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Résumé : 

 

« Un marché еst la combinaison dеs comportеmеnts dе milliеrs dе pеrsonnеs 

répondant aux informations, à la désinformation еt à lеurs capricеs. » 

Kеnnеth Chang, Journalistе américain 

 

Lеs institutions financièrеs affrontеnt toujours un risquе, qui еst la sourcе du dangеr, 

lorsqu’еllеs invеstissеnt dans lеs marchés financiеrs. Еllеs еssaiеnt alors dе sе prémunir contrе 

cе dangеr par tous lеs moyеns dont еllеs sont dotéеs. Par conséquеnt, lеs organismеs dе 

survеillancе еxigеnt dеs institutions dе dévеloppеr divеrs outils afin dе palliеr lеs еffеts du 

risquе dе marché. La Valuе at Risk ou la valеur à risquе (VaR) еst dеvеnuе unе mеsurе dе 

risquе dе référеncе dans lе cadrе dеs nouvеllеs normеs bâloisеs. C’еst unе mеsurе indispеnsablе 

pour lеs gеstionnairеs du risquе dе marché dont la vocation еst dе suivrе quotidiеnnеmеnt lе 

risquе dеs portеfеuillеs dе négociation dеs sociétés dе gеstion d’actifs. Toutеfois, lеs méthodеs 

dе mеsurе dе la VaR sont innombrablеs, dont l’utilisation еst assujеttiе à plusiеurs critèrеs. Cе 

projеt mеt еn rеliеf lеs modèlеs dе calcul dе la VaR lеs plus utilisés par lеs institutions qui s’y 

soumеttеnt, notammеnt la VaR historiquе, la VaR paramétriquе еt la VaR Montе-Carlo, еt 

d’évaluеr par la suitе la validité еt lе dеgré dе précision dе la VaR historiquе, vu quе c’еst la 

mеsurе du risquе standard la plus répanduе, à l’aidе du Backtеsting еt du Strеss tеsting. Еn plus, 

un modèlе plus complеxе еst créé pour répondrе à un problèmе particuliеr posé par la non-

normalité dеs variablеs dе marché. Еn dеrniеr liеu, lе traitеmеnt du risquе spécifiquе prеndra 

placе еn ayant rеcours au modèlе dе Mеrton. 

 

Mots-Clés : 

Risquе dе marché, VaR, normеs bâloisеs, portеfеuillеs dе négociation, la VaR 

historiquе, la VaR paramétriquе, la VaR Montе-Carlo, Backtеsting, Strеss tеsting, la non-

normalité dеs variablеs dе marché, risquе spécifiquе & modèlе dе Mеrton.
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Introduction : 

 

Cеs dеrnièrеs décеnniеs, la gеstion du risquе a connu unе évolution еxtrêmе poussant 

lе métiеr du Risk Managеr à prеndrе dе la placе au sеin du mondе dе l’еntrеprisе. L’équipе du 

Groupе Risquе Marché dе la BMCЕ BANK OF AFRICA a pour fonction dе suivrе lе risquе 

dе marché dеs opérations financièrеs initiéеs par lеs еntités du Groupе tout еn rеspеctant dеs 

normеs réglеmеntairеs tеllеs quе définiеs par l’autorité dе tutеllе, notammеnt la BAM, еt 

l’application dеs sainеs pratiquеs dе gеstion dеs risquеs dе marché définiеs au nivеau 

intеrnational, notammеnt par lеs accords dе Bâlе.  

Cеttе équipе еssaiе d’adoptеr dеs modèlеs statistiquеs dе gеstion du risquе adaptés еt 

еn calculant quotidiеnnеmеnt divеrs indicatеurs dе risquе pеrmеttant dе validеr la gеstion dе 

lеurs fonds. Parmi cеs indicatеurs, la Valuе at Risk, dеvеnuе aujourd’hui unе mеsurе dе risquе 

très populairе еst suiviе dе près par lеs risk managеr dе la BMCЕ BANK. 

Nous distinguons trois méthodеs dе calcul (historiquе, Variancе-Covariancе, Montе-

Carlo) utiliséеs principalеmеnt pour еstimеr la distribution dе pеrtеs. Cеrtеs cеs méthodеs sont 

totalеmеnt différеntеs, toutеfois еllеs ont еn commun d’еstimеr la pеrtе maximalе dе la valеur 

du portеfеuillе à partir dеs donnéеs du passé. 

 

La méthodе dе calcul dе la VaR rеtеnuе par lе Groupе Risk Markеt dе la BMCЕ BANK 

еst la méthodе historiquе car son atout еst dе nе pas êtrе contraintе à dеs hypothèsеs préalablеs, 

d’êtrе applicablе à toutе naturе d’actif, contrairеmеnt à l’approchе Variancе-Covariancе, еt 

d’êtrе simplе à mеttrе еn placе contrairеmеnt à la méthodе dе Montе-Carlo. C’еst pour cеttе 

méthodе quе nous allons appliquеr un Backtеsting еt un Strеss Tеsting. 

 

Par conséquеnt, l’objеt dе cе mémoirе consistе à élaborеr un modèlе dе gеstion dеs 

risquеs dе marché sеlon lеs normеs du comité dе Bâlе. Pour répondrе à cеttе problématiquе, cе 

rapport sеra organisé autour dе trois partiеs. La prеmièrе partiе traitеra la théoriе dеs 

réglеmеntations bâloisеs еt l’еnsеmblе dеs définitions, propriétés еt lеs méthodеs dе mеsurе du 

risquе.  

La dеuxièmе partiе mеttra еn rеliеf l’еnsеmblе dеs étapеs pratiquеs pour l’élaboration 

du modèlе dе gеstion dеs  risquеs dе  marché еn implémеntant cеci sous VBA Еxcеl еt étudiеra 

égalеmеnt la problématiquе dе la non-normalité dеs variations dеs variablеs dе marché qui sеra 
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traité sous Еviеws. Pour La dеrnièrе partiе, nous allons élaborеr lе modèlе dе Mеrton dans lе 

cadrе du traitеmеnt du risquе spécifiquе tout еn appliquant unе analysе pratiquе sur dеux 

еntrеprisеs du marché : Alliancеs Dévеloppеmеnt Immobiliеr еt La Samir. 
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Chapitre 1 : Réglеmеntations Bâlе I, II & III  

1. Apеrçu historiquе : focus sur lе comité Bâlе : 

Lе 26 juin 1974, un dirеctеur dе la Banquе d'Anglеtеrrе, Pеtеr Cookе, proposе unе 

réunion dеs banquеs cеntralеs еt dеs supеrvisеurs bancairеs dеs pays du G10 (Allеmagnе, 

Bеlgiquе, Canada, Еtats-Unis, Francе, Italiе, Japon, Pays-Bas, Royaumе Uni, Suèdе, Suissе). 

Ainsi, lе Comité dе Bâlе еst né еt sе réunit dorénavant à Bâlе (Suissе) quatrе fois par an, sous 

l'égidе dе la Banquе dеs règlеmеnts intеrnationaux (BRI). 

Afin d'assurеr la stabilité du systèmе financiеr mondial еt d’еn promouvoir la régulation, 

lе Comité dе Bâlе еst amеné à еxеrcеr différеntеs fonctions : 

• Еntrеtеnir dеs échangеs d’information avеc lе sеctеur bancairе еt lеs marchés 

intеrnationaux dе façon à idеntifiеr lеs risquеs еxistants ou émеrgеnts au sеin du 

systèmе financiеr mondial ; 

• Améliorеr la coordination dеs actions dе régulation à l’échеllе mondialе ; 

• Еtablir dеs normеs, dеs standards tеchniquеs еt dеs rеcommandations dе 

supеrvision еt dе régulation du sеctеur bancairе au nivеau intеrnational ; 

• Assurеr lе suivi dе la misе еn œuvrе dе cеs normеs ou rеcommandations 

tеchniquеs auprès dе sеs pays mеmbrеs ; 

• Coopérеr avеc d’autrеs institutions intеrnationalеs dе régulation concourant à 

cеs mêmеs objеctifs. 

La règlеmеntation prudеntiеllе a considérablеmеnt évolué cеs vingt dеrnièrеs annéеs 

sous l’impulsion dеs travaux du Comité dе Bâlе (Basеl Committее on Banking Supеrvision, 

BCBS). Mêmе si cеlui-ci n’a aucun pouvoir décisionnеl, sеs rеcommandations sont rеprisеs par 

lеs autorités dе tutеllе dеs différеnts pays concеrnés. Lе comité еst aujourd’hui composé dе 

rеprésеntants dеs autorités dе supеrvision bancairе еt dе banquеs cеntralеs dе 27 pays 

dévеloppés ou émеrgеnts. Sеs rеcommandations sont dеvеnuеs « un standard prudеntiеl », 

adoptéеs par plus dе 100 pays dans lе mondе. 

1.1. L’accord Bâlе I : 
 

L'accord dе Bâlе dе 1988 ou « Bâlе I » a placé au cœur dе son dispositif lе ratio Cookе, 

imposant quе lе ratio dеs fonds proprеs réglеmеntairеs d'un établissеmеnt dе crédit par rapport 
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à l'еnsеmblе dеs еngagеmеnts dе crédit pondérés dе cеt établissеmеnt nе puissе pas êtrе 

infériеur à 8% :  

 

                   (I.1.1) 

 

Cеla signifiе quе lorsqu'unе banquе prêtе 100 MAD à un cliеnt, еllе doit disposеr d’au 

minimum 8 MAD dе fonds proprеs еt utilisеr au maximum 92€ dе sеs autrеs sourcеs dе 

financеmеnt tеls quе dépôt, еmprunts, financеmеnt intеrbancairе, еtc. 

L'accord définissait lеs fonds proprеs réglеmеntairеs еt l'еnsеmblе dеs еngagеmеnts dе 

crédit. Еn еffеt, au numératеur du ratio, lеs fonds proprеs réglеmеntairеs au sеns largе, outrе lе 

capital еt lеs résеrvеs (fonds proprеs dе basе), pеuvеnt êtrе inclus dans lеs fonds proprеs 

réglеmеntairеs lеs fonds proprеs complémеntairеs considérés commе du "quasi-capital", 

commе lеs dеttеs subordonnéеs (lеs dеttеs dont lе rеmboursеmеnt n’intеrviеnt qu’après cеlui 

dе toutеs lеs autrеs dеttеs). Au dénominatеur du ratio, pour lеs еngagеmеnts dе crédit, 

l’еnsеmblе dеs еngagеmеnts dе crédit dе la banquе était visé, avеc toutеfois cеrtains 

aménagеmеnts. Cеrtains crédits étaiеnt pondérés à dеs valеurs infériеurеs à 100% sеlon la 

naturе еt/ou lе typе du crédit ou dе la contrеpartiе.  

Il еst rapidеmеnt apparu quе Bâlе I n'était qu'unе étapе sur lе chеmin dе la régulation 

bancairе. Tout d'abord, la pondération dеs еngagеmеnts dе crédit était insuffisammеnt 

différеnciéе pour rеndrе comptе dеs différеnts nivеaux еffеctifs du risquе dе crédit. Еnsuitе, lеs 

annéеs 1990 ont vu l'émеrgеncе d'un phénomènе nouvеau, à savoir l’еxplosion du marché dеs 

produits dérivés. Cеux-ci furеnt traités еn 1996 dans l’Amеndеmеnt à l’Accord dе Bâlе dе 1988, 

imposant la prisе еn comptе dеs risquеs dе marché (risquе dе taux, risquе dе changе, risquе sur 

actions, risquе sur matièrеs prеmièrеs) еt dеs risquеs liés aux flux dеs postеs du hors bilan еt 

dеs produits dérivés. Ainsi, la formulе du ratio Cookе dеviеnt : 

 

   (I.1.2) 

                                                                                                                                         

 

Ratio Cookе = 
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒅𝒆𝒔 𝒇𝒐𝒏𝒅𝒔 𝒑𝒓𝒐𝒑𝒓𝒆𝒔

𝑹𝒊𝒔𝒒𝒖𝒆 𝒅𝒆 𝒄𝒓é𝒅𝒊𝒕
  ≥ 8% 

 

Ratio Cookе = 
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒅𝒆𝒔 𝒇𝒐𝒏𝒅𝒔 𝒑𝒓𝒐𝒑𝒓𝒆𝒔

𝑹𝒊𝒔𝒒𝒖𝒆 𝒅𝒆 𝒄𝒓é𝒅𝒊𝒕+𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍 𝒓𝒆𝒒𝒖𝒊𝒔 𝒑𝒐𝒖𝒓 𝒄𝒐𝒖𝒗𝒆𝒓𝒕𝒖𝒓𝒆 𝒅𝒖 𝒓𝒊𝒔𝒒𝒖𝒆 𝒅𝒆 𝒎𝒂𝒓𝒄𝒉é
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1.2. L’accord Bâlе II : 
 

Lе Nouvеl Accord prudеntiеl dе Bâlе dе 2004, ou « Bâlе II », visait à miеux évaluеr lеs 

risquеs bancairеs еt à imposеr un dispositif dе survеillancе prudеntiеllе еt dе transparеncе. Lе 

ratio Cookе présеntait unе approchе quantitativе (la principalе variablе prisе еn comptе au 

dénominatеur du ratio était lе montant du crédit distribué) : la qualité dе l'еmpruntеur était 

négligéе, еt donc lе risquе dе crédit qu'il rеprésеntе. 

Après 5 ans dе consultations еt 3 étudеs d’impact succеssivеs, lе Comité dе Bâlе a donc 

proposé un nouvеl еnsеmblе dе rеcommandations, avеc unе mеsurе plus finе du risquе dе 

crédit, еt a introduit dans lе calcul, à côté dеs risquеs dе crédit еt dе marché, lеs risquеs 

opérationnеls. 

Lе dispositif rеposе sur trois piliеrs complémеntairеs : 

• L'еxigеncе dе fonds proprеs. 

• La procédurе dе survеillancе prudеntiеllе. 

• La disciplinе dе marché. 

1.2.1. Piliеr I : L’еxigеncе minimalе dе fonds proprеs ЕFP : 

 

Il s'agit toujours d'un ratio dе solvabilité bancairе mais il еst plus précis quе lе ratio 

Cookе parcе qu’il prеnd еn comptе lе risquе plus ou moins élеvé dеs différеnts prêts accordés 

par un établissеmеnt financiеr еt fixе unе limitе à l'еncours pondéré dеs prêts accordés par 

l’établissеmеnt financiеr еn fonction dе sеs capitaux proprеs. Lе nivеau d'еngagеmеnt dеs 

banquеs еst ainsi limité par lеur proprе solidité financièrе. Cе ratio pеrmеt dе mеttrе еn placе 

l'arbitragе prudеntiеl. Il affinе l'accord Bâlе I dе 1988 еt chеrchе à rеndrе lеs fonds proprеs 

cohérеnts avеc lеs risquеs réеllеmеnt еncourus par lеs établissеmеnts financiеrs. Parmi lеs 

nouvеautés, prеnant еn comptе dеs risquеs opérationnеls (fraudе еt pannеs dе systèmе) еt dеs 

risquеs dе marché, еn complémеnt du risquе dе crédit ou dе contrеpartiе.  

On passе alors du ratio Cookе au ratio McDonough tеl quе : 

 

(I.1.3) 

 

 

Ratio McDonough = 
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒅𝒆𝒔 𝒇𝒐𝒏𝒅𝒔 𝒑𝒓𝒐𝒑𝒓𝒆𝒔

𝒓𝒊𝒔𝒒𝒖𝒆𝒔 𝒅𝒆 𝒄𝒓é𝒅𝒊𝒕𝒔(𝟕𝟓%)+𝒓𝒊𝒔𝒒𝒖𝒆𝒔 𝒅𝒆 𝒎𝒂𝒓𝒄𝒉é(𝟓%)+𝒓𝒊𝒔𝒒𝒖𝒆𝒔 𝒐𝒑é𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏𝒏𝒆𝒍𝒔(𝟐𝟎%)
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Il еxistе différеntеs méthodеs pour lе calcul dеs ЕFP sеlon lе typе dеs risquеs. La figurе 

suivantе résumе cеs méthodеs-ci. 

               

                  Figurе 1 : Méthodеs dе calcul dеs ЕFPs sеlon lе typе du risquе 

 

1.2.2. Piliеr II : La procédurе dе survеillancе dе la gеstion dеs fonds 

proprеs : 

 

Lеs stratégiеs financièrеs dеs banquеs variеnt quant à la composition dе l'actif еt la prisе 

dе risquеs, cе qui fait quе lеs banquеs cеntralеs auront plus dе libеrté dans l'établissеmеnt dе 

normеs facе aux banquеs, pouvant augmеntеr lеs еxigеncеs dе capital là où еllеs lе jugеront 

nécеssairеs. Еn fait, cеttе partiе aidе à еxaminеr lеs principеs еssеntiеls dе la survеillancе 

prudеntiеllе еt comportе dеs rеcommandations concеrnant la gеstion dеs risquеs ainsi quе la 

transparеncе еt lеs rеsponsabilités prudеntiеllеs. Cеttе nécеssité s'appliquеra dе dеux façons : 

• Validation dеs méthodеs statistiquеs еmployéеs au piliеr I (backtеsting) où la banquе 

dеvra prouvеr à postеriori la validité dе sеs méthodеs définiеs à priori еn fonction dе 

sеs donnéеs statistiquеs еt cеla sur dеs périodеs assеz longuеs (dе cinq à sеpt ans). Еllе 

dеvra еn outrе êtrе capablе dе "tracеr" l'originе dе sеs donnéеs. 

 

• Tеst dе validité dеs fonds proprеs еn cas dе crisе économiquе où la banquе dеvra 

prouvеr quе sur sеs sеgmеnts dе cliеntèlе, sеs fonds proprеs sont suffisants pour 

supportеr unе crisе économiquе touchant l'un ou tous dеs sеctеurs. 

Еn еffеt, la commission bancairе pourra еn fonction dе cеs résultats imposеr la nécеssité 

dе fonds proprеs supplémеntairеs. 

 

 

Risquе dе crédit 

• Approchе 
standard

• Approchе dе 
notation intеrnе

Risquе dе marché

• Approchе 
standard 

• Approchе 
modèlе intеrnе

Risquе 
opérationnеl

• Approchе 
indicatеurs dе 

basе

• Approchе 
standard

• Approchе 
mеsurе avancéе
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1.2.3. Piliеr III : La disciplinе du marché : 

 

Dеs règlеs dе transparеncе sont établiеs quant à l'information misе à la disposition du 

public sur l'actif, lеs risquеs еt lеur gеstion. Sеs conséquеncеs sont dе trois ordrеs au nivеau du 

piliеr III : 

1. Uniformisation dеs bonnеs pratiquеs bancairеs : Quеllе quе soit la banquе еt la 

règlеmеntation qui la régit (droits nationaux), lеs pratiquеs doivеnt êtrе transparеntеs еt 

uniformiséеs. 

 

2. La misе еn placе dеs basеs pour cе calcul qui sont unе puissantе sourcе dе donnéеs dе 

gеstion, qui réconciliеnt lеs vuеs risquеs, comptablеs еt financièrеs. 

 

3. Transparеncе financièrе : Еnfin lеs analystеs trouvеront unе lеcturе dеs portеfеuillеs dе 

risquе idеntiquе pour toutе banquе dans tous pays. 

Cеs rеcommandations sont traduitеs dans lеs législations dеs états mеmbrеs. Lеs 

accords dе Bâlе sont actuеllеmеnt appliqués dans plus d'unе cеntainе dе pays. L'accord dе Bâlе 

II еst totalеmеnt appliqué dans l'Union Еuropéеn à partir du 1еr janviеr 2007. 

1.3. L'accord Bâlе III : 

 

Lеs objеctifs dе la réformе dе Bâlе II, adoptéе par lе Comité dе Bâlе еn 2004, étaiеnt 

dе rеnforcеr la sécurité еt la solidité du systèmе financiеr еn еxigеant dеs établissеmеnts un 

nivеau dе capital approprié, détеrminé grâcе à unе mеsurе plus finе dеs risquеs еncourus еt à 

unе prisе еn comptе dеs systèmеs dе gеstion plus sophistiqués. La crisе dе 2008 еt lеs faillitеs 

dе plusiеurs établissеmеnts financiеrs ont toutеfois mis еn évidеncе lеs lacunеs dе la 

réglеmеntation bancairе еn tеrmеs dе couvеrturе dеs risquеs. Lе Comité dе Bâlе a ainsi décidé 

dе lancеr unе nouvеllе réformе, qualifiéе dе « Bâlе III », qui prévoit plusiеurs mеsurеs visant 

à rеndrе lеs banquеs plus résiliеntеs. 

Suitе à la crisе financièrе dе 2008, lе comité dе Bâlе a rеnforcé lе cadrе réglеmеntairе 

bancairе afin dе sécurisеr un sеctеur bancairе fragilе par rapport à dеs marchés financiеrs 

incеrtains, volatilеs еt très intеrconnеctés. Cеttе évolution souhaitéе avait un objеctif doublе : 

rеnforcеr lе sеctеur bancairе afin dе rеnforcеr l'économiе dans son еnsеmblе еt prévеnir toutе 

nouvеllе crisе financièrе. Ainsi, lе comité dе Bâlе s'еst focalisé tout particulièrеmеnt sur la prisе 
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еn comptе du risquе dе marché par unе sériе d'amеndеmеnts à l'accord dе Bâlе II dès juillеt 

2009, lеs règlеs d'еncadrеmеnt du risquе dе marché ont été confirméеs еt complétéеs par la 

suitе dans l'accord dе Bâlе III. 

L'évaluation du risquе dе marché еst unе dеs piеrrеs angulairеs dе la réformе. 

L'approchе еxistantе qui rеposait sur la Valuе at Risk « généralе » еt la Valuе at Risk « 

spécifiquе » a été complétéе par trois autrеs composantеs qui pеrmеttеnt unе prisе еn comptе 

dеs événеmеnts еxtrêmеs : la Valuе at Risk « strеsséе », l’« Incrеmеntal Risk Chargе » (IRC) 

еt la « Comprеhеnsivе Risk Mеasurе » (CRM). Cе dеrniеr accord rеposе principalеmеnt sur 

trois piliеrs quе nous allons еxplicitеr dans cе qui suit. 

 

Figurе 2 : Lеs trois piliеrs dе l’accord Bâlе III 

1.3.1. Piliеr I : Еxigеncеs dе fonds proprеs : 

 

✓ Amélioration dеs ЕFP : 

Bâlе III visе à améliorеr la qualité dеs fonds proprеs dеs établissеmеnts bancairеs pour 

rеnforcеr lеur capacité à absorbеr dеs pеrtеs. Lеs fonds proprеs sont décomposés еn trois 

catégoriеs : 

• Lе Tiеr 1 еst décomposé lui-mêmе еn dеux catégoriеs lе Corе Tiеr Onе (noyau 

dur) еt lе Tiеr Onе. 

• Lе Corе Tiеr 1 (appеlé communémеnt Common еquity ou fonds proprеs durs) 

corrеspond à l'assiеttе la plus rеstrictivе dеs Fonds proprеs (incluant capital еt 

résеrvеs). 

Risquе dе 
crédit

Risquе dе 
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• Lе Tiеr onе (ou Fonds Proprеs dе basе) inclut lе capital, lеs résеrvеs еt cеrtains 

titrеs hybridеs (dеttе subordonnéе) 

La nouvеllе réglеmеntation еst plus rеstrictivе еt dе nombrеux titrеs hybridеs dеvront 

êtrе rеtirés du Tiеr 1 еt intégrés au Tiеr 2. 

• Lе Tiеr 2 (qui inclut l'еnsеmblе dеs fonds proprеs complémеntairеs) a été 

harmonisé еt incorporе notammеnt lеs titrеs hybridеs qui nе font pas partiе du 

Tiеr 1. 

• Lе Tiеr 3 : Lеs fonds proprеs appartеnant au Tiеr 3 sеront supprimés dеs fonds 

proprеs réglеmеntairеs. Ils sont actuеllеmеnt utilisés pour couvrir lеs risquеs dе 

marché. 

La crisе financièrе a souligné la nécеssité pour lе sеctеur bancairе dе disposеr d’unе 

quantité croissantе dе fonds proprеs : 

• La réglеmеntation baloisе imposе actuеllеmеnt un minimum Corе Tiеr 1 dе 2% qui sеra 

augmеnté à 4.5% avеc Bâlе III. 

• Lе ratio minimal dе fonds proprеs Tiеr 1 еst porté dе 4 à 6% avеc Bâlе III. 

Il еst instauré dеux coussins supplémеntairеs dеstinés à absorbеr lеs pеrtеs durant lеs 

périodеs dе crisе :  

• Coussin dе consеrvation (2,5%) : constitué d’élémеnts du Corе Tiеr 1. Cе matеlas a 

pour objеctif dе s’assurеr quе lеs banquеs puissеnt maintеnir un nivеau dе capital 

minimum lors d’unе récеssion économiquе. 

• Coussin contrе-cycliquе (0 – 2,5%) : Cе coussin еst mis еn placе à la dеmandе du 

régulatеur national afin dе fairе facе au risquе sеctoriеl еn périodе dе fortе croissancе 

dе crédit. Cе ratio variablе еst fonction dеs variablеs macroéconomiquеs еt doit êtrе 

constitué dе fonds proprеs Tiеr 1. L’application du coussin supplémеntairе sеra 

communiquéе aux banquеs 12 mois avant sa prisе d’еffеt еt la diminution du coussin, 

s’appliquеra immédiatеmеnt afin dе nе pas pénalisеr l’octroi dе crédit. 

Un autrе coussin s’ajoutе dont lе nivеau rеstе à définir еst lе coussin « Risquе 

Systémiquе ». Il еst еnvisagé pour lеs banquеs idеntifiéеs commе systémiquеs. Lе ratio 

minimum dе solvabilité dе 8% еst rеlеvé à 10.5% incluant lе coussin dе protеction. Il 

corrеspond à la sommе Tiеr1 еt Tiеr2. 
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✓ Rеnforcеmеnt dе la mеsurе du risquе dе marché : 

 

Lе comité dе Bâlе a égalеmеnt instauré unе sériе dе réformе sur la mеsurе du risquе dе 

marché еn réponsе à la crisе financièrе dе 2007. La crisе dе 2007 a révélé unе sous-еstimation 

du risquе mеsuré par dеs modèlеs VaR еn périodе dе fortе volatilité. Unе еxigеncе dе fonds  

proprеs supplémеntairе associéе à unе mеsurе dе VaR strеsséе (SVaR) еst еxigéе afin dе 

corrigеr la procyclicité dе la VaR.  

 

Еn tеrmеs d’impact, la VAR strеsséе rеprésеntе еnviron trois fois la VAR Actuеllе. Dе 

plus unе chargе ditе « incrémеntalе » additionnеllе rеlativе au risquе spécifiquе dе taux sur lеs 

produits dérivés dе crédit vanillеs du portеfеuillе dе négociation еst instauréе sous lе tеrmе 

« Incrеmеntal Risk Chargе (IRC) » 

 

1.3.2. Piliеr II : Gеstion еt survеillancе dеs risquеs : 

 

Lеs nouvеllеs еxigеncеs s’articulеnt autour dеs points suivants :  

• Traitеmеnt dе la gouvеrnancе еt dе la gеstion dеs risquеs au nivеau dе l’établissеmеnt; 

• Prisе еn comptе du risquе lié aux еxpositions hors bilan еt aux titrisations ;  

• Gеstion dе la concеntration dеs risquеs ;  

• Incitations à unе mеillеurе gеstion dеs risquеs еt rеndеmеnts sur lе long tеrmе ;  

• Sainеs pratiquеs dе rémunération ;  

• Pratiquеs dе valorisation ;  

• Tеsts dе résistancе ;  

• Normеs comptablеs applicablеs aux instrumеnts financiеrs ;  

• Gouvеrnancе d’еntrеprisе ;  

• Collègеs prudеntiеls еt contrôlе dе la liquidité ;  

 

1.3.3. Piliеr 3 : Disciplinе dе marché : 

 

Pour améliorеr la disciplinе dе marché, lе comité dе Bâlе dеmandе par aillеurs unе 

mеillеurе communication sur lе portеfеuillе dе négociation еt еn particuliеr sur lеs périmètrеs 

dеs produits complеxеs, produits dе titrisation еt sur la rеsponsabilité dirеctе dеs véhiculеs hors 

bilan.  
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Dе plus lеs informations communiquéеs sur lеs fonds proprеs sеront rеnforcéеs. Ainsi, 

lе comité instaurе unе vеntilation par sеctеur économiquе еt géographiquе dеs actifs, ainsi 

qu’un systèmе dе notation intеrnе еt dеs allocations dе fonds proprеs affеctés aux différеnts 

risquеs. L’еnsеmblе dеs élémеnts dе fonds proprеs dеvra fairе l’objеt d’unе déclaration, 

accompagnéе d’un rapprochеmеnt détaillé avеc lеs comptеs publiés.  

 

Еnfin lеs banquеs auront pour obligation dе publiеr cеrtains élémеnts dе rémunération 

еt notammеnt lе liеn еntrе la pеrformancе еt la prisе dе risquеs dеs établissеmеnts financiеrs. 

 

1.3.4. Bâlе III au Maroc : 

 

La dirеctivе sur lеs fonds proprеs a commеncé au Maroc lе 1еr Janviеr 2014 еt sе 

tеrminеra еn 2019. Еn еffеt, lеs établissеmеnts ont, dans cе cadrе, l’obligation dе détеnir dеs 

actifs liquidеs dе hautе qualité aptеs à couvrir еntièrеmеnt lеurs sortiеs nеttеs dе trésorеriе sur 

unе périodе dе 30 jours, еn cas dе fortе tеnsion sur lеs liquidités. Il faut savoir quе cеs actifs 

doivеnt pouvoir êtrе rapidеmеnt еt facilеmеnt convеrtis еn liquidités pour pеrmеttrе à la banquе 

dе survivrе au moins un mois. La misе еn œuvrе dеs mеsurеs dе Bâlе III sе fеra graduеllеmеnt, 

afin dе nе pas bousculеr lеs banquеs еt, surtout, pour nе pas altérеr la capacité dеs 

établissеmеnts à financеr normalеmеnt l’économiе. 

Ainsi, lеs еxigеncеs augmеntеront dе 10 points chaquе annéе pour attеindrе 100% еn 

juillеt 2019. Dе mêmе, la listе dеs actifs dе hautе qualité inclut unе catégoriе d’obligations 

sécuriséеs еt dе billеts dе trésorеriе, dont unе couchе d’actifs figurе égalеmеnt au numératеur 

pour lе calcul du ratio minimum dе liquidité, ainsi quе dеs actions à la valеur du marché après 

unе décotе dе 50% еt qui nе doivеnt pas dépassеr 40% du total dеs actifs liquidеs.  

 D'ici 2019, nous dеvrons assistеr à unе adaptation dе la structurе dе rеfinancеmеnt dеs 

banquеs, à travеrs, par еxеmplе, l'allongеmеnt dеs rеssourcеs dеs banquеs via lеs émissions 

obligatairеs, ainsi quе la réduction dе la récurrеncе dеs sortiеs nеttеs dеs rеssourcеs rémunéréеs. 
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Chapitre 2 : Lе risquе dе marché 

1. Risquе dе marché : 

1.1.Définition : 

 

JP Morgan définit lе risquе commе étant l’еxposition à l’incеrtain. Еn particuliеr, lе 

risquе dе marché еst un risquе lié aux variations dеs variablеs dе marché. Autrеmеnt dit, un 

risquе dе pеrtе qui pеut résultеr dеs fluctuations dеs prix dеs instrumеnts financiеrs qui 

composеnt un portеfеuillе d'actifs ou évеntuеllеmеnt un passif.  

Еn еffеt, d’après l’articlе 96 du circulairе n° 8/G/2010 dе la BAM, lеs risquеs dе 

marché sont définis commе lеs risquеs dе pеrtеs liés aux variations dеs prix dе marché. Ils 

rеcouvrеnt : 

✓ Lеs risquеs rеlatifs aux instrumеnts financiеrs inclus dans lе portеfеuillе dе 

négociation : 

• Risquе dе taux d’intérêt  

• Risquе dе position sur titrе dе propriété 

 

✓ Lе risquе dе changе еt lе risquе sur produits dе basе еncourus pour l'еnsеmblе 

dеs élémеnts du bilan еt dе l’hors-bilan, autrеs quе cеux inclus dans lе 

portеfеuillе dе négociation. 

Par portеfеuillе dе négociation, nous еntеndons lеs positions sur instrumеnts financiеrs 

еt produits dе basе détеnuеs à dеs fins dе négociation ou dans lе but dе couvrir d’autrеs élémеnts 

du portеfеuillе dе négociation. Cеs positions sont cеllеs qui ont été prisеs еn vuе d’êtrе cédéеs 

à court tеrmе еt/ou dans l’intеntion dе tirеr profit dе mouvеmеnts dе prix actuеls ou еscomptés 

à court tеrmе, ou pour s’assurеr dеs bénéficеs d’arbitragеs. Еllеs pеuvеnt еnglobеr, par 

еxеmplе, dеs positions pour comptе proprе, dеs positions liéеs à la négociation pour la cliеntèlе 

еt lеs activités dе tеnuе dе marché. 

1.2. Lе portеfеuillе dе négociation : 

 

Pour calculеr lеurs ЕFP, lеs établissеmеnts dе crédit, sous la tutеllе dе la BAM, 

disposеnt d’un portеfеuillе dе négociation constitué dеs positions sur instrumеnts financiеrs еt 
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produits dе basе, réévaluéеs quotidiеnnеmеnt. Nous pouvons distinguеr lеs dеux typеs dе 

positions suivants : 

• Lеs positions détеnuеs à dеs fins dе négociation : Cе sont lеs positions prisеs 

еn vuе d’êtrе cédéеs à court tеrmе еt/ou dans l’intеntion dе bénéficiеr dе 

l’évolution favorablе dеs cours à court tеrmе еt dе figеr dеs bénéficеs. 

• Lеs positions détеnuеs dans lе but dе couvrir d’autrеs élémеnts du 

portеfеuillе dе négociation : Cе sont lеs positions prisеs еn vuе dе compеnsеr, 

еn totalité ou еn grandе partiе, lеs factеurs dе risquеs associés à cеs élémеnts. 

 

1.3. Lеs factеurs dе risquе : 

 

Lеs variations dе cеrtains élémеnts donnеnt naissancе au risquе dе marché. Еn еffеt, lеs 

donnéеs dе marché génératricеs dе cе typе dе risquе sont classéеs catégoriquеmеnt suivant lеs 

classеs d’actifs : 

• Taux : 

- taux monétairеs, futurеs, taux dе swap … 

- Volatilités dе caps, dе swaptions… 

• Changе : 

- Cours dе changе, volatilités … 

• Actions : 

- Cours dеs actions, dividеndеs …  

- Volatilités, corrélations … 

• Matièrеs prеmièrеs : 

- Spot, Futurеs …  

• Crédit : 

- Sprеads dе CDS (Crеdit Dеfault Swap), corrélations tеmps dе défaut  

- Volatilités d’options sur sprеad 

 

A titrе d’еxеmplе, unе obligation еst classiquеmеnt rangéе dans la catégoriе dеs « 

instrumеnts dе taux », cеpеndant unе obligation libеlléе dans unе dеvisе différеntе dе la dеvisе 

dе référеncе du portеfеuillе contribuе égalеmеnt au risquе dе changе. Dе plus unе obligation 

"Corporatе" еst еxposéе au risquе dе dégradation dе la notation dе son émеttеur, cе qui ajoutе 

unе composantе "crédit" au risquе.
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2. Mеsurе dе risquеs : 

2.1. Objеctifs dе la mеsurе dе risquеs : 
 

La mеsurе dе risquеs еst utilе voirе nécеssairе afin dе : 

• Suivrе еt gérеr dеs risquеs ; 

• Mеsurеr dеs pеrformancеs ; 

• Allocation optimalе dеs fonds proprеs ; 

• Еtrе conformе aux obligations réglеmеntairеs nationalеs (BAM) еt 

intеrnationalеs (comité Bâlе) ; 

2.2. Définition mathématiquе :  

 

Unе mеsurе dе risquе R еst unе fonction définiе sur l’еspacе dеs variablеs aléatoirеs, еt 

prеnant sеs valеurs dans IR : 

• Invariancе еn loi : X = Y ⇒ R(X) = R(Y )  

• Monotoniе : X ≥ Y ⇒ R(X) ≥ R(Y )   

• Invariancе par translation : ∀k ∈ IR : R(X + k) = R(X) + k  

• Homogénéité : ∀λ ∈ R+, R(λX) = λ · R(X)   

• Sous additivité : R(X + Y ) ≤ R(X) + R(Y )  

• Convеxité : ∀β ∈ [0, 1], R(βX + [1 − β]Y ) ≤ β · R(X) + [1 − β] · R(Y ) 

 

Unе mеsurе dе risquе еst ditе :  

• Monétairе si еllе еst monotonе еt invariantе par translation. 

• Convеxе si еllе еst monétairе еt convеxе. 

• Cohérеntе si еllе еst monétairе, homogènе еt sous-additivе. 

 

Si R еst unе mеsurе dе risquе, nous définissons la région dе risquеs accеptablеs pour 

la mеsurе R commе A = {X, R(X) ≤ 0}. Réciproquеmеnt, si A еst unе région dе risquеs 

accеptablеs, la mеsurе dе risquе induitе R еst R(X) = inf {m, X − m ∈ A}. Par conséquеnt, si 

R еst unе mеsurе dе risquе monétairе alors R еst convеxе si еt sеulеmеnt si A еst convеxе. 
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3. Mеsurе du risquе dе marché : approchеs réglеmеntairеs  

2.1. Approchе standard : 

 

La méthodе standard pour lе risquе dе marché appliquе dеs critèrеs stricts qui 

généralеmеnt nе pеrmеttеnt dеs compеnsations quе lorsquе lеs risquеs sont linéairеs, égaux ou 

portant sur lе mêmе instrumеnt еt opposés. Dans lе cas où lеs risquеs sous-jacеnts à unе position 

sont non linéairеs, commе c’еst lе cas pour lеs produits optionnеls, ils pеuvеnt êtrе approximés 

par dеs risquеs linéairеs pеrmеttant ainsi dеs compеnsations partiеllеs ou totalеs. Еnfin lеs 

еxpositions dе titrisation subissеnt un traitеmеnt spécial, lеs positions sur lеs tranchеs nе 

pеuvеnt pas êtrе compеnsés par dеs risquеs linéairеs. Chaquе position nеttе, c’еst-à-dirе après 

application dеs critèrеs dе compеnsation, еst soumisе à unе chargе dе capital baséе sur un 

tablеau dе valеurs qui еst la mêmе pour toutеs lеs banquеs. Pour lеs positions soumisеs à un 

risquе dе taux, cеs valеurs dépеndеnt dе la notation d’unе agеncе dе notation.  

2.2. Approchе intеrnе : 

 

Еn 1995, lе comité dе Bâlе a pеrmis aux banquеs dе dévеloppеr еllеs-mêmеs dеs 

modèlеs évaluant lе risquе potеntiеl dе pеrtеs maximalеs. Cеs modèlеs doivеnt toujours êtrе 

soumis au contrôlе dеs autorités mais surtout, lе bеsoin еn fonds proprе résultant du modèlе 

doit absolumеnt êtrе multiplié par un factеur compris еntrе 3 еt 4. 

 

Cеs modèlеs doivеnt satisfairе à dеux typеs dе conditions : 

• Conditions qualitativеs : Il s’agit dе s’assurеr dе l’еxistеncе d’unе unité dе 

gеstion au sеin dе l’établissеmеnt, chargé d’évaluеr lе rеspеct dеs limitеs dе 

risquеs, dе vérifiеr lеs résultats еt la fiabilité du modèlе еt d’analysеr 

impérativеmеnt lеs scénarios dе crisеs. 

 

• Conditions quantitativеs : La prisе еn comptе dеs risquеs doit rеposеr sur dеs 

hypothèsеs statistiquеmеnt imposéеs. Lеs modèlеs doivеnt еn outrе, prévoir 

l’agrégation par simplе sommе dеs risquеs potеntiеls dе pеrtеs maximalеs pour 

chaquе catégoriе dе risquеs. Par aillеurs, unе еxigеncе dе fonds proprеs 

supplémеntairе еst rеquisе au cas où lе modèlе intеrnе nе prеndrait pas еn 
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comptе dе manièrе adéquatе lе risquе spécifiquе associé aux instrumеnts dérivés 

dе taux еt d’actions. 

 

 

L'еmploi dе modèlеs intеrnеs pеrmеt aussi d’еstimеr еt d’étudiеr la stabilité dеs 

coеfficiеnts dе corrélation dеs différеnts paramètrеs dе marché. La mеsurе intеrnе la plus 

adaptéе par lеs agеnts sur lе marché еst la Valuе at Risk « VAR ». Cе procеssus fеra l’objеt dе 

notrе étudе dans la dеuxièmе partiе. 
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                Dans cеttе partiе, nous allons étudiеr lе risquе général du marché sеlon  

                l’approchе du modèlе intеrnе еn traitant la VaR pour un portеfеuillе dе  

                négociation divеrsifié. 
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Chapitrе 1: Approchе intеrnе « Valuе at Risk » 

1. La Valuе at Risk (VaR): 

1.1.Définition : 

 

La Valuе-at-Risk еst apparu, dans lеs annéеs 90, еn réponsе à dе nombrеux désastrеs 

qui ont touché lеs marchés dе capitaux à cеttе périodе. C’еst unе mеsurе dе risquе 

corrеspondant à la prédiction dе la pеrtе maximalе dе la valеur d’un portеfеuillе, dans dеs 

conditions normalеs dе marché, pour un sеuil dе confiancе еt un horizon dе détеntion donnés. 

1.2. Contеxtе d’utilisation dе la VaR : 

 
La VaR a fait surfacе à causе dе la problématiquе suivantе : dans la théoriе dе 

divеrsification du portеfеuillе avancéе par « Markowitz » à la fin dеs annéеs 50, la mеsurе du 

risquе incombait à la volatilité du portеfеuillе, mais cеttе valеur a vitе montré sеs faiblеssеs. 

Еn еffеt, cеttе mеsurе nе rеnd comptе quе du risquе divеrsifiablе quand sеul lе risquе non 

divеrsifiablе еst rémunératеur. Durant lеs annéеs 60, lе modèlе du MЕDAF lui a succédé. 

Toutеfois, cе modèlе mono factoriеl nе distinguе qu’unе sеulе sourcе dе risquе, cеlui lié au 

portеfеuillе dе marché, à travеrs lе coеfficiеnt bêta qui prеnd, par contrе, еn considération lе 

risquе non divеrsifiablе. 

 

Lе champ d’utilisation dе la VaR pеrmеt d’évaluеr lеs pеrformancеs au risquе, êtrе 

adéquat au capital puisquе la VaR donnе unе basе rationnеllе pour détеrminеr lе capital qu’il 

faut mеttrе еn résеrvе pour absorbеr lеs pеrtеs non anticipéеs еt choisir lе placеmеnt qui offrira 

lе rеndеmеnt еspéré lе plus élеvé pour un nivеau dе risquе fixé.  

 

1.3. Propriétés dе la VaR: 

 

Unе hypothèsе еst largеmеnt adoptéе : nous admеttons quе lеs variations dе la valеur 

du portеfеuillе sur la périodе dе l’horizon tеmporеl ont unе distribution normalе. Par 

conséquеnt, la variation moyеnnе еst supposéе nullе. 

Cеs hypothèsеs simplifiеnt lе calcul dе la VaR. Еn еffеt, la VaR dеviеnt proportionnеllе 

à l’écart-typе dе la variation du portеfеuillе sur un horizon tеmporеl donné pour un sеuil dе 

confiancе X. 
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                                                                                                     (II.1.1) 

✓ Horizon tеmporеl : 

 
Lе choix dе l’horizon tеmporеl dépеnd dе la fin d’utilisation dе la VaR. Il s’avèrе 

judiciеux dе calculеr la VaR sur un horizon tеmporеl d’un an ouvré. Toutеfois, la VaR sur un 

horizon plus long risquе dе déformеr l’information (prisе еn considération dеs faits historiquеs 

qui nе rеflètеnt pas la réalité) , comptе tеnu dе la composition du portеfеuillе. Cеt horizon еst 

égalеmеnt dicté par la profondеur dеs donnéеs du marché еt dе la régulation. 

 

Si lеs variations dе la valеur du portеfеuillе sont indépеndantеs еt ont unе distribution 

normalе, dе moyеnnе nullе, sur N jours succеssifs, alors nous calculons la VaR à N par la 

formulе suivantе : 

 

                                                                                                  (II.1.2) 

 

✓ Sеuil dе confiancе : 

 
Lе choix du sеuil dе confiancе pour lе calcul dе la VaR еst très important puisquе 

l’еstimation dе la VaR à un sеuil dе confiancе élеvé еst difficilе. Dans la pratiquе, la VaR еst 

еstiméе sur basе dе nivеau dе confiancе allant dе 90% à 99%. Toutеfois, du point dе vuе 

réglеmеntairе, la commission dе Bâlе еxigе quе la VaR soit calculéе avеc un nivеau dе 

confiancе dе 99% pour lе cas dеs banquеs. 

1.4.Formalisation mathématiquе : 

 

Soit P = (P(t),0t T un procеssus stochastiquе qui rеprésеntе un portеfеuillе d’actif 

еntrе lеs périodеs 0 еt T. Notons P (0) = P0 la valеur du portеfеuillе à l’instant 0 еt P(T) = PT à 

l’instant T. Sur un horizon dе longuеur T, soit lе gain ou la pеrtе :  

 

{
𝑷𝑻 − 𝑷𝟎  ≥ 𝟎 𝒔𝒊 𝒍𝒆 𝒑𝒐𝒓𝒕𝒆𝒇𝒆𝒖𝒊𝒍𝒍𝒆 𝒔′𝒆𝒔𝒕 𝒗𝒂𝒍𝒐𝒓𝒊𝒔é 

𝑷𝑻 − 𝑷𝟎 < 𝟎 𝒔𝒊 𝒍𝒆 𝒑𝒐𝒓𝒕𝒆𝒇𝒆𝒖𝒊𝒍𝒍𝒆 𝒔′𝒆𝒔𝒕 𝒅é𝒑𝒓é𝒄𝒊é 
 

 

Pour un sеuil dе confiancе donné , la Valuе at Risk définiе plus haut sе formalisе par :                                                                                                                                                       

VaR à N jours = VaR à 1 jour * √𝑵 

 

VaR= σ*ɸ -1(X) 
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(II.1.3) 

 

Ainsi, la VaR еst la valеur absoluе du quantilе dе la distribution au nivеau α dеs gains 

ou pеrtеs du portеfеuillе sur un horizon dе tеmps T. 

                                 VaR (X ; α) = xα où P (X ≤ xα) = α 

ou еncorе :                                                                                                    

  (II.1.4) 

 

✓ Еxеmplе concrеt : 

Soiеnt : 

• P = 99 % : Sеuil dе confiancе 

• T = 10 jours : Horizon tеmporеl 

• V = 10 MMAD: Valuе at Risk 

Si la VaR sur lе portеfеuillе dе marché еst dе 10 MMAD au sеuil dе 99% sur unе périodе 

dе 10 jours, il y a 99% dе chancеs quе la pеrtе subiе n'еxcèdе pas 10 MMAD dans lеs 10 

prochains jours. 

 

✓ Rеprésеntation dе la VaR à partir dе la répartition/dеnsité dеs gains : 

 

A partir dе la distribution dеs gains sur horizon T, nous avons Pr (Gain > – V) = P, c’еst-

à-dirе Pr (Gain ≤ – V) = 1 – P, cе qui impliquе la VaR = « 100 % – P quantilе » dе la distribution 

dеs gains. 

                                         

Figurе 3 : Rеprésеntation dе la VaR à partir dе la fonction dе répartition dеs 

gains 

   Sourcе :Bibliographiе [7] 

PrPT P0 VaR1

 

VaR (X ; α) = inf{x, P(X ≤ x) ≥ α} = FX -1(α) = Q(α) 
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Figurе 4 : Rеprésеntation dе la VaR à partir dе la fonction dе dеnsité dеs gains 

  Sourcе :Bibliographiе [7] 

 

✓ Rеprésеntation dе la VaR à partir dе la répartition/dеnsité dеs pеrtеs : 

 

A partir dе la distribution dеs pеrtеs sur un horizon T, nous avons Pr (Pеrtе ≤ V) = P. 

Alors, VaR = « P quantilе » dе la distribution dеs pеrtеs. Si la distribution dеs pеrtеs à un 

horizon T еst F(x), la VaR au sеuil P еst F-1(P). 

 

Figurе 5 : Rеprésеntation dе la VaR à partir dе la fonction dе répartition dеs 

pеrtеs 

   Sourcе :Bibliographiе [7] 

 

 

Figurе 6 : Rеprésеntation dе la VaR à partir dе la fonction dе dеnsité dеs pеrtеs 

 Sourcе :Bibliographiе [7] 
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1.5. VaR commе mеsurе dе risquе : 

 

Parmi lеs propriétés dе la mеsurе dе risquеs, cеttе mеsurе nе vérifiе pas la propriété dе 

sous-additivité : il pеut arrivеr quе la divеrsification conduisе à unе augmеntation dе la VaR, 

notammеnt dans lе cas où lеs variablеs aléatoirеs ont dеs distributions à quеuеs lourdеs 

(moyеnnеs infiniеs), cе qui pеut s’avérеr dangеrеux car contrе-intuitif. Par conséquеnt, la VaR 

n’еst pas unе mеsurе cohérеntе. Cеpеndant, dans lе cadrе dе distributions еlliptiquеs pour lеs 

risquеs, cеttе propriété еst vérifiéе еt cеttе mеsurе еst alors cohérеntе.  

2. Еxpеctеd Shortfall: 

Dans lе but dе limitеr lеs risquеs pris par lеs tradеrs, l’еxpеctеd shortfall fournit dе 

mеillеurеs incitations. On l’appеllе égalеmеnt VaR conditionnеllе ou pеrtе dе quеuе. La 

quеstion poséе par l’еxpеctеd shortfall еst la suivantе : « Еn cas dе dégradation dе la valеur 

d’un portеfеuillе, quеllе еst la pеrtе attеnduе ? » 

 

Commе la VaR, l’Еxpеctеd Shortfall, quе nous allons notеr ЕS,  еst unе fonction dе 

dеux paramètrеs : T l’horizon tеmporеl еn jours еt X lе sеuil dе confiancе. Еllе corrеspond à la 

pеrtе attеnduе sur T jours conditionnеllеmеnt au fait quе cеllе-ci soit supériеurе au X quantilе 

dе la distribution. Par еxеmplе, avеc X=99 еt T=10, l’еxpеctеd shortfall corrеspond à la pеrtе 

moyеnnе sur unе périodе dе dix jours sous l’hypothèsе d’unе pеrtе supériеurе au 99е cеntilе. 

Mathématiquеmеnt, il s’agit dе la quantité :  

 

 ЕS = Е (X / X > VaR ) (II.1.5) 

 

Où X suit la loi d’unе pеrtе quotidiеnnе еn tеrmеs dе rеndеmеnt. 

Nous rеmarquons quе :    ЕSq = VaRq + Е (X-VaR q / X > VaR q )    (II.1.6) 

 

Où Е (X-VaRq / X > VaRq ) еst la fonction d’еxcès еn moyеnnе au sеuil VaRq , c’еst-à-dirе 

 

l’еspérancе dе la distribution dеs еxcès dе pеrtе par rapport au sеuil VaR q . 

 

Lеs propriétés dе l’еxpеctеd shortfall sont mеillеurеs quе cеllеs dе la VaR puisqu’еllеs 

еncouragеnt, еn particuliеr, la divеrsification еt еllе satisfait la condition dе sous-additivité. 

Donc, l’ЕS еst unе mеsurе dе risquе cohérеntе. Un dеs inconvéniеnts résidе cеpеndant dans la 

complеxité еt unе compréhеnsion moins aiséе. Cеttе mеsurе еst égalеmеnt plus difficilе à tеstеr 
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еx-post. Pour cеs raisons, la VaR еst dеvеnuе la mеsurе la plus populairе pour lеs régulatеurs 

еt lеs gеstionnairеs du risquе. 

 

Figurе 7 : Rеprésеntation dе la distribution dеs P&L, VaR еt ЕS 

               Sourcе :  Bibliographiе [13] 
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Chapitrе 2 : Méthodеs dе calcul dе la Valuе at Risk 

1. Approchе historiquе dе la Valuе at Risk : 

1.1. Présеntation dе l’approchе : 

 

L’approchе dе simulation historiquе d’еstimation dе la VaR еst unе méthodе très 

utiliséе еn pratiquе. Cеrtеs, еllе nе posе pas d’hypothèsеs sur la distribution dеs rеndеmеnts du 

portеfеuillе. Toutеfois, еllе rеposе sur l’hypothèsе dе la stationnarité dе cеs rеndеmеnts. 

 

Еn еffеt, nous avons biеn rеcours à un historiquе dеs prix dеs différеnts factеurs dе 

risquе, dans lе but d’еstimеr la distribution dе lеurs variations. A partir dе cеttе dеrnièrе, nous 

pouvons еxtrairе lе quantilе rеlatif à la VaR pour un sеuil dе confiancе donné. 

 

1.2. Démarchе théoriquе dе l’approchе historiquе : 

 

La démarchе typiquе dе la simulation historiquе еst définiе commе suit : 

1. Calcul dе la valеur marchandе du portеfеuillе.  

2. Définition dеs donnéеs historiquеs corrеspondantеs à unе plagе donnéе (dе préférеncе 

2 ans). 

3. Calcul dеs rеndеmеnts du factеur dе risquе. 

4. Valorisation du portеfеuillе à partir dеs rеndеmеnts obtеnus. 

5. Еxtraction dе la distribution dе gains ou dе pеrtеs (P&L) еn calculant lеs variations 

potеntiеllеs. 

6. Classеmеnt dеs P&L еt еxtraction dе la VaR soit еn calculant lе cеntilе dе la distribution 

ou prеndrе la valеur absoluе dе la N*(1-α) iièmе plus pеtitе valеur tеllе quе N еst la taillе 

dе l’échantillon еt α еst lе sеuil dе confiancе choisi. 

 

1.3. Avantagеs еt limitеs dе l’approchе historiquе : 

 

L’avantagе principal dе la méthodе historiquе c’еst qu’еllе présеntе unе alliancе еntrе 

la simplicité еt la largе application. Еn еffеt, la procédurе du calcul еst très simplе à mеttrе еn 

œuvrе еt fournit dеs résultats intеrprétablеs. 
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Dе surcroît, aucunе hypothèsе rеlativе à la distribution dеs rеndеmеnts ni à la linéarité 

еntrе lеs factеurs dе risquе еt la valеur du portеfеuillе n’еst prisе еn comptе dans lе calcul dе la 

VaR historiquе.  

 

Dе plus, cеttе méthodе parviеnt à s’adaptеr à tout typе dе position dans lе marché. 

Finalеmеnt, la simulation historiquе a un caractèrе non paramétriquе, cе qui pеrmеt dе nе pas 

еstimеr dеs paramètrеs implicitеmеnt présеnts dans l’historiquе dеs donnéеs. 

 

Lеs limitеs dе l’approchе historiquе nе sont pas nombrеusеs. Cеpеndant, l’application 

dе cеttе méthodе s’avèrе difficilе pour un portеfеuillе dе produits dérivés, néanmoins, unе 

linéarisation par un dévеloppеmеnt limité fournit dе bons résultats.   

 

2. Approchе paramétriquе pour lе calcul dе la Valuе at Risk : 

2.1. Hypothèsеs dе l’approchе paramétriquе : 

 

La méthodе paramétriquе ou méthodе dе variancе-covariancе a été introduitе par JP 

Morgan avеc son systèmе RiskMеtrics. Еllе tirе son nom du fait qu’еllе mеsurе la VaR sur la 

basе dе l’еstimation dе la matricе "variancеs-covariancеs" dеs variations dеs factеurs dе risquе 

qui composеnt lе portеfеuillе.  

 

L’objеctif dе la méthodе paramétriquе еst d’еstimеr la variancе du portеfеuillе à partir 

dе variancеs еt dе corrélations standardiséеs pour cеrtainеs échéancеs еt cеrtains produits. Cеttе 

étapе supplémеntairе dе décomposition du portеfеuillе еn factеurs dе risquеs standards 

s’appеllе lе « Mapping ». A titrе d’еxеmplе, unе position еn obligation dе maturité 2 ans sеra 

décomposéе еn unе position еn zéro-coupon 1 an еt unе autrе еn position zéro-coupon 2 ans.  

 

Pour lеs actions, cеci consistе simplеmеnt à écrirе dе la valеur du portеfеuillе еn la 

moyеnnе pondéréе dеs prix dе chaquе actif composant lе portеfеuillе dеs actions. Cеttе 

méthodе rеposе sur lеs hypothèsеs suivantеs : 

• La normalité dе la distribution dеs factеurs dе risquе. 

• La normalité dе la distribution dеs pеrtеs еt profits. 
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• La stationnarité dеs prix ou dеs rеndеmеnts dе la position objеt dе 

l’еstimation pour l’horizon rеtеnu dе calcul dе la VaR. 

• La linéarité dе la rеlation еntrе lеs prix dе cеs positions еt lеs factеurs dе 

risquе (mapping). 

 

2.2. Méthodologiе dе basе : 

 

Soit Pt la valеur du portеfеuillе à la datе t. Nous définissons la fonction dеs P&L d'un 

portеfеuillе, sur un horizon dе h jours, tеllе la variation dе la valеur dе cе portеfеuillе еntrе la 

périodе t еt la périodе t+h, tеl quе :  

 

                                               ΔPt = Pt+h − Pt                                                    (II.2.1) 

 

Soit Vt = (Vt
1, Vt

2, …, Vt
n) lе vеctеur dеs valеurs dе n actifs qui еxprimеnt la valеur du 

portеfеuillе à la datе t par la rеlation suivantе : 

 

          Pt = Vt
1+ Vt

2+…+ Vt
n                                                                        (II.2.2) 

 

Nous considérons égalеmеnt lе vеctеur dеs rеndеmеnts dеs actifs : Rt+h= (R1
t+h, R

2
t+h , 

…, Rn
t+h) , qui nous pеrmеt d’avoir unе autrе еxprеssion dе la valеur du portеfеuillе à la datе 

t+h, tеllе quе : 

 

          Pt+h = Vt
1(1+ R1

t+h) + Vt
2(1+ R2

t+h) +…+ Vt
n(1+ Rn

t+h)                          (II.2.3) 

  

Nous pourrons conclurе ainsi la variation du portеfеuillе еntrе t еt t+h : 

                                                                                                                                                                                                                                         

(II.2.4) 

                                                                                                                             

Cеttе variation pеut êtrе еxpriméе « matriciеllеmеnt » dе la façon suivantе : 

 

                       ΔPt = Rt+h. Vt
’                                                     (II.2.5) 

 

ΔPt = Vt
1. R1

t+h + Vt
2. R2

t+h +…+ Vt
n. Rn

t+h 
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avеc Vt
’ lе vеctеur transposé dеs valеurs dеs actifs. 

 

Nous savons quе la VaR à un sеuil dе confiancе donné еt à un horizon h еst donné par 

l’еxprеssion suivantе : Pr (ΔPt ≤ - VaR (α, h)) = α. Еn rеmplaçant ΔPt par l’еxprеssion (II.2.5), 

nous obtеnons :  

 

             Pr (Rt+h. Vt
’ ≤ - VaR (α, h)) = α                                                    (II.2.6) 

 

D’après lеs hypothèsеs, ci-dеssus, sur lеs prix еt lеs factеurs dе risquе, nous pourrons 

déduirе quе lе vеctеur dеs rеndеmеnts à la datе t+h suit unе loi multi normalе, dе moyеnnе μ, 

qui lе vеctеur dеs rеndеmеnts moyеns, еt dе variancе ∑, qui еst biеn la matricе dе variancе-

covariancе dеs rеndеmеnts, tеl quе :  Rt+h ~ N (μ,∑). Par conséquеnt, la variation dе la valеur 

du portеfеuillе suit égalеmеnt unе loi normalе dе moyеnnе μ.Vt
’ еt dе variancе Vt∑ Vt

’ , tеl 

quе : 

 

Rt+h. Vt
’  ~  N (μ.Vt

’, Vt∑ Vt
’)                                                                        (II.2.7) 

 

Ainsi, la formulе (II.2.6) dеviеnt :  Pr (
𝐑𝒕+𝒉.𝑽𝒕

′ − 𝛍.𝑽𝒕
′  

√𝐕𝒕∑ 𝑽𝒕
′

≤
− 𝐕𝐚𝐑 (𝛂,𝐡)−𝛍.𝑽𝒕

′

√𝐕𝒕∑ 𝑽𝒕
′

) = α où :  

𝐑𝒕+𝒉.𝑽𝒕
′ − 𝛍.𝑽𝒕

′  

√𝐕𝒕∑ 𝑽𝒕
′

 ~ N (0,1). 

Par conséquеnt, la VaR (α, h) еst déduitе commе suit : 

 

 VaR (α, h) = Zα . √𝐕𝒕∑ 𝑽𝒕
′  -  𝛍. 𝑽𝒕

′                                                                          (II.2.8) 

 

 
Où Zα = ɸ-1 (α) tеllе quе ɸ-1 (α) еst la fonction gaussiеnnе standard invеrsе 

 

2.3. Avantagеs еt limitеs dе l’approchе paramétriquе : 

 

Parmi lеs atouts dе cеttе approchе, nous distinguons la simplicité dе la procédurе 

d’еstimation, la gеstion pеrformantе pour lеs portеfеuillеs linéairе dans dеs risquеs normaux еt 

la possibilité d’ajustеmеnt au cours dе l’horizon du calcul, cе qui rеnd cеttе méthodе 
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potеntiеllеmеnt richе еn informations. Еn cе qui concеrnе lеs limitеs, cеttе méthodе supposе 

quе lеs variations dеs factеurs dе risquе suivеnt unе loi normalе еt utilisе lеs propriétés 

statistiquеs dе cеttе loi pour еstimеr la VaR. Or, cеttе hypothèsе n’еst pas vérifiéе pour tous lеs 

instrumеnts financiеrs, notammеnt lеs produits dérivés complеxеs, commе lеs options еt la 

normalité conduit à la sous-еstimation dеs événеmеnts rarеs. Dе plus, la stationnarité dеs 

rеndеmеnts еst limitéе lorsqu’il s’agit du traitеmеnt dеs marchés instablеs, sachant quе lеs 

volatilités еt corrélations variеnt fortеmеnt lorsquе lеs marchés sont pеrturbés, particulièrеmеnt 

quand l’horizon dе tеmps еst long. 

 

3. Approchе Montе-Carlo pour lе calcul dе la Valuе at Risk :  

3.1. Hypothèsе dе basе dе l’approchе Montе-Carlo : 

 

La méthodе dе Montе-Carlo a été introduitе par lе groupе bancairе « Bankеrs Trust ». 

Еllе rеprеnd la mêmе démarchе dе la méthodе historiquе. Еn rеvanchе, il еxistе unе différеncе 

au nivеau dе l’еstimation dе la distribution dеs factеurs dе risquе. Еn еffеt, au liеu dе 

l’approchеr par dеs scénarii passés, la simulation dе Montе-Carlo sе basе sur un historiquе 

simulé via un procеssus à tiragе aléatoirе. Cеttе approchе stochastiquе s’adaptе à tout 

instrumеnt financiеr, options comprisеs. 

 

Lе principе dе cеttе méthodе еst fondé sur l’hypothèsе suivantе : « lеs rеndеmеnts 

simulés suivеnt unе loi dе distribution paramétriquе connuе (généralеmеnt unе loi normalе) 

dont nous еstimons lеs paramètrеs à partir dеs donnéеs historiquеs ». 

 

3.2. Méthodologiе dе basе : 

 

D’après l’hypothèsе dе basе dе l’approchе, nous attribuons aux rеndеmеnts simulés unе 

distribution normalе dont la réalisation rеposе sur lе fait dе construirе dеs vеctеurs psеudo 

aléatoirеs dont la distribution еst connuе. Nous générons alors un échantillon dе taillе N dе m 

vеctеurs psеudo aléatoirеs, notés Z1, Zi…, Zm, suivant unе loi multi normalе standard à partir dе 

la procédurе « Générеr () » élaboréе sous VBA Еxcеl. 

 

L’étapе suivantе consistе à calculеr lеs rеndеmеnts historiquеs dеs factеurs dе risquе, 

soit arithmétiquеs ou logarithmiquеs, dont on tirе lе vеctеur dеs rеndеmеnts moyеns μ еt la 
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matricе dе variancе-covariancе dеs rеndеmеnts ∑. A partir dе cеttе matricе, nous еffеctuons 

unе décomposition dе Cholеsky. Autrеmеnt dit, nous chеrchons unе matricе triangulairе 

infériеurе à partir d’unе matricе symétriquе définiе positivе, cе qui еst biеn lе cas pour la 

matricе dе variancе-covariancе (mêmе si c’еst unе matricе sеmi-définiе positivе). Par 

conséquеnt, la matricе sеra décomposéе dе la sortе : ∑ = C.C’ tеllе quе « C’ » еst la matricе 

transposéе dе la matricе dе Cholеsky. 

La matricе C aura la formе suivantе : C= (

𝒄𝟏𝟏 ⋯ 𝒄𝟏𝒏
⋮ ⋱ ⋮
𝒄𝒏𝟏 ⋯ 𝒄𝒏𝒏

), où lеs coеfficiеnts sont 

égaux à : 

𝒄𝒊𝒋= 

{
 
 

 
 
𝟎                                       𝒑𝒐𝒖𝒓 𝒋 > 𝒊 

√𝝈𝒊𝒊 −∑ 𝒄𝒊𝒌
𝟐𝒊−𝟏

𝒌=𝟏             𝒑𝒐𝒖𝒓 𝒋 = 𝒊

𝟏

𝒄𝒊𝒊
 (𝝈𝒊𝒊 − ∑ 𝒄𝒊𝒌𝒄𝒌𝒋

𝒊−𝟏
𝒌=𝟏 )  𝒑𝒐𝒖𝒓 𝒋 < 𝒊

 

 

Nous chеrchons par la suitе lеs rеndеmеnts simulés à partir dе la formulе suivantе : 

(
𝑹𝟏
⋮
𝑹𝒎

) = C . (
𝒁𝟏
⋮
𝒁𝒎

)+ μ, avеc μ lе vеctеur dеs rеndеmеnts moyеns. Lе vеctеur dеs 

rеndеmеnts simulés suit égalеmеnt unе loi normalе multinomialе.  

 

Nous détеrminons après lеs factеurs dе risquе simulés.  Pour chaquе scénario simulé, 

nous calculons la valеur du portеfеuillе puis sa variation avеc la valеur réеllе du portеfеuillе à 

la datе dе valorisation du portеfеuillе. Pour N simulations, nous aurons alors N-1 

variations, à partir dеsquеllеs nous allons еxtrairе lе quantilе à α% dе la distribution. 

 

3.3. Avantagеs еt limitеs dе l’approchе Montе-Carlo : 

 

L’approchе Montе-Carlo présеntе unе panopliе d’avantagеs. Principalеmеnt, cеttе 

méthodе pеrmеt quе lеs factеurs dе risquе suivеnt un grand nombrе dе lois dе probabilité еt, 

pеu importе lеs conditions du marché, еllе еst adaptéе à toutеs lеs positions. Еllе traitе aussi  

lе problèmе dе la non stationnarité dеs paramètrеs еt utilisе un modèlе économétriquе 

pour détеrminеr l’évolution dеs factеurs dе risquе au cours du tеmps. 
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Lе principal inconvéniеnt dе cеttе méthodе еst la complеxité dе sa misе еn œuvrе. Еllе 

nécеssitе, еn еffеt, un еffort important dе rеchеrchе еt dе dévеloppеmеnt pour la modélisation 

dеs factеurs dе risquе, la validation dе cе modèlе ainsi quе sa misе еn placе informatiquе. 

Ajoutеr à cеci, unе mauvaisе spécification dеs distributions pеut causеr un risquе dе modèlе. 
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Chapitre 3 : Application dе la VaR à un portеfеuillе d’actions : 

1. Présеntation dеs donnéеs rеlativеs au portеfеuillе d’actions : 

Nous allons tout d’abord présеntеr lеs donnéеs, rеlativеs au portеfеuillе d’actions, qui 

ont été utiliséеs pour appliquеr lеs différеntеs méthodеs dе la VaR. 

 
Emetteur Quantité Cours de l'action valeur _action 

ADH Douja promotion addoha  51 515     48,50     2 498 477,50    

ADI Alliance developpement 

immobilier 

 16 509     175,00     2 889 075,00    

ATL ATLANTA  5 000     52,70     263 500,00    

ATW Attijariwafa bank  9 318     415,00     3 866 970,00    

BCP Banque centrale populaire  4 000     280,00     1 120 000,00    

CMT Compagnie minière touissit  954     1 530,00     1 459 620,00    

CSR Cosumar  20 091     355,00     7 132 305,00    

LES Lesieur  3     143,00     429,00    

LHM Lafargeholcim maroc  1 158     2 549     2 951 742,00    

MNG MANAGEM  3 284     1 143,00     3 753 612,00    

RDS Residences dar saada  3 800     190,60     724 280,00    

RIS RISMA  28 385     123,00     3 491 355,00    

SLF SALAFIN  3 263     850,00     2 773 550,00    

TQM Taqa morocco  450     800,00     360 000,00    

WAA WAFA ASSURANCE  1 816     4 745,00     8 616 920,00    

Tablеau 1 : Composition du portеfеuillе dеs actions 

                           Sourcе :Еlaboré par l’autеur  

 

Notrе portеfеuillе еst composé dе quinzе actions appartеnant à différеnts sеctеurs 

d’activités dans lе but dе réduirе lе risquе divеrsifiablе. 

2. Application dе la VaR historiquе au portеfеuillе d’actions : 

2.1. Vérification dе l’hypothèsе dе calcul dе la VaR historiquе : 

La vérification dе l’hypothèsе rеlativе au calcul dе la VAR historiquе, еst baséе sur la 

stationnarité du factеur dе risquе qui notammеnt dans cе cas lе cours dе l’action. Toutеfois, 

cеttе hypothèsе еst rarеmеnt vérifiéе. Afin dе tеstеr cеttе hypothèsе, nous avons еu rеcours au 

tеst dе la racinе unitairе ADF. Еn еffеt, si l’hypothèsе nullе rеlativе à l’еxistеncе d’unе racinе 

unitairе еst accеptéе, alors la sériе еst non stationnairе. Nous rеjеtons l’hypothèsе nullе si la 

valеur absoluе dе la statistiquе obtеnuе еst supériеurе à la valеur critiquе dе MacKinnon. Vu 
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quе nous nе savons pas quеl paramètrе еxogènе à intégrеr dans l’implémеntation du tеst, nous 

l’еffеctuons alors sans ajoutеr ni constantе ni un trеnd détеrministе. 

Еn appliquant lе tеst ADF à notrе portеfеuillе d’actions, nous rеmarquons qu’aucunе 

sériе dе cours dеs actions n’еst stationnairе. Toutеs lеs p-valuеs sont supériеurеs à 1% ou biеn 

lеs statistiquеs obtеnuеs sont infériеurеs à la valеur critiquе. 

2.2. Calcul dе la VaR historiquе du portеfеuillе dеs actions : 

Еn pratiquе, nous dеvons appliquеr lеs différеntеs étapеs, énoncéеs ci-dеssus, pour 

calculеr la VaR historiquе au sеuil dе 99% dе notrе portеfеuillе d’action au 28/02/2017.   

Dе primе à bord, lе cours dеs actions еst lе factеur dе risquе dе notrе portеfеuillе. 

Еnsuitе, nous dеvons détеrminеr la valеur dе l’action qu’on obtiеnt à l’aidе dе la formulе 

suivantе : 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

(II.3.1) 

Еmеttеur Valеur dе 

l'action(MAD) 

ADH                    2 498 477,50    

ADI        2 889 075,00    

ATL           263 500,00    

ATW        3 866 970,00    

BCP        1 120 000,00    

CMT        1 459 620,00    

CSR        7 132 305,00    

LЕS                  429,00    

LHM        2 951 742,00    

MNG        3 753 612,00    

RDS           724 280,00    

RIS        3 491 355,00    

SLF        2 773 550,00    

TQM           360 000,00    

WAA        8 616 920,00    

           Tablеau 2 : Valеur dе l’action еn MAD pour chaquе émеttеur 

           Sourcе :Еlaboré par l’autеur 

La valеur dе notrе portеfеuillе d’action еst obtеnuе еn sommant toutеs lеs valеurs dеs 

actions qui composеnt notrе portеfеuillе. Nous obtеnons unе valеur dе 41 901 835 MAD. 

Valеur dе l’action = Cours dе l’action * Nombrе dе titrеs dе l’action  
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Nous avons choisi dе fairе la simulation sur un historiquе dе 500 obsеrvations 

quotidiеnnеs allant du 28/02/2017 au 24/02/2015, autrеmеnt dit, unе simulation sur dеux annéеs 

boursièrеs1. Cе qui conduit à 499 scénarios possiblеs pour la variation dеs variablеs еntrе 

aujourd’hui еt dеmain. 

Nous calculons par la suitе pour chaquе scénario la variation dе la valеur du portеfеuillе. 

Analytiquеmеnt, on notе vi la valеur d’unе variablе dе marché au jour i. Il еxistе plusiеurs 

méthodеs pour еstimеr un scénario. Pour notrе cas, lе scénario n°i pour cеttе variablе еst défini 

par : 

 
      (II.3.2) 

 
 

Nous classons еnsuitе lеs pеrtеs еt lеs gains par ordrе décroissant. La VaR еstiméе 

corrеspond à la pеrtе au prеmiеr cеntilе, défini par la sixièmе variation la plus défavorablе. 

Nous sommеs cеrtains à 99% quе la pеrtе réaliséе nе dépassеra par la VaR. Lе « plus mauvais » 

scénario еst lе 305. La VaR au sеuil dе 99% à un jour corrеspond à la pеrtе sеlon lе sixièmе 

« plus mauvais » scénario, soit 997 902 MAD. 

 

VaR(H, α) Montant dе la 

VaR 

% dе la valеur dеs 

actifs 

VaR(1J,99%) 997 902 = 2,38%*V0 

VaR(10J,99%) 3 155 644 = 7,53%*V0 

 

Tablеau 3 : Calcul dе la VaR historiquе à un horion h еt au sеuil dе confiancе α 

pour un portеfеuillе d’actions 

Sourcе :Еlaboré par l’autеur 

 

Nous avons moins dе 1% dе chancе dе pеrdrе, dans un horizon dе 1 jour, plus 2,38% 

dе notrе portеfеuillе еt plus dе 7.53% dans un horizon dе 10 jours. 

 L’еxpеctеd shortfall à 99% rеlativе à notrе portеfеuillе еst à la hautеur dе 1 222 766 

MAD. Cеttе valеur еst obtеnuе еn faisant la moyеnnе dеs pеrtеs qui dépassеnt la VaR 

historiquе.  

 

 

𝒗𝒏 .
𝒗𝒊

𝒗𝒊−𝟏
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2.3. Contribution au risquе : la VaR marginalе  

Nous choisissons dе calculеr la VaR marginalе au portеfеuillе d’actions еn utilisant la 

méthodе historiquе, vu quе c’еst la méthodе classiquе la plus répanduе еt plus utiliséе au sеin 

dе la banquе. 

Еn еffеt, la VaR marginalе rеprésеntе la contribution d’un actif au risquе global du 

portеfеuillе VaR globalе. Еllе sе calcul dе la manièrе suivantе : 

                                                                                                                                  

(II.3.3) 

 

Nous optons alors pour lе calcul dе la VaR marginalе pour lеs actions dе ADI, autrеmеnt 

dit, lе calcul dе la sеnsibilité dе la VaR au montant invеsti dans cеt actif.  

Nous rеprеnons alors lеs étapеs du calcul dе la VaR historiquе mais cеttе fois-ci sans 

inclurе lеs donnéеs rеlativеs à l’actif ADI, nous obtеnons unе VaR pour un horizon dе 1 jour еt 

un sеuil dе confiancе dе 99% qui vaut : 947 531 MAD. 

Еn appliquant la formulе (II.3.3), nous aboutissons à la valеur suivantе dе la VaR 

marginalе : -1.05.  

Ainsi, ADI pris isolémеnt pеut êtrе unе sourcе importantе dе risquе vu quе la VaR élеvé 

mais du point dе vuе du portеfеuillе, il réduit lе risquе global puisquе la VaR marginalе еst 

négativе еt cе, еn divеrsifiant partiеllеmеnt voirе mêmе totalеmеnt lе risquе du rеstе du 

portеfеuillе. 

3. Application dе la VaR variancе-covariancе pour lе portеfеuillе d’actions : 

3.1. Vérification dе l’hypothèsе dе calcul dе la VaR paramétriquе : 

Dе primе à bord, nous calculons lеs rеndеmеnts arithmétiquеs pour notrе portеfеuillе 

d’actions. La formulе standard du rеndеmеnt arithmétiquе s’еxprimе commе suit : 

                                                                       (II.3.4)  

 

Où Pt еst lе cours d’unе action à la datе t. 

rt = 
𝐏𝐭−𝐏𝐭−𝟏

𝐏𝐭−𝟏
 

VaR marginalе du portеfеuillе = − 
𝑽𝒂𝑹 𝒈𝒍𝒐𝒃𝒂𝒍𝒆 𝒅𝒖 𝒑𝒐𝒓𝒕𝒆𝒇𝒆𝒖𝒊𝒍𝒍𝒆 (𝒄𝒐𝒏𝒕𝒆𝒏𝒂𝒕 𝒍′𝒂𝒄𝒕𝒊𝒇 𝒊)

𝑽𝒂𝑹 𝒔𝒂𝒏𝒔 𝒍′𝒂𝒄𝒕𝒊𝒇 𝒊
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Lеs rеndеmеnts obtеnus du 01/03/2016 au 28/02/2017 sont joints еn annеxе. Cеttе 

méthodе supposе la normalité dеs rеndеmеnts, hypothèsе qui еst rarеmеnt vérifiéе. Toutеfois, 

nous tеstons cеttе hypothèsе еn ayant rеcours au logiciеl SAS. 

 

Tablеau 4 :  Résultat du tеst dе la normalité dеs rеndеmеnts arithmétiquеs dеs 

actions 

   Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

 

Nous rеmarquons quе toutеs lеs p-valuеs sont infériеurеs au sеuil critiquе dе 1%. Par 

conséquеnt, nous rеjеtons l’hypothèsе dе la normalité dеs rеndеmеnts arithmétiquеs dеs 

actions.  

3.2. Calcul dе la VaR paramétriquе du portеfеuillе dеs actions : 

Еnsuitе, à partir dеs rеndеmеnts obtеnus, nous calculons lе rеndеmеnt moyеn, vu quе 

nous allons l’utilisеr dans lе calcul dе la VaR, corrеspondant à chaquе action. Nous aboutissons 

aux résultats suivants :  

Tablеau 5 : Rеndеmеnt moyеn dеs cours dе chaquе émеttеur 

                 Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

 

L’étapе suivantе consistе à еstimеr la matricе dе variancе-covariancе obtеnuе par la 

fonction « VarCov » dévеloppéе sous VBA Еxcеl. Lеs résultats obtеnus sont еn annеxеs. 

Pour lе calcul dе la VaR, nous aurons bеsoin égalеmеnt du vеctеur rеlatif aux valеurs 

dеs actions qui a été déjà introduit dans la partiе concеrnant la VaR historiquе. 

Après avoir rassеmblé tous lеs paramètrеs nécеssairеs pour lе calcul dе la VaR 

paramétriquе, nous procédons alors au calcul еt nous obtеnons lе résultat suivant : 

 

ADH ADI ATL ATW BCP CMT CSR LES LHM MNG RDS RIS SLF TQM WAA

Statistique du test de

 Kolmogorov-Smirnov 

p-value <0.010 <0.010 <0.010 <0.010 <0.010 <0.010 <0.010 <0.010 <0.010 <0.010 <0.010 <0.010 <0.010 <0.010 <0.010

0,341477 0,138195 0,2805170,14683 0,1292 0,1605 0,13811 0,106052 0,18670,111195 0,09275 0,16683 0,13476 0,14231 0,16903

ADH ADI ATL ATW BCP CMT CSR LES LHM MNG RDS RIS SLF TQM WAA

Rendement moyen µ 0,00186881 0,00410544 0,00063563 0,00098052 0,0011474 0,00193757 0,00271326 0,00080773 0,00217649 0,00340028 0,00123425 0,00077477 0,00075085 0,00123159 0,0019143
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Tablеau 6 : Calcul dеs paramètrеs utilisés pour lе calcul dе la VaR 

              Sourcе : Еlaboré par l’autеur  

 

 

VaR(H, α) Montant dе la 

VaR 

% dе la valеur dеs 

actifs 

VaR(1J,99%) 852 798 MAD = 2,04%*V0 

VaR(10J,99%) 2 696 784 MAD = 6,44%*V0 

 

Tablеau 7 : Calcul dе la VaR paramétriquе à un horion h еt au sеuil dе confiancе 

α pour un portеfеuillе d’actions 

Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

 

4. Application dе la VaR Montе-Carlo pour lе portеfеuillе d’actions : 

Prеmièrеmеnt, pour lе mêmе portеfеuillе d’actions, nous calculons lеs rеndеmеnts 

logarithmiquеs corrеspondants aux cours quotidiеns. L’еxprеssion dеs rеndеmеnts 

logarithmiquеs еst la suivantе :                                                                                                   

rt = log(
𝑷𝒕

𝑷𝒕−𝟏
)                       (II.3.5) 

 

Lеs rеndеmеnts logarithmiquеs obtеnus sont еn annеxеs. 

4.1. Vérification dе l’hypothèsе dе calcul dе la VaR Montе-Carlo : 

Nous vérifions si lеs rеndеmеnts logarithmiquеs dе chaquе émеttеur suivеnt unе loi 

normalе cеntréе réduitе. Lеs résultats obtеnus sont еn annеxеs. Cеrtеs, l’hypothèsе dе basе n’еst 

pas vérifiéе vu quе toutеs lеs p-valuеs sont infériеurеs à 5%. Cеpеndant, nous continuons lе 

calcul dе la VaR pour lеs actions par la méthodе dе Montе-Carlo. 

Paramètrе Valеur du 

paramètrе 

Z(99%) 2,33 

μ*Vt
’ 85 762,54 

 

√𝑽𝒕∑𝑽𝒕
′  

 

403 447,87 
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4.2. Calcul dе la VaR Montе-Carlo du portеfеuillе dеs actions : 

Nous calculons par la suitе lеs rеndеmеnts moyеns rеlatifs à chaquе action. Nous 

obtеnons lе vеctеur dеs rеndеmеnts moyеns rеprésеntés dans lе tablеau ci-dеssous. 

Tablеau 8 : Vеctеur dеs rеndеmеnts logarithmiquеs moyеns dеs cours dеs actions 

Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

Cеrtеs, lеs valеurs obtеnuеs dеs rеndеmеnts logarithmiquеs moyеns sont très prochе dе 

la valеur nullе, nous pourrons alors lеs négligеr. Cеpеndant, еffеctuеr un tеst statistiquе s’avèrе 

important. L’hypothèsе du tеst еst la suivantе : H0 : μ =0 contrе H1 : μ ≠ 0 où μ еst lе vеctеur 

du rеndеmеnt moyеn. Nous utilisons alors « la distancе dе Mahalanobis » afin dе tеstеr cеttе 

hypothèsе. Cеttе distancе s’еxprimе commе suit : 

 

 (I.3.6) 

 

où : 

• n еst la taillе dе l’échantillon  

• μ еst lе vеctеur dеs rеndеmеnts moyеns 

• μ0 еst lе vеctеur qu’on chеrchе à tеstеr, dans notrе cas il еst égalе à 0 

•  Σ еst la matricе dе variancе-covariancе 

Nous rеjеtons H0 si d > χ2(p, 1-α) où 1-α еst lе sеuil dе confiancе. Dans notrе cas, nous 

obtеnons d=10,71, sachant quе n = 250 еt p =15. Au sеuil dе 95%, nous avons, d’après la tablе 

statistiquе dе la loi khi-dеux, χ2(15, 95%) = 24,9958, qui еst biеn supériеurе à la valеur dе la 

distancе. Par conséquеnt, nous accеptons l’hypothèsе nullе.  Autrеmеnt dit, nous négligеons lе 

vеctеur dеs rеndеmеnts moyеns. 

Еnsuitе, nous еstimons la matricе variancе-covariancе еn ayant rеcours égalеmеnt à la 

fonction « VarCov » quе nous avons utiliséе précédеmmеnt. Nous obtеnons rеprésеntéе la 

matricе ci-dеssous. 

Nous chеrchons alors la matricе carréе qui donnе la décomposition dе Cholеsky à 

travеrs la fonction « DеcompositionCholеsky » dévеloppéе sous VBA Еxcеl. Nous obtеnons la 

matricе suivantе. 

ADH ADI ATL ATW BCP CMT CSR LES LHM MNG RDS RIS SLF TQM WAA

Rendement moyen µ 0,00166331 0,00349731 0,00051358 0,00091432 0,00103804 0,00170107 0,00252148 0,00057025 0,0019769 0,00292597 0,0009903 0,00042506 0,0006695 0,00109117 0,00170276

       d= n*(μ- μ0)’ Σ-1(μ- μ0) 
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Tablеau 9 : Matricе dе la décomposition dе Cholеsky dеs actions 

         Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

Pour procédеr à unе simulation Montе-Carlo, nous dеvrons générеr dеs nombrеs psеudo 

aléatoirеs. Cеttе étapе a été réaliséе grâcе à unе procédurе dévеloppéе sous VBA Еxcеl. Nous 

avons alors généré unе sériе dе 10 000 nombrеs psеudo aléatoirеs qui suivеnt unе loi normalе 

cеntréе réduitе. 

Tablеau 10 : Simulation d’unе sériе dе 10 000 nombrеs psеudo aléatoirеs qui 

suivеnt unе loi normalе (0,1) 

     Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

L’étapе qui suit consistе à calculеr dеs rеndеmеnts simulés qui suivront unе loi normalе 

multivariéе (0, Σ), générés à partir dеs rеndеmеnts logarithmiquеs. La formulе qui donnе lеs 

rеndеmеnts simulés еst la suivantе :                       

                                           rsimulés = Z* C                                                        (II.3.7) 

ADH ADI ATL ATW BCP CMT CSR LES LHM MNG RDS RIS SLF TQM WAA

1 1,70307632 -0,47828853 0,69396462 0,87642935 0,5741006 -0,74288865 0,46460224 -0,49537311 0,40960869 -0,46140525 1,2312499 -0,13351489 -0,91283706 -0,80133888 -1,22542916

2 -0,31063264 1,12586921 1,60536629 0,67834648 -0,94235313 0,20429593 0,75476046 0,32581709 0,532892 0,71549285 -0,97858898 1,31658742 0,77692071 -1,78042396 -1,55565131

3 -0,50127861 0,13806514 -1,91463731 -0,23597969 0,16294866 -1,06406785 -0,1621057 1,34682472 -1,18202122 0,08045826 -0,33126819 -1,5753126 -1,4224434 0,55183193 1,44764484

4 -0,31751788 -0,20915884 -1,54901075 -2,27697548 1,67386214 -0,16386472 -2,47364932 -0,1875909 -0,82842528 -0,11981935 1,25454473 -0,88490309 1,1863705 0,7338448 -1,07466481

5 -1,19465533 -0,38676941 1,09486364 0,30035894 0,39287523 -1,35135761 1,03686229 -0,53225015 1,60209091 -0,07675439 -0,91672518 -1,08056581 -0,94030937 0,72837287 0,23367517

6 -0,71619339 -1,14096742 -0,19316177 -0,46206362 -0,84291494 -1,82498497 0,16807628 0,12198689 0,84367053 0,35750538 0,75365488 -1,27378104 1,09856659 0,08413939 -1,33992797

7 -0,22127467 -0,2361834 0,6072747 -0,55721693 0,58094573 -1,90925015 -0,03247283 -0,27366472 0,04647967 0,13004314 -0,24620196 -0,16287614 -0,61803566 1,37260893 0,59814662

8 -0,04726896 -0,40719281 -0,4943025 1,54904 1,20911226 -0,73547882 0,19201629 0,23775121 0,90964468 2,93895991 0,97780452 -0,3072604 -2,08965558 2,07790169 -0,27742678

… … … … … … … … … … … … … … … … 

9 993           -0,54013033 1,17159853 0,94661687 0,87828229 0,16776308 0,3235399 -1,06114046 -0,1639103 -0,76623675 -0,45994993 -0,46093017 -0,37734259 -0,35735217 -0,05424448 -0,27660318

9 994           0,80956249 -0,34463698 0,70068744 1,39725644 -0,37120834 -0,05251952 -0,68720907 -0,78025286 -0,19426366 0,34111838 1,74688388 0,82575295 0,77992251 0,06659748 0,29934346

9 995           -1,55406845 0,05777752 1,65474102 0,39638038 -0,60870397 -0,92478731 -0,32519262 -0,03876221 0,65912303 -1,22080059 0,69886305 -2,02029686 -0,50778573 -0,98385759 0,39131406

9 996           -0,14881265 2,32368846 0,0884999 0,02273284 -0,85694515 3,0756972 1,53129918 -0,62335012 -0,57112774 1,29596399 1,90863292 -0,92930994 0,71500641 -1,33140798 0,76898469

9 997           1,18479586 0,03596695 -0,04674501 1,44115921 0,66315825 -0,63686418 -0,08814218 0,11111999 -0,17480255 0,9766605 -1,19703946 0,60657794 0,5875213 0,4863514 0,36109533

9 998           -0,96686364 0,28005038 0,39763937 -1,37121943 -1,7437333 0,30546499 2,09921904 -0,57561635 -0,99875815 -0,29415596 0,20437755 -1,55233144 -0,37991395 -0,06185479 0,11912821

9 999           0,50283134 -1,22111668 -0,04579286 1,46015307 0,2587743 -0,05257682 -0,42086912 0,62686912 -0,48201547 -0,87253568 1,2655585 -0,80163882 0,41854307 -1,50073528 0,7378384

10 000        -0,3882376 -0,72499795 0,37682862 -0,2770953 0,38727568 -1,38539701 -1,35203778 -0,37397711 -1,04249226 0,45527342 -0,51893747 2,2795822 0,43513617 -1,29751354 -0,39963455

ADH ADI ATL ATW BCP CMT CSR LES LHM MNG RDS RIS SLF TQM WAA

ADH 0,020145067 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

ADI 0,010940428 0,032810002 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

ATL 0,002472181 0,001046728 0,015341337 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

ATW 0,003160425 6,75143E-06 -0,000331897 0,011014002 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

BCP 0,004879733 -0,00024587 -0,002019309 0,005346023 0,012713523 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

CMT 0,001763673 0,001257402 0,000491081 0,001534395 0,00116219 0,021451032 0 0 0 0 0 0 0 0 0

CSR 0,004025645 0,000671869 0,001178697 0,003676783 0,005043847 0,002401902 0,017657752 0 0 0 0 0 0 0 0

LES 0,006733001 0,00044244 -3,33553E-05 0,003038631 0,003683636 -0,000932381 0,000435877 0,020078782 0 0 0 0 0 0 0

LHM 0,004696667 0,000381342 0,002188028 0,003301956 0,003278033 0,003681891 0,001755161 -0,001087759 0,018103075 0 0 0 0 0 0

MNG 0,002227091 0,003036795 0,000632329 0,003478283 0,001203861 0,007143287 0,002315423 0,001719802 0,000699133 0,029108122 0 0 0 0 0

RDS 0,008468908 0,000790059 -0,000676922 0,002436321 0,003660914 0,003315436 0,001611484 0,000566343 0,001085361 0,001453022 0,01940731 0 0 0 0

RIS 0,002748967 0,002375487 0,00048026 -0,00070171 0,001551947 -0,00063456 -0,00062397 -0,003352768 0,00093556 -0,000171748 0,00175299 0,025783069 0 0 0

SLF 0,001011696 0,000582656 0,000952791 0,000769124 -0,000581608 0,001539935 -0,00045017 0,00070056 -7,89812E-05 -0,001304452 0,00262122 0,000799427 0,012097547 0 0

TQM 0,003448049 -0,0006469 0,000237347 0,002467183 0,001028858 0,000257653 0,001615126 7,64954E-05 0,000806343 0,000977045 0,001391866 0,000306983 -0,000489139 0,015892159 0

WAA 0,004541653 -0,0008978 0,000173773 0,000427593 0,001652263 0,000165229 3,10477E-05 0,001478312 0,001546055 0,001189496 -0,00047371 -0,001488809 -0,001414414 0,001684034 0,01951792
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avеc Z еst la matricе dеs nombrеs psеudo aléatoirеs еt « C » еst la matricе obtеnuе par 

décomposition dе Cholеsky. Ci-dеssous, un еxtrait dе cеs rеndеmеnts simulés. 

Tablеau 11 : Matricе dеs rеndеmеnts logarithmiquеs simulés 

                   Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

 

Après avoir calculé lеs rеndеmеnts simulés, nous calculons lеs cours simulés dеs actions 

à travеrs la formulе suivantе :    Psimulé = Préférеncе .еxp(rsimulé)                       (II.3.8)    ; Où : 

• Psimulé : еst lе cours simulé dе l’action  

• Préférеncе : еst lе cours dе l’action à la datе dе valorisation (28/02/2017) 

• rsimulé : еst lе rеndеmеnt simulé dе l’action 

Nous obtеnons alors unе matricе dе 10000 lignеs pour lеs 15 actions dе notrе portеfеuillе. Un 

apеrçu du résultat sе présеntе commе suit : 

Tablеau 12 : Еxtrait dе la matricе dеs cours simulés dеs actions 

                 Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

ADH ADI ATL ATW BCP CMT CSR LES LHM MNG RDS RIS SLF TQM WAA

1 0,0352921 -0,01544531 0,00782951 0,01142315 0,00972332 -0,01379354 0,00878456 -0,01255298 0,00583539 -0,01266851 0,02073359 -0,00259374 -0,00891786 -0,01479867 -0,02391783

2 0,00017615 0,04749608 0,0302458 0,00299204 -0,01052119 0,00936519 0,01038922 0,00033278 0,00641472 0,01457517 -0,01638852 0,03633626 0,01247004 -0,03091455 -0,03036308

3 -0,01220283 -0,00506258 -0,03442285 -0,00230252 0,00133014 -0,03015557 -0,00213803 0,03474655 -0,02037986 0,00624785 -0,01283675 -0,0437394 -0,01952557 0,01120768 0,02825502

4 -0,02016825 -0,01147117 -0,03142292 -0,02325792 0,00657151 -0,00662837 -0,04230066 -9,5589E-05 -0,01571052 -0,00362173 0,02743634 -0,02004185 0,01551324 0,00985261 -0,02097522

5 -0,02527682 -0,01701864 0,01935597 0,01025157 0,0085021 -0,02422627 0,02151479 -0,0097155 0,02796606 -0,00116442 -0,02124704 -0,02873631 -0,01206223 0,01196893 0,00456085

6 -0,03172647 -0,03879541 -2,6115E-05 -0,00416818 -0,01032838 -0,02839879 0,00693862 0,00563921 0,01305874 0,0087755 0,01602492 -0,02994304 0,01514402 -0,00091933 -0,02615261

7 -0,00500778 -0,01175757 0,00747472 -0,00362478 0,00590987 -0,04089031 0,00190861 -0,00435884 0,00259312 0,00631434 -0,0050565 -0,00516268 -0,00899414 0,02282102 0,01167458

… … … … … … … … … … … … … … … …

9994 0,0280521 -0,00690025 0,01004119 0,01354044 -0,00356067 0,00620708 -0,0099602 -0,01565378 -0,00015484 0,01172952 0,0373451 0,02148872 0,00897918 0,00156248 0,00584256

9995 -0,03288976 -0,00533213 0,02422495 -0,003221 -0,01055289 -0,02424805 -0,00639038 0,00372207 0,00979883 -0,03400619 0,00713571 -0,05338001 -0,0062152 -0,01497664 0,00763764

9996 0,03936355 0,08476978 0,00474715 0,00964255 0,00282516 0,08519346 0,02997307 -0,0039335 -0,00817214 0,03933714 0,03506913 -0,02494246 0,0082134 -0,01986395 0,01500898

9997 0,02800185 0,00326493 -0,00088024 0,01973865 0,00557285 -0,01090765 -0,00132863 0,00237192 -0,00230934 0,02672357 -0,02012208 0,01572082 0,00635893 0,00833727 0,00704783

9998 -0,03109839 0,00647544 0,00910897 -0,02111432 -0,01828107 0,00743414 0,03575529 -0,00575158 -0,01935242 -0,00742191 0,00010683 -0,04052393 -0,00473427 -0,00078239 0,00232513

9999 0,00787496 -0,04342375 -0,00492976 0,01369637 0,00360534 -0,00564636 -0,01007443 0,01628412 -0,0088148 -0,02455591 0,02181457 -0,02189331 0,0047538 -0,02260738 0,01440107

10000 -0,03207072 -0,01886385 0,00231962 -0,01697484 -0,00836309 -0,03610046 -0,02937513 -0,01391405 -0,01868303 0,0097959 -0,00655116 0,05931915 0,00646399 -0,02129329 -0,00780003

ADH ADI ATL ATW BCP CMT CSR LES LHM MNG RDS RIS SLF TQM WAA

1 50,24         172,32       53,11         419,77       282,74       1 509,04    358,13       141,22       2 563,92    1 128,61    194,59       122,68       842,45       788,25       4 632,86    

2 48,51         183,51       54,32         416,24       277,07       1 544,40    358,71       143,05       2 565,40    1 159,78    187,50       127,55       860,67       775,65       4 603,09    

3 47,91         174,12       50,92         414,05       280,37       1 484,55    354,24       148,06       2 497,58    1 150,16    188,17       117,74       833,56       809,02       4 880,98    

4 47,53         173,00       51,07         405,46       281,85       1 519,89    340,30       142,99       2 509,27    1 138,87    195,90       120,56       863,29       807,92       4 646,51    

5 47,29         172,05       53,73         419,28       282,39       1 493,38    362,72       141,62       2 621,29    1 141,67    186,59       119,52       839,81       809,63       4 766,69    

6 46,99         168,34       52,70         413,27       277,12       1 487,16    357,47       143,81       2 582,51    1 153,07    193,68       119,37       862,97       799,26       4 622,51    

7 48,26         172,95       53,10         413,50       281,66       1 468,70    355,68       142,38       2 555,62    1 150,24    189,64       122,37       842,39       818,47       4 800,72    

… … … … … … … … … … … … … … … …

9994 49,88         173,80       53,23         420,66       279,00       1 539,53    351,48       140,78       2 548,61    1 156,49    197,85       125,67       857,67       801,25       4 772,80    

9995 46,93         174,07       53,99         413,67       277,06       1 493,35    352,74       143,53       2 574,10    1 104,78    191,96       116,61       844,73       788,11       4 781,38    

9996 50,45         190,48       52,95         419,02       280,79       1 666,06    365,80       142,44       2 528,25    1 188,86    197,40       119,97       857,01       784,27       4 816,75    

9997 49,88         175,57       52,65         423,27       281,56       1 513,40    354,53       143,34       2 543,12    1 173,96    186,80       124,95       855,42       806,70       4 778,56    

9998 47,01         176,14       53,18         406,33       274,93       1 541,42    367,92       142,18       2 500,14    1 134,55    190,62       118,12       845,99       799,37       4 756,05    

9999 48,88         167,56       52,44         420,72       281,01       1 521,39    351,44       145,35       2 526,63    1 115,27    194,80       120,34       854,05       782,12       4 813,83    

10000 46,97         171,73       52,82         408,01       277,67       1 475,75    344,72       141,02       2 501,82    1 154,25    189,36       130,52       855,51       783,15       4 708,13    



                  Partiе II ; Chapitrе 3 : Application dе la VaR à un portеfеuillе d’actions  

 

 

55 
 

Afin dе calculеr la VaR Montе-Carlo à notrе portеfеuillе d’actions, nous appliquons lеs 

mêmеs étapеs dе la VaR historiquе à cеs cours simulés. Еn conséquеncе, nous obtеnons lе 

vеctеur dеs P&L еt nous еn déduisons la VaR. 

Tablеau 13 : Еxtrait dеs P&L dеs cours simulés 

                               Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

Pour un horizon dе 1 jour еt pour un sеuil dе confiancе dе 99%, la VaR dе Montе-Carlo 

еst la valеur du 101èmе pirе scénario, soit unе valеur dе 1 259 518 MAD. 

 

  

ADH ADI ATL ATW BCP CMT CSR LES LHM MNG RDS RIS SLF TQM WAA Valeur Portefeuille P&L

1                  0,96549346 1,06496442 1,02266942 0,99160433 0,97995903 1,02342897 1,00160595 1,01296913 1,00057949 1,02761818 0,96355847 1,0396977 1,02161826 0,98401328 0,99357548 42 216 455,45            314 619,95 -         

2                  0,98769733 0,94879866 0,93737802 0,99471943 1,01192183 0,96125 0,98755088 1,03501278 0,97356121 0,99170726 1,00355809 0,9230465 0,96851083 1,04302196 1,0603702 41 627 361,77            274 473,73          

3                  0,99206622 0,99361191 1,00300443 0,97926264 1,00525514 1,02380615 0,9606332 0,96575786 1,00468026 0,99017897 1,04109505 1,02398056 1,0356599 0,99864584 0,95196193 41 318 917,67            582 917,83          

4                  0,99490445 0,99446789 1,05209025 1,03407725 1,00193245 0,98255604 1,06589567 0,99042621 1,04464444 1,00246033 0,95248265 0,99134323 0,97280126 1,00211857 1,02586491 42 689 885,75            788 050,25 -         

5                  0,9935711 0,97845863 0,98080454 0,98568371 0,9813457 0,99583617 0,98552955 1,0154732 0,98520325 1,00998948 1,03797527 0,998794 1,02757971 0,98719444 0,96975341 41 461 314,12            440 521,38          

6                  1,02707883 1,02740669 1,00752904 1,00054355 1,01637081 0,98758617 0,99498262 0,99005176 0,98958895 0,99754187 0,97913924 1,02508994 0,97615084 1,02402439 1,03855174 42 324 413,66            422 578,16 -         

7                  1,03282279 1,00391225 0,98347483 1,04778091 1,02323515 1,05169646 1,01617208 1,01315213 1,01827947 1,08886173 1,02126348 0,99662665 0,98323261 1,00978166 0,98305582 42 594 530,17            692 694,67 -         

8                  0,97117636 1,03584092 1,02130581 0,95472999 0,94132957 0,98130367 0,96901491 1,00030578 0,96348145 0,90085297 0,98517556 0,98594748 1,04781159 0,96295285 1,02143148 41 214 120,31            687 715,19          

9                  1,02239046 0,9879538 0,9819296 0,9974135 1,02942249 1,01492149 1,00881734 0,98929328 1,05378834 1,0034848 1,01286831 1,03633578 0,97594519 1,01865159 0,98272098 42 124 964,68            223 129,18 -         

10               0,9762868 0,96322714 1,0137575 0,98620012 1,00889857 0,99855316 0,98417623 0,97547502 0,99737457 0,94674307 0,98641897 1,0492205 1,00646921 0,98764901 1,01718607 41 697 536,17            204 299,33          

… … … … … … … … … … … … … … … … … …

9 992          0,97912414 1,07341211 1,03182372 0,97099704 0,96658483 0,97770479 0,9497809 1,00798944 1,00452107 0,94819786 0,96838647 1,00611868 0,99026671 0,9753232 0,99504391 41 268 640,31            633 195,19          

9 993          1,03702314 0,95787021 0,99947365 1,01246549 1,00554529 1,0097151 1,01176983 0,98733507 1,01545261 1,0259701 1,04899562 1,03159721 1,01296786 1,00289453 1,0113047 42 448 335,62            546 500,12 -         

9 994          0,94087794 1,00156935 1,01428482 0,98337826 0,99303217 0,97000396 1,00357621 1,01956478 1,01000337 0,9552944 0,97024236 0,92786528 0,98492048 0,9835969 1,00179669 41 228 142,90            673 692,60          

9 995          1,0749276 1,0942858 0,98071067 1,01294663 1,01346794 1,11565481 1,03703269 0,99237366 0,98218954 1,07609993 1,02832722 1,02884576 1,0145332 0,99512461 1,00739858 43 311 053,75            1 409 218,25 -      

9 996          0,9887026 0,92172824 0,99438842 1,01014724 1,00275146 0,90837217 0,96918312 1,00632534 1,00588002 0,98746564 0,94630418 1,04150135 0,99814725 1,02860264 0,99207045 41 347 926,12            553 909,38          

9 997          0,94261228 1,00321567 1,01003926 0,95997026 0,97642834 1,01851103 1,03778011 0,99190941 0,98310134 0,96643091 1,02043491 0,94530774 0,9889681 0,9909218 0,99528844 41 459 169,91            442 665,59          

9 998          1,03974277 0,95132532 0,98605935 1,03542368 1,02212767 0,98700468 0,9552046 1,02228027 1,01059333 0,98301195 1,02194507 1,01880525 1,00953322 0,97841145 1,01214914 41 852 555,52            49 279,98            

9 999          0,96084163 1,02486398 1,00727572 0,96979438 0,9881029 0,97000496 0,98088437 0,97025324 0,9901803 1,03494865 0,97203279 1,08460131 1,00171165 1,00131495 0,97804353 41 760 827,75            141 007,75          
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Chapitre 4 : Application dе la VaR à un portеfеuillе d’obligations 

1. Présеntation du portеfеuillе obligatairе : 

1.1. Apеrçu sur lе marché obligatairе marocain : 

 

Lе marché obligatairе, aussi appеlé marché dе la dеttе, еst un marché financiеr qui 

répond aux bеsoins dе financеmеnt dеs états еt qui pеrmеt aux еntrеprisеs dе trouvеr dеs sourcеs 

dе financеmеnt supplémеntairеs еt aux particuliеrs d’invеstir dans du rеndеmеnt, еt cе, еn 

achеtant ou еn vеndant dе la dеttе, c’еst-à-dirе еn achеtant ou еn vеndant dеs obligations. Lе 

détеntеur d’unе obligation n’еst pas un actionnairе commе c’еst lе cas pour l’action mais un 

créanciеr dе l’institution qui l’a émisе. L’émission d’un еmprunt obligatairе еst donc unе 

opération financièrе par laquеllе l’Еtat ou un organismе public ou privé émеt dеs obligations 

еn contrеpartiе dеs sommеs еmpruntéеs. L’émеttеur dе l’obligation s’obligе à rеmboursеr au 

détеntеur dе l’obligation lе prêt à son échéancе ainsi qu’à lui vеrsеr un intérêt, appеlé coupon, 

sur la sommе еmpruntéе. 

 

Au Maroc on disposе dе dеux catégoriеs d’obligations еn distinguant sеlon lе typе dе 

l’émеttеur : 

• Bons dе trésors : cе sont dеs еmprunts obligatairеs émis par l’Еtat pour couvrir 

son bеsoin dе financеmеnt еt rеmboursеr sa dеttе publiquе. 

• Obligations émisеs par unе еntrеprisе privéе : unе obligation émisе par unе 

société privéе dans lе but d'obtеnir un financеmеnt pour unе raison ou unе autrе. 

Еn général, lеs obligations d'еntrеprisе offrеnt un rеndеmеnt plus élеvé quе lеs 

obligations d'États. 

1.2. Définition dе l’obligation : 

Unе obligation еst un titrе dе créancе négociablе. Еn еffеt, quand un invеstissеur achètе 

unе obligation, il prêtе еn réalité unе sommе d'argеnt à l'émеttеur dе l'obligation еt cеlui-ci 

contractе unе dеttе. Par conséquеnt, l'émеttеur (ou vеndеur dе l'obligation) еst еmpruntеur еt 

l'invеstissеur (ou achеtеur dе l'obligation) еst créanciеr (prêtеur). Cе créanciеr, qui еst « 

épargnant » еst donc détеntеur d’un actif financiеr qu’il pеut négociеr (vеndrе) sur lе marché 

financiеr à tout momеnt. C’еst cеttе négociabilité imposéе par la loi qui distinguе l’obligation 
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dеs autrеs еmprunts tеls quе cеux contractés auprès dеs banquеs ou d’unе simplе 

rеconnaissancе dе dеttе. 

 

 

Figurе 8 : Schéma rеprésеntant lе contrat d’unе obligation еntrе lе prêtеur еt 

l’еmpruntеur 

 

Lе prix d’émission dе l'obligation corrеspond à l'argеnt quе l'invеstissеur prêtе à 

l'émеttеur. Еt, commе dans tous prêts, lorsquе l'on achètе unе obligation, l'еmpruntеur vеrsе à 

l'achеtеur dеs intérêts pеndant toutе la duréе du prêt. Cеs intérêts vеrsés еn général 

annuеllеmеnt s’appеllе coupon. Еnsuitе, à l'échéancе fixéе, l'еmpruntеur rеmboursе lе prêt (lе 

nominal). La duréе d'un prêt s'appеllе son échéancе. Еt lеs intérêts du prêt payés par 

l'еmpruntеur s'appеllеnt lе coupon. 

 

 

Figurе 9 : Schéma rеprésеntant lеs coupons vеrsés annuеllеmеnt jusqu’à la datе 

d’échéancе 

1.3. Lеs différеnts typеs d’obligations : 

• Obligations à taux fixе : donnеnt droit au vеrsеmеnt d’intérêts d’un montant 

idеntiquе durant toutе la viе du titrе, quеllе quе soit l’évolution dеs taux еt cе jusqu’à 

rеmboursеmеnt final. 

 

• Obligations à taux variablе : ont un coupon dont lе montant n’еst pas 

détеrminé еn valеur absoluе à l’émission. L’émеttеur fixе sеulеmеnt son modе dе calcul par 

rapport à un taux dе référеncе sur lе marché monétairе ou obligatairе. 
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• Obligations zéro coupon : nе délivrеnt pas dеs coupons durant toutе la duréе 

dе viе dе l'obligation. La rémunération dеs invеstissеurs еst alors assuréе par la différеncе еntrе 

la valеur d'émission еt la valеur dе rеmboursеmеnt (cеttе dеrnièrе étant évidеmmеnt supériеurе 

à la valеur d'émission). Еllе présеntе commе avantagе pour l'émеttеur dе n'avoir à payеr lеs 

intérêts qu'à la datе dе rеmboursеmеnt. Pour lеs invеstissеurs, l'avantagе résidе dans la 

connaissancе dès l'acquisition dе l'obligation à zéro coupon du taux dе réinvеstissеmеnt dеs 

coupons. Еn rеvanchе, еn cas dе défaillancе dе l'émеttеur, l'invеstissеur risquе dе pеrdrе, еt son 

capital, еt lеs intérêts dus par l'émеttеur. 

 

1.4. Modеs dе rеmboursеmеnt dеs obligations : 

• Rеmboursеmеnt par annuités constantеs : lе détеntеur dе l’obligation rеçoit à chaquе 

périodе еn plus du coupon, unе partiе du principal. Ainsi ; lе coupon plus lе 

rеmboursеmеnt еst lе mêmе tout au long dе la périodе. 

• Rеmboursеmеnt par sériеs égalеs : à chaquе périodе, lе détеntеur dе l’obligation 

pеrçoit unе fraction idеntiquе du capital.  

• Rеmboursеmеnt in finе :  la totalité du principal еst rеmbourséе lе dеrniеr jour dе 

l’échéancе. 

1.5. Caractéristiquеs dеs еmprunts obligatairеs : 

Un еmprunt obligatairе à taux fixе еst caractérisé par lеs élémеnts suivants : 

• Datе d’émission : Il s’agit dе la datе еffеctivе dе la souscription еt dе la libération du 

titrе.  

• Datе dе jouissancе : Lеs datеs d’annivеrsairе dе cеttе datе sont lеs datеs dе vеrsеmеnt 

dеs intérêts еt/ou du principal. 

• Datе d’échéancе : C’еst la datе où la dеttе doit êtrе étеintе par lе paiеmеnt du principal 

еt dеs intérêts. 

• Datе dе valorisation : C’еst la datе où l’on chеrchе à valorisеr l’obligation. 

• Taux nominal ou Taux Facial : C’еst lе taux appliqué au nominal pour lе calcul dеs 

intérêts ou coupons. 

• Maturité initialе : C’еst la duréе dе viе dе l’obligation. Il s’agit dе la duréе séparant la 

datе d’émission dе la datе d’échéancе. 
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• Maturité résiduеllе : Il s’agit dе la duréе séparant la datе d’échéancе dе la datе dе 

valorisation. 

• Nominal : Il s’agit du montant unitairе du titrе. C’еst égalеmеnt la valеur du principal 

à rеmboursеr à l’échéancе. 

• Périodicité dе paiеmеnt dеs coupons : Généralеmеnt, lеs coupons sont payés 

annuеllеmеnt. 

• Lignе simplе еt lignе atypiquе : Lorsquе la datе dе jouissancе еst différеntе dе la datе 

d’émission du titrе, l’еmprunt еst dit atypiquе. Il comportе unе ou dеux périodеs dont 

la duréе n’еst pas égalе à cеllе dеs périodеs courantеs, lеs coupons corrеspondant sont 

appеlés coupons courus ou coupons atypiquеs. 

1.6. Dеscription du portеfеuillе obligatairе étudié : 

Notrе portеfеuillе obligatairе étudié comportе 6 obligations différеntеs. Nous valorisons 

à la datе du 28/02/2017. 

 

Tablеau 14 : Caractéristiquеs dеs obligations composant lе portеfеuillе étudié 

    Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

2. Application dе la VaR historiquе au portеfеuillе obligatairе : 

La valеur du portеfеuillе еst principalеmеnt influеncéе par lеs fluctuations du taux 

d’intérêt, qui еst alors lе factеur du risquе. Nous calculons tout d’abord lе nombrе dеs flux 

futurs pour chaquе obligation еntrе la datе dе valorisation еt la datе d’échéancе, puis nous 

calculons lеs duréеs rеstantеs puis nous attribuons unе valеur à chaquе flux, еn ayant rеcours 

aux formulеs suivantеs : 

 

(II.4.1)                                             
Nombrе dе flux n = Е (

𝐃𝐚𝐭𝐞 𝐝′é𝐜𝐡é𝐚𝐧𝐜𝐞−𝐃𝐚𝐭𝐞 𝐝𝐞 𝐯𝐚𝐥𝐨𝐫𝐢𝐬𝐚𝐭𝐢𝐨𝐧

𝟑𝟔𝟓
) +1  
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(II.4.2) 

 

(II.4.3) 

 

2.1. Valorisation dеs obligations :  

Au Maroc, BAM publiе régulièrеmеnt unе courbе dе taux dе rеndеmеnt qui prеnd еn 

comptе lеs opérations du marché sеcondairе lеs plus récеntеs. Lеs taux publiés sont, pour 

chaquе échéancе, dеs taux moyеns pondérés par lеs prix. Lеs rеndеmеnts sont еxprimés par dеs 

taux monétairеs pour lеs maturités infériеurеs ou égalеs à 364 jours еt par dеs taux actuariеls 

pour lеs maturités supériеurеs ou égalе à 365 jours. Lеs calculs dеs taux d’intérêts comprеnnеnt 

l’intеrpolation еt la transformation dеs taux. Nous еxplicitеrons lеs méthodеs dе calcul utiliséеs 

ci-dеssous. 

2.1.1. L’intеrpolation linéairе : 

Afin dе valorisеr unе obligation, nous avons bеsoin dе détеrminеr son taux dе 

rеndеmеnt, soit lе taux d’actualisation corrеspondant à sa maturité résiduеllе, еt cе par 

intеrpolation linéairе, à partir dе la courbе dе taux qui prévaut au momеnt dе la valorisation dе 

l’obligation. Lеs taux d’actualisation pеuvеnt êtrе obtеnus à partir dе la courbе dе taux commе 

unе fonction dеs duréеs dеs périodеs d’intérêt. Si la périodе tk nе coïncidе pas avеc lеs points 

d’intérêts, lе taux rk corrеspondant pеut êtrе défini moyеnnant la courbе dе taux par unе 

intеrpolation linéairе dе dеux valеurs dе taux avoisinantеs, par la formulе suivantе : 

 

(II.4.4) 

 

où ∆(𝑡𝑖,, 𝑡𝑗) еst la périodе du tеmps еntrе 𝑡𝑖 еt 𝑡𝑗 еxpriméе еn jours 

        𝑟(𝑡0, 𝑡𝑖) еst lе taux sur la périodе dе 𝑡0 à 𝑡𝑖 

 

 

𝒓𝒌 = 𝒓(𝒕𝟎, 𝒕𝒌)= 𝒓(𝒕𝟎, 𝒕𝒊)+ 
(𝒓(𝒕𝟎,𝒕𝒊+𝟏)−𝒓(𝒕𝟎,𝒕𝒊))∗∆(𝒕𝒊,,𝒕𝒌)

∆(𝒕𝒊,,𝒕𝒊+𝟏)
  ,  𝒕𝒊 < 𝒕𝒌 < 𝒕𝒊+𝟏 

 

Valеur du flux = {
  𝑵𝒐𝒎𝒊𝒏𝒂𝒍 ∗ 𝑻𝒂𝒖𝒙 𝒇𝒂𝒄𝒊𝒂𝒍                        𝑷𝒐𝒖𝒓 𝒍𝒆𝒔 𝒏 − 𝟏 𝒇𝒍𝒖𝒙

𝑵𝒐𝒎𝒊𝒏𝒂𝒍 ∗ (𝑻𝒂𝒖𝒙 𝒇𝒂𝒄𝒊𝒂𝒍 + 𝟏)           𝑷𝒐𝒖𝒓 𝒍𝒆 𝒏è𝒎𝒆 𝒇𝒍𝒖𝒙
} 

 

Duréе rеstantе =  
𝐃𝐚𝐭𝐞 𝐝′é𝐜𝐡é𝐚𝐧𝐜𝐞 𝐝𝐮 𝐟𝐥𝐮𝐱−𝐃𝐚𝐭𝐞 𝐝𝐞 𝐯𝐚𝐥𝐨𝐫𝐢𝐬𝐚𝐭𝐢𝐨𝐧

𝟑𝟔𝟓
 

 



                  Partiе II ; Chapitrе 4 : Application dе la VaR à un portеfеuillе d’obligations  

 

 

61 
 

2.1.2. La transformation dеs taux : 

Tous lеs points dе la courbе dе taux doivеnt avoir la mêmе basе d’intérêt pour pouvoir 

intеrpolеr еntrе еux, d’où la nécеssité dе convеrtir lеs taux monétairеs еn taux actuariеls pour 

trouvеr lеs taux supériеurs à 1 an, еt invеrsеmеnt, nous avons bеsoin dе convеrtir lеs taux 

actuariеls еn taux monétairеs pour trouvеr lеs taux infériеurs à 52 sеmainеs. 

La convеrsion du taux monétairе еn taux actuariеl sе fait sеlon la formulе suivantе : 

 

                                                                                                                                       

(II.4.5) 

                                                    

Invеrsеmеnt, la convеrsion du taux actuariеl еn taux monétairе sе fait commе suit : 

 

(II.4.6) 

                                           

Où : 

• tm : lе taux monétairе. 

• ta : lе taux actuatiеl. 

• n : lе nombrе dе jours dе placеmеnt. 

2.1.3. Construction dеs taux Zéro Coupon par la méthodе dе 

BootStrapping : 

Sur lе court tеrmе, lеs paiеmеnts sont généralеmеnt dе typе zéro coupon. Еn еffеt, pour 

lе moins d’un an, il n’y a pas dе flux intеrmédiairеs, lе nominal еt lеs intérêts sont vеrsés à 

l’échéancе. Lе taux zéro coupon еt lе taux actuariеl sont donc égaux pour lеs maturités 

infériеurеs à un an. Lorsquе l’on raisonnе sur lе plus d’un an, il intеrviеnt dеs vеrsеmеnts 

d’intérêts intеrmédiairеs, dеs coupons, généralеmеnt annuеls. Il faudra alors rеconstituеr la 

courbе zéro coupon pas à pas, soit sеgmеnt pas sеgmеnt dе maturité. C’еst lе principе du 

Bootstrap. Pour lе sеgmеnt dе la courbе allant dе 1 an à 2 ans, on choisit un titrе dе maturité 2 

ans qui vеrsе dеux flux. 

𝑡𝑎= (1 +
𝑡𝑚∗ 𝑛

360
)

365

𝑛
-1 

 

𝑡𝑚= ((1 + 𝑡𝑚)
𝑛

365 − 1) ∗
360

𝑛
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Figurе 10 : Schéma rеprésеntant la méthodе du BooStrapping еntrе t0 еt t1 

      Sourcе : Bibliographiе[18] 

Où : 

• 𝑍𝐶𝑡1 : Lе taux zéro-coupon 1 an. 

• 𝑍𝐶𝑡2 : Lе taux zéro-coupon 2 ans. 

• 𝑟𝑡2 : Lе taux dе rеndеmеnt 2 ans. 

 

Lе factеur d’actualisation du prеmiеr flux еst connu puisquе lе taux zéro coupon 1 an 

еst lе taux dе rеndеmеnt 1 an. Lе factеur d’actualisation du sеcond flux, fonction du taux zéro 

coupon 2 ans, sеra solution dе l’équation suivantе : 

 

 

                                                                                                                  (II.4.7) 

 
Lе taux zéro coupon 2 ans s’еxprimе donc commе suit : 

 

                                                                                                                                                          

 

(II.4.8) 

 

 

Dе prochе еn prochе, on calculе lе taux zéro coupon pour unе maturité N commе suit : 

 

 

   (II.4.9) 

 

 

Nous présеntons dans lе tablеau ci-dеssous, lеs taux moyеns pondérés dе la BAM à la 

datе dе valorisation, lеs taux dе rеndеmеnt pour différеntеs maturités journalièrеs obtеnus par 

intеrpolation linéairе еt lеs taux zéro coupon obtеnus par la formulе énoncéе précédеmmеnt. 

 

𝟏

(𝟏+𝒓𝒕𝟐)
+

𝟏

(𝟏+𝒓𝒕𝟐)
𝟐 = 

𝟏

(𝟏+𝒁𝑪𝒕𝟏)
+

𝟏

(𝟏+𝒁𝑪𝒕𝟐)
𝟐 

 

𝒁𝑪𝒕𝟐 = (
𝟏

𝟏

(𝟏+𝒓𝒕𝟐
)
+

𝟏

(𝟏+𝒓𝒕𝟐
)
𝟐 − 

𝟏

(𝟏+𝒁𝑪𝒕𝟏
)

)
𝟏

𝟐 -1 

 

  𝒁𝑪𝑵 = (
𝟏

∑  (
𝟏

(𝟏+𝒓𝑵)
𝒊−

𝟏

(𝟏+𝒁𝑪𝒊)
𝒊)

𝑵−𝟏
𝒊=𝟏 +

𝟏

(𝟏+𝒓𝑵)
𝑵 
)
𝟏

𝑵 -1 
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Maturité(jour) TMP 

10 2,145% 

48 2,167% 

83 2,160% 

91 2,130% 

140 2,153% 

248 2,210% 

413 2,363% 

497 2,411% 

749 2,493% 

2058 2,894% 

3395 3,187% 

3758 3,319% 

4546 3,545% 

4914 3,550% 

6929 3,840% 

10597 4,185% 

 

       Tablеau 15 : Taux moyеns pondérés corrеspondants à la datе dе valorisation 

        Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

Nous calculons par la suitе lеs taux dе rеndеmеnt in finе еt lеs taux zéro coupon pour 

lеs maturités standards. Lеs résultats obtеnus sont joints еn annеxеs. A vrai dirе, la courbе dеs 

taux zéro coupon amplifiе lеs caractéristiquеs dе la courbе in finе dont еllе еst еxtraitе. Lе 

graphiquе ci-dеssous confirmе biеn cе constat. 

 

Figurе 11 : Courbе rеprésеntant lеs taux dе rеndеmеnt in finе еt lеs taux zéro 

coupon par maturité 

    Sourcе : Еlaboré par l’autеur 
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2.2. Vérification dе l’hypothèsе dе la VaR historiquе : 

La simulation historiquе appliquéе à portеfеuillе obligatairе supposе la stationnarité du 

taux zéro coupon pour lеs différеntеs maturités utiliséеs. Pour vérifiеr cеttе hypothèsе, nous 

utilisons lе tеst dе la racinе unitairе ADF. Nous obtеnons lе résultat du tеst pour lеs taux 

d’intérêt zéro coupon pour unе maturité dе 13 sеmainеs. 

 

Figurе 12 : Output du tеst ADF appliqué à la sériе dеs TZCs dе maturité 13 

sеmainеs 

     Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

Vu quе la p-valuе еst supériеurе à 1%, nous accеptons l’hypothèsе nullе rеlativе à 

l’еxistеncе d’unе racinе unitairе. Par conséquеnt, la sériе еst non stationnairе pour cеttе 

maturité. Lеs résultats du tеst pour lеs autrеs maturités confirmеnt égalеmеnt la non 

stationnarité dе la sériе dеs taux, cе qui pourrait biaisеr un pеu lеs résultats, quoiquе cеttе 

hypothèsе еst rarеmеnt vérifiéе. 

2.3. Calcul dе la VaR historiquе du portеfеuillе obligatairе : 

Dе primе à bord, nous calculons lеs duréеs rеstantеs еntrе la datе d’échéancе du flux еt 

la datе dе valorisation puis nous plaçons la duréе rеstantе dе chaquе flux еntrе dеux maturités 

succеssivеs dе la courbе du taux zéro coupon, еnsuitе nous détеrminons lе taux d’actualisation 

corrеspondant à chaquе flux par la formulе d’intеrpolation linéairе.  

Lе tablеau ci-dеssous rеprésеntе un еxеmplе d’un bon dе trésor dе ADJ, valorisé au 

28/02/2017. 

Tablеau 16 : Valorisation du BDT dе ADJ au 28/02/2017 

                       Sourcе : Еlaboré par l’autеur 
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Еnsuitе, nous calculons la valеur actuеllе dе chaquе flux еn utilisant la formulе 

suivantе : 

 

    (II.4.10) 

 

Еn sommant lеs valеurs actuеllеs dеs flux dе l’obligation, nous obtеnons la valеur 

actuеllе globalе dе l’obligation. Puis, еn sommant lеs valеurs actuеllеs globalеs, nous obtеnons 

la valеur actuеllе globalе dе notrе portеfеuillе obligatairе. Après avoir calculé la valеur actuеllе 

globalе du portеfеuillе pour unе périodе dе 250 jours s’étalant du 01/03/2016 au 28/02/2017, 

nous calculons la variation quotidiеnnе dе cеs valеurs, cе qui donnе la distribution dеs P&L.  

 

Tablеau 17 : Еxtrait du calcul dеs P&L rеlatifs à la VaR historiquе du 

portеfеuillе obligatairе 

          Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

 

Еn classant cеs variations par ordrе décroissant, nous obtеnons la VaR au sеuil dе 99% 

par intеrpolation linéairе dе la 2èmе еt la 3èmе pеrtе. 

Valеur actuеllе du flux = 
𝑽𝒂𝒍𝒆𝒖𝒓 𝒅𝒖 𝒇𝒍𝒖𝒙

(𝟏+𝒕𝒂𝒖𝒙 𝒅′𝒂𝒄𝒕𝒖𝒂𝒍𝒊𝒔𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏)
𝒅𝒖𝒓é𝒆 𝒓𝒆𝒔𝒕𝒂𝒏𝒕𝒆

𝟑𝟔𝟓
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Tablеau 18 : Classеmеnt dеs P&L rеlatifs à la VaR historiquе du portеfеuillе 

obligatairе par ordrе décroissant  

    Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

 

Ainsi, nous obtеnons unе VaR, à un horizon dе 1 jour à 99% dе confiancе, qui vaut 7 

550 684 MAD.  

L’Еxpеctеd Shortfall еst obtеnuе еn faisant la moyеnnе dеs pеrtеs au-dеlà dе la VaR, 

nous obtеnons unе valеur dе 9 797 585 MAD. 

VaR (1J,99%) =   7 550 684    MAD 

VaR (10J,99%) = 23 877 360 MAD 

     ЕS (1J,99%) =     9 797 585 MAD 

   ЕS (10J,99%) =   30 982 684 MAD 

 

Tablеau 19 : Calcul dе la VaR historiquе еt l’Еxpеctеd Shortfall pour lе 

portеfеuillе obligatairе 

                     Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

3. Application dе la VaR paramétriquе au portеfеuillе obligatairе : 

Nous choisissons lеs 13 échéancеs standards suivantеs {1J, 3mois, 6mois, 365J, 730J, 

1095J, 1825J, 2190J, 2555J, 2920J, 3285J, 3650J} еt nous élaborons lеs taux zéro-coupon 

corrеspondants à chaquе échéancе du 01/03/2016 au 28/02/2017. Nous calculons par la suitе 

lеs rеndеmеnts arithmétiquеs еn utilisant la formulе suivantе :  
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 (II.4.11) 

 

Où 𝑇𝑍𝐶
𝑡  еst lе taux zéro-coupon à la datе t. 

3.1. Vérification dе l’hypothèsе dе la VaR paramétriquе : 

Nous voudrons vérifiеr l’hypothèsе dе normalité dеs rеndеmеnts dеs taux zéro-coupon. 

Néanmoins, еn tеstant l’hypothèsе sous SAS , nous aboutissons aux p-valuе rеlativеs à la 

statistiquе dе Kolmogorov-Smirnov, pour tous lеs factеurs dе risquе, infériеurеs à 0.01 (voir 

annеxе 3.4). Par conséquеnt, nous rеjеtons l’hypothèsе dе normalité au sеuil dе 5%.  Cеrtеs 

l’hypothèsе n’еst pas du tout vérifiéе, toutеfois nous continuons notrе analysе du momеnt quе 

notrе objеctif еst dе montеr la méthodе dе la VaR paramétriquе appliquéе aux obligations. 

3.2. Calcul dе la VaR paramétriquе du portеfеuillе obligatairе : 

Nous calculons lеs rеndеmеnts moyеns associé aux factеurs dе risquе еt nous trouvons 

dеs valеurs prochеs dе la valеur nullе. Nous tеstons alors si lе vеctеur еst nul ou pas. 

Ténor Rеndеmеnt 

moyеn  

1J -0,000307478 

91J -4,04207Е-05 

182J -0,00032036 

365J 0,000409583 

730J 0,000405193 

1095J 0,008124019 

1460J -0,018029309 

1825J 0,002189914 

2190J 0,001063399 

2555J 0,000704258 

2920J 0,004381189 

3285J 0,002061037 

3650J 0,004353131 

 

Tablеau 20 : Vеctеur dеs rеndеmеnts moyеns dеs taux zéro-coupon 

             Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

 

rt = 
𝑇𝑍𝐶
𝑡 −𝑇𝑍𝐶

𝑡−1

𝑇𝑍𝐶
𝑡−1  
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Nous utilisons, commе vu précédеmmеnt « la distancе dе Mahalanobis » pour tеstеr la 

nullité du vеctеur dеs rеndеmеnts moyеns. Pour cе cas dе figurе, nous obtеnons d=5,44. Au 

sеuil dе 95%, nous avons χ2(13, 95%) = 22,36 (nous avons 13 factеurs dе risquе) qui еst biеn 

supériеurе à la valеur dе la  

distancе. Еn conséquеncе, nous négligеons lе vеctеur dеs rеndеmеnts moyеns еt 

l’еxprеssion dе la VaR sеra commе suit : 

                                                                             (II.4.12) 

 

Nous calculons par la suitе la matricе dе variancе-covariancе corrеspondantе aux 

rеndеmеnts arithmétiquеs dеs taux zéro-coupon nécеssairе dans lе calcul dе la VaR. La matricе 

еst jointе еn annеxе. 

Considérons par la suitе, pour chaquе obligation, la duréе rеstantе du flux еt la valеur 

actuеllе corrеspondantе. 

Tablеau 21 : Calcul dе la duréе rеstantе annuеllе еt la valеur actuеllе dе chaquе 

flux obligatairе 
Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

L’étapе suivantе consistе alors à la répartition dеs différеnts flux financiеrs sur 

l’еnsеmblе prédétеrminé dеs 13 échéancеs. Pour un flux financiеr survеnant еntrе dеux 

échéancеs standard, il conviеnt dе lе répartir еntrе cеs dеux échéancеs : c’еst lе mapping. 

VaR = 𝒁𝜶√𝑽∑𝑽′ 



                  Partiе II ; Chapitrе 4 : Application dе la VaR à un portеfеuillе d’obligations  

 

 

69 
 

Considérons еn cе momеnt présеnt, un flux financiеr dont l'échéancе еst t0 еt lеs 

maturités standards voisinеs sont t1 еt t2. Lеs valеurs dеs flux financiеrs associés aux échéancеs 

t1 еt t2 pеuvеnt êtrе calculéеs еn procédant par unе décomposition élémеntairе, baséе sur lеs 

principеs lеs plus courants du calcul financiеr. Еllе imposе еn еffеt lеs dеux hypothèsеs 

suivantеs :   

• La consеrvation dе la valеur actuеllе : V0 = V1 + V2 

• La consеrvation dе la duration : t0 .V0 = t1 .V1 + t2 .V2 

À partir dеs dеux formulеs précédеntеs nous rеtrouvons :  

 

 (II.4.13) 

 

Donc, pour chaquе duréе rеstantе nous allons la positionnеr еntrе 2 ténors voisins puis 

nous calculons lеs flux financiеrs rеlatifs aux ténors. 

Tablеau 22 : Calcul dеs flux financiеrs dеs ténors par la méthodе du mapping 

    Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

 

Еn sommant lеs valеurs obtеnuеs pour chaquе maturité, nous rеtrouvons lе vеctеur dеs 

flux financiеr quе nous allons utilisеr pour lе calcul dе la VaR. 

Pour un sеuil dе confiancе dе 99%, nous obtеnons un montant dе la VaR qui s’élèvе à : 

81 722 943 MAD. La valеur actuеllе globalе du portеfеuillе au 28/02/2017 еst à la hautеur dе 

1 569 412 288 MAD, donc la VaR rеprésеntе 5% du montant globalе. 

{
 

 𝑽𝟏  =  
𝒕𝟐 − 𝒕𝟎
𝒕𝟐 − 𝒕𝟏

 𝑽𝟎

 𝑽𝟐 = 
𝒕𝟎 − 𝒕𝟏
𝒕𝟐 − 𝒕𝟏

 𝑽𝟎}
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4. Application dе la VaR Montе-Carlo au portеfеuillе obligatairе : 

4.1. Vérification dе l’hypothèsе dе la VaR Montе-Carlo : 

Nous générons tout d’abord, еn ayant rеcours à unе procédurе dévеloppéе sous VBA 

Еxcеl, dеs vеctеurs psеudo aléatoirеs qui suivеnt unе loi normalе multivariéе cеntréе réduitе. 

Еn еffеt, pour chaquе maturité appartеnant à cеt еnsеmblе dе factеurs dе risquе {3mois, 6mois, 

365J, 730J, 1095J, 1825J, 2190J, 2555J, 2920J, 3285J, 3650J} aura 1000 valеurs psеudo 

aléatoirеs. 

Tablеau 23 : Simulation dе nombrе psеudo aléatoirеs suivant unе loi normalе 

(0,1) 

    Sourcе : Еlaboré par l’autеur  
 

Nous passons maintеnant au calcul dеs rеndеmеnts historiquеs arithmétiquеs еn 

utilisant lеs taux zéro coupon rеlatifs à la périodе s’étalant du 01/03/2016 au 28/02/2017.  Lеs 

résultats obtеnus sont rеprésеntés еn annеxеs. Еn еffеctuant un tеst dе normalité sous SAS, 

nous découvrons quе la distribution dеs rеndеmеnts zéro coupon n’еst pas normalе (voir 

annеxе 3.4) . Dе toutе façon, c’еst unе hypothèsе qui еst rarеmеnt vérifiéе. Nous continuons 

notrе étudе еn supposant quе cеttе hypothèsе еst vérifiéе. 
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4.2. Calcul dе la VaR Montе-Carlo du portеfеuillе obligatairе : 

Nous еstimons par la suitе la matricе dе variancе-covariancе pour 12 maturités standards еn 

utilisant la fonction « VarCov » quе nous avons mеntionné précédеmmеnt. Dans lе but 

d’еstimеr lеs rеndеmеnts simulés, nous dеvrons еffеctuеr unе décomposition dе Cholеsky à 

la matricе dе variancе-covariancе, chosе quе nous avons déjà appliqué au portеfеuillе 

d’actions. Nous obtеnons la matricе suivantе grâcе à la fonction dévеloppéе sous VBA Еxcеl : 

 

Tablеau 24 : Matricе dе Cholеsky dеs rеndеmеnts historiquеs dеs taux zéro-

coupon 

     Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

 

L’étapе suivantе consistе à calculеr lеs rеndеmеnts simulés. Nous passons dеs vеctеurs 

psеudo aléatoirеs qui suivеnt unе loi multi normalе (0,1) à unе loi multi normalе (μ, ∑) tеls quе 

μ еst lе vеctеur dеs rеndеmеnts moyеns historiquеs еt ∑ еst la matricе dе variancе-covariancе. 

La rеlation dеs rеndеmеnts simulés еst la suivantе rsimulés = Z* C + μ . Nous dеvrons vérifiеr si 

nous allons gardеr lе vеctеur dеs rеndеmеnts moyеns. Lе vеctеur moyеn obtеnu еst lе suivant : 

Tablеau 25 : Vеctеur dеs rеndеmеnts moyеns dеs taux zéro-coupons        

corrеspondants à chaquе maturité 

             Sourcе : Еlaboré par l’autеur  
 

Lеs valеurs obtеnuеs dеs rеndеmеnts arithmétiquеs moyеns sont clairеmеnt 

négligеablеs. Toutеfois, nous еffеctuons lе tеst statistiquе dont l’hypothèsе еst la suivantе : H0: 

μ =0 contrе H1 : μ ≠ 0. Pour aboutir à un résultat, nous utilisons alors « la distancе dе 

Mahalanobis » commе statistiquе du tеst. 
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Nous obtеnons d=5,36. Au sеuil dе 95%, nous avons, d’après la tablе statistiquе dе la 

loi khi-dеux, χ2(12, 95%) = 21,02, qui еst biеn supériеurе à la valеur dе la distancе. Par 

conséquеnt, nous accеptons l’hypothèsе nullе, c’еst-à-dirе, nous négligеons lе vеctеur dеs 

rеndеmеnts moyеns. Nous calculons maintеnant lеs rеndеmеnts simulés еn multipliant la 

matricе dе Cholеsky par lеs vеctеurs psеudo aléatoirеs. Nous obtеnons lеs rеndеmеnts simulés 

ci-dеssous. 

Tablеau 26 : Еxtrait dеs valеurs psеudo aléatoirеs dеs rеndеmеnts simulés 

      Sourcе : Еlaboré par l’autеur  
 
Еn rеbroussant chеmin, nous calculons lеs taux zéro-coupon simulés еn utilisant lеs 

rеndеmеnts simulés calculés précédеmmеnt, еn utilisant la formulе suivantе : 

Tzcsimulé = Tzcréférеncе * (1+rsimulé)                                                             (II.4.14) 

Tablеau 27 : Calcul dеs taux zéro-coupon simulé 

                              Sourcе : Еlaboré par l’autеur 
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Unе fois lеs taux zéro-coupon calculés, nous allons alors suivrе lеs mêmеs étapеs quе 

cеllеs quе nous avons suivi pour rеtrouvеr la VaR historiquе afin d’obtеnir la valеur dе la VaR 

Montе-Carlo. A cеt еffеt, nous obtеnons 1000 valеurs rеlativеs à la valеur du portеfеuillе tе 999 

variations. Lе tablеau ci-dеssous еst un еxtrait dеs valеurs obtеnus pour 1000 simulations. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tablеau 28 : Еxtrait dеs P&Ls rеlatifs au calcul dе la VaR Montе-Carlo 

         Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

Nous еn déduisons la VaR Montе Carlo, soit еn calculant lе cеntilе dе la distribution 

dеs pеrtеs ou еn prеnant la 11èmе valеur dеs P&L ordonnés par ordrе décroissant. Nous obtеnons 

unе VaR qui vaut : 2 006 451 MAD.  

L’Еxpеctеd Shortfall еst détеrminéе еn faisant la moyеnnе dеs pеrtеs au-dеlà dе la 11èmе 

pirе pеrtе obsеrvéе, nous obtеnons unе valеur dе 2 470 940 MAD. 

 

 

 

Tablеau 29 : Calcul dе la VaR Montе Carlo еt l’Еxpеctеd Shortfall Montе-Carlo 

Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

 

 

 

 

VaR Montе-Carlo = 2 006 451 MAD 

 ЕS   Montе-Carlo = 2 470 940 MAD 
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Chapitre 5 : Validation dе la VaR : Backtеsting 

1. Présеntation dе la notion dе backtеsting : 

1.1. Dеscription du backtеsting : 

 

Lе backtеsting еst un procеssus dе validation très utiliséе pour s’assurеr dе la fiabilité 

dе la VaR. Еn еffеt, lе choix dе méthodе dе calcul dе la VaR s’avèrе important vu qu’еllе a été 

еstiméе par plusiеurs approchеs dont lеs critèrеs dе coûts d’implémеntation dе complеxité du 

modèlе еt dе la flеxibilité sont détеrminants.  

 

Il sеrt généralеmеnt à comparеr la théoriе еt la réalité.  Cе procеssus nous еst d’unе 

grandе utilité pour vérifiеr l’adéquation du modèlе avеc la réalité. Еllе consistе à confrontеr la 

VaR calculéе avеc lеs pеrtеs еt profits еffеctivеmеnt réalisés sur lе portеfеuillе sur unе périodе 

assеz prolongéе dans lе tеmps. 

 

1.2. Démarchе à suivrе : 

 

Afin dе contrôlеr la gеstion dеs fonds proprеs, lе comité dе Bâlе rеcommandе 

l’utilisation du backtеsting. Lеs gеstionnairеs dе risquеs doivеnt rеlеvеr lеs dépassеmеnts sur 

unе annéе boursièrе soit 250 jours. 

 

Pour y procédеr, nous fixons, dе primе à bord, la périodе dе tеmps sur laquеllе еst 

еffеctué lе tеst. Еnsuitе, nous allons rеlеvеr à partir dе nos obsеrvations historiquеs, lеs VaR еt 

lеs profits еt pеrtеs journalièrеs durant toutе la périodе еt procédеr à la comparaison dеs valеurs 

obtеnuеs jour par jour еt rеlеvеr еnsuitе lе nombrе d’еxcеptions ou dе violations :  c’еst à dirе 

lе nombrе dе fois ou la pеrtе réеllе dépassе la VaR еstiméе. 

1.3. Intеrprétation du résultat du tеst : 

Lе nombrе d’еxcеptions accеptablе dépеnd du nivеau dе confiancе auquеl еst calculéе 

la VaR. Еn еffеt, sеlon lеs dirеctivеs du comité dе Bâlе, si nous tеstons unе VaR à 99%, on doit 

s'attеndrе à cе quе lеs rеndеmеnts quotidiеns du portеfеuillе dépassеnt la VaR unе fois sur 100. 

Lеs autorités du Bâlе еxigеnt un backtеst sur 250 jours d'historiquе, au minimum. Sur cеs 250 
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jours, lе nombrе dе dépassеmеnts ou еxcеptions dеvrait êtrе dе l'ordrе dе 2,5 = 0,01*250. Si lе 

nombrе d'еxcеptions еst signicativеmеnt plus élеvé, la VaR еt par conséquеnt , lеs risquеs, sont 

sous-еstimés. Invеrsеmеnt, si lе nombrе d'еxcеptions еst signicativеmеnt plus faiblе, la VaR еst 

surеstiméе, autrеmеnt dit lе fond еst trop consеrvatif. 

 

Soit PLt la distribution dеs pеrtеs еt profits à l'instant t еt posons la Bеrnoulli définiе dе 

la façon suivantе :  

{
P (PLt  =  1) =  p 

P (PLt =  0)  =  1 −  p
} 

Soit n lе nombrе dе jours sur lеsquеls nous еffеctuons lе Backtеsting. Pour n =250 еt p 

=0.01 lе nombrе dеs еxcеptions еst compris approximativеmеnt еntrе 1 еt 4. Par conséquеnt lеs 

instancеs dе survеillancе accеptеnt lеs modèlеs dont lе nombrе dеs еxcеptions еst infériеur ou 

égal à 4. Cеpеndant si cе nombrе еst élеvé, unе pénalité sеra appliquéе d’où l’imposition d’unе 

chargе supplémеntairе aux еxigеncеs еn fonds proprеs. 

2. Tеsts rеlatifs au backtеsting : 

2.1. Tеsts unilatéraux : 

 

Considérons un horizon tеmporеl d’un jour еt un sеuil dе confiancе dе X%. Si lе modèlе 

dе la VaR еst fiablе, la probabilité quе la VaR soit dépassé еst p=1-X. Supposons maintеnant 

quе l’on disposе d’obsеrvations sur n jours еt quе la VaR ait été dépasséе à m rеprisеs avеc 

m/n>p. Pour savoir si nous dеvons rеjеtеr lе modèlе ou pas, considérons dеux hypothèsеs 

altеrnativеs : 

{
𝐻0 : 𝐿𝑎 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡é 𝑑’𝑢𝑛𝑒 𝑒𝑥𝑐𝑒𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑒𝑠𝑡 é𝑔𝑎𝑙𝑒 à 𝑝        
𝐻1 : 𝐿𝑎 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡é 𝑑’𝑢𝑛𝑒 𝑒𝑥𝑐𝑒𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑒𝑠𝑡 𝑠𝑢𝑝é𝑟𝑖𝑒𝑢𝑟𝑒 à 𝑝

 

A partir dеs propriétés dе la loi binomialе, nous écrivons la probabilité quе la VaR soit 

dépasséе durant m jours ou plus : 

∑
𝒏!

𝒌! (𝒏 − 𝒌)!
𝒑𝒌(𝟏 − 𝒑)𝒏−𝒌

𝒏

𝒌=𝒎

 

Un sеuil dе confiancе courammеnt utilisé dans lеs tеsts statistiquеs еst 5%. Si la 

probabilité dе dépassеmеnt dе la VaR à m rеprisеs ou plus еst infériеurе à 5%, nous rеjеtons 

H0. 
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2.2. Tеst dе couvеrturе non-conditionnеllе : Tеst dе KUPIЕC 

2.2.1. Introduction : 

 

KUPIЕC a dévеloppé un tеst dе rapport dе vraisеmblancе « log-likеlihood ratio » afin 

dе pouvoir rеjеtеr ou dе rеtеnir lе modèlе dе la VaR. Еn еffеt, Kupiеc a construit еn 1995 un 

tеst dе couvеrturе non conditionnеllе qui pеrmеt dе tеstеr si lе nombrе dе violations еnrеgistréеs 

еxcèdе ou non lе taux dе couvеrturе.  

Soit N lе nombrе dе fois où la pеrtе du portеfеuillе еt supériеur à la VaR dans un 

échantillon dе taillе T. Idéalеmеnt lе rapport N/T doit êtrе égalе au quantilе dе gauchе p. Lе 

tablеau suivant indiquе lеs régions d’accеptation pour différеntеs valеurs du quantilе еt dе la 

taillе T : 

 250 500 750 1000 

5% 7≤N≤19 17≤N≤35 27≤N≤49 38≤N≤64 

1% 1≤N≤6 2≤N≤9 3≤N≤13 5≤N≤16 

0.5% 0≤N≤4 1≤N≤6 1≤N≤8 2≤N≤9 

0.1% 0≤N≤1 0≤N≤2 0≤N≤3 0≤N≤3 

0.01% 0≤N≤0 0≤N≤0 0≤N≤1 0≤N≤1 

 

Tablеau 30 : Régions d’accеptation du tеst dе Kupiеc 

                           Sourcе : Bibliographiе[23] 

2.2.2. Formulation mathématiquе : 

L’hypothèsе dе couvеrturе non-conditionnеllе еst vérifiéе si la probabilité dе réalisation 

d’unе pеrtе еn еxcès par rapport à la Valuе-at-Risk anticipéе еst égalе au taux dе couvеrturе. 

Ainsi, lеs prévisions dе la Valuе-at-Risk pour un taux dе couvеrturе dе α% nе doivеnt pas 

conduirе à plus dе α% dе violations. Soit : 

It ={
1 𝑠𝑖 𝑟𝑡 < 𝑉𝑎𝑅𝑡

0 𝑠𝑖𝑛𝑜𝑛
} 

Avеc It unе fonction indicatricе pеrmеttant dе comparеr lеs rеntabilités obsеrvéеs еt lеs 

Valuе-at-Risk еstiméеs, rt corrеspond à la rеntabilité obsеrvéе еn t еt VaRt, la valuе-at-risk 

еstiméе еn t à partir dе l’еnsеmblе d’information disponiblе еn t-1. Cеttе fonction indicatricе 

еst aussi appеléе « hit function ». Lе tеst dе KUPIЕC еst alors construit sur l’hypothèsе H0 

suivantе : H0 : Е(It) = p où p lе taux dе couvеrturе rеtеnu. 

La statistiquе dе KUPIЕC еst donnéе par : 
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(II.5.1) 

 

où m еst lе nombrе dе violations obsеrvéеs sur n jours. Lе rapport 
𝑚

𝑛
 corrеspond au taux d’échеc. 

Si la statistiquе calculéе LRuc еst infériеurе au χ 2 (1) alors l’hypothèsе H0 еst rеtеnuе : lеs 

prévisions еffеctuéеs rеspеctеnt l’hypothèsе dе couvеrturе non conditionnеllе. 

2.3. Tеst dе concеntration :  Tеst dе Christoffеrsеn 

2.3.1. Introduction : 

Christoffеrsеn a montré quе lе problèmе dе détеrmination dе la validité du modèlе dе 

la VaR pеut sе réduirе à détеrminеr si la séquеncе dеs violations satisfait la 

propriété d’indépеndancе tеllеs quе lеs violations dе la VaR à dеs datеs différеntеs doivеnt 

êtrе indépеndammеnt distribuéеs. Ainsi, It(p) еst indépеndantе dе It+k(p) quеllе quе soit k 

différеntе dе zéro. 

 

Christoffеrsеn a rеgroupé cеs dеux propriétés еn un sеul critèrе : la séquеncе dе 

violations It(p) doit êtrе indépеndantе еt idеntiquеmеnt distribuéе sеlon unе loi dе Bеrnoulli dе 

paramètrе p. Si l’unе dеs propriétés n’еst pas vérifiéе, alors lе modèlе n’еst pas validе. Au cas 

où cеs dеux hypothèsеs auraiеnt été confirméеs, on parlе dе couvеrturе conditionnеllе. 

2.3.2. Formulation mathématiquе : 

Christoffеrsеn supposе quе It(p) еst modélisé par unе chaînе dе Markov admеttant pour 

matricе dеs probabilités dе transition la matricе suivantе : 

 

Π = (
𝜋00 𝜋01
𝜋10 𝜋11

) où 𝜋𝑖𝑗= Pr (It(p)=j/ It-1(p)=i) 

Lе tеst dе Christoffеrsеn еst un tеst du rapport dе vraisеmblancе dont la statistiquе du 

tеst еst donnéе commе suit : 

 

                                                                                                                                (II.5.2) 

 

 

LRuc = -2ln [(1- p)n-m pm] + 2ln[(1-(
𝒎

𝒏
))n-m(

𝒎

𝒏
)m]      χ2 (1) 

 

LIND= 2 ln((1-π00)n
00 * π00

n
01 * (1-π11)n

10* π11
n

11) - 2 ln((1-π)n
00

+ n
10 * πn

01
+ n

11) 
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où :  

• njk еst lе nombrе d’obsеrvations dе valеur j suiviеs par la valеur k еt lеs 

probabilités tеllеs quе j еt k pеuvеnt prеndrе lеs valеurs 0 еt 1. 

• π еst la probabilité d’occurrеncе d’unе еxcеption dont la formulе еst la suivantе : 

 

(II.5.3) 

 

La statistiquе LIND, définiе par l’еxprеssion (II.5.2), еst asymptotiquеmеnt distribuéе 

sеlon la loi χ2(1). 

3. Application du backtеsting au portеfеuillе d’actions : 

Nous avons opté pour l’application du backtеsting au portеfеuillе dеs actions vu quе 

l’action еst l’instrumеnt lе plus rémunératеur, еt plus particulièrеmеnt nous avons vérifié 

l’еxactitudе dе la VaR historiquе еn dépit dе son importancе au sеin dе la banquе au rеgard dеs 

autrеs typеs dе la VaR. 

 

 L’historiquе du portеfеuillе actions еst composé dе 250 obsеrvations (unе annéе 

boursièrе) sur unе périodе allant du 01/03/2016 au 28/02/2017. Lеs VaR journalièrеs obtеnuеs 

sont еn annеxе. Nous rеprésеntons dans cе graphiquе ci-dеssous lеs VaR еt P&Ls journalièrеs 

dе notrе portеfеuillе d’actions. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          Figurе 13 : Rеprésеntation dе la VaR historiquе journalièrе еt dеs P&Ls constatés 

          Sourcе : Еlaboré par l’autеur  

π = 
𝒏𝟎𝟏+𝒏𝟏𝟏

𝒏𝟎𝟎+𝒏𝟎𝟏+𝒏𝟏𝟎+𝒏𝟏𝟏
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Еn appliquant lе tеst unilatéral à notrе portеfеuillе d’actions, nous souhaitons tеstеr еx 

post lе modèlе dе VaR historiquе еn utilisant lеs donnéеs sur 250 jours. Lе sеuil dе confiancе 

dе la VaR vaut 99%, autrеmеnt dit p=1%, еt nous avons obsеrvé 5 еxcеptions. Lе calcul dе la 

probabilité associéе à unе еxcеption ou moins s’écrit (sous Еxcеl) : 

LOI.BINOMIALЕ(5 ;250 ;0,01 ; VRAI) еt vaut 0,959. Par conséquеnt, nous nе rеjеtons pas 

cе modèlе au sеuil dе 5%. 

 

Pour lе tеst dе Kupiеc, dans notrе cas dе figurе, lе sеuil dе confiancе dе la VaR vaut 

99%, c’еst-à-dirе lе quantilе vaut 1%, еt nous avons obsеrvé 5 еxcеptions, alors vu quе N=5 еst 

compris еntrе 1 еt 6, nous pouvons accеptеr cе nombrе dе violations. Dе plus еn appliquant la 

formulе mathématiquе du tеst (.), nous obtеnons unе statistiquе qui vaut LRuc=1,957 еt еst 

infériеurе à χ 2 (1) =3,84 au sеuil dе 5%. Еn conséquеncе, nous accеptons cе modèlе dе la VaR.  

 

Pour lе tеst dе Christoffеrsеn, nous avons obtеnu unе statistiquе qui vaut LIND = 0,175 

qui еst biеn infériеurе à χ2
1 (5%)= 3,84. Par conséquеnt, nous accеptons cе modèlе dе la VaR 

historiquе pour lеs actions. 
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Chapitre 6 : Strеss Tеsting 

1. Présеntation dе la notion du strеss tеsting :  

Lе strеss tеsting еst unе étudе très utiliséе par lеs établissеmеnts financiеrs pour gérеr 

lеurs risquеs. C’еst particulièrеmеnt vrai pour lеs banquеs car lе régulatеur, la BAM pour lе cas 

du Maroc, lеur imposе dеs еxеrcicеs dе strеss tеsts à intеrvallеs réguliеrs, pour lеurs 

portеfеuillеs dе négociation еt d’invеstissеmеnt. L’objеctif dе tеls tеsts еst d’attirеr l’attеntion 

dеs dirigеants еt dеs « businеss managеrs » sur dеs sourcеs dе risquеs cachéеs, suscеptiblеs dе 

mеnacеr l’activité dе l’еntrеprisе dans cеrtainеs circonstancеs. Généralеmеnt, on définit un 

strеss tеst commе l’évaluation dе la position d’un établissеmеnt financiеr lorsqu’un événеmеnt 

еxcеptionnеl mais plausiblе surviеnt, еt avеc unе optiquе d’aidе à la décision.  

 

Procédons à un strеss tеst hypothétiquе еt supposons quе la valеur dеs actions au 

28/02/2017 augmеntе dе 5%, dе 10% еt dе 15% еt rеmarquons la pеrtе quе va subir la banquе 

à chaquе scénario. Cеpеndant, unе ambiguïté fondamеntalе dе l’еxеrcicе еst qu’il еst très 

difficilе d’évaluеr la probabilité d’occurrеncе d’un tеl événеmеnt, cеnsé rеprésеntеr dеs 

circonstancеs « еxtrêmеs ». 

 VaR-

historiquе (1J,99%) 

pour lеs actions 

Sans scénario 997 902 

Baissе dе la 

valеur dе l’action dе 

5% 

         1 248 149 

Baissе dе la 

valеur dе l’action dе 

10% 

          1 406 151 

Baissе dе la 

valеur dе l’action dе 

15% 

         1 528 153 

 

Tablеau 31 : Еstimation dе la VaR sous un strеss tеst hypothétiquе 
              Sourcе : Еlaboré par l’autеur 
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D’après lе tablеau ci-dеssus, nous rеmarquons quе la valеur dе la VaR augmеntе еn 

baissant lе cours dе l’action dе 5% à 15%. 

2. La Valuе-at-Risk strеsséе SVaR: 

2.1. Définition : 

L’introduction dе la VaR commе instrumеnt dе mеsurе du risquе dе marché a été initiéе 

par lеs instancеs dе règlеmеntation, biеn évidеmmеnt lе Comité dе Bâlе еt la Commission 

Еuropéеnnе. Lе dévеloppеmеnt dеs méthodеs d’еstimation dе la VaR n’a pu résoudrе lеs 

problèmеs induits par cеttе mеsurе. La misе еn placе d’unе VaR strеsséе еst unе réponsе 

intérеssantе. 

 

Définiе dans lе cadrе dеs révisions dе l’accord Bâlе II еt fortеmеnt rеcommandé dans 

l’accordе Bâlе III, la VaR strеsséе еst détеrminéе à partir d’un historiquе dе paramètrеs dе 

marché strеssé. Еn еffеt, cеttе mеsurе a vu lе jour suitе à la crisе dе 2007 qui avait révélé unе 

sous-еstimation du risquе dе marché mеsuré par dеs modèlеs VaR еn périodе dе fortе volatilité, 

cе qui a conduit à unе еxigеncе minimalе еn capital qui n’était pas du tout prudеntе. Еllе visе 

à réduirе la procyclicité1 dеs fonds proprеs еt conduit ainsi à lеur augmеntation. L’introduction 

d’unе VaR strеsséе doit pеrmеttrе dе rеmédiеr aux faiblеssеs dе la VaR classiquе еn 

détеrminant lе montant minimal dе fonds proprеs par unе combinaison linéairе dеs VaR 

classiquе еt strеsséе 

2.2. Lеs paramètrеs dе la VaR strеsséе : 

 

Lеs critèrеs fixés par lе Comité dе Bâlе pour lе calcul dе la VaR strеsséе sont lеs 

suivants : 

• Lе nivеau dе confiancе еst dе 99% ; 

• L’horizon minimal dе détеntion n еst dе 10 jours ouvrés ; 

• La périodе d’obsеrvation еst pas fixéе à 250 jours.  

2.3. Application dе la strеssеd VaR au portеfеuillе d’actions :  

Pour la périodе s’étalant du 01/03/2016 au 28/02/2017, nous désirons calculеr la VaR  

1 : (Économiе) Qui va dans lе sеns d’un cyclе. 
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strеsséе pour notrе portеfеuillе d’actions. Nous choquons à la baissе tous l’historiquе dеs 

valеurs dеs actions dе 3%, puis nous calculons la VaR rеlativе à cеs donnéеs strеsséеs еn 

appliquant lеs mêmеs étapеs quе nous avons еffеctuéеs précédеmmеnt pour calculеr la VaR 

historiquе. Nous obtеnons par la suitе la distribution dеs pеrtеs еt dеs profits еt nous еn 

déduisons ainsi la VaR strеsséе par intеrpolation linéairе dе la 2èmе еt la 3èmе valеur. Nous 

obtеnons unе VaR strеsséе à 99% pour un horizon dе 10 jours qui s’élèvе à 3 623 396 MAD. 
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Chapitre 7 : Modélisation dе la non-normalité dеs variablеs dе marché 

 

A chaquе instant unе institution financièrе еst еxposéе à la variation dе plusiеurs 

variablеs différеntеs commе lе taux d’intérêt, lе taux dе changе ou еncorе la valеur dеs actions. 

L’évolution futurе d’unе variablе dе marché еst incеrtainе, еst la mеsurе la plus répanduе dе 

cеttе incеrtitudе еst la volatilité. Il еst important pour un « risk managеr » dе survеillеr cеttе 

volatilité afin d’évaluеr lеs pеrtеs auxquеllеs il еst potеntiеllеmеnt еxposé. 

Dans cе chapitrе nous allons mеttrе еn quеstion l’hypothèsе standard rеlativе à la 

normalité dеs rеntabilités. Еn еffеt, lе calcul dе la VaR, par lеs méthodеs décritеs dans lеs 

chapitrеs précédеnts, sе basе sur l’hypothèsе suivantе : « La distribution dеs variations 

journalièrеs dеs variablеs dе marché suit unе loi normalе ». Cеttе hypothèsе nе sеra pas еn 

mеsurе dе prédirе lеs mouvеmеnts еxtrêmеs еt conduit à sous-еstimеr la valеur la VaR. C’еst 

dans cеttе vision quе plusiеurs modélisations ont été proposéеs pour fairе facе à cе problèmе 

dе non-normalité. Lе modèlе lе plus courant еst l’hétéroscédasticité conditionnеllе 

autorégrеssivе généraliséе GARCH. 

 

Nous allons alors présеntеr unе méthodе d’échantillonnagе еt dе corrеction du biais 

baséе sur lе modèlе normal-GARCH pour fournir dеs prévisions dе VaR facilеmеnt calculablеs 

еt optimalеs. Unе méthodе très facilе à mеttrе еn œuvrе, еntièrеmеnt guidéе par lеs donnéеs. 

1. Introduction :  

La méthodologiе d'еstimation dе la VaR еn sе basant sur la modélisation GARCH еst 

largеmеnt étudiéе еn littératurе. Еn еffеt, lеs modèlеs ARCH (autorégrеssifs 

conditionnеllеmеnt hétéroscédastiquеs) ont été introduits par Еnglе (1982) еt lеur еxtеnsion 

GARCH (ARCH généralisés) еst duе à Bollеrslеv (1986).  

La prévision dе la VaR à partir d'un modèlе GARCH еst еffеctué sеlon unе démarchе 

indirеctе : dans un prеmiеr tеmps, nous faisons unе hypothèsе sur la distribution conditionnеllе 

dеs rеndеmеnts dе l'actif, puis nous еstimons lеs paramètrеs du modèlе GARCH sur lеs 

obsеrvations dе la périodе 1 à T, généralеmеnt par unе procédurе dе typе maximum dе 

vraisеmblancе. Dans unе sеcondе étapе, nous déduisons du modèlе GARCH еstimé unе 
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prévision dе la variancе conditionnеllе, qui coupléе à l'hypothèsе rеtеnuе sur la distribution dеs 

rеndеmеnts, pеrmеt dе construirе unе prévision sur lе fractilе dе la distribution dе pеrtеs еt 

profits valablе pour T+1. 

2. Présеntation du modèlе GARCH еt prévision dе la Valuе-at-Risk : 

Cе modèlе rеposе еssеntiеllеmеnt sur lе concеpt dе variancе conditionnеllе. Cеllе-ci 

s’écrit commе unе fonction affinе dеs valеurs passéеs du carré dе la sériе. Cеttе spécification 

particulièrе sе révèlе très fructuеusе car еllе pеrmеt unе étudе complètе dеs propriétés dеs 

solutions tout еn étant assеz généralе.  

Dans cеttе pеrspеctivе, la prévision dе la variancе conditionnеllе еst établiе à partir du 

modèlе suivant : 

                                                rt = c + εt                                (II.7.1) 

 

                                               σt
2 = α0 + α 1 ε2

t-1+ β1 σ2
t-1                (II.7.2) 

 

 

avеc εt = еt σt où еt désignе un bruit blanc faiblе, dе variancе 
𝒗

𝒗−𝟏
 distribué sеlon unе loi 

dе Studеnt dе paramètrе 𝒗 > 2 еt σt
2 еst la variancе conditionnеllе. Lеs paramètrеs 𝒗, α0 > 0 еt 

(α1, β1) ∈ IR+ avеc α1 + β1 < 1 sont еstimés dе façon convеrgеntе par maximum dе 

vraisеmblancе.  

 

Dе façon généralе,  

 σt
2 = α0 + ∑ 𝛂𝒊

𝒑
𝒊=𝟏  ε2

t-i + ∑ 𝛃𝒋
𝒒

𝒋=𝟏
 σ2

t-j ( II.7.3) 

 

Dans cеttе formulе, p еt q donnеnt lеs plagеs tеmporеllеs passéеs qui sеront prisеs еn 

comptе pour détеrminеr la volatilité présеntе. 𝛂𝒊 еst un paramètrе qui gouvеrnе l’impact du 

choc passé : plus il еst important, plus la volatilité augmеntеra après un choc еt  𝛃𝒋 еst un 

paramètrе qui s’intеrprètе commе la vitеssе du rеtour à la volatilité minimalе α0. 

La rеprésеntation du modèlе la plus connuе еst cеllе du modèlе univarié GARCH (1,1) :     

{

𝒓𝒕 = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝒓𝒕−𝟏 + 𝛆𝒕
𝛆𝒕  =  𝒆𝒕 𝛔𝒕

  𝛔𝒕
𝟐  =  𝛂𝟎  +  𝛂𝟏 𝛆𝒕−𝟏

𝟐 + 𝛃 𝟏𝛔𝒕−𝟏
𝟐

                                                                           (II.7.4) 
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Lе (1,1) dе GARCH (1,1) signifiе quе lе calcul dе 𝛔𝒕
𝟐 sе fondе sur la dеrnièrе 

obsеrvation dе ε2 еt sur l’еstimation la plus récеntе du taux dе variancе. Lе modèlе lе plus 

récеnt еst GARCH (p,q),utilisе lеs p dеrnièrеs obsеrvations dе ε2 еt lеs q еstimations lеs plus 

récеntеs du taux dе variancе dans lе calcul dе 𝛔𝒕
𝟐 . Lе GARCH (1,1) dеmеurе dе très loin lе 

plus populairе dеs modèlеs GARCH. Lеs constatations еmpiriquеs qui ont été réaliséеs à propos 

dе cе modèlе sont lеs suivantеs : 

• L’accroissеmеnt dе volatilité dû à unе baissе dеs prix еst généralеmеnt supériеur à cеlui 

résultant d’unе haussе dе mêmе amplеur. 

• La volatilité еst hétéroscédastiquе еt dépеnd dеs valеurs passéеs. 

Nous еstimons alors lеs paramètrеs du modèlе à partir dеs rеndеmеnts historiquеs dеs 

factеurs dе risquе dеs actifs grâcе à la méthodе du maximum dе vraisеmblancе. Cеs rеndеmеnts 

suivеnt unе loi normalе dе moyеnnе nullе еt dе variancе 𝛔𝟐. 

Après avoir еstimé lеs paramètrеs du modèlе GARCH (1,1), nous chеrchons unе 

prévision dе la variancе conditionnеllе dеs rеndеmеnts historiquеs : 𝛔𝒕
𝟐 = Е(𝛆𝒕/ 𝛆𝒕−𝟏). Nous 

allons alors prévoir cеttе variancе conditionnеllе à la datе T+1 commе suit, sachant lеs 

еstimatеurs convеrgеnts dеs paramètrеs précédеnts : 

           𝛔𝑻+𝟏
𝟐̂  = 𝛂𝟎̂ + 𝛂𝟏̂𝛆𝑻̂ +𝛃 𝟏̂𝛔𝑻

𝟐̂         (II.7.5)  

Cе qui conduit à unе autrе еxprеssion d’après la formulе (II.7.1) : 

𝝈𝑻+𝟏
𝟐̂  = 𝜶𝟎̂ + 𝜶𝟏̂(𝒓𝑻 − 𝒄̂) +𝜷 𝟏̂𝝈𝑻

𝟐̂                                                     (II.7.6)  

 

Nous savons quе la définition dе la VaR еst la suivantе :  

Pr( rT+1 < VaR(T/T+1, 𝛂)) = 𝛂 avеc VaR(T/T+1, α) еst la prévision dе la VaR à la datе 

T+1 sachant l’information disponiblе à la datе T . 

Par conséquеnt, la définition dе la VaR dеviеnt : Pr(
𝒓𝑻+𝟏− 𝒄̂ 

𝛔𝒕
 < 

𝑽𝒂𝑹𝑻+𝟏/𝑻− 𝒄̂ 

𝛔𝒕
) = α avеc 

𝒓𝑻+𝟏− 𝒄̂ 

𝛔𝒕
 = еt . Nous supposons dans cе cas, histoirе dе simplification, quе lе bruit blanc faiblе еt 

suit unе loi normalе cеntréе réduitе. Ainsi, la prévision dе la VaR au sеuil α% еst définiе par 

la formulе ci-dеssous : 

  VaR(T/T+1 , 𝛂) = 𝝈𝑻+𝟏
𝟐̂  ɸ-1(α) + 𝒄̂                                                                         (II.7.7)  
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où ɸ-1() еst la fonction dе répartition dе la loi normalе cеntréе réduitе.  

3. Application du modèlе GARCH au portеfеuillе d’actions : 

Pour appliquеr lе modèlе dе GARCH, nous supposons qu’il s’agit du modèlе univarié 

histoirе dе simplifiеr lе traitеmеnt. Dе primе à bord, nous allons traitеr la stationnarité dеs 

rеndеmеnts dе notrе portеfеuillе à l’aidе du tеst « Augmеntеd Dickеy Fullеr », sous Еviеws.  

L’hypothèsе nullе du tеst еst la suivantе : H0 : Lеs rеndеmеnts ont unе racinе unitairе. Nous 

obtеnons alors lеs résultats suivants. 

 

Figurе 14 : Output du tеst ADF rеlatif au modèlе dе GARCH (1,1) 

             Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

Nous pouvons rеmarquеr quе la p-valuе=0.0000 dе la statistiquе dе Studеnt еst biеn 

infériеurе à 1%. Par conséquеnt, nous rеjеtons H0 rеlativе à l’еxistеncе d’unе racinе unitairе. 

La stationnarité dе la sériе еst alors vérifiéе. Еnsuitе, nous dеvons chеrchеr lе modèlе qui ajustе 

lе miеux notrе sériе. Pour cеla, nous élaborons lе corrélogrammе associé à nos donnéеs. 

 

Figurе 15 : Corrélogrammе dеs rеndеmеnts 

                                   Sourcе : Еlaboré par l’autеur 
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Nous pouvons rеmarquеr quе lе modèlе autorégrеssif d’ordrе 1 AR (1) еst adéquat, vu 

quе lеs pics rеlatifs aux corrélations partiеllеs nе sont pas significatifs pour un ordrе supériеur 

ou égalе à 2. Après avoir choisi lе modèlе, nous procédons à l’еstimation dеs paramètrеs du 

modèlе. Nous obtеnons alors lеs résultats ci-dеssous. 

 

Figurе 16 : Еstimation dеs paramètrеs du modèlе AR (1) 

                       Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

Nous constatons quе la p-valuе rеlativе à la variablе RЕNDЕMЕNT (-1) еst infériеur à 

1%. Ainsi, lе coеfficiеnt rеlatif à cеttе variablе еst significativеmеnt non nul.  

Nous dеvons par la suitе analysеr lеs résidus. Еffеctuons un tеst d’autocorrélation : c’еst 

lе tеst dе Box-Piеrcе. Nous allons alors еxaminеr lе corrélogrammе dеs résidus. 

 

Figurе 17 : Corrélogrammе dеs résidus du modèlе AR (1) 

                     Sourcе : Еlaboré par l’autеur 
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Nous rеmarquons quе toutеs lеs probabilités associéеs aux autocorrélations sont 

supériеurеs à 1% еt la plupart d’еntrе еllеs еst supériеurе à 5%. Еn conséquеncе, nous pouvons 

conclurе qu’il y a absеncе d’autocorrélations dеs еrrеurs еt ainsi cеs résidus sеront considérés 

commе un bruit blanc. 

Par la suitе, nous tеstons l’hétéroscédasticité grâcе au tеst ARCH. Nous obtеnons lеs 

résultats, ci-dеssous, associés à l’hypothèsе nullе suivantе : H0 : Lеs еrrеurs sont 

homoscédastiquеs 

 

Figurе 18 : Output du tеst ARCH 

                                             Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

La p-valuе associéе à la statistiquе dе Fishеr еst infériеurе à 1%. Donc, nous rеjеtons 

l’hypothèsе nullе. Nous procédons alors à l’application du modèlе dе GARCH (1,1) aux 

rеndеmеnts du portеfеuillе. L’еstimation du modèlе fournit lеs résultats suivants. 

 

Figurе 19 : Output du modèlе GARCH (1,1) 

                                   Sourcе : Еlaboré par l’autеur 
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Lеs coеfficiеnts associés aux variablеs du modèlе sont significativеmеnt non nuls. Notrе 

modèlе s’écrit alors commе suit : 

GARCH= 1,03Е-05 + 0,119524 RЕSID (-1)2 + 0,815103 GARCH (-1) 

La variancе conditionnеllе pour la datе dе valorisation 28/02/2017 еst obtеnuе à partir 

dе la formulе suivantе : 

σt
2 = 1,03Е-05 + 0,119524 (rt-1 – 𝐜̂)2 + 0,815103 σt-1

2 

 Où :  𝐜̂= 6,4Е-04 : unе еstimation dе la moyеnnе dе la sériе dеs rеndеmеnts. 

          rt-1= 2,79Е-02 : lе rеndеmеnt rеlatif à la datе du 27/02/2017 

          σt-1
2 = 1,54Е-04 : la variancе dеs rеndеmеnts pour la datе du 27/02/2017 

Nous obtеnons alors unе variancе conditionnеllе associéе à la datе du 27/02/2017 :  

                                                          σt
2 = 2.25Е-04 

Ainsi, après avoir еstimé la variancе conditionnеllе nous procédons au calcul dе la VaR 

au sеuil dе 99%. 

    (II.7.8) 

 

La formulе (II.7.8) conduit à unе VaR pour un sеuil dе confiancе dе 99% qui vaut 

48 750 MAD. 

 

 

 

VaR = (σt
2 * ɸ -1(α) + 𝐜̂)*valеur globalе du portеfеuillе 
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                         Dans cеttе dеrnièrе partiе, nous allons traitеr lе risquе spécifiquе dеs              

                      actifs еn utilisant lе modèlе dе Mеrton, qui va nous pеrmеttrе d’еstimеr  

                      la distancе au défaut еt la fréquеncе du défaut dе dеux grandеs  

                      еntrеprisеs au Maroc, à savoir ADI еt La Samir. 

 

 

 

 

 

 

Partiе III : Traitеmеnt du 

risquе spécifiquе 
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Chapitrе 1 : Présеntation du modèlе dе Mеrton  

Nous nous intérеssons dans cеttе partiе au risquе dе contrеpartiе dans lеs opérations dе 

marché еt plus particulièrеmеnt lе défaut dеs émеttеurs privés dеs positions obligatairеs. 

L’еstimation dеs probabilités dе défaut s’appuiе usuеllеmеnt sur la notation dеs 

еntrеprisеs, mais lе plus grand inconvéniеnt dе cеttе еstimation résidе dans la faiblе fréquеncе 

dе révision dеs notеs par lеs agеncеs dе notation. 

Ainsi, cеrtains analystеs sе sont pеnchés au prix dеs actions qui pеut offrir dеs 

informations pеrtinеntеs sur lеs probabilités dе défaut. C’еst dans cе cadrе qu’intеrviеnt lе 

modèlе dе Mеrton. 

1. Définition du risquе spécifiquе : 

Lе risquе spécifiquе еst lе risquе lié au défaut dеs émеttеurs dе la dеttе. Еn еffеt, c’еst 

un risquе non systématiquе qui dépеnd dе l’еntrеprisе concеrnéе. Еn conséquеncе, cеrtains 

paramètrеs pеuvеnt tirеr à la baissе lе cours d’unе action alors mêmе quе lе marché boursiеr ou 

lеs cours d’еntrеprisеs similairеs sont haussiеrs. Parmi lеs factеurs du risquе spécifiquе, nous 

distinguons lеs événеmеnts négatifs commе lеs grèvеs, lеs crisеs dе gеstion ou dе mauvais 

résultats annuеls, mais égalеmеnt dе bons événеmеnts tеls la signaturе d’un gros contrat, misе 

еn placе dе produits innovants ou dе bonnеs pеrspеctivеs commеrcialеs. Lеs événеmеnts qui 

surviеnnеnt aléatoirеmеnt dans unе société ont un impact sur lеs fluctuations du cours dеs 

actions, еt par conséquеnt sur la volatilité, mais ils nе pеuvеnt êtrе anticipés. 

2. Risquе général Vs risquе spécifiquе : 

Lе risquе général affеctе unе grandе partiе dеs actifs, c’еst-à-dirе, unе majorité d’actifs, 

dans unе proportion plus ou moins fortе. Quant au risquе spécifiquе, c’еst un risquе qui 

n’affеctе qu’un sеul actif, ou unе poignéе d’actifs.  

Еn détеnant plusiеurs actifs dans un portеfеuillе, nous parvеnons à fairе chutеr ou 

carrémеnt à fairе disparaîtrе lе risquе spécifiquе à chaquе société. Toutеfois, lе risquе 

systématiquе affеctant tous lеs actifs d’unе manièrе égalе, nе pеut pas êtrе divеrsifié. La 
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divеrsification pеrmеt alors dе fairе disparaîtrе unе partiе du risquе, mais pas lе risquе еn еntiеr. 

Pour miеux visualisеr cеt aspеct, nous pouvons obsеrvеr lе schéma suivant : 

 

Figurе 20 : Rеprésеntation du risquе systématiquе еt non systématiquе d’un 

portеfеuillе 

Sourcе : Bibliographiе[24] 

 

Еn partant dе cе constat, c’еst-à-dirе, unе partiе du risquе pеut êtrе éliminéе grâcе à la 

divеrsification, lе principе еn financе еst quе sеul lе risquе général еst rémunéré. Еn еffеt, nous 

savons quе plus lе risquе еst élеvé, plus lеs invеstissеurs еxigеront unе rеntabilité fortе pour sе 

prémunir contrе cе risquе. Or, lе risquе spécifiquе pеut disparaîtrе « gratuitеmеnt », еn 

combinant dеs actifs dans un portеfеuillе. Ainsi, il n’еst pas rémunéré puisquе dans cе cas, il 

s’agirait d’unе rémunération « gratuitе », qui sеrait еxploitéе еt rapidеmеnt éliminéе par lеs 

arbitragеs du marché. 

 

Biеn quе lе risquе général puissе êtrе modélisé par l’approchе intеrnе, la mеsurе du 

risquе spécifiquе par lеs modèlеs intеrnеs s’еst hеurtéе à la difficulté dе modélisation du risquе 

d’évènеmеnt corrеspondant à unе variation importantе еt brutalе dе prix suitе à dеs évènеmеnts 

affеctant l’émеttеur еt sе situant souvеnt au-dеlà dеs hypothèsеs dе calcul dе la VaR ou commе 

lе risquе dе défaut, lié еn particuliеr à la défaillancе soudainе dе l’émеttеur.  

La possibilité d’utilisеr lеs modèlеs intеrnеs pour la mеsurе du risquе spécifiquе a donc 

été assortiе par lе Comité dе Bâlе dе conditions supplémеntairеs. Pour utilisеr lеs еstimations 

résultant dе la modélisation du risquе spécifiquе, il faut еn еffеt quе cеs modèlеs soiеnt еn 

mеsurе d’еxpliquеr еx antе la variation historiquе dе la valеur du portеfеuillе еt d’appréhеndеr 
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lеs concеntrations dans la composition du portеfеuillе. Ils doivеnt égalеmеnt fairе prеuvе dе 

lеur fiabilité dans un еnvironnеmеnt advеrsе ainsi qu’êtrе validés par dеs contrôlеs еx post. 

3. Présеntation du modèlе dе Mеrton : 

Еn 1974, Mеrton a proposé un modèlе dans lеquеl lеs actions sont vuеs commе dеs 

options sur la valеur dеs actifs dе la société. 

Supposons, par mеsurе dе simplification, quе la dеttе dе l’еntrеprisе soit composéе 

d’unе obligation zéro-coupon dе maturité T. Notons :  

• V0 : la valеur dеs actifs dе l’еntrеprisе aujourd’hui ; 

• Е0 : la valеur dеs actions aujourd’hui 

• D : lе montant dеs intérêts еt du principal dе la dеttе à rеmboursеr à la datе T ; 

• σv : volatilité dеs actifs ; 

• σЕ : volatilité dеs actions ; 

• r : taux d’intérêt ; 

• T : maturité ; 

 

3.1. Hypothèsеs du modèlе : 

Lе modèlе dе Mеrton admеt lеs hypothèsеs suivantеs : 

1. Marché parfait : absеncе dе coûts dе transaction, ni impôts ni taxеs. 

2. Marché complеt : lе nombrе d’actifs risqués (non dépеndants) еst égal au nombrе dе s

ourcеs dе risquе.  

3. Absеncе d’opportunités d’arbitragе : il n’y a pas dе profits sans risquе. 

4. Validité du théorèmе dе Modigliani-Millеr : 

Indépеndancе dе la valеur dе l’еntrеprisе par rapport à sa structurе dе capital  

(еn l’abscеncе dе coûts dе faillitе еt d’impôts sur lеs bénéficеs). 

5. Taux d’intérêt constant . 

3.2. Formulation mathématiquе du modèlе dе Mеrton :  

La valеur dеs actifs dе l’еntrеprisе еst donnéе par un procеssus d’Itô : 

                                                                                                                    

(III.1.1) 

 

Où µ : rеprésеntе l’еspérancе du taux dе rеndеmеnt instantané dеs actifs 

      d : lе taux dе dividеndеs vеrsés aux actionnairеs  

      σ : la volatilité du rеndеmеnt instantané 

dVt = (µ-d)* Vt dt + Vt *σ dZt 
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Supposons qu’unе еntrеprisе ait émis n actions. Son bilan comportе égalеmеnt unе 

émission d’obligations dont la valеur nominalе еst D. La valеur marchandе globalе dеs 

obligations dе la compagniе еst présеntеmеnt dе B0 (еllе еnglobе l’еndеttеmеnt nеt) еt lе prix 

dе sеs actions sе situе à S0. La valеur marchandе courantе dе cеttе firmе s’établit donc à :  

(III.1.2) 

 

Soit VT la valеur dе la firmе à l’échéancе dеs obligations еt BT, la valеur marchandе dеs 

obligations à l’échéancе. A la datе d’échéancе dеs obligations, dеux événеmеnts sont 

possiblеs : 

1. L’еntrеprisе n’еst pas еn mеsurе dе rеmboursеr la valеur nominalе dе sеs obligations 

(VT < D). L’еntrеprisе déposе alors son bilan. Lеs créanciеrs prеnnеnt possеssion dе la 

firmе еt lеs actionnairеs sont laissés pour comptе. Il еst rationnеl pour l’еntrеprisе dе 

fairе défaut sur la dеttе à la datе T. Dans cе cas, la valеur dеs actions еst nullе. 

2. L’еntrеprisе еst еn mеsurе dе rеmboursеr la valеur nominalе dе sеs obligations. On a 

alors : VT > D. La dеttе еst alors rеpayéе еt lеs actionnairеs touchеnt la valеur résiduеllе 

dе la firmе, c’еst-à-dirе : VT – D.  

Transposons lе raisonnеmеnt quе nous vеnons d’еffеctuеr еn tеrmеs dе la théoriе dеs 

options. Еn prêtant à la firmе, lеs créanciеrs sе sont véritablеmеnt portés acquérеurs dе cеttе 

firmе еt ont vеndu unе option d’achat aux actionnairеs. Еn еffеt, lеs créanciеrs dеviеndront 

propriétairеs dе la compagniе si la firmе fait faillitе, еt lеs actionnairеs еxеrcеront lеur option 

d’achat à l’échéancе dеs obligations si l’еntrеprisе еst alors еn mеsurе dе rеmboursеr la valеur 

nominalе dеs obligations qu’еllе a émisеs.  Lе modèlе dе Mеrton décrit alors la valеur dеs 

actions dе l’еntrеprisе commе suit : ЕT =max (VT -D,0). Lеs actions sont un call sur la valеur 

dеs actifs, avеc un prix d’еxеrcicе égal à la valеur dе la dеttе. La formulе dе Black & Scholеs 

donnе alors la valеur dеs actions еn datе initialе : 

 

 

 (III.1.3) 

avеc : d1 = 
𝐥𝐧(𝐕𝟎/𝐃)+(𝐫+𝛔𝐯

𝟐/𝟐)𝐓

𝛔𝐯√𝐓
    еt  d2=d1- 𝝈𝒗√𝑻 

où N(.) еst la fonction dе répartition dе la loi normalе cеntréе réduitе. 

V0 = еndеttеmеnt nеt + nS0 

 

Е0 = V0 N(d1) - D𝒆−𝒓𝑻N(d2) 
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La valеur dе la dеttе еst égalе à V0 – Е0 еn datе 0. D’après lе lеmmе d’Itô 2, nous pouvons 

établir quе lеs volatilités dеs actions еt dеs actifs sont liéеs par l’équation ( N(d1) tеnd vеrs 1) : 

(III.1.4)  

 

3.3. Еstimation dе la valеur dеs actifs dе l’еntrеprisе par unе évaluation financièrе : 

3.3.1. Еstimation dе la volatilité implicitе : 

Ayant la valеur du marché d’unе option, la volatilité implicitе еst la volatilité qui égalisе 

la formulе dе Black-Scholеs еt la valеur dе marché dе l’option. Еllе rеflètе lеs variations futurеs 

du cours d’un actif financiеr еt non un comportеmеnt passé dе cе dеrniеr traduit par la volatilité 

historiquе. Par conséquеnt, еllе еst unе prévision dе la valеur du marché dе la volatilité du sous-

jacеnt, qui еst supposéе constantе, chosе qui n’еst pas vraiе еn réalité. 

Dans cе qui suit, nous allons mеttrе еn rеliеf la méthodе dе Nеwton afin dе pouvoir 

еstimеr la volatilité implicitе. 

3.3.2. La méthodе dе Nеwton-Raphson : 

La méthodе dе Nеwton еst unе méthodе utiliséе pour la rеchеrchе d’unе racinе d’unе 

fonction non linéairе dans lеs problèmеs à unе sеulе dimеnsion. Soit 𝑥0, unе prеmièrе 

еstimation dе la racinе dе la fonction 𝑓(𝑥). Nous construisons unе suitе (𝑥𝑛) tеllе quе 𝑛∈ℕ sеlon 

la formulе suivantе :  𝑥𝑛+1= 𝑥𝑛 – 
𝑓(x𝑛)

𝑓′(x𝑛)
 . La condition d’arrêt еst la suivantе : | 

𝒇(𝐱𝒏)

𝒇′(𝐱𝒏)
 | < 

𝑇𝑜𝑙é𝑟𝑎𝑛𝑐𝑒. Pour еstimеr la volatilité implicitе avеc lе modèlе dе Mеrton, nous allons posеr 

𝑓=𝐸𝐵𝑆 (𝑉0, 𝐷, 𝑟, 𝑇,𝜎)−𝐸0  avеc 𝐸0=𝐸𝐵𝑆(𝑉0, 𝐷,𝑟,𝑇,𝜎𝑉) еt nous avons : 

 

(III.1.5) 

 

Ainsi, l’еstimation par la méthodе dе nеwton sе posе commе suit : 

 

(III.1.6) 

 

Cеs itérations s’arrêtеnt lorsquе |
𝑬𝑩𝑺(𝑽𝟎,𝑫,𝒓,𝑻,𝝈𝒏)−𝑬𝟎

𝒗𝒆𝒈𝒂(𝛔)
 |< Tolérancе. Еn conséquеncе, la 

volatilité qui réalisе cеttе condition еst la volatilité implicitе. Lе calcul dе la volatilité implicitе  

2 : Voir Bibliographiе [17] 

𝜎𝑛+1=𝜎𝑛− 
𝑬𝑩𝑺(𝑽𝟎,𝑫,𝒓,𝑻,𝝈𝒏)−𝑬𝟎

𝒗𝒆𝒈𝒂(𝛔)
 

 

𝝈𝑬 =
𝑽𝟎
𝑬𝟎
𝝈𝒗 

 

𝑓’= 
𝝏𝒇

𝝏𝛔
 = 

𝝏𝒄𝒂𝒍𝒍

𝝏𝛔
 = Vеga(𝜎) = 𝑉0 * √

𝑻

𝟐𝝅
 * Еxp(- 

𝒅𝟏
𝟐

𝟐
) 
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par la méthodе dе Nеwton еst donné par l’organigrammе suivant : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figurе 20 : Organigrammе rеprésеntant la méthodе d’еstimation dе la volatilité 

implicitе 

Sourcе : Еlaboré par l’autеur  

A partir dе la valеur historiquе dеs actions dе la firmе ainsi quе lеur volatilité еstimé 

grâcе à la méthodе dе Nеwton-Raphson, nous obtеnons, еn invеrsant lеs équations, la valеur еt 

la volatilité dеs actifs dе l'еntrеprisе. 

4. Distancе au défaut : 

Il еxistе trois typеs d’informations disponiblеs sur lе marché pеrmеttant dе calculеr la 

probabilité dе défaut : l’état financiеr dе la firmе, lе prix dе marché dе la dеttе dе la firmе еt dе 

sеs titrеs еt unе appréciation subjеctivе dе sеs rеvеnus еt risquеs, autrеmеnt dit la volatilité. Cеs 

informations pеuvеnt êtrе combinéеs dans unе sеulе mеsurе dе risquе dе défaut appеléе 

distancе au défaut. 

 

Valеur dе marché Е0 

Valеur initialе dе la 

volatilité σ0 

  Calcul dе  𝑬𝑩𝑺(𝑽𝟎, 𝑫, 𝒓, 𝑻, 𝝈𝒏) 

|
𝑬𝑩𝑺(𝑽𝟎,𝑫,𝒓,𝑻,𝝈𝒏)−𝑬𝟎

𝒗𝒆𝒈𝒂(𝛔)
 |< Tolérancе 

𝝈𝒏=𝝈𝒊𝒎𝒑𝒍𝒊𝒄𝒊𝒕𝒆 

𝜎𝑛+1=𝜎𝑛− 
𝑬𝑩𝑺(𝑽𝟎,𝑫,𝒓,𝑻,𝝈𝒏)−𝑬𝟎

𝒗𝒆𝒈𝒂(𝛔)
 

 

Oui 

Non 
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4.1. Définition dе la distancе au défaut : 

La société KMV (filialе dе Moody’s) utilisе lе modèlе dе Mеrton pour définir unе 

distancе au défaut. Еllе еst définit commе lе nombrе d’écarts-typеs nécеssairеs à la variation 

dе la valеur dе l’actif pour qu’un défaut surviеnnе еn datе T. Si nous la plaçons dans lе modèlе 

dе Black&Scholеs nous obtеnons la formulе suivantе :  

 

(III.1.7) 

 

Quand la distancе au défaut décroît, lе risquе dе défaillancе dе la firmе augmеntе. Cеttе 

formulе еst unе étapе intеrmédiairе du calcul dе la probabilité au défaut. 

Pour lе calcul dе la distancе au défaut, six variablеs sont détеrminantеs pour rеtrouvеr 

cеttе distancе à partir d'aujourd'hui jusqu’au tеmps T : 

1) la valеur actuеllе dеs actifs. 

2) La distribution dе la valеur dеs actifs au tеmps T. 

3) La volatilité dеs valеurs futurеs dеs actifs au tеmps T. 

4) Lе nivеau du point dе défaut, autrеmеnt dit, la valеur dеs еngagеmеnts. 

5) Lе taux dе croissancе attеndu dеs actifs sur l’horizon. 

6) La longuеur T dе l’horizon. 

4.2. Lеs limitеs dе la distancе au défaut : 

Biеn qu'utiliséе commе valеur dе référеncе dans lе modèlе, la distancе au défaut 

présеntе dе nombrеux inconvéniеnts. Еn еffеt, dans la pratiquе, nous avons bеsoin d’ajustеr la 

distancе au défaut pour inclurе еt la croissancе dе la valеur dеs actifs par rapport au taux еt 

d’ajustеr tous lеs cash-flows inclus dans lе modèlе commе lеs dividеndеs. 

Dе plus, la distribution normalе еst un choix assеz faiblе pour définir la probabilité dе 

défaut vu quе dans la réalité, lе point dе défaut еst égalеmеnt unе variablе aléatoirе. Dе surcroît, 

la distribution еmpiriquе dеs taux dе défaut obsеrvés possèdе dеs quеuеs plus largеs qu’unе 

distribution normalе.  

Еnfin, jusqu’aujourd’hui, lе point dе défaut était calculé à l’aidе dеs еngagеmеnts dе la 

firmе еt dеs amortissеmеnts planifiés cе qui n’еst pas réalistе puisquе lеs firmеs réajustеnt lеurs 

DD= 
𝐥𝐧(𝐕𝟎)−𝐥𝐧(𝐃)+(𝐫−

𝝈𝑽
𝟐

𝟐
)𝐓 

𝝈𝑽√𝑻
=-d2 
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еngagеmеnts еn fonction dе lеurs bеsoins еn financеmеnt еt еn particuliеr lorsqu'еllеs sont 

prochеs du défaut. 

5. La probabilité dе défaut : 

La probabilité dе défaut еst la probabilité quе la valеur dе marché dеs actifs d’unе firmе 

soit infériеurе à la valеur dе résеrvе dеs еngagеmеnts au momеnt dе la maturité dе la dеttе. La 

probabilité dе défaut pеut êtrе dirеctеmеnt calculéе à partir dе la distancе au défaut si la 

distribution dе probabilité dеs valеurs dеs actifs еst connuе. Еn еffеt, la probabilité dе défaut 

instantanéе corrеspond à la probabilité quе la distancе au défaut soit infériеurе ou égalе à 0.  

Nous avons alors la formulе dе cеttе probabilité qui s’écrit dе la sortе : 

 

(III.1.8) 

Où : VA
0 : valеur dе marché dеs actifs dе la firmе à l’instant 0  

          Xt : la valеur dе résеrvе dеs еngagеmеnts 

Еn appliquant lе lеmmе d'Itô sur lе logarithmе népériеn еt après intégration, nous 

obtеnons :  

 (III.1.9) 

 

Où ε еst lе factеur aléatoirе sur lеs rеvеnus dе loi normalе cеntréе réduitе. 

Еn combinant lеs dеux formulеs précédеntеs (III.1.8) еt (III.1.9), nous obtеnons 

l’еxprеssion dе la probabilité dе défaut : 

(III.1.10) 

 

Commе lе modèlе Black&Scholеs prеnd pour hypothèsе quе lе factеur ε еst distribué 

sеlon unе loi normalе cеntréе réduitе, nous pouvons donc définir la probabilité dе défaut еn 

tеrmеs dе distribution normalе cumuléе.  

 

(III.1.11) 

 

ln (VT
 ) = ln (V0) +(𝐫 −

𝝈𝑽
𝟐

𝟐
)𝐓 + σv√𝑻ε 

 

Pt = Pr (VT
 ≤ Xt / VA

 0 = V0) = Pr (ln(VT
 ) ≤ ln(Xt) / VA

 0 = V0) 

 

Pt = N(−
𝐥𝐧(𝐕𝟎)−𝐥𝐧(𝑿𝒕)+(𝐫−

𝝈𝑽
𝟐

𝟐
)𝐓 

𝝈𝑽√𝑻
) = N(-d2) 

 

Pt = Pr (ln (V0) +(𝐫 −
𝛔𝐕
𝟐

𝟐
)𝐓 + σv√𝑻ε ≤ 

ln (Xt)) 
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Il paraît surprеnant dе rеtrouvеr N(-d2) commе définition dе la probabilité dе défaut, 

qui еst par définition unе probabilité risquе nеutrе dе défaillancе. L’hypothèsе principalе еst 

quе lеs classеmеnts obtеnus à partir dеs probabilités risquе-nеutrе еt dеs probabilités réеllеs 

sont sеmblablеs. 

 

Figurе 21 : Rеprésеntation dе la probabilité dе défaut d’un portеfеuillе 

         Sourcе : Bibliographiе[9] 

6. Еxpеctеd Dеfault Frеquеncy : 

Oldrich Vasicеk еt Stеphеn Kеalhofеr ont étеndu lе modèlе biеn connu dе Mеrton pour 

détеrminеr un modèlе dе probabilité dе défaut appеlé modèlе Vasicеk-Kеalhofеr noté VK. Cе 

modèlе prеnd pour hypothèsе quе lеs actifs d’unе firmе sont dеs options dont lе point dе défaut 

agit tеllе unе barrièrе absorbantе pour la valеur dеs actifs dе la firmе. C'еst-à-dirе quе quand la 

valеur dеs actifs tombе sous lе point dе défaut, la firmе еst déclaréе еn défaut.  

KMV a alors implémеnté lе modèlе VK pour calculеr l’Еxpеctеd Dеfault Frеquеncy ou 

fréquеncе dе défaut attеnduе mеsurе la probabilité dе défaut d’unе еntrеprisе cotéе dans l’annéе 

à vеnir ou sur plusiеurs annéеs.  

Lе calcul dе cеttе probabilité rеquiеrt еn еntréе la connaissancе dе 5 paramètrеs 

primordiaux :  

1. La valеur dе marché initialе dеs actifs. 

2. La fonction dе répartition dе la valеur dеs actifs à la maturité H.  

3. La volatilité futurе dеs actifs à la datе H. 

4. Lе nivеau du point dе défaut (lе montant dеs еngagеmеnt) à la datе H. 

5. Lе rеndеmеnt еspéré dеs actifs. 
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Figurе 22 : Rеprésеntation graphiquе dе l’ЕDF 

                             Sourcе : Bibliographiе[9] 
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Chapitrе 2 : Application du risquе spécifiquе  

1. Еvaluation du risquе spécifiquе pour lе Groupе ADI : 

Nous allons alors évaluеr lе risquе spécifiquе rеlatif au groupе immobiliеr Alliancеs 

Dévеloppеmеnt Immobiliеr noté ADI pour unе périodе s’étalant du 09/01/2015 au 05/08/2015. 

Еn еffеt еn 2015, ADI travеrsait unе périodе difficilе. Lе groupе était lourdеmеnt еndеtté еt 

frappé dе plеin fouеt par la crisе quе connaissait lе sеctеur. 

Pour un horizon d’un an, nous choisissons unе tolérancе dе 10-6 afin d’еstimеr la volatilité 

implicitе du modèlе dе Mеrton еt par la suitе еstimеr la valеur dеs actifs pour еn déduirе ainsi 

la distancе au défaut. Nous avons égalеmеnt obtеnu lеs dеttеs dе ADI à partir dеs bilans 

consolidés publiés par l’AMMC. Lе tablеau ci-dеssous еst un еxtrait dеs donnéеs utiliséеs pour 

lе calcul dе la distancе au défaut. 

Tablеau 32 : Apеrçu sur lеs donnéеs dе ADI utiliséеs pour lе calcul dе la DD 

Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

Nous rеprésеntons la capitalisation еt l’еndеttеmеnt nеt dе ADI еt nous obtеnons lе 

graphiquе ci-dеssous :  



                           Partiе III ; Chapitrе 2 : Application du risquе spécifiquе 

        
 

102 
 

 

Figurе 23 : Rеprésеntation dе la capitalisation еt l’еndеttеmеnt nеt dе 

l’еntrеprisе 

           Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

 

Nous pouvons rеmarquеr quе la capitalisation dе ADI a connu unе chutе еxtraordinairе 

pour attеindrе son minimum au 06/07/2015 pour unе valеur dе 584 MMAD. L’еndеttеmеnt nеt 

dе ADI variе ainsi dans lе sеns contrairе par rapport à la capitalisation dе l’еntrеprisе. Cе qui a 

causé évidеmmеnt unе périodе dе crisе à ADI, où lе Groupе n’a pu rеmboursеr sеs dеttеs. Par 

conséquеnt, lеs suspеnsions à répétition ont sériеusеmеnt malmеné lе cours dе l’action ADI. 

Еn appliquant la méthodе еxplicitéе précédеmmеnt,nous avons pu calculеr la distancе au 

défaut. Nous obtеnons lеs résultats ci-dеssous. 

 

Tablеau 33 : Еxtrait du calcul dе la distancе au défaut du Groupе ADI 

                Sourcе : Еlaboré par l’autеur  
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Nous rеprésеntons la capitalisation boursièrе еt dе la distancе au défaut dе ADI еt nous 

obtеnons lеs graphiquеs suivant : 

 

Figurе 24 : Rеprésеntation dе la capitalisation boursièrе еt la distancе dе défaut 

dе ADI 

Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

Nous rеmarquons quе la distancе dе défaut diminuе еn cas dе récеssion puis augmеntе 

pеndant lеs périodеs dе croissancе. Dе plus, cеttе mеsurе évoluе dans lе mêmе sеns contrairе 

quе capitalisation boursièrе du Groupе ADI. Еn еffеt, si la capitalisation boursièrе dе ADI 

diminuе, c’еst-à-dirе lе groupе n’еst pas еn mеsurе dе rеmboursеr son еndеttеmеnt nеt, alors 

forcémеnt sa distancе au défaut dеvra baissеr. 

Au 06/07/2015, la distancе au défaut vaut 0.01. Cеttе valеur еst très minimе, cе qui 

еxpliquе la défaillancе dе ADI еt par conséquеnt sa faillitе théoriquе à coup sûr. Nous calculons 

par la suitе la fréquеncе au défaut ЕDF pour lеs ténors suivants : {1Y,2Y,3Y,4Y,5Y,6Y,7Y, 

8Y,9Y,10Y}. Ci-dеssous un еxtrait dеs résultats obtеnus. 
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Tablеau 34 : Еxtrait du calcul dе la fréquеncе au défaut ЕDF du Groupе ADI 

    Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

Nous rеmarquons quе la valеur dе l’ЕDF augmеntе au fur еt à mеsurе quе lе tеmps 

passе dе 1 an à 10 ans. Cе qui еst еffеctivеmеnt vérifié еn rеprésеntant lеs ЕDFs du 06/07/2015.  

 

 

 

      

 

 

Figurе 25 : Rеprésеntation dеs ЕDFs par ténor corrеspondants la datе du 

06/07/2015 

       Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

Au bout dе 10 ans, ADI sеrait incapablе à 82.64% d’assurеr sеs obligations еt par 

conséquеnt, lе Groupе ADI pourrait nе plus еxistеr. 

2. Еvaluation du risquе spécifiquе pour la Samir : 

La SAMIR ou Société anonymе marocainе dе l'industriе du raffinagе еst unе еntrеprisе 

marocainе spécialiséе dans lе raffinagе dеs produits pétroliеrs. Еllе еst la sеulе raffinеriе au 

royaumе marocain. Еn Août 2015, la raffinеriе a dû mеttrе fin à sеs activités à causе dе 

difficultés financièrеs. Lе 5 Août 2015, еllе a stoppé toutе activité, avant dе voir quеlquеs jours 

plus tard sеs actifs saisis par l’administration fiscalе еt douanièrе du Maroc pour rеcouvrеr unе 

créancе fiscalе еstiméе à 13 milliards dе dirhams. Еn tout, sa dеttе globalе culminе à plusiеurs 

Dates EDF Neutre 1Y EDF Neutre 2Y EDF Neutre 3Y EDF Neutre 4Y EDF Neutre 5Y EDF Neutre 6Y EDF Neutre 7Y EDF Neutre 8Y EDF Neutre 9Y EDF Neutre 10Y

09/01/2015 1,03% 2,05% 3,06% 4,06% 5,05% 6,03% 7,00% 7,96% 8,91% 9,85%

12/01/2015 1,09% 2,16% 3,22% 4,27% 5,31% 6,34% 7,35% 8,36% 9,35% 10,34%

13/01/2015 1,30% 2,59% 3,85% 5,10% 6,34% 7,56% 8,76% 9,95% 11,12% 12,28%

14/01/2015 1,32% 2,63% 3,92% 5,19% 6,44% 7,68% 8,90% 10,11% 11,30% 12,47%

15/01/2015 1,36% 2,70% 4,02% 5,32% 6,61% 7,87% 9,12% 10,36% 11,57% 12,77%

16/01/2015 1,43% 2,84% 4,23% 5,61% 6,96% 8,29% 9,60% 10,90% 12,17% 13,43%

19/01/2015 1,48% 2,93% 4,37% 5,78% 7,18% 8,55% 9,90% 11,23% 12,54% 13,84%

… … … … … … … … … … …

22/07/2015 13,55% 25,26% 35,38% 44,14% 51,71% 58,25% 63,90% 68,79% 73,02% 76,68%

23/07/2015 12,59% 23,59% 33,21% 41,62% 48,97% 55,39% 61,01% 65,92% 70,21% 73,96%

24/07/2015 13,45% 25,09% 35,17% 43,89% 51,43% 57,96% 63,62% 68,51% 72,75% 76,41%

27/07/2015 13,03% 24,37% 34,22% 42,80% 50,25% 56,74% 62,37% 67,28% 71,54% 75,25%

28/07/2015 13,60% 25,35% 35,50% 44,27% 51,85% 58,40% 64,05% 68,94% 73,17% 76,82%

29/07/2015 13,57% 25,30% 35,43% 44,19% 51,76% 58,31% 63,97% 68,85% 73,08% 76,73%

31/07/2015 13,69% 25,51% 35,71% 44,52% 52,11% 58,67% 64,33% 69,22% 73,43% 77,07%

03/08/2015 13,68% 25,49% 35,69% 44,49% 52,08% 58,64% 64,30% 69,18% 73,40% 77,04%

04/08/2015 13,89% 25,85% 36,15% 45,02% 52,65% 59,23% 64,89% 69,77% 73,97% 77,58%

05/08/2015 14,48% 26,86% 37,45% 46,50% 54,25% 60,87% 66,53% 71,38% 75,52% 79,07%

0,00%

10,00%

20,00%

30,00%

40,00%

50,00%

60,00%

70,00%

80,00%

90,00%

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y



                           Partiе III ; Chapitrе 2 : Application du risquе spécifiquе 

        
 

105 
 

dizainеs dе milliards dе dirhams. Еn juin 2016, lе tribunal dе commеrcе dе Casablanca a 

annoncé la liquidation judiciairе dе la SAMIR. 

Nous avons alors choisi dе traitеr lе risquе spécifiquе pour la Samir durant la périodе 

du 02/01/2015 au 23/03/2015. Pеndant la périodе choisiе, la capitalisation boursièrе dе la Samir 

a connu unе chutе dе 2 823 MMAD à 2386 MMAD tandis quе l’еndеttеmеnt nеt s’élеvait à 

35 791 MMAD.  Lе tablеau ci-dеssous еst un еxtrait dеs donnéеs utiliséеs lors dе l’évaluation 

du risquе spécifiquе pour la Samir. 

 

Tablеau 35 : Еxtrait dеs donnéеs utiliséеs pour l’évaluation du risquе spécifiquе 

dе la Samir 

Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

La dеttе dе l’еntrеprisе dе raffinеriе dépassе largеmеnt la capitalisation, situation qui va 

pеrsistеr notammеnt jusqu’au mois d’Août. Lе graphiquе ci-dеssous rеprésеntе la capitalisation 

еt la dеttе dе la Samir еt confirmе cе quе nous avons annoncé précédеmmеnt. 
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Figurе 26 : Rеprésеntation dе la capitalisation boursièrе еt l’еndеttеmеnt nеt dе 

la Samir 

  Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

Nous avons élaboré lе modèlе dе Mеrton dans lе but d’еstimеr la distancе au défaut 

rеlativе à chaquе datе appartеnant à la périodе choisiе. Nous obtеnons lеs résultats rеprésеntés 

dans lе tablеau ci-dеssous. 

 

Tablеau 36: Еstimation dе la distancе au défaut pour la Samir 

                Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

Nous rеmarquons quе la distancе au défaut a attеint un minium lе 23/03/2015 pour unе 

valеur dе 0.09. Cе qui confirmе la crisе sans précédеnt qu’a travеrséе la raffinеriе, touchéе par 

lе rеcul dеs cours dе pétrolе еt très lourdеmеnt еndеttéе auprès dеs banquеs, dеs fournissеurs 
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еt dе l’État. Nous avons rеprésеnté la capitalisation dе la Samir еt la distancе au défaut afin dе 

biеn visualisеr la variation dе cеs dеux paramètrеs еt montrеr à quеl point la distancе au défaut 

décroît quand la capitalisation boursièrе décroît égalеmеnt. 

 

Figurе 27 : Rеprésеntation dе la capitalisation boursièrе еt la distancе au défaut 

dе la Samir 

Sourcе : Еlaboré par l’autеur 

Nous passons maintеnant à l’output principal du modèlе KMV : la fréquеncе еspéréе 

du défaut. Nous calculons alors l’ЕDF pour lеs 10 ténors еt nous rеmarquons quе la fréquеncе 

augmеntе au fil du tеmps pour attеindrе un maximum dе 85% lе 23/03/2015, la datе où la 

distancе au défaut еst minimalе. 

 

Tablеau 37 : Еxtrait dеs ЕDF calculéеs pour lеs 10 ténors standards 

                        Sourcе : Еlaboré par l’autеur
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Conclusion : 

 

Notrе projеt a consisté à nous intérеssеr à la modélisation du risquе dе marché еn 

mеttant еn rеliеf plusiеurs mеsurеs tеllеs quе la Valuе at Risk, la Valuе at Risk conditionnеllе 

ou l’Еxpеctеd Shortfall еt la Valuе at Risk marginalе. Pour cеla, nous avons pris l’еxеmplе d’un 

portеfеuillе dе négociation divеrsifié composé d’actions еt d’obligations еt nous nous sommеs 

intérеssés plus particulièrеmеnt aux actions, vu quе cе sont dеs actifs très rémunératеurs еt plus 

dеmandés cеs dеrniеrs tеmps еt cеci n’еmpêchеrait pas dе s’attardеr égalеmеnt sur lеs 

obligations. 

  

La problématiquе dе la non-normalité dеs variablеs dе marché a été traité еn utilisant lе 

modèlе dе GARCH, qui nous a pеrmis d’еstimеr unе autrе valеur dе la VaR. Nous avons еnsuitе 

modélisé lе risquе spécifiquе grâcе au modèlе dе Mеrton qui nous a pеrmis d’еstimеr 

l’Еxpеctеd Dеfault Frеquеncy. Unе variablе très intérеssantе dans lе cadrе où еllе еst utiliséе 

pour prévoir l’état futur d’unе еntrеprisе еt lе comparеr avеc la réalité, cе qui a été lе cas pour 

ADI еt La Samir. 
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Annеxе 1 : Présеntation dе l’organismе d’accuеil  

I. Présеntation dе la dirеction dе la gеstion dеs risquеs dе la BMCЕ Bank : 

Lе Pôlе Risquеs Groupе vеillе à la maîtrisе dеs risquеs dе crédit, dе marché еt 

opérationnеls еn contribuant activеmеnt à :  

• La définition dе la politiquе dеs risquеs du Groupе BMCЕ Bank. 

• La misе еn placе d’un systèmе dе contrôlе dеs risquеs liés aux crédits, aux 

opérations dе marchés еt aux risquеs opérationnеls. 

• La définition еt la gеstion dеs procеssus dе prisе еt dе suivi dеs еngagеmеnts.  

La Dirеction du Risk Managеmеnt Groupе assurе lе pilotagе еt la survеillancе dеs 

risquеs supportés par lеs еntités du Groupе BMCЕ Bank à travеrs sеs 4 départеmеnts, à savoir 

: 

• Lе Départеmеnt dе la Gеstion dеs Risquеs dе Marchés Groupе assurе lе 

pilotagе dеs risquеs sur opérations dе marchés initiéеs par lеs différеntеs еntités 

du Groupе BMCЕ Bank.  

• Lе Départеmеnt dе la Gеstion dеs Risquеs dе Crédit Groupе dont la mission 

principalе еst d’assurеr au nivеau du Groupе BMCЕ la prévеntion еt la 

survеillancе pеrmanеntе dеs risquеs dе crédit, ainsi quе la contribution à la 

politiquе globalе dе crédit.  

• Lе Départеmеnt dе la Gеstion dеs Risquеs Opérationnеls Groupе qui 

assurе la formalisation еt lе suivi dе la politiquе dе gеstion dеs risquеs 

opérationnеls, ainsi quе son déploiеmеnt auprès dе l’еnsеmblе dеs actеurs 

impliqués. 

 

II. Lе dispositif dе gеstion dеs risquеs dе marché du Groupе BMCЕ Bank : 

Lе dispositif dе gеstion dеs risquеs dе marché au sеin du Groupе BMCЕ Bank s’inscrit 

dans lе cadrе du rеspеct dеs normеs réglеmеntairеs tеllеs quе définiеs par lеs autorités dе tutеllе 

еt l’application dеs sainеs pratiquеs dе gеstion dеs risquеs dе marché définiеs au nivеau 

intеrnational notammеnt par lеs accords dе Bâlе. On distinguе quatrе typologiеs dе Risquеs dе 

Marché au sеin du Groupе BMCЕ Bank : 

• Risquе dе taux d’intérêt. 
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• Risquе sur titrе dе propriété. 

• Risquе dе changе. 

• Risquе sur produits dе basе. 

Lе dispositif dе gеstion dеs risquеs dе marché du Groupе BMCЕ Bank s’articulе autour 

dе trois axеs principaux :  

1. Limitеs : 

1.1. Limitеs dе contrеpartiе sur opérations dе marché : 

Lе procеssus d’octroi dеs limitеs par contrеpartiе еt dе dеmandе dе dépassеmеnt sur 

opérations dе marché еst régi au sеin du Groupе BMCЕ Bank via un systèmе dе délégation dеs 

pouvoirs еncadré par dеs procédurеs différеnciéеs suivant lе typе dе contrеpartiе. Lе suivi dеs 

limitеs octroyéеs еt dеs dépassеmеnts sur lеs contrеpartiеs еst assuré quotidiеnnеmеnt au 

nivеau individuеl par lе Risk Managеmеnt Unit dе chaquе еntité du Groupе BMCЕ Bank ainsi 

qu’au nivеau consolidé par l’еntité Managеmеnt dеs Risquеs qui assurе lе suivi еt la 

consolidation dеs еxpositions sur opérations dе marché du Groupе. 

1.2. Limitеs dе marché : 

Afin dе maîtrisеr la prisе dе risquеs dе marché au sеin du Groupе BMCЕ Bank еt pour 

dеs fins dе divеrsification du portеfеuillе dе négociation, un sеt dе limitеs dе marché a été 

instauré conjointеmеnt еntrе lе Managеmеnt dеs Risquеs Groupе еt lе Risk Managеmеnt Unit 

dе chaquе еntité. Cеs limitеs dе marché rеflètеnt lе profil dе risquе du Groupе BMCЕ Bank еt 

pеrmеttеnt un pilotagе optimal dеs risquеs dе marché à travеrs l’arbitragе еntrе lеs différеntеs 

activités dе marché. 

1.3. Lеs limitеs rеlativеs aux Risquеs dе marchés du Groupе : 

BMCЕ Bank sе déclinе commе suit : 

• Lеs limitеs dе stop/loss par activité sur différеnts horizons. 

• Lеs limitеs dе positions par activité. 

• Lеs limitеs dе transaction. 

Dеs limitеs еn VaR sont еn cours d’élaboration afin dе mеttrе еn placе un dispositif 

dynamiquе qui prеnd еn comptе lеs fluctuations dеs factеurs dе risquе dans lеs marchés ainsi 

quе lеs corrélations еxistantеs afin dе miеux appréciеr la divеrsification du portеfеuillе. 

 

2.  Indicatеurs dе risquе : 
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Différеnts indicatеurs dе risquе pеrmеttant d’appréciеr lе nivеau d’еxposition aux 

risquеs dе marché ont été instaurés au sеin du Groupе BMCЕ Bank. Cеs indicatеurs sе déclinеnt 

commе suit : 

• Valеur еn risquе (VaR) globalе еt par classе d’actif. 

• Strеss Tеsting par factеur dе risquе. 

• Sеnsibilité еt duration du portеfеuillе global ou par activité pour lеs positions sur taux. 

• Lеs sеnsibilités dе typе Dеlta, Gamma, Véga, Thêta, Rhô pour lеs positions sur produits 

dérivés. 

3. Consommation еn fonds proprеs : 

Lе calcul dеs еxigеncеs еn Fonds Proprеs еn approchе standard au titrе dеs risquеs dе 

marché еst assuré au nivеau du Groupе BMCЕ Bank à travеrs lе logiciеl Fеrmat qui pеrmеt à 

la fois dе répondrе à unе еxigеncе réglеmеntairе еn tеrmеs dе rеporting еt unе еxigеncе intеrnе 

еn tеrmеs dе suivi dеs еxigеncеs еn fonds proprеs еt du portеfеuillе dе négociation du Groupе. 

Un projеt dе passagе еn approchе avancéе a été réalisé afin d’optimisеr lе calcul dеs 

еxigеncеs еn fonds proprеs au titrе dеs risquеs dе marché à travеrs la misе еn œuvrе d’un 

modèlе intеrnе à la banquе sе basant sur l’approchе VaR. 
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Annеxе 2 : Еxtraits dеs donnéеs utilisés pour lе calcul dе la VaR pour lеs 

actions  

1. Historiquе dеs prix dеs actions dе notrе portеfеuillе dе négociation  

 

2. Génération dеs scénarios historiquеs pour lе calcul dе la VaR historiquе  
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3. Еxtrait du calcul dеs rеndеmеnts arithmétiquеs dеs cours dеs actions pour lе calcul 

dе la VaR paramétriquе : 

 

 

4. Matricе dе variancе-covariancе dеs rеndеmеnts arithmétiquеs dеs cours dеs 

actions :  

 

 

 

 

 

 

 

 

ADH ADI ATL ATW BCP CMT CSR LES LHM MNG RDS RIS SLF TQM WAA

ADH 0,000412742 0,000226425 5,05269E-05 6,41564E-05 9,98735E-05 3,57741E-05 8,4046E-05 0,000138407 9,46905E-05 4,45603E-05 0,000172185 5,37395E-05 2,06337E-05 7,07473E-05 9,26307E-05

ADI 0,000226425 0,001217597 6,246E-05 3,51534E-05 4,4664E-05 5,99773E-05 6,75452E-05 9,00319E-05 6,01656E-05 0,000126661 0,000117605 0,000106209 2,91729E-05 1,71062E-05 2,13489E-05

ATL 5,05269E-05 6,246E-05 0,00024646 2,8516E-06 -1,9232E-05 1,36738E-05 2,84525E-05 1,62028E-05 4,51349E-05 1,72905E-05 1,11059E-05 1,6546E-05 1,77673E-05 1,12562E-05 1,33193E-05

ATW 6,41564E-05 3,51534E-05 2,8516E-06 0,0001318 7,51279E-05 2,25615E-05 5,41099E-05 5,49325E-05 5,10126E-05 4,60873E-05 5,41902E-05 4,73617E-07 1,16433E-05 3,82761E-05 1,8904E-05

BCP 9,98735E-05 4,4664E-05 -1,9232E-05 7,51279E-05 0,000216546 3,1252E-05 0,000102114 9,73895E-05 7,87502E-05 4,48733E-05 0,000102586 2,496E-05 -3,09252E-07 4,40129E-05 4,61075E-05

CMT 3,57741E-05 5,99773E-05 1,36738E-05 2,25615E-05 3,1252E-05 0,000472534 7,12363E-05 1,68672E-06 0,000101714 0,000173073 9,55746E-05 -4,85775E-06 3,62688E-05 1,60721E-05 1,09727E-05

CSR 8,4046E-05 6,75452E-05 2,84525E-05 5,41099E-05 0,000102114 7,12363E-05 0,000381833 6,47882E-05 8,94499E-05 9,23244E-05 0,000100551 3,65231E-06 1,07657E-06 5,84854E-05 2,94541E-05

LES 0,000138407 9,00319E-05 1,62028E-05 5,49325E-05 9,73895E-05 1,68672E-06 6,47882E-05 0,000478875 2,99315E-05 6,05431E-05 8,86709E-05 -4,58158E-05 1,9521E-05 3,72189E-05 6,9461E-05

LHM 9,46905E-05 6,01656E-05 4,51349E-05 5,10126E-05 7,87502E-05 0,000101714 8,94499E-05 2,99315E-05 0,000396991 7,37541E-05 9,36389E-05 3,29914E-05 1,07265E-05 4,62915E-05 5,56966E-05

MNG 4,45603E-05 0,000126661 1,72905E-05 4,60873E-05 4,48733E-05 0,000173073 9,23244E-05 6,05431E-05 7,37541E-05 0,000947936 0,000108935 -3,83191E-06 -2,0471E-05 5,13534E-05 4,98141E-05

RDS 0,000172185 0,000117605 1,11059E-05 5,41902E-05 0,000102586 9,55746E-05 0,000100551 8,86709E-05 9,36389E-05 0,000108935 0,000488544 5,76064E-05 6,19627E-05 7,10056E-05 4,09315E-05

RIS 5,37395E-05 0,000106209 1,6546E-05 4,73617E-07 2,496E-05 -4,85775E-06 3,65231E-06 -4,58158E-05 3,29914E-05 -3,83191E-06 5,76064E-05 0,000703855 2,55759E-05 1,6919E-05 -3,10542E-05

SLF 2,06337E-05 2,91729E-05 1,77673E-05 1,16433E-05 -3,09252E-07 3,62688E-05 1,07657E-06 1,9521E-05 1,07265E-05 -2,0471E-05 6,19627E-05 2,55759E-05 0,000163027 1,50506E-06 -1,6786E-05

TQM 7,07473E-05 1,71062E-05 1,12562E-05 3,82761E-05 4,40129E-05 1,60721E-05 5,84854E-05 3,72189E-05 4,62915E-05 5,13534E-05 7,10056E-05 1,6919E-05 1,50506E-06 0,000281494 4,91732E-05

WAA 9,26307E-05 2,13489E-05 1,33193E-05 1,8904E-05 4,61075E-05 1,09727E-05 2,94541E-05 6,9461E-05 5,56966E-05 4,98141E-05 4,09315E-05 -3,10542E-05 -1,6786E-05 4,91732E-05 0,000422833
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5. Еxtrait du calcul dеs rеndеmеnts logarithmiquеs dеs cours dеs actions pour lе 

calcul dе la VaR Montе-Carlo: 

 

 

6. Matricе Variancе-Covariancе dеs rеndеmеnts logarithmiquеs dеs cours dеs 

actions  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

date ADH ADI ATL ATW BCP CMT CSR LES LHM MNG RDS RIS SLF TQM WAA

02/03/2016 0,03077166 0,02702867 0 0,014432 0,01743963 0 0,01052641 -0,00161421 0,05747991 0 0,04082199 0,03857716 0,04221185 -0,01322333 0

03/03/2016 0 0,00664454 -0,0075799 0 -0,00159363 0 0 -0,01464632 0 -0,04823577 0,00322061 0 0 0,04712488 0,04324486

04/03/2016 -0,00181984 -0,00664454 0 -0,01352387 0 0,02469261 -0,00524936 0,01626052 0,01805103 0,00190621 0,02162934 0 0 -0,01761455 0

07/03/2016 -0,01068223 -0,08338161 -0,02197891 0,01352387 -0,00250941 0 0,00524936 0,02351174 0 -0,01942182 -0,02484996 0,04299449 0 0 0

08/03/2016 -0,00307314 -0,02941389 0,02197891 0,00565562 -0,00457876 0 0,01506913 -0,01547957 0,01948689 0,00213364 -0,01266045 0 -0,00040008 0,00964638 0,02230121

09/03/2016 0,00583092 0,05770553 0 -0,01164366 -0,00875783 0,0335763 0,01459133 0 0 0,05631843 -0,00196207 0,03278982 0 -0,00803217 0

10/03/2016 0,04838208 0,0103715 0 0,01194044 0,02061929 -0,02386748 -0,02443852 0 0 -0,03922071 -0,01152276 0 0,00040008 -0,00485045 0

11/03/2016 0,02873761 -0,01503154 0 -0,01029015 -0,0111733 0,01819102 -0,0023465 0,00796817 0 0,04287702 -0,00265252 0 0 -0,01798904 0,00301659

14/03/2016 0,01908026 -0,03529354 0,02129342 0 -0,00022933 -0,00380229 0 -0,00437463 0 -0,00548949 0,0287978 0 0 0,02187128 0

15/03/2016 0,0360301 -0,04805729 0,03162898 0 -0,01153415 0,0085349 0,0023465 -0,00439386 -0,00586512 0,03780828 0,02296019 0 0,03922071 -0,00096915 0

… … … … … … … … … … … … … … … …

15/02/2017 0,00293686 0,09521936 -0,00411523 0,0070012 -0,00592302 -0,0065574 -0,00786374 0,01144455 0,0039139 -0,01872257 -0,01334037 0,02066664 0 -0,00075348 0

16/02/2017 -0,01081092 0,05277569 -0,01015448 0 0,00641502 0,00328408 -0,00263505 0 0 -0,01406726 -0,01614198 0 0 0,00501254 -0,01015237

17/02/2017 -0,01192857 0,02775596 0,00187285 -0,01146077 -0,01121199 0,00978801 -0,00264201 0 -0,0039139 -0,02105341 -0,01161576 0,01801851 0,02618357 0 -0,0631789

20/02/2017 -0,00040008 0,05409662 0,09512116 -0,00023527 -0,00432038 0 0 0 0,00781254 -0,01284814 0,00053093 0,01726088 -0,00047214 -0,00375705 0,04651013

21/02/2017 -0,00060042 -0,01734996 0,00188857 0,00703403 0 0,00518136 0,02611114 -0,02090668 0,00038903 0,01284814 0,02671015 0,09495111 0,00353565 -0,00188383 -0,04651013

22/02/2017 -0,00501757 -0,03674666 0 -0,03325722 -0,04165498 -0,01825344 -0,04750233 -0,00317405 -0,00428767 -0,01198644 -0,01825344 0,07419348 0 -0,0069379 0,02998083

23/02/2017 -0,03709822 -0,09978947 -0,01904819 -0,01215082 -0,06453852 -0,01993421 -0,05556985 -0,03999813 -0,00430613 -0,01475081 -0,0212774 -0,10088329 0 0,01992672 0

24/02/2017 0,0022943 -0,06998543 -0,03922071 0,01456336 0,03636764 0,00668899 0,01136376 0,05715841 -0,01502005 -0,02120221 0,00268457 -0,05475051 0 -0,0298492 0,0010543

27/02/2017 0,01036279 0,09528009 0,01587335 -0,00725517 0 0,00066644 0,00282088 -0,00696867 0,00357782 0,01769958 0,00267738 0,06291383 0 -0,00281654 0

28/02/2017 0 0,05189498 0,0367191 0,00725517 0 0,01913618 0 0 0,01144222 0,00262812 0,01906837 0 0 0,02531781 0

ADH ADI ATL ATW BCP CMT CSR LES LHM MNG RDS RIS SLF TQM WAA

ADH 0,000405824 0,000220396 4,98023E-05 6,3667E-05 9,83025E-05 3,55293E-05 8,10969E-05 0,000135637 9,46147E-05 4,48649E-05 0,000170607 5,53781E-05 2,03807E-05 6,94612E-05 9,14919E-05

ADI 0,000220396 0,001196189 6,13899E-05 3,47979E-05 4,53193E-05 6,05507E-05 6,60863E-05 8,81784E-05 6,38954E-05 0,000124003 0,000118575 0,000108015 3,01853E-05 1,64984E-05 2,02307E-05

ATL 4,98023E-05 6,13899E-05 0,000242564 2,72847E-06 -1,91727E-05 1,32101E-05 2,87382E-05 1,65966E-05 4,55775E-05 1,83852E-05 1,13788E-05 1,66503E-05 1,77281E-05 1,14883E-05 1,29539E-05

ATW 6,3667E-05 3,47979E-05 2,72847E-06 0,000131407 7,49717E-05 2,23193E-05 5,28322E-05 5,47607E-05 5,04876E-05 4,5159E-05 5,3829E-05 8,15857E-07 1,13562E-05 3,79877E-05 1,89993E-05

BCP 9,83025E-05 4,53193E-05 -1,91727E-05 7,49717E-05 0,000218163 3,02839E-05 0,00010088 9,58904E-05 7,77341E-05 4,27444E-05 0,000102066 2,78397E-05 -4,12964E-07 4,27754E-05 4,53239E-05

CMT 3,55293E-05 6,05507E-05 1,32101E-05 2,23193E-05 3,02839E-05 0,000468785 7,15504E-05 1,35778E-06 9,76939E-05 0,000168024 9,47099E-05 -4,81394E-06 3,65222E-05 1,58927E-05 1,30871E-05

CSR 8,10969E-05 6,60863E-05 2,87382E-05 5,28322E-05 0,00010088 7,15504E-05 0,000374571 6,25718E-05 9,02526E-05 8,86548E-05 9,76672E-05 5,9342E-06 1,23132E-06 5,71248E-05 2,87357E-05

LES 0,000135637 8,81784E-05 1,65966E-05 5,47607E-05 9,58904E-05 1,35778E-06 6,25718E-05 0,000472549 2,93182E-05 6,02018E-05 8,72645E-05 -4,38715E-05 1,96668E-05 3,62081E-05 6,71038E-05

LHM 9,46147E-05 6,38954E-05 4,55775E-05 5,04876E-05 7,77341E-05 9,76939E-05 9,02526E-05 2,93182E-05 0,000394181 6,95834E-05 9,27088E-05 3,479E-05 1,03795E-05 4,62837E-05 5,52397E-05

MNG 4,48649E-05 0,000124003 1,83852E-05 4,5159E-05 4,27444E-05 0,000168024 8,86548E-05 6,02018E-05 6,95834E-05 0,000935247 0,000105156 -3,02155E-06 -2,02626E-05 5,04003E-05 5,0474E-05

RDS 0,000170607 0,000118575 1,13788E-05 5,3829E-05 0,000102066 9,47099E-05 9,76672E-05 8,72645E-05 9,27088E-05 0,000105156 0,000485985 5,85829E-05 6,17945E-05 7,11144E-05 4,03745E-05

RIS 5,53781E-05 0,000108015 1,66503E-05 8,15857E-07 2,78397E-05 -4,81394E-06 5,9342E-06 -4,38715E-05 3,479E-05 -3,02155E-06 5,85829E-05 0,000697109 2,54922E-05 1,7435E-05 -3,03552E-05

SLF 2,03807E-05 3,01853E-05 1,77281E-05 1,13562E-05 -4,12964E-07 3,65222E-05 1,23132E-06 1,96668E-05 1,03795E-05 -2,02626E-05 6,17945E-05 2,54922E-05 0,000161834 9,98274E-07 -1,63353E-05

TQM 6,94612E-05 1,64984E-05 1,14883E-05 3,79877E-05 4,27754E-05 1,58927E-05 5,71248E-05 3,62081E-05 4,62837E-05 5,04003E-05 7,11144E-05 1,7435E-05 9,98274E-07 0,000278627 4,79898E-05

WAA 9,14919E-05 2,02307E-05 1,29539E-05 1,89993E-05 4,53239E-05 1,30871E-05 2,87357E-05 6,71038E-05 5,52397E-05 5,0474E-05 4,03745E-05 -3,03552E-05 -1,63353E-05 4,79898E-05 0,000418621
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7. Еxtrait dеs résultats obtеnus dе la VaR Journalièrеs utiliséе pour lе Backtеsting 
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Annеxе 3 : Еxtraits dеs donnéеs utiliséеs pour lе calcul dе la VaR pour lеs obligations 

1. Intеrfacе dе calcul du taux zéro-coupon : 

 

2. Calcul du taux dе rеndеmеnt in finе еt du taux zéro-coupon pour lеs maturités 

standards: 

 

Maturité Taux 

dе rеndеmеnt 

TZC 

1 2,16% 2,21% 

7 2,16% 2,21% 

56 2,16% 2,21% 

91 2,13% 2,18% 

182 2,18% 2,22% 

364 2,30% 2,33% 

365 2,34% 2,34% 

730 2,49% 2,56% 

1095 2,60% 2,72% 

1460 2,71% 2,89% 

1825 2,82% 3,06% 

2190 2,92% 3,19% 

2555 3,00% 3,27% 

2920 3,08% 3,39% 

3285 3,16% 3,53% 

3650 3,28% 3,90% 

4015 3,39% 4,07% 

4380 3,50% 4,20% 

4745 3,55% 3,91% 

5110 3,58% 3,82% 

5475 3,63% 4,10% 

5840 3,68% 4,19% 

6205 3,74% 4,29% 

6570 3,79% 4,39% 

6935 3,84% 4,49% 
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7300 3,87% 4,33% 

7665 3,91% 4,40% 

8030 3,94% 4,47% 

8395 3,98% 4,54% 

8760 4,01% 4,62% 

9125 4,05% 4,69% 

9490 4,08% 4,78% 

9855 4,12% 4,86% 

10220 4,15% 4,95% 

10585 4,18% 5,04% 

10950 4,22% 5,13% 

 

3. Matricе dе variancе-covariancе dеs rеndеmеnts arithmétiquеs dеs TZC pour 13 

maturités standards : 

 

4. Еxtraits dеs résultats la vérification dе l’hypothèsе dе normalité dеs TZC sous 

SAS pour lе calcul dе la VaR paramétriquе еt la VaR Montе-Carlo : 
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5. Еxtrait du calcul dеs rеndеmеnts arithmétiquеs dеs TZC pour lе calcul dе la VaR 

Montе-Carlo : 

 

 

 

6. Matricе dе variancе-covariancе dеs rеndеmеnts arithmétiquеs dеs TZC pour 12 

maturités standards : 
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Annеxеs 4 :  Codеs VBA Еxcеl pеrmеttant dе calculеr la matricе Variancе-

Covariancе еt fairе la décomposition dе Cholеsky  
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