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Résumé

Cette étude examine I’influence des biais comportementaux sur la décision financiére dans les
marchés émergents. Une revue systématique de 77 articles publiés entre 2015 et 2026, issus de
Scopus et Web of Science, est menée selon PRISMA 2020. La qualité méthodologique est
évaluée par le MMAT, tandis qu’une analyse bibliométrique et une synthése thématique
structurent les résultats. Le corpus est récent, majoritairement quantitatif et géographiquement
concentré en Asie. La surconfiance, le comportement grégaire et le sentiment des investisseurs
dominent la littérature. Leurs effets restent toutefois conditionnels a la perception du risque, a
la littératie financiere, a la liquidité et aux régimes de marché. L’étude propose une typologie
en quatre familles et un cadre intégrateur reliant facteurs contextuels, mécanismes de
transmission, décisions et conséquences financiéres. Elle souligne enfin la nécessité de
méthodes longitudinales, qualitatives et expérimentales pour mieux établir la causalité et
renforcer la portée des conclusions dans des contextes émergents diversifies.

Mots clés : Finance comportementale ; Biais comportementaux ; Décision financiere ;

Marchés émergents ; Revue systématique.

Abstract

This study examines the influence of behavioral biases on financial decision-making in
emerging markets. A systematic review of 77 articles published between 2015 and 2026,
retrieved from Scopus and Web of Science, was conducted following PRISMA 2020.
Methodological quality was assessed using the MMAT, while bibliometric analysis and
thematic synthesis were used to organize the evidence. The corpus is recent, predominantly
quantitative, and geographically concentrated in Asia. Overconfidence, herding behavior, and
investor sentiment dominate the literature. Their effects nevertheless depend on risk perception,
financial literacy, market liquidity, and market regimes. The study proposes a four-category
typology and an integrative framework linking contextual factors, transmission mechanisms,
financial decisions, and outcomes. It also highlights the need for longitudinal, qualitative, and
experimental methods to strengthen causal identification and improve the generalizability of
findings across diverse emerging-market settings. These findings support a more dynamic and
context-sensitive interpretation of investor behavior and market inefficiencies.

Keywords : Behavioral finance; Behavioral biases; Financial decision-making; Emerging

markets; Systematic literature review.
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Introduction

La finance classique repose sur I’hypothése d’investisseurs rationnels qui utilisent I’information
disponible pour maximiser leur utilité espérée. Dans cette perspective, les prix des actifs
reflétent 1’information accessible et les écarts aux valeurs fondamentales demeurent
temporaires (Fama, 1970). Toutefois, les bulles spéculatives, les réactions excessives ou
insuffisantes aux nouvelles informations et les comportements mimétiques ont révéle les limites
d’une représentation exclusivement rationnelle de la décision financiére.

La finance comportementale apporte une lecture complémentaire en intégrant les contraintes
cognitives, les heuristiques, les émotions et les perceptions subjectives du risque. Les décisions
peuvent notamment étre influencées par 1’ancrage, la représentativité, la surconfiance ou
I’aversion aux pertes (Tversky et Kahneman, 1974 ; Kahneman et Tversky, 1979). Ces
mécanismes contribuent a expliquer certains écarts persistants entre les comportements
observés et les prédictions de la finance classique (Barberis et Thaler, 2003).

Cette perspective revét une importance particuliere dans les marchés émergents, caractérisées
par une asymeétrie informationnelle prononcée, une liquidité parfois limitée, une forte volatilité
et une sensibilité aux chocs économiques, politiques et institutionnels. Ces conditions
renforcent 1’incertitude et peuvent favoriser le recours aux heuristiques, au sentiment et aux
informations sociales. Elles n’impliquent cependant pas que les investisseurs y soient
systématiquement plus irrationnels. Certains comportements peuvent constituer des réponses
adaptatives au colt ou a I’insuffisance de I’information.

La littérature consacrée a ces marchés s’est développée autour de la surconfiance, du
comportement grégaire, du sentiment des investisseurs, de I’ancrage, de la représentativité, de
I’aversion aux pertes et de I’effet de disposition. Elle demeure néanmoins fragmentée. Les
recherches mobilisent des définitions, des mesures et des variables dépendantes hétérogenes,
tandis que les contextes géographiques et les catégories d’investisseurs restent inégalement
représentés. Surtout, plusieurs études examinent les biais isolément et assimilent parfois
I’augmentation de I’intention ou de la participation a une amélioration de la décision, sans
mesurer directement sa qualité ou sa performance.

Dans ce contexte, cet article propose une revue systématique, critique et intégrative de la
littérature relative aux biais comportementaux et a la décision financiere dans les marchés
émergents. Il poursuit quatre objectifs :

e Caractériser I’évolution et la structure du champ ;

e Synthétiser les résultats empiriques en confrontant leurs convergences et leurs
divergences ;

e Examiner les mecanismes et les conditions qui modifient les effets des biais ;

e Proposer une typologie ainsi qu’un cadre intégrateur reliant facteurs contextuels, biais,
mécanismes de transmission et conséquences financiéres.
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La question centrale est formulée comme suit : comment les biais comportementaux
influencent-ils la décision financiere dans les marchés émergents et dans quelles
conditions leurs effets deviennent-ils adaptatifs, neutres ou préjudiciables a la qualité de
cette décision ?

Pour répondre a cette question, la revue porte sur 77 articles publiés entre 2015 et 2026 et
recensés dans Scopus et Web of Science. La sélection suit les recommandations de PRISMA
2020, tandis que la qualité méthodologique des études est appréciée au moyen du MMAT.
L’analyse combine une synthése thématique critique et une analyse bibliométrique réalisée avec
VOSviewer. Cette démarche permet d’examiner conjointement la structure du corpus, les
orientations dominantes et la portée des résultats empiriques.

La contribution de D’article est triple. Premic¢rement, il dépasse 1’inventaire des biais en
distinguant quatre familles : biais de calibration, heuristiques informationnelles, biais affectifs
et biais sociaux. Deuxiémement, il montre que l’influence des biais est principalement
conditionnelle et souvent indirecte, car elle dépend des caractéristiques des investisseurs, de la
perception du risque, de I’information et du régime de marché. Troisiémement, il articule les
niveaux individuel, organisationnel et collectif dans un cadre intégrateur et dégage des
propositions de recherche orientées vers 1’identification causale, les interactions entre biais et
la diversification des approches méthodologiques.

L’article est organisé en quatre sections, suivies d’une conclusion. La premicre présente les
fondements théoriques, depuis la finance classique jusqu’aux principaux cadres de la finance
comportementale, ainsi que les spécificités des marchés émergents. La deuxiéme expose le
protocole de la revue systématique, les criteres de sé€lection, I’évaluation méthodologique et les
techniques d’analyse. La troisieme présente les résultats descriptifs, bibliométriques et
thématiques, puis développe la typologie et le cadre intégrateur. La quatrieme confronte les
résultats aux cadres théoriques, examine les limites de la littérature et de la revue, et formule
des propositions de recherche. La conclusion synthétise les principaux apports de I’étude.

1 Revue de littérature

Comprendre la décision financiere dans les marchés émergents exige de dépasser 1’hypothése
de rationalité parfaite afin d’intégrer les contraintes cognitives, les émotions et les interactions
sociales qui structurent les choix d’investissement. Cette section examine les principaux cadres
théoriques mobilisés pour expliquer I’émergence des biais comportementaux et leurs effets sur
les décisions financiéres.

1.1 De lafinance classique a la finance comportementale

La finance classique repose sur 1’hypothése d’un investisseur rationnel, capable de traiter
I’information disponible et d’optimiser 1’allocation de ses ressources. Dans ce cadre, la théorie
du portefeuille et le modele d’évaluation des actifs structurent la décision autour du compromis
rendement-risque et de la maximisation de 1’utilité¢ espérée (Markowitz, 1952; Sharpe, 1964).
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L hypothése d’efficience des marchés prolonge cette représentation en postulant que les prix
incorporent rapidement 1’information pertinente et que I’arbitrage corrige les écarts entre prix
observés et valeurs fondamentales (Fama, 1970). La cohérence de cet édifice tient toutefois a
des hypothéses exigeantes concernant la rationalité des agents, la qualité de 1’information et
I’efficacité des mécanismes correcteurs.

L’observation empirique des marchés a progressivement mis en évidence les limites de la
finance classique. La volatilité excessive des cours (Shiller, 1981), les réactions
disproportionnées a I’information (De Bondt et Thaler, 1985), ainsi que les bulles spéculatives
et les comportements mimétiques (Bikhchandani et al., 1992) s’accordent difficilement avec
les hypothéses de rationalité¢ parfaite et d’ajustement instantané des prix. Ces anomalies
indiquent que les décisions financiéres reposent non seulement sur les fondamentaux, mais
aussi sur les processus de sélection, d’interprétation et de diffusion de 1’information.

La finance comportementale s’est développée pour analyser ces écarts, sans pour autant
invalider systématiquement les modéles classiques. Elle en redéfinit plutdt le domaine de
validité en intégrant les contraintes cognitives, les émotions et les interactions sociales. La
rationalité limitée montre ainsi que les décisions sont prises sous contraintes informationnelles
et cognitives, ce qui conduit les agents a rechercher des solutions satisfaisantes plutét
qu’optimales (Simon, 1955). Les travaux de Tversky et Kahneman (1974) précisent les
mécanismes par lesquels ces contraintes se traduisent en jugements systématiquement biaises,
tandis que la théorie des perspectives formalise la dépendance au point de référence et
I’asymétrie entre gains et pertes (Kahneman et Tversky, 1979).

Cette approche éclaire également la persistance des désajustements de prix. Lorsque I’arbitrage
est colteux, risqué ou institutionnellement contraint, les investisseurs rationnels ne peuvent
corriger immédiatement les erreurs de valorisation, laissant aux croyances subjectives et aux
anticipations biaisées une influence durable sur le marché (Barberis et Thaler, 2003; Shleifer,
2000). Le sentiment des investisseurs constitue, a cet égard, une manifestation agrégée de ces
comportements. Les phases d’optimisme ou de pessimisme peuvent modifier la demande
d’actifs, renforcer la volatilité et éloigner temporairement les prix de leurs fondamentaux
(Baker et Wurgler, 2006).

La portée de cette lecture apparait particulierement forte dans les marchés émergents. Leur
liquidité limitée, leurs asymétries informationnelles, leur volatilité et leur sensibilité aux chocs
économiques ou institutionnels accroissent 1’incertitude et peuvent amplifier le recours aux
heuristiques et aux comportements collectifs (Bekaert et Harvey, 1997). Le cas marocain
illustre cette dynamique, Lekhal et EI Oubani (2020) montrent que 1’efficience du marché varie
selon les conditions de liquidité, les crises et les opportunités de momentum, tandis qu’ El
Oubani (2023) met en évidence, au niveau individuel, la coexistence d’un processus décisionnel
rationnel avec le biais de disposition et la surconfiance.

Le passage de la finance classique a la finance comportementale constitue davantage un
¢largissement qu’une rupture théorique. Aux principes de rationalité, d’information et
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d’arbitrage s’ajoutent désormais les contraintes cognitives, les préférences subjectives et les
interactions sociales. Cette évolution justifie I’examen des principaux fondements théoriques
de la décision financiere comportementale.

1.2 Fondements théoriques de la décision financiére comportementale

La finance comportementale s’appuic sur des cadres théoriques complémentaires pour
expliquer les écarts entre comportements observés et prédictions classiques. La rationalité
limitée, les heuristiques, la théorie des perspectives, le modele des investisseurs bruités et
I’hypothése des marchés adaptatifs éclairent ainsi les dimensions cognitives, émotionnelles,
sociales et évolutives de la décision financiere.

1.2.1 La théorie de la rationalité limitée

Formulée par Simon (1955), la rationalité limitée conteste 1’existence d’un décideur capable de
traiter toute I’information et d’optimiser systématiquement ses choix. Soumis a des contraintes
cognitives, temporelles et informationnelles, celui-ci retient une solution jugée satisfaisante
plutdt qu’optimale, selon une logique de satisficing.

En finance, cette approche explique le recours des investisseurs a des simplifications et a des
routines décisionnelles face a I’incertitude et a la multiplicité des signaux. Ces contraintes sont
renforcées dans les marchés émergents par 1’asymétrie informationnelle, la faible profondeur
financiére et I’instabilité institutionnelle, qui compliquent 1’évaluation des actifs et du risque.

Toutefois, Cette théorie décrit les contraintes décisionnelles sans expliquer entiérement leur
transformation en erreurs systématiques. Elle est donc complétée par 1’étude des heuristiques
et des biais cognitifs, qui éclairent la sélection de I’information, les anticipations et la perception
du risque (Tversky et Kahneman, 1974 ; Kahneman et Tversky, 1979). Elle integre également
peu l’apprentissage et les variations des conditions de marché, dimensions davantage
développées par I’hypothese des marchés adaptatifs (Lo, 2004).

1.2.2 Lathéorie des heuristiques et des biais cognitifs

Dans le prolongement de la rationalité limitée, Tversky et Kahneman (1974) montrent que les
écarts aux normes probabilistes sont systématiques plutot qu’aléatoires. Les heuristiques
expliquent ainsi comment les individus simplifient I’information et forment leurs croyances
sous contrainte, déplagant I’analyse d’un mod¢le normatif d’optimisation vers 1’étude des
processus reels de jugement.

En finance, les heuristiques orientent la sélection de I’information, I’évaluation du risque, les
anticipations de rendement et I’allocation du portefeuille. Si elles réduisent la charge cognitive,
elles peuvent également provoquer des réactions inadaptées aux signaux de marché et nuire a
la performance comme a ’efficience des prix (Ahmad, 2024). Leurs effets demeurent toutefois
contextuels et dependent des pratiques informationnelles et des situations décisionnelles
(Ahmad et Wu, 2024).
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Cette approche demeure toutefois limitée par la multiplication des biais et I’hétérogénéité des
instruments, qui réduisent la cohérence et la comparabilité des résultats (Berthet, 2022 ; Berthet
et de Gardelle, 2023). De plus, une heuristique peut étre adaptative lorsque sa structure
correspond a D’environnement décisionnel (Gigerenzer et Gaissmaier, 2011). Si cette
perspective éclaire la formation des jugements, elle explique moins précisément 1I’asymétrie des
choix face aux gains et aux pertes, formalisée par la théorie des perspectives.

1.2.3 Lathéorie des perspectives

Initiée par les travaux de Kahneman et Tversky (1979), la théorie des perspectives constitue
une alternative descriptive a 1’utilité espérée. Les choix risqués sont évalués relativement a un
point de référence (prix d’acquisition, anticipation ou performance passée) plutdt qu’a partir de
la richesse finale. Leur appréciation dépend ainsi du cadrage en gains ou en pertes.

La fonction de valeur traduit une sensibilité décroissante et une asymétrie : les pertes pésent
généralement davantage que des gains équivalents. L’attitude envers le risque varie donc selon
le domaine considéré. L’investisseur tend a éviter le risque face aux gains, mais peut I’accepter
pour éviter de matérialiser une perte, ce qui éclaire 1’effet de disposition. La théorie cumulative
étend ensuite ce cadre aux choix comportant plusieurs résultats et intégre une pondération non
linéaire des probabilités (Tversky et Kahneman, 1992).

Les applications empiriques relient ces mécanismes a la formation des prix et a la prévisibilité
des rendements (Barberis et al., 2016 ; Baele et al., 2019). Dans les marchés émergents,
I’aversion aux pertes semble s’accentuer durant les crises et les phases baissicres, favorisant la
conservation des positions déficitaires, méme si I’accumulation des pertes peut également
conduire a une réévaluation plus adaptative du risque (Chen et al., 2024 ; El Oubani, 2023).

La portée de cette théorie reste toutefois limitée par I’instabilité du point de référence et
I’hétérogénéité des mesures de I’aversion aux pertes (Walasek et al., 2024). Centrée sur les
préférences individuelles, elle expliqgue moins directement leur agrégation et leurs effets
persistants sur les prix. Cette limite justifie I’examen de la théorie des investisseurs bruités.

1.2.4 Lathéorie des investisseurs bruités (noise traders) et les limites de I’arbitrage

La théorie des investisseurs bruités (noise traders) prolonge 1’analyse comportementale en
examinant les effets agrégés des croyances non fondamentales sur les prix. Black (1986) montre
que les transactions reposent a la fois sur I’information fondamentale et sur du « bruit », c’est-
a-dire sur des signaux imprécis interprétés comme informatifs. Si ce bruit soutient la liquidité
et I’activité du marché, il peut également €loigner les prix de leur valeur fondamentale.

De Long et al. (1990) formalisent ce mécanisme a travers le noise trader risk. L’instabilité des
croyances des investisseurs bruités expose les arbitragistes rationnels au risque que les
désajustements persistent ou s’amplifient avant toute correction. L’arbitrage apparait ainsi
risqué et limité, ce qui permet d’expliquer la persistance des erreurs de valorisation, la volatilité
excessive et I’incorporation imparfaite de 1’information dans les prix (Shleifer et Summers,
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1990) . Ainsi, la concurrence ne garantit pas 1’élimination des investisseurs irrationnels. Ces
derniers peuvent survivre, voire obtenir ponctuellement des rendements supérieurs en
supportant davantage de risque (De Long et al., 1990).

Les etudes récentes soulignent le role des plateformes numériques dans la production et la
diffusion du bruit. Wang et al. (2022) montrent que le sentiment exprimé sur les forums
financiers peut influencer les rendements en I’absence d’information fondamentale, tandis que
Warkulat et Pelster (2024) relient 1’attention sur les réseaux sociaux a I’intensification des
transactions non informées, a la prise de risque et a la dégradation des performances
individuelles. Ces mécanismes peuvent étre particulierement marqués dans les marchés
émergents, ou les asymétries informationnelles, la forte participation des investisseurs
individuels et les contraintes d’arbitrage accentuent 1’effet du noise trading (Han et Zhang,
2024). Les modeles multi-agents confirment également que la coexistence d’investisseurs
informés et bruités peut générer volatilité, distorsions de prix et intensification des échanges
(Dai et al., 2025).

Cette approche présente également plusieurs limites. Le bruit reste difficile a identifier
empiriquement, puisqu’une transaction non expliquée par les fondamentaux peut également
traduire un besoin de liquidité, une information privée ou une stratégie spéculative. La
distinction entre investisseurs rationnels et bruités parait en outre trop rigide, un méme acteur
pouvant alterner entre analyse fondamentale, intuition et signaux sociaux. Enfin, les modéles
fondateurs expliquent imparfaitement I’évolution des croyances sous I’effet de 1’apprentissage
et des changements de régime. Ces limites conduisent & mobiliser I’Hypothese des Marchés
Adaptatifs, qui inscrit les comportements, les stratégies et I’efficience dans une dynamique
évolutive dépendante des conditions de marché.

1.2.5 L’Hypothese des Marchés Adaptatifs

L’Hypothése des Marchés Adaptatifs (AMH) vise a dépasser 1’opposition entre efficience
informationnelle et finance comportementale. Elle considére que 1’efficience n’est ni absolue
ni stable, mais dépend des conditions de marché, de la concurrence entre les acteurs et de leur
capacité d’apprentissage. Rationalité et biais peuvent ainsi coexister, puis évoluer au gré des
expériences, des contraintes informationnelles et des changements de I’environnement
financier (Lo, 2004).

Fondée sur une logique évolutionniste, I’AMH envisage les investisseurs comme des agents qui
apprennent de leurs erreurs et ajustent leurs stratégies. Les heuristiques ne sont donc pas
nécessairement des déviations permanentes, mais peuvent constituer des réponses adaptatives
dont I’efficacité varie selon le contexte. Cette perspective conduit a concevoir 1’efficience
comme un processus dynamique. La prédictibilit¢ des rendements, les anomalies et la
rentabilité des stratégies peuvent apparaitre puis disparaitre a mesure qu’elles sont identifiées
et exploitées.
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Les travaux consacrés au marché marocain soutiennent cette lecture. Lekhal et ElI Oubani
(2020) montrent que I’efficience de la Bourse de Casablanca varie dans le temps et que les
profits liés aux stratégies momentum dépendent notamment de la liquidité, des crises et du
régime d’efficience. A 1’échelle micro-comportementale, EI Oubani (2023) met en évidence la
coexistence d’un processus décisionnel rationnel et du biais de disposition, ainsi qu’un
ajustement de la perception du risque sous ’effet des pertes et de I’apprentissage.

L’AMH demeure toutefois un cadre encore difficile a tester directement. Sa flexibilité peut
réduire sa falsifiabilité, tandis que les mécanismes d’apprentissage et de transformation des
croyances restent rarement observés de maniére explicite. La plupart des travaux 1’évaluent
indirectement a travers la variation de la prédictibilité des rendements. Elle constitue donc
davantage un cadre intégrateur qu’un modéle stabilisé, ce qui justifie une confrontation critique
avec les autres théories mobilisées.

En définitive, aucun de ces cadres ne permet, pris isolément, d’expliquer pleinement la décision
financiére. Leur articulation offre une lecture complémentaire des mécanismes cognitifs,
émotionnels et adaptatifs, particulierement pertinente dans les marchés émergents soumis a de
fortes contraintes informationnelles et institutionnelles. Le tableau suivant en présente les
fondements, les apports et les principales limites.
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Tableau 1 : Synthese critique des principaux cadres théoriques

Cadre théorique

Auteurs fondateurs

Hypothéses centrales

Apport principal

Limite majeure

Théorie de D’utilité

Von Neumann et
Morgenstern (1944) ;

L’agent maximise une utilité espérée a
partir de préférences cohérentes.

Cadre normatif de la
décision sous risque.

Explique mal le cadrage,
I’aversion aux pertes et les

espérée Savage (1954) écarts observés.
Hypothese Fama (1965, 1970) Les prix incorporent I’information Référence centrale pour Sous-estime les anomalies
d’efficience des disponible et I’arbitrage corrige les I’analyse de I’efficience persistantes et les
marchés écarts. informationnelle. contraintes d’arbitrage.

Rationalité limitée

Simon (1955, 1957)

L’information, le temps et les capacités
cognitives sont limités ; ’agent
recherche une solution satisfaisante.

Introduit une conception
réaliste du processus
décisionnel.

Reste peu précise sur les
mécanismes spécifiques de
biais.

Heuristiques et biais

Tversky et Kahneman
(1974)

Les individus utilisent des raccourcis
cognitifs sous incertitude.

Explique les erreurs
systématiques de jugement.

Risque de fragmentation et
de chevauchement entre
biais.

Théorie des
perspectives

Kahneman et Tversky
(1979) ; Tversky et
Kahneman (1992)

Les choix dépendent d’un point de
référence, de ’aversion aux pertes et
d’une pondération subjective des
probabilités.

Formalise I’asymétrie entre
gains et pertes.

Le point de référence
demeure difficile a identifier
empiriquement.

Investisseurs bruités

Black (1986) ; De Long

Les croyances non fondamentales

Explique la persistance des

Distingue parfois trop

et limites de etal. (1990) ; Shleifer et | affectent les prix et I’arbitrage est désajustements de marché. rigidement investisseurs
I’arbitrage Summers (1990) risqué. rationnels et bruités.
Hypothese des Lo (2004, 2005) Les investisseurs apprennent, s’adaptent | Articule efficience, biais et Flexibilité théorique
Marchés Adaptatifs et modifient leurs stratégies selon les dynamique évolutive. pouvant limiter sa
conditions de marché. falsifiabilite.
Source : élaboration des auteurs.
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2 Démarche méthodologique de la revue systématique

Cette section expose le protocole d’identification, de sélection, d’évaluation et d’analyse des
études. Afin de traiter ’hétérogénéité du champ selon une démarche explicite et reproductible
(Snyder, 2019 ; Tranfield et al., 2003), la revue suit un protool PRISMA 2020 (Page et al.,
2021) et évalue la qualité méthodologique du corpus au moyen du Mixed Methods Appraisal
Tool (Hong et al., 2018).

2.1 Sources documentaires, stratégie de recherche et critéres d’éligibilité

La recherche documentaire a été menée a partir de deux bases bibliographiques reconnues pour
leur couverture étendue des publications en finance, en économie et en sciences de gestion :
Scopus et Web of Science. Le recours a ces deux bases visait a renforcer la qualité scientifique
du corpus, a assurer une meilleure tracabilité des références et a limiter le risque de sélection
arbitraire des études. La stratégie de recherche a porté sur des articles scientifiques rédigés en
anglais, publiés entre 2015 et 2026 et consacrés a 1’application de la finance comportementale
aux marchés émergents, en développement ou frontiéres.

Notre stratégie de recherche a été construite autour de trois blocs conceptuels. Le premier

renvoie au champ général de la finance comportementale, le deuxieme aux décisions

d’investissement et aux comportements des acteurs financiers, tandis que le troisiéme cible les

principaux biais comportementaux étudiés dans la littérature. Les requétes ont été adaptées aux

spécificités syntaxiques de chaque base, tout en conservant une logique de recherche homogéne.
Tableau 2: Stratégie de recherche documentaire

Base de | Champ | Requéte utilisée Références
données | interrogé importées

Title, TITLE-ABS-KEY (("behavioral finance” OR "behavioural finance")
AND (investor* OR “investment decision*" OR trading) AND
Scopus | Abstract, | (overconfidence OR herding OR "loss aversion” OR "disposition effect" 65
Keywords OR "investor sentiment")) AND TITLE-ABS-KEY (“"emerging market*"
OR "developing countr*" OR "frontier market*")
Web of TS=(("behavioral finance" OR "behavioural finance") AND (investor* OR
Topic "investment decision*" OR trading) AND (overconfidence OR herding 67
Science OR "loss aversion™ OR "disposition effect” OR "investor sentiment™) AND
("emerging market*" OR "developing countr*" OR "frontier market*"))

Source : Elaboration des auteurs a partir des requétes appliquées dans Scopus et Web of
Science

Les criteres d’¢éligibilité ont été définis avant la constitution du corpus final. Ont été retenus les
articles empiriques analysant explicitement au moins un biais comportemental ou un
mécanisme assimilable a la finance comportementale, dans un contexte de marché émergent,
en développement ou frontiere. Les études devaient également porter sur une décision
financiére, un comportement d’investissement ou un résultat de marché directement li¢ aux
biais étudiés.
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Par contre, ont été exclus les articles purement théoriques, les revues de littérature, les analyses
bibliométriques, les études ne portant pas sur des marchés émergents ou assimilés, ainsi que les
travaux dans lesquels les biais comportementaux n’étaient pas clairement identifiés. Les articles
traitant uniquement de la communication financiere, de la confiance, de la gouvernance ou de
la performance organisationnelle sans lien explicite avec une décision financiere ou un biais
comportemental ont également été écartés.

2.2 Processus de sélection des études et constitution du corpus final

Les références identifiées dans Scopus et Web of Science ont été importées dans Rayyan, afin
de faciliter le dédoublonnage, la sélection des articles et la documentation des décisions
d’inclusion ou d’exclusion. Le corpus initial comprenait 132 références, dont 65 issues de
Scopus et 67 issues de Web of Science. Apreés la détection et la suppression de 44 doublons, 88
références uniques ont été conservées pour la phase de sélection.

La premiere étape de sélection a porté sur la lecture des titres, résumés et mots-clés. Cette phase
a permis d’exclure 10 références ne répondant pas aux critéres d’éligibilité, notamment en
raison de I’absence de biais comportemental explicite, d’un objet de recherche éloigné de la
décision financiere ou d’un positionnement hors du champ des marchés émergents. Les 78
articles restants ont ensuite fait 1’objet d’une lecture en texte intégral afin de vérifier leur
adéquation avec I’objectif de la revue.

A T’issue de cette lecture intégrale, 1 article a été exclu, tandis que 77 articles ont été retenus
dans le corpus final. Aucun article ne restait en statut Undecided ou Maybe au moment de
I’export final depuis Rayyan. Le graphique suivant synthétise le processus de sélection des
études selon la logique PRISMA 2020, en retracant les étapes d’identification, de
dédoublonnage, de sélection, d’éligibilité et d’inclusion ayant conduit au corpus final de la
revue systématique.

Revue CCA Www.revuecca.com Page 715



Revue du Contréle de la Comptabilité et de I’Audit RCCA
ISSN: 2550-469X IR et

de la Comptabilité et de 1’ Audit

Volume 10 : numéro 2

Tableau 3 Processus de sélection des études selon la logique PRISMA 2020

e N
Références identifiées dans les bases Doublons supprimés
Identification de données : (n= 132) avant sélection
L ) (n=44)
v
-
Références apres dédoublonnage
: n= 88
v
3 . N\ J
Sélection v
(" e - . N N
Références examingées par titre et Références exclues aprés
résumé > lecture du titre/résumé
: n=88 L (n=10) )
v - v YN Aticles exclus ares
igibilité Articles évalués en texte intégral rticles exclus apres
Eligibilité =78 g > lecture du texte intégral
\ ~ Y, (n=1)
v — - <
Inclusion Etudes incluses dans la revue systématique
(n=77)
J/

Source : Elaboration des auteurs

2.3 Extraction, évaluation méthodologique et analyse du corpus

Apres la constitution du corpus final, les 77 articles inclus ont fait ’objet d’un codage
systématique a partir d’une grille d’extraction préalablement définie. Celle-ci a permis
d’organiser I’analyse selon plusieurs dimensions : références bibliographiques, pays ou région
étudiée, type de marché, acteurs concernés, biais analysés, cadre théorique, méthodologie,
nature des données, variables étudiées et principaux résultats.

L’extraction des données a également permis de classer les études selon leur angle d’analyse.
Une distinction a été opérée entre les travaux centrés sur les décisions d’investissement des
investisseurs individuels ou institutionnels, ceux portant sur les comportements agrégés de
marché, tels que le sentiment des investisseurs, le mimétisme, la liquidite, la volatilité ou les
rendements, et les contributions relevant de la finance comportementale d’entreprise. Ces
derniéres ont été retenues lorsque le lien entre biais comportementaux et décision financiére
était clairement établi.

La qualité méthodologique des articles a €té appréciée a 1’aide du Mixed Methods Appraisal
Tool, mobilis¢ comme grille d’évaluation critique et non comme critére automatique
d’exclusion. L’objectif était d’apprécier la cohérence méthodologique, la pertinence des
données, la robustesse des résultats et les limites des mesures utilisées. Les études fondées sur
des echantillons restreints, des données déclaratives, des proxys indirects du sentiment ou des
mesures imparfaites des biais ont donc été conservées lorsqu’elles répondaient aux criteres
d’¢ligibilité, tout en étant interprétées avec prudence.
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L’analyse du corpus a combiné¢ une approche descriptive, bibliométrique et thématique.
L’analyse descriptive a caractérisé les articles selon I’année de publication, les pays étudiés, les
types de marchés, les méthodologies et les biais examinés. L’analyse bibliométrique, réalisée
avec VOSviewer, a porté sur la cooccurrence des mots-clés, la co-citation des auteurs et le
couplage bibliographique, afin d’identifier les concepts dominants, les fondements intellectuels
et les fronts de recherche récents. Des thésaurus ont été utilisés pour harmoniser les termes et
les noms d’auteurs, tandis que les termes génériques, les codes JEL, les pays et les mots
strictement méthodologiques ont été exclus de la carte des mots-clés.

Enfin, I’analyse thématique a permis de structurer les résultats autour des principaux
mécanismes comportementaux étudiés. Notre démarche vise a dépasser une simple description
du corpus, afin d’identifier les tendances dominantes, les résultats convergents ou contrastés,
ainsi que les lacunes de la littérature sur les biais comportementaux et la décision financiere
dans les marchés émergents.

3 Résultats de la revue systématique

Cette section présente les résultats de 1’analyse du corpus retenu. Elle combine une lecture
descriptive, bibliométrique et thématique afin d’en caractériser la structure, d’identifier les
principaux biais étudiés et de dégager les tendances dominantes de la littérature.

3.1 Analyse descriptive et bibliométrique du corpus

L’analyse descriptive des 77 articles retenus vise a caractériser la structure du corpus avant
I’examen approfondi de leurs résultats. Elle porte successivement sur 1’évolution annuelle des
publications, leur répartition géographique, les biais comportementaux étudiés et les approches
méthodologiques mobilisées. Cette organisation permet d’identifier les principales
concentrations temporelles, géographiques, thématiques et méthodologiques de la littérature.

3.1.1 Evolution annuelle des publications

La répartition annuelle des articles met en évidence une progression irréguliere, mais
globalement croissante, des recherches consacrées aux biais comportementaux et a la décision
financiere dans les marchés émergents.

Figure 1 : Répartition annuelle des articles publiés entre 2015 et 2026

Nombre d'articles publiés

30 22

20 s Az
6 5
3 5
0 2 2 2 2 7

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Source : Elaboration des auteurs a partir des données issues de la revue systématique.

Entre 2015 et 2018, la production demeure limitée a deux publications par an. Une premiéere
progression apparait a partir de 2019, puis s’accentue en 2021 avec neuf articles. Apres une
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évolution fluctuante entre 2022 et 2024, la littérature connait une forte accélération en 2025,
qui concentre 22 études, soit 28,57 % du corpus. Les publications recensées en 2026
représentent déja 15,58 % du corpus, bien que cette année soit encore incompléte a la date de
la recherche documentaire.

Cette concentration récente confirme I’intérét scientifique croissant accorder aux déterminants
comportementaux de la décision financiere dans les marchés émergents. Elle ne suffit toutefois
pas a établir une maturation du champ. Celle-ci doit également étre appreciée a travers la
diversification des biais étudiés, des contextes empiriques et des méthodes mobilisées.

3.1.2 Repartition géographique des études

L’analyse de la répartition géographique vise a déterminer les marchés les plus étudiés et a
apprécier la diversité des contextes couverts par la littérature. Chaque étude a été classée selon
son principal terrain empirique. Les recherches portant simultanément sur plusieurs pays ont
été regroupées dans une catégorie distincte afin d’éviter leur double comptabilisation.

Tableau 4 : Répartition géographique des études du corpus

Contexte géographique Nombre d’études | Pourcentage
Pakistan 13 16,88 %
Inde 12 15,58 %
Chine 6 7,79 %
Turquie 5 6,49 %
Malaisie 4 5,19 %
Bangladesh 3 3,90 %
Indonésie 3 3,90 %
Vietnam 3 3,90 %
Autres contextes nationaux* 17 22,08 %
Etudes régionales ou multipays? 10 12,99 %
Contexte national non précisé® 1 1,30 %
Total 77 100 %

Source : Elaboration des auteurs a partir des données issues de la revue systématique

La répartition obtenue met en évidence une forte concentration géographique de la littérature.
Le Pakistan et I’Inde regroupent a eux seuls 25 études sur 77. En intégrant la Chine, la Turquie
et la Malaisie, les cing principaux terrains représentent 40 études, soit 51,95 % du corpus. Ces
résultats confirment la prédominance des marchés asiatiques dans les recherches consacrees
aux biais comportementaux et a la décision financiére.

1 Cette catégorie regroupe le Népal, I’ Afrique du Sud, I’Egypte et le Sri Lanka, avec deux études chacun, ainsi que
le Brésil, la Colombie, la Corée du Sud, la Croatie, la Thailande, 1’Iran, la Palestine, le Maroc et la Jordanie, avec
une étude chacun

2 Cette catégorie comprend les études portant sur plusieurs marchés émergents ou sur des ensembles régionaux,
tels que la région MENA, I’ Asie-Pacifique, I’Amérique latine, les marchés européens émergents et fronticres ou
les marchés de I’OCDE.

3 Cette catégorie concerne une étude dont le terrain national n’est pas explicitement identifiable dans le texte
intégral.
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A Dinverse, plusieurs régions demeurent faiblement représentées. Les marchés africains et
latino-américains font I’objet d’un nombre limité de travaux, tandis que le marché financier
marocain n’est directement étudi¢ que dans une seule publication, soit 1,30 % du corpus. Cette
sous-représentation réduit la possibilité de généraliser les résultats a I’ensemble des marchés
émergents, compte tenu de leurs différences institutionnelles, culturelles et financieres.

Les dix études régionales ou multipays contribuent néanmoins a élargir la portée comparative
de la littérature. Elles permettent d’examiner les biais comportementaux dans différents
environnements, mais leur hétérogénéité peut également compliquer la comparaison des
résultats lorsque les classifications des marchés, les périodes étudiées et les mesures
comportementales différent.

En définitive, la concentration observée renseigne principalement sur la géographie de la
production scientifique. Elle ne permet pas de conclure que les biais comportementaux seraient
nécessairement plus importants dans les marchés asiatiques. Elle souligne plutét la nécessité de
diversifier les terrains empiriques, notamment en Afrique, au Moyen-Orient et en Amérique
latine, afin d’améliorer la portée comparative et la validité externe des recherches futures.

3.1.3 Reépartition selon les biais comportementaux étudiés

Aprés I’analyse temporelle et géographique, 1’étude examine les principaux biais et
mécanismes comportementaux mobilisés dans le corpus. Cette lecture permet d’identifier les
dimensions psychologiques les plus associées & la décision financiére dans les marchés
émergents. Un méme article pouvant traiter plusieurs biais, les fréquences présentées
correspondent au nombre d’occurrences codées, et non a un total exclusif de 77 articles.

Tableau 5 : Principaux biais et mécanismes comportementaux étudiés dans le corpus

Biais comportemental | Nombre d’études | Pourcentage
Sentiment des investisseurs 27 35,06 %
Comportement grégaire 24 3L,17%
Surconfiance 23 29,87 %
Aversion aux pertes 10 12,99 %
Ancrage 10 12,99 %
Représentativité 7 9,09 %
Effet de disposition 6 7,79 %
Aversion au regret 4 5,19 %

Source : Elaboration des auteurs a partir des données issues de la revue systématique.

Les résultats montrent une forte concentration autour du sentiment des investisseurs, du
comportement grégaire et de la surconfiance. A I’inverse, ’aversion aux pertes, ’ancrage, la
représentativité et I’effet de disposition demeurent moins étudiés. Les autres biais, notamment
la disponibilité, I’aversion a I’ambiguité, la comptabilité mentale, la familiarité, le cadrage ou
I’illusion de contrdle, apparaissent trés marginalement.
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Cette répartition revéle ainsi un déséquilibre thématique de la littérature et souligne la nécessité
d’¢largir les recherches a des biais encore peu explorés ainsi qu’a leurs interactions

3.1.4 Répartition selon les approches méthodologiques

Pour la répartition selon les approches méthodologiques, les études ont été classées selon leur
méthodologie principale afin d’éviter les doubles comptages.

Tableau 6 : Répartition des études selon I’approche méthodologique

Approche méthodologique Nombre | Pourcentage
Modélisation économétrique 41 53,25 %
Equations structurelles (SEM, PLS-SEM ou CB-SEM) | 19 24,68 %
Questionnaires et analyses statistiques classiques 10 12,99 %
Autres approches quantitatives* 4 5,19 %
Méthodes mixtes 2 2,60 %
Approche qualitative 1 1,30 %
Total 77 100 %

Source : Elaboration des auteurs a partir des données issues de la revue systématique.

Les approches quantitatives dominent nettement le corpus avec 74 études sur 77, soit 96,10 %.
Les modeles économétriques appliqués aux données de marché ou d’entreprise représentent
plus de la moitié des travaux, suivis des équations structurelles. A I’inverse, les méthodes
mixtes et qualitatives restent marginales. Ce déséquilibre favorise la mesure statistique des
relations entre variables, mais limite la compréhension approfondie des perceptions, des
expériences et des mécanismes contextuels qui sous-tendent les décisions financieres.

3.1.5 Analyse bibliométrique du corpus

L’analyse bibliométrique compléte I’analyse descriptive en examinant la structure thématique
et intellectuelle du corpus. Réalisée avec VOSviewer, elle porte sur trois traitements
complémentaires : la cooccurrence des mots-clés, la co-citation des auteurs et le couplage
bibliographique des articles. La figure suivante présente la carte de cooccurrence des mots-clés.

4 Expérimentation, apprentissage automatique et modélisation bayésienne
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Figure 2 : Carte de cooccurrence des mots-clés du corpus
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Source : Elaboration des auteurs a I’aide de VOSviewer, a partir du corpus final.

La carte montre que les biais comportementaux sont abordés comme des mecanismes
interdépendants reliant la psychologie individuelle aux dynamiques de marché. La centralité de
la surconfiance et de la décision d’investissement traduit une lecture cognitive du
comportement financier, ou les erreurs de jugement influencent directement les choix des
investisseurs. Parall¢lement, I’importance du sentiment des investisseurs révele une attention
portée aux effets agrégés des perceptions collectives sur la volatilité, les réactions excessives et
les désajustements de marché. Ainsi, la carte met en évidence une articulation entre une
approche micro-comportementale centrée sur 1’investisseur et une approche macro-financiere
centrée sur les effets de marché, particulierement pertinente dans les marchés émergents
marqués par I’incertitude informationnelle.

En complément de I’analyse de cooccurrence des mots-clés, qui renseigne la structuration
thématique du corpus, 1’analyse de co-citation des auteurs permet d’examiner ses fondements
intellectuels. Elle met en évidence les auteurs fréquemment cités ensemble et révéle ainsi les
proximités theoriques qui structurent la littérature.
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Figure 3 : Carte de co-citation des auteurs du corpus
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Source : Elaboration des auteurs a I’aide de VOSviewer, a partir du corpus final.

La carte de co-citation révele que le corpus repose sur une base théorique interdisciplinaire,
articulant finance comportementale, psychologie de la décision et analyse des anomalies de
marché. Les liens entre les auteurs montrent que les biais sont interprétés a la fois comme des
erreurs individuelles de jugement et comme des mécanismes susceptibles d’influencer les
dynamiques collectives de marché. Cette structuration confirme que la littérature mobilise des
cadres théoriques établis pour comprendre les décisions financiéres dans les marchés
émergents.

Afin de compléter I’analyse thématique, le couplage bibliographique permet d’examiner la
structure intellectuelle du corpus et son évolution temporelle a partir des références communes
aux articles, comme I’illustre la figure suivante.

Figure 4 : Carte du couplage bibliographique des articles du corpus
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Source : Elaboration des auteurs a I’aide de VOSviewer, a partir du corpus final.
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Le couplage bibliographique relie les articles partageant des références communes et permet
ainsi d’identifier leur proximité intellectuelle. La forte densité du réseau et le faible nombre de
travaux isolés indiquent que le corpus repose sur un socle théorique relativement homogéne.
Les études de Tekge et al. (2016) de Tekce et Yilmaz (2015), situées au centre de la carte,
semblent jouer un rdle structurant en reliant plusieurs générations de travaux. D’autres
publications, notamment celles d’Ahmad et Shah (2022) et Ahmad et Wu (2022) , Parmitasari
et al. (2022), Parveen et al. (2023) et Mahmood et al. (2024), participent également a cette
continuité intellectuelle.

La superposition temporelle montre que les publications récentes ne constituent pas un courant
autonome : elles s’insérent dans les structures bibliographiques préexistantes et prolongent
principalement les cadres déja mobilisés. Cette configuration témoigne du caractére cumulatif
du champ, mais peut aussi révéler une dépendance persistante a un ensemble limité de
références fondatrices. La présence de travaux récents dans des positions plus périphériques,
notamment Takong et al. (2026), Pham et al. (2025) et Zhen et al. (2026), peut néanmoins
signaler I’émergence de nouvelles orientations encore faiblement intégrées au noyau central.

La polarisation partielle du réseau suggere enfin 1’existence de sous-champs mobilisant des
bases bibliographiques distinctes, sans rupture nette entre eux. Toutefois, un couplage élevé ne
garantit ni une Vvéritable intégration théorique ni une convergence des resultats. Il traduit
uniquement le partage de références, indépendamment de la qualité méthodologique et du
contenu empirique des articles.

3.2 Synthese thématique des résultats

L’analyse croisée du corpus révele que les biais comportementaux n’exercent pas des effets
uniformes sur la décision financiere. Leur influence dépend de la perception du risque, de la
littératie financiére, des caractéristiques des investisseurs, de la liquidité et du régime de
marché. Trois constats structurent ainsi la littérature : un biais peut stimuler 1’investissement
sans améliorer sa qualité. Ses conséquences sont fréquemment indirectes et enfin, son intensité
varie selon les conditions institutionnelles et conjoncturelles.

3.2.1 Surconfiance : de I’engagement accru a la dégradation de la décision

La surconfiance accroit généralement 1’activité, I’intention d’investir et la prise de risque, mais
ses effets sur la performance sont défavorables. Les données transactionnelles 1’associent a une
diminution de la richesse du portefeuille, tandis que les enquétes montrent qu’elle peut
simultanément renforcer I’intention d’investissement et détériorer la qualité des décisions. Cette
divergence est surtout liée a la nature de la variable expliquée. Une relation positive avec la
« décision d’investissement » mesure souvent une propension a agir, et non la rationalité ou la
performance de cette action (Ahmad et Shah, 2022; Hussain et Rasheed, 2023; Tekge et Yilmaz,
2015; Vukovic et Mateljan, 2025). A I’opposé, la sous-confiance affecte également les
décisions a court et a long terme, ce qui suggére que le probleme central réside moins dans
I’excés de confiance que dans une mauvaise calibration des capacités percues (Ahmad, 2021).
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L’effet de la surconfiance passe principalement par la maniére dont I’investisseur apprécie le
risque. La perception du risque transmet intégralement son influence sur la décision et la
performance, tandis que la tolérance au risque transforme la confiance excessive en
engagements financiers plus risqués (Ahmad et Shah, 2022; Hussain et Rasheed, 2023). La
littératie financiere ne constitue toutefois pas un mécanisme correcteur systématique. Elle
atténue certains effets négatifs dans une partie des études, mais son réle modérateur demeure
statistiquement non significatif dans d’autres. Elle peut méme renforcer la relation entre
surconfiance et décision, indiquant que les connaissances financiéres peuvent étre mobilisées
pour justifier une conviction préalable plutét que pour la corriger (Darwish, 2025; Mahmood et
al., 2024). La présentation de la littératie comme remede universel doit donc étre nuancée,
d’autant que certaines conclusions normatives dépassent la portée des tests statistiques
rapportés.

Les effets apparaissent également sensibles aux crises et aux dispositifs de gouvernance. Durant
les périodes de turbulence, la diminution de la confiance semble parfois expliquer davantage la
contagion que son augmentation, tandis que le degré de surconfiance varie selon les catégories
d’investisseurs et les positions d’achat ou de vente (Mahjoubi et Henchiri, 2025; Saranj et
Zolfaghari, 2025). Au niveau de I’entreprise, la surconfiance managériale favorise le
surinvestissement et réduit 1’efficacité des investissements, mais la concentration du controle
et certaines formes de propriété familiale ou managériale peuvent en atténuer les conséquences
(Aljabri et al., 2026; El-Ansary et Ahmed, 2025). La surconfiance doit ainsi étre comprise
comme un mécanisme conditionnel, fagonné par le risque percu, le contexte de marché et les
structures de controle.

3.2.2 Comportement grégaire : biais collectif ou réponse adaptative ?

Les recherches fondées sur des questionnaires associent généralement le comportement
grégaire a une augmentation de la participation et de I’engagement financiers. Toutefois, cette
influence positive sur la décision ne se traduit pas nécessairement par une meilleure
performance. Son effet direct sur la performance peut étre non significatif, alors que son
influence indirecte, transmise successivement par la perception du risque et la décision
d’investissement, demeure significative. Le mimétisme modifie donc d’abord I’évaluation du
risque et le processus décisionnel avant d’affecter les résultats financiers (Ahmad et Wu, 2022;
Subedi et al., 2025). Son intensité varie également selon les générations. L’expérience réduit le
mimétisme chez les investisseurs plus agés, mais semble insuffisante face aux influences
sociales et numériques auxquelles sont exposées les générations plus jeunes (Syukur et
al.,2025).

Les études de marché nuancent néanmoins 1’idée d’un comportement grégaire permanent dans
les économies émergentes. Sa présence est plus forte dans ces marchés lorsqu’ils sont comparés
aux marchés developpés, mais elle demeure conditionnée par les mouvements extrémes, la taille
des entreprises, les secteurs et les épisodes historiques (Bogdan et al., 2022; Shah et al., 2017).
Elle s’intensifie sous 1’effet de I’incertitude et de la faible liquidité, puis peut se réduire avec la
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normalisation du marché. Elle apparait également plus marquée dans certains secteurs ou
segments, alors qu’elle reste absente dans d’autres, ce qui exclut I’hypothése d’une irrationalité

collective homogeéne (Afif et al., 2025; Ah Mand et al., 2023; Zhen et al., 2026).

La variabilit¢ temporelle du mimétisme soutient davantage 1’hypothése d’une réponse
adaptative que celle d’un biais stable. Suivre les autres peut constituer une stratégie de survie
lorsque I’information individuelle est colteuse ou peu fiable, avant de devenir déstabilisant
lorsqu’il entraine une convergence excessive des décisions (Charith et Azeez, 2025). Cette
ambivalence apparait aussi dans 1’investissement durable. L’influence des pairs favorise
I’intention de recommander ou de financer des projets environnementaux, mais elle peut
simultanément accroitre la volatilité et éloigner les allocations des fondamentaux (Charith et
Azeez, 2025; Tiwari et al., 2024; B. Wang et al., 2026). Il convient donc de distinguer
I’imitation informationnelle, potentiellement rationnelle, du conformisme aveugle. Cette
distinction reste difficile, car les modéles de dispersion des rendements détectent une
convergence des comportements sans identifier les motivations qui la sous-tendent.

3.2.3 Sentiment des investisseurs : facteur explicatif, mécanisme de transmission et
probleme de mesure

Le sentiment n’apparait pas comme une variable exclusivement psychologique et extérieure au
marché. Il résulte lui-méme du comportement grégaire, des médias, des recommandations et
des interactions sociales, tandis que les facteurs propres aux investisseurs et au marché semblent
parfois plus déterminants que les variables macroéconomiques ou politiques (Dasgupta et
Singh, 2019; Haritha et Uchil, 2020). Il constitue ainsi un mécanisme intermédiaire reliant
I’environnement informationnel aux décisions individuelles et aux fluctuations agrégées.

Ses effets varient fortement selon ’horizon temporel et le type d’actif. Un sentiment élevé
soutient les rendements a court terme, mais peut provoquer une surévaluation suivie de
corrections a moyen ou long terme. Cette dynamique est particulierement visible pour les
actions a caractére speculatif, de petite taille ou faiblement valorisées, qui sont davantage
exposées aux limites de I’arbitrage (Gupta et Jacob, 2021; Kumar et al., 2026; Mathur et
Rastogi, 2018). L’effet positif observé sur les rendements courants ne doit donc pas étre
interprété comme une amélioration de I’efficience. Il peut représenter une pression temporaire
sur les prix, suivie d’un retournement.

L’asymétrie du sentiment constitue un résultat particuliérement robuste. Le pessimisme
provoque des réactions plus immédiates que 1’optimisme, alors que les périodes de crise
renforcent temporairement le lien entre sentiment, rendements et volatilité avant que
I’information ne soit progressivement intégrée aux prix (Debata et al., 2023; Nguyen et Pham,
2018). La liquidité joue également un role central : I’optimisme accroit les échanges, tandis que
le pessimisme et I’illiquidité peuvent amplifier les ajustements de prix et le comportement
grégaire (Dissanayake et Nanayakkara, 2025; Messaoud et al., 2023).
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La principale faiblesse de cette littérature réside toutefois dans 1’hétérogénéité des mesures.
Enquétes, déséquilibres d’ordres, volume de transaction, Google Trends, réseaux sociaux,
presse et variables météorologiques ne saisissent pas nécessairement le méme phénomene.
Certains indicateurs mesurent simultanément [’attention, la liquidité ou la réaction aux
rendements passés. La causalité bidirectionnelle entre sentiment et rendement, ainsi que
I’absence de causalité dans certaines analyses fondées sur les réseaux sociaux, indiquent que le
sentiment peut €tre autant une conséquence qu’une cause des mouvements de marché
(Alrabadi, 2015; Martins et al., 2025; Mathur et Rastogi, 2018). Les modéles non linéaires et
I’apprentissage automatique améliorent la prévision, mais ne résolvent pas a eux seuls le
probléme d’identification causale (Kabiri et al., 2026; Natarajan et al., 2026).

3.2.4 Autres biais : effets interdépendants et forte sensibilité contextuelle

L’aversion aux pertes et I’effet de disposition présentent une cohérence théorique relativement
forte, mais leur intensité varie selon I’actif et le type d’investisseur. Les résultats expérimentaux
confirment la dépendance au point de référence, tandis que les données transactionnelles
montrent que 1’effet de disposition est plus faible sur les obligations que sur les actions. Il
touche principalement les investisseurs individuels et certaines structures familiales, alors que
les institutions de long terme et les investisseurs étrangers y sont moins exposés (Dzung et al.,
2021; Hincapié-Salazar et Agudelo, 2020). Les données de marché confirment également une
propension a réaliser les gains plus rapidement qu’a accepter les pertes, mais ne permettent pas
toujours d’exclure totalement des explications rationnelles telles que les anticipations de retour
a la moyenne (Bharandev et Rao, 2020).

Les résultats relatifs a ’ancrage, a la représentativité et a la disponibilité sont moins homogenes.
Ces biais influencent significativement les décisions dans certains contextes indiens, chinois et
pakistanais, mais deviennent non significatifs dans d’autres échantillons. L’orientation a long
terme réduit I’effet de la représentativité sans modifier celui de la disponibilité, ce qui montre
que les facteurs individuels n’agissent pas uniformément sur I’ensemble des heuristiques
(Agarwal et Singh, 2024; Khan et al., 2021; Luo et al., 2020). Le refus d’ajuster une décision a
une nouvelle information peut, par ailleurs, refléter 1’incertitude sociopolitique plutét qu’une
incapacité cognitive, remettant en cause une interprétation exclusivement irrationnelle de
I’ancrage (Lowies et al., 2016). Les résultats contradictoires observés en Egypte confirment que
la validité de chaque biais dépend du contexte et de son opérationnalisation (Wahba et al.,
2025).

Enfin, les biais agissent rarement de facon isolee. Les chocs externes, la surcharge
informationnelle et les influences sociales déclenchent des réactions émotionnelles qui
combinent regret, aversion aux pertes, ancrage et surconfiance, renforcant ensuite ’effet de
disposition (Paudel et al., 2026). La perception du risque et I’asymétrie informationnelle
transforment également la relation entre biais cognitifs et décision, ce qui confirme 1’existence
de chaines comportementales plutdt que d’effets directs indépendants (Parmitasari et al., 2022;
Zhang et al., 2022). Cette interdépendance est encore insuffisamment étudiée, car la majorité
des recherches repose sur des enquétes transversales ou biais et décisions sont mesurés
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simultanément. Ces dispositifs établissent des associations, mais permettent difficilement de
distinguer causalite, rationalisation a posteriori et biais de méthode commune.

Dans I’ensemble, les résultats invitent a abandonner une lecture déterministe des biais. Ceux-
ci constituent des mécanismes évolutifs dont les effets dépendent de leur interaction avec le
risque percu, I’information, la liquidité, les caractéristiques des investisseurs et les régimes de
marché. Cette conclusion justifie 1’élaboration d’une typologie intégrative reliant les
antécédents des biais, leurs mécanismes de transmission et leurs conséquences décisionnelles.

3.3 Typologie des biais comportementaux et cadre intégrateur de leurs effets sur la
decision financiére

La synthese précédente montre que les biais étudiés ne se situent ni au méme niveau d’analyse
ni au méme stade du processus décisionnel. Une typologie intégrative est donc proposee afin
de distinguer quatre familles de biais selon leur mécanisme dominant.

Tableau 7 : Typologie intégrative des biais comportementaux, de leurs mécanismes et de
leurs conséquences sur la décision financiére

de disposition

gains et pertes

Famille Principaux biais Mécanisme dominant | Conséquences possibles

Biais de calibration | Surconfiance, sous- | Ecart entre capacités | Prise  de  risque,  activité
confiance, optimisme, | réelles et capacités | excessive, sous-investissement
illusion de contréle percues ou surinvestissement

Heuristiques Ancrage, disponibilité, | Traitement sélectif ou | Erreurs de valorisation, inertie et

informationnelles représentativité, simplifié de | dépendance aux références
familiarité, cadrage I’information

Biais affectifs Aversion aux pertes, | Asymétrie Conservation des pertes,
aversion au regret, effet | émotionnelle entre | réalisation précoce des gains et

prudence excessive

Biais sociaux Comportement grégaire | Substitution de | Convergence des décisions,
et influence des pairs I’information collective | participation accrue, volatilité et
au jugement individuel | contagion

Source : Elaboration des auteurs a partir de la synthése du corpus.

Cette classification permet d’éviter 1’assimilation de phénoménes théoriquement distincts. Le
sentiment des investisseurs, notamment, ne constitue pas nécessairement un biais au méme titre
que la surconfiance ou I’ancrage. Il représente plutot un état affectif agrégé, alimenté par les
médias, 1’attention, les interactions sociales et les conditions du marché. Il agit ensuite comme
mécanisme de transmission entre les réactions individuelles et les dynamiques collectives de
prix, de liquidité et de volatilite (Alrabadi, 2015; Dasgupta et Singh, 2019; Haritha et Uchil,
2020).

3.3.1 Architecture du cadre intégrateur

Le cadre proposé organise la décision financiére autour de cing composantes interdépendantes
: 1) Conditions initiales, 2) Activation des biais, 3) Mécanismes de transmission, 4) Décisions
financiéres, 5) Conséquences, avec une rétroaction des résultats du marché vers les conditions
initiales.
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Les conditions initiales regroupent trois categories. Les facteurs individuels comprennent
I’expérience, la littératie financiére, la personnalité, I’age et la tolérance au risque. Les facteurs
informationnels et institutionnels renvoient a 1’asymétrie d’information, aux médias, aux
réseaux sociaux, a la gouvernance et a la qualité de la régulation. Les facteurs conjoncturels
recouvrent la volatilité, la liquidité, les crises et les régimes de marché. Ces variables
n’expliquent pas directement la décision, mais déterminent I’intensité et parfois la direction des
biais activés (Syukur et al., 2025; Tekce et al., 2016; Zhen et al., 2026).

Les biais influencent ensuite la décision directement ou par I’intermédiaire de quatre
mécanismes : la perception du risque, la tolérance au risque, le sentiment et I’imitation sociale.
La perception du risque transmet notamment les effets de la surconfiance et du comportement
grégaire, tandis que le sentiment convertit les signaux informationnels et émotionnels en
décisions d’achat, de vente ou de conservation(Ahmad et Shah, 2022; Subedi et al., 2025). Cette
médiation explique pourquoi un biais peut ne présenter aucun effet direct sur la performance
tout en produisant un effet indirect significatif.

Les conséquences apparaissent a trois niveaux. Au niveau individuel, elles concernent la
participation, le choix des actifs, la diversification et la performance. Au niveau organisationnel,
elles affectent 1’efficacité des investissements, la politique de dividendes et les décisions ESG.
Au niveau du marché, elles se manifestent par la volatilité, la liquidité, la mauvaise valorisation
et le risque de krach (EI-Ansary et Ahmed, 2025; Palas et Ahmed, 2025; B. Wang et al., 2026).
Cette lecture multiniveau évite de généraliser a ’ensemble du marché des résultats obtenus
aupres d’investisseurs individuels.

3.3.2 Effets modérateurs et rétroactions

La littératie financiére, ’expérience et la gouvernance peuvent limiter certains effets, mais leur
action n’est ni automatique ni uniforme. Les connaissances financieres améliorent parfois
I’évaluation du risque, mais peuvent également renforcer la confiance subjective ou rationaliser
une décision déja formée. L expérience réduit le comportement grégaire dans certains groupes
sans neutraliser les influences numériques auxquelles sont exposés les investisseurs plus jeunes
(Mahmood et al., 2024 ; Darwish, 2025 ; Syukur et al., 2025). Ces variables doivent donc étre
considérées comme des modérateurs conditionnels plutét que comme des instruments
universels de correction.

Le modele integre également une boucle de rétroaction. Les rendements, les pertes, la volatilité
et la liquidité modifient le sentiment et I’attention, lesquels influencent a leur tour les décisions
ultérieures. Le comportement financier résulte ainsi d’un processus dynamique et endogeéne
plutdt que d’une relation causale linéaire entre un biais isolé et une décision. La causalité
bidirectionnelle observée entre sentiment, rendements et liquidité soutient cette interprétation
(Alrabadi, 2015 ; Messaoud et al., 2023 ; Afif et al., 2025).

Trois propositions ressortent finalement du cadre :
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e L’effet des biais sur les résultats financiers est principalement indirect et transmis par
des mécanismes perceptifs, affectifs ou sociaux ;

e La direction et I’intensité de cet effet dépendent des caractéristiques de I’investisseur,
de I’environnement informationnel et du régime de marché ;

e Les conséquences observées alimentent a leur tour le sentiment, 1’attention et les biais
futurs.

Le cadre intégrateur conduit ainsi a considérer les biais non comme des erreurs psychologiques
fixes, mais comme des mécanismes évolutifs issus de 1’interaction entre 1’investisseur et son
environnement. 1l permet également de distinguer la propension a décider de la qualité de la
décision, distinction souvent insuffisamment prise en compte dans les études recensées

4 Discussion, limites et propositions de recherche

Les résultats ne se limitent pas a confirmer I’existence de biais comportementaux dans les
marchés émergents. lIs révelent que leurs effets varient selon les mécanismes de transmission,
les caractéristiques des investisseurs et 1’environnement institutionnel. Cette section confronte
ces résultats aux principaux cadres théoriques, examine les limites de I’¢tude et dégage les voies
de recherche futures.

4.1 Discussion et portée théorique des résultats

Cette revue montre que les biais comportementaux n’exercent pas une influence uniforme sur
la décision financiére. Leurs effets dépendent de la perception du risque, de la qualité de
I’information, de la liquidité et du régime de marché. Ils doivent donc étre appréhendés comme
des mécanismes contextuels plutét que comme des caractéristiques psychologiques stables.
Cette lecture nuance I’opposition traditionnelle entre rationalité et irrationalité. Les
investisseurs disposent d’une rationalité limitée, fagonnée par leurs capacités cognitives et par
les contraintes institutionnelles auxquelles ils sont confrontés.

La théorie des perspectives explique de maniére convaincante l’aversion aux pertes, la
dépendance au point de référence et I’effet de disposition. Elle rend toutefois imparfaitement
compte des différences observées entre actifs et catégories d’investisseurs. L’effet de
disposition est notamment moins marqué sur le marché obligataire que sur celui des actions et
concerne davantage les investisseurs individuels que les institutions de long terme.
L’expérience et la sophistication semblent ainsi modifier 1’expression des biais sans
nécessairement les éliminer (Dzung et al., 2021 ; Hincapié-Salazar et Agudelo, 2020 ;
Bharandev et Rao, 2020).

L’approche heuristique compléete cette explication en montrant comment [’ancrage, la
disponibilité et la représentativité simplifient le traitement de 1’information. Ces raccourcis
deviennent dysfonctionnels lorsqu’ils conduisent a ignorer les informations nouvelles ou a
extrapoler excessivement les résultats passés. lls peuvent néanmoins constituer des réponses
adaptatives lorsque 1’information est coliteuse, ambigué€ ou peu fiable. Le défaut d’ajustement
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observé dans certaines décisions peut ainsi refléter 1’incertitude sociopolitique plutét qu'une
incapacité cognitive, ce qui invite a distinguer les heuristiques adaptatives des biais
préjudiciables (Lowies et al., 2016 ; Luo et al., 2020).

Cette distinction est particulierement importante pour le comportement grégaire. Les résultats
montrent que le mimétisme s’intensifie fréquemment durant les crises et les périodes
d’illiquidité, puis diminue avec la normalisation du marché. Il ne constitue donc pas une
propriété permanente des marchés émergents. Suivre les autres peut réduire le codt de
I’information dans un environnement incertain, mais devient déstabilisant lorsque la
convergence collective éloigne les prix des fondamentaux. L hypothése des marchés adaptatifs
explique mieux cette variabilité que I’interprétation systématique du mimétisme comme une
erreur irrationnelle (Charith et Azeez, 2025 ; Afif et al., 2025 ; Shah et al., 2017).

Les résultats révelent également 1I’importance des mécanismes intermédiaires. La perception et
la tolérance au risque transmettent les effets de la surconfiance, de 1’ancrage et du
comportement grégaire vers la décision et la performance. Cette médiation explique pourquoi
un biais peut présenter un effet direct faible ou non significatif tout en produisant des
conséquences indirectes importantes (Ahmad et Shah, 2022 ; Zhang et al., 2022 ; Subedi et al.,
2025). Le sentiment joue un rdle comparable au niveau collectif. Alimenté par les médias,
I’attention et les interactions sociales, il influence les prix et la liquidité, lesquels agissent
ensuite sur le sentiment. Il constitue ainsi un mécanisme endogeéne plutét qu’un facteur
strictement extérieur au marché (Alrabadi, 2015 ; Messaoud et al., 2023).

Une distinction essentielle doit enfin étre établie entre la propension a investir et la qualité de
la décision. La surconfiance et le comportement grégaire peuvent accroitre 1’intention, la
participation ou la prise de risque tout en réduisant la performance ou I’efficience. Une relation
positive avec la « décision d’investissement » ne démontre donc pas que cette décision est
rationnelle ou favorable. Plusieurs travaux entretiennent cette ambiguité en assimilant
I’intensification de I’action & une amélioration décisionnelle sans mesurer ses conséquences
financieres (Ahmad et Wu, 2022 ; Vukovic et Mateljan, 2025).

Aucune théorie ne permet ainsi d’expliquer isolément I’ensemble des résultats. La théorie des
perspectives éclaire I’asymétrie entre gains et pertes. Les heuristiques expliquent la
simplification cognitive. La rationalité limitée intégre les contraintes informationnelles, et
I’hypotheése des marchés adaptatifs rend compte des variations temporelles. Leur articulation
soutient le cadre intégrateur proposé, dans lequel les biais produisent des effets indirects et
conditionnels aux niveaux individuel, organisationnel et collectif.

4.2 Limites de la littérature et de la revue

La premiére limite tient a la concentration géographique du corpus. Le Pakistan et 1’Inde
représentent 32,47 % des études, tandis que plusieurs régions, notamment 1’Afrique et
I’ Amérique latine, demeurent peu couvertes. Cette concentration réduit la validité externe des
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résultats. La fréquence d’un biais dans les ¢tudes asiatiques ne signifie pas nécessairement qu’il
y soit plus intense, elle peut traduire une plus grande activité de recherche.

La deuxieme limite concerne la domination des méthodes quantitatives, mobilisees dans
96,10% des études. Les enquétes transversales et les modeles d’équations structurelles
établissent des associations, mais identifient difficilement leur direction causale. Lorsque les
biais et les decisions sont mesurés simultanément aupres des mémes répondants, les relations
observées peuvent étre affectées par la variance de méthode commune, la désirabilité sociale et
la rationalisation a posteriori. A I’inverse, les données de marché détectent des régularités
comportementales sans observer directement les processus psychologiques qui les produisent.

L’hétérogénéité conceptuelle constitue une troisiéme limite. La décision d’investissement
désigne alternativement ’intention, la participation, le choix d’actifs ou la performance. Le
sentiment est mesuré par des enquétes, les volumes, les déséquilibres d’ordres, les recherches
en ligne ou les médias. Ces indicateurs ne saisissent pas nécessairement le méme phénomene
et peuvent refléter simultanément I’attention, la liquidité ou la réaction aux rendements passés.
Une partie des divergences empiriques peut donc provenir des mesures plutdt que des contextes
étudiés.

La revue comporte également ses propres limites. Malgré 1’utilisation conjointe de Scopus et
de Web of Science, des travaux locaux ou non indexés peuvent avoir été exclus. La période
20152026 garantit I’actualité du corpus, mais écarte certaines contributions fondatrices. En
outre, I’année 2026 reste incompléte. L harmonisation des mots-clés et le regroupement des
biais en familles conceptuelles comportent une part de jugement, méme si une procédure
explicite de codification a été suivie. Enfin, I’hétérogénéité des populations, des méthodes et
des mesures n’a pas permis de réaliser une méta-analyse. La synthese établit donc des
configurations récurrentes, sans estimer un effet moyen généralisable.

4.3  Propositions et agenda de recherche

A partir des limites identifiées, six propositions structurent les recherches futures.

Proposition 1 : Privilégier ’analyse des effets indirects. Les travaux futurs devraient tester
les chaines reliant les biais a la perception du risque, au sentiment, a la décision et a la
performance. Des études longitudinales et expérimentales permettraient de mieux établir la
causalite.

Proposition 2 : Etudier les biais conjointement. Leur analyse isolée restitue imparfaitement
la complexité décisionnelle. Des modéles multiniveaux ou dynamiques devraient examiner
leurs interactions avec I’attention, les émotions et I’influence sociale.

Proposition 3 : Intégrer les conditions de marché. La liquidité, I’asymétrie informationnelle,
la gouvernance et les crises doivent étre considérées comme des facteurs modérateurs. Des
comparaisons géographiques et temporelles permettraient de distinguer les heuristiques
adaptatives des comportements préjudiciables.
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Proposition 4 : Réévaluer le réle de la littératie financiére. Les connaissances objectives
doivent étre distinguées de la confiance subjective. L’efficacité des interventions devrait étre
mesurée a partir de décisions et de performances réelles.

Proposition 5 : Valider les mesures numériques du sentiment. Les données issues des
recherches en ligne, des médias et des réseaux sociaux doivent étre confrontées aux enquétes,
aux ordres et aux volumes de transaction afin de distinguer sentiment, attention et activité.
Proposition 6 : Développer les approches qualitatives. Les entretiens, observations et études
de cas permettraient de mieux comprendre I’apparition et I’évolution des biais. Leur
combinaison avec les méthodes quantitatives renforcerait 1’interprétation des résultats et leur
contextualisation.

Conclusion

Cette étude analyse I’influence des biais comportementaux sur la décision financiére dans les
marchés émergents a partir d’une revue systématique de 77 articles publiés entre 2015 et 2026.
Le protocole PRISMA 2020, I’évaluation par le MMAT et les analyses thématique et
bibliométrique ont permis d’examiner la structure et les principaux résultats du corpus.

La littérature, récente, majoritairement quantitative et concentrée en Asie, privilégie la
surconfiance, le comportement grégaire et le sentiment des investisseurs. La synthese montre
cependant que leurs effets ne sont pas uniformes : ils dépendent de la perception du risque, de
la littératie financiére, de 1’expérience, de la liquidité et du régime de marché. Un biais peut
ainsi renforcer I’intention d’investir tout en dégradant la performance, d’ou la nécessité de
distinguer I’intensité de 1’action de sa qualité.

La typologie proposée distingue les biais de calibration, les heuristiques informationnelles, les
biais affectifs et les biais sociaux. Le cadre intégrateur les relie aux facteurs contextuels, aux
mécanismes de transmission et aux conséquences individuelles, organisationnelles et
collectives. Toutefois, la concentration géographique, la prédominance des études transversales
et ’hétérogénéité des mesures limitent la généralisation des conclusions. Les recherches futures
devraient privilégier des approches longitudinales, expérimentales, qualitatives et multiniveaux
afin d’identifier les conditions dans lesquelles les biais deviennent adaptatifs ou préjudiciables.
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