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Résumé

Cetravail vise a présenter un nouveau paradigme qui a connu un développement
considérable depuis la décennie huitante jusqu’au point de remettre en cause

I” hypothese de rationalité des agents qui a servi de socle a la théorie financier
moderne. Il s’agit du « finance comportementale ».

Cette nouvelle approche, fondée sur un bindbme psychologie-finance, tente a
etudier le comportement réel des individus (souvent irrationnel), et a expliqué
les anomalies observées sur les places boursieres.

L’ émergences de ce courant de penseée peut engendrer des grandes implications
sur la finance des marchés surtout sur la maniere de construire le portefeuille, et
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de choisir les titres financieres qui le composent. Pour découvrir ces implication
ce mémoire s’articulera autour de trois chapitre :

Nous réservons les deux premier chapitres a la présentation de ce courant ainsi
gue ses apports sur le domaine de choix de portefeuille et I’analyse des titres
financiere.

L e troisieme chapitre sera consacré a |’ application de I’ approche classique et
comportementale afin de construire plusieurs portefeuille sur la bourse de casa
blanca dans le but de déterminer le portefeuille efficient .

M ots clés

L a finance comportementale(FC), |’ efficience des marchés financiers, la
rationalité, I’ arbitrage, les anticipations rationnelles, les biais comportementaux,
les anomalies, le portefeuille efficient, la théorie comportementale du
portefeuille, le modele d’évaluation des actifs financiers (MEDAF) I’analyse
technique.
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8 _voir :N. Aktas, la ‘finance comportementale’ : un état des lieux, In : Reflets et

Perspectives, Op.Cit , P :29.
87_Voir : C.Wetzer, la finance comportementale, Op.Cit, P : 26.

8 _ Voir : D.Azouzi, Essai en finance comportementale, Op.Cit, P 19.

et ey =8
M.Albouy, Peut-on croire a |’ éfficience des marchés financiers ?, Op.Cit, PP : 177-
184.
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% _ voir :N. Aktas, la ‘finance comportementale’ : un éat des lieux, In : Reflets et
Perspectives, Op.Cit , P :29- 30.

%1 _N. Aktas, la “finance comportementale’ : un état des lieux, In : Reflets et
Perspectives, Op.Cit , P:32.

%2_ Voir : mémoire SEDDIKI_Safia p39

% _ Voir : D.Azouzi, Essai en finance comportementale, Op.Cit, P : 20.
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% _ Voir : Philippe De Brouwer, la finance comportementale ou la psychologie de

I’investisseur, In : Finances Op.Cit, P: 15.
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%_Voir : D.Azouzi, Essai en finance comportementale, Op.Cit, P: 21-22.
% _ Voir : Philippe De Brouwer, la finance comportementale ou la psychologie de
I’investisseur, In : Finances Op.Cit, P: 15.
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% _ Voir : Jay R.Ritter, Behavioral finance, In : The Pacific-Basin finance Journal,
Vol.11, No.4, September, 2003 P: 04.
% _ Voir : D.Azouzi, Essai en finance comportementale, Op.Cit, P: 22.
%_ Voir : Philippe De Brouwer, la finance comportementale ou la psychologie de
I’investisseur, In : Finances, Op.Cit, P: 15.
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100_ voir : Jay R.Ritter, Behavioral finance, In : The Pacific-Basin finance Journal,
Op.Cit, P:04

101 _ v/oir : Philippe De Brouwer, la finance comportementale ou la psychologie de
I’investisseur, In : Finances Op.Cit, P: 15.

102_ voir : mémoire SEDDIKI_Safia p45
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103 _ voir : Amos Tversky et Daniel Kahneman, the framing of decision and the
psychology of choice, In: Science, Vol.211, Janvier 30, 1981, P : 453.
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104 _ voir : mémoire SEDDIKI|_Safia p46
105

- R WY R P
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106 _ v/oir : mémoire SEDDIKI_Safia p47
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199 _ voir : Philippe De Brouwer, la finance comportementale ou la psychologie de
I’investisseur, In : Finances Op.Cit, P: 15.
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t Ddl Sig. Différence Intervalle de
(bilatérale | moyenne | confiance 95% de la

) différence
Inférieure | Supérieur

e
| 13 ss 000| 2,692 2,28 3,10
| B ss 000| 2,077 1,80 2,35
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3 gl il DSl 31> 0,85 01 a4l 2a Lol S Hy

i 9 HO e giall s a5 5SIGS0.05 L>WSIG &t U1 by 5 T-TEST Jgur e
e Sl o wils 0,5 0wl fulal S QWL HT 2t 2 4

Statistiques sur échantillon uniquelt 3, J s

N [Moyen| Ecart- Erreur standard
ne type moyenne
;2“‘ 39| 2,54| 1,144 183
;2““ 39| 315| 1,113 178
;2““ 39| 2,38| 1,067 171
22““ 39| 3,18| 1,335 214
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Valeurdutest=0

T Ddl Sig. Difféerence | Intervalle de confiance 95%
(bilatérale | moyenne de la différence
) Inférieure Supérieure
p20x1 13’82 38 ,000 2,538 2,17 2,91
P22 17’62 38 ,000 3,154 2,79 3,51
p2+3 13’92 38 ,000 2,385 2,04 2,73
p204 14’8; 38 ,000 3,179 2,75 3,61
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N Moyen | Ecart- Erreur
ne type | standard
moyenne
S| 39| 267| 1457 233
;3““ 39| 3,36| 1,564 250
;3‘*‘ 39| 259 1,272 204
Test sur échantillon unique 19 o3, J su-
Valeur dutest=0
T ddl Sig. Difféerence | Intervalle de confiance 95%
(bilatérale | moyenne de la différence
) Inférieure Supérieure
;3““ 11’48 38 ,000 2,667 2,19 3,14
;3w 13’41 38 ,000 3,359 2,85 3,87
g3w 12’73 38 ,000 2,590 2,18 3,00
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Statistiques sur échantillon unique20 A& J gl

N Moyen | Ecart- Erreur
ne type | standard
moyenne
;4““ 39| 3,13| 1,508 241
;4““ 39| 3,21| 1,472 236
;4““ 39| 3,03| 1,181 189

Test sur échantillon unique2l 3, J s
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T Ddl Sig. Différence Intervalle de
(bilatérale | moyenne | confiance 95% de la

) différence
Inférieure | Supérieur

e
Aol 2% ss 000| 3,128 2,64 3,62
gl I d I 000| 3,205 2,73 3,68
gl 1005 ss 000| 3,026 2,64 3,41
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i s HO e giall s dl 25 5SIGS0.05 L>WSIG &t U1y 5 T-TEST Jgur e
el Jl s a Lale 0555 O ) dal Sy VLI 3 Jad e LWL HT 2l 2.5 4
WS e g olal J gl g 2 350 S

Statistiques sur échantillon unique 22 43, J 543!

N Moye | Ecart-type Erreur standard moyenne
nne
;5““ 39| 3,72 1,255 201
;5““ 39| 2,62 1,184 ,190
;5‘*‘ 39| 2,36 1,158 185
f““ 39| 3,08 1,365 219
ESU“ 39| 2,18 885 142
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Test sur échantillon uniqu23 43, J 54!

Valeur dutest=0
T ddl Sig. Différence | Intervalle de confiance 95% de
(bilatérale | moyenne la différence
) Inférieure Supérieure
ebuel 18’43 38 ,000 3,718 3,31 4,12
2B 2 13’88 38 ,000 2,615 2,23 3,00
23 12’73 38 ,000 2,359 1,98 2,73
2bd 14’02 38 ,000 3,077 2,63 3,52
ebb 15’32 38 ,000 2,179 1,89 2,47
Awslud! Lo il Tl il
I B W) el 3 Slegeddly b el 2y 01 S6Y T H
LI BV e (3 Slgdly el bele e O S Hy
i s HO e gaall s dl 25 5SIGS0.05 L>WSIG &t U1 by 5 . T-TEST Jgur e
0Bl J gty U 31 gV e (3 2l y o) ol ey OF (S LWL HT 2kl 2 3
Statistiques sur échantillon unique 24 43, J 543!
N Moyen | Ecart- Erreur
ne type | standard
moyenne
;6‘*‘ 39| 3,38| 1,227 197
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;6“‘ 39| 374| 1141 183
;6‘*‘ 39| 295| 1,276 204
26‘*‘ 39| 3,05| 1,317 211

Test sur échantillon unique25 3, J su-!

Valeurdutest=0

T ddl Sig. Différence Intervalle de
(bilatérale | moyenne | confiance 95% de la

) différence
Inférieure | Supérieur

e
‘fw 17’2:23 38 ,000 3,385 2,99 3,78
;6““ 20’43 38 ,000 3,744 3,37 4,11
;6““ 14’43 38 000| 2,949 253 3.36
26““ 14’48 38 000| 3,051 262 3.48
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