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Résumé 

Les portefeuilles à faibles défauts constituent aujourd’hui le cœur de la recherche académique.  

L’évaluation du risque de crédit propre à ce type de portefeuilles se base généralement sur les 

notations des grandes agences (Fitch, Moody’s, Santard & Poor’s). En effet, les grades 

attribués à chaque débiteur (AAA, AA…) sont exploités afin d’extraire une probabilité de 

défaut catégorielle et non pas individuelle. Le présent rapport propose l’utilisation des 

modèles structurels récents dans l’évaluation du risque de crédit pour le segment des 

établissements de crédit au Maroc. Ce secteur, réputé par ses bonnes performances, constitue 

un portefeuille à faible défaut par excellence. Nous utiliserons quatre modèles pour le calcul 

des probabilités de défaut de chaque établissement de crédit : le modèle de Merton, le modèle 

de KMV, et nous proposerons deux autres modèles développés à partir du KMV. Un 

benchmark sera effectué sur les résultats de ces quatre modèles pour juger de leur efficacité. 

Nous élaborerons enfin une échelle de notation basée sur les résultats du meilleur modèle. 
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Mots-clés : risque de crédit, approche structurelle, Merton, KMV, notation interne, 

portefeuille à faible défaut.  
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Introduction Générale 

Contexte général 

Depuis la crise de 1929, le système financier a connu une grande dépression. Le monde entier 

a pris connaissance de la vulnérabilité du système. La fraude ayant été la cause principale de 

ce crash, la réglementation a été blâmée pour la faiblesse de son autorité et l’inefficacité de 

ses outils contre les délits.  

Durant les dernières décennies, le nombre de défauts n’a cessé d’augmenter, provenant aussi 

bien des états souverains que des sociétés privées. Ces cas d’insolvabilité créent un effet 

néfaste sur le système financier, surtout dans le cas où l’investisseur spécule avec la confiance 

des déposants (banques et sociétés financières). 

Aujourd’hui, la réglementation bancaire est en pleine mutation pour contenir l’ébullition des 

pratiques bancaires et pour prévenir tout éclatement du système. Parmi les solutions proposées 

par le comité Bâle, la notion de la notation interne reste de loin la meilleure. En effet, le 

principe est simple : pour assurer leur survie, les banques sont tenues de prévoir et d’évaluer à 

l’avance les multiples risques auxquelles elles doivent faire face.  

Le système de notation interne doit prendre en compte trois types de risque : le risque de 

crédit, le risque de marché, et le risque opérationnel. Le risque de crédit, appelé également 

risque de contrepartie, reste incontestablement le plus important de ces risques. La notation 

interne est proprement élaborée par chaque banque vis-à-vis de ses débiteurs, ce qui permettra 

à cette dernière de bien gérer son portefeuille en adoptant des stratégies entre les prêts à 

faible, à moyen, et à haut risque. 

Le système bancaire marocain, ne disposant ni d’assez d’expérience dans le domaine ni 

d’assez d’information historique, reste encore en retard dans la mise en place de la 

réglementation Bâle II. Cependant, il faut bien noter que le secteur bancaire au Maroc est un 

secteur qui est plutôt sain comparé à ses homologues dans bon nombre de pays. Ceci est dû 

tout d’abord au contrôle strict de Bank Al-Maghrib, à la bonne concurrence et aussi au soutien 

des banques-mères étrangères à leurs filiales au niveau national. 

� �
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Problématique 

Dans le cadre de la réglementation Bâle II, les établissements de crédit sont tenus de 

quantifier le risque potentiel lié à chacun de leurs clients. Cette quantification doit être 

exhaustive et complète, couvrant ainsi tout segment du marché et toute typologie de société. 

Cependant, chaque segment du marché dispose de ses spécificités propres qui font que 

l’adoption d’une seule méthode de quantification soit impossible. En effet, ce n’est pas 

toujours évident d’évaluer le risque d’une PME industrielle de la même manière que pour une 

société d’assurance dont le processus de production est inversé. 

Le scoring (appelé aussi la méthode des scores) reste le choix de préférence pour les 

gestionnaires du risque, surtout que cette méthode a déjà fait preuve d’un très bon pouvoir 

prédictif et discriminatif entre les sociétés défaillantes et celles en bonne santé.  

Ce modèle se base principalement sur la réalisation de l’événement « Défaut » dans un 

portefeuille donné pour ensuite estimer la probabilité de défaut de chaque débiteur, et ceci en 

se basant sur des ratios financiers et des modèles mathématiques intéressants. Toutefois, il se 

peut que, dans des secteurs particuliers, l’événement de défaut soit rare, voire inexistant. Dans 

ce cas, le scoring ne peut pas être effectué, ce qui limite son champ d’application. 

Le secteur des établissements de crédit au Maroc représente l’un des cas où le défaut est très 

rare. En termes de risque, ce secteur constitue ce qu’on appelle un portefeuille à faible défaut. 

Manifestement, ce type de portefeuille ne contient que des emprunteurs connus pour leur 

capacité à honorer leurs engagements. 

Si les banques européennes et américaines ont décidé de mettre en commun toute 

l’information disponible sur une base partagée pour surpasser cet obstacle, les banques 

marocaines quant à elles restent encore en désarroi et ne peuvent se fier qu’aux notations 

externes des grandes agences de notation. 

Notre problématique nous a menés à rechercher des méthodes de quantification de risque qui 

ne modélisent pas le défaut en soi-même, mais qui se basent plutôt sur d’autres sources 

d’informations pour déduire la probabilité de défaut. 

L’approche structurelle, qui se base sur la structure du capital, semble être la plus adaptée à 

notre problématique, surtout que c’est une approche qui analyse le risque propre à chaque 

société individuellement sans tenir compte des défauts historiques. Ce type d’approche 
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assimile le risque de crédit à une probabilité d’insolvabilité, c’est-à-dire la probabilité que 

l’actif de la société ne couvre plus sa dette. 

Objectif et intérêt de l'étude 

Le projet que nous avons réalisé a pour objectif principal de quantifier le risque de 

contrepartie pour les établissements de crédit au Maroc. Un objectif secondaire de cette étude 

est de créer un système de notation spécifique pour le segment des établissements de crédit au 

Maroc.  

En effet, en vue de l'octroi de crédits aux établissements de crédits, la banque doit se servir 

d'un certain nombre d'outils, qui lui permettront d'apprécier le risque que chaque contrepartie 

présente. Elle se fixera donc un niveau de risque à partir duquel elle autorisera les prêts. 

Nous pensons répondre par ce travail de recherche aux besoins de la banque en termes de 

méthodologie à suivre dans le cas d’évaluation du risque de crédit pour un portefeuille à faible 

défaut (où le défaut est défini comme étant un événement rare). 
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Chapitre 1:  Présentation générale du groupe 
Attijariwafa bank 

1.1. Aperçu général : 

Premier opérateur sur le marché bancaire et financier dans tout le Maghreb, Attijariwafa bank 

s’appuie sur une assise financière solide et un savoir-faire professionnel. Issue d’une fusion 

entre Wafabank et la Banque Commerciale du Maroc, AWB bénéficie d’une expérience riche 

et diversifiée accompagnant le Maroc dans son développement depuis plus d’un siècle.  

En plus de l’activité bancaire, le Groupe opère dans tous les métiers financiers à savoir 

l’assurance, le crédit immobilier, le crédit à la consommation, le leasing, la gestion d’actifs, 

l’intermédiation boursière, le conseil, la location longue durée, le factoring… 

L’organisation d’AWB vise à placer le client au centre de ses préoccupations et à assurer un 

service conforme aux meilleurs standards grâce à une technologie à la pointe de l’innovation. 

L’organisation obéit à trois principes :  

 Renforcer le management et la culture de la performance ; 

 Augmenter la responsabilisation et le niveau de délégation ; 

 Professionnaliser l’exécution en perfectionnant les procédures de gestion et les outils 

de contrôle. 
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La fiche signalétique ci-dessous (figure 1) regroupe l’ensemble des informations définissant le 

groupe AWB. Ces données reflètent le niveau de puissance du groupe surtout au niveau du 

résultat net consolidé (5,1 milliards de dirhams) : un résultat qui dépasse de loin les résultats 

des autres banques nationales. 

&����	�'��&�
(	������������	��)����*����������� �

Fiche signalétique 

   

Raison sociale  : Attijariwafa bank 

Siège social  : 2, Bd Moulay Youssef Casablanca 20.000  

Forme juridique  : Société Anonyme  

Date de création : 01/09/2004 (fusion effective) 

Président  : Mohamed El Kettani 

Réseau  :  3 197 agences 

6,8 millions de clients 

16 081 collaborateurs  

    

Résultats financiers  : Total bilan consolidé : 385,6 milliards de dirhams 

Fonds propres consolidés : 37,9 milliards de dirhams 

Produit net bancaire : 17,9 milliards de dirhams 

Résultat brut d’exploitation : 9,9 milliards de dirhams 

Résultat net consolidé : 5,1 milliards de dirhams 

Résultat net part du Groupe : 4,1 milliards de dirhams  

�

+���
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1.2. Domaines d’activité et métiers 

Le Groupe AWB dispose de plusieurs lignes de métiers qui catalysent la réactivité de 

l’entreprise dans tous les domaines. Cette diversification va soutenir et promouvoir encore 

plus la compétitivité du groupe dans le marché (figure 2). 
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1.3. Gestion Globale de Risque (GGR) 

La gestion de crédit dans une banque est de première importance. En effet, le risque est 

inhérent à l’activité bancaire. 

Au sein d’AWB, la supervision de la gestion de risque est dédiée à l’entité Gestion Globale de 

risque. Cette entité (GGR) veille à la bonne pratique des méthodes de supervision et de 

gestion des risques de crédit, de marchés et opérationnels. La GGR est une entité 

indépendante des pôles et des métiers de la banque, elle se rapporte directement à la Direction 

Générale. 

Ses principales missions sont : 

 Apprécier le volume d’activité de la relation, le bienfondé économique des 

financements sollicités ; 

 Formuler des recommandations en matière de politiques de risque ; 

 Instruire les demandes de limites de crédit et de trading avant de les soumettre au 

comité compétent ; 

 Assurer le suivi des risques de contrepartie, de marchés et opérationnels en procédant 

à la consolidation de l’ensemble des expositions de la banque ; 

 Valider les principes du dispositif et les méthodes de mesure en s’assurant notamment 

de leur homogénéité avec celles du Groupe ; 

 Valider les modèles internes et les modèles des logiciels utilisés pour la valorisation 

des instruments financiers ; 

 Examiner les états hebdomadaires des autorisations et utilisations ; 

 Relever les dépassements, prendre les mesures nécessaires pour leur apurement ; 

 Appréhender les créances présentant des signes de difficulté et repérer les incidents de 

paiement ; 

Notre avons eu l’occasion d’effectuer notre projet de fin d’études au sein d’une nouvelle 

entité de la GGR, dédiée aux systèmes de Risk Management. Trois missions sont assignées à 

cette entité : 

 Conception des modèles de notation conformes à l’esprit de la réglementation Bâle II ; 

 Mise en place des normes et méthodes devant régir le fonctionnement de la GGR ; 

 Pilotage des projets relatifs à la gestion des risques notamment Bâle II
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Chapitre 2:  La réglementation Bâle II 

Le Maroc s’inscrit dans une approche internationale en matière de gestion de risque de crédit, 

en particulier la mise en place des dispositions de l’accord de Bâle II, afin d’assurer une 

gestion et une couverture optimales des risques bancaires et financiers. 

2.1. De Bâle I à Bâle II 

En 1988, l’accord Bâle I a formulé l’ensemble des recommandations liées aux exigences du 

comité Bâle en terme de fonds propres dans le but d’assurer la solidité financière et de 

garantir un niveau minimum des capitaux propres. Ce minimum est déterminé à partir du 

Ratio de Cooke. En effet, ce ratio exige que les fonds propres réglementaires d’un 

établissement de crédit rapporté à l’ensemble de ses engagements de crédit ne soient pas 

inférieurs strictement à 8%. 
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Cependant, l’ingénierie et l’innovation financières se sont mises à développer de nouveaux 

produits financiers hors-bilan afin de contourner les bornes de la réglementation. Les produits 

dérivés ont donc vu le jour dans un monde libre de toute restriction. 

Le comité de Bâle s’est vu obligé d’apporter de nouvelles modifications sur : 

 L’accroissement des catégories de risques ;    

 Le recours important aux ratings internes des banques ; 

 La notion de risque opérationnel. 

Par comparaison à l’accord de 1988, le nouvel accord est destiné à établir des approches à la 

fois plus exhaustives et plus différenciées en fonction du risque, tout en préservant le niveau 

global de fonds propres réglementaires. 

 

La définition des fonds propres et du ratio restent les mêmes. La manière de calculer 

l’exigence pour le risque de marché a peu changé par rapport à Bâle I. Les changements ont 

concerné essentiellement le risque de crédit et le risque opérationnel. 
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La figure suivante (figure 3) résume en quelques mots le passage de Bâle I à Bâle II et ceci 

par rapport à chaque type de risque (risque de crédit, risque de marché, risque opérationnel). 

Elle décrit aussi les différentes méthodes élaborées par le comité Bâle II. 
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2.2. Les trois piliers de Bâle II : 

Le nouveau  règlement sur les fonds propres des banques commerciales «Bâle II», élaboré par 

le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, vise à améliorer la stabilité du système financier en 

tant que composante de l’infrastructure publique. 

En 2004, Le Comité de Bâle a proposé une mise à jour de l’ensemble de recommandations 

établies pour définir une mesure plus pertinente du risque de crédit. Cette mesure prend en 

compte de la qualité de l'emprunteur par le biais d'un système de notation financière interne 

propre à chaque établissement de crédit. 

La réglementation Bâle II repose sur trois piliers principaux qui se complètent. Le premier 

pilier concerne les exigences minimales de fonds propres. Le deuxième quant à lui règle le 

processus de contrôle de la gestion des risques et de la couverture en capital par les autorités 

prudentielles nationales. Enfin, le troisième pilier définit les obligations de publication 

imposées aux banques (figure 4). 
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2.2.1. Pilier I  

Au Maroc, la circulaire de Bank Al-Maghrib n° 26/G/2006 relatif aux exigences en fonds 

propres portant sur les risques de crédit, marché et opérationnels transpose les normes de 

l’accord sur les fonds propres publiées en 2004 par le comité de Bâle, actualisé en novembre 

2005. Cette circulaire définit les modalités de calcul des actifs pondérés au titre de ces risques 

ainsi que les exigences en fonds propres nécessaires à leur couverture. 

Comme cité auparavant, la réglementation Bâloise a élaboré un nouveau ratio appelé « Ratio 

de McDonough » qui vient remplacer le ratio de Cooke:  
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Ce ratio a la particularité de prendre en compte les trois types de risque suivant: 

Risque de crédit 

Le risque de crédit, appelé aussi risque de contrepartie, est le risque qu’un client de 

l’établissement de crédit fasse défaut. En d’autres termes, le risque qu’un débiteur ne soit plus 

en mesure d’honorer ses engagements. 

Le risque de crédit est le plus prépondérant avec un pourcentage de calibration de 85%. 

Risque de marché 

Le risque de marché représente la probabilité de pertes que peut subir l’établissement de 

crédit suite aux fluctuations non anticipées des taux d’intérêt et des taux de change.  

Ce type de risque est pondéré à 5%. 

Risque opérationnel 

Le risque opérationnel représente selon la réglementation : « tout risque de perte direct ou 

indirect résultant de l’inadaptation ou de la défaillance de procédures, de personnes ou de 

systèmes ou résultant d’événements extérieurs ». 

En d’autres termes, le risque opérationnel évoque le risque de la réalisation de tout événement 

qui perturbe le déroulement normal des processus métier et qui génère des pertes financières 

ou une dégradation de l'image de la banque. 

Le risque opérationnel est pondéré à son tour à 10%. 
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2.2.2. Pilier II 

Le deuxième pilier vient pour renforcer le pouvoir des autorités et donner plus de liberté aux 

banques centrales dans l’établissement des normes, pouvant hausser les exigences de capital 

là où elles le jugeront nécessaire. Cette nécessité s’appliquera de deux façons :  

 Backtesting : toute banque se voit obligée de valider à postériori ses méthodes 

statistiques employées au premier pilier.   

 Test de validité des fonds propres en cas de crise économique : la banque devra 

prouver que sur ses segments de clientèle, ses fonds propres sont suffisants pour 

supporter une crise économique touchant l’un ou tous de ces secteurs. 

 La banque devra aussi élaborer une stratégie de maintien de l’adéquation des fonds 

propres aux profils de risque. 

La commission bancaire jugera sur la nécessité d’imposer de fonds propres supplémentaires 

en se basant sur ces résultats. 

La mise en place de ce pilier incitera fortement les banques à contrôler leurs risques et leurs 

fonds propres de plus qu’il affirmera clairement que le seuil de 8% ne peut être transgressé. 

2.2.3. Pilier III 

La discipline du marché exige la publication des informations complètes sur la nature, le 

volume, les méthodes de gestion de risques ainsi que l’adéquation des fonds propres. 

Conformément à ce pilier, les établissements de crédit et assimilés devront publier l’ensemble 

des documents qui concernent le calcul des fonds propres et l’exposition aux risques. 

De cette façon, les investisseurs, les analystes et les agences de notation vont prendre en 

compte en plus de la valeur quantitative du ratio, la qualité du dispositif de gestion du risque 

de l’établissement de crédit. 

2.3. Bâle II et la Notation Interne 

2.3.1. Notation interne 

La notation est une évaluation de la solvabilité d’un créancier. Cette évaluation n’est autre que 

la probabilité de voir l’emprunteur rembourser le crédit contracté. 

La réglementation bâloise donne aux banques la possibilité de choisir entre l’approche fondée 

sur les notations internes (IRB, Internal Rating Bases Approaches) et l’approche standard 

basée sur les notations externes.  
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 Les notations externes sont publiées par les agences de notation (S&P, Moody’s ou 

Fitch). Normalement, une notation externe ne se justifie que pour les sociétés 

relativement grandes qui émettent des titres sur les marchés des capitaux.  

 Les notations internes sont des notations propres à chaque banque. Elles sont 

attribuées à leurs preneurs de crédit.  

2.3.2. Approches de notation 

Selon les dispositions et les ressources de chaque banque, la réglementation propose deux 

approches pour établir la notation interne. 

 IRBF (Approche Notation Interne Fondation) basée sur les modèles internes de la 

probabilité de défaut (PD) et forfaitaire pour les autres paramètres (figure 5). 

 IRBA (Approche Notation Interne Avancée) basée sur les modèles internes pour tous 

les paramètres de risque (probabilité de défaut (PD), perte en cas de défaut (LGD), 

exposition en cas de défaut (EAD) et Maturité (M)) (figure 5).  
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Chapitre 3:  Notions générales 

3.1. Risque de crédit 

Le risque de crédit est défini comme le risque de pertes potentielles qui peuvent être générées 

à la suite du défaut d'un emprunteur. Le risque de crédit, appelé aussi risque de contrepartie, 

reste de loin le risque principal auquel s’expose les établissements de crédit.  

Le risque de crédit est constitué de trois risques intrinsèques : 

 Le risque de défaut : C’est le risque que le débiteur ne rembourse pas son 

engagement ; 

 Le risque de détérioration de la qualité du débiteur : C’est le risque que la qualité du 

débiteur se dégrade. Cette dégradation se traduit par une hausse de la prime du risque 

(le spread1 du crédit) liée au débiteur. 

 L'incertitude liée au taux de recouvrement2.  

3.2. Gestion du risque de crédit 

La gestion des risques de crédit permet d’améliorer la solvabilité financière des 

établissements de crédit. En effet, la gestion du risque de crédit a pour objectif de mesurer et 

de contrôler le risque lié à la contrepartie afin de : 

 Assurer la survie de l'établissement en évaluant le risque auquel il est exposé. 

 Faciliter la prise de décision pour les opérations nouvelles par la connaissance des 

risques, et surtout permettre de les facturer aux emprunteurs. 

Cette fonction de maîtrise de risque s'effectue « à priori » au moment de prendre des décisions 

d'engagement et « à posteriori » une fois les décisions prises pour suivre les engagements et 

estimer les risques sur les portefeuilles d'actifs. 
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La mesure du risque de crédit est l'une des priorités stratégiques de la banque, du fait qu'il 

existe plusieurs méthodes quantitatives considérées comme des techniques traditionnelles de 

mesure de risque. 

3.3. Définition du défaut dans le cadre de Bâle II 

Le défaut est une notion très compliquée qui dépend des conditions de chaque pays et de 

chaque secteur. Bank Al-Maghrib, banque centrale du Maroc, se charge de la définition du 

défaut de façon à ce qu’elle soit conforme aux normes prescrites par le comité de Bâle II. 

&����	�?���3	���������	�����������	������	���

Encadré : définition du défaut selon Bank Al-Maghrib 

Un débiteur est considéré en défaut dans l’une des deux situations suivantes : 

1. L’établissement de crédit estime qu’il est peu probable que le débiteur rembourse 
intégralement la dette contractée, sans qu’il ait besoin de recourir à des mesures telles 
que la réalisation d’une garantie. C’est le cas notamment lorsque l’établissement :  
- attribue à une exposition le statut de créance en souffrance ou irrégulière 
- comptabilise une annulation ou constitue une provision 
- cède une créance en enregistrant une perte économique significative 
- procède à la restructuration forcée de la créance 

2. L’arriéré du débiteur sur un crédit dépasse 90 jours. Pour les découverts, l’arriéré de 
paiement est décompté dès que le débiteur : 
- a dépassé la limite autorisée portée à sa connaissance 
- a été avisée que son encours dépasse la limite fixée en interne 
- a tiré des montants sans autorisation 

Bank Al-Maghrib peut autoriser l’établissement de crédit à étendre ce délai à 180 jours au 
maximum, pour les expositions sur les entités du secteur public et la clientèle de détail sous 
réserve du respect de certaines conditions.�
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3.4. Établissement de crédit 

3.4.1. Définition 

Un établissement de crédit se définit comme est une société financière qui pratique des 

opérations de banque à titre habituel, et qui octroie des crédits à d'autres entreprises ou à des 

ménages. 

Les établissements de crédit sont définis selon la loi en vigueur : 

« Sont considérés comme établissements de crédit les personnes morales qui exercent leur 

activité au Maroc, quels que soient le lieu de leur siège social, la nationalité des apporteurs 

de leur capital social ou de leur dotation ou celle de leurs dirigeants et qui effectuent, à titre 

de profession habituelle, une ou plusieurs des activités suivantes : 

• la réception de fonds du public ; 

• les opérations de crédit ; 

• la mise à la disposition de la clientèle de tous moyens de paiement ou leur gestion.»3 

Les établissements de crédit se divisent en deux grandes catégories : 

 Les banques 

 Les sociétés de financement 

La banque se définit comme étant une entreprise qui fait le commerce de l'argent. Son rôle 

principal consiste à recevoir des dépôts d’épargne et d’octroyer des crédits destinés à couvrir 

en premier lieu les besoins d'investissement. 

A la différence des banques, les sociétés de financement ne peuvent en aucun cas recevoir du 

public des fonds d’un terme inférieur à un an, et elles ne sont habilitées à exercer que les 

activités dont elles disposent de l’agrément. 
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3.4.2. Structure du système bancaire Marocain 

La figure ci-dessous donne la structure des établissements de crédit et des organismes 

assimilés au Maroc. Nous remarquons que les sociétés de financement dominent en termes 

d’effectif. Ceci est dû à ce que les secteurs abordés par ce type de sociétés se sont avérés être 

beaucoup plus rentables que les autres secteurs.  
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 Nombre d’établissements de crédit et organismes assimilés : 86 

   

 Banques : 19 

 Société de financement : 36 

    

 Banques offshores : 6 

 Associations de micro-crédit : 13 

 Sociétés intermédiaires en matière de transfert de fonds : 10 

 Autres établissements : 2 
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Notre étude se limite sur le segment « Établissements de crédit » au Maroc. L’échantillon ne 

comportera donc pas plus que 55 observations. La collecte des données, constituant une 

contrainte majeure dans notre étude, limitera encore plus le nombre des établissements de 

crédit à évaluer.  

�

Établissements 
de crédit 

Organismes 
assimilés 
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Partie 2 :      Modèles de gestion de crédit 
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Chapitre 4:  Aperçu sur les modèles 
d’évaluation du risque crédit 

La mise en place de la réglementation Bâle II force désormais les institutions financières à 

adopter de nouvelles méthodes de quantification du risque crédit. 

Suivant une enquête réalisée par Fatemi & Fooladi (2006) sur plus de 20 des plus grandes 

banques aux États-Unis, les modèles les plus utilisés sont KMV’s Portfolio Manager, JP 

Morgan’s CreditMetrics et CreditRisk+ de Credit Suisse First Boston (Graphique 1). 
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La partie suivante expliquera brièvement la méthodologie théorique de ces modèles. 

4.1. Moody’s KMV 

Le modèle de KMV (Kealhofer, McQuown et Vasicek) est un modèle à approche structurelle. 

Ce modèle déduit la probabilité de défaut, appelée Expected Default Frequency (EDF) ou 

encore la fréquence espérée du défaut, en fonction de plusieurs paramètres liés 

individuellement à chaque débiteur. 

Le modèle est basé sur la méthode du pricing des options initiée par Merton(1974). Cette 

méthode stipule que le risque de crédit est conduit par la dynamique de la valeur du marché de 
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l’actif de chaque débiteur. En effet, le modèle de KMV repose sur l’hypothèse qu’une firme 

s’approche du défaut lorsque la valeur du marché de ses actifs descend au-dessous de la 

valeur comptable de sa dette. 

De ce fait, KMV sera très effectif en ce qui concerne les entreprises cotées en bourse qui ont 

une capitalisation boursière bien déterminée. L’information contenue dans la valeur de 

l’action peut être traduite à un risque implicite. 

4.2. CSFB’s CreditRisk+ 

Le CreditRisk+, appelé aussi le modèle actuariel du risque, est un modèle à intensité 

développé par « Credit Suisse First Boston » en 1996. 

Les modèles à intensité se caractérisent par une description de la soudaineté du défaut calibrée 

avec les données du marché. A la différence des modèles structurels, les modèles à intensité 

ne font aucune hypothèse sur les causes de la défaillance. 

CreditRisk+ diffère des autres modèles par sa capacité à déterminer le capital économique 

(provision) nécessaire pour absorber les pertes inattendues. Ce capital assure la solvabilité de 

la banque. 

Les principes de base conduisant à la détermination de la distribution probabiliste des pertes 

sont les suivants :  

 Chaque crédit est analysé individuellement et le risque est quantifié sur une base 

individuelle afin de déterminer directement la probabilité de défaut à un horizon 

temporel défini ;  

 Une estimation du taux de recouvrement est définie pour chaque crédit ;  

 L’ensemble de ces analyses individuelles est agrégé afin de mesurer le risque de crédit 

du portefeuille dans son ensemble. 

4.3. JP Morgan’s CreditMetrics 

Le modèle de CreditMetrics proposé par JP Morgan est l’un des modèles d’évaluation de la 

value-at-risk (VaR) du portefeuille. Il fait partie des modèles structurels car, à l'instar du 

modèle KMV, il repose sur le modèle de Merton pour définir les seuils de migration du crédit. 
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D’après Gupton et al. (1997), CreditMetrics est un outil destiné à évaluer, pour un 

portefeuille, ses variations de valeur provoquées, d'une part, par les changements de la qualité 

de crédit de l'émetteur des obligations, et d'autre part, par le défaut de la contrepartie. A la 

différence de l'approche KMV, les probabilités de défaut sont données ici par les agences de 

rating (notation externe) concernant les entreprises importantes et par les méthodes de scoring 

et de mapping (notation interne) pour les petites et moyennes entreprises. 

Pour calculer la CreditVar, la méthode repose sur les quatre étapes suivantes : 

 Détermination du risque isolé de chaque actif du portefeuille (prise en compte d'un 

système de notation) ; 

 Construction de la matrice des probabilités de transition d'une notation à une autre 

(CreditMetrics utilise les matrices fournies par les agences de rating : Standard & 

Poor's ou Moody's) ; 

 Valorisation des actifs du portefeuille selon les scénarios de transition d'une notation à 

une autre ; 

 Calcul de la CreditVar. 

�
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Chapitre 5:  Modèle de Merton 

En 1974, Merton a proposé un modèle basé sur la théorie du pricing des options de Black & 

Scholes pour l’évaluation du risque de crédit. Le modèle de Merton est le premier à créer un 

lien entre la structure capitaliste de l’entreprise et la quantification du risque de crédit. 

Pour mieux assimiler les notions clés de ce modèle, nous expliquerons quelques un ci-

dessous. 

5.1. Options 

Une option se définit comme étant un « produit dérivé » qui donne le droit et non l’obligation 

de : 

 Acheter (option d’achat, appelée « Call ») 

 Vendre (option de vente, appelée « Put ») 

une quantité donnée d'un actif financier (action, obligation, devise…) appelé actif sous-jacent 

à un prix précisé à l'avance (prix d'exercice) et à une échéance déterminée. 

Call et Put : Payoff 

Le payoff représente le flux financier généré par l’actif dérivé. Ici nous traiterons le cas 

particulier des options européennes. 

Soit /  la maturité de l’option, 0 le prix de l’exercice, et 12/3 le prix réel du marché observé à 

l’instant / . Alors on a :  

��������������������������������������������������������������4�55 26�-- 37 ()8 29: ; 2<3= > 3�

��4�55 2��� 3� 7 ()8�29: > = ; 2<33�

5.2. Le modèle 

Le modèle de Merton explicite, d’un point de vue théorique, les fondements économiques du 

risque obligataire : 

 le taux sans risque ; 

 la volatilité de la valeur de marché des actifs de l’entreprise, c’est-à-dire l’incertitude 

pesant sur le rendement de l’ensemble des actifs de la firme ; 
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 le levier, c’est-à-dire le rapport entre la valeur actualisée au taux sans risque de la 

dette, et la valeur initiale des actifs : plus le levier est important (c.-à-d. plus la part de 

la dette dans le total des actifs, vu d’aujourd’hui, est importante) plus la dette est 

risquée. 

La structure capitalistique d’une entreprise cotée en bourse est représentée, toujours selon le 

modèle, comme suit : 

&����	�K��3������
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Actif Passif 
  

Actif 

(?@2�33 

Capitalisation 

(62?@: � 33 

Dette 

2A2?@: � 33 
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Où : 

?@2�3�: La valeur de marché des actifs de l’entreprise. 

62?@: �3�: La capitalisation boursière de l’entreprise. Elle est égale à la valeur de l’action de 

l’entreprise sur la bourse multipliée par le nombre d’actions. 

A2?@: �3�: La valeur de marché de la dette de l’entreprise. 

Naturellement, suivant l’équilibre Actif-Passif, on obtient : 

?@2� 37 6 2?@: �3� A 2?@: �3 

5.3. Hypothèses du modèle 

Le modèle est fondé sur plusieurs hypothèses fortes : 

H.1   Il n'y a pas de coûts de transaction ni d’impôts ni de problèmes avec l'indivisibilité des 

actifs. 

H.2   Il y a un nombre suffisant d'investisseurs avec des niveaux de richesse comparables, de 

sorte que chaque investisseur croit qu'il peut acheter ou vendre autant d’actif qu’il veut sur le 

marché. 

H.3   Il existe un marché pour les emprunts et les prêts au même taux d’intérêt. 
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H.4   Les ventes à découvert sont autorisées pour tous les actifs 

H.5   L’échange dans les actifs est continu dans le temps 

H.6   Le théorème de Modigliani-Miller (MM) est vérifié : la valeur de l'entreprise est 

constante vis-à-vis d’une variation dans la structure de son capital 

H.7   Le taux d’intérêt sans risque demeure constant au cours du temps, égal à r  

H.8   L’actif de l’entreprise doit être négociable, et il suit un mouvement Brownien : 

�? @7 B@?@�� � C @?@�D  

Où B@ et C@ représentent respectivement le taux de rendement espéré instantané et la volatilité 

instantanée, �D  le processus standard de Weiner. 

?@2� 3 est distribuée selon une loi log-normale, la valeur de l’actif à l’instant �  doit être : 

?@2� 37 ?@293!8 �EF� =
G
H

C@
I J � � C @K� �DLM 

Pour la dette, l’entreprise est supposée avoir émis une seule4 classe homogène d’obligations à 

maturité T. L’entreprise promet de payer la valeur faciale de l’obligation à la maturité T. 

5.4. Optique Actionnaire – Créancier 

Selon le modèle de la firme de Merton, les fonds propres d’une entreprise peuvent être 

assimilés à une option « call » dont le sous-jacent est la valeur de l’actif de la société et dont 

le Strike est égale à la valeur faciale de la dette.  

Le modèle de Merton justifie son principe du « call » sur les fonds propres par le fait que la 

valeur des actions d’une entreprise peut être considérée comme nulle tant que la valeur de 

marché de ses actifs (sous-jacent) reste inférieure à la valeur de la dette (prix de l’exercice). 

En revanche, la valeur des actions augmentera dès que la valeur des actifs sera supérieure à la 

valeur de la dette (graphique 2). 
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En effet, à la date T, si la valeur de marché de l’actif est supérieure à la valeur de 

remboursement de la dette, cette dernière est remboursée et il n'y a pas défaut. Dans le cas 

contraire, l'entreprise est en défaut et les créanciers reçoivent la valeur de marché de l’actif de 

l’entreprise. La valeur à maturité de la dette émise par l’entreprise s'exprime comme : 

(#�NA O: ?@2<3P 7 AO = ()8�2A O = ?@2<3: 93 

C’est-à-dire que la valeur d'une obligation zéro-coupon sans risque de défaut, moins la valeur 

d'un put sur le sous-jacent de AO� de Strike ?@2<3. la détention d’une dette risquée par les 

obligataires peut s’interpréter comme une stratégie où l’on achète un zéro-coupon sans risque 

dont une partie des coûts est financée par la vente d’un put de sous-jacent ?@de maturité < et 

de prix d’exercice AO. 

Comme les actionnaires récupèrent soit zéro (en cas de défaut) soit la valeur des actifs moins 

la dette, la valeur des actions de l’entreprise à la maturité T est équivalente au payoff d'un call 

sur AO de strike ?@2<3 : 

()82? @2<3= A O: 93 
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On peut résumer les deux flux financiers à la date T par le tableau suivant : 

;���	���'��&��E��	"��������	���
��������	��	���	��
 ����
�	���	�����
������	�������	����	��)�
����

Valeur de marché de 
l’actif 

Flux reçus par les 
actionnaires 

Flux reçus par les 
créanciers 

?@2<3 � AO ?@2<3= AO AO 

?@2<3Q AO 9 ?@2<3 

+���
	���9������������	�����	��	2�

5.5. Solution de Black & Scholes 

La solution de Black & Scholes permet de valoriser une option européenne (Call ou Put). 

Soit le call des actionnaires : 

62?@: �3 7 ()82? @2<3= A O: 93 

La formule de Black & Scholes pour la valorisation des options donne la solution suivante 

pour le call :  

62?@: �3 7 ?@2� 3R 2� S3= 
 TU2OTL3AOR2� I 3 

Avec : 

� S 7
+�V W

?@
AO

X � 2� �
C@

I

H 32< = �3

C@Y2< = �3
�Z���� �I 7 � S = C@Y2< = � 3�Z ����R2� 37

G

KH[
\ 
 T

]^
I �_

`

Ta
 

Cette première équation obtenue relie la valeur de marché des actifs avec la valeur de marché 

des capitaux propres, la volatilité de l’actif, et la dette. 

Revenons maintenant à la première équation : 

�? @7 B@?@�� � C @?@�D  

En utilisant le lemme d’Itô, on peut écrire la dynamique de la capitalisation comme : 

�6 7
b6
b?@

�? @�
b6
b�

�� �
G
H

Cc
I ?@

I bI 6

b?@
I 2�? @3I � d�

������7 e
G
H

C@
I ?@

I bI 6

b?@
I � B @?@

b6
b?@

�
b6
b�

f �� � C @?@
b6
b?@

�D  
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En comparant les termes une à une dans les deux équations précédentes, on extrait la relation 

suivante : 

6Cc 7 ?@C@
b6
b?@

 

En dérivant l’équation (5.12), on obtient : 

gc 7
b6
b?@

7 �R 2� S3 

D’où la relation entre la volatilité de l’actif et la volatilité de la capitalisation :  

6Cc 7 ?@C@R 2� S3�h � Cc 7
?@

6
C@R 2� S3 

Le système non-linéaire constitué des deux équations déduites auparavant permet d’obtenir la 

valeur de marché de l’actif ?@�ainsi que sa volatilité  C@�à partir de la capitalisation boursière 

de l’entreprise ainsi que la volatilité observée. 

i
62<3 7 ?@2<3R2� S3= 
 TUOAOR2� I 3

Cc 7
?@

6
C@R 2� S3

 

5.6. Probabilité de défaut 

En se basant sur la définition du modèle de Merton et ses hypothèses, l’évènement de défaut 

arrive lorsque la valeur de marché des actifs de la firme est au-dessous de la valeur comptable 

de sa dette (valeur faciale) à la maturité<. 

La probabilité de défaut de la firme est donc : 

7 � 2?@2<3Q AO3�

7 � j? @2� 3!8 EF� =
G
H

C@
I J 2< = � 3� C @�DOTLM Q AOk�

7 �

l
m
m
n
o Q

+� F
AO

?@2� 3J = F� =
C@

I

HJ 2< = � 3

C@K< = �
p
q
q
r
�

7 � so Q =� I t�

7 R 2=� I 3
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Chapitre 6:  Modèle KMV 

Le modèle KMV (2004) (Kealhofer, McQuown et Vasicek) est un modèle propre à la firme 

MKMV 5 (Moody’s KMV). Il fut instauré en premier lieu pour analyser le taux obligataire des 

différentes entreprises aux États-Unis. La mise en place de la réglementation bâloise a étendu 

le champ d’application de cette approche aux dérivés de crédit et aux CDS6. 

Oldrich Vasicek et Stephen Kealhofer ont développé le modèle de Merton pour construire un 

modèle spécifique de probabilité de défaut connu sous le nom de « VK ». Ce modèle suppose 

que la valeur de l’actif d’une firme représente une option dont le point de défaut agit comme 

une barrière absorbante pour la valeur de marché de l’actif de la firme. En d’autres termes, 

quand la valeur de marché de l’actif décroit et franchit à la baisse la barrière du point de 

défaut, la firme est déclarée en défaut. 

6.1. Hypothèses du modèle 

Étant une extension du modèle de Merton, KMV se base à son tour sur les mêmes hypothèses 

vues auparavant dans le modèle de Merton.  

L’écart entre la valeur des actifs et la valeur de la dette est déterminé à partir d’une 

modélisation stochastique de la valeur des actifs. A la différence du modèle de Merton, KMV 

estime -sur la base de son expérience- que le défaut ne survient pas dès que la valeur des 

actifs descend au-dessous du seuil de la valeur comptable de la dette, mais plutôt à un niveau 

encore plus bas, appelé « point de défaut ».  

6.2. Paramétrage du modèle 

Le modèle évalue la probabilité de défaut (EDF). Une telle procédure est approchée par KMV 

en suivant 4 étapes : 

1. Estimation de la valeur de marché de l’actif et de sa volatilité ; 
2. Détermination du point de défaut ; 
3. Calcul de la distance au défaut ; 
4. Calcul de la probabilité de défaut (EDF). 
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6.2.1. Estimation de la valeur de marché de l’actif et de sa volatilité 

Dans cette première étape, le but est d’évaluer la valeur de marché des actifs et leur volatilité. 

Ces deux paramètres étant non observables, KMV propose à l’instar de Merton d'utiliser la 

valeur de marché des capitaux propres et leur volatilité comme approximation de la valeur de 

marché de l’actif et sa volatilité. 

La méthodologie de détermination de ces deux paramètres reste la même que celle utilisée au 

chapitre 5. 

6.2.2. Détermination du point de défaut 

KMV propose un nouveau concept pour la détermination du point de défaut. En effet, le 

modèle reconnaît qu’une firme ne connaît pas le défaut au moment exact où la valeur de 
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marché de son actif décroit sous la valeur comptable de ses dettes. Le défaut peut survenir 

lorsque la valeur de marché de l’actif est plutôt au-dessous d’un certain niveau situé entre la 

valeur des dettes court-terme et la valeur totale des dettes. 

L’hypothèse émise par KMV est logique. Ce sont généralement les besoins de trésorerie à 

court terme (entraînées par la dette à court terme) qui causent le défaut. La firme peut avoir 

assez d'argent pour continuer à payer toutes les dettes à leur échéance, même si le total du 

passif peut être supérieur à l'actif total. 

Le point de défaut est défini comme la somme de la valeur de la dette court-terme et de la 

moitié de la valeur de la dette à long terme.  

����� ��
���5���u��������<A 7 A cO �
G
H

AvO�

6.2.3. Calcul de la distance au défaut  

La distance au défaut reflète un indice de risque individuel pour les firmes. Le modèle KMV 

calcule la distance au défaut (Distance to default – ww) comme la distance entre la valeur de 

marché estimée de l’actif et le point de défaut (�/w ). Cette distance est exprimée en termes 

d'écart-type de la valeur de marché estimée de l’actif de la firme (xy ). 

Il existe plusieurs définitions pour la distance au défaut. Ces définitions ne représentent que 

des approximations de la formule secrète utilisée par la firme MKMV. 

La procédure de Black & Scholes définit la distance au défaut comme étant : 

ww 7
+� W

xy
�/w X � Fz =

{ y
I

HJ /

{ y K/
 

�|��x y �: Valeur de marché de l’actif de la firme         z�: Rendement des actions de la firme 

�������{y �: Volatilité de l’actif de la firme                     �/w� : Point de défaut 

       /� : Maturité 

 

La distance au défaut peut aussi être rapprochée d’une façon très simpliste de la manière 

suivante : 
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La troisième méthode pour définir la distance au défaut est de la présenter comme étant la 

distance entre le logarithme de la valeur de marché de l’actif et le point de défaut, exprimé 

comme multiple de la volatilité. 

j
A������
�
���� �5��� k 7 -�, ~

•€•‚ƒU �`‚�„€U…† �
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Š ‹

G
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6.2.4. Calcul de la probabilité de défaut (EDF) 

Le but de cette dernière étape est de déterminer la probabilité de défaut (EDF). La firme 

Moody’s réalise cette étape à l’aide d’une base historique qui englobe la quasi-totalité des 

entreprises américaines.  

&����	�'0��M�������

	��	�������	��	���������	����� 
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Le principe est simple : il suffit de regrouper les entreprises ayant la même distance au défaut 

pour ensuite créer une fréquence de défaut respective à chacun de ces groupes. Cette 

fréquence divise le nombre des entreprises ayant fait défaut dans l’année sur l’ensemble des 

entreprises dans le groupe. Un Mapping est ainsi construit pour lier chaque distance à sa 

probabilité respective (Figure 11). 
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La probabilité de défaut augmente d’autant plus que la distance au défaut diminue. 

La non-disponibilité de ce mapping que pour les clients de Moody’s nous a poussé à travailler 

avec la méthode théorique basée sur le modèle de Merton. Cette méthode stipule que la valeur 

de marché de l’actif est distribuée selon une loi normale à l’horizon T. 

Probabilité de défaut est égale à : 

EDF    7 � 2?@2<3Q AO3�

7 � 2+��2?@2<33 Q +��2AO33 

7 � e+��2? @2<33 7 +�2?@3� eB =
C@

I

H
f � � C @K�ŒQ +��2AO3f� : Œ� • Ž 29:G3�

7 � •=
-�

?@
AO

� FB =
C@

I

HJ �

C@K�
• Œ‘�

7 Ž2=AA3  

  



�4����
��6�!����;��:���<;=�

�5�K��
�

Selon une comparaison entre la réalité et l’hypothèse de la normalité de la valeur de marché 

de l’actif à l’horizon, la réalité semble avoir une distribution encore plus épaisse au niveau des 

valeurs extrêmes que la normale.��

La figure ci-dessous (figure 12) illustre la différence entre le modèle théorique de KMV qui se 

base sur la distribution normale centrée réduite, et le modèle KMV propre à l’agence de 

notation Moody’s qui profite d’une base universelle de défauts. 
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6.3. Comparaison entre le modèle KMV et la méthode des 

scores 

L’adoption du modèle de KMV présente de nombreux avantages par rapport à la méthode 
classique du scoring (Tableau 2). Ce modèle est définitivement plus performant et plus précis, 
mais il reste à juger de ses résultats. 

;���	���/��8�
���������	���	��	�
����	�H4I�	���	�
� ���	��	��
������

Modèle KMV Scoring 
 

 

  

  

·  Objectif :  
Les résultats sont dirigés par le marché. 
C’est l’information contenue dans le marché 
qui influence la probabilité de défaut. 

·  Subjectif :  
Parmi les paramètres du modèle, on 
trouve des facteurs qualitatifs et des 
facteurs de comportement qui dépendent 
généralement des opinions.  
 

·  Méthode quantitative :  
Cette méthode donne des outputs quantitatifs 
(ex. PD=0,123%) 

·  Méthode qualitative :  
Cette méthode donne des outputs 
catégoriels (ex.  AAA, AA, A…) 

 

·  Résultat précis et continu :  
Les résultats dépendent de la structure de 
chaque firme et son évolution dans le 
marché. Les résultats sont donc individuels. 

·  Résultat spécifique pour une classe avec 
un calcul d’un taux de défaut pour 
chaque classe. 

·  Horizon défini. 
 

·  Pas d’horizon (long terme). 
 

·  Dynamique, peut être mise à jour 
quotidiennement. 

 

·  Figé dans le temps.  
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Partie 3 : Mise en œuvre des modèles 
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Chapitre 7:   Mise en œuvre du modèle de 
Merton 

À travers l’implémentation du modèle de Merton, nous cherchons à extraire la probabilité de 

défaut (PD) respective à chaque établissement de crédit. 

 

La probabilité de défaut d’une firme dans le modèle de Merton : 

��� .�.�-�� � ��
 �� � 5��� 7 ���.�.�-�� � �� ‡
_
��
� �-‡�	���� ��
 �’
��
 �Ž 2= � I 3 

�

Le calcul de cette probabilité nécessite de déterminer � I  qui est fonction de ?@la valeur de 

marché de l’actif de la firme, et de C@ sa volatilité. 

Ces deux paramètres étant non observables, on utilise le système déduit précédemment pour 

les estimer à partir des données observables sur le marché des capitaux et sur les états 

financiers des firmes concernées. 

i
62<3 7 ?@2<3R2� S3= 
 TUOAOR2� I 3

Cc 7
?@

6
C@R 2� S3

 

Avec :  

62�3�: La capitalisation boursière de la firme. Elle est égale à la valeur de l’action de la firme 

sur la bourse multipliée par le nombre d’actions. 

A2�3“ �: La valeur de marché de la dette de la firme. 

Cc u La volatilité des actions de la firme. 

Notre travail consiste à estimer la probabilité de défaut à un horizon de 1 année. Nous fixons 

la date de l’estimation au 01/01/2014. 
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7.1. Traitement préliminaire des données 

L’application du modèle de Merton sur l’ensemble des établissements de crédit nécessite une 

certaine vigilance surtout au niveau des disparités. 

La structure des établissements de crédit au Maroc peut être décomposée en deux sous-

groupes : Les établissements qui sont cotés en bourse et ceux qui ne le sont pas. 

Nous choisissons l’établissement de crédit « CIH » comme modèle pour les différentes figures 

et graphiques. Cet établissement est sélectionné aléatoirement. 

7.1.1. Les établissements cotés en bourse : 

Les informations qui concernent ce type d’établissement sont rendues publiques et 

communiquées à travers : 

 le site8 du conseil déontologique des valeurs mobilières pour les états financiers 

 le site9 de la bourse de Casablanca pour l’historique journalier des actions ainsi que le 

nombre des titres émis. 

Sachant que la date de l’estimation � ”  est le 01/01/2014, on se base sur un historique 

journalier pour le calcul de la volatilité d’une durée de 3 ans (du 01/01/2011 au 31/12/2013). 

Le choix d’une durée plus grande pourrait biaiser l'information en créant une corrélation avec 

les changements macroéconomiques du pays. 

&����	�'1��I������������
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7.1.2. Les établissements non cotés en bourse : 

Dans le modèle de Merton, l’actif est censé être évalué au prix auquel il serait échangé à la 

maturité T. Cette valeur de transaction est particulièrement difficile à estimer si l’actif en 

question n’est pas régulièrement échangé sur un marché des capitaux. 

7.1.3. Valorisation de la valeur de marché des fonds propres non 

cotés 

Il existe différentes méthodes et approches pour valoriser les fonds propres non cotés. Leur 

valeur est souvent estimée par référence à celle des capitalisations boursières des firmes 

cotées.  

La méthode proposée tient compte du secteur d’activité. En effet, le calcul de la valeur des 

capitaux propres non cotée est effectué à l’aide d’un multiple de la valeur comptable des 

fonds propres. 

En se basant sur les dispositions du Système Européen de Comptabilité (SEC 95) relatives au 

calcul de la capitalisation des sociétés non cotées, le paragraphe 7.54 préconise que : « la 

valeur des fonds propres non cotés […] devra être estimée par référence à celle d’actions des 

sociétés cotées. » 

La capitalisation boursière sera donc estimée à travers une interpolation linéaire : 

 

• 7 ")'#���!�&) #')+#�)'#�� – �  

Avec : 

•� : Valeur de marché estimée des fonds propres. 

F : Valeur comptable des fonds propres. 

")'#���!�&) #')+#�)'#��� 7
/�')+��!��&) #')+#�)'#����—�%��#˜�!�� �%��+!��!&'!% ��™

/�')+��!��š����� �� �!���!����&#�'���&�'�!�� �%��+! ��!&'!%��™
 

Cette méthode se reproche les défauts suivants : 

 Un marché boursier peut ne pas compter un nombre suffisamment grand des sociétés 

cotées et de transactions par secteur et ainsi il peut ne pas permettre de calculer des 

ratios de capitalisation statistiquement pertinents. 
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 Les ratios de capitalisation peuvent parfois surévaluer la valeur de marché des 

capitaux propres non cotés en raison de différences structurelles entre les sociétés 

cotées et non cotées. 

7.1.4. Calcul des fonds propres 

Contrairement aux autres sociétés, les établissements de crédit émettent des états financiers 

d’un format différent. Les fonds propres ne figurent pas dans le haut du bilan. 

En se référant à la structure des fonds propres selon le système de comptabilité Marocain : 

;���	���1��,E	
��	��	�
��
����	�������������	��

���������	�
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7.2. La capitalisation boursière 

La capitalisation boursière de chaque établissement de crédit est calculée à partir de la valeur 

de l’action à la journée � ”  multipliée par le nombre d’actions émises par l’établissement de 

crédit. 
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7.3. Estimation de la volatilité des actions (Méthode 

historique) 

On définit, selon l’approche standard (historique), la volatilité journalière Cc›  comme 

étant l’écart-type des rentabilités logarithmiques sur une période donnée. 

CI
c› 7

G
� = G

œ 2B•Tˆ = Bž3I

„

ˆŸS

 

���
����
��������C c› 7  
S

„TS
¡ B•Tˆ

I„
ˆŸS =

„

„TS
2¡ B•Tˆ

„
ˆŸS 3̂ �� 

Avec                     �
���.�-����-�,�������
�
 ¢ ��B ˆ 7 +� W
£¤

£¤¥¦
X 
��Bž 7

S

„
¡ B•Tˆ

„
ˆŸS  

; ˆu Le cours de l’action dans le jour i. 

L’estimateur est calculé par jour, en utilisant les rentabilités logarithmiques journalières des 3 

dernières années. La volatilité annuelle est calculée de la manière suivante :  

Cc 7 Cc› – KŽ  

N : nombre de jours ouvrés dans l’année. 

Dans notre implémentation sur Excel (figure 14), nous calculons les jours ouvrés dans la case 

N. La rentabilité journalière est calculée tout au long de la colonne « Rentabilité ». Le 

processus du calcul de l’écart-type est détaillé ensuite (m, S, et (R-m)² ). 

Nous avons choisi de ne pas utiliser la fonction ECARTYPE(nombre1,[nombre2],...]) pour 

bien représenter le processus et le principe du calcul. 
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7.4. Estimation de la valeur de marché de l’actif et de la 

volatilité 

Afin d’estimer la valeur de marché des actifs ainsi que la volatilité, le modèle de Merton a 

proposé la résolution du système non-linéaire vu auparavant : 

i
62<3 7 ?@2<3R2� S3= 
 TUOAOR2� I 3

Cc 7
?@

6
C@R 2� S3

 

Vu la difficulté de la résolution de ce système (aucune solution explicite), nous avons procédé 

à l’utilisation des méthodes numériques « GRG Non Linéaire » du solveur Excel. 

7.5. Application 

Inputs 

Les données observables sur le marché sont : 

�  : Taux sans risque (Bank Al Maghrib) 

< : Maturité (fixée à 1 année) 

AO : Total des dettes de la firme au 31/12/2013 
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6 : Capitalisation boursière au 01/01/2014 pour les établissements de crédit cotés / 

Valeur de marché des fonds propres estimée pour les établissements de crédit non 

cotés 

Cc  : Volatilité des actions estimée historiquement (3 années) 

 

La première étape consiste à initialiser les valeurs de l’actif et de sa volatilité. On propose de 

les initialiser comme suit : 

?@7 A ” � 6 ”  

C@7 Cc  

Pour le calcul de la valeur de marché de l’actif, on procède itérativement en utilisant le 

complément solveur. On commence d’abord par une première estimation de ?@. 

Tout en changeant la valeur ?@:�on minimise la différence entre la valeur de la capitalisation 

donnée 6” �et la valeur de cette même capitalisation 6” 2?@3�calculée en fonction de la 

?@estimée. 

§.¨
���5�©���5���� 7 � �������
�s6 ” = 6 ” 2?@3t^ 

Une fois que la fonction objectif atteint le seuil (<100), on procède de la même façon pour 

estimer C@�à partir de la dernière valeur de ?@. 

§.¨
���5�©���5���� 7 ��������
�sC c = Cc 2C@3t  ̂

Une fois que la fonction objectif atteint le seuil (<0.0001), on saisit la dernière valeur de C@ª 

Cet algorithme est itéré jusqu’à sa convergence, de façon à ce que pour la jème itération: 

«?@2̈ 3= ?@2̈ = G3«Q G�

«C@2̈ 3= C@2̈ = G3«Q 9:99999G 
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Sub Merton_Solveur() 
    ‘initialisation des valeurs  
 
    Cells(67, 13).Value = Cells(9, 3).Value + Cells (11, 3).Value 
    Cells(68, 5).Value = Cells(10, 3).Value 
 
    ‘minimisation des fonctions objectifs par l’out il solveur 
    SolverReset 
    SolverAdd CellRef:="$M$67", Relation:=3, Formul aText:="0" 
    SolverOk SetCell:="$L$67", MaxMinVal:=3, ValueO f:=0, ByChange:="$M$67", 
Engine:=1, EngineDesc:="GRG Nonlinear" 
    SolverSolve True 
     
    SolverReset 
    SolverAdd CellRef:="$E$68", Relation:=3, Formul aText:="0" 
    SolverOk SetCell:="$G$68", MaxMinVal:=3, ValueO f:=0, ByChange:="$E$68", 
Engine:=1, EngineDesc:="GRG Nonlinear" 
    SolverSolve True 
   … 
    ‘itérer jusqu’à la convergence  
   Do     
    Cells(67, 13).Value = Cells(68, 13).Value 
    Cells(68, 5).Value = Cells(69, 5).Value 
 
    SolverReset 
    SolverAdd CellRef:="$M$68", Relation:=3, Formul aText:="0" 
    SolverOk SetCell:="$L$68", MaxMinVal:=3, ValueO f:=0, ByChange:="$M$68", 
Engine:=1, EngineDesc:="GRG Nonlinear" 
    SolverSolve True 
 
    SolverReset 
    SolverAdd CellRef:="$E$69", Relation:=3, Formul aText:="0.0001" 
    SolverOk SetCell:="$G$69", MaxMinVal:=3, ValueO f:=0, ByChange:="$E$69", 
Engine:=1, EngineDesc:="GRG Nonlinear" 
    SolverSolve True 
 
    Loop While  (Abs(Cells(67, 13).Value - Cells(68, 13).Value) > 1 Or Abs(Cells(68, 
5).Value - Cells(69, 5).Value) > 0.000001) 
     
End Sub  

 

A l’aide de VBA, nous automatisons tout le processus pour afficher les résultats individuels 

et/ou consolidés à partir du bouton « Résultats Consolidés ».  
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Pour utiliser notre application (figure 15), il suffit de sélectionner un établissement de crédit 

pour que cette dernière affiche le nom de l’établissement, la totalité des inputs dans la section 

« Données », l’estimation de la valeur de marché de l’actif et sa volatilité dans la section 

« Estimation ».  Les facteurs de calcul sont exhibés à leur tour dans la section « Calcul ». 

Nous avons choisi d’afficher la précision de calcul dans l’application pour ainsi mieux juger 

sur les résultats. Comme nous pouvons le voir sur la figure, la précision est à l’ordre de  G9T¬ . 

Le bouton « Résultats consolidés » exécute le processus de détermination de la probabilité de 

défaut pour tous les établissements disponibles dans la base de données. Les résultats sont 

affichés dans un onglet à part. 

�
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Conclusion 

Les probabilités de défaut générées frôlent le 0% pour la majorité des établissements de crédit 

au Maroc. Le résultat n’est pas du tout surprenant, il s’explique par le fait que : 

 Notre étude porte sur un secteur dont la réglementation est très stricte vis-à-vis de la 

prise de risque et de l’allocation du capital : réserve obligatoire, ratio de solvabilité, 

exigences en fonds propres… 

 Le secteur des banques et des sociétés de financement est un secteur dont le métier 

requiert la disponibilité de la liquidité. Généralement, les entreprises sont signalées en 

défaut (dépassent par exemple les 90 jours pour rembourser la dette à l’échéance) à 

cause du manque de liquidité. 

 Historiquement, le secteur des établissements de crédit est un secteur sain qui ne 

connait pratiquement pas de défaut. 

 Le modèle de Merton utilise une loi normale pour l’estimation de la probabilité de 

défaut. Cette loi étant très petite au niveau des extrêmes, il est naturel que les résultats 

soient d’un ordre de grandeur qui est inférieur.�
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Chapitre 8:   Mise en œuvre du modèle KMV 

Le but de cette partie est de déterminer la probabilité de défaut (Expected Default Frequency) 

à partir de la distance au défaut. 

Étant un modèle structurel et plus précisément une extension du modèle de Merton, KMV 

utilise pratiquement les mêmes données (inputs) que le modèle de Merton. 

Effectivement, nous gardons le même traitement des données effectué dans la partie de 

l’implémentation du modèle de Merton. Néanmoins, tout ajout ou modification au niveau du 

traitement sera détaillé dans la suite. 

8.1. Estimation de la volatilité des actions (méthode 

EWMA) 

Le modèle de la moyenne mobile pondérée exponentiellement (EWMA) est un modèle 

spécifique qui donne plus de poids aux dernières observations historiques de la série. Plus on 

revient en arrière, plus les poids ­ ˆ décroisent exponentiellement. Ce modèle présente 

l’avantage de ne pas retourner à la moyenne. 

EWMA calcule la valeur de la volatilité pour un temps donné conditionnée par la valeur du 

jour précédent, mais qui accorde plus de poids aux observations les plus récentes. 

Ce modèle permet de capter la dynamique de la volatilité selon l'équation : 

C•
I 7 ®ª C•TS

I � 2G = ®3� •TS
I  

Où C représente la volatilité journalière, ®�le facteur de décadence, et �• �le rendement du jour 

n. La dernière observation affecte fortement l’estimation de la volatilité d’autant plus que la 

valeur de décadence augmente. Selon RiskMetrics10, la valeur optimale de ® est de 0,94. 
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Pour mettre en œuvre la méthode de EWMA, nous avons multiplié le carré de la rentabilité 

par la décadence pour obtenir le poids respectif de chaque séance et ceci jusqu’à la date n-1 

c’est-à-dire le ̄9°GH°H9G .̄ La variance à cette date est égale à la somme des produits 

calculés.  

Cette variance est multipliée ensuite par le lambda ® pour sommer le tout avec le produit de la 

rentabilité carrée du jour n (¯G°GH°H9G)̄ multiplié par 2G = ®3. 

Comparaison entre les deux méthodes : Historique et EWMA 

L’utilisation de la méthode EWMA donne à l’estimation de la volatilité un sens beaucoup 

plus pertinent. Nous remarquons sur la figure ci-dessus (figure 18) que la différence entre les 

deux volatilités manifeste parfois une grande ampleur. Prenons par exemple la S9 ; cet 

établissement de crédit a connu une grande stagnation durant les 8 derniers mois ce qui a 

réduit la volatilité de 43,31% à 6,38¨%. Ici nous pouvons voir que la méthode EWMA prend 

en compte les informations récentes et les valorise dans ses résultats. 

�

�

�
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8.2. Estimation de la valeur de marché de l’actif et sa 

volatilité : 

Dans notre modèle KMV, la démarche suivie dans le calcul de la valeur de marché et de sa 

volatilité est la même que celle utilisée dans le modèle de Merton (Black & Scholes). La 

méthode numérique reste toujours la plus pertinente pour la résolution du système non linéaire 

sur lequel on se base. 

8.3. Calcul du rendement de l’actif (Méthode des 

Grecques) : 

Souvent appelé rendement du capital investi, le rendement de l’actif est le rendement que 

l'entreprise tire de ses investissements et de son actif.  

La méthode des Grecques est appelée ainsi puisqu’elle utilise des lettres grecques pour définir 

les différentes dimensions du risque d’une position en options. 

 Le Delta D représente la variation du prix de l’option par rapport à la variation de 

l’actif sous-jacent. 

 Le Gamma �  d’une option se définit comme la variation due Dpar rapport à celle de 

l’actif sous-jacent. 
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 Le Thêta qd’une option détermine la sensibilité de l’option par rapport à une variation 

de la durée de vie de l’option. 

Comme on l’a vu précédemment, la formule d’îto nous donne dans notre cas : 

Bc 6 7
b6
b�

� B @?@
b6
b?@

�
G
H

C@
I ?@

I bI 6

b?@
I  

La formule des Grecques est la suivante : 

� 7
b6
b?@

7 Ž 2� S3�Z �� 7
b6
b�

7 =
?@Ž 2� S3C@

HK�
= �A
 TULŽ 2� I 3�Z ��± 7

bI 6

b?@
I 7

Ž 2� S3

?@C@K�
 

On obtient donc : 

Bc 6 7 =
?@Ž 2� S3C@

HK�
= �A
 TULŽ 2� I 3� B @?@Ž 2� S3�

G
H

C@
I ?@

I Ž 2� S3

?@C@K�
 

Bc 6 7 � � B @?@� �
S

I
C@

I ?@
I ± 

B@7
Bc 6 = � =

G
HC@

I ?@
I ±

?@�
 

8.4. Point de défaut 

Le point de défaut est déterminé en fonction des dettes long-terme et des dettes court-terme. 

Le calcul de ce paramètre se fait selon la théorie de KMV : 

�������
���5���u��������<A 7 A cO �
G
H

AvO�

Les dettes court-terme sont définies comme étant les dettes dont l’échéance est inférieure à 

une année : AcO • G�����
 . 

Les dettes long-terme sont les dettes dont l’échéance dépasse une année : AvO ² G�����
 . 
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Le modèle nécessite les données suivantes : 

�  : Taux sans risque (Bank Al Maghrib) 

< : Maturité (fixée à 1 année) 

AcO� : Total des dettes court-terme au 31/12/2013 

AvO� : Total des dettes long-terme au 31/12/2013 

6 : Capitalisation boursière au 01/01/2014 pour les établissements de crédit cotés / 

Valeur de marché des fonds propres estimée pour les établissements de crédit non 

cotés 

Cc  : Volatilité des actions estimée par la méthode EWMA (3 années) 
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8.5. Application Merton-KMV (Distance au défaut) 

L’utilisateur de cette application (figure 19) choisit l’établissement dont il souhaite visualiser 

les caractéristiques et les résultats. La section « Données » affiche les données de 

l’établissement sélectionné. La section « Grecques de l’action » calcule automatiquement les 

valeurs des Grecques qui s’occupent de la détermination du drift de l’action.  

La section « Précision » quant à elle donne la précision de l’estimation de la valeur de l’actif 

et de sa volatilité qui sont affichées juste en dessous dans la section « Estimation ». La 

probabilité de défaut (EDF) est exhibée dans la section « Résultats ». 

L’utilisateur peut toujours afficher les résultats de tous les établissements en appuyant sur le 

bouton « Résultats consolidés ». 
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8.6. Application Merton-KMV (Distance au capital) 

La distance au défaut est une distance conçue pour calculer le niveau du risque des différentes 

entreprises et sociétés. Cependant, cette distance ne prend pas en compte la complexité 

spécifique aux établissements financiers (y incluent les établissements de crédit). Selon 

Larsen & Mange (2008), l’utilisation de la Distance au Capital sera mieux adaptée dans notre 

cas : 

A������
 ����6�	���-u���A6 7 �
+�V W

?@
®AX � W� =

G
HC@

I X <

C@K<
 

�’
����������® 7
G

G = �6³�
 

Le �6³�� représente l’exigence de capital selon la réglementation. Il est fixé selon les normes 

de la Bâle II à 10%. 

La distance au capital prend en considération la structure du capital des établissements de 

crédit. Les résultats obtenus en tenant compte de cette distance sont plus pratiques au niveau 

de la notation. En effet, nous obtenons pour la banque CIH une PD de 0,0032% (figure 20). 

Cette probabilité est plus grande que le seuil minimal fixé par l’agence de notation Moody’s 

(0.0020%) (Figure 20).  
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Cette méthode de calcul de la distance au défaut augmente donc considérablement la 

sensibilité du modèle. 
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Chapitre 9:  Extensions du modèle KMV et 
benchmarking des modèles 

9.1. Modèle KMV-modifié 

Dans ce chapitre, nous allons illustrer deux propositions de correction pour le modèle de 

KMV. Cette correction vise à réduire l’effet de la forte pente de la loi normale dans les 

valeurs extrêmes. Selon Gianpaolo Lazzolino (2012), les résultats du modèle de KMV 

peuvent être nettement améliorés en introduisant deux propositions supplémentaires : 

 Aucun dividende détaché11 

 La valeur future de marché de l’actif suit une loi t-Student au lieu de la loi normale. 

Aucun dividende détaché 

Dans le calcul de la valeur future de l’actif et sa volatilité par la méthode de Black & Scholes, 

la valeur de la capitalisation boursière figure comme l’une des entrées les plus importantes. 

Comme nous l’avons déjà cité, la capitalisation boursière est calculée de la façon suivante : 

• 2' 37 1 ´ µ ¶ ´  

où • 2' 3u représente la capitalisation boursière, 1´ �: le cours de l’action et ¶ ´ �: Le nombre 

d’actions émis. 

Quand un dividende se détache de l’action, nous supposons que le prix de l’action diminue de 

80% de la valeur du dividende dans l’année. 

L’idée est de réduire la valeur de l’action par le celle du dividende de la manière suivante : 

1‡ 7 1 = 9:� µ �#· µ ! T¸´  et puis calculer la nouvelle valeur modifiée de la capitalisation 

boursière 21} µ ¶3. 

La valeur future de marché de l’actif suit une loi t-Student 

Parmi les principales différences entre les estimations réalisées par la société KMV qui se 

basent sur une distribution empirique et celles réalisées par le biais d'une distribution normale, 

on trouve une différence remarquable dans la valeur de la probabilité de défaut.   

���������������������������������������� �������������������
�� �2���	���4�����������&��������$������	
�������49$�� �������������������������&�������$���	���4��������� ����
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Ceci nous mène à reconsidérer la fonction de distribution normale, vu son comportement au 

niveau des valeurs extrêmes. En effet, la distribution empirique est caractérisée par des queues 

beaucoup plus épaisses. 

Pour surmonter ce problème, Gianpaolo Iazzolino & Adolfo Fortino (2012) proposent 

d’utiliser une distribution de t-Student à 5 degrés de liberté pour le calcul de la probabilité de 

défaillance.  

La distribution t-Student, comme nous pouvons le remarquer dans la figure ci-dessous, 

ressemble à la distribution normale, mais elle se caractérise par un kurtosis supérieur à celui 

de la distribution normale. Cette particularité, selon Gianpaolo & Adolfo, nous permet de 

répliquer la distribution empirique de KMV.  
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9.2. Implémentation du modèle modifié 

L’application de modèle KMV-Merton modifié nécessite la connaissance de la valeur de 

dividende en 01/01/2014 afin de calculer la valeur nette de l’action. Le détachement de 

dividende pour l’établissement « Crédit Immobilier et Hôtelier (CIH) » s’effectue le 01/06 de 

chaque année.  

Nous actualisons donc la valeur du dividende au jour de 01/01/2014 comme suit : 

1‡ 7 1 = 9:� µ �#· µ ! T
¦
¹
´. Après que nous obtenons la valeur nette de l’action, nous utilisons 

la fonction LOI.STUDENT(x,deg_liberté,uni/bilatéral) d’Excel pour déduire la 

probabilité de défaut. 

&����	�/'��$��	���
	��	��)�����
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	���9������������	�����	��	�

La valeur de probabilité de défaut obtenue par la distribution t-Student est beaucoup plus 

satisfaisante que les deux autres méthodes utilisées dans le chapitre 10. L’ordre de grandeur 

est dans les normes de celui utilisé dans le système de notation bancaire. 
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9.3. Benchmark des modèles 

Nous avons réussi jusqu’à présent à représenter et à construire quatre modèles fondés sur la 

théorie d’évaluation des options de Merton (1974). Rappelons ces modèles : 

 Modèle de Merton 

 Modèle KMV classique 

 Modèle KMV (Distance au capital) 

 Modèle KMV modifié (Capitalisation nette et distribution t-Student) 

Ces modèles ont été élaborés de façon à ce que, à chaque fois, on s’approche de plus en plus 

de la réalité. Toutefois, leur pouvoir prédictif et leur capacité à retracer la réalité restent à 

juger. Dans cette partie, nous allons voir lequel des quatre modèles est le plus calibré avec les 

résultats de la réalité. 

Le tableau suivant représente une partie du comparatif entre les quatre modèles en termes de 

probabilités de défaut : 

&����	�//��8�
���������	��
����	�����������	���	�
	 ���	�����������
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8��   0,001667%   1,32E-43   0,000000%   0,001916209% 

8��   0,203833%   1,83E-42   0,000000%   0,087648128% 

8��   0,002809%   6,75E-11   0,000005%   0,758919256% 

85�   0,087004%   5,09E-60   0,000000%   0,010256250% 

8"�   0,002329%   3,72E-11   0,000001%   1,647275655% 

86�   3,569169%   3,62E-03   0,822070%   0,074060384% 

8'�   0,000081%   6,91E-08   0,096622%   0,941032358% 

8,�   0,166698%   1,17E-03   0,644841%   0,020611560% 
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Pour choisir le meilleur modèle parmi ces quatre propositions, il faut prendre en compte deux 

points : 

 Les probabilités de défaut doivent être homogènes (avoir approximativement le même 

ordre de grandeur) ; 

 Pour les sociétés notées par les grandes agences de notation, les probabilités de défaut 

doivent être plus ou moins proches de ceux des notes attribuées.  

Le graphique suivant compare les résultats de chaque modèle : nous pouvons voir que le 

modèle KMV-modifié et le modèle de Merton disposent d’une certaine homogénéité dans 

leurs résultats. Cependant, en se basant sur une distribution normale des actifs, le modèle de 

Merton donne des probabilités de défaut très petites qui ne dépassent même pas les 0.3%. 

Nous allons donc retenir le modèle KMV-modifié pour la suite de notre étude. 
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Partie 4 : Validation du modèle et proposition d’un 
système de notation 
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Chapitre 10:  Validation du modèle KMV-
modifié 

Après que nous ayons choisi le modèle le plus approprié pour notre étude, l’étape suivante 

consiste naturellement à le valider en le confrontant à des situations réelles. Le modèle doit 

répondre à toute perturbation dans ses paramètres par une réaction logique et non aberrante. 

Dans ce qui suit, nous allons analyser l’influence et l’effet de chaque paramètre (volatilité, 

capitalisation…) sur les résultats du modèle (probabilité de défaut, distance au défaut). 

10.1. Impact des variables sur le modèle 

10.1.1. Influence de la volatilité des actions sur la PD 

La volatilité des actions est l’un des paramètres les plus importants qui renseignent aussi bien 

sur la santé de la firme que sur sa prospérité future. Plus la volatilité est élevée, plus 

l’investissement dans cette firme sera considéré comme risqué et plus la prime de risque sera 

importante. L’augmentation du risque entraînera intuitivement une augmentation dans la 

probabilité de défaut. Le graphe ci-dessous illustre la réaction du modèle face à une 

augmentation de la volatilité boursière. 
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10.1.2. Influence de la capitalisation sur la PD 

La capitalisation boursière représente la valeur de l’ensemble des titres représentatifs d’une 

firme et ceci au prix du marché. L’importance de ce paramètre vient du fait qu’il résume 

systématiquement et d’une manière continue dans le temps (le cours des actions est 

quotidiennement déterminé) une immense quantité d’information sur la firme en question. Le 

graphique suivant reflète le comportement du modèle vis-à-vis d’une augmentation de la 

capitalisation. Logiquement, si la capitalisation augmente, ceci indique que la firme est en 

bonne santé et donc, intuitivement, la probabilité de défaut va diminuer. 

7���(���	�>��%������������	��������	�����
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10.1.3. Influence du taux sans risque sur la PD 

Le taux sans risque représente le taux constaté sur les bons émis par le trésor. Ce taux 

constitue une référence pour le marché dans tous ses niveaux. Il s’interprète comme étant le 

taux de rentabilité annuelle garantie au cas où le spéculateur décide d’éviter le risque et 

d’investir dans les obligations de l’état. Une augmentation du taux sans risque entraînera une 

préférence de prêter l’état, ce qui réduit le risque de contrepartie pour la firme.  
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10.1.4. Influence du point de défaut sur la PD 

A titre de rappel, le point de défaut représente le total des engagements de la firme à la 

maturité T. Intuitivement, la firme s’approche de plus en plus au défaut autant que ses 

engagements augmentent.  
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Conclusion 

La réaction du modèle -KMV-Merton modifié- face à ces différentes perturbations montre 

que le modèle s’adapte très bien à la réalité. Son comportement vis-à-vis de chacun de ses 

paramètres traduit la logique financière sur laquelle il se base (l’optique optionnaire) et il 

assure la robustesse de son fondement. 
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10.2. Evaluation du pouvoir prédictif du modèle   

Après avoir testé le modèle vis-à-vis de chacun de ses paramètres, nous allons maintenant 

introduire un cas beaucoup plus pratique pour illustrer davantage et juger sur son pouvoir 

prédictif. 

Au début de 2013, BAM a décidé de retirer l’agrément à une société de financement et de 

commencer le processus de sa liquidation. Ce cas nous semble opportun pour voir la façon 

avec laquelle le modèle KMV va appréhender ce risque et le signaler. 

Le graphique 8 affiche l’évolution de la valeur de marché de l’actif de cette société estimée 

quotidiennement par notre application, et ceci sur une durée de quatre ans. 

Nous pouvons voir d’après le graphique que, durant les années 2008-2011, la valeur de 

marché de l’actif estimée a chuté en consommant pratiquement 70% de la distance au défaut. 

Suivant la logique de KMV, cette société aurait fort probablement épuisée le restant de cette 

distance durant l’année suivante (2012) et connue ainsi le défaut. 
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Chapitre 11:  Conception du système de notation 
pour les établissements de crédit 

Ce chapitre sera consacré à la construction des classes de risque qui correspondent aux 

probabilités de défaut de chaque établissement de crédit. 

11.1. Traitement des données et méthodologie 

L’insuffisance de l’effectif dans notre échantillon des établissements de crédit nous mène à 

utiliser des techniques d’inférence statistique moderne pour augmenter la taille des 

observations dans notre étude. 

En effet, pour remédier à cette insuffisance, nous avons utilisé la technique « bootstrap », 

appelée aussi la technique de rééchantillonnage.  Le principe de la méthode est simple : créer 

de nouveaux échantillons par un tirage avec remise depuis l’échantillon d’origine. 

Nous avons ainsi généré 150 observations à partir de notre échantillon initial pour pouvoir 

élaborer ensuite un système de notation. Chaque établissement dispose de sa propre 

probabilité de défaut, calculée à partir de la méthode KMV-modifié. 

Le modèle que nous proposons classifiera les établissements de crédit en 8 classes de risques 

en se basant sur l’évaluation du risque de crédit. Cette dernière sera représentée par le critère 

« Probabilité de défaut ». 

Afin de créer des classes de risque pour ce segment, nous élaborons une décomposition de 

l’intervalle des probabilités de défaut de telle façon à avoir : 

 Une distribution normale de l’effectif des classes en fonction des probabilités de 

défaut ; 

 Une probabilité de défaut d’allure exponentielle en fonction des classes de risque. 
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11.2. Application sur le cas des établissements de crédit au 

Maroc 

Nous appliquons la méthodologie expliquée précédemment sur les résultats du modèle KMV-

modifié pour aboutir aux classes de risque suivantes (Graphique 9). 
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Les résultats peuvent être transcrits de la manière suivante : 
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La note attribuée se limite entre les classes de type A et B puisque les probabilités de défaut 

des établissements de crédit ne dépassent pas les 4%. Aucune PD n’est donc alarmante. 

Maintenant que nous avons construit une échelle de notation à base des probabilités de défaut, 

nous allons l’intégrer dans notre application pour qu’elle affiche directement la probabilité de 

défaut et la note correspondante (figure 24). 
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Limites et propositions 

Il convient de préciser que notre recherche contient des limites. La limite majeure de notre 

modèle reste la taille de l'échantillon. Ce dernier est composé de 55 banques et sociétés de 

financement nationales.  Les limites de ce travail sont aussi liées à l'indisponibilité des 

données publiées et au manque de transparence des établissements de crédit, ce qui réduit le 

total des observations de l’échantillon à 26. Tous ces facteurs limitent la portée de nos 

résultats et appellent à un approfondissement des recherches portant sur le même thème.  

Afin de perfectionner notre modèle, nous recommandons fortement l’utilisation d’un modèle 

hybride qui réunira entre le KMV-modifié et la méthode des scores. La PD estimée par notre 

modèle peut définir en elle-même l’un des inputs de l’estimation par le modèle hybride. En 

effet, il suffit de la considérer comme l’une des variables explicatives dans le modèle en plus 

des autres ratios financiers. Des études12 ont été réalisées dans ce sens et ont montré que la 

combinaison de ces deux modèles en un modèle hybride améliorera la puissance du pouvoir 

prédictif dans le modèle combiné. Il va de soi que les ratios financiers contiennent des 

informations très importantes que notre modèle ne reflète pas. 
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  Système dit d’expert   

  Liquidité   

KMV 
 Coef. d’exploitation  

PD finale 
 Qualité des actifs  

  Taux de couverture   

  Taille du réseau   
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Conclusion générale 

Le secteur des banques et des sociétés de financement a beau paraître un secteur robuste et 

inébranlable, il n’en est pas pour autant immunisé contre le défaut. En effet, toujours dans le 

respect de la réglementation, les établissements de crédit tentent de conquérir de plus en plus 

de marchés. Ces nouveaux marchés peuvent ne pas être très « sûrs » au niveau de la 

contrepartie, mais, étant donné la concurrence, le choix n’est pas vraiment donné. 

Bien entendu, la concurrence peut inciter les établissements de crédit à adopter un 

comportement chargé en risques, cherchant la rentabilité dans des environnements financiers 

volatiles, voire instables.  

Cependant, chaque secteur doit être pris en charge par le système de notation de la banque 

pour juger de la qualité du marché et de la tolérance du risque. Pour cela, la littérature qui 

porte sur les méthodologies de quantification du risque crédit a proliféré, donnant naissance à 

une multitude de modèles et d’approches mathématiques et probabilistes. 

Dans notre travail, nous avons privilégié l’approche structurelle basée sur le modèle de firme 

de Merton. Nous pensons avoir pu ainsi estimer les probabilités de défaut de chaque 

établissement de crédit à part, et ceci à travers l’application que nous avons développée. Il 

convient de rappeler que notre choix du modèle a été imposé par la rareté de l’événement 

défaut dans le portefeuille. 

Après avoir testé simultanément les quatre modèles structurels, nous avons retenu le KMV-

modifié. Ce dernier modèle constitue une version plus évoluée du modèle analytique de 

Moody’s KMV. En effet, nous y avons introduit plusieurs modifications afin de l’adapter 

encore plus au secteur étudié. 

Sachant que la plupart des banques au Maroc utilisent la méthode classique des scores comme 

référence pour la gestion de crédit, nous avons proposé de combiner cette dernière avec notre 

modèle. Le modèle obtenu tiendra compte de l’information qui émane des ratios financiers 

ainsi que celle contenue dans le cours de la bourse. 
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Annexes 

Annexe 1 : Passif de la banque CIH au 31/12/2013  
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Annexe 2 : Capitaux propres de la banque CIH au 31/12/2013 

�

Annexe 3 : Emplois et Ressources de la banque CIH au 31/12/2013 
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