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RESUME 
Dans cet article, nous présentons un état des lieux des travaux de recherche qui analysent et 
expliquent les causes derrières la chute des marchés financiers en temps de crise sanitaire. Cette chute 
a été due aux inquiétudes liées à l’ampleur de la propagation du coronavirus au monde, ce qui a 
entrainé une sur-réaction des investisseurs dans les marchés financiers. Le phénomène de sur-
réaction des investisseurs, de son côté, est expliquée par le sentiment de peur. Ce sentiment est causé 
par les incertitudes sur les marchés financiers développés, notamment les marchés américains et 
européens. 
Mots clés : Sur-réaction des investisseurs ; Efficience des marchés financiers ; Crise sanitaire ; 
coronavirus ; finance comportementale ; indice de peur du coronavirus. 

 
ABSTRACT 

In this article, we present a review of the research that analyzes and explains the causes behind the 
fall of financial markets in times of health crisis. This fall was due to concerns about the extent of 
the spread of the coronavirus around the world, which led to an overreaction of investors in the 
financial markets. The phenomenon of over-reaction of investors, in turn, is explained by the feeling 
of fear. This feeling is caused by the uncertainties in the developed financial markets, especially the 
American and European markets. 
 
Keywords: Overreaction; Efficient Market Hypothesis; Health crisis; Coronavirus; behavioral 
finance; Coronavirus Fear Index. 
JEL classification : G10 ; G12 ; G14. 

  

International Journal of Trade and Management 

https://ricg-encgt.ma/ 

Volume 1, Issue 1, March 2022 

 



  92

INTRODUCTION 
La pandémie de la COVID-19 a provoqué des changements majeurs dans l'économie mondiale sur 
une courte période de temps, ce qui a rendu les marchés financiers instables. Ces derniers ont déjà 
réagi de manière significative face à la propagation du coronavirus dans le monde. Par exemple, les 
indices américains, notamment le Dow Jones, le S&P 500 et le NASDAQ ont connu leur plus forte 
baisse depuis une décennie (Funakoshi et Hartman, 2020). Les marchés financiers européens et 
asiatiques se sont également effondrés en lien avec la chute des marchés aux États-Unis. L'indice de 
référence le plus large du Royaume-Uni, le FTSE100, a atteint son plus bas niveau depuis 1987 avec 
une baisse de plus de 10 %, tandis que le DAX30 de Francfort s'est également effondré de manière 
significative en raison de la pandémie. Les principaux indices boursiers d'Asie, tels que le SENSEX 
(Inde), le NIKKEI (Japon) et le STI (Singapour), ont connu d'importants bouleversements en raison 
de COVID19 (Mazur et al. 2020). Le comportement des investisseurs en bourse a été également 
influencé par cette situation inédite. Plusieurs chercheurs constatent l’impact de plusieurs facteurs 
psychologiques, durant cette période de crise, sur le comportement des investisseurs tels que la 
réaction excessive (la sur- réaction à l’information) et la peur. 
Le phénomène de sur-réaction des investisseurs à l’information, sous l'influence de la COVID- 19, 
est observé sur plusieurs pays en temps de crise sanitaire et il est considéré comme la principale 
cause de l’effondrement historique des marchés actions durant le mois de mars 2020. Cet 
effondrement a été également mélangé à une volatilité sans précédent (Baker et Al. [2020]). Après 
cette observation, plusieurs chercheurs suggèrent également que la présence de ce phénomène remet 
en cause la théorie de l’hypothèse d’efficience informationnelle des marchés financiers et elle suscite 
les chercheurs à trouver des explications en se basant sur le nouveau courant de la pensée qui est 
baptisé la finance comportementale. 
De son côté, le marché boursier marocain, après qu’il a bien résisté durant les deux premiers mois 
de l’année 2020 à la propagation de l’épidémie du coronavirus en Chine, a enregistré, durant le mois 
de mars 2020, l’une des fortes baisses réalisées au cours des vingt dernières années. Cet 
effondrement, dû aux inquiétudes liées à l’ampleur de la propagation du coronavirus au monde, a 
été suivi par une phase de correction haussière. Cette correction du marché suppose l’hypothèse que 
la réaction des investisseurs n’était pas correcte durant la période de l’effondrement et que la 
réaction des investisseurs était exagérée face à la situation épidémiologique du Maroc ce qui les a 
conduit à corriger, à partir du mois d’avril 2020, leurs réactions exagérées en ajustant le marché 
dans le sens opposé. La reprise du marché nous a suscité à trouver des explications à 
l’effondrement du marché durant le mois de Mars 2020 en se basant sur le courant de la finance 
comportementale. 
Cet article est organisé comme suit. La première partie présente une synthèse de la revue de 
littérature existante sur l’impact de la COVID-19 sur l’évolution des marchés boursiers et ainsi sur. 
La deuxième partie décrit le phénomène de sur-réaction à l’information comme une explication à la 
chute des marchés financiers au début de la crise sanitaire. 
 
1. L’IMPACT DE LA COVID-19 SUR L’EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS 
 
Dans cette section, nous nous concentrons sur le premier volet de la littérature qui est l’impact de la 
crise sanitaire sur l’évolution des marchés financiers. 
La pandémie de la COVID-19 est soudaine et sans précédent. Elle a mis l’économie mondiale dans 
une crise d’une ampleur historique qui est l’une des plus graves crises depuis celle de 1929. 
Elle a brutalement paralysé l’économie à une échelle sans précédent et elle a induit également une 
incertitude importante dans l'économie mondiale (Baker et Al. [2020]). Plusieurs articles 
scientifiques sont apparus durant une courte période pour enquêter sur les conséquences 
économiques de la pandémie de la COVID-19. En commençant par l’étude de Jordà, Singh et Taylor 
(2020) qui analyse les répercussions à moyen et à long terme de la COVID-19 sur l’économie 
mondiale. Les résultats de cette étude supposent que la crise sanitaire devrait engendrer une 
augmentation de la dette publique et une baisse du taux d’épargne national. Moser et Yared (2020) 
analysent également les conséquences économiques liées à l’application des mesures de restrictions 
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sanitaires et montrent que ces mesures réduisent la production économique mais améliorent les 
perspectives de santé. Dans ce sillage, Benmelech et Tzur-Ilan (2020) analysent les politiques 
budgétaires et monétaires annoncées par les gouvernements pendant la crise de la COVID-19, et ils 
constatent que les pays à revenu élevé ont annoncé des politiques budgétaires plus importantes que 
les pays à faible revenu et que la notation de crédit d’un pays est le déterminant le plus important de 
ses dépenses budgétaires pendant la pandémie. 
S’agissant de l'impact de la crise sanitaire sur le marché boursier, Baker et al. (2020) montrent, suite 
à une analyse textuelle réalisée sur le marché américain, que la volatilité boursière a atteint le plus haut 
niveau historique pendant la crise de la COVID-19. De leur côté, Ru et al. (2021) approuvent que 
les marchés boursiers des pays qui n’ont pas eu des infections du SRAS en 2003, sont sous-réagis, 
au début de la pandémie à Wuhan, aux risques sanitaires liés à la 
COVID-19. Ortmans et Tripier (2021), quant à eux, confirment que le choc de la COVID-19 sur les 
marchés financiers s’est révélé plus sévère encore que celui de la crise financière qui avait suivi la 
faillite de Lehman Brothers en septembre 2008. 
De même, Zhang et Al. (2020) confirment, suite à une analyse statistique de l'impact de la pandémie 
COVID-19 sur le risque boursier dans 12 pays développés dont la chine, que cette crise sanitaire a 
créé, entre février et mars 2020, un niveau de risque sans précèdent sur les marchés financiers 
mondiaux. Ramelli et Wagner (2020) confirme pour leur part que le marché boursier américain a 
réagi négativement à l’évolution de la situation sanitaire, ce qui a entraîné une forte volatilité au début 
de la pandémie aux Etats-Unis. 
Par ailleurs, Salisu et Akanni (2020) constatent, à travers la construction un nouvel indice de peur 
global (GFI) basé sur le nombre des cas et des décès dûs à la COVID-19, que l’indice de peur est 
un bon prédicteur des rendements boursiers dans les pays de l'OCDE et des BRICS pendant la 
pandémie. 
De manière générale, les répercussions négatives sans précédent de la crise sanitaire de COVID-19 
sur les activités économiques réelles se traduisent par un effet négatif significatif sur les marchés 
boursiers (Baker et al., 2020; Baker, Bloom, Davis, Terry et al., 2020; Barro et al. 2020; Fernandez, 
2020). 
Au niveau de l’hypothèse d’efficience des marchés financiers en temps de COVID-19, Phan et 
Narayan (2020) examinent empiriquement l’hypothèse de sur-réaction des marchés actions à la 
COVID-19. Les résultats de cette étude confirment la présence du phénomène de sur-réaction des 
investisseurs aux informations liées à la pandémie de la COVID-19. Cette sur-réaction a été suivie 
avec le temps par une phase de correction haussière. 
Ainsi, Capelle-Blancard et Desroziers (2020) évaluent, en utilisant un panel de 74 pays avec des 
informations quotidiennes sur la santé et la crise économique de janvier à avril 2020, la réaction des 
marchés boursiers face aux informations publiques sur la COVID-19, les mesures de restrictions 
sanitaires et les annonces gouvernementales. Les résultats suggèrent que les marchés boursiers ont 
initialement ignoré la pandémie (jusqu'au 21 février), avant de réagir fortement au nombre croissant 
de personnes infectées (du 23 février au 20 mars), tandis que la volatilité augmentait et que des 
inquiétudes concernant la pandémie se faisaient sentir après les interventions des banques centrales. 
Finalement, Vasileiou (2020) étudie l’efficience du marché boursier américain pendant la pandémie 
de la COVID-19 en utilisant une approche d'analyse financière et une analyse comportementale 
et en se basant sur l’indice de peur basé sur Google Trends. Il montre que le marché n’était pas 
efficient pendant certaines périodes où le risque pour la santé a été considérablement sous-estimé et 
/ ou ignoré par les investisseurs. 
 
2. LE PHENOMENE DE SUR-REACTION A L’INFORMATION  
 
La présence de rendements anormaux après plusieurs semaines, qui suivent l’annonce de 
l’information nouvelle, est contradictoire avec les hypothèses de la théorie de l’efficience des 
marchés financiers d’Eugene FAMA (1965) qui repose sur l’hypothèse de la rationalité des agents 
économiques. En effet, pour Fama (1965), un marché est efficient si les cours cotés reflètent 
pleinement toute l’information disponible non seulement dans les cours mais aussi toute 
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l’information publique ». À partir de ces éléments, il s’ensuit que le prix observé d’un actif sur le 
marché possède une vraie valeur, appelée « valeur fondamentale ». Également, cette dernière est 
définie selon Fama (1965) par « La valeur fondamentale d’un titre est égale à l’espérance 
mathématique risque-neutre de la valeur actualisée des flux de dividendes futurs distribués par 
l’entreprise, compte tenu de l’information disponible ». Par conséquent, les rendements anormaux 
observés après l’annonce de l’information engendrent deux phénomènes principaux, notamment la 
sous- et la sur-réaction. Ces deux phénomènes supposent que les investisseurs ne réagissent pas 
rationnellement à l’annonce d’information. 
À l’inverse de ce qui est observé sur la sous-réaction, le phénomène de sur-réaction est examiné à 
court et à long terme par plusieurs travaux, notamment ceux de De Bondt et R. Thaler, (1985, 1987) 
; Mai, (1995) ; P. Zarowin (1990) ; B.N. Lehmann (1990) ; A.B. Atkins et A. Dyle (1990) ; Clements 
et al., (2009) ; Alwathainani, (2012) et Phan et Narayan (2020). 
Ces travaux confirment l’existence du phénomène de sur-réaction à l’information sur les différents 
marchés boursiers. Selon De Bondt et Thaler (1985), la sur-réaction est présente à long terme si les 
titres ayant réalisé de mauvaises performances sur une période passée connaîtraient ultérieurement 
des performances au-dessus de la moyenne et vice versa pour les titres ayant réalisé de bonnes 
performances. Cependant, l’étude de N. Jegadeesh et S. Titman (1993) montre sur une courte 
période que les titres ayant eu des performances élevées affichent au bout d’une année une 
performance future encore plus élevée, ce qui approuve la tendance continuelle des cours des titres 
à court terme. 
Au niveau de l’explication de sur-réaction à long terme, les chercheurs expliquent ce phénomène 
par les erreurs cognitives commises par les investisseurs. Ces derniers donnent à l’information une 
importance très élevée. Naturellement, la réaction des investisseurs à cette information “inattendue 
ou frappante” conduit le cours boursier à niveau supérieur à sa “valeur intrinsèque” dans le cas d’une 
information positive et à niveau inférieur si l’information est décevante. Par la suite, les investisseurs 
corrigent leurs réactions exagérées en ajustant les cours des actions dans le sens opposé. 
S’agissant des études empiriques, De Bondt et Thaler [1985] forment deux portefeuilles, en utilisant 
les rentabilités des titres du NYSE sur la période allant de janvier 1926 à décembre 1982. Le premier 
portefeuille « gagnant » regroupe 35 valeurs qui présentent les meilleures performances durant la 
période de formation. Le seconde « perdant » est constitué également par 35 valeurs mais ayant 
enregistré les mauvaises performances durant ladite période. Notons que la période de formation de 
trois ans est suivie par une période de test de trois ans. Le résultat de cette étude montre que le 
portefeuille perdant surperforme le portefeuille gagnant. La figure ci-dessous trace l’évolution de la 
rentabilité des deux portefeuilles sur les 3 ans de test. 
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Figure 1 : L’évolution des rentabilités des portefeuilles gagnant et perdant sur la période de test.71 
 

 
 
Cette étude a été approfondie en 1987 et les conclusions retenues ont été présentées par J. Hamon 
et B. Jacquillat (1992) : 
(i) La présence de l’effet de janvier sur les rentabilités des portefeuilles gagnants et perdants 
; 
(ii) La différence de rentabilité entre les deux types de portefeuilles durant la période de test 
s’explique par le niveau de risque systématique entre les portefeuilles perdant et gagnant, selon 
Chan (1988) et Ball et Kothari (1989). 
 
(iii) La perception incorrecte des bénéfices futurs au moment de l’annonce des informations 
inattendues ou frappantes explique le phénomène de sur-réaction, selon W.F.M. De Bondt et R. 
Thaler (1987). 
Plusieurs études suivent la même méthode utilisée par De Bondt et Thaler (1985) qui consiste à 
construire deux portefeuilles un perdant et l’autre gagnant, tout en se basant sur des informations 
passées au cours des 3 à 5 dernières années et en examinant s'il y aura un renversement de prix. 
En se basant sur cette méthodologie, Fung (1999) observe que les portefeuilles perdants réalisent 
sur un an une performance moyenne supérieure de 9,9% à celle réalisée par les portefeuilles 
gagnants après la période de formation. 
Ainsi, Boubaker et Al. (2015) étudient le phénomène de sur-réaction dans la bourse égyptienne et ils 
approuvent la présence de ce phénomène à court terme et que les investisseurs peuvent obtenir des 
rendements anormaux en vendant les titres gagnants et en achetant des titres perdants. 
Par ailleurs, d’autres travaux scientifiques examinent le lien entre le phénomène de sur-réaction et les 
événements mortels, notamment les épidémies. 
Chen, Jang et Kim (2007) ont étudié l'impact de l'épidémie de SRAS sur l’évolution des cours des 
actions des sociétés hôtelières cotées à la Bourse de Taiwan, en utilisant une approche d'étude des 
événements. Cette étude a révélé un impact significativement négatif de l'épidémie sur la 
performance du secteur hôtelier. Les résultats suggèrent également que les sociétés hôtelières cotées 
à la Bourse de Taiwan ont connu la plus forte baisse du cours des actions (environ 29%) durant le 
mois suivant l'épidémie de SRAS. 
Borgards et Al. (2021) examinent le comportement de réaction excessive de 20 contrats à terme sur 
matières premières sur la base de données intra-journalières du 20 novembre 2019 au 3 juin 2020 en 
mettant l'accent sur l'impact de la pandémie de la COVID-19. Les résultats montrent que l’hypothèse 
de la sur-réaction a été confirmée et surtout pendant la période qui a été marquée par la pandémie 

 
71 Source : W.F.M. De Bondt et R. Thaler (1985) 
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de la COVID-19. 
Le travail de Phan et Narayan (2020) indique également que les marchés boursiers semblent réagir 
de manière excessive au début de la pandémie. Cette sur-réaction a été suivie par une correction 
haussière au moment que les informations deviennent plus disponibles. 
 
(iv) La perception incorrecte des bénéfices futurs au moment de l’annonce des informations 
inattendues ou frappantes explique le phénomène de sur-réaction, selon W.F.M. De Bondt et R. 
Thaler (1987). 
Plusieurs études suivent la même méthode utilisée par De Bondt et Thaler (1985) qui consiste à 
construire deux portefeuilles un perdant et l’autre gagnant, tout en se basant sur des informations 
passées au cours des 3 à 5 dernières années et en examinant s'il y aura un renversement de prix. 
En se basant sur cette méthodologie, Fung (1999) observe que les portefeuilles perdants réalisent 
sur un an une performance moyenne supérieure de 9,9% à celle réalisée par les portefeuilles 
gagnants après la période de formation. 
Ainsi, Boubaker et Al. (2015) étudient le phénomène de sur-réaction dans la bourse égyptienne et ils 
approuvent la présence de ce phénomène à court terme et que les investisseurs peuvent obtenir des 
rendements anormaux en vendant les titres gagnants et en achetant des titres perdants. 
Par ailleurs, d’autres travaux scientifiques examinent le lien entre le phénomène de sur-réaction et les 
événements mortels, notamment les épidémies. 
Chen, Jang et Kim (2007) ont étudié l'impact de l'épidémie de SRAS sur l’évolution des cours des 
actions des sociétés hôtelières cotées à la Bourse de Taiwan, en utilisant une approche d'étude des 
événements. Cette étude a révélé un impact significativement négatif de l'épidémie sur la 
performance du secteur hôtelier. Les résultats suggèrent également que les sociétés hôtelières cotées 
à la Bourse de Taiwan ont connu la plus forte baisse du cours des actions (environ 29%) durant le 
mois suivant l'épidémie de SRAS. 
Borgards et Al. (2021) examinent le comportement de réaction excessive de 20 contrats à terme sur 
matières premières sur la base de données intra-journalières du 20 novembre 2019 au 3 juin 2020 en 
mettant l'accent sur l'impact de la pandémie de la COVID-19. Les résultats montrent que l’hypothèse 
de la sur-réaction a été confirmée et surtout pendant la période qui a été marquée par la pandémie 
de la COVID-19. 
Le travail de Phan et Narayan (2020) indique également que les marchés boursiers semblent réagir 
de manière excessive au début de la pandémie. Cette sur-réaction a été suivie par une correction 
haussière au moment que les informations deviennent plus disponibles. 
Également, Harjoto et Al. (2020) étudient l'hypothèse de réaction excessive dans 53 pays émergents 
et 23 pays développés et ils soutiennent que l'impact de la COVID-19 sur les marchés boursiers 
pendant la période d'infection croissante (avant avril) est différent de son impact pendant la période 
de stabilisation (après avril). Le marché a réagi de manière excessive à propos de la COVID-19 au 
début de la pandémie, puis il a corrigé lorsqu’il a pris davantage sur la pandémie. 
Au niveau du contexte marocain, plusieurs travaux scientifique ont été fait afin d’analyser l’impact 
de la crise sanitaire sur la bourse de Casablanca. Parmi ces travaux, citons une étude de l’impacts 
de la crise sanitaire sur BVC de Alami et El idrissi (2020) et une autre étude sur le phénomène de la 
sur-réaction des investisseurs dans le marché boursier marocain en temps de crise sanitaire de 
Ibenrissoul et Aouragh (2021). La première étude a essayé de mesurer la profondeur de l’ampleur 
des dégâts engendrés par la crise économique actuelle sur l’activité boursière des différents secteurs 
cotés à travers une analyse multisectorielle de l’impact du Covid-19 sur les résultats et les 
performances des différentes actions à la BVC, entre Janvier et Septembre 2020. La seconde étude a 
expliqué les causes derrières la sur-réaction des investisseurs au marché boursier marocain 
lorsqu’un nouveau contexte de crise apparaît, tout en utilisant une approche d'analyse 
comportementale basée sur l’indice de peur. 
 

CONCLUSION 
Cet article a présenté une revue littérature des travaux empiriques montrant que l’hypothèse de la 
sur-réaction des investisseurs dans les marchés financiers en temps de crise sanitaire est expliquée 
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par le sentiment de peur qui a été engendré par les incertitudes sur les marchés financiers développés 
en lien avec la propagation de coronavirus dans le monde. Ces résultats des travaux de recherche 
suggèrent que le sentiment de peur généré par la propagation de coronavirus est associé à la volatilité 
du marché. En se basant sur ces résultats, nous approuvons qu'un niveau plus élevé d'incertitude dans 
les marchés financiers développés incite les investisseurs à obtenir plus d'informations concernant 
l’évènement, ce qui entraîne une augmentation du volume de recherche sur le coronavirus. Par 
conséquent, ce contexte marqué par la peur, causée par l’augmentation des incertitudes sur les 
marchés financiers, conduit les investisseurs à réagir de manière rapide et irrationnelle. De leur côté, 
les biais émotionnels, tels que la peur, peuvent être l’une des variables explicatives de la réaction 
excessive des investisseurs en temps de crise et les recherches sur Google peuvent être un outil utile 
pour montrer quantitativement l'influence de la peur sur l’évolution du marché boursier et combler 
le fossé entre les comportementalistes et les partisans de l’hypothèse d’efficience des marchés 
financiers. 
L’impact de la COVID-19 sur l’évolution des marchés financiers peut être bénéfique aux 
investisseurs et aux professionnels du marché financier qui souhaitent comprendre les facteurs 
explicatifs de la réaction excessive des investisseurs dans un contexte de crise ainsi que l’impact du 
sentiment de peur sur l’évolution du marché boursier. De leur côté, les chercheurs scientifiques du 
courant de la finance comportementale ont bien profité de cette période de pandémie pour 
approfondir leur étude sur les facteurs qui peuvent influencer le comportement des investisseurs. 
Grâce à ces études, la communauté scientifique a découvert que l’indice de peur est une variable 
explicative de la sur-réaction des investisseurs aux marchés boursiers mondiaux, notamment le 
marché marocain, dans un contexte marqué par la crise sanitaire. Cet indice pourrait être utiliser 
régulièrement par les investisseurs et les chercheurs pour mesurer quantitativement la peur due à 
l’arrivée d’un événement. 
Au final, les chercheurs sont amenés à approfondir leur étude afin de déterminer d’autres facteurs 
expliquant la sur-réaction des investisseurs et voir également si l’indice de peur peut expliquer le 
phénomène de la sur-réaction dans un contexte hors crise. 
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