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PAPER INFO Résumé

Paper History

f\icc?;teeizzi?ﬁ;'z?zzf Cette recherche examine l'influence de la religion sur I'humeur sociale et le
Keywords comportement des investisseurs, en se concentrant sur le mois sacré du Ramadan.
Religion Observeé par plus de 1,5 milliard de musulmans, le Ramadan est associé a une humeur
Humeur sociale positive accrue et a des interactions sociales intensifiées, conduisant a des
Comportment des comportements de troupeau plus marqués dans les pays majoritairement musulmans.
investisseurs Les analyses montrent des rendements boursiers plus éleves pendant cette période, dus
Rendements Boursiers a un optimisme et une solidarité accrus.

Les résultats mettent en évidence I'importance de la religion comme modérateur de
I'numeur sociale et de la prise de décision financiére. Le Ramadan offre un cadre
naturel pour observer ces effets, suggérant que I'hnumeur positive et les interactions
sociales accrues favorisent les comportements de troupeau. Cette étude apporte une
contribution essentielle a la finance comportementale, en soulignant le réle central des
facteurs religieux dans les dynamiques des marchés financiers.
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Introduction

La finance comportementale a mis en lumiere l'impact significatif des facteurs psychologiques et
sociaux sur les décisions des investisseurs. Parmi ces facteurs, la religion joue un rdle crucial,
influencant non seulement les attitudes individuelles face au risque, mais aussi les dynamiques des
marchés financiers dans leur ensemble. Le mois sacré musulman du Ramadan, observé par plus de 1,5
milliard de musulmans a travers le monde, offre un cadre unique pour examiner ces interactions.
Pendant cette période, les musulmans s'abstiennent de manger, de boire et de se livrer a dautres plaisirs
sensuels de I'aube au coucher du soleil, ce qui conduit a des niveaux d'anxiéte réduits et a une euphorie
accrue (Daradkeh, 1992; Knerr & Pearl, 2008). Cet article a pour objectif d’explorer I’ensemble des
travaux qui expliquent I'numeur associée au Ramadan et le comportement des investisseurs dans les
pays majoritairement musulmans.

Revue de littérature
1. Le comportement des investisseurs

L'humeur sociale se référe a I'état émotionnel collectif d'un groupe de personnes, influencé par des
interactions sociales et des événements partagés. Elle englobe les sentiments et les émotions
prédominants au sein d'une communauté ou d'une société a un moment donné. Scientifiquement,
I'numeur sociale est souvent étudiée dans le contexte de la psychologie sociale et de la finance
comportementale, ou elle est reconnue pour son impact sur les comportements individuels et collectifs.
Selon Prechter (2001), "I'numeur sociale est le cadre émotionnel partagé par un groupe de personnes,
influengant leurs perceptions, leurs décisions et leurs actions". Cette définition met en lumiére I'aspect
collectif de I'humeur sociale, soulignant que les émotions et les sentiments des individus sont fagonnés
et amplifiés par leurs interactions avec les autres.
Olson (2006) suggere que les émotions sont sujettes a la contagion parmi les membres d'un groupe, un
phénomeéne ou les états émotionnels se propagent de personne en personne a travers les interactions
sociales. Ce processus de contagion émotionnelle peut conduire a une homogénéisation de I'numeur
au sein d'un groupe, créant une humeur sociale distincte qui peut influencer des comportements tels
que les décisions d'investissement, les tendances de consommation et les réactions aux événements
économiques et politiques.Ainsi, I'numeur sociale est une dynamique complexe et fluide, résultant de
I'interaction entre les émotions individuelles et les influences collectives. Elle joue un réle crucial dans
la formation des tendances sociales et économiques, en modifiant la fagon dont les individus pergoivent
et réagissent aux informations et aux événements partagés.

e L’Humeur Associée au Ramadan :
Le Ramadan, le mois sacré des musulmans, est une période de jelne, de priére et de réflexion spirituelle
qui a des implications significatives sur I'humeur des individus. Cette période est associee a des
changements psychologiques et sociaux importants, influengcant les comportements individuels et
collectifs.



a. Réduction de I'Anxiété et Elévation de I'Humeur

Des études cliniques ont montré que le Ramadan est associé a une réduction des niveaux d'anxiété et
a une élévation de I'humeur. Daradkeh (1992) a observé une diminution significative des symptomes
d'anxiété chez les individus pendant le Ramadan, attribuant cela a la pratique du jelne et aux activités
religieuses accrues. Cette réduction de I'anxiété peut étre liée a I'effet calmant des rituels religieux et a
I'augmentation de la spiritualité.

Knerr et Pearl (2008) ont également noté que les individus rapportaient des niveaux plus éleves
d'euphorie pendant le Ramadan. Cette elévation de I'numeur peut étre partiellement expliquée par
l'augmentation des interactions sociales et des activités communautaires, qui sont particulierement
importantes pendant cette période. Les repas communautaires apres le coucher du soleil et les priéres
collectives renforcent les liens sociaux et favorisent un sentiment de solidarité et d'appartenance.

b. Interaction Sociale et Support Communautaire

Le Ramadan est une période de rassemblement social et de renforcement des liens communautaires.
Les interactions sociales frequentes, notamment lors des prieres de groupe et des repas partageés, jouent
un rdle crucial dans 1'élévation de I'numeur. Biatkowski et al. (2012) ont montré que ces interactions
sociales accrues pendant le Ramadan contribuent a une augmentation de I'optimisme et de la cohésion
sociale. Cette dynamique sociale positive peut avoir un effet contagieux, ou I'humeur positive d'un
individu influence les autres, créant une spirale ascendante d'émotions positives au sein de la
communauté.

c. Effets Physiologiques du Jeline

Le jelne, un élément central du Ramadan, a des effets physiologiques qui peuvent également influencer
I'numeur. Des études ont montré que le jene intermittent, tel que pratiqué pendant le Ramadan, peut
avoir des effets bénéfiques sur la santé mentale. Par exemple, Aksungar et al. (2007) ont trouvé que le
jene pendant le Ramadan était associé a une amélioration des marqueurs de stress oxydatif et une
réduction des niveaux de stress. Ces changements physiologiques peuvent contribuer a une meilleure
régulation  de I'numeur et @ une  diminution  des  sentiments  négatifs.

d. Renforcement Spirituel

La dimension spirituelle du Ramadan joue également un réle crucial dans I'amélioration de I'humeur.
La participation aux rituels religieux, la méditation et la priére sont des pratiques qui peuvent induire
des états de relaxation et de bien-&tre. Koenig (2012) a démontré que les pratiques religieuses et
spirituelles sont souvent associées a une meilleure santé mentale, incluant des niveaux plus bas de
dépression et d'anxiété, et une meilleure satisfaction de vie. Pendant le Ramadan, I'engagement accru
dans ces pratiques peut donc avoir un effet positif sur I'humeur.

2. Le comportement des investisseurs

Les comportements des investisseurs, qu'ils soient individuels ou institutionnels, sont fagonnés par
des processus de prise de décision qui ne suivent pas toujours les modéles économiques rationnels



traditionnels. Ces décisions sont influencées par des biais cognitifs, des émotions et des interactions
sociales, comme le souligne Shleifer (2000).

Les biais cognitifs jouent un réle crucial dans les décisions d'investissement. Par exemple, I'excés de
confiance peut pousser les investisseurs a surestimer leurs capacités et a prendre des risques
excessifs. L'aversion aux pertes, quant a elle, rend les investisseurs plus sensibles aux pertes qu'aux
gains, influencant leur comportement de maniere disproportionnée. Le biais de représentativité peut
également les amener a prendre des décisions basées sur des informations limitées ou des
stéréotypes, comme l'ont démontré Kahneman et Tversky (1979).

Les émotions, telles que la peur et la cupidité, ont également un impact significatif sur les décisions
d'investissement. La peur peut inciter les investisseurs a vendre leurs actifs de maniére précipitée lors
des baisses de marché, un comportement connu sous le nom de vente panique. A l'inverse, la cupidité
peut conduire a une frénésie d'achat pendant les périodes de bulles spéculatives, ou les prix des actifs
sont surévalués, comme l'ont analysé Lerner et ses collegues en 2015.

Les interactions sociales, notamment le comportement de troupeau, influencent également les
décisions d'investissement. Ce phénomeéne se manifeste lorsque les investisseurs imitent les actions
des autres, souvent sans une analyse approfondie, simplement parce qu'ils supposent que les autres
ont des informations privilégiées ou une meilleure compréhension du marché. Hirshleifer et Teoh
(2003) ont étudié ce comportement et en ont démontré les effets potentiellement déstabilisants sur les
marchés financiers.

e Le Comportement de Troupeau

Le comportement de troupeau fait référence a la similarité des comportements résultant de
I'observation interactive des actions ou des résultats des actions des autres (Hirshleifer & Teoh, 2003).
Les investisseurs adoptent un comportement de troupeau lorsqu'ils mettent de cote leurs signaux privés
pour imiter leurs pairs (Hwang & Salmon, 2004). Théoriquement, ce comportement peut étre
intentionnel ou fortuit (Bikhchandani & Sharma, 2000; Holmes et al., 2013; Gavriilidis et al., 2013).

a. Le Comportement de Troupeau Intentionnel:

Un investisseur adopte un comportement de troupeau intentionnel lorsque son imitation est motivée
par I'anticipation d'un bénéfice dans un environnement caractérisé par une asymeétrie, généralement
informationnelle ou professionnelle. D'un point de vue informationnel, les investisseurs adoptent ce
comportement lorsqu'ils se sentent en désavantage informationnel, réel ou percu, possédant des
informations de faible qualité ou ayant des compétences de traitement de I'information inadéquates par
rapport a leurs pairs (Devenow & Welch, 1996). Dans les cas extrémes, cela peut réduire la richesse
du pool dinformations publiques et mener a des phénomenes de cascade (Banerjee, 1992;
Bikhchandani et al., 1992).

Le comportement de troupeau peut également survenir en raison de considérations professionnelles,
en particulier parmi les professionnels de I'investissement, en raison de différences dans leurs capacités
ou leur réputation. Les gestionnaires de fonds, par exemple, peuvent imiter les actions de leurs pairs
plus performants pour améliorer leur propre performance relative (Scharfstein & Stein, 1990).



b. Le Comportement de Troupeau Fortuit:

Les investisseurs adoptent un comportement de troupeau fortuit lorsque cette action résulte d'un
élément commun dans leur environnement. Les exemples incluent I'nomogénéite relative (DeBondt &
Teh, 1997) et le trading basé sur des caractéristiques spécifiques (Bennett, 2003). L'homogénéité
relative fait référence aux similitudes dans les formations éducatives, les signaux recus (par exemple,
les ratios) et leur traitement par les professionnels de l'investissement (Wermers, 1999). Le cadre
réglementaire peut également induire un comportement de troupeau si ses dispositions limitent les
possibilités d'investissement.

3. Le Comportement de Troupeau et '’humeur en présence de
I'effet religion: cas du Ramadan

Une série d'études ont démontré I'importance de I'interaction sociale en général, et de I'humeur sociale
en particulier, comme force motrice du comportement de troupeau. Olson (2006) suggere que les
émotions sont sujettes a la contagion parmi les membres d'un groupe. Prechter (2001) indique que les
modes et tendances sur les marchés financiers sont causées par des émotions, ce qui peut mener les
investisseurs a se regrouper inconsciemment. Parker & Prechter (2005) montrent qu'en situation
d'incertitude, les impulsions de troupeau inconscientes déterminent I'hnumeur sociale, influencant ainsi
les décisions d'investissement. Hong et al. (2004) montrent comment l'interaction sociale peut favoriser
le comportement de troupeau parmi les investisseurs de détail si elle est utilisée a des fins
d'apprentissage par observation. Hong et al. (2005) démontrent que les gestionnaires de fonds
américains situés dans la méme ville ont des interactions accrues, ce qui les conduit a acheter (vendre)
des actions similaires. En relation avec le r6le du sentiment dans le comportement de troupeau, Liao
et al. (2011) trouvent que les investisseurs institutionnels américains ont tendance a se retirer des
actions ayant auparavant manifesté un sentiment trop optimiste, tandis que Blasco et al. (2012)
documentent le réle significatif du sentiment comme facteur explicatif du comportement de troupeau
en utilisant des données haute fréquence pour le marché espagnol.

Plusieurs études indiquent que la religion joue un réle significatif dans les décisions des entreprises et
le comportement de prise de risque des investisseurs (Hilary & Hui, 2009; Biatkowski et al., 2012). Le
mois sacré musulman du Ramadan, en particulier, a attiré une attention notable. Célébré par plus de
1,5 milliard de musulmans a travers le monde, le Ramadan est une période pendant laquelle les
musulmans s'abstiennent de manger, de boire, de fumer ou d'avoir d'autres plaisirs sensuels de I'aube
au coucher du soleil. La recherche clinique montre que de faibles niveaux d'anxiété et des niveaux
accrus d'euphorie et d'interactions sociales sont observés pendant le Ramadan (Daradkeh, 1992; Knerr
& Pearl, 2008).

Pour comprendre comment le Ramadan peut favoriser les tendances de comportement de troupeaux
parmi les investisseurs dans les pays majoritairement musulmans, il est important de realiser qu'il s'agit
d'une occasion religieuse qui discipline la vie d'une personne de maniére spécifiqgue pendant une
période relativement prolongée (plusieurs semaines). L'observation collective du Ramadan dans ces
pays suggere essentiellement que sa pratique est mutuellement renforcée parmi la population
musulmane, les amenant a demontrer certaines similitudes dans leur conduite quotidienne. Le caractére
joyeux de cette occasion spécifique engendre des niveaux accrus d'euphorie et d'élévation spirituelle



(Knerr & Pearl, 2008), qui sont encore amplifiés par les interactions sociales, plus fréquentes pendant
la période du Ramadan (Biatkowski et al., 2012). Pour ces investisseurs individuels, le cadre
psychologique mentionné peut mener au comportement de troupeau par la combinaison de deux
facteurs.

Premiérement, cela tend a rendre les gens moins averses au risque, les amenant a choisir des options
d'investissement qu'ils auraient autrement déclinées (Wright & Bower, 1992; Nofsinger, 2002).
Deuxiémement, l'interaction sociale accrue pendant le Ramadan propage ce comportement parmi les
investisseurs. Cela est renforcé par les rendements historiquement élevés pendant le Ramadan, dont la
connaissance est susceptible de pousser les investisseurs a sous-estimer le risque. En conséquence, le
Ramadan induit un état d'optimisme renforcé interactivement et cela peut fomenter le comportement
de troupeau parmi les investisseurs, basé sur la définition du comportement de troupeau comme une
conduite d'imitation suivant I'observation interactive des actions des gens (Hirshleifer & Teoh, 2003)
et d'autres recherches (Blasco et al., 2012) sur le r6le de I'optimisme dans I'ingénierie du comportement
de troupeau sur les marchés boursiers. De plus, I'exposition commune des investisseurs a cet état
émotionnel constitue un facteur induisant une homogénéite relative d'un arriére-plan émotionnel sur le
marché, suggerant que ce comportement de troupeau est de nature fortuite, en accord avec notre
discussion précédente sur la typologie du comportement de troupeau. Les jours hors Ramadan, en
comparaison, devraient montrer des niveaux de comportement de troupeau plus faibles, car cet état
relativement homogeéne d'élévation émotionnelle dans la société est censé diminuer aprés le Ramadan.
Ces effets de I'numeur du Ramadan ont motivé plusieurs études en finance, testant si I'numeur sociale
accrue se traduit dans le domaine des investissements. Parmi les premiéres études sur I'impact du
Ramadan sur les marchés boursiers figure celle de Seyyed et al. (2005). Leur examen du comportement
du marché boursier en Arabie Saoudite pour la période 1985-2000 ne montre aucune preuve de
différence dans les rendements moyens entre les jours de Ramadan et les jours hors Ramadan.
Cependant, la volatilité sur le marché boursier saoudien était plus faible pendant le Ramadan. Utilisant
un échantillon de huit pays du Moyen-Orient pour la période 1992-2007, Al-Hajieh et al. (2011)
trouvent des rendements anormaux positifs pendant le mois de Ramadan pour la majorité des pays
examinés. Les auteurs attribuent leurs résultats a I'humeur positive des investisseurs pendant le
Ramadan, renforcée par l'interaction sociale accrue caractérisant cette occasion. Biatkowski et al.
(2012) trouvent que dans la majorité des 14 pays musulmans, les rendements boursiers pendant le mois
de Ramadan étaient plus élevés que les jours hors Ramadan. Ils attribuent leurs résultats au Ramadan
qui favorise un sentiment d'identité sociale et de solidarité, augmentant ainsi l'optimisme des
investisseurs et influencant leurs décisions d'investissement en conséquence. Enfin, Al-Khazali (2014),
utilisant un échantillon de 15 pays musulmans pour différentes périodes, confirme la présence de
rendements plus élevés pendant le Ramadan. Cependant, cet effet s'est dissipé apres le déclenchement
de la derniére crise financiere.

L’analyse de Gavriilidis K, Kallinterakis V & Tsalavoutas | (2016) a vérifié si I'numeur positive
documentée pendant le Ramadan se traduit par un comportement de troupeau plus marqué par rapport
aux jours hors Ramadan, compte tenu des preuves existantes sur la relation entre le comportement de
troupeau et I'numeur sociale. lls ont utilisé un échantillon de sept pays majoritairement musulmans :
Bangladesh, Egypte, Indonésie, Malaisie, Maroc, Pakistan et Turquie. Les résultats de cette étude
montrent que le comportement de troupeau est significativement plus prononcé pendant le Ramadan.
L'humeur positive et les interactions sociales accrues pendant cette période religieuse renforcent les
tendances mimétiques parmi les investisseurs. Ces conclusions mettent en évidence I'importance des
facteurs religieux et sociaux dans les décisions d'investissement et les dynamiques du marche. En outre,
elles soulignent la nécessité de considérer le Ramadan comme un proxy d'’humeur lorsqu'on étudie le
comportement de troupeau dans les marchés majoritairement musulmans. Ces insights sont précieux



non seulement pour les chercheurs en finance comportementale, mais aussi pour les praticiens et les
régulateurs des marchés financiers.

Conclusion

Ce travail de recherche a mis en lumiere les différents travaux qui montrent I'influence significative
de I'hnumeur sociale, particulierement en relation avec la religion, sur le comportement des investisseurs
dans les marchés financiers. En se concentrant sur le mois sacré du Ramadan, nous avons démontré
que cette période religieuse est associée a une humeur positive accrue et a des interactions sociales
intensifiees, qui ensemble contribuent & des comportements de troupeau plus prononcés parmi les
investisseurs des pays majoritairement musulmans. Les analyses empiriques ont montré que les
rendements boursiers tendent a étre plus élevés pendant le Ramadan, soutenus par une augmentation
de l'optimisme et un sentiment de solidarité parmi les investisseurs.

Ces résultats soulignent I'importance de considérer les facteurs psychologiques et sociaux dans I'étude
des dynamiques des marchés financiers. En particulier, le role de la religion comme modérateur de
I'numeur sociale et de la prise de décision financiere mérite une attention accrue. Le Ramadan, en tant
que période unique de pratique religieuse collective, offre un cadre naturel pour observer ces effets.
Nos conclusions suggérent que I'numeur positive et les interactions sociales accrues pendant le
Ramadan peuvent conduire a un comportement de troupeau, ce qui a des implications pour la volatilité
et les rendements des marchés.

Ce travail apporte une contribution importante a la finance comportementale en regroupant I’ensemble
des travaux qui mettent en avant le role de la religion et de I'numeur sociale dans la prise de décision
des investisseurs. Cela peut aider les chercheurs, les praticiens et les régulateurs a mieux comprendre
et anticiper les mouvements des marches financiers dans les contextes ou des facteurs religieux jouent
un réle central.
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