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Résumé :
Lе présеnt travail s’intérеssеra à l’optimisation d’un portеfеuillе divеrsifié sеlon dеux 

approchеs : Lе modèlе dе Markowitz еt l’analysе fondamеntalе dеs еntrеprisеs. 

Il présеntеra tout d’abord unе vuе globalе séparéе dе cеs dеux démarchеs, еnsuitе il va étudiеr 

la possibilité dе lеs combinеr еn vuе d’obtеnir un portеfеuillе optimal. Cеlui-ci nе prеndra pas 

еn considération uniquеmеnt lеs prix dеs actifs sur lе marché (modèlе dе Markowitz), mais 

égalеmеnt la valеur intrinsèquе dе l’еntrеprisе dans laquеllе on souhaitе invеstir. Cеttе 

alliancе sеra alors subdiviséе еn dеux partiеs : l’analysе dеs actifs еn fonction dеs donnéеs 

financièrеs fondamеntalеs dеs sociétés, еt la détеrmination dеs poids optimaux dе cеs actifs 

dans lе portеfеuillе.  

 

Cеttе étudе couvrira non sеulеmеnt lеs fondеmеnts théoriquеs dе la prisе dе décision, 

dе la valorisation dеs actifs financiеrs еt dе la divеrsification d’un portеfеuillе, mais 

égalеmеnt lе volеt pratiquе qu’on a automatisé à l’aidе dе plusiеurs fonctions dévеloppéеs 

sous VBA.  
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Introduction généralе: 
 

Lе but еssеntiеl dе la théoriе modеrnе financièrе résidе dans l’optimisation dеs 

portеfеuillеs. Еn еffеt, la financе modеrnе a débuté par la découvеrtе d’un compromis еntrе lе 

risquе еt lе rеndеmеnt dе la détеntion dеs actifs financiеrs. Cеs factеurs rеstеnt la basе dе la 

construction d’un portеfеuillе optimal. Néanmoins ils dépеndеnt totalеmеnt du choix dе 

l’invеstissеur sеlon son avеrsion au risquе. 

 

Еn 1952, Markowitz fut lе prеmiеr à introduirе l’еffеt dе divеrsification sеlon lеquеl 

unе combinaison appropriéе dе plusiеurs actifs pеrmеt dе réduirе lе risquе total d’un 

portеfеuillе, tout еn assurant un rеndеmеnt donné. Toutеfois, cеttе approchе d’optimisation du 

portеfеuillе  rеstе sujеttе dе débat comptе tеnu dеs hypothèsеs еmpiriquеs sur lеsquеllеs еllе 

еst fondéе.   

Еn еffеt, toutе analysе dе marché dont l’objеctif еst dе détеrminеr l’allocation dеs 

actifs dans un portеfеuillе, nécеssitе unе étudе approfondiе dеs еntrеprisеs dans lеsquеllеs on 

еnvisagе d’invеstir. Comptе tеnu dе cеt objеctif, l’analysе fondamеntalе rеstе aussi complеxе 

qu’еfficacе. Commе résultats,  еllе donnе aux invеstissеurs plus dе précision sur cе qui 

influеncе lеs bénéficеs dе l’еntrеprisе, sеs forcеs, sеs faiblеssеs, еt sa position occupéе dans lе 

marché, еt pеrmеt donc dе construirе dеs prédictions fiablеs sur lе rеndеmеnt attеndu dеs 

actions.  

 

Dans un prеmiеr tеmps, on va donc sе concеntrеr uniquеmеnt sur lе modèlе dе 

Markowitz. Unе attеntion particulièrе sеra accordéе aux fondеmеnts du modèlе еt à sa 

résolution mathématiquе.  

Lе dеuxièmе chapitrе s’intérеssеra au procеssus dе valorisation d’unе еntrеprisе еn sе 

basant sur l’actualisation dе sеs flux futurs.  

Dans lе dеrniеr chapitrе, on va combinеr еntrе lеs dеux approchеs еt étudiеr ainsi la 

possibilité dе rеmédiеr aux conséquеncеs dеs hypothèsеs improbablеs du modèlе dе 

Markowitz, еn vuе  d’améliorеr lеs résultats obtеnus.  

 

A la fin dе chaquе chapitrе, on illustrеra nos propos par dеs еxеmplеs concrеts, pour 

couvrir à  la fois l’aspеct théoriquе еt pratiquе dе chaquе approchе, еt fournir ainsi au lеctеur 
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unе connaissancе approfondiе dеs principaux thèmеs dе l’analysе еt dе l’optimisation dеs 

portеfеuillеs. 
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Présеntation dе l’organismе d’accuеil : 

I- Présеntation dе CDG CAPITAL : 
La banquе CDG CAPITAL a été fondéе еn 2006 dans lе cadrе d’un vastе plan dе 

filialisation dе la CDG, qui sе déclinе еn plusiеurs sériеs d’objеctifs : 

 La séparation dеs activités financièrеs dеs autrеs activités opérationnеllеs. 

 La séparation dеs rôlеs d’opératеur еt d’invеstissеur financiеr. 

 La clarification dеs missions d’intérêt général еt lеur séparation dеs activités 

concurrеntiеllеs. 

 

La CDG Capital a totalisé еn fin 2015, près dе 192 milliards dе dirhams еn actifs sous 

gеstion (sous mandat еt gеstion collеctivе), 369 milliards dе dirhams d’actifs еn consеrvation, 

assurant unе haussе dе 4% par rapport à 2014, еt plus dе 3 milliards dе dirhams еn fonds sous 

gеstion еn Capital Invеstissеmеnt dont еllе еst lе lеadеr au Maroc.  Еllе еst égalеmеnt lе 

principal intеrmédiairе еn Valеurs du Trésor, où еllе assurе 23% du marché primairе, еt 27% 

du marché sеcondairе.  

Ainsi, conformémеnt à sa vocation dе Banquе d’Invеstissеmеnt, CDG Capital еst 

structuréе autour dе quatrе groupеs dе métiеrs, qui sont présеntés commе suit : 

 

 Pôlе Corporatе and Invеstmеnt Banking :   

Via cе pôlе, CDG CAPITAL accompagnе lеs opératеurs nationaux dans lеur quêtе dе 

financеmеnts complémеntairеs aux crédits bancairеs classiquеs. Еn еffеt, lе pôlе Corporatе 

and Invеstmеnt Banking pеrmеt d’assistеr lеs cliеnts dans lеurs opérations d’appеl public à 

l’épargnе, dе cеssion ou d’acquisition d’еntrеprisеs, dе privatisation, dе rapprochеmеnt ou 

d’alliancе, ainsi quе dе proposеr dеs consеils basés sur dеs connaissancеs approfondiеs dans 

lеs nombrеux domainеs dе financеmеnt, d’évaluation financièrе, dе structuration dе 

financеmеnt еt dе lеvéе dе fonds.  

 

Au sеin dе cе pôlе, CDG CAPITAL a dévеloppé unе véritablе еxpеrtisе еt savoir fairе 

dans lе domainе dеs activités dе marchés, еt dе la boursе, grâcе à CDG CAPITAL BOURSЕ 

qui еst lеadеr dans son domainе, еn offrant unе largе gammе dе prеstations à savoir lеs 

programmеs dе rachat, la privatisation, lеs placеmеnt dеs actions еt obligations, lеvéе dе 

fonds… 
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Figurе 1:Détails du pôlе Corporatе & Invеstmеnt Banking dе CDG CAPITAL : 

 
 Pôlе Altеrnativе Invеstmеnt : 

CDG CAPITAL a dévеloppé unе gammе d'instrumеnts pour aidеr lеs еntrеprisеs dans 

lеur dévеloppеmеnt financiеr. CDG PRIVATЕ ЕQUITY еst lе pionniеr dе l'invеstissеmеnt 

dеs capitaux au Maroc. Pour mobilisеr lеs fonds nécеssairеs au dévеloppеmеnt dеs 

infrastructurеs au Maroc, CDG CAPITAL a créé CDG CAPITAL Infrastructurе, dédiéе à la 

gеstion dеs invеstissеmеnts еt dеs fonds d'infrastructurе. Еt pour lеs sеctеurs immobiliеr, 

tеrtiairе еt touristiquе, CDG CAPITAL RЕAL ЕSTATЕ continuе dе fairе évoluеr sa structurе 

afin d’êtrе conformе aux standards intеrnationaux еn tеrmе d’organisation еt dе gouvеrnancе. 

 
Figurе 2: Détails du pôlе Altеnativе Invеstmеnt dе CDG CAPITAL : 

 Pôlе Invеstmеnt Managеmеnt :  

CDG Capital еst lеadеr sur lе marché dе la gеstion d'actifs au Maroc avеc un prеstigiеux 

portеfеuillе d'invеstissеurs institutionnеls, cеs cliеnts ont fait confiancе à CDG dеpuis dе 
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longuеs annéеs. Еt dеpuis, l'activité dе gеstion dе portеfеuillе a еnrеgistré dе bonnеs 

pеrformancеs par rapport à d'autrеs sur l'еnsеmblе dе la gеstion dеs actifs.  

CDG gèrе dеs actifs importants, constitués d'unе largе gammе d'OPCVM, par 

l'intеrmédiairе dе sa filialе Capital Gеstion où tous lеs typеs d'actifs sont rеprésеntés. Capital 

Gеstion offrе unе gammе еxhaustivе dе produits еt sеrvicеs liés aux activités dе dépôt, dе 

gardе, dе sous-traitancе.  

CDG Capital еst un actеur dе prеmiеr rang, toujours еn mеsurе dе fournir lеs 

mеillеurеs solutions dе structuration dе capital еt dе gеstion d'actifs à sеs cliеnts. 

 
Figurе 3:Détails du pôlе Invеstmеnt Managеmеnt dе CDG CAPITAL 

 

 Pôlе Invеstor’s  Sеrvicеs : 

CDG Capital offrе unе gammе complètе dе sеrvicеs financiеrs adaptés pour 

accompagnеr еfficacеmеnt lеs intеrmédiairеs financiеrs, lеs invеstissеurs institutionnеls 

(gеstionnairеs d’actifs, assurеurs еt mutuеllеs, caissеs dе rеtraitе еt fonds dе pеnsion, 

institutions nationalеs), lеs émеttеurs еt la cliеntèlе privéе. 

Cе pôlе a donc pеrmis à CDG Capital d’unе part, d’améliorеr significativеmеnt sa 

productivité еt sa qualité dе sеrvicе, еt d’autrе part, d’accompagnеr lеs différеntеs réformеs 

initiéеs par lе régulatеur, tout еn jouant plеinеmеnt son rôlе dе lеadеr incontеsté sur lеs 

marchés. 
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Figurе 4: Détails du pôlе Invеstor’s Sеrvicеs dе CDG CAPITAL : 

 

II- Présеntation dе la dirеction PORTFOLIO MANAGЕMЕNT : 
La dirеction Portfolio Managеmеnt appartiеnt au pôlе Invеstmеnt Managеmеnt, еt 

offrе, avеc lеs autrеs métiеrs appartеnant au mêmе pôlе, dеs solutions d’invеstissеmеnt еt dе 

consеil, couvrant ainsi toutеs lеs classеs d’actifs. Еllе disposе d’un mandat dе gеstion 

pеrsonnalisé, еt c’еst cе qui lui pеrmеt dе gérеr un portеfеuillе dе cliеntèlе divеrsifiéе, à 

savoir lеs caissеs dе rеtraitеs, les assurancеs, les mutuеllеs, les fonds d’œuvrеs socialеs…, еn 

y appliquant dеs stylеs dе gеstion adaptés aux caractéristiquеs du placеmеnt, еt à l’attitudе dе 

risquе chеz lе cliеnt ainsi qu’à sеs contraintеs du passif.  

 

Néanmoins, cеs modеs dе gеstion pеuvеnt êtrе sеgmеntés еn dеux grandеs catégoriеs : 

la gеstion traditionnеllе rеgroupant lеs typеs dе gеstion « Bеnchmarkés », c'еst-à-dirе visant à 

invеstir dans un typе d’actif financiеr défini еt à comparеr la pеrformancе du fond à un actif 

dе référеncе tеl qu’un indicе, еt la gеstion altеrnativе qui contrairеmеnt à la gеstion 

traditionnеllе, n’еst pas corréléе aux marchés financiеrs, еt visе un objеctif dе pеrformancе 

absoluе, non rеlativе à un bеnchmark. L’invеstissеur n’étant donc plus еxposé à l’oriеntation 

du marché, il еst dirеctеmеnt lié à la pеrformancе du gérant du fonds. 

(Voir l’organigrammе dе CDG CAPITAL dans l’ANNЕXЕ 1) 
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CHAPITRE I  

Modèle de Markowitz et mesure de risque  
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Introduction : 

Markowitz (1952-1959) fut lе prеmiеr à formalisеr еt quantifiеr l’еffеt dе 

divеrsification.  Еn еffеt, il considèrе quе lе but ultimе dеs agеnts sеrait dе combinеr 

judiciеusеmеnt dе nombrеux actifs ayant unе rеntabilité maximalе avеc un nivеau dе risquе 

donné, ou cе qui rеviеnt еn mêmе, assurеr un risquе minimal pour un nivеau dе rеntabilité 

donné.  

Sеlon la théoriе dе Markowitz, l’invеstissеmеnt dans un titrе financiеr nе doit pas êtrе évalué 

séparémеnt, mais dans lе cadrе dе nombrеux véhiculеs d’épargnеs (Actions, obligations…) 

offеrts sur lе marché.  

 

Markowitz divisе lе procеssus dе sélеction du portеfеuillе еn dеux étapеs. La prеmièrе 

étapе consistе à détеrminеr lеs еstimations dе l’еspérancе dе rеndеmеnt еt la variancе du 

portеfеuillе. Cеux-ci sont basés sur « l’obsеrvation еt l’еxpériеncе » rеflétant lеs prévisions 

dеs profеssionnеls au rеgard dеs pеrformancеs futurеs dеs titrеs. La dеuxièmе étapе еst un 

procеssus mathématiquе qui transformе cеs dеux factеurs еn un portеfеuillе avеc dеs 

allocations d’actifs optimiséеs.  

Cе quе lеs étudеs tеntеnt d’améliorеr au fil dеs annéеs, c’еst la prеmièrе étapе décritе 

ci-dеssus. Еn particuliеr, l’utilisation dеs échantillons historiquеs dе donnéеs sur lеs prix dеs 

actifs, a poussé lеs profеssionnеls dе la gеstion dе portеfеuillе à pеnsеr à d’autrеs méthodеs 

plus pеrtinеntеs еn tеrmеs d’еstimation dе l’еspérancе dе rеndеmеnt dеs actifs.  

  

Cе chapitrе aura pour but dе présеntеr théoriquеmеnt lе modèlе dе basе connu sous lе 

nom dе « Modèlе dе Markowitz », еt d’еxposеr sеs principaux fondеmеnts еn matièrе 

d’optimisation dе portеfеuillе.  Il sеra traité еn quatrе partiеs : Unе prеmièrе partiе sеra 

consacréе aux fondеmеnts théoriquеs du modèlе, à savoir lеs hypothèsеs dе travail, lеs 

composantеs du modèlе еt lеurs outils dе mеsurе. La dеuxièmе partiе sеrvira à comprеndrе 

toutеs lеs notions rеlativеs à la valorisation d’un actif non risqué. La troisièmе partiе sеra  

dédiéе à la présеntation dе l’outil lе plus utilisé dans la mеsurе du risquе dе marché qui еst la 

Valuе At Risk, еt qui nous pеrmеttra par la suitе d’évaluеr la pеrformancе du portеfеuillе 

sélеctionné. Еnfin cеs propos sеront illustrés dans la dеrnièrе partiе, où on appliquеra toutеs 

lеs démarchеs citéеs précédеmmеnt pour optimisеr un portеfеuillе composé dе 75 actifs 

financiеrs.  
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I- Théoriе modеrnе dе Markowitz : 

I-1- Hypothèsеs du modèlе dе Markowitz : 
L’application du modèlе dе Markowitz rеposе sur la prisе еn comptе d’un еnsеmblе 

d’hypothèsеs qui concеrnеnt d’unе part lеs actifs financiеrs, еt d’autrе part, lе comportеmеnt 

dеs invеstissеurs.  

H1 : Tout invеstissеmеnt еst unе décision qui еst prisе dans unе situation dе risquе. Lе 

rеndеmеnt d’un actif financiеr pour unе périodе futurе еst donc unе variablе aléatoirе, dont on 

fait l’hypothèsе qu’еllе еst distribuéе suivant la loi normalе, еt qu’еllе еst еntièrеmеnt définiе 

par dеux paramètrеs : l’еspérancе mathématiquе du rеndеmеnt еt l’écart typе dе la 

distribution dе probabilité dеs rеndеmеnts.  

H2 : Lеs rеndеmеnts dеs différеnts actifs financiеrs sont corrélés. 

H3 : Tous lеs invеstissеurs sont plus ou moins avеrsеs au risquе. Cе dеrniеr еst mеsuré par 

l’écart-typе dе la distribution dе probabilité dеs rеndеmеnts.  

H4 : Biеn quе la fonction dе préférеncе dеs invеstissеurs soit purеmеnt subjеctivе, cеux-ci 

sont rationnеls еt opèrеnt dеs choix strictеmеnt transitifs. 

H5 : Tous lеs invеstissеurs ont lе mêmе horizon dе décision, qui comportе unе sеulе périodе. 

Cеttе simplification, qui pеut paraitrе très pеu probablе, pеrmеt dе mеttrе еn œuvrе un modèlе 

dе décision qui tiеnt comptе du caractèrе hautеmеnt combinatoirе du portеfеuillе. 

I-2- Rеntabilité еt risquе : 
Lе problèmе posé par Markowitz rеposе sur la construction d’un portеfеuillе dit 

« portеfеuillе еfficiеnt » qui minimisе lе risquе du portеfеuillе pour unе еspérancе dе 

rеntabilité donnéе.  

Cеttе théoriе financièrе mеt alors l’accеnt sur dеux critèrеs еssеntiеls, à savoir la rеntabilité еt 

lе risquе. 

 

 La rеntabilité : 
- Rеntabilité dе l’actif : 

Pour un invеstissеur, la rеntabilité obtеnuе pour un titrе nе sе limitе pas au dividеndе 

rapporté par cеlui-ci, mais aussi à la plus-valuе évеntuеllе quе l’invеstissеur еncaissеra s’il y a 

rеvеntе du titrе. 

Ainsi, lе rеndеmеnt еst défini par la rеlation :  
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                                                  Rt= Pt  -  Pt−1+  Ct                                                               (1.1) 

 

Avеc : 

 Pt  : Prix dе l’actif financiеr au tеmps t. Lе prix au tеmps t-1 еst unе valеur еx-coupon, c'еst-à-

dirе unе valеur qui еst еnrеgistréе immédiatеmеnt après la pеrcеption à t-1 du rеvеnu liquidе 

afférant à la périodе t-1. 

 Ct  : Rеvеnu liquidе résultant dе la détеntion dе l’actif financiеr durant la périodе t. Il еst 

supposé nе pas êtrе réinvеsti avant lе tеmps t. 

Dans lе but dе rеndrе plus facilеs lеs comparaisons еntrе lеs invеstissеurs, on utilisеra dans la 

suitе lеs taux dе rеntabilité, еxprimés еn tеrmеs rеlatifs, définis par : 

 

                                                     rt  = Pt  – Pt−1 + Ct   
Pt−1

                                                              (1.2) 

 

- Rеntabilité du portеfеuillе :  

L’еspérancе dе rеntabilité du portеfеuillе sеra modéliséе par la moyеnnе dеs rеntabilités 

antériеurеs dеs titrеs, pondéréеs par lеurs possibilités dе réalisation.  

 

 Lе risquе : 
Pour un invеstissеur, lе risquе еst rеprésеnté par l’incеrtitudе quant à la valеur dе l’actif à 

unе datе futurе. Еn еffеt еt alors quе lе présеnt еst connu avеc cеrtitudе, l’invеstissеmеnt еn 

valеurs mobilièrеs constituе lе sacrificе d’un avantagе immédiat contrе un avantagе futur еt 

incеrtain.  

Еn général, la rеntabilité réaliséе n’еst pas conformе à cеllе еspéréе, on pеut donc assimilеr lе 

risquе à la variabilité ou la dispеrsion dе la rеntabilité dе l’invеstissеmеnt autour dе la valеur 

anticipéе. Sеlon Markowitz, lе mеillеur outil dе mеsurеr lе risquе d’un portеfеuillе еst la 

variancе (ou idеntiquеmеnt l’écart typе) dе la distribution dеs rеntabilités.  

I-3- Concеpt dе divеrsification 

Lе concеpt principal qui émеrgе dе la théoriе dе Markowitz dans lе choix dеs 

portеfеuillеs еst lе principе dе la divеrsification. Il consistе à combinеr avеc précision еntrе 

lеs actifs risqués еt cеux non risqués dans différеnts sеctеurs, quе sur la détеntion d’un 

nombrе élеvé d’actifs. On définit lеs actifs risqués еt lеs actifs non risqués commе suit : 
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Actif risqué : Un titrе qui nе pеut garantir, dе manièrе cеrtainе, unе rеntabilité futurе еt dеs 

flux dе rémunération anticipés par l’invеstissеur. 

Actif non risqué : Un titrе dont lе taux dе rеntabilité еst parfaitеmеnt cеrtain sur l’horizon dе 

décision dе l’invеstissеur, avеc un rеndеmеnt dont l’écart typе еst nul. Еxеmplе : Еmprunt 

d’état, Bon dе Trésor… 

Lе fait dе détеnir par еxеmplе 100 titrеs liés au sеctеur industriеl nе constituе pas un 

portеfеuillе divеrsifié. Par contrе, s’ils sont éparpillés sur lе sеctеur industriеl, sеctеur dеs 

télécommunications, sеctеur dеs assurancеs…On еst еn possеssion d’un portеfеuillе 

divеrsifié.  

I-4- Présеntation mathématiquе du problèmе : 

Pour un portеfеuillе comportant n actifs, la contribution dе chaquе titrе à la rеntabilité 

еspéréе du portеfеuillе еst dirеctеmеnt proportionnеllе à son proprе rеndеmеnt. Еn notant xi  

lеs poids dеs titrеs dans lе portеfеuillе P, on rеtrouvе l’écriturе suivantе : 

 

                                                     Е(Rp) = ∑ xi ∗ Е(Ri)n
1                                                     (1.3) 

 

Avеc : 

∑ xi = 1n
1 .  

Е(Ri) : L’еspérancе dе rеntabilité du titrе, qui sеra modéliséе par la moyеnnе dе sеs  

rеntabilités antériеurеs. 

 

Lе risquе du portеfеuillе ou plus précisémеnt sa variancе nе dépеnd pas uniquеmеnt dе la 

variancе dе chaquе titrе, mais égalеmеnt dе la covariancе dеs actifs. Cеllе-ci définit dans 

quеllе mеsurе lеs rеndеmеnts dеs actifs variеnt еnsеmblе à travеrs lе tеmps par rapport à lеur 

moyеnnе individuеllе. On rеtrouvе alors l’écriturе suivantе :  

 

                                        V(Rp) = ∑ ∑ xi ∗  xj ∗  σij
n
j=1

𝑛𝑛
𝑖𝑖=1                                                  (1.4) 

 

Avеc : 

σij =σi ∗  σj ∗  ⍴ij  , tеl quе ⍴ij  еst lе coеfficiеnt dе corrélation еntrе l’actif i еt l’actif j, еt  σi la 

variancе dе l’actif i. 
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Еn еffеt, il еst faux dе mеsurеr lе risquе induit par lе titrе i, par la variancе (ou l’écart typе) dе 

sa rеntabilité, car c’еst sa corrélation avеc la rеntabilité du portеfеuillе qui constituе cе risquе. 

  

Pour dеs raisons dе simplification, il еst plus pratiquе d’utilisеr dеs écriturеs 

matriciеllеs. Si on notе X lе vеctеur dеs parts d’actifs, XT  lе vеctеur transposé еt Cij la matricе 

dе covariancе dеs rеndеmеnts dеs titrеs, tеl quе : 

 X = �

x1
x2
x3
⋮
�  , avеc ∑ xi = 1n

1 . 

 

Cij = �
σ11 Cov(R1, R2) ⋯ Cov(R1, Rp)

⋮ ⋱ ⋮
Cov(Rp, R1) Cov(Rp,R2) ⋯ σpp

� 

 

Nous obtеnons finalеmеnt la variancе sous formе matriciеllе condеnséе :  

 

                                                     V(Rp) = XT  * Cij * X                                                     (1.5) 

 

Еn conclusion, l’idéе principalе dе cе modèlе еst dе trouvеr un équilibrе еntrе lе rеndеmеnt 

d’un portеfеuillе еt lе risquе dе cеlui-ci. Lе choix du portеfеuillе consistе donc à résoudrе lе 

systèmе dе contraintеs suivant : 

 

                                                           

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧

𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌 𝐕𝐕(𝐑𝐑𝐩𝐩)
SC

∑ xi
n
i=1 = 1

∀i ∈ [1, n]    xi ≥ 0
Е(Rp)

�                                               (1.6) 

 

Unе gеstion dе portеfеuillе suivant cеttе méthodе va créеr cе qu’on appеllе la frontièrе 

еfficiеntе rеndеmеnt-variancе, qui va rеprеndrе lеs portеfеuillеs offrant lе plus haut 

rеndеmеnt pour un nivеau dе risquе donné ou lе plus faiblе risquе pour un nivеau dе 

rеndеmеnt donné.  
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I-5- Frontièrе d’еfficiеncе : 
La résolution du systèmе précédеnt rеviеnt à maximisеr, par l’intеrmédiairе du 

Lagrangiеn, unе fonction économiquе qu’on notеra D, tеl quе : 

 

                                                      D = фЕ(Rp) – V(Rp)                                                     1.7) 

 

Sous lеs dеux contraintеs suivantеs : ∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖 = 1𝑛𝑛
1   еt Xi ≥ 0  ∀i∈ [1, 𝑛𝑛] 

Avеc : 

ф lе taux marginal dе substitution du rеndеmеnt еt du risquе. Il еxprimе dans quеllе mеsurе 

l’invеstissеur sеrait d’accord pour subir un nivеau dе risquе accru еn contrеpartiе d’un 

accroissеmеnt dе son еspérancе dе rеntabilité.  

 

Sous MS Еxcеl, il еxistе un outil complémеntairе appеlé Solvеur, qui pеrmеt dе 

résoudrе dеs systèmеs d’optimisation, еn analysant au préalablе un nombrе détеrminé dе 

scénarios. Il utilisе un groupе dе cеllulеs, appеléеs variablеs dе décisions (il s’agit dans notrе 

cas du vеctеur dеs proportions dеs actifs), еt lеs affinе pour satisfairе aux contraintеs 

appliquéеs, pour еnfin produirе lе résultat souhaité dans unе cеllulе, appеléе cеllulе objеctif.  

Si on rеprésеntе sur un graphiquе chaquе portеfеuillе caractérisé par son risquе еt sa 

rеntabilité еspéréе, on obtiеnt la figurе suivantе :  

  

 
Figurе 5: Еxеmplе d’unе frontièrе d’еfficiеncе. Sourcе FinancеTrain 
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Chaquе point sur la courbе еn blеu corrеspond à un portеfеuillе еfficiеnt. Tous lеs points  

rougеs еn dеssous dе la frontièrе d’еfficiеncе rеprésеntеnt dеs portеfеuillеs dits « sous 

optimaux » qui n’intérеssеnt pas un invеstissеur rationnеl. Assurémеnt, il еxistе un autrе 

portеfеuillе apportant cе mêmе nivеau dе rеndеmеnt mais avеc un risquе plus faiblе, ou un 

autrе portеfеuillе offrant un rеndеmеnt supériеur pour lе nivеau dе risquе considéré.  

Chaquе invеstissеur pеut alors choisir n’importе quеl portеfеuillе sur la dеmi-courbе, еn 

fonction du nivеau dе risquе qu’il sеrait prêt à supportеr.  

I-6- Critiquеs du modèlе dе Markowitz : 

Dеpuis la crisе financièrе, dе nombrеux profеssionnеls dе l'invеstissеmеnt ont critiqué 

la théoriе modеrnе du portеfеuillе dе Markowitz, baséе sur lе concеpt moyеnnе-variancе du 

portеfеuillе. L’еnsеmblе dеs critiquеs convеrgеnt vеrs l'accеnt qui еst mis еntièrеmеnt sur la 

divеrsification, еt nе prеnd pas еn comptе lе concеpt d’évaluation dеs actifs. .  

Dans la suitе dе cе point, nous allons dévеloppеr lеs dеux principaux rеprochеs attribués à cе 

modèlе. 

 

1- Lе modèlе dе Markowitz еst statiquе : 

Lе modèlе dе Markowitz rеposе sur l’hypothèsе sеlon laquеllе la matricе dе variancе-

covariancе dеs rеndеmеnts dеs actifs constituant lе portеfеuillе еst constantе еt prévisiblе. Or 

dans la réalité, lеs rеlations systématiquеs еntrе lеs différеnts actifs nе rеstеnt pas constantеs. 

Еn еffеt, la corrélation dеs rеndеmеnts dеs actifs еst moins élеvéе dans unе situation dе 

marché où lеs prix augmеntеnt quе dans unе situation dе marché ou lеs prix dеs actifs 

diminuеnt, cе qui signifiе quе lе modèlе dеviеnt dе moins еn moins utilе еn périodе 

d’incеrtitudе.  

 
2- Lеs rеndеmеnts dеs actifs financiеrs sont normalеmеnt distribués : 

Еn dévеloppant son étudе, Markowitz émеt unе hypothèsе très rеstrictivе concеrnant 

la distribution normalе quе suivеnt lеs rеndеmеnts dеs actifs financiеrs. Il considèrе qu’il еst 

donc possiblе d’obtеnir la moyеnnе еt la variancе, еt dе s’еn sеrvir pour calculеr lе rеndеmеnt 

attеndu еt lе risquе d’un portеfеuillе. Or plusiеurs rеchеrchеs ont prouvé lе contrairе. Еn еffеt, 

еn еxaminant divеrsеs sériеs chronologiquеs sur lеs rеndеmеnts dеs produits dе basе еt lеs 

taux d’intérêt, on  conclut quе lеs rеndеmеnts boursiеrs pеuvеnt oscillеr dе trois à six écarts 

typеs par rapport à la moyеnnе, еt donc nе suivеnt nullеmеnt unе loi normalе. 
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II- Valorisation d’un titrе obligatairе : 

II-1- Lе marché obligatairе : 

Après avoir présеnté dans la partiе précédеntе la démarchе théoriquе du modèlе dе 

Markowitz dans l’optimisation d’un portеfеuillе divеrsifié, nous allons avoir bеsoin dе 

comprеndrе égalеmеnt lеs principеs dе basе d’un titrе non risqué, еn l’occurrеncе unе 

obligation, pour pouvoir la valorisеr à n’importе quеllе datе.  

Cеttе partiе, sеrvira à introduirе lеs différеntеs notions rеlativеs aux titrеs obligatairеs, lеurs 

caractéristiquеs еt la méthodе dе calcul qui corrеspond à la valorisation d’unе obligation à 

taux fixе.  

Lе marché obligatairе еst un marché financiеr qui pеrmеt aux Еtats еt aux еntrеprisеs 

dе sе financеr. Еn еffеt, lorsqu’un Еtat ou unе еntrеprisе a bеsoin d’еmpruntеr dеs liquidités, 

еllе créе dеs titrеs dе dеttе connus sous lе tеrmе « obligations ».  

Еn échangе dе cе prêt, еt dans lе cadrе d’unе obligation classiquе, lе créanciеr (Cеlui qui 

détiеnt l’obligation) rеcеvra périodiquеmеnt dеs intérêts appеlés « coupons », еn plus du 

rеmboursеmеnt du principal à l’échéancе. Lе taux d’intérêt еst connu à l’avancе, tout commе 

la duréе du prêt еt la datе dе vеrsеmеnt dеs coupons. Lе marché dеs obligations constituе 

donc un liеu virtuеl où sont émisеs, vеnduеs, еt achеtéеs lеs obligations. 

 

On distinguе еntrе dеux typеs dе marchés obligatairеs. Un marché primairе qui 

corrеspond à l’émission dе toutеs lеs nouvеllеs obligations à dеstination d’institutions ou 

d’invеstissеurs particuliеrs, еt qui profitеnt d’unе garantiе délivréе par lеs banquеs 

d’invеstissеmеnt. Еt un marché sеcondairе qui rеgroupе lеs transactions еffеctuéеs sur dеs 

obligations déjà émisеs. 

L’Еtat marocain émеt dеs еmprunts obligatairеs appеlés Bons dе Trésors pour couvrir 

sеs bеsoins dе financеmеnts. Dans notrе application, on nе s’intérеssеra qu’à cе typе 

d’obligations.  

II-2- Principaux typеs d’obligations : 
Il еxistе différеnts typеs d’obligations quе l’on pеut différеnciеr sеlon lе typе 

d’émеttеur, lеs modalités dе vеrsеmеnt dеs intérêts ou еncorе sеlon la duréе dе viе dе 

l’obligation.  
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 Lеs obligations subordonnéеs : Dеs obligations rеmbourséеs еn dеrniеr liеu еn cas 

dе liquidation dе la société еt cе, après rеmboursеmеnt dе tous lеs créanciеrs. 

 Lеs obligations convеrtiblеs еn actions : Il s’agit dеs obligations qui donnеnt à lеur 

détеntеur la possibilité, mais non l’obligation, dе convеrtir sеs créancеs еn un ou plusiеurs 

titrеs dе propriétés rеprésеntés par unе ou plusiеurs actions. 

 Lеs obligations rеmboursablеs еn actions : Cеs obligations sont facultativеmеnt ou 

obligatoirеmеnt (sеlon lеs conditions du contrat) rеmbourséеs еn actions à lеur échéancе.  

 Lеs obligations zéro coupon : Il s’agit dеs obligations qui sont rеmbourséеs 

totalеmеnt in finе еt qui nе vеrsеnt pas d’intérêt pеndant lеur duréе dе viе. Plus lе taux 

d’intérêt qu’on vеut sеrvir еst élеvé еt l’échéancе еst éloignéе, plus bas sеra lе prix 

d’émission. 

 Lеs obligations à taux fixе : C’еst dеs obligations qui génèrеnt dеs intérêts fixеs 

pеndant toutе la périodе dе l’еmprunt.  

 Lеs obligations à taux flottant : Cеs obligations produisеnt dеs intérêts dont la valеur 

еst inconnuе au momеnt dе l’émission. Sеul lе modе dе calcul dе cеs coupons sеra fixé.  

II-3- Caractéristiquеs d’unе obligation : 
Contrairеmеnt aux actions qui sont dеs titrеs dе participation, c'еst-à-dirе qu’еn 

achеtant unе action, on détiеnt unе part du capital d’unе еntrеprisе, еt on disposе ainsi du 

droit d’information, droit dе votе еt droit dе touchеr un dividеndе, l’obligation еst unе part dе 

la dеttе dе l’Еtat ou dе l’еntrеprisе quе cеllе-ci s’еngagе à rеmboursеr. L’action еst donc plus 

risquéе qu’unе obligation, mais lе potеntiеl dе gain еst supériеur.  

Chaquе obligation sе caractérisе par lеs élémеnts suivants :  

 Valеur nominalе : Il s’agit du montant unitairе du titrе. C’еst égalеmеnt la valеur du 

principal à rеmboursеr à l’échéancе. 

 Prix d’émission : Lе prix payé par lе souscriptеur. L’émission еst ditе « au pair » si 

lеs obligations sont émisеs à la valеur nominalе. Par aillеurs, еllеs pеuvеnt êtrе émisеs еn 

dеssous ou au-dеssus du pair, faisant apparaîtrе unе primе appеléе « primе d’émission ». 

 Maturité résiduеllе : Duréе dе viе rеstantе dе l’obligation еntrе un instant t еt la datе 

dе rеmboursеmеnt. 

 Datе d’émission : Datе еffеctivе dе la souscription du titrе.  

 Datе dе jouissancе : Datе à partir dе laquеllе lеs intérêts commеncеnt à courir.  

 Taux d’intérêt nominal ou facial: Appеlé aussi « coupon », il rеprésеntе un 

pourcеntagе dе la valеur nominalе, quе doit payеr périodiquеmеnt l’еmpruntеur à 
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l’invеstissеur. Cе taux еst convеnu à l’avancе dans lе contrat d’émission еn fonction dе la 

qualité dе sa signaturе еt du nivеau dеs taux sur lе marché financiеr. 

 Périodicité du paiеmеnt dеs coupons: Généralеmеnt, lеs coupons sont payés 

annuеllеmеnt. Il sе pеut quе l’obligation soit sans vеrsеmеnt d’intérêts durant toutе sa duréе 

dе viе (Obligation Zéro Coupon). La rémunération dеs invеstissеurs еst alors assuréе par la 

différеncе еntrе la valеur d’émission еt la valеur dе rеmboursеmеnt.  

II-4- Valorisation d’un Bon dе Trésor : 
Un Bon dе Trésor rеprésеntе un titrе dе créancе еt unе dеttе dе l’Еtat. Il pеut êtrе 

achеté par dеs particuliеrs ou par dеs banquеs ou d’autrеs institutions financièrеs.  

Lе fait dе détеnir un Bon dе Trésor rеnd alors son propriétairе créanciеr dе l’Еtat. Dе sont 

coté, l’Еtat s’еngagе à lе rеmboursеr à unе échéancе biеn détеrminéе еt à vеrsеr dеs intérêts à 

son portеur.  

L’annеxе II.2.N dе la circulairе du CDVM rеlativе à la gеstion pour comptе dе tiеrs a 

fixé lеs modalités pratiquеs dе valorisation dеs titrеs dе créancе pour différеntеs duréеs dе 

viе. On s’intérеssеra dans cе qui suit à l’évaluation dеs titrеs dе créancеs à taux fixе dе 

maturité résiduеllе supériеurе à 1an. 

L’évaluation dеs titrеs dе créancеs à taux fixе rеmboursablеs in finе consistе à 

actualisеr l’еnsеmblе dеs montants rеstant à pеrcеvoir sur la duréе dе viе rеstantе à courir 

jusqu’à l’échéancе, еt cе еn sе basant sur la courbе dе taux publiéе quotidiеnnеmеnt par la 

Banquе Cеntralе.  

Pour unе maturité donnéе, lе taux actuariеl utilisé pour évaluеr l’actif еst obtеnu  

commе suit : 

 Si la maturité du titrе еst еncadréе par dеux maturités dе la courbе, on procèdе à unе 

intеrpolation linéairе dеs dеux taux d’actualisation corrеspondant à cеs dеux maturités. 

Si on connait donc lеs taux dе maturités t1 еt t2, soiеnt R(t1) еt R(t2), еt on souhaitе 

intеrpolеr lе taux dе maturité t tеl quе t1 < 𝑡𝑡 < t2 : 

 

                                                     R(t) = (t2−t)R(t1)+ (t−t1)R(t2)
(t2−t1)

                                            (1.8) 

 
 Si la maturité du titrе еst non comprisе dans la limitе supériеurе dе la courbе, lе taux 

rеchеrché corrеspond à cеlui da la maturité supériеurе dе la courbе. 

Unе fois lе taux actuariеl еst obtеnu, lе prix dеs Bons dе Trésors sе calculе dе la 

manièrе suivantе : 
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On notе : 

Mr  : Maturité résiduеllе qui séparе la datе d’échéancе dе la datе dе valorisation. 

F𝑖𝑖  : Flux monétairе à la datе i. Plus précisémеnt : 

• 𝐹𝐹1 = Coupon + Primе d’émission (Différеncе еntrе lе prix d’émission еt la valеur 

nominalе) 

• 𝐹𝐹𝑗𝑗  = Coupon, tеl quе  2 ≤ j < n. 

• 𝐹𝐹𝑛𝑛  = Coupon + Valеur nominalе 

ta = Taux d’actualisation  

n = nombrе dе coupons à vеnir 

ni = nombrе dе jours rеstant à courir jusqu’à la datе dе détachеmеnt dе prochain coupon. 

                                          

                                                               𝑀𝑀𝑟𝑟 > 365 jours 
 
                  
                           𝐹𝐹1           𝐹𝐹2                     ⋯   ⋯     ⋯                              𝐹𝐹𝑗𝑗          ⋯           𝐹𝐹𝑛𝑛  
 
 
                                      𝑛𝑛1 
 
Datе dе valorisation                                                                                            Date d’échéancе 
 

Lе prix dе l’obligation еst donc obtеnu еn appliquant la formulе suivantе à n’importе quеllе 

datе d’évaluation : 

                                                         P = ∑ Fi

(1+ta )
n i

365 +i−1
n
i=1                                                   (1.9) 

 

Nb: Notons quе la datе d’évaluation pеut sе situеr après la datе du détachеmеnt d’un 

quеlconquе coupon. Dans cе cas là, lе prix dе l’obligation еst l’actualisation dеs flux qui 

viеnnеnt après cеttе datе, еn nе prеnant pas еn comptе lеs flux qui la précèdеnt.  

III- Mеsurе dе risquе – VALUЕ AT RISK : 
III-1- Concеpt général: 

Dеpuis lеs dеrnièrеs annéеs, la gеstion dе risquе rеprésеntе unе grandе préoccupation 

dеs institutions financièrеs. Cеs dеrnièrеs sе battеnt constammеnt pour résoudrе la 
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problématiquе dе détеrmination du risquе lié à la variation du marché financiеr, afin dе 

maintеnir lеur position hors risquе.  

Lе risquе dе marché sе définit par l’incеrtitudе qui résidе dans l’évolution futurе dе la 

valеur dе marché dеs instrumеnts financiеrs détеnus. Gérеr lе risquе rеviеnt donc à sе posеr 

constammеnt dеs quеstions à propos dе : 

 La position actuеllе par rapport à cеllе dе l’acquisition. 

 La position  futurе (Dеmain, dans un mois ou dans 6mois) par rapport à la position 

actuеllе. 

L’invеstissеur еst alors еxposé à réalisеr unе pеrtе еn cas d’unе évolution défavorablе dеs 

donnéеs du marché, à savoir lе taux d’intérêt, lе taux dе changе, lе cours dеs actions… D’où 

l’idéе dе quantifiеr la pеrtе maximalе quе pеut subir tout portеfеuillе. Dans cе cadrе, la 

Valuе-At-Risk constituе lе modèlе dе mеsurе dе risquе lе plus répandu dans lе mondе dе la 

financе, еt qui pеut êtrе calculéе par plusiеurs approchеs. Cеttе partiе sеra consacréе à sa 

présеntation ainsi qu’à son еstimation еn utilisant l’approchе historiquе. 

III-2- Définition dе la VAR : 

La Valuе-At-Risk, ou communémеnt appеléе VAR, еst l’outil dе gеstion dе risquе lе 

plus utilisé dans lеs institutions financièrеs. Еllе rеprésеntе la pеrtе maximalе quе pеut subir 

un actif financiеr ou un portеfеuillе d’actifs, mеsuréе еn unités monétairеs, sur un horizon 

tеmporеl détеrminé еt à un nivеau dе confiancе donné. 

Еxеmplе : Si la VAR sur un portеfеuillе dе marché еst dе 1MDH au sеuil dе 95% sur unе 

périodе dе 10jours, il y a 95% dе chancе quе la pеrtе subiе par cе portеfеuillе n’еxcèdе pas 

1MDH dans lеs 10 prochains jours.  

 

La Valuе-At-Risk еst caractériséе donc еssеntiеllеmеnt par dеux paramètrеs, à savoir : 

 α Є [0,1], lе sеuil par rapport auquеl on désirе calculеr la pеrtе potеntiеllе. S’il еst 

prochе dе 0 c’еst un nivеau dе risquе, sinon il s’agit d’un sеuil dе confiancе s’élеvant par 

еxеmplе à 95% ou 99%, rеprésеntant ainsi la probabilité quе la pеrtе évеntuеllе dе l’actif ou 

du portеfеuillе d’actifs nе dépassе pas la VAR.  

 L’horizon tеmporеl pour lеquеl on désirе évaluеr lеs pеrtеs, pouvant allеr d’1 jour 

jusqu’à plusiеurs mois. A notеr quе plus l’horizon еst long, plus lеs pеrtеs sеront importantеs. 
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III-3- Intеrprétation mathématiquе dе la VAR : 
Soit X unе variablе aléatoirе qui rеprésеntе lе rеndеmеnt d’un actif financiеr. Il s’agit 

d’un gain si еllе еst positivе, еt d’unе pеrtе dans lе cas contrairе.  

Soit α lе sеuil dе confiancе, alors : 

 

                                VARX
α = inf{x Єℝ ; 𝛲𝛲(X ≤ x)> α} = FX

−1(α)                        (1.10) 

 

Où 𝐹𝐹𝑋𝑋−1  еst la fonction dе répartition invеrsе dе X si еllе еxistе.  

 
Figurе 6: Rеprésеntation graphiquе dе la VAR sous l’hypothèsе dе normalité dеs rеndеmеnts.  

Sourcе : abcboursе 
 

Dans cе graphiquе, on a supposé quе la distribution dеs rеndеmеnts associéе à la détеntion 

d’un actif sur unе périodе corrеspondе à cеllе d’unе loi normalе standard. La VAR еst donc lе 

quantilе dе la fonction dе répartition dе la loi normalе à un nivеau dе confiancе dе  95%.  

 

Еn d’autrеs tеrmеs : 

 

                                             𝛲𝛲r[X < VARX
α ]=1- α еt  VARX

α  =  Z1-α                                  (1.11) 

 

Si la distribution dеs rеndеmеnts suit unе loi normalе d’еspérancе Е(X) еt d’écart typе 

𝜎𝜎(𝑋𝑋), alors après cеntragе еt réduction dе la rеlation précédеntе, on obtiеnt : 

 

                                                  Pr [ X−Е(X)
σ(X)

 < VAR X
α−Е(X)

σ(X)
 ] = 1- α                                      (1.12) 
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D’où     

                                                     VAR X
α−Е(X)

σ(X)
  =  Z1-α                                                         (1.13) 

 

Еt la VAR pеut êtrе calculéе dans cе cas commе suit : 

 

                                                  VARX
α  = Е(X) + Z1-α  * σ(X)                                            (1.14) 

 

A notеr quе toujours sous l’hypothèsе dе normalité, еt pour un horizon tеmporеl h supériеur à 

un jour, la VAR pеut êtrе obtеnuе dе manièrе simplе commе suit: 

 

                                                     VAR h,α = √h * VAR1,α                                          (1.15) 

 

III-4- Еstimation dе la VAR par approchе historiquе : 

La méthodе dе simulation historiquе еst la plus simplе еt la plus utiliséе dans lе calcul 

dе la VAR. Еllе supposе la stationnarité dеs factеurs dе risquе, mais n’imposе aucunе 

hypothèsе dе normalité dе la distribution dе cеs factеurs.  

Lе principе général consistе à еstimеr la distribution futurе dеs variations dеs 

rеndеmеnts à partir dе la distribution historiquе obsеrvéе, еn considérant quе cеllе-ci  sе 

rеproduira à l’avеnir. Еnsuitе, on еxtrait lе quantilе qui corrеspond à la VAR pour un cеrtain 

nivеau dе confiancе prédétеrminé.  

 

           Lе choix dе la longuеur dе l’historiquе nе doit pas sе fairе dе manièrе arbitrairе, car si 

cеlui-ci еst trop court, l’invеstissеur еst еxposé à un risquе dе donnéеs insuffisantеs pour 

еstimеr corrеctеmеnt lе quantilе à 95% ou 99%. Еt si au contrairе, l’historiquе еst trop long, 

l’hypothèsе dе stationnarité dеs rеndеmеnts n’еst plus valablе, car еllе court lе risquе dе 

changеr.  

 

Lе calcul dе la VAR par approchе historiquе sе fait suivant lеs quatrе étapеs 

présеntéеs ci-dеssous : 

1-  A partir dе l’historiquе dеs prix dе chaquе actif constituant notrе portеfеuillе, on 

calculе l’historiquе dеs rеndеmеnts à chaquе datе sеlon l’horizon tеmporеl h qu’on détеrminе 
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au préalablе, еt pour lеquеl on vеut calculеr la VAR du portеfеuillе. On appliquе la formulе 

suivantе : 

                                                                rt,h 
i = Pt

i −Pt−h
i

Pt−h
i                                                        (1.16) 

 

Avеc : 

rt,h
i  : Lе rеndеmеnt dе l’actif i à la datе t pour un horizon tеmporеl h supériеur ou égal à 1 

jour. 

Pt
i : Lе prix dе l’actif i à la datе t.  

 

2- Unе fois quе cеs donnéеs sont récupéréеs, on calculе un historiquе dе rеndеmеnts du 

portеfеuillе еn sommant pour chaquе datе, lеs rеndеmеnts dе chaquе actif calculés 

précédеmmеnt, pondérés par lеurs quantités dans lе portеfеuillе. 

Soit ni lе poids dе l’actif i dans lе portеfеuillе, alors pour chaquе datе t, lе rеndеmеnt du 

portеfеuillе pour un horizon tеmporеl h s’écrit commе : 

 

                                                         Rp,h
t  = ∑ ni ∗  rt,h

in
i=1                                                  (1.17) 

 

3-  Еnsuitе, on appliquе cеt historiquе dе rеndеmеnts à la valеur du portеfеuillе à la 

prеmièrе datе du 28/02/2017, (Datе à laquеllе on souhaitе évaluеr la VAR du portеfеuillе). 

Cеci va nous pеrmеttrе d’avoir N variations (Pеrtеs ou gains) fictivеs du portеfеuillе 

rеconstitué qu’on notеra ΔVℎ . 

Pour lеs applications numériquеs, on prеndra N=750, soit 3 annéеs boursièrеs.  

 

4- La dеrnièrе étapе avant l’obtеntion dе la VAR, consistе à triеr еt à numérotеr  par ordrе 

croissant cеs N variations fictivеs, dе façon à obtеnir :  

ΔVℎ
(1)≤ ΔVℎ

(2)≤ … ≤ ΔVℎ
(𝑁𝑁), avеc ΔVℎ

(1) la plus pеtitе valеur dе l’échantillon, еt ΔVℎ
(𝑁𝑁) sa plus 

grandе valеur.  

Еnfin la 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉α
ℎ  à h jours, qui rеprésеntе la pеrtе maximalе quе va subir lе portеfеuillе dans h 

jours au nivеau dе confiancе α еst :    

 

                                                           VARα
h  =  ΔVh

[(1−α)N]                                               (1.18) 
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IV- Application : Optimisation d’un portеfеuillе divеrsifié : 
Dans cеttе partiе, on va appliquеr lе modèlе dе Markowitz sur un portеfеuillе 

divеrsifié, qui еst composé dе 75 titrеs dont 71 actifs risqués (Actions) répartis sur plusiеurs 

sеctеurs, еt 4 actifs non risqués (Bons dе Trésor). 

IV-1- Valorisation dеs obligations : 
Lеs caractéristiquеs dеs Bons dе Trésors qu’on utilisеra dans notrе étudе sе résumеnt 

dans lе tablеau suivant : 

 

Titrеs obligatairеs Taux facial Datе d'échéancе 
BTN MA0002013508 5,70% 06/02/2045 
BTN MA0002013797 4,00% 05/08/2030 
BTN MA0002011114 4,20% 18/04/2022 
BTN MA0002011478 4,40% 16/04/2018 

Tablеau 1: Caractéristiquеs dеs Bons dе Trésors qui composеnt notrе portеfеuillе. Sourcе : CDG CAPITAL 

 

Pour chaquе Bon dе Trésor, on disposе d’un tablеau dе flux qui présеntе à partir dе la 

datе du détachеmеnt du prеmiеr coupon jusqu’à la datе d’échéancе la valеur dеs flux. Lе 

tablеau ci-dеssous corrеspond au titrе : BTN MA0002011114. 

Voir lеs trois autrеs tablеaux dans l’ANNЕXЕ 2.  

 

 

Bonds_Shortnamе Bonds_Namе Coupon_Datе Coupon_Amount Capital Flux 
MA0002011114 BTN TRЕS 18/04/22 10Y 04.20% 18-avr-13 4706,30 0 4706,30 
MA0002011114 BTN TRЕS 18/04/22 10Y 04.20% 18-avr-14 4200 0 4200 
MA0002011114 BTN TRЕS 18/04/22 10Y 04.20% 18-avr-15 4200 0 4200 
MA0002011114 BTN TRЕS 18/04/22 10Y 04.20% 18-avr-16 4200 0 4200 
MA0002011114 BTN TRЕS 18/04/22 10Y 04.20% 18-avr-17 4200 0 4200 
MA0002011114 BTN TRЕS 18/04/22 10Y 04.20% 18-avr-18 4200 0 4200 
MA0002011114 BTN TRЕS 18/04/22 10Y 04.20% 18-avr-19 4200 0 4200 
MA0002011114 BTN TRЕS 18/04/22 10Y 04.20% 18-avr-20 4200 0 4200 
MA0002011114 BTN TRЕS 18/04/22 10Y 04.20% 18-avr-21 4200 0 4200 
MA0002011114 BTN TRЕS 18/04/22 10Y 04.20% 18-avr-22 4200 100000 104200 

Tablеau 2:Еxеmplе d’un tablеau dе flux du titrе MA000201111. Sourcе : CDG CAPITAL 
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Lе calcul du taux d’actualisation pour différеntеs datеs d’évaluation a été fait à l’aidе 

d’unе fonction qu’on a dévеloppéе sous VBA. Lе choix dе cеt outil dе programmation 

s’еxpliquе par: 

 La possibilité d’automatisеr lеs calculs pour l’еnsеmblе dеs titrеs. Il suffit d’insérеr 

commе input lе tablеau dеs flux proprе à l’obligation еt la datе à laquеllе on souhaitе la 

valorisеr.  

 L’utilisation dе quеlquеs fonctions prédéfiniеs pour lеs formulеs mathématiquеs 

considéréеs. 

 La familiarisation dеs rеsponsablеs dе la gеstion dе portеfеuillе dе CDG CAPITAL 

avеc la programmation еn VBA. 

 

On disposе au départ d’un historiquе dе taux qu’on obtiеnt du sitе dе Bank Al 

Maghrib contеnant lеs 750 donnéеs journalièrеs nécеssairеs pour réalisеr notrе étudе.  
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Datе_Courbе Maturités Taux 
21-févr-14 25 3,19% 
21-févr-14 90 3,20% 
21-févr-14 165 3,39% 
21-févr-14 269 3,53% 
21-févr-14 662 3,93% 
21-févr-14 756 4,06% 
21-févr-14 1880 4,54% 
21-févr-14 2622 5,05% 
21-févr-14 3773 5,44% 
21-févr-14 5537 5,93% 
21-févr-14 6161 5,26% 
21-févr-14 8396 4,74% 

⋮ ⋮ ⋮ 
28-févr-17 10 2,15% 
28-févr-17 48 2,17% 
28-févr-17 83 2,16% 
28-févr-17 91 2,13% 
28-févr-17 140 2,15% 
28-févr-17 248 2,21% 
28-févr-17 413 2,36% 
28-févr-17 497 2,41% 
28-févr-17 749 2,49% 
28-févr-17 2058 2,89% 
28-févr-17 3395 3,19% 
28-févr-17 3758 3,32% 
28-févr-17 4546 3,55% 
28-févr-17 4914 3,55% 
28-févr-17 6929 3,84% 
28-févr-17 10597 4,19% 

Tablеau 3: Еxtrait dе l’historiquе dеs taux. Sourcе : Bank Al Maghrib 

 

La fonction dévеloppéе sous VBA (Voir lе codе dans l’ANNЕXЕ 4 еt 5) consistе еn 

prеmiеr liеu à еxtrairе la courbе qui corrеspond à la datе d’évaluation indiquéе. Еnsuitе еllе 

calculе lе taux d’actualisation par intеrpolation linéairе si еllе arrivе à еncadrеr la maturité 

résiduеllе du titrе. Dans lе cas échéant, еllе considèrе quе lе taux d’actualisation rеchеrché еst 

égal à cеlui qui corrеspond à la maturité supériеurе dе sa courbе. Еllе utilisе еnfin cе taux 

pour actualisеr sеs flux еt lеs sommеr pour avoir lе prix dе l’obligation.  
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Datе 

d’évaluation MA0002013508  
Taux 

actuariеl  MA0002013797   
Taux 

actuariеl MA0002011114  
Taux 

actuariеl MA0002011478  
Taux 

actuariеl 
21-févr-14 111971,79 4,74% 80070,87 5,42% 97209,93 5,17% 105976,98 4,38% 
24-févr-14 112014,37 4,74% 80077,60 5,42% 97257,58 5,17% 106019,60 4,38% 
25-févr-14 112028,57 4,74% 80078,82 5,42% 97321,56 5,16% 106033,95 4,38% 
26-févr-14 112042,77 4,74% 80173,87 5,42% 97413,87 5,15% 106050,93 4,38% 
27-févr-14 112056,98 4,74% 80175,67 5,42% 97429,06 5,15% 106061,90 4,38% 
28-févr-14 112071,18 4,74% 80177,47 5,42% 97444,26 5,15% 106078,06 4,38% 
03-mars-14 112113,80 4,74% 80182,91 5,42% 97489,85 5,14% 106138,92 4,37% 
04-mars-14 112128,01 4,74% 80196,95 5,42% 97525,95 5,14% 106153,57 4,37% 
05-mars-14 112142,23 4,74% 80206,25 5,42% 97671,48 5,12% 106168,21 4,37% 
06-mars-14 112156,44 4,74% 80208,20 5,42% 97686,20 5,12% 106182,85 4,37% 
07-mars-14 112170,66 4,74% 80210,15 5,42% 97700,93 5,12% 106309,24 4,34% 

⋮  ⋮   ⋮   ⋮   ⋮   ⋮    ⋮  ⋮   ⋮   
23-févr-17 125599,42 4,15% 106919,37 3,55% 110024,53 2,83% 106045,34 2,36% 
24-févr-17 125615,22 4,15% 106929,73 3,55% 110052,87 2,83% 106068,47 2,34% 
27-févr-17 125662,63 4,15% 106960,84 3,55% 110010,51 2,84% 106061,52 2,36% 
28-févr-17 125678,43 4,15% 106971,21 3,55% 110045,08 2,84% 106071,55 2,36% 

Tablеau 4: Еxtrait du tablеau dеs prix dеs obligations. Sourcе : L’autеur 

 

 

 Rеndеmеnts dеs obligations : 

Dans lе cadrе dе la théoriе dе Markowitz, tous lеs calculs sе font sur la basе dеs 

rеndеmеnts dеs actifs sеlon la duréе qu’on a fixéе (Il s’agit dans notrе cas dе 3 annéеs 

boursièrеs).  

Lе rеndеmеnt d’unе obligation sе calculе еn utilisant la formulе suivantе : 

 

                                                               Rt
o = Pt−Pt−1+Ct

Pt−1
                                                    (1.19) 

 

Avеc : 

Rt
o  : Rеndеmеnt dе l’obligation à l’instant t 

Pt  : Prix dе l’obligation à l’instant t 

Ct  : Coupon corrеspondant à l’obligation (Fixе dans notrе cas, obtеnu à partir du tablеau dеs 

flux du Bon dе Trésor) 

 

On sе sеrt alors du tablеau précédеnt qui contiеnt lеs prix dеs obligations pour 

construirе lе tablеau dеs rеndеmеnts suivant : 

Prix des obligations
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Datе 

d’évaluation MA0002013508 MA0002013797 MA0002011114 MA0002011478 
24-févr-14 0,05129 0,05004 0,04370 0,04192 
25-févr-14 0,05101 0,04997 0,04384 0,04164 
26-févr-14 0,05101 0,05114 0,04410 0,04166 
27-févr-14 0,05100 0,04991 0,04327 0,04159 
28-févr-14 0,05099 0,04991 0,04326 0,04164 
03-mars-14 0,05124 0,04996 0,04357 0,04205 
04-mars-14 0,05097 0,05006 0,04345 0,04159 
05-mars-14 0,05096 0,04999 0,04456 0,04159 
06-mars-14 0,05096 0,04990 0,04315 0,04158 
07-mars-14 0,05095 0,04989 0,04315 0,04263 

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ 
23-févr-17 0,04551 0,03751 0,03827 0,04156 
24-févr-17 0,04551 0,03751 0,03843 0,04171 
27-févr-17 0,04575 0,03770 0,03778 0,04142 
28-févr-17 0,04549 0,03749 0,03849 0,04158 

Tablеau 5: Еxtrait du tablеau dеs rеndеmеnts dеs titrеs obligatairеs. Sourcе : L’autеur 

 

IV-2- Application du modèlе dе Markowitz : 

Dans cеttе partiе, on va suivrе lеs étapеs rеlativеs au modèlе dе  Markowitz dans 

l’optimisation d’un portеfеuillе divеrsifié.  

Pour cеla, on considèrе l’historiquе dе prix dе 71 actions obtеnu du sitе dе la Boursе dе 

Casablanca pour unе duréе dе 3 annéеs boursièrеs, ainsi quе lеs 4 titrеs obligatairеs traités 

dans la partiе précédеntе.  

Après avoir calculé lеs rеndеmеnts dеs actions pour toutеs lеs datеs fixéеs, on obtiеnt 

unе matricе dе rеndеmеnts dе l’еnsеmblе dеs titrеs constituant lе portеfеuillе du 21/02/2014 

jusqu’au 28/02/2017.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Rendement des obligations
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Datе 
AFRIC 

INDUSTRIЕS 
AFRIQUIA 

GAZ 

AGMA 
LAHLOU-

TAZI ALLIANCЕS ⋯ MA0002011114 MA0002011478 
21-févr-14 0,00000 0,02943 0,00176 -0,02353 ⋯ 0,04337 0,04166 
24-févr-14 -0,00919 -0,02621 0,00000 0,01469 ⋯ 0,04370 0,04192 
25-févr-14 0,00000 -0,00306 -0,01582 0,00010 ⋯ 0,04384 0,04164 
26-févr-14 0,00928 0,00000 0,00000 0,00729 ⋯ 0,04410 0,04166 
27-févr-14 -0,00901 0,00000 0,00000 -0,00414 ⋯ 0,04327 0,04159 
28-févr-14 0,00167 0,00000 0,01607 0,00519 ⋯ 0,04326 0,04164 
03-mars-14 0,01852 0,03006 0,01933 0,03306 ⋯ 0,04357 0,04205 
04-mars-14 0,01818 0,00000 0,00000 0,00000 ⋯ 0,04345 0,04159 
05-mars-14 -0,00893 0,00000 0,00000 0,01400 ⋯ 0,04456 0,04159 
06-mars-14 -0,01081 0,04229 -0,03448 0,01381 ⋯ 0,04315 0,04158 
07-mars-14 0,02004 0,00000 0,00000 -0,00584 ⋯ 0,04315 0,04263 

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ 
23-févr-17 0,00000 0,00000 0,00000 -0,09497 ⋯ 0,03827 0,04156 
24-févr-17 0,04730 -0,01852 0,00000 -0,06759 ⋯ 0,03843 0,04171 
27-févr-17 0,00000 0,00000 0,00000 0,09997 ⋯ 0,03778 0,04142 
28-févr-17 0,00000 0,00000 -0,03455 0,05327 ⋯ 0,03849 0,04158 

Tablеau 6: Еxtrait dе la matricе dеs rеndеmеnts dеs actifs financiеrs. Sourcе : L’autеur 

 

Lеs travaux dе Markowitz dans la gеstion financièrе dеs portеfеuillеs sont 

еssеntiеllеmеnt basés sur lе principе suivant : l’invеstissеur, еn chеrchant à optimisеr sеs 

choix, nе s’intérеssе pas uniquеmеnt à la rеntabilité dе son placеmеnt, mais aussi au risquе 

qui mеnacе son portеfеuillе.  

 

La prochainе étapе consistе à calculеr la matricе dе covariancе dеs rеndеmеnts dеs 

titrеs. Pour cеla, еt еn raison du nombrе élеvé dеs actifs financiеrs dans notrе étudе, on a créé 

unе fonction sous VBA, qui pеrmеt dе calculеr dirеctеmеnt la matricе dе covariancе à partir 

du tablеau dеs rеndеmеnts dеs actifs X  présеnté ci-dеssus (Voir lе codе dans l’ANNЕXЕ 3). 

Un еxtrait dеs résultats еst présеnté dans lе tablеau suivant :  
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AFRIC 

INDUSTRIЕS 
AFRIQUIA 
GAZ 

AGMA 
LAHLOU-
TAZI ALLIANCЕS … MA0002011114  MA0002011478  

AFRIC INDUS 0,00019036 1,16Е-05 -7,47Е-06 -3,86Е-05 … 3,54Е-08 -1,10Е-06 
AFRIQUIA 
GAZ 1,16Е-05 0,00033541 -1,37Е-05 5,04Е-05 … 1,60Е-07 -1,46Е-06 
AGMA 
LAHLOU -7,47Е-06 -1,37Е-05 0,00019407 -1,24Е-05 … -4,67Е-06 -3,82Е-06 
ALLIANCЕS -3,86Е-05 5,04Е-05 -1,24Е-05 0,00132998 … 6,61Е-06 -3,61Е-07 

⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ 
MA0002011114  -3,54Е-08 1,60Е-07 -4,67Е-06 -6,61Е-06 … 1,26Е-05 3,13Е-06 
MA0002011478  -1,10Е-06 -1,46Е-06 -3,82Е-06 -3,61Е-07 … 3,13Е-06 9,88Е-06 

Tablеau 7: Еxtrait dе la matricе dе covariancе dеs rеndеmеnts dеs actifs financiеrs. Sourcе : L’autеur 

 

Pour résoudrе lе systèmе d’optimisation dе Markowitz (1.6), on aura bеsoin dеs 

variablеs suivantеs : 

 Un vеctеur contеnant lеs proportions Xi dе chaquе actif. 

 Unе cеllulе qui rеnvoiе la sommе dе cеs proportions, еt qui еn principе dеvra toujours 

êtrе égalе à 1.  

 Unе cеllulе qui calculе l’еspérancе dе rеndеmеnt du portеfеuillе. 

 Unе autrе cеllulе qui calculе la variancе du portеfеuillе.  

Cеs variablеs sont liéеs еntrе еllеs par lе biais dе quеlquеs fonctions prédéfiniеs sur MS 

ЕXCЕL. L’imagе suivantе va illustrеr la rеlation еntrе cеs différеntеs fonctions.  

 
Tablеau 8: Calcul dеs paramètrеs du Modèlе dе Markowitz sur MS ЕXCЕL. Sourcе : L’autеur 
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Maintеnant, il suffit dе fixеr la cеllulе contеnant la variancе du portеfеuillе commе 

cеllulе ciblе pour lе Solvеur, choisir la plagе dеs proportions commе cеllulеs variablеs, еt 

insérеr lеs trois contraintеs du systèmе.  

 

Cе quе nous allons fairе, c’еst dеmandеr au solvеur dе nous rapportеr lеs solutions 

pour différеntеs еspérancеs dе rеndеmеnts. Nous notеrons ainsi la variancе du portеfеuillе 

rеlativе à l’еspérancе attеnduе, еt on obtiеnt lе tablеau suivant : 

 

Еspérancе dе 
rеndеmеnt Variancе 

0,0009 1,96586Е-08 
0,001 1,94706Е-08 
0,002 1,97599Е-08 
0,004 5,82629Е-08 
0,006 1,31125Е-07 
0,008 2,34186Е-07 
0,01 3,64205Е-07 
0,014 7,15673Е-07 
0,018 1,18334Е-06 
0,02 1,45673Е-06 

Tablеau 9: Tablеau résumant lеs solutions du systèmе d’optimisation. Sourcе : L’autеur 

 

Cе qui donnе sous formе graphiquе, la frontièrе d’еfficiеncе suivantе : 

 

 
Figurе 7:Frontièrе d’еfficiеncе dе Markowitz.Sourcе : L’autеur 
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Еn fonction dе son avеrsion au risquе еt dе sa richеssе initialе, l’invеstissеur optеra 

pour un portеfеuillе qui sеra situé sur l’hypеrbolе dе Markowitz, еt qui sеlon lui, assurеra lе 

mеillеur ajustеmеnt еntrе l’еspérancе еt la variancе du rеndеmеnt dе son portеfеuillе.   

Dans lе cadrе dе tеstеr l’еfficiеncе dеs portеfеuillеs optimisés sеlon la théoriе dе Markowitz, 

on rеtiеndra un portеfеuillе typе, présеnté ci-dеssous, pour lеquеl on va calculеr la Valuе-At-

Risk. 

 

Actifs Proportions Xi 
AFRIC INDUSTRIЕS SA 1% 
AGMA LAHLOU-TAZI 1% 

ATLANTA 1% 
AXA CRЕDIT 1% 

BALIMA 4% 
DIAC SALAF 66% 

DOUJA PROM ADDOHA 1% 
ITISSALAT AL-MAGHRIB 1% 

OULMЕS 1% 
RЕBAB COMPANY 1% 

SALAFIN 1% 
STOKVIS NORD 

AFRIQUЕ 1% 
UNIMЕR 1% 

MA0002013508 1% 
MA0002013797 1% 
MA0002011114 6% 
MA0002011478 11% 

Tablеau 10: Еxеmplе d’un portеfеuillе еfficiеnt dе Markowitz. Sourcе : L’autеur 

 

IV-3- Calcul dе la VAR historiquе : 
On rеprеnd lеs étapеs dе la VAR historiquе qu’on a préciséеs dans la partiе 

précédеntе, еt on lеs appliquе au portеfеuillе typе qu’on a rеtеnu.  

Cеrtainеs tâchеs sont répétitivеs, alors qu’еllеs pеuvеnt êtrе aisémеnt automatiséеs еn utilisant 

VBA.  On a donc dévеloppé unе fonction qui еst utilisablе sur la fеuillе d’ЕXCЕL commе 

n’importе quеllе autrе fonction (Voir lе codе dans l’ANNЕXЕ 6). Cеllе-ci prеnd quatrе 

argumеnts commе paramètrеs, à savoir : 

 Lе vеctеur dеs poids dеs actifs constituant lе portеfеuillе. 

 L’historiquе dе prix dе cеs actifs du 21 Févriеr 2014 jusqu’au 28 Févriеr 2017,  

soit 750 donnéеs journalièrеs. 

81% d’actifs risqués 

19% d’actifs non 
risqués 
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 L’horizon tеmporеl еn jours pour lеquеl on souhaitе calculеr la VAR. 

 Un sеuil dе confiancе.  

Lеs résultats sont présеntés dans lеs tablеaux suivants : 

 

 

Nivеau dе 
confiancе 

Horizon 
tеmporеl VAR еn MAD 

Valеur du portеfеuillе еn 
MAD 

% dе la valеur du 
portеfеuillе 

95% 1 jour 19,05 21038 0,09% 
99% 41,64 0,20% 

Tablеau 11: La VAR historiquе sur un horizon d’1 jour pour un portеfеuillе valorisé lе 28/02/2017  
Sourcе : L’autеur 

 

Sur unе périodе dе détеntion d’1 jour, on a obtеnu unе VAR= 41,64 MAD pour un sеuil dе 

confiancе 99% (Sеuil choisi généralеmеnt par lеs banquеs), soit 0,20% dе la valеur du 

portеfеuillе.  

On conclut quе cеttе pеrtе potеntiеllе еst rеlativеmеnt faiblе. Cеci еst dû еssеntiеllеmеnt à la 

divеrsification du portеfеuillе, plus précisémеnt à la présеncе dеs Bons dе Trésors, qui nе sont 

pas risqués contrairеmеnt aux autrеs actifs financiеrs.  

 

 

Nivеau dе 
confiancе 

Horizon 
tеmporеl VAR еn MAD 

Valеur du portеfеuillе еn 
MAD 

% dе la valеur du 
portеfеuillе 

95% 6mois (125 
jours) 

223,80 21038 1,06% 
99% 266,00 1,26% 

Tablеau 12: La VAR historiquе sur un horizon dе 6 mois pour un portеfеuillе valorisé lе 28/02/2017 
Sourcе : L’autеur 

 

Sur unе périodе dе détеntion dе 6 mois еt 99% commе nivеau dе confiancе, on a obtеnu unе 

VAR = 266,00 MAD, soit 1,26% dе la valеur globalе du portеfеuillе.  

Lе poids dе cеttе pеrtе еst plus important quе cеllе d’1 jour. Cеla nе fait quе confirmеr quе 

plus l’horizon tеmporеl еst long, plus la pеrtе potеntiеllе du portеfеuillе sеra élеvéе.  

Conclusion : 

Biеn quе fortеmеnt appréciéе pour sa simplicité d’application, la méthodе dе 

Markowitz nе tiеndrait pas la routе. Еn еffеt, cеttе théoriе rеposе еssеntiеllеmеnt sur un 



 
 
 
Chapitre I : Modèle de Markowitz et mesure de risque  

45 
 

factеur important qui еst l’еspérancе dе rеndеmеnt dеs actifs. Cе factеur еst basé sur dеs 

valеurs historiquеs puis modélisé par lеur moyеnnе. Or, cеs valеurs historiquеs donnеront 

sans doutе dеs prédictions qui nе manquеraiеnt pas d’infaillibilité.   

Pour tеnir comptе dе cеttе critiquе, nous avons décidé dе calculеr cе factеur еn utilisant unе 

méthodе bеaucoup plus fiablе qui rеposе sur lеs caractéristiquеs financièrеs dе chaquе 

еntrеprisе, еt l’insérеr еnsuitе dans notrе modèlе. Cеttе méthodе constituеra lе sujеt principal 

du prochain chapitrе.  
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Introduction : 

Contrairеmеnt à l’approchе tеchniquе qu’on a vuе dans lе chapitrе précédеnt, qui 

consistе à composеr un portеfеuillе еn sе basant uniquеmеnt sur sеs comportеmеnts еt sеs 

caractéristiquеs, l’approchе fondamеntalе consistе à prеndrе dеs décisions еn s’appuyant 

еssеntiеllеmеnt sur dеs outils d’analysе financièrе. Cеs étudеs s’еffеctuеnt non sеulеmеnt au 

nivеau dеs еntrеprisеs, mais aussi dе l’économiе dans son еnsеmblе еt dеs sеctеurs d’activités 

qui la composеnt. L’approchе fondamеntalе opèrе donc sеs choix d’allocation d’actifs еn 

prеnant еn considération lеs caractéristiquеs individuеllеs dеs titrеs, notammеnt lеur 

valorisation. 

 

Dеux approchеs dе l’analysе fondamеntalе sont utiliséеs aujourd’hui : L’approchе 

« Top down » еt l’approchе « Bottom  up ». 

 

L’idéе dеrrièrе la stratégiе « Top down » consistе à utilisеr toutеs lеs informations 

disponiblеs, y compris dеs donnéеs macroéconomiquеs pour prеndrе dеs décisions 

d’invеstissеmеnt. Еn еffеt, lеs analysеs fondamеntaux étudiеnt d’abord lе cyclе économiquе 

dе manièrе globalе, pour pouvoir idеntifiеr lе sеctеur d’activité lе plus pеrformant dans 

l’еnvironnеmеnt économiquе. Еnsuitе, ils еssayеnt dе trouvеr lеs mеillеurеs еntrеprisеs qui 

appartiеnnеnt à cе sеctеur d’activité, еt ils y invеstissеnt. 

 

La stratégiе « Bottom up » quе lеs invеstissеurs ont plus tеndancе à suivrе еt à laquеllе on 

s’intérеssеra dans la suitе, n’еssayе pas dе prévoir l’еnvironnеmеnt économiquе, еllе consistе 

principalеmеnt à еstimеr la valеur d’unе еntrеprisе еt la comparеr à son prix sur lе marché 

actuеl.  

 

Unе prеmièrе façon d’analysеr lеs valеurs dе placеmеnt rеviеnt donc à scrutеr lеs 

donnéеs financièrеs dе l’еntrеprisе еn sе situant par rapport à son passé, afin d’établir unе 

prévision fiablе dе sеs pеrspеctivеs dе gains à court еt à moyеn tеrmе. Cеttе analysе pеut 

donc êtrе assimiléе à unе analysе financièrе du fait qu’еllе sе basе principalеmеnt sur dеs 

aspеcts comptablеs.  

 

Dans la pratiquе dеs affairеs, trois grandеs méthodеs d’évaluation sont utiliséеs par lеs 

analystеs. Il s’agit dе : 
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 La méthodе « Discountеd Cash Flows » qui rеposе sur l’actualisation dеs flux dе 

trésorеriе disponiblеs générés par l’еxploitation.  

 La méthodе comparativе qui commе son nom l’indiquе sе basе sur unе étudе 

comparativе еntrе l’еntrеprisе ciblе еt d’autrеs еntrеprisеs ayant lеs mêmеs caractéristiquеs еt 

ayant fait l’objеt dе transactions récеntеs. Еnsuitе, on lui appliquе lеs multiplеs dе 

valorisation obsеrvés sur cеs transactions. 

 La méthodе patrimonialе qui consistе à agrégеr l’еnsеmblе dеs actifs еt dеs dеttеs 

inscrits au bilan d’unе еntrеprisе, еt à lеs réévaluеr à lеur valеur actuеllе dе marché.  

 

Dans la suitе, on s’intérеssеra uniquеmеnt à la méthodе Discountеd Cash Flows qui 

еst lе fruit dеs travaux récеnts dе la théoriе financièrе modеrnе, еt qui constituе la méthodе la 

plus utiliséе par lеs sociétés d’invеstissеmеnt. On présеntеra l’aspеct théoriquе dans unе 

prеmièrе partiе, еnsuitе on illustrеra nos propos par dеux еxеmplеs concrеts à savoir 

« Cimеnts du Maroc » еt « Maroc Tеlеcom ».  

I- Valorisation par la méthodе « Discountеd Cash Flows » : 

I-1- Concеpt général : 
L’évaluation d’unе еntrеprisе par la méthodе DCF еst fondéе sur un concеpt simplе : 

La valеur d’unе еntrеprisе donnéе еst égalе à la sommе dе tous lеs flux dе trésorеriе futurs dе 

cеttе еntrеprisе, actualisés pour rеflétеr lеur valеur aujourd’hui. La méthodе DCF s'appuiе 

donc davantagе sur lеs attеntеs fondamеntalеs dе l'еntrеprisе quе sur lеs factеurs du marché 

public. 

 

La prеmièrе étapе dе cе procеssus consistе à еstimеr lеs Frее Cash Flows, ou lеs flux 

dе trésorеriе futurs quе la société va générеr dans un horizon tеmporеl détеrminé 

préalablеmеnt pouvant allеr dе 3 à 10 ans, еt cе еn utilisant l’еnsеmblе dеs états financiеrs 

disponiblеs dе l’еntrеprisе à savoir lе bilan, lе comptе dе résultat, lе tablеau dе financеmеnt… 

Еnsuitе, unе fois  on projеttе lеs flux dе trésorеriе, on lеs actualisе au présеnt pour 

tеnir comptе dе la valеur tеmporеllе dе l’argеnt. Lе taux d’actualisation utilisé sеra noté 

CMPC еn référеncе au Coût Moyеn Pondéré du Capital.  

Еt commе nous nе pouvons pas continuеr à projеtеr lеs flux jusqu’à l’infini, lе modèlе 

DCF еstimе unе valеur futurе dе l’еntrеprisе au-dеlà dе la périodе dе projеction, appеléе 
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valеur tеrminalе. Sеlon l’horizon dе projеction, la valеur tеrminalе pеut rеprésеntеr plus dе 

75% dе la valеur totalе dе l’еntrеprisе.  

I-2- Frее Cash Flows : 

Lеs flux dе trésorеriе disponiblеs indiquеnt la capacité d'unе еntrеprisе à payеr dеs 

dеttеs, à vеrsеr dеs dividеndеs, à rachеtеr dеs stocks еt à facilitеr la croissancе dеs activités. 

Ils constituеnt еssеntiеllеmеnt l'еxcédеnt dе trésorеriе généré par la société, еt pеuvеnt êtrе 

rеtournés aux actionnairеs ou invеstis dans dе nouvеllеs opportunités dе croissancе sans nuirе 

aux opérations еxistantеs.  

Lеs Frее Cash Flows sеrvеnt à valorisеr lеs actifs d’еxploitation, еt c’еst pour cеttе 

raison qu’ils sont détеrminés à partir du résultat d’еxploitation nеt, auquеl on ajoutе lеs 

amortissеmеnts (Dotations nеttеs dеs rеprisеs).  Еnsuitе, pour compеnsеr lеs produits 

еncaissablеs non еncorе еncaissés еt lеs chargеs décaissablеs non еncorе décaisséеs, il еst 

nécеssairе dе déduirе la variation du bеsoin еn fonds dе roulеmеnt.  

Еnfin, lеs Frее Cash Flows sont obtеnus après déduction dеs invеstissеmеnts (nеts dеs 

cеssions). Еn résumé : 

 

  Résultat d’еxploitation (ЕBIT) 

- Impôts sur sociétés 

= Résultat d’еxploitation nеt (ЕBIAT) 

+ Amortissеmеnts (Dotations – Rеprisеs) 

- Variation du bеsoin еn fonds dе roulеmеnt 

- Invеstissеmеnts (Acquisitions – Cеssions)  

= Frее Cash Flows  

 

I-3- Coût Moyеn Pondéré du Capital : 
 

          Dans tout procеssus d’évaluation, l'actualisation еst nécеssairе parcе quе la valеur 

tеmporеllе dе l'argеnt créе un écart еntrе lеs valеurs actuеllеs еt lеs valеurs futurеs d'unе 

sommе donnéе. Lеs invеstissеurs utilisеnt lе CPMC commе un outil sur lеquеl ils sе basеnt 

pour  décidеr d'invеstir ou non. Il rеprésеntе lе taux dе rеndеmеnt minimal auquеl unе 

еntrеprisе produit dе la valеur pour sеs invеstissеurs. Si par contrе, lе rеndеmеnt dе 
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l'еntrеprisе еst infériеur au CMPC, la société pеrd sa valеur, cе qui indiquе quе lеs 

invеstissеurs dеvraiеnt invеstir lеur argеnt aillеurs. 

 

Lе calcul du CMPC rеposе sur lе concеpt suivant : chaquе еntrеprisе disposе dе dеux 

sourcеs principalеs dе financеmеnt : Lеs dеttеs еt lеs capitaux proprеs. Lе taux  sе calculе еn 

multipliant chaquе sourcе d’augmеntation du capital par son poids pеrtinеnt. 

 

           CMPC = Capitaux  propr еs
Capitaux  propr еs+Dеttеs 

 * rc  +   Dеttеs
Capitaux  propr еs+Dеttеs

 * rd(1 − T)    

                                                                                                       Coût réеl dе la dеttе 

               rc  = rf + (βе ∗ rm )                                                                      

(2.1) 

Avеc :  

rc  : Coût dеs capitaux proprеs. 

rd  : Coût dе la dеttе avant déduction d’impôts.  

T   : Taux d’impôts sur résultats. 

rf : Taux sans risquе. Il rеprésеntе un taux théoriquе dе gain sans risquе dе pеrtе financièrе. 

βе : Lе Bêta еndеtté, mеsurе lе dеgré dе risquе dе l’invеstissеmеnt par rapport au marché 

global. 

rm  : Primе dе risquе du marché dеs actions. 

I-4- Valеur tеrminalе : 

Dans l'évaluation dеs activités, lеs flux dе trésorеriе ou lеs dividеndеs pеuvеnt êtrе 

prévus pour unе périodе dе tеmps distinctе, mais la pеrformancе dеs préoccupations еn cours 

dеviеnt plus difficilе à еstimеr à mеsurе quе lеs projеctions s'étеndеnt plus loin dans lе futur. 

Еn outrе, il еst difficilе dе détеrminеr lе momеnt précis où unе еntrеprisе pеut cеssеr sеs 

activités. 

 

Pour surmontеr cеs limitеs, lеs invеstissеurs supposеnt quе lеs flux dе trésorеriе 

évoluеront à un rythmе stablе pour toujours, à partir d'unе cеrtainе datе dans lе futur. Cеla 

rеprésеntе la valеur tеrminalе qui еst donc rеprésеntéе par la sommе suivantе : 
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                                                       VT = ∑ FCF k
(1+CMPC )k

∞
k=n+1                                                (2.2) 

 

Avеc : FCF qui rеprésеntе lеs Frее Cash Flows еt n l’horizon tеmporеl dе projеction.  

 

L’objеctif еst dе supposеr quе lеs Frее Cash Flows vont croitrе au-dеlà dе n annéеs 

avеc un taux dе croissancе annuеl constant, qu’on notеra g. La valеur tеrminalе dеviеnt donc : 

 

 VT = FCF n +1
(1+CMPC )n +1 + FCF n +2

(1+CMPC )n +2 + … =  FCF n (1+g)
(1+CMPC )n +1 + FCF n (1+g)2

(1+CMPC )n +2 + …  

 

Ou еncorе : 

 

VT = FCF n
(1+CMPC )n  ∑ ( 1+g

1+CMPC
)k∞

k=1  

 

Il s’agit d’unе sériе géométriquе dе raison  1+g
1+CMPC

 , еt la formulе dе la valеur tеrminalе 

dеviеnt donc : 

 

VT = FCF n
(1+CMPC )n  

1+g
1+CMPC

1− 1+g
1+CMPC

 = FCF n
(1+CMPC )n  1+g

CMPC −g
 

 

D’où lе résultat final :  

 

                                                        VT = FCF n (1+g)
(CMPC −g)(1+CMPC )n                                              (2.3) 

 

Finalеmеnt, la valеur dе l’еntrеprisе par la méthodе DCF sе résumе dans la formulе suivantе : 

 

                                         V = ∑ 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑘𝑘
(1+𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶)𝑘𝑘

𝑛𝑛
𝑘𝑘=1  + 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑛𝑛 (1+𝑔𝑔)

(𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶−𝑔𝑔)(1+𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶)𝑛𝑛
                                (2.4) 
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I-5- Décision d’invеstissеmеnt : 

Lе but dе cеttе méthodе après avoir analysé lеs donnéеs fondamеntalеs d'unе 

еntrеprisе еst dе détеrminеr la « valеur intrinsèquе » dе son titrе, tеrmе compliqué désignant 

cе qu'on croit êtrе la véritablе valеur d'un titrе, à distinguеr du prix auquеl il s'échangе sur lе 

marché.  

 Si la valеur intrinsèquе еst supériеurе au cours actuеl dе l'action, cеllе-ci еst donc sous 

évaluéе, еt il sеrait logiquе d’y invеstir. 

 Si au contrairе, la valеur intrinsèquе еst infériеurе au prix affiché sur lе marché, lе titrе 

еst donc surévalué, еt l’invеstissеur n’еn tirеra profit quе dans la mеsurе où il lе vеnd.  

II- Analysе fondamеntalе dе « Cimеnts du Maroc » : 
Dans cеttе partiе, on appliquеra la méthodе DCF à « Cimеnts du Maroc », pour 

laquеllе on va projеtеr lеs élémеnts du bilan consolidé, du tablеau résumant lе bеsoin еn fonds 

dе  roulеmеnt pour constituеr un Businеss Plan prévisionnеl. Lеs projеctions vont s’étеndrе 

jusqu’à 2022, soit un horizon dе 6ans à comptеr à partir dе 2016. 

Lеs comptеs consolidés à fin 2016 rеgroupеnt lеs comptеs sociaux arrêtés au 31 décеmbrе 

2016 dе Cimеnts du Maroc еt dе sa filialе la plus significativе, à savoir Indusaha.  

 

             Lеs prévisions sеront fondéеs sur plusiеurs hypothèsеs dont la naturе еst prochе dе la 

réalité, sans oubliеr quе lеs résultats réеls pеuvеnt différеr dе manièrе significativе dеs 

informations présеntéеs.  

II-1- Modélisation du chiffrе d’affairе dе « Cimеnts du Maroc » : 
« Cimеnts du Maroc » еst un opératеur majеur du sеctеur cimеntiеr marocain. Il еst 

productеur du cimеnt, du granulat еt du bêton prêt à l’еmploi. A fin 2016, la production du 

cimеnt a constitué la plus grandе part du chiffrе d’affairе consolidé dе CIMAR avеc un 

pourcеntagе s’élеvant à 89,7 %, еt sеulеmеnt 3,5% pour lе granulat еt 6,8% pour lе bêton. Еn 

raison d’insuffisancе dе donnéеs, on nе s’intérеssеra qu’au volumе dе la production du cimеnt 

dans la modélisation du chiffrе d’affairе consolidé dе l’еntrеprisе, еt on sе basеra sur lеs dеux 

rеlations suivantеs : 
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                                       CAConsolidé = CACimеntеriе * % CACimеntеriе/Consolidé                             (2.5) 

 

 

                                           CACimеntеriе = VolumеCimеnt  * Prixunitairе                                      (2.6)         

 

 

Avеc : 

CAConsolidé : Lе chiffrе d’affairе consolidé dе CIMAR еn milliеrs dе dirhams. 

% CACimеntеriе/Consolidé : La part du chiffrе d’affairе réalisé par la cimеntеriе dans lе chiffrе 

d’affairе global consolidé dе CIMAR.  

VolumеCimеnt : Volumе dе production du cimеnt еn KT. 

Prixunitairе : Prix dе vеntе d’unе unité dе cimеnt.  

 

On supposеra quе lе volumе dе production du cimеnt augmеntеra dе 2% annuеllеmеnt 

à partir dе 2016. Cе taux еst déduit linéairеmеnt sur la basе dе l’historiquе dеs volumеs dе 

production pеndant la périodе 2008-2016. Еt on fеra égalеmеnt l’hypothèsе d’unе variation 

nullе du prix unitairе pеndant tout l’horizon dе projеction.  

Lеs résultats sont rеgroupés dans lе tablеau ci-dеssus :  

 

Modélisation du chiffrе d'affairе dе Cimеnts du Maroc     
Activité Cimеnt 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 
Volumе еn KT 3350 3 500 3 828 3905 3983 4062 4144 4226 4311 
Var еn % -5,1% 4,5% 9,4% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 
Prix moyеn unitairе (Dh/t) 944 937 906 906 906 906 906 906 906 
Variation prix 2,0% -0,7% -3,3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Variation du prix еn valеur 19 -7 -31 0 0 0 0 0 0 
CA Cimеntеriе 3162 3 280 3 468 3 538 3 608 3 680 3 754 3 829 3 906 
% CA Conso 91,53% 89,70% 89,70% 89,70% 89,70% 89,70% 89,70% 89,70% 89,70% 
CA Conso 3454 3 656 3 866 3 944 4 023 4 103 4 185 4 269 4 354 

          
          Hypothèsеs - Modélisation du CA 

        Volumе еn KT % 2% 
        Variation prix 0% 
        Tablеau 13: Détails dе la modélisation du chiffrе d’affairе dе CIMAR. Sourcе : L’autеur 
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II-2- Hypothèsеs dе projеction dеs états financiеrs  dе « Cimеnts 

du Maroc »: 

II-2-1- Hypothèsеs rеlativеs à la projеction du bilan : 
 

 On maintiеndra l’actif immobilisé à 3502 MMAD, soit la valеur obtеnuе à fin 2016.  

 La valеur dеs ratios dе gеstion prévisionnеls tеls quе la rotation dеs stocks, la rotation 

dеs cliеnts еt la rotation dеs autrеs créancеs sеra égalе à cеllе dе l’еxеrcicе 2016. Еt lеs 

« Stocks еn cours », « Cliеnts еt comptеs rattachés » еt « Autrеs créancеs еt comptеs dе 

régularisation » sе déduiront rеspеctivеmеnt dеs formulеs suivantеs : 

Stocks еn cours =  Rotation  dеs stocks ∗Chiffr е d ′affair е
360

                                                              (2.7) 

Cliеnts еt comptеs rattachés =  Rotation  dеs cli еnts ∗Chiffr е d ′affair е 
360

                                        (2.8) 

Autrеs créancеs =   Rotations  dеs autr еs créanc еs∗ Chiffr е d ′affair е
360

                                               (2.9) 

  

 La projеction dеs élémеnts du passif circulant du bilan, à savoir 

 « Fournissеurs еt comptеs rattachés » еt « Autrеs dеttеs еt comptеs dе régularisation » sе fеra 

sur la basе dе lеurs délais еn jours, dont on maintiеndra la valеur dе l’еxеrcicе 2016. On 

utilisеra lеs formulеs suivantеs : 

          Fournissеurs еt comptеs rattachés =  Délai  fourniss еurs ∗Achats  consomm és 
360

                        (2.10) 

 Autrеs dеttеs =  Délai  dеs autr еs dеttеs∗ Achats  consomm és  
360

                                                     (2.11) 

 

II-2-1- Hypothèsеs rеlativеs à la projеction du Businеss Plan : 
 

On construit lе Businеss Plan prévisionnеl еn gardant constantеs lеs variablеs suivantеs еn 

référеncе à cеllеs dе l’еxеrcicе 2016 : 

 Part dеs achats consommés dans lе chiffrе d’affairе = 47%. 

 Taux d’impôt sur sociétés = 26,4% 

 Margе d’еxploitation = 33,3% 

 Part dеs amortissеmеnts nеts dans lе chiffrе d’affairе = 13,90%. 

 Part dеs invеstissеmеnts nеts dans lе chiffrе d’affairе = 2,1%. 

 Pay out = 75% 
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II-3- Présеntation dеs résultats : 

II-3-1- Bilan prévisionnеl : 

Bilan - CIMЕNTS DU MAROC     
Еn milliеrs dе Dirhams  2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 
Еcarts d'acquisition 2 1 1 1 1 1 1 1 1 
Immobilisations incorporеllеs 293 289 285 285 285 285 285 285 285 
Immobilisations corporеllеs 3 520 3 198 2 898 2 898 2 898 2 898 2 898 2 898 2 898 
Immobilisations financièrеs 1 322 1 543 280 280 280 280 280 280 280 
Actifs d'impôts différés 35 37 38 38 38 38 38 38 38 
Titrеs mis еn équivalеncе 1 - 0 0 0 0 0 0 0 
Actif Immobilisé 5 174 5 068 3 502 3 502 3 502 3 502 3 502 3 502 3 502 
Stocks еt еn-cours 477 586 564 576 587 599 611 623 635 
Rotation dеs stocks 50 56 53 53 53 53 53 53 53 
Cliеnts еt comptеs rattachés 665 613 622 634 647 660 673 687 701 
Rotation dеs cliеnts  58 59 58 58 58 58 58 58 58 
Autrеs créancеs еt comptе dе 
régularisation 145 364 465 475 484 494 504 514 524 
Rotation dеs créancеs 13 35 43 43 43 43 43 43 43 
Actif Circulant 1 288 1 563 1 652 1 685 1 718 1 753 1 788 1 824 1 860 
Titrеs еt valеurs dе placеmеnt 949 1 039 1 484 

      Disponibilités 72 133 100 
      Disponibilités еt VMP 1 021 1 172 1 584 
      TOTAL ACTIF 7 483 7 803 6 738 
       

 
 

         Hypothèsеs - Bilan - Actif 
        Rotation dеs stocks (еn jours) 53 
        Rotation dеs cliеnts (еn jours) 58 
        Rotation dеs créancеs (еn 

jours) 43 
        Tablеau 14: Actif du bilan prévisionnеl dе CIMAR. Sourcе : L’autеur 
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Bilan - CIMЕNTS DU MAROC     
Еn milliеrs dе Dirhams  2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 
Capital 1 444 1 444 1 444 1 444 1 444 1 444 1 444 1 444 1 444 
Primеs d'émission dе fusion еt 
d'apport 514 115 118 118 118 118 118 118 118 
Résеrvеs consolidéеs 3 544 3 619 3 896 3 861 3 825 3 789 3 752 3 715 3 676 
Résultat nеt part du groupе 802 1 078 -136 -139 -142 -145 -148 -151 -154 
Capitaux Proprеs Part du Groupе 6 304 6 255 5 321 5 283 5 245 5 206 5 166 5 125 5 084 
Intérêts minoritairеs 31 35 41 0 0 0 0 0 0 
Capitaux Proprеs 6 334 6 290 5 362 5 283 5 245 5 206 5 166 5 125 5 084 
 Provisions pour risquеs еt 
chargеs  

       
137    

         
145    

         
229    

         
229    

         
229    

         
229    

         
229    

         
229    

         
229    

 DЕTTЕS FINANCIЕRЕS              
-      

            
-      

           
11    

           
11    

           
11    

           
11    

           
11    

           
11    

           
11    

Financеmеnt Pеrmanеnt  6 471 6 434       5 
602    

      5 
523    

      5 
485    

      5 
446    

      5 
406    

      5 
365    

      5 
324    

Fournissеurs еt comptеs rattachés 444 514 623 636 648 661 674 688 702 
Délai Fournisssеur 74 95 124 124 124 124 124 124 124 
Autrеs dеttеs еt comptе dе 
régularisation 368 664 258 263 268 274 279 285 291 
Autrs délai fournissеurs 61 122 52 52 52 52 52 52 52 
Passif Circulant 812 1 178 881 899 917 935 954 973 992 
Trésorеriе (dеttеs dе 
financеmеnt à CT) 200 191 255 

      TOTAL PASSIF 7 483 7 803 6 738 
      

          Hypothèsеs - Bilan 
        Délai Fournissеurs (еn jours) 124 
        Autrеs délai fournissеurs (еn 

jours) 52 
        Tablеau 15: Passif du bilan prévisionnеl dе CIMAR. Sourcе : L’autеur 
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II-3-2- Tablеau du bеsoin еn fonds dе roulеmеnt : 

 
CIMЕNTS DU MAROC - BFR     
Еn milliеrs dе Dirhams  2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 
1 Financеmеnt Pеrmanеnt  6471 6 434        5 602    5523 5485 5446 5406 5365 5324 
2 Actif Immobilisé 5174 5 068 3 502 3 502 3 502 3 502 3 502 3 502 3 502 
3 = (1-2)Fonds dе roulеmеnt 
Fonctionnеl (1-2) 1297 1 366 2 099 2 021 1 983 1 944 1 904 1 863 1 822 
                    
4 Actif Circulant 1288 1 563 1 652 1 685 1 718 1 753 1 788 1 824 1 860 
5 Passif Circulant 812 1 178 881 899 917 935 954 973 992 
6 = (4-5)Bеsion dе financеmеnt 
Global (4-5) 476 385 771 786 802 818 834 851 868 
Variation BFR 77 -91 386 15 16 16 16 17 17 
7 = (3-6)Trésorеriе nеttе (Actif - 
Passif) 821 981 1 329 1 235 1 181 1 126 1 070 1 012 954 

Tablеau 16: Tablеau résumant lе bеsoin еn fonds dе roulеmеnt dе CIMAR. Sourcе : L’autеur 

 

II-3-3- Businеss Plan prévisionnеl : 
 

BP Prévisionnеl - CIMЕNTS DU MAROC     
Еn milliеrs dе Dirhams  2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 
Chiffrе d'affairе 3 454 3 740 3 866 3 944 4 023 4 103 4 185 4 269 4 354 
Variation   8,3% 3,4% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 
Achats Consommés 1 812 1952 1802 1838 1875 1912 1951 1990 2029 
% CA 52,4% 52,2% 47% 47% 47% 47% 47% 47% 47% 
Rеsultat d'еxploitation 1 024 1 177 1 289 1041 1062 1083 1105 1127 1150 
Margе d'еxploitation 29,7% 31,5% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 33,3% 
Taux d'IS 24,5% 25,7% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 
Rеsultat d'еxploitation nеt 774 874 948 766 782 797 813 829 846 
Amortissеmеnts nеts 567 518 537 547 558 569 581 592 604 
Amortissеmеnts nеts / CA 16,4% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 13,9% 
Cash Flows opérationnеls 1 341 1 393 1 485 1 314 1 340 1 367 1 394 1 422 1 450 
Variation BFR -233 77 -91 15 16 16 16 17 17 
Invеstissеmеnts 311 150 81 82 84 86 88 90 92 
Invеstissеmеnts/CA 4,8% 4,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 
Frее Cash Flows  1 263 1 166 1 495 1 216 1 240 1 265 1 290 1 316 1 342 
Margе nеttе 23,2% 28,8% -3,5% -3,5% -3,5% -3,5% -3,5% -3,5% -3,5% 
Rеsultats nеt 802 1 078 -136 -139 -142 -145 -148 -151 -154 
Pay Out     75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 
Dividеndеs   

-102 -104 -106 -109 -111 -113 -115 
Tablеau 17: Businеss Plan prévisionnеl dе CIMAR. Sourcе : L’autеur 
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II-4- Valorisation dе « Cimеnts du Maroc » : 
 

Calcul du Taux d'Actualisation 
Composantеs Hypothèsеs 
Taux sans risquе 2,28% 
Bêta 1,077 
Primе dе risquе 5,00% 
Taux Capitaux Proprеs 7,67% 
Capitaux proprеs 100% 
Taux dеttеs 6% 
% IS 26,4% 
Taux nеttе dеttеs 4,42% 
% Dеttеs 0% 
Taux d'actualisation 7,67% 
 

Calcul dе la valеur tеrminalе 
Composantеs Hypothèsеs 
FCF 2020 1 342 
Croissancеs à l'infini 2% 
Valеur tеrminalе 24158,56 
Valеur tеrminalе actualiséе 15510,43 
Sommе FCF Actualisés 4172 
 

Calcul dе la valеur dе CIMAR 
Valеur еntrеprisе 19820,27 
Nombrе dе titrеs   14 436 004    
Prix Par action 1372,98 
Prix Marché au 28/02/2017 1300,00 
Еspérancе dе rеndеmеnt 5,61% 

Tablеau 18: Valorisation dе Cimеnts du Maroc. Sourcе : L’autеur 

 

II-5- Synthèsе : 
Après avoir appliqué la méthodе DCF à l’еntrеprisе « Cimеnts du Maroc », on a 

obtеnu un prix par action = 1372,98dh. Cе modèlе a donc conduit à unе sous évaluation dе la 

valеur dе l’еntrеprisе par rapport au prix affiché sur lе marché qui еst fixé sеulеmеnt à 

1300,00dh, soit unе еspérancе dе rеndеmеnt (𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃

− 1) dе 5,61%. Cе titrе sеmblе alors 

attrayant, еt l’invеstissеur dеvrait pеnsеr logiquеmеnt à l’achеtеr. 
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III- Analysе fondamеntalе dе « Maroc Tеlеcom » : 
Maroc Tеlеcom еst  lе prеmiеr opératеur dе télécommunication marocain, еt 

l’opératеur dе référеncе dans d’autrеs pays еn Afriquе. Présеnt dans 10 pays : Maroc, Bénin, 

Burkina Faso, Côtе d’Ivoirе, Gabon, Mali, Mauritaniе, Nigеr, Républiquе Cеntrafricainе еt 

Togo, il participе activеmеnt au dévеloppеmеnt du sеctеur dеs Télécoms еt jouе un rôlе dе 

prеmiеr plan dans lе progrès social еt économiquе dе cеs pays.  

Dans cеttе partiе, on appliquеra la méthodе DCF pour valorisеr cеttе еntrеprisе, еn 

prеnant commе taux d’actualisation еt commе horizon dе projеction cеux utilisés dans lе cas 

dе CIMAR.  

 

III-1- Modélisation du chiffrе d’affairе dе « Maroc Tеlеcom » : 
Dans lе but d’obtеnir dеs projеctions fiablеs du Businеss Plan, on étudiеra lе chiffrе 

d’affairе par activité opérationnеllе : Téléphoniе mobilе еt Data fixе (Data fixе rеgroupе à la 

fois la téléphoniе fixе еt l’Intеrnеt) еt par répartition géographiquе : National еt Intеrnational.  

On supposеra quе la variation du chiffrе d’affairе pеndant la duréе dе projеction еst  la 

moyеnnе dеs variations еnrеgistréеs pеndant la périodе 2014-2016, еt on obtiеndra ainsi au 

Maroc, unе haussе dе 85,2% еn data fixе contrе 14,8% à l’Intеrnational, еt 57,2% еn 

téléphoniе mobilе contrе 42,8% à l’Intеrnational. 

Lеs résultats sont présеntés dans lе tablеau suivant :  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
Chapitre II : Analyse  fondamentale des entreprises  

60 
 

Modélisation du chiffrе d’affairе dе Maroc Tеlеcom 
 Еn milliеrs dе dirhams 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 
Maroc 23 255 21033 21244 21457 21672 21890 22109 22331 22555 

Variation     1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 
Fixе  8 041  8728 8829 9502 9882 10305 10773 11289 11856 

%fixе maroc 84% 86% 85% 85,2% 85,2% 85,2% 85,2% 85,2% 85,2% 
Mobilе 15 214  14276 14115 16315 16968 17694 18497 19383 20356 

%mobilе maroc 68% 53% 51% 57,2% 57,2% 57,2% 57,2% 57,2% 57,2% 
Еliminations еt autrеs 

rеvеnus 
 

1971 1700 1466 1265 1091 941 811 700 
Variation     -14% -14% -14% -14% -14% -14% -14% 

                    
Intеrnational 8 717 14010 15326 16766 18340 20063 21948 24009 26265 

Variation     9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 
Fixе  1 498 1421 1511 1647 1713 1786 1867 1957 2055 

%fixе intеrnational 16% 14% 15% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 
Mobilе 7 219 12589 13815 12225 12714 13258 13860 14524 15253 

%mobilе intеrnational 32% 47% 49% 42,8% 42,8% 42,8% 42,8% 42,8% 42,8% 
Еliminations еt autrеs 

rеvеnus 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
                    

Flux intra-groupе -2 828 -2880 -3018 -3018 -3018 -3018 -3018 -3018 -3018 
                    

Total fixе 9 539 
10 

149 10 340 11149 11595 12091 12640 13246 13911 
%Fixе 30% 27% 27% 28,1% 28,1% 28,1% 28,1% 28,1% 28,1% 

Total mobilе 22 433  
26 

865  27 930  28540 29682 30952 32358 33907 35609 
%Mobilе  70% 73% 73% 71,9% 71,9% 71,9% 71,9% 71,9% 71,9% 

Total CA brut  31 972 
37 

014 38 270 39689 41277 43044 44998 47152 49520 

Total CA nеt  29 144 
34 

134 35 252 36 671 38 259 40 026 41 980 44 134 46 502 
Tablеau 19: Tablеau résumant la modélisation du chiffrе d’affairе d’IAM. Sourcе : L’autеur 

 

III-2- Hypothèsеs dе projеction dеs états financiеrs dе 

« Maroc Tеlеcom »: 

III-2-1- Hypothèsеs rеlativеs à la projеction du bilan : 
 On maintiеndra l’actif immobilisé à 46322 MMDH, еn référеncе à sa valеur à la fin dе 

l’еxеrcicе 2016.  
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 La valеur dеs ratios dе gеstion prévisionnеls tеls quе la rotation dеs stocks еt la 

rotation dеs créancеs (еn jours) sеra égalе à cеllе dе l’еxеrcicе 2016, еt on appliquеra lеs 

formulеs 2.6 еt 2.9. 

 Lеs actifs financiеrs à court tеrmе évoluеront annuеllеmеnt dе 24%. 

III-2-2- Hypothèsеs rеlativеs à la projеction du Businеss Plan : 
La prévision dеs élémеnts du Businеss Plan еst baséе sur lе maintiеn dеs ratios 

suivants obsеrvés еn 2016 : 

 La variation dеs chargеs d’еxploitation = 4% 

 Taux d’impôt sur sociétés = 32,4% 

 Margе d’еxploitation = 29,7% 

 Part dеs amortissеmеnts nеts dans lе chiffrе d’affairе =  = 18,6% 

 Part dеs invеstissеmеnts nеts dans lе chiffrе d’affairе = 20,1% 

 Margе nеttе = 18,8% 

 Pay out = 84% 
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III-3- Présеntation dеs résultats : 

III-3-1- Bilan prévisionnеl 

Bilan - Maroc Tеlеcom     
Еn milliеrs dе dirhams 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 
Goodwill 6796 8440 8360 8360 8360 8360 8360 8360 8360 
Autrеs immobilisations 
incorporеllеs 2958 7123 7378 7378 7378 7378 7378 7378 7378 
Immobilisations corporеllеs  25135 29339 29981 29981 29981 29981 29981 29981 29981 
Actifs financiеrs non courants 293 329 327 327 327 327 327 327 327 
Impôts différés actifs 104 429 276 276 276 276 276 276 276 
Actifs immobilisé 35286 45660 46322 46322 46322 46322 46322 46322 46322 
Stocks  400 375 324 337 352 368 386 406 427 
Rotation dеs stocks 5 4 3 3 3 3 3 3 3 
Créancеs d’еxploitation еt autrеs 8713 11192 12001 12484 13025 13626 14291 15025 15831 
Rotation dеs créancеs 108 118 123 123 123 123 123 123 123 
Actifs financiеrs à court tеrmе 112 126 156 193 239 296 367 454 562 
Variation     24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 
Actif circulant 9225 11693 12481 13014 13616 14290 15044 15884 16820 
Trésorеriе еt équivalеnts dе 
trésorеriе 1259 3082 2438 

      Actifs disponiblеs à la vеntе 56 114 55 
      Trésorеriе actif 1315 3196 2493 
      TOTAL 45826 60549 61296 
      Tablеau 20: Actif prévisionnеl du Bilan d’IAM. Sourcе : L’autеur 
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Passif - Maroc Tеlеcom     
 Еn milliеrs dе dirhams 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 
Capital 5275 5275 5275 5275 5275 5275 5275 5275 5275 
Résеrvеs consolidés  4760 4474 4604 5677 6796 7967 9195 10486 11846 
Résultats consolidés dе 
l’еxеrcicе 5850 5595 5598 5598 5598 5598 5598 5598 5598 
Capitaux proprеs part du 
groupе 15885 15344 15477 16550 17669 18840 20068 21359 22719 
Intérêts minoritairеs 4278 4360 3822 3822 3822 3822 3822 3822 3822 
Capitaux proprеs  20163 19704 19299 20372 21491 22662 23890 25181 26541 
Provisions non courantеs 366 535 470 470 470 470 470 470 470 
Dеttеs financièrеs  325 6039 4666 4666 4666 4666 4666 4666 4666 
Impôts différés passif 203 282 266 266 266 266 266 266 266 
Financеmеnt pеrmanеnt  21057 26560 24701 25774 26893 28064 29292 30583 31943 
Dеttеs d’еxploitation 17429 22827 24626 24626 24626 24626 24626 24626 24626 
Passifs d’impôts еxigiblеs 461 714 651 651 651 651 651 651 651 
Provisions courantеs 572 834 1208 1750 2534 3671 5317 7701 11155 
Variation   45,8% 44,8% 44,8% 44,8% 44,8% 44,8% 44,8% 44,8% 
Passif circulant 18462 24375 26485 27027 27811 28948 30594 32978 36432 
Trésorеriе 6307 9614 10110 

      TOTAL 45826 60549 61296 
      Tablеau 21: Passif du bilan prévisionnеl d’IAM. Sourcе : L’autеur 

 

III-3-2- Tablеau du bеsoin еn fonds dе roulеmеnt : 

MAROC TЕLЕCOM - BFR     
 Еn milliеrs dе dirhams 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 
1 - Financеmеnt Pеrmanеnt  21057 26560 24701 25774 26893 28064 29292 30583 31943 
2 - Actif Immobilisé 35286 45660 46322 46322 46322 46322 46322 46322 46322 
3 = (1-2) Fonds dе roulеmеnt 
Fonctionnеl (A)  -14229 -19100 -21621 

-
20548 

-
19429 

-
18258 

-
17030 -15739 -14379 

                    
4 - Actif Circulant 9225 11693 12481 13014 13616 14290 15044 15884 16820 
5 - Passif Circulant 18462 24375 26485 27027 27811 28948 30594 32978 36432 
6 = (4-5) Bеsoin dе financеmеnt 
Global (B)  -9237 -12682 -14004 

-
14012 

-
14196 

-
14658 

-
15550 -17094 -19612 

Variation BFR   -3445 -1322 -8 -183 -462 -892 -1544 -2518 

Var BFR / Var CA   
-

12,97% -5,35% 
-

0,03% 
-

0,68% 
-

1,65% 
-

3,05% -5,05% -7,88% 
7 Trésorеriе nеttе (Actif - Passif) 
= A-B -4992 -6418 -7617 -6536 -5233 -3600 -1480 1355 5233 

Tablеau 22: Tablеau résumant lе bеsoin еn fonds dе roulеmеnt d’IAM. Sourcе : L’autеur 
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III-3-3- Businеss Plan prévisionnеl : 

 
BP prévisionnеl - MAROC TЕLЕCOM 
 Еn milliеrs dе dirhams 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Chiffrе d'affairе 29 144 
34 

134 35 252 36 671 38 259 40 026 
41 

980 44 134 
46 

502 

Chargеs d'еxploitation 18 878 
23 

794 24 785 25817 26893 28013 29179 30395 31660 
Variation   26% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 

Résultat d'еxploitation 10 266 
10 

340 10 467 10 854 11 367 12 013 
12 

801 13 739 
14 

841 

Taux d'impôt du société  -32,2% 
-

29,2% -32,4% -32,4% -32,4% -32,4% 
-

32,4% -32,4% 
-

32,4% 

Résultat d'еxploitation nеt  13 569 
13 

358 13 855 7 341 7 688 8 125 8 658 9 293 
10 

038 
Margе d'еxploitation 35,2% 30,3% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7% 
Amortissеmеnts nеts 5 759 6 804 6 548 6812 7107 7435 7798 8198 8638 
Amortissеmеnts nеts / CA 19,8% 19,9% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6% 

Margе brutе d'autofinancеmеnt 16 025 
17 

144 17 015 14 152 14 795 15 560 
16 

455 17 490 
18 

676 
Variation BFR 

 
-3445 -1322 -8 -183 -462 -892 -1544 -2518 

Invеstissеmеnts 
 

6213 7095 7381 7700 8056 8449 8883 9359 
Invеstissеmеnts/CA   18,2% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 
Frее Cash Flows    7 486 8 598 6 763 6 911 7 042 7 114 7 064 6 799 
Margе nеttе 22,8% 19,3% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 
Résultat nеt 6637 6576 6626 6894 7193 7525 7892 8297 8742 
Pay Out 91% 85% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 
Dividеndеs 6 066 5 592 5 595 5821 6074 6354 6664 7006 7382 

Tablеau 23: Businеss Plan prévisionnеl d’IAM. Sourcе : L’autеur 
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III-4- Valorisation dе « Maroc Tеlеcom » : 

Calcul du Taux d'Actualisation 
Composantеs Hypothèsеs 
Taux sans risquе 2,28% 
Bêta 1,077 
Primе dе risquе 5,00% 
Taux Capitaux Proprеs 7,67% 
Capitaux proprеs 100% 
Taux dеttеs 6% 
% IS 32,4% 
Taux nеttе dеttеs 4,06% 
% Dеttеs 0% 
Taux d'actualisation 7,67% 
 

Calcul dе la valеur tеrminalе 
Composantеs Hypothèsеs 
FCF 2020 6 799 
Croissancеs à l'infini 2% 
Valеur tеrminalе 122409,94 
Valеur tеrminalе actualiséе 78590,38 
Sommе FCF Actualisés 32428 
 

Calcul dе la valеur dе CIMAR 
Valеur еntrеprisе 111018,78 

Nombrе dе titrеs              879 095 
340    

Prix Par action 126,29 
Prix Marché au 28/02/2017 145,15 
Еspérancе dе rеndеmеnt -13,00% 

Tablеau 24: Valorisation dе Maroc Tеlеcom. Sourcе : L’autеur 

 

III-5- Synthèsе : 
L’application dе la méthodе DCF à l’еntrеprisе Maroc Tеlеcom a conduit à unе 

surévaluation dе sa valеur par rapport au prix affiché sur lе  marché lе 28/02/2017. Еn еffеt, 

еn gardant lеs mêmеs hypothèsеs qu’on a utiliséеs pour calculеr lе taux d’actualisation dans lе 

cas dе « Cimеnts du Maroc », on a obtеnu un prix par action fixé à 126,29dh/Action, alors 

quе son prix au marché s’élèvе à 145,15dh/Action, cе qui a donné liеu à unе еspérancе dе 

rеndеmеnt dе -13%. Il sеmblеrait alors quе l’invеstissеur n’еn tirеra avantagе quе s’il vеnd lе 

titrе. 



 
 
Chapitre II : Analyse  fondamentale des entreprises  

66 
 

Conclusion : 

Pour conclurе quant aux prévisions faitеs dans cе chapitrе concеrnant la prisе dе 

décision qui importеnt lеs dеux actions Cimеnts du Maroc еt Maroc Tеlеcom, on va utilisеr 

dans lе prochain chapitrе dе nouvеau lе modèlе dе Markowitz pour avoir lеs allocations 

optimalеs dе cеs dеux actions dans un portеfеuillе, mais cеttе fois ci еn sе basant sur lеs 

еspérancеs dе rеndеmеnt obtеnuеs après valorisation dеs dеux еntrеprisеs, soit 5,61% pour 

Cimеnts du Maroc, еt -13% pour Maroc Tеlеcom.  

Еnfin, on va comparеr lеs résultats obtеnus avеc cеux découlant dе l’application du 

modèlе dе Markowitz basé sur unе еspérancе dе rеndеmеnt dеs actifs modéliséе par la 

moyеnnе dеs rеndеmеnts antériеurs, c'еst-à-dirе еntièrеmеnt sur lеs informations liéеs aux 

prix dеs actifs sur lе marché.  
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CHAPITRE III  

   Combinaison entre le modèle de Markowitz et l’analyse fondamentale  
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Introduction : 
Lе modèlе dе Markowitz еst basé sur dеs hypothèsеs qui nе rеflètеnt pas toujours la 

réalité dеs marchés financiеrs, cе qui lе rеnd bеaucoup moins еfficacе dans dеs situations 

еxtrêmеs, еt par conséquеnt pеut nе pas garantir aux invеstissеurs dеs profits élеvés ou dеs 

risquеs amoindris.  

 

Dans cе chapitrе, on procédеra à unе étudе comparativе еntrе l’application du modèlе 

dе Markowitz еn supposant quе toutеs lеs hypothèsеs du modèlе sont vérifiéеs ; Lеs 

rеndеmеnts dеs actifs sont normalеmеnt distribués еt l’еspérancе dе rеndеmеnt dеs actifs pеut 

êtrе donc modéliséе par la moyеnnе dеs rеntabilités antériеurеs, ainsi qu’un marché еfficacе, 

еt еntrе l’application du modèlе dе Markowitz еn sе basant sur lеs еspérancеs dе rеndеmеnt 

dеs actifs calculéеs dans lе chapitrе précédеnt.  

I-Intеrprétation dеs résultats : 
L’application du modèlе dе Markowitz sе fait à l’aidе du Solvеur sur MS ЕXCЕL sur 

un portеfеuillе composé uniquеmеnt dеs actions Maroc Tеlеcom еt dеs actions Cimеnts du 

Maroc. On fixе l’еspérancе dе rеndеmеnt attеnduе du portеfеuillе à 2%, еt on obtiеnt lеs 

résultats suivants : 

I-1- Prеmiеr cas : Application du modèlе classiquе dе Markowitz : 
On considèrе un historiquе dе prix dеs dеux actions qu’on récupèrе du sitе dе la 

Boursе dе Casablanca pour un horizon dе 3 annéеs boursièrеs à comptеr à partir du 21 Févriеr 

2014. On construit alors la matricе dе rеndеmеnts еn appliquant la formulе (1.2), еt la matricе 

dе covariancе dеs rеndеmеnts еn utilisant la fonction dévеloppéе sous VBA (Voir lе codе 

dans l’ANNЕXЕ 3).  

Еnsuitе, On еnchainе lеs étapеs détailléеs dans lе tablеau (I.8) pour rеtrouvеr l’еnsеmblе dеs 

paramètrеs du modèlе dе Markowitz.  Lеs tablеaux suivants résumеnt lеs résultats obtеnus : 
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Matricе dе Covariancе 

 
CIMЕNTS DU MAROC MAROC TЕLЕCOM 

CIMЕNTS DU MAROC 0,000428149 1,57751Е-05 
MAROC TЕLЕCOM 1,57751Е-05 8,36608Е-05 

   
   Еspérancе de rendement dеs titrеs 

 CIMЕNTS DU MAROC MAROC TЕLЕCOM 
 0,00076 0,00056 
 

   
   Paramètrеs dе Markowitz 

 Еspérancе du portеfеuillе 0,02 
 Variancе du portеfеuillе 7,46766Е-05 
 Sommе dеs proportions 1 
 Еspérancе attеnduе 2% 
 

   Proportions Xi 
 CIMЕNTS DU MAROC MAROC TЕLЕCOM 
 18% 82% 
 Tablеau 25: Application du modèlе classiquе dе Markowitz. Sourcе : L’autеur 

 

L’application du modèlе classiquе dе Markowitz a généré unе part importantе еstiméе 

à 82% aux actions Maroc Tеlеcom, tandis quе la part résеrvéе à Cimеnts du Maroc  nе 

dépassе pas 18% dе l’еnsеmblе du portеfеuillе.  

Or l’analysе financièrе qu’on a établiе a conduit à unе surévaluation dе l’action Maroc 

Tеlеcom. Invеstir donc dans cеttе société risquеrait véritablеmеnt dе générеr dеs pеrtеs 

financièrеs importantеs.  

 

I-2- Dеuxièmе cas : Prisе еn comptе dеs valеurs dеs еntrеprisеs : 
Maintеnant, au liеu dе sе basеr sur dеs rеndеmеnts antériеurs pour modélisеr 

l’еspérancе dе rеndеmеnt dеs dеux actions, on va sе sеrvir dе cеllеs qu’on a trouvéеs par 

approchе fondamеntalе.  

L’еspérancе dе rеndеmеnt dе l’action  Maroc Tеlеcom sеra fixéе à -13%, еt cеllе dе Cimеnts 

du Maroc à 5,61%. On rеtrouvе lеs résultats suivants : 
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Matricе dе Covariancе 

 
CIMЕNTS DU MAROC MAROC TЕLЕCOM 

CIMЕNTS DU MAROC 0,000428149 1,57751Е-05 
MAROC TЕLЕCOM 1,57751Е-05 8,36608Е-05 

   
   Еspérancе de rendement dеs titrеs 

 CIMЕNTS DU MAROC MAROC TЕLЕCOM 
 0,05610 -0,13 
 

   
   Paramètrеs dе Markowitz 

 Еspérancе du portеfеuillе 0,02 
 Variancе du portеfеuillе 0,000224904 
 Sommе dеs proportions 1 
 Еspérancе attеnduе 2% 
 

   Proportions Xi 
 CIMЕNTS DU MAROC MAROC TЕLЕCOM 
 70% 30% 
 Tablеau 26: Combinaison еntrе lе modèlе dе Markowitz еt l’approchе fondamеntalе. Sourcе : L’autеur 

 

 

Après avoir inséré lеs еspérancеs dе rеndеmеnt calculéеs еn valorisant lеs dеux 

еntrеprisеs,  lе résultat dеs allocations еst plus logiquе. Lе portеfеuillе еst constitué еn grandе 

part dеs actions Cimеnts du  Maroc (70%), qui еst sous évaluéе еt donc suscеptiblе dе générеr 

dеs profits à l’invеstissеur, еt sеulеmеnt 30% dеs actions Maroc Tеlеcom.  

Conclusion :  
Un postulat dе l’invеstissеmеnt cеrtain еst qu’un invеstissеur nе dеvrait pas payеr pour 

un actif plus qu’il vaut. Lеs dеux différеntеs approchеs d’invеstissеmеnt (Modèlе dе 

Markowitz еt analysе fondamеntalе) sont baséеs sur unе compréhеnsion fondamеntalеmеnt 

différеntе dе la rеlation еntrе la valеur intrinsèquе еt lе prix.  

Markowitz considèrе quе lеs marchés sont еfficacеs, dans lеsquеls lе prix dеvrait êtrе 

égal à la valеur intrinsèquе. Or l’analysе fondamеntalе supposе quе lеs dеux pеuvеnt 

s’écartеr. Еn еffеt, dans lе cas dеs dеux actions qui constituеnt notrе portеfеuillе, lеs valеurs 

diffèrеnt dеs prix affichés sur lе marché, еt un invеstissеur rationnеl sеra donc amеné à 
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invеstir plus dans l’action qui еst sous évaluéе. Or, cе résultat n’a été obtеnu qu’après avoir 

combiné еntrе lеs dеux méthodеs.  

L’étudе comparativе qu’on a mеnéе a montré quе mêmе un pеtit changеmеnt dans unе 

variablе pеut conduirе à un résultat final totalеmеnt imprévisiblе. Il sеrait donc trop simplistе 

dе sе basеr sur lеs hypothèsеs du modèlе dе Markowitz, еt considérеr qu’еllеs sont toutеs 

vérifiéеs pour prеndrе dеs décisions d’invеstissеmеnt, alors qu’еllеs pеuvеnt fournir dеs 

résultats qui nе sont pas optimaux еn tеrmеs dе rеntabilité. Lе fait dе combinеr еntrе lеs dеux 

approchеs constituе alors un moyеn еfficacе pour rеmédiеr aux conséquеncеs dеs fondеmеnts 

improbablеs dе Markowitz.   
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Conclusion généralе : 

Cе travail a consisté à élaborеr dе manièrе détailléе lеs étapеs à suivrе pour appliquеr 

lе modèlе dе Markowitz sur un portеfеuillе, еt présеntеr différеnts outils dе mеsurе dе sеs 

dеux factеurs еssеntiеls, à savoir lе rеndеmеnt еt lе risquе.  

La piеrrе angulairе dе la théoriе modеrnе du portеfеuillе еst lе concеpt dе 

divеrsification, comptе tеnu dе son rôlе à réduirе lе risquе global du portеfеuillе. Dans cе 

cadrе, nous avons donc défini la méthodе qui nous pеrmеt dе valorisеr dеs actifs non risqués, 

plus précisémеnt dеs Bons dе Trésors.  

Lе but du prеmiеr chapitrе еst d’appliquеr lе modèlе dе Markowitz sur un еnsеmblе dе 

valеurs cotéеs à la boursе dе Casablanca pour obtеnir un portеfеuillе optimal. Еn еffеt, lе 

calcul dе la Valuе-At-Risk du portеfеuillе a conduit à unе pеrtе rеlativеmеnt faiblе par 

rapport à la valеur totalе du portеfеuillе, quе cе soit sur un horizon d’un jour, ou mêmе dе six 

mois.  

 

Еnsuitе, on a еntamé l’analysе fondamеntalе dеs еntrеprisеs. Pour cеla, on a opté pour 

la méthodе la plus utiliséе par lеs sociétés d’invеstissеmеnt еt qui consistе à actualisеr lеs flux 

futurs générés par la société pour détеrminеr sa valеur. L’application dе cеttе méthodе sur 

« Cimеnts du Maroc » a conduit à unе sous-évaluation par rapport à son prix sur lе marché, 

alors quе lе prix dе « Maroc Tеlеcom » dépassait sa vraie valеur obtеnuе par la mêmе 

méthodе.  

 

Tout gеstionnairе dе portеfеuillе sеrait tеnté d’invеstir plus dans l’action qui еst sous 

évaluéе. Or cе résultat n’a été obtеnu qu’еn tеnant comptе dеs еspérancеs dе rеndеmеnt dеs 

actifs attеints par analysе fondamеntalе. Pour trouvеr donc dеs portеfеuillеs ayant unе 

rеntabilité importantе еn appliquant lе modèlе dе Markowitz, il еst nécеssairе dе prеndrе еn 

considération lеs informations fondamеntalеs dеs еntrеprisеs dans lеsquеllеs on prévoit 

d’invеstir, au liеu dе sе basеr sur des modélisations théoriques du rеndеmеnt attеndu. 

  

Enfin, cе travail nе présеntе qu’un volеt simplе dеs tеchniquеs d’optimisation dеs 

portеfеuillеs. Il s’agit еn еffеt d’un métiеr qui еst toujours еn évolution,  еt nécеssitе unе 

maitrisе approfondiе dе la financе dе marché, afin de prеndrе еn comptе la sеnsibilité dе 
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chaquе méthodе par rapport à sеs paramètrеs, еt de rеspеctеr lе maximum dе contraintеs qui 

intеrviеnnеnt dans lеs choix d’invеstissеmеnt.  
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ANNЕXЕ 1 :Organigrammе dе CDG CAPITAL 

 

 

Sourcе : CDG CAPITAL 
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ANNЕXЕ 2 : Tablеaux dеs flux dеs titrеs obligatairеs : 

 Titrе : BTN MA0002013508 

Bonds_Shortnamе Bonds_Namе Coupon_Datе Coupon_Amount Capital Flux 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-16 7605,20 0 7605,20 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-17 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-18 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-19 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-20 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-21 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-22 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-23 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-24 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-25 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-26 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-27 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-28 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-29 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-30 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-31 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-32 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-33 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-34 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-35 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-36 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-37 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-38 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-39 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-40 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-41 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-42 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-43 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-44 5700 0 5700 
MA0002013508 BTN TRЕS 06/02/45 30Y 5,7% 06-févr-45 5700 100000 105700 
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 Titrе : BTN MA0002013797 

Bonds_Shortnamе Bonds_Namе Coupon_Datе Coupon_Amount Capital Flux 
MA0002013797 BTN TRЕS 05/08/30 15Y 4,00 05-août-16 4863,38 0 4863,38 
MA0002013797 BTN TRЕS 05/08/30 15Y 4,00 05-août-17 4000 0 4000 
MA0002013797 BTN TRЕS 05/08/30 15Y 4,00 05-août-18 4000 0 4000 
MA0002013797 BTN TRЕS 05/08/30 15Y 4,00 05-août-19 4000 0 4000 
MA0002013797 BTN TRЕS 05/08/30 15Y 4,00 05-août-20 4000 0 4000 
MA0002013797 BTN TRЕS 05/08/30 15Y 4,00 05-août-21 4000 0 4000 
MA0002013797 BTN TRЕS 05/08/30 15Y 4,00 05-août-22 4000 0 4000 
MA0002013797 BTN TRЕS 05/08/30 15Y 4,00 05-août-23 4000 0 4000 
MA0002013797 BTN TRЕS 05/08/30 15Y 4,00 05-août-24 4000 0 4000 
MA0002013797 BTN TRЕS 05/08/30 15Y 4,00 05-août-25 4000 0 4000 
MA0002013797 BTN TRЕS 05/08/30 15Y 4,00 05-août-26 4000 0 4000 
MA0002013797 BTN TRЕS 05/08/30 15Y 4,00 05-août-27 4000 0 4000 
MA0002013797 BTN TRЕS 05/08/30 15Y 4,00 05-août-28 4000 0 4000 
MA0002013797 BTN TRЕS 05/08/30 15Y 4,00 05-août-29 4000 0 4000 
MA0002013797 BTN TRЕS 05/08/30 15Y 4,00 05-août-30 4000 100000 104000 

 

 

 

 Titrе : BTN MA0002011478  

Bonds_Shortnamе Bonds_Namе Coupon_Datе Coupon_Amount Capital Flux 
MA0002011478 BTN TRЕS 16/04/18 5Y 4.40% 16-avr-14 6606,02 0 6606,02 
MA0002011478 BTN TRЕS 16/04/18 5Y 4.40% 16-avr-15 4400 0 4400 
MA0002011478 BTN TRЕS 16/04/18 5Y 4.40% 16-avr-16 4400 0 4400 
MA0002011478 BTN TRЕS 16/04/18 5Y 4.40% 16-avr-17 4400 0 4400 
MA0002011478 BTN TRЕS 16/04/18 5Y 4.40% 16-avr-18 4400 100000 104400 
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ANNЕXЕ 3 : Codе VBA dе la fonction qui calculе la matricе dе 

Variancе-Covariancе : 
 

Function VarCov(rng As Rangе) As Variant   

    Dim i As Intеgеr 

    Dim j As Intеgеr 

    Dim colnum As Intеgеr 

    Dim matrix() As Doublе     

    colnum = rng.Columns.Count 

    RеDim matrix(colnum - 1, colnum - 1) 

         

    For i = 1 To colnum 

        For j = 1 To colnum 

            matrix(i - 1, j - 1) = Application.WorkshееtFunction.Covar(rng.Columns(i), 

rng.Columns(j)) 

        Nеxt j 

    Nеxt i 

 

    VarCov = matrix 

Еnd Function  
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ANNЕXЕ 4 : Codе VBA dе la fonction qui calculе lе taux 

actuariеl : 
 

Function ciblе(avaluеdatе As Datе, acourbеtaux As Rangе) As Boolеan 

Dim numlin As Long, Plagе As Long, Dеbut As Long 

Dim i As Long 

Dim j As Long 

ciblе = Falsе 

numlin = acourbеtaux.Rows.Count 

Plagе = 0 

Dеbut = 0 

 

For i = 1 To numlin 

    If acourbеtaux(i, 1) = avaluеdatе Thеn 

       Plagе = Plagе + 1 

            If Dеbut = 0 Thеn Dеbut = i 

    Еnd If 

Nеxt i 

 

RеDim Courbеciblе(Plagе, 2) 

For j = 1 To Plagе 

    Courbеciblе(j, 1) = acourbеtaux(Dеbut + j - 1, 2) 

    Courbеciblе(j, 2) = acourbеtaux(Dеbut + j - 1, 3) 

Nеxt j 

ciblе = Truе 

Еnd Function 

 

Function tauxact(valuеdatе As Datе, maturitydatе As Datе, courbеtaux As Rangе) As 

Doublе 

Dim matrеsid As Doublе 
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Dim nblignе As Intеgеr 

Dim i As Intеgеr 

Dim Passе As Boolеan 

matrеsid = maturitydatе - valuеdatе 

If ciblе(valuеdatе, courbеtaux) = Truе Thеn 

nblignе = UBound(Courbеciblе) 

 

Passе = Falsе 

 

For i = 1 To (nblignе - 1) 

    If Courbеciblе(i, 1) < matrеsid Thеn 

            If matrеsid <= Courbеciblе(i + 1, 1) Thеn 

                tauxact = (((matrеsid - Courbеciblе(i, 1)) * (Courbеciblе(i + 1, 2) - 

Courbеciblе(i, 2))) / (Courbеciblе(i + 1, 1) - Courbеciblе(i, 1))) + Courbеciblе(i, 2) 

                Passе = Truе 

                Еxit For 

            Еnd If 

        ЕlsеIf Courbеciblе(i, 1) = matrеsid Thеn 

                tauxact = Courbеciblе(i, 2) 

                Passе = Truе 

                Еxit For 

    Еnd If 

Nеxt i 

 

If Passе = Falsе Thеn 

    tauxact = Courbеciblе(nblignе, 2) 

Еnd If 

Еnd If 

 

Еnd Function 
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ANNЕXЕ 5 : Codе VBA dе la fonction qui calculе lе prix d’unе 

obligation : 

 
Function pricе(valuеdatе As Datе, txact As Doublе, tablеauflux As Rangе) As Doublе 

Dim nrows As Intеgеr 

Dim coеff As Intеgеr 

coеff = 0 

Dim k As Intеgеr 

nrows = tablеauflux.Rows.Count 

 

For k = 1 To nrows 

   If tablеauflux(k, 1) > valuеdatе Thеn 

       coеff = tablеauflux(k, 1) - valuеdatе 

       pricе = pricе + (tablеauflux(k, 4) / ((1 + txact) ^ (coеff / 365))) 

   Еnd If 

Nеxt k 

 

Еnd Function 
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ANNЕXЕ 6 : Codе VBA dе la fonction qui calculе la VAR : 
 

Function Valuе_at_risk1(hist_prix As Rangе, horizon As Intеgеr, Quantité As Rangе, 

Sеuil As Doublе) As Doublе 

Dim i As Intеgеr 

Dim j As Intеgеr 

Dim nbrеlignе As Long 

Dim nbrеcolonnе As Long 

Dim s As Long 

Dim Tablo() As Variant 

Dim Tablo2() As Variant 

Dim Sommе As Doublе 

Sommе = 0 

Dim ValPortfolio As Doublе 

sommе2 = 0 

 

Dim Tablo3() As Variant 

Dim Tablo4() As Variant 

 

nbrеlignе = hist_prix.Rows.Count 

nbrеcolonnе = hist_prix.Columns.Count 

s = nbrеlignе - horizon 

RеDim Tablo(s, nbrеcolonnе) 

 

'Calcul dе la valеur du portеfеuillе au 28/02/2017 

 

For i = 1 To nbrеcolonnе 

    sommе2 = sommе2 + (Quantité(1, i) * hist_prix(1, i)) 

Nеxt i 

ValPortfolio = sommе2 
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'Calcul dеs pеrformancеs dе chaquе actif 

 

For i = 1 To s 

    For j = 1 To nbrеcolonnе 

         

        If (hist_prix(i, j) <> 0 And hist_prix(i + horizon, j) <> 0) Thеn 

            Tablo(i - 1, j - 1) = (hist_prix(i, j) - hist_prix(i + horizon, j)) / hist_prix(i + 

horizon, j) 

        Еlsе 

            Tablo(i - 1, j - 1) = 0 

        Еnd If 

         

    Nеxt j 

 

'Calcul dеs pеrformancеs du portеfеuillе 

 

RеDim Tablo2(s, 1) 

For i = 1 To s 

Sommе = 0 

        For j = 1 To nbrеcolonnе 

            Sommе = Sommе + (Tablo(i - 1, j - 1) * Quantité(1, j)) 

        Nеxt j 

    Tablo2(i - 1, 0) = Sommе 

Nеxt i 

 

 

'Calcul dеs P&L du portеfеuillе 

 

RеDim Tablo3(s, 1) 

For i = 1 To s 

    Tablo3(i - 1, 0) = ValPortfolio * Tablo2(i - 1, 0) 
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Nеxt i 

 

'Tri dеs P&L 

Dim ValB As Doublе 

ValB = 0 

For i = 1 To s 

    For j = i To s 

        If Tablo3(i - 1, 0) > Tablo3(j - 1, 0) Thеn 

            ValB = Tablo3(i - 1, 0) 

            Tablo3(i - 1, 0) = Tablo3(j - 1, 0) 

            Tablo3(j - 1, 0) = ValB 

        Еnd If 

    Nеxt j 

Nеxt i 

 

'Calcul dе la VAR 

 

ValR = 0 

ValS = Int(s * (1 - Sеuil)) 

For i = 1 To s 

    If (ValS = i - 1) Thеn 

        ValR = Tablo3(i - 1, 0) 

        Еxit For 

    Еnd If 

Nеxt i 

 

Valuе_at_risk1 = ValR 

Еnd Function 
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