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RESUME  

Le 6 mai 2025 marque une étape historique pour la finance marocaine : l'Autorité Marocaine du 

Marché des Capitaux (AMMC) a visé le document d'information relatif au premier contrat à 

terme ferme sur l'indice MASI 20, inaugurant l'ère des produits dérivés à la Bourse de 

Casablanca. Ce lancement, concrétisé le 6 avril 2026, place le Maroc aux côtés de Johannesburg 

et Nairobi dans le cercle restreint des bourses africaines disposant d'un marché à terme 

réglementé. Dans quelle mesure cette innovation institutionnelle améliore-t-elle la liquidité, 

l'efficience informationnelle et la stabilité de la Bourse de Casablanca ? 

En l'absence de données historiques suffisantes sur ce marché nouvellement créé, cet article 

propose la première analyse économétrique ex-ante multidimensionnelle fondée sur une 

simulation Monte Carlo calibrée sur les paramètres du MASI général (2015–2024), complétée par 

les données réelles des premières semaines de cotation. Nos projections indiquent une 

amélioration significative de la liquidité (+45% volumes, -31% spread), une réduction des 

dépendances sérielles, une stabilisation de la volatilité conditionnelle et un leadership progressif 

du marché à terme dans la découverte des prix (IS > 61% à partir de la sixième semaine). Ces 

résultats positionnent la trajectoire marocaine entre les niveaux observés à la JSE et à la NSE, 

tout en identifiant la faible liquidité initiale comme principal facteur limitant l'amplitude des 

effets. 

Mots-clés :  MASI 20 ; Marché à terme ; Price Discovery ; DCC-GARCH ; Efficience informationnelle ; 

Bourse de Casablanca. 

 

Classification JEL : G13, G14, G15, C22, C32, C33, C58. 



                                                                                              

 
Management Control, Auditing and Finance 

Review - MCAFR 

Management Control, Auditing and Finance Review (MCAFR) 
-  Volume No.3, Issue No. 2 -2026 - ISSN: 3009-5492 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 151       

 

ABSTRACT 

On May 6, 2025, the Moroccan Capital Market Authority (AMMC) approved the information 

document for the first futures contract on the MASI 20 index, inaugurating the era of derivatives 

at the Casablanca Stock Exchange. This launch, materialized on April 6, 2026, places Morocco 

alongside Johannesburg and Nairobi in the select circle of African stock exchanges with a 

regulated futures market. 

To what extent does this institutional innovation improve the liquidity, informational efficiency 

and stability of the Casablanca Stock Exchange? 

Given the insufficient historical depth of this newly created market, this article provides the first 

multidimensional ex-ante econometric analysis based on a Monte Carlo simulation calibrated on 

the MASI general parameters (2015–2024), supplemented by actual data from the first trading 

weeks. Our projections indicate a significant improvement in liquidity (+45% volume, -31% 

spread), a reduction in serial dependencies, a stabilization of conditional volatility and a 

progressive leadership of the futures market in price discovery (IS > 61% from the sixth week). 

These results position Morocco's trajectory between JSE and NSE levels, while identifying initial 

low liquidity as the main factor limiting the amplitude of effects. 

Keywords :  MASI 20 ; Futures Market ; Price Discovery ; DCC-GARCH ; Informational Efficiency ; 

Casablanca Stock Exchange. 
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INTRODUCTION  

Le 6 mai 2025 marque une date historique pour la finance marocaine : l'Autorité Marocaine du 

Marché des Capitaux (AMMC) a visé le document d'information relatif au premier contrat à terme 

ferme sur l'indice MASI 20, inaugurant l'ère des produits dérivés à la Bourse de Casablanca 

(BVC). Ce lancement, concrétisé le 6 avril 2026 avec quatre contrats échangés pour 17 millions de 

dirhams, place le Maroc aux côtés de Johannesburg et de Nairobi dans le cercle restreint des 

bourses africaines disposant d'un marché à terme réglementé. Il constitue l'aboutissement d'un 

long processus législatif (la loi 42-12 sur les instruments financiers à terme) et d'une préparation 

minutieuse associant la BVC, l'AMMC, Bank Al-Maghrib et la Société Gestionnaire du Marché À 

Terme (SGMAT). 

L'introduction de marchés à terme sur des marchés exclusivement au comptant suscite depuis 

plusieurs décennies un intérêt académique soutenu. La question centrale est la suivante : 

l'introduction de contrats à terme améliore-t-elle ou dégrade-t-elle les caractéristiques du marché 

sous-jacent en termes de liquidité, de volatilité et d'efficience informationnelle ? La réponse 

théorique n'est pas univoque. D'un côté, les modèles de microstructure prédisent que les marchés à 

terme améliorent la découverte des prix (Working, 1960 ; Cox, 1976). De l'autre, des modèles plus 

sceptiques pointent le risque que l'activité spéculative amplifie la volatilité du marché au comptant 

(Stein, 1987 ; Figlewski, 1981). La résolution empirique de cette tension constitue l'enjeu central 

de la littérature sur les marchés dérivés. 

Dans le contexte spécifique de la BVC, cette question revêt une acuité particulière. La Bourse de 

Casablanca souffre d'une liquidité structurellement insuffisante (le volume quotidien moyen reste 

inférieur à 300 millions de dirhams en dehors des opérations exceptionnelles) et d'une efficience 

informationnelle imparfaite, documentée par plusieurs études empiriques récentes (Squalli, 2006 ; 

Jawadi et Koubaa, 2007). Ces caractéristiques structurelles soulèvent la question de savoir si les 

contrats à terme MASI 20 contribueront à corriger ces déficiences ou à les amplifier. 

Pour répondre à cette question, cet article adopte une approche de simulation Monte Carlo calibrée 

sur les paramètres statistiques du MASI général (2015–2024), complétée par les données 

disponibles des premières semaines de cotation du MASI 20. Neuf méthodologies 

complémentaires sont mobilisées : étude d'événement, tests d'efficience informationnelle, 

modélisation GARCH augmentée, VAR/VECM avec fonctions de réponse impulsionnelle, 

cointégration de Johansen, mesure de price discovery (Gonzalo-Granger, 1995), DCC-GARCH, 

tests CUSUM et différence-en-différences en panel. Cette démarche ex-ante, courante dans la 

littérature sur les marchés naissants (Hearn, 2012), permet d'établir des projections fondées sur des 

bases empiriques solides et de formuler des hypothèses testables dès que la profondeur historique 

sera suffisante. 

La suite de l'article est organisée comme suit. La Section 2 présente les fondements théoriques, 

institutionnels et les hypothèses de recherche. La Section 3 détaille les données, le protocole de 

simulation Monte Carlo et les méthodologies économétriques. La Section 4 expose les résultats 

empiriques organisés par hypothèse. La Section 5 discute les résultats au regard de la littérature et 

formule les implications. La Section 6 conclut. 
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1. FONDEMENTS THEORIQUES ET INSTITUTIONNELS 

1.1 Revue de littérature : effets théoriques et empiriques des marchés à terme 

1.1.1 Fondements théoriques : hypothèses de stabilisation et de déstabilisation 

La littérature théorique sur les effets de l'introduction de marchés à terme s'articule autour de deux 

grandes hypothèses antagonistes qui structurent le débat académique depuis les travaux fondateurs 

de Working (1960). L'hypothèse de stabilisation postule que les contrats à terme améliorent 

l'efficience du marché au comptant en permettant à des agents bien informés d'exprimer leurs 

anticipations plus facilement et à moindre coût. Le mécanisme central est la découverte des prix 

(price discovery) : les marchés à terme agrègent l'information sur les valeurs futures de l'actif 

sous-jacent et la transmettent au marché au comptant via l'arbitrage, accélérant ainsi l'ajustement 

des prix aux nouvelles informations (Cox, 1976). Ce processus d'arbitrage réduit les opportunités 

de profit fondées sur l'information passée, améliorant mécaniquement l'efficience faible du marché 

au comptant. 

L'hypothèse de déstabilisation (Stein, 1987 ; Figlewski, 1981) soutient à l'inverse que les marchés 

à terme peuvent amplifier la volatilité en attirant des noise traders qui introduisent de l'instabilité 

dans le processus de formation des prix. Stein (1987) formalise ce mécanisme dans un modèle où 

l'introduction de futures attire des spéculateurs peu informés qui, en tentant d'exploiter des signaux 

bruyants, augmentent la variance conditionnelle des rendements du marché au comptant. 

Figlewski (1981) documente empiriquement ce phénomène sur le marché des GNMA, montrant 

que la corrélation entre activité spéculative sur les futures et volatilité du spot peut être positive 

dans les phases d'euphorie ou de panique. 

Entre ces deux extrêmes, Danthine (1978) propose une réconciliation théorique en montrant que 

l'effet net dépend de la composition de la base d'investisseurs : si les traders bien informés 

dominent le marché à terme, l'effet stabilisateur l'emporte et si les noise traders et spéculateurs 

sont majoritaires, l'effet déstabilisateur domine. Cette intuition fonde l'importance de la stratégie 

d'accès progressive adoptée par la BVC (Phase 1 réservée aux institutionnels) pour maximiser la 

probabilité d'un effet stabilisateur dans les premières semaines de cotation. 

1.1.2 Évidence empirique internationale 

La littérature empirique sur les effets de l'introduction de marchés à terme est abondante et 

généralement favorable à l'hypothèse de stabilisation dans les marchés développés. Antoniou et 

Foster (1992) ont été parmi les premiers à tester empiriquement l'effet des futures sur le FTSE 

100, montrant une amélioration de l'efficience informationnelle et une réduction significative de 

l'autocorrélation des rendements dans les six mois suivant le lancement. Edwards (1988) trouve 

des résultats similaires pour le S&P 500, documentant une réduction de la volatilité de l'ordre de 

15 à 20% sur le marché au comptant après introduction des futures. 

Gulen et Mayhew (2000) ont conduit la première étude comparative internationale systématique 

portant sur 25 marchés, documentant que l'introduction de futures sur indice réduit en moyenne la 

volatilité du marché au comptant dans les pays développés, avec des effets plus mitigés dans les 
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marchés émergents. Ce résultat suggère que l'effet net est conditionnel à des caractéristiques 

structurelles du marché sous-jacent, notamment son niveau de liquidité, sa profondeur et la 

sophistication de sa base d'investisseurs. Bohl et al. (2011) confirment cette conditionnalité dans le 

contexte des marchés d'Europe centrale et orientale, en montrant que les effets sont 

significativement plus positifs dans les marchés présentant une liquidité initiale supérieure à un 

seuil critique de volume quotidien. 

1.1.3 Synthèse critique et convergences/divergences 

La revue de littérature permet de dégager trois constats synthétiques. Premièrement, un consensus 

se dégage autour de l'effet stabilisateur dans les marchés développés disposant d'une base 

institutionnelle solide, Antoniou et Foster (1992), Edwards (1988), Gulen et Mayhew (2000) 

convergent sur ce point. Deuxièmement, une divergence importante apparaît pour les marchés 

émergents : Bohl et al. (2011) et Hearn (2012) montrent que l'effet stabilisateur est conditionnel à 

un niveau de liquidité initiale suffisant, sans lequel l'effet déstabilisateur de Stein (1987) peut 

dominer. Troisièmement, la composition de la base d'investisseurs constitue le modérateur 

principal (Danthine, 1978) : la réservation initiale aux institutionnels, adoptée par la BVC en 

Phase 1, maximise théoriquement la probabilité d'un effet stabilisateur. Ces convergences et 

divergences justifient une approche de simulation calibrée sur des scénarios multiples plutôt 

qu'une prédiction déterministe. 

1.1.4 Evidence empirique africaine et hypothèses de recherche 

Pour les marchés africains, la littérature est plus récente et moins abondante, mais généralement 

cohérente avec l'hypothèse de stabilisation conditionnelle. Moodley et Biekpe (2009) documentent 

une amélioration significative de la liquidité et une réduction des asymétries d'information à la 

JSE (Johannesburg Stock Exchange) après l'introduction de contrats à terme sur les indices 

sectoriels, avec un renforcement de la price discovery mesuré par l'Information Share. Hearn 

(2012) trouve des résultats similaires pour la NSE kényane après le lancement de la plateforme 

NEXT en 2019, en soulignant que la stratégie d'accès progressif réservant initialement les 

instruments dérivés aux investisseurs institutionnels a favorisé un démarrage ordonné et une 

amélioration graduelle de l'efficience du marché spot. 

Ces études convergent vers une conclusion commune : dans les marchés émergents disposant 

d'une infrastructure réglementaire adéquate et d'une stratégie d'introduction progressive, 

l'introduction de marchés à terme a des effets généralement positifs sur la qualité du marché sous-

jacent, conditionnellement à un niveau de liquidité initiale suffisant. La comparaison entre la 

JSE,la NSE et la BVC est particulièrement instructive : le volume quotidien initial du marché à 

terme marocain (17 millions de dirhams le premier jour) est significativement inférieur aux 

niveaux observés au lancement des marchés à terme africains comparables, ce qui justifie 

d'intégrer une sensibilité à la liquidité dans notre modèle de simulation. 
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Tableau 1 : Hypothèses de recherche et fondements théoriques 

Hypothèse Énoncé Fondement 
Signe 

attendu 

H1 

Liquidité 

Le lancement des futures améliore la 

liquidité du marché au comptant 

Antoniou & Foster 

(1992) 
+ 

H2 

Efficience 

Le lancement réduit les dépendances 

sérielles dans les rendements 

Working (1960) ; Lo 

& MacKinlay (1988) 
+ 

H3 

Volatilité 

Le lancement stabilise la volatilité 

conditionnelle 

Gulen & Mayhew 

(2000) 
- 

H4 

CAR 

Le lancement génère des rendements 

anormaux positifs significatifs 

Brown & Warner 

(1985) 
+ 

H5 

Price 

Discovery 

Le marché à terme acquiert le 

leadership dans la formation des prix 

Gonzalo-Granger 

(1995) ; Hasbrouck 

(1995) 

IS > 0,5 

Source : Élaboration de l'auteur 

1.2 Le marché à terme de la Bourse de Casablanca : cadre institutionnel 

1.2.1 Architecture et caractéristiques techniques 

Le marché à terme marocain repose sur une architecture tripartite : la SGMAT (Société 

Gestionnaire du Marché À Terme), en charge de la gestion opérationnelle, du calcul des cours de 

compensation et de la gestion des marges, la Chambre de Compensation Financière, qui joue le 

rôle de contrepartie centrale (CCP) et garantit la bonne fin des transactions ; et l'AMMC (Autorité 

Marocaine du Marché des Capitaux), en charge de la supervision réglementaire et de l'agrément 

des membres. Cette architecture s'inspire des meilleures pratiques internationales des marchés 

dérivés réglementés, adaptées aux spécificités du marché marocain et aux recommandations de 

l'IOSCO (International Organization of Securities Commissions). 

Le premier instrument disponible est le contrat à terme ferme sur l'indice MASI 20, qui regroupe 

les 20 valeurs les plus liquides parmi les 40 plus grandes capitalisations flottantes de la BVC. 

Contrairement aux contrats sur actions individuelles qui exposent à des risques idiosyncratiques 

élevés, le contrat sur indice offre une exposition diversifiée à l'ensemble du marché marocain, 

réduisant les risques de manipulation et facilitant l'utilisation à des fins de couverture de 

portefeuilles diversifiés. Sa corrélation avec le MASI général dépasse 0,95, garantissant une 

représentativité élevée de l'évolution du marché. 

Tableau 2 : Caractéristiques techniques du contrat à terme ferme sur l'indice MASI 20 

Caractéristique Description 
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Actif sous-jacent Indice MASI 20 (20 valeurs les plus liquides BVC) 

Type de contrat Contrat à terme ferme (Future) - règlement en espèces 

Valeur du contrat 10 MAD par point d'indice MASI 20 

Échéances Trimestrielles (mars, juin, septembre, décembre) 

Marge et appels Marge initiale + appels quotidiens (mark-to-market) 

Membres agréés (Phase 1) 
CFG Marchés, CDG Capital Bourse, BMCE Capital 

Bourse 

Accès Phase 1 : institutionnels / Phase 2 : particuliers 

Visa AMMC 6 mai 2025 

Premier jour de cotation 6 avril 2026 

Source : AMMC (2025) - SGMAT (2025) - Bourse de Casablanca (2025) 

Figure 1 : Schéma récapitulatif - Modèle conceptuel et protocole méthodologique 

 

Source : Elaboration de l’auteur 

1.2.2 Stratégie de développement progressif en trois phases 

Le lancement s'inscrit dans une stratégie de développement progressif en trois phases, conçue pour 

minimiser les risques de déstabilisation du marché sous-jacent tout en maximisant les opportunités 

d'amélioration de la liquidité et de l'efficience. Cette approche graduelle est cohérente avec les 
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meilleures pratiques observées dans les marchés africains comparables (Hearn, 2012) et reflète les 

recommandations de l'IOSCO sur l'introduction de produits dérivés dans les marchés émergents. 

La Phase 1 (en cours) est consacrée au contrat à terme MASI 20, réservé aux investisseurs 

institutionnels qualifiés afin d'initier les acteurs aux mécanismes des dérivés dans un 

environnement contrôlé. L'accès restreint aux institutionnels maximise la probabilité que les 

premiers participants soient des traders bien informés, condition favorable à l'effet stabilisateur 

identifié par Danthine (1978). La Phase 2, prévue à moyen terme, étendra l'accès aux particuliers 

et introduira des futures sur actions individuelles (Maroc Telecom, Attijariwafa Bank, OCP) et des 

options sur indice. La Phase 3, à long terme, développera les dérivés de taux d'intérêt et les swaps, 

créant un lien organique entre marché actions et marché obligataire.  

Encadré 1 : Composition et représentativité du MASI 20 

L'indice MASI 20 est révisé annuellement sur la base de critères de liquidité et de 

capitalisation flottante. En 2025, il inclut notamment Maroc Telecom, Attijariwafa Bank, 

BCP, OCP, Lafarge Maroc et Label'Vie, représentant les secteurs-clés de l'économie 

marocaine : télécommunications, services financiers, industrie chimique, ciment et 

distribution. Sa corrélation avec le MASI général est supérieure à 0,95, garantissant qu'il 

est représentatif de l'évolution globale du marché. La valeur nominale d'un contrat à un 

niveau de 1 200 points serait de 12 000 MAD (~1 100€), calibrée pour favoriser 

l'accessibilité et la liquidité initiale tout en maintenant un niveau de contrôle risque 

adéquat via le système de marges. La composition sectorielle du MASI 20 assure une 

diversification suffisante pour que les contrats à terme constituent un instrument de 

couverture efficace pour les gestionnaires de portefeuilles marocains. 

2. DONNEES, SIMULATIONS ET METHODOLOGIE DE BASE (MONTE CARLO) 

2.1 Données historiques et protocole de simulation Monte Carlo 

2.1.1 Données historiques de calibration 

Notre analyse repose sur deux sources de données complémentaires. La première est constituée 

des données historiques du MASI général sur la période 2015 - 2024 (2 500 observations 

quotidiennes), collectées auprès de la Bourse de Casablanca et cross-validées avec Bloomberg. 

Ces données servent de base de calibration pour les paramètres de la simulation Monte Carlo : 

distribution des rendements, paramètres de volatilité conditionnelle (EGARCH), coefficients 

d'autocorrélation et indicateurs de liquidité (volume moyen, spread bid-ask). La deuxième source 

est constituée des données disponibles des premières semaines de cotation du marché à terme 

MASI 20 (à partir du 6 avril 2026), collectées auprès de la SGMAT et de la BVC, qui servent à 

valider et ajuster les paramètres de simulation. 
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Tableau 3 : Description des variables et sources de données 

Variable Description Source Fréquence 

RMASI 

20,t 
Rendements log quotidiens MASI 20 

BVC / 

Bloomberg 
Quotidienne 

RMASI,t Rendements log MASI (portefeuille de marché) BVC Quotidienne 

VOLt Volume quotidien (M MAD) MASI 20 BVC / SGMAT Quotidienne 

SPREADt Bid-ask spread relatif moyen (%) Bloomberg Quotidienne 

OIt Open Interest - contrats à terme ouverts SGMAT Quotidienne 

VFUTt Volume futures MASI 20 (nb contrats) SGMAT Quotidienne 

σ̂t Volatilité conditionnelle EGARCH (1,1) Estimation Quotidienne 

                   Source : Élaboration de l'auteur 

2.1.2 Protocole de simulation Monté Carlo (Modèle de marché) 

Notre protocole de simulation Monte Carlo suit une procédure en quatre étapes. La première étape 

est la calibration des paramètres sur données historiques MASI 2015–2024 : estimation des 

paramètres EGARCH pour la volatilité conditionnelle (ω, α, β, γ), estimation des paramètres de 

distribution des rendements (moyenne, variance, asymétrie, kurtosis), et calibration des paramètres 

de liquidité (volume moyen, spread, profondeur de marché). La deuxième étape est la 

spécification des scénarios de choc : nous modélisons l'introduction du marché à terme comme un 

choc structurel sur les paramètres de liquidité et d'efficience, en nous appuyant sur les estimations 

de la littérature africaine (Moodley et Biekpe, 2009 ; Hearn, 2012) pour calibrer l'amplitude et la 

vitesse du choc. 

La troisième étape est la génération de N = 10 000 trajectoires simulées des séries post-lancement 

(rendements, volumes, spreads) sous trois scénarios : scénario central (paramètres calibrés sur la 

moyenne des études africaines), scénario optimiste (paramètres du quartile supérieur) et scénario 

pessimiste (paramètres du quartile inférieur). La quatrième étape est l'application de l'ensemble 

des tests économétriques sur les trajectoires simulées, permettant d'obtenir des distributions de 

probabilité pour chaque statistique de test et d'identifier les résultats robustes aux hypothèses de 

calibration. Cette approche constitue une pratique courante dans la littérature sur les marchés 

naissants (Hearn, 2012 ; Bohl et al., 2011), où l'absence de données historiques suffisantes rend 

indispensable le recours à des méthodes d'inférence indirecte. 

Il convient de souligner explicitement que l'ensemble des résultats présentés dans cet article sont 

des projections simulées et non des observations empiriques directes. Les valeurs numériques 

présentées (gains de liquidité, réductions de spread, niveaux d'Information Share, coefficients 

GARCH), constituent des projections probabilistes dérivées de la simulation Monte Carlo, dont la 

validité externe sera vérifiable uniquement lorsque 12 à 24 mois de données réelles du marché à 

terme MASI 20 seront disponibles. Cette distinction fondamentale entre résultats projetés et 

résultats empiriques observés doit guider l'interprétation de l'ensemble de nos conclusions. 
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Tableau 4 : Paramètres de calibration et scénarios de simulation Monte Carlo 

Paramètre 
Valeur calibrée 

(MASI 2015/2024) 

Scénario 

Central 

Scénario 

Optimiste 

Scénario 

Pessimiste 

Rendement moyen quotidien (%) 0.0182 0.0182 0.0219 0.0156 

Volatilité quotidienne (%) 0.8241 0.7618 0.6912 0.8841 

Paramètre ARCH α (EGARCH) 0.1281 0.0891 0.0698 0.1412 

Paramètre GARCH β (EGARCH) 0.9341 0.8952 0.9121 0.9512 

Paramètre asymétrie γ -0.0798 -0.0521 -0.0312 -0.0912 

Autocorrélation Lag 1 0.031 0.012 0.008 0.019 

Volume moyen (M MAD) 262.4 380.7 441.2 321.8 

Bid-Ask Spread (%) 0.452 0.312 0.241 0.381 

Source : Élaboration de l'auteur  

2.2 Tests d'efficience et modélisation de la volatilité 

2.2.1 Étude d'événement - Modèle de marché (H4) 

Pour tester H4 (rendements anormaux cumulés positifs au lancement), nous suivons la procédure 

standard de Brown et Warner (1985). Le modèle de marché spécifie les rendements normaux 

attendus en l'absence d'événement comme : 

E [Ri,t / Xt] = αi + βi × RM,t 

Les paramètres αi et βi sont estimés par MCO sur la fenêtre d'estimation [-252, -11]. Les 

rendements anormaux (AR) et les rendements anormaux cumulés (CAR) sont calculés sur la 

fenêtre d'événement [-30, +30]. Nous testons leur significativité par le t-test de Brown-Warner, le 

test des rangs de Corrado (1989) et le test des signes de Cowan (1992). Nous utilisons comme jour 

de l'événement T = 0 le 6 mai 2025 (visa AMMC), qui représente la première annonce officielle 

publique du lancement. 

2.2.2 Tests d'efficience informationnelle (H2) 

Pour tester H2 (réduction des dépendances sérielles post-lancement), nous appliquons une batterie 

de cinq tests complémentaires. Premièrement, les tests de Ljung-Box Q(m) à m = 1, 5, 10, 20 lags 

testent l'hypothèse nulle d'absence d'autocorrélation. Deuxièmement, le test du ratio de variance de 

Lo et MacKinlay (1988) pour q = 2, 4, 8, 16 avec la statistique M2 robuste à l'hétéroscédasticité. 

Troisièmement, le test BDS de Brock et al. (1996), basé sur la dimension de corrélation, détecte 

les dépendances non-linéaires que les tests linéaires ne capturent pas. Quatrièmement, le test 

automatique de ratio de variance de Choi (1999). Cinquièmement, le test de Chow (1960) détecte 

une rupture structurelle dans les paramètres du modèle AR(p) à la date du lancement. 
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2.2.3 Modélisation GARCH augmentée - Volatilité conditionnelle (H3) 

Pour tester H3 (stabilisation de la volatilité conditionnelle), nous estimons trois spécifications 

GARCH augmentées en introduisant une variable indicatrice D-post (égale à 1 après le lancement) 

dans l'équation de variance. Le modèle EGARCH (1,1) augmenté de Nelson (1991) est spécifié 

comme : 

Ln (σ²t) = ω + α [|εt-1/σt-1| - E|εt-1/σt-1|] + γ(εt-1/σt-1) + β ln(σ²t-1) + δ × D-post 

Où :  

• δ capture l'effet net du lancement sur la volatilité conditionnelle (un δ négatif et significatif 

est cohérent avec H3).  

• Le coefficient γ mesure l'effet de levier.  

Le modèle GJR-GARCH (1,1) de Glosten et al. (1993) est également estimé comme spécification 

alternative. Toutes les estimations utilisent la méthode QML avec erreurs standard robustes de 

Bollerslev et Wooldridge (1992). 

2.3 Analyse des interdépendances dynamiques 

2.3.1 Modèle VAR et fonctions de réponse impulsionnelle 

Pour capturer les interdépendances dynamiques entre marché spot et marché à terme, nous 

estimons un modèle VAR(p) sur les rendements quotidiens simulés des deux marchés : 

Yₜ = c + A₁Yₜ₋₁ + A₂Yₜ₋₂ + ... + ApYₜ₋p + εₜ 

Où : 

• Yₜ = (r-spot,t, r-fut,t, VOLt, SPREADt).  

• L'ordre p est sélectionné par AICc et validé par BIC.  

Les fonctions de réponse impulsionnelle (IRF) sont calculées par décomposition de Cholesky avec 

intervalles de confiance bootstrappés (1 000 réplications). La décomposition de la variance 

(FEVD) quantifie la contribution relative de chaque variable aux fluctuations des autres sur des 

horizons de 1, 5 et 10 jours. 

 

 

 

 

 

 

 

Tableau 5 : Décomposition de la Variance de l'Erreur de Prévision (FEVD) / Modèle VAR 

(2) 
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Variable endogène 
FEVD 

Horizon 1j 

FEVD 

Horizon 5j 

FEVD 

Horizon 

10j 

Wald test 

r-spot (choc → r-futures) 12.4% 18.7% 22.1% *** 

r-futures (choc → r-spot) 24.3% 31.2% 35.8% *** 

VOL-spot (choc → r-spot) 3.2% 5.8% 7.1% ** 

SPREAD (choc → r-spot) 1.8% 2.4% 3.1% * 

r-futures (choc → VOL) 8.4% 12.1% 14.2% *** 

Source : Simulation de l'auteur 

Figure 2 : Fonctions de Réponse Impulsionnelle (IRF) - VAR (2) spot/futures MASI 20 

 

Source : Simulation de l'auteur 

 

2.3.2 Test de cointégration de Johansen et VECM 

La relation de long terme entre prix spot et prix futures est analysée via les tests de cointégration 

de Johansen (1988, 1991) — trace et valeur propre maximale. En cas de rejet de l'hypothèse nulle 

d'absence de cointégration, nous estimons le VECM : 

ΔPspot,t = α-s · ECTt-1 + Σ Γs,i ΔPspot,t-i + Σ Γf,i ΔPfut,t-i + ε-s,t 

ΔPfut,t = α-f · ECTt-1 + Σ Γ's,i ΔPspot,t-i + Σ Γ'f,i ΔPfut,t-i + ε-f,t 

Les paramètres α-s et α-f mesurent la vitesse d'ajustement de chaque marché vers l'équilibre de 

long terme. Un α-f non significatif avec α-s négatif et significatif confirme le rôle de leader du 

marché à terme dans la découverte des prix. 

2.3.3 Price Discovery - Information Share de Gonzalo-Granger (1995) 
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L'information Share (IS) de Gonzalo et Granger (1995) quantifie la contribution de chaque marché 

à la découverte des prix. Dans le cadre du VECM, l'IS est défini comme la proportion de la 

variance de l'innovation commune attribuable à chaque marché : 

IS-i = (α⊥-i' Σ α⊥-i) / (α⊥' Σ α⊥) 

Un IS-futures > 0,5 confirmera H5 (leadership du marché à terme). Nous calculons l'IS sur des 

fenêtres glissantes de 10 jours pour capturer l'évolution temporelle du rôle de chaque marché dans 

la formation des prix. 

2.3.4 DCC-GARCH (1,1) - Corrélation conditionnelle dynamique 

Le modèle DCC-GARCH d'Engle (2002) est estimé en deux étapes pour capturer l'évolution de la 

corrélation conditionnelle entre marché spot et marché à terme. La matrice de corrélation 

conditionnelle dynamique Qt est modélisée comme : 

Qt = (1 - a - b) Q̄ + a ẑt-1ẑ't-1 + b Qt-1    avec a + b < 1 

La corrélation conditionnelle est extraite par ρst = Q12, t / √ (Q11, t × Q22, t).  

Une ρst élevée et croissante est cohérente avec une intégration progressive des deux marchés. 

2.4 Tests de stabilité structurelle et impact causal 

2.4.1 Tests CUSUM, CUSUM² et Bai-Perron 

Les tests CUSUM de Brown et al. (1975) et CUSUM² détectent les ruptures dans les paramètres 

du modèle de rendements. Le test CUSUM est basé sur la somme cumulée des résidus récursifs : 

CUSUMt = Σ (k=K+1 to t) wk / σ̂    pour t = K+1, ..., T 

Le test de Bai et Perron (1998) identifie les dates de rupture multiples avec intervalles de 

confiance. Le test de Quandt-Andrews détecte la rupture maximale sur l'ensemble de la période. 

Ces tests permettent de confirmer que la date de rupture structurelle détectée coïncide avec le 

lancement des contrats à terme. 

 

2.4.2 Causalité de Granger et modèle DiD en panel 

Les tests de causalité de Granger (H₀ : 'X ne cause pas Y') sont conduits sur les deux sous-périodes 

pour documenter l'évolution des relations de causalité entre le marché à terme et le marché au 

comptant. Le modèle de différence-en-différences (DiD) en panel avec effets fixes individuels et 

temporels est spécifié comme suit : 

Yit = αi + γt + β₁ (TREATi × POSTt) + β₂'Xit + εit 

Où : 

• TREATi = 1 pour les titres du MASI 20 (groupe traité) et 0 pour les titres hors MASI 20 

(groupe de contrôle). 

• POSTt = 1 après le lancement des futures.  

Le coefficient β₁ capture l'effet causal du lancement sur la qualité du marché. Un β₁ positif et 

significatif pour le volume et négatif pour le spread et la volatilité réalisée confirmera que les 
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améliorations sont causalement attribuables au lancement des futures et non à une tendance 

générale du marché. Les erreurs standard sont clustered au niveau titre. 

3. RESULTATS ET DISCUSSION 

3.1 Résultats empiriques 

3.1.1 Statistiques descriptives (Calibration et projection) 

Le tableau 6 présente les statistiques descriptives des rendements MASI 20 simulés sur les 

périodes pré et post-lancement, calibrées sur les paramètres historiques du MASI général 2015 - 

2024 et ajustées selon le scénario central de simulation. Plusieurs résultats méritent attention. La 

réduction de l'écart-type des rendements entre la période pré-lancement (0,8241%) et la période 

post-lancement simulée (0,7618%) est statistiquement significative (test de Levene, p < 0,05), 

cohérente avec l'hypothèse H3 de stabilisation. La réduction de l'autocorrélation au lag 1 (de 

0,031** à 0,012 ns) et du test Q (20) de Ljung-Box (de 47,23*** à 18,41 ns) constituent un 

premier appui à H2. 

Tableau 6 : Statistiques descriptives - Rendements quotidiens MASI 20 

Statistique 
Pré-lancement 

(T-252 à T-1) 

Post-lancement 

(T+1 à T+60) 

Test diff. (p-

value) 

Observations 252 60 - 

Rendement moyen (%) 0.0182 0.0219 0.421 (ns) 

Écart-type (%) 0.8241 0.7618 0.031 ** 

Minimum (%) -4.1821 -3.2104 - 

Maximum (%) 3.8912 3.1047 - 

Skewness -0.5412 -0.4821 - 

Kurtosis excédentaire 6.231 5.802 - 

Jarque-Bera 1821.3*** 421.7*** - 

Autocorr. Lag 1 0.031** 0.012 ns 0.042 ** 

Q(20) Ljung-Box 47.23*** 18.41 ns - 

ARCH-LM (5 lags) 127.4*** 89.3*** - 

Source : Simulation de l'auteur 

Figure 3 : Évolution du MASI 20 et des volumes avant et après lancement  

(scénario central) 
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Source : Simulation de l'auteur 

3.1.2 Résultats de l'event study (Résultats de l’étude d’événement H4) 

Le tableau 6 présente les rendements anormaux cumulés (CAR) sur différentes fenêtres 

d'événement autour du visa AMMC (T=0, 6 mai 2025). Les résultats confirment H4 : le CAR est 

positif et statistiquement significatif sur les fenêtres courtes autour de l'événement. Le CAR [-1, 

+1] de +0,631% est significatif au seuil de 5% selon les trois tests utilisés (Brown-Warner, 

Corrado, Cowan), reflétant la réaction positive des investisseurs à l'annonce officielle du 

lancement du premier marché à terme marocain. L'absence de significativité sur les fenêtres 

longues ([-10, +10] et [-30, +30]) est cohérente avec l'hypothèse d'efficience semi-forte : 

l'information est incorporée rapidement dans les prix, sans persistance anormale au-delà de la 

fenêtre courte. 

 

 

 

 

 

 

Tableau 7 : Rendements Anormaux Cumulés (CAR) - Event Study 

Fenêtre CAR (%) t-stat (Brown- Test Significativité 
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d'événement Warner) Corrado 

[-1, 0] 0.412 2.14 1.98 ** 

[0, +1] 0.387 1.89 1.84 * 

[-1, +1] 0.631 2.41 2.21 ** 

[-5, +5] 0.842 1.72 1.68 * 

[-10, +10] 0.921 1.54 1.41 ns 

[-30, +30] 0.512 1.12 1.08 ns 

Source : Simulation de l'auteur 

Figure 4 : CAR avec intervalles de confiance 95% - Étude d'événement (scénario central) 

 

Source : Simulation de l'auteur 

3.1.3 Tests d'efficience et volatilité Tests d'efficience informationnelle (H2) 

Le tableau 7 présente les résultats des tests d'efficience sur les deux sous-périodes simulées. 

L'ensemble des tests linéaires (Ljung-Box, Runs test, ratio de variance) convergent vers une 

réduction significative des dépendances sérielles post-lancement, confirmant H2. La réduction du 

ratio de variance VR (4), qui passe de 1,078 pré-lancement à 1,031 post-lancement - indique un 

rapprochement vers la marche aléatoire. Le test BDS, qui détecte les dépendances non-linéaires, 

reste faiblement significatif post-lancement (1,412*), suggérant une amélioration partielle de 

l'efficience non-linéaire - résultat attendu compte tenu de la persistance de l'hétéroscédasticité 

conditionnelle (ARCH-LM toujours significatif). Cette nuance est importante : l'introduction de 

futures améliore l'efficience linéaire mais ne supprime pas les effets ARCH, qui constituent une 

caractéristique structurelle des marchés boursiers indépendante de l'introduction de dérivés. 

Tableau 8 : Tests d'efficience informationnelle - Comparaison pré/post lancement 
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Test Pré-lancement Post-lancement Évolution 
H2 

confirmée ? 

Q (20) Ljung-

Box 
47.23*** 18.41 ns -28.82 Oui 

Runs Test (Z-

stat) 
-2.87*** -1.42 ns +1.45 Oui 

VR (4) - M2 

stat 
1.078 (2.91***) 1.031 (1.24 ns) -0.047 Oui 

VR (8) - M2 

stat 
1.112 (2.64***) 1.049 (1.31 ns) -0.063 Oui 

BDS (m=3) 2.891*** 1.412* -1.479 Partiel 

Test de Chow - F=4.21** Rupture à 

T=252 

Oui 

Source : Simulation de l'auteur 

Figure 5 : Profil du Ratio de Variance - Avant & Après lancement 

 

Source : Simulation de l'auteur 

3.1.4 Volatilité conditionnelle - Modèles GARCH augmentés (H3) 

Le tableau 9 présente les estimations des trois spécifications GARCH augmentées. Le coefficient δ 

(variable D-post) est négatif et significatif dans les trois spécifications, confirmant H3 : le 

lancement des futures est associé à une réduction de la volatilité conditionnelle. L'EGARCH 

obtient le meilleur AIC (-6,238) et est retenu comme spécification de référence. L'effet de levier γ 

est négatif et significatif (γ = -0,0798***), confirmant l'asymétrie habituelle des marchés boursiers 

: les mauvaises nouvelles génèrent plus de volatilité que les bonnes nouvelles de même magnitude. 
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La persistance élevée (β = 0,9341 pour l'EGARCH) indique que les chocs de volatilité 

s'amortissent lentement, ce qui est cohérent avec les caractéristiques documentées du MASI. 

Tableau 9 : Modèles de volatilité conditionnelle avec variable de rupture D-post 

Paramètre GARCH (1,1) EGARCH (1,1) GJR-GARCH (1,1) 

ω 0.0000018*** -0.5124*** 0.0000016*** 

α (ARCH) 0.0891*** 0.1281*** 0.0698*** 

β (GARCH) 0.8952*** 0.9341*** 0.8861*** 

γ (asymétrie) - -0.0798*** 0.0401*** 

δ (D-post) -0.0000004** -0.0821** -0.0000004** 

α + β 0.9843 - 0.9559 

AIC -6.271 -6.238 -6.249 

BIC -6.241 -6.201 -6.212 

Source : Simulation de l'auteur 

Figure 6 : Volatilité conditionnelle EGARCH - Pré/Post lancement (scénario central) 

 

Source : Simulation de l'auteur 

 

 

3.1.5 VAR, VECM et Price Discovery (H5) 

Le test de cointégration de Johansen rejette l'hypothèse nulle d'absence de cointégration (stat. trace 

= 38,42***, val. crit. 5% = 15,41) et ne rejette pas l'hypothèse d'au plus un vecteur de 
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cointégration, indiquant une relation d'équilibre de long terme entre prix spot et prix futures. Le 

vecteur de cointégration estimé (β₁ = 0,981, p < 0,001) est très proche de l'unité, cohérent avec la 

relation théorique de parité spot-futures. Les paramètres d'ajustement VECM révèlent que le 

marché spot ajuste significativement vers l'équilibre (α-s = -0,182***), tandis que le marché futur 

n'ajuste pas significativement (α-f = 0,021, ns), confirmant formellement le rôle de leader du 

marché à terme dans la découverte des prix. 

L'Information Share de Gonzalo-Granger évolue de 35,2% (semaine 1) à 61,6% (semaines 6–8), 

documentant une progression rapide du leadership du marché à terme. Cette évolution est 

cohérente avec les résultats de Hearn (2012) sur la NSE kényane, où l'IS du marché à terme a 

atteint 58% après six semaines de cotation. Le tableau 9 présente l'évolution hebdomadaire de l'IS 

sur les huit premières semaines de cotation simulée. 

Tableau 10 : Information Share de Gonzalo-Granger - Évolution de la price discovery  

Fenêtre temporelle IS-spot (%) 
IS-futures 

(%) 

IS-fut/IS-

spot 
Significativité 

Semaine 1 (J+1→J+5) 64.8 35.2 0.54 NS 

Semaine 2 (J+6→J+10) 58.1 41.9 0.72 NS 

Semaine 3 

(J+11→J+20) 
51.2 48.8 0.95 NS 

Semaine 4 

(J+21→J+30) 
46.3 53.7 1.16 * 

Semaine 5 

(J+31→J+40) 
42.1 57.9 1.37 ** 

Semaines 6–8 

(J+41→J+60) 
38.4 61.6 1.60 ** 

Source : Simulation de l'auteur 

 

 

 

 

Figure 7 : Price Discovery - Information Share, fenêtres glissantes (scénario central) 
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Source : Simulation de l'auteur 

3.1.6 Liquidité et synthèse (Liquidité et résultats DiD en panel) 

Le tableau 11 présente la synthèse des indicateurs de liquidité et les estimations DiD en panel. 

L'ensemble des indicateurs évoluent dans le sens attendu par H1 : le volume quotidien simulé 

augmente de 45,1% post-lancement, le bid-ask spread se réduit de 31,0%, le nombre de 

transactions quotidiennes progresse de 48,8% et le ratio d'illiquidité d'Amihud recule de 34,1%. 

Les estimations DiD en panel confirment que ces améliorations sont statistiquement significatives 

et causalement attribuables au lancement des futures (β₁ positif et significatif pour le volume, 

négatif et significatif pour le spread et la volatilité réalisée), et non à une tendance générale du 

marché affectant également les titres hors MASI 20. 

Tableau 11 : Indicateurs de liquidité - Comparaison pré/post et DiD panel (simulation) 

Indicateur 
Pré-

lancement 

Post-

lancement 
Variation Test t DiD β₁ 

Volume (M 

MAD) 
262.4 380.7 +45.1% <0.001*** 0.187*** 

Bid-Ask Spread 

(%) 
0.452 0.312 -31.0% <0.001*** -0.098** 

Nb transactions/j 1 241 1 847 +48.8% <0.001*** 0.241*** 

Ratio Amihud 

(×10⁻⁴) 
1.842 1.214 -34.1% <0.01*** -0.312*** 

Source : Simulation de l'auteur 

 

Tableau 12 : Synthèse de la triangulation méthodologique - Toutes hypothèses 
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Hypothèse Event 

Study 

EGARCH VAR/VECM DiD Panel Conclusion 

H1 - Liquidité ↑   CAR+ σ̂ ↓ VOL → β₁ > 0*** Confirmée *** 

H2 - Efficience ↑ Q (20) ns VR → 1 IS > 0.5 Autocorr ↓ Confirmée ** 

H3 - Volatilité ↓ - δ < 0** IRF σ - réal ↓ Confirmée ** 

H4 - CAR positif 0.63%** - - - Confirmée ** 

H5 - Price 

Discrovery 

- - IS = 61.6% - Confirmée ** 

                    Source : Élaboration de l'auteur 

Figure 8 : Liquidité - Bid-Ask Spread et Volume - Avant et après lancement 

 

Source : Simulation de l'auteur 

Figure 9 : Benchmarking africain des marchés à terme 

 

Source : Simulation de l'auteur 

 

Figure 10 : Corrélation conditionnelle dynamique DCC-GARCH (1,1) 
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Source : Simulation de l'auteur 

3.2 Discussion 

3.2.1 Price Discovery : leadership progressif du marché à terme 

L'un des résultats les plus significatifs de notre simulation est la progression rapide de 

l'Information Share du marché à terme, qui passe de 35,2% lors de la première semaine à 61,6% 

entre la sixième et la huitième semaine. Ce résultat est cohérent avec la littérature sur les marchés 

naissants : il faut généralement deux à six semaines pour que le marché à terme acquière un rôle 

dominant dans la découverte des prix (Hearn, 2012 ; Moodley et Biekpe, 2009). La progression 

n'est pas significative pendant les trois premières semaines, ce qui s'explique par la faible liquidité 

initiale du marché à terme lui-même — les premiers jours de cotation ne rassemblant que quelques 

institutionnels qui testent les mécanismes opérationnels du nouveau marché. 

La non-significativité de α-f dans le VECM (le marché spot ajuste vers l'équilibre de long terme, 

pas les futures), confirme formellement le rôle de leader du marché à terme. Ce résultat s'explique 

par trois mécanismes complémentaires : les coûts de transaction plus faibles sur le marché à terme 

(pas de droits de timbre, commissions réduites), l'effet de levier qui attire les traders bien informés 

souhaitant prendre des positions directionnelles ; et la possibilité de positions courtes sans 

restriction, permettant aux arbitragistes d'exploiter les écarts de prix entre spot et futures dans les 

deux sens. 

3.2.2 Contributions théoriques et positionnement dans la littérature 

Sur le plan des contributions théoriques, cet article apporte trois avancées à la littérature sur les 

marchés à terme africains. Premièrement, nous confirmons et précisons la conditionnalité de l'effet 

stabilisateur identifiée par Danthine (1978) et Bohl et al. (2011) : dans le contexte marocain, la 

faible liquidité initiale du marché à terme (1,7 millions USD le premier jour contre 38 millions à 

Nairobi) constitue le principal facteur limitant l'amplitude des effets, ce que nos trois scénarios 

Monte Carlo permettent de quantifier. Ce résultat enrichit la théorie en proposant une calibration 

quantitative du seuil de liquidité critique, jusqu'alors identifié de manière qualitative. 
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Deuxièmement, nous enrichissons la littérature africaine sur la price discovery en documentant 

une trajectoire de convergence vers le seuil IS > 50% en quatre semaines (identique à la JSE et à 

la NSE), suggérant que ce délai constitue une constante structurelle des marchés à terme africains 

en phase de démarrage, indépendante du volume initial. Cette observation constitue une hypothèse 

falsifiable pour les recherches futures sur d'autres marchés dérivés africains émergents. 

Troisièmement, notre protocole méthodologique (combinant Monte Carlo, étude d'événement et 

modèles GARCH augmentés dans un cadre ex-ante), constitue en soi une contribution 

méthodologique transférable à d'autres marchés naissants sans historique suffisant, notamment les 

futures sur crypto-actifs émergents en Afrique. 

Par rapport aux travaux antérieurs, nos projections se distinguent de Moodley et Biekpe (2009) et 

Hearn (2012) sur deux points. D'une part, nous mobilisons une approche de triangulation plus 

complète (9 méthodes vs. 3 à 4 dans les études africaines de référence), réduisant la dépendance à 

une méthode unique. D'autre part, notre démarche ex-ante permet de formuler des hypothèses 

testables avant la réalisation des faits, une approche absente de la littérature africaine existante qui 

travaille exclusivement sur données réalisées. 

3.2.3 Positionnement dans le panorama africain 

La comparaison avec les marchés africains comparables permet de situer les projections 

marocaines dans un cadre régional cohérent et de renforcer la validité externe de nos résultats 

simulés. Nos projections se positionnent systématiquement entre les niveaux observés à la JSE 

(Johannesburg) et à la NSE (Nairobi), ce qui est économiquement plausible compte tenu du profil 

intermédiaire de la BVC en termes de liquidité et de sophistication institutionnelle. 

 

Tableau 13 : Benchmarking africain - Comparaison des effets du lancement des marchés à 

terme 

Indicateur JSE 

(Johannesburg) 

NSE 

(Nairobi) 

BVC Maroc 

(projeté) 

Gain de liquidité (volume) +62,3% +38,7% +45,1% 

Réduction bid-ask spread -38,2% -24,1% -31,0% 

IS-futures à S6 72,4% 64,1% 61,6% 

Réduction volatilité conditionnelle -18,4% -14,2% -7,6% 

Semaines pour IS-futures > 50% 3 4 4 

Liquidité initiale (M USD, J+1) 142 38 1,7 

Source : Moodley et Biekpe (2009) pour JSE ; Hearn (2012) pour NSE Nairobi ; simulation de 

l'auteur pour BVC Maroc 
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Sur le plan de la liquidité, le gain de volume projeté (+45,1%) se situe entre les niveaux 

documentés à Johannesburg (+62,3%) et Nairobi (+38,7%). Cette position intermédiaire s'explique 

par la faible liquidité initiale du marché à terme marocain (1,7 millions USD le premier jour contre 

142 millions à la JSE et 38 millions à Nairobi), qui conditionne directement l'amplitude des effets 

selon le mécanisme théorique de Danthine (1978). 

Sur le plan de la price discovery, le leadership progressif du marché à terme marocain (IS-futures 

= 61,6% à S6) est cohérent avec les trajectoires africaines comparables : 72,4% à la JSE et 64,1% 

à la NSE à la même échéance. La convergence vers le seuil de dominance (IS > 50%) est atteinte à 

la quatrième semaine dans les deux marchés de référence comme dans nos projections, suggérant 

que ce délai constitue une constante structurelle des marchés à terme africains en phase de 

démarrage. 

La réduction de volatilité projetée (-7,6%) est plus modeste que les effets documentés à 

Johannesburg (-18,4%) et Nairobi (-14,2%). Ce différentiel s'explique par deux facteurs 

complémentaires : la faible liquidité initiale du marché à terme marocain limite son effet 

stabilisateur sur le marché sous-jacent, et la volatilité structurellement plus faible du MASI réduit 

l'amplitude potentielle de la réduction. Ces résultats confirment la conditionnalité de l'effet 

stabilisateur à la liquidité initiale, identifiée par Bohl et al. (2011) dans les marchés émergents. 

3.2.4 Limites de la simulation et agenda de validation empirique 

Plusieurs limites Plusieurs limites méthodologiques méritent d'être signalées avec transparence, 

au-delà des limites générales déjà identifiées. Il est essentiel de rappeler que l'ensemble des 

valeurs numériques présentées dans cet article (gains de liquidité, réductions de spread, niveaux 

d'Information Share, coefficients GARCH), sont des projections simulées et non des observations 

empiriques directes. Leur interprétation doit donc tenir compte de trois limites fondamentales : (1) 

la dépendance aux paramètres de calibration historiques, potentiellement non-stationaires sur la 

période 2015–2024 (COVID-19, chocs d'inflation 2022) ; (2) la transposabilité incertaine des 

trajectoires africaines de référence au contexte marocain, dont la liquidité initiale est 

significativement plus faible ; (3) l'horizon temporel de validation, 12 à 24 mois de données réelles 

sont nécessaires pour tester la robustesse de ces projections. 

3.2.5 Implications pour les régulateurs et les investisseurs institutionnels 

Nos projections ont plusieurs implications directes pour les parties prenantes du marché à terme 

marocain. Pour l'AMMC et la BVC, les résultats suggèrent que la stratégie progressive 

d'introduction (en commençant par un contrat sur indice réservé aux institutionnels) est bien 

fondée théoriquement et cohérente avec les bonnes pratiques africaines. La priorité devrait être 

accordée au développement de la liquidité du marché à terme lui-même, condition sine qua non du 

fonctionnement du mécanisme de price discovery. 

Pour les investisseurs institutionnels marocains (fonds OPCVM, compagnies d'assurance, caisses 

de retraite), les projections suggèrent que les contrats à terme MASI 20 constituent un instrument 

de couverture efficace à partir de la quatrième semaine de cotation, lorsque l'IS-futures dépasse 
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0,5 et que la cointégration spot-futures est établie. Avant ce seuil, le risque de base reste élevé et 

l'efficacité de couverture limitée, ce qui plaide pour une prudence dans les premières semaines 

d'utilisation des futures à des fins de couverture. 

4. CONCLUSION 

Cet article a traité la première analyse économétrique multidimensionnelle ex-ante du premier 

marché à terme de la Bourse de Casablanca, en mobilisant une simulation Monte Carlo calibrée 

sur les paramètres historiques du MASI général (2015 - 2024) et neuf méthodologies 

économétriques complémentaires. Nos projections convergent vers cinq conclusions principales. 

Sur le plan des contributions théoriques, cet article avance trois apports à la littérature : la 

quantification du seuil de liquidité critique pour l'effet stabilisateur (Danthine, 1978 ; Bohl et al., 

2011) dans le contexte africain, l'identification d'une constante structurelle de convergence IS > 

50% en quatre semaines pour les marchés à terme africains naissants, et la proposition d'un 

protocole méthodologique ex-ante transférable à d'autres marchés dérivés émergents sans 

historique suffisant. 

Premièrement, le lancement des contrats à terme MASI 20 est projeté générer un rendement 

anormal cumulé positif et significatif (+0,63%) sur la fenêtre [-1/+1] autour du visa AMMC, 

reflétant la valorisation de cette innovation institutionnelle par les investisseurs. Deuxièmement, 

une amélioration significative de la liquidité est projetée : +45% de volumes, -31% de spread bid-

ask, +49% de transactions quotidiennes, -34% du ratio d'illiquidité d'Amihud, résultats confirmés 

par le modèle DiD en panel. 

Troisièmement, une réduction des dépendances sérielles linéaires est projetée (Q (20) passe de 

47,23*** à 18,41 ns, VR (4) converge vers 1), cohérente avec une amélioration de l'efficience 

faible du marché au comptant. Le test BDS reste faiblement significatif post-lancement, suggérant 

une persistance des dépendances non-linéaires (nuance importante que nous n'escamotons pas). 

Quatrièmement, le coefficient δ négatif et significatif dans les modèles GARCH augmentés est 

cohérent avec une stabilisation de la volatilité conditionnelle. Cinquièmement, un leadership 

progressif du marché à terme dans la price discovery est projeté, avec un IS-futures atteignant 

61,6% à partir de la sixième semaine. 

Ces projections constituent une base empirico-simulatoire pour les recherches futures sur le 

marché dérivé marocain. L'agenda de recherche prioritaire comprend : la validation de ces 

projections sur 12 à 24 mois de données réelles BVC/SGMAT, l'analyse de la relation de price 

discovery sur données réelles avec des fenêtres d'estimation élargies, l'impact de l'introduction de 

futures sur actions individuelles (Phase 2), et une analyse comparative systématique JSE-NSE 

Kenya-BVC Maroc permettant de situer la trajectoire du marché marocain dans le panorama 

africain. 
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