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Résumeé :Le délit d’initié est un comportement de transgssle la loi, une pratique illicite
jugée pénalement. Cette pratique déloyale et opfajsse la confiance dans I'égalité des
investisseurs sur le marché. L'initié agit ou petrde’autres personnes interposées d’agir en
'absence totale d’aléas, et ainsi de réaliserapesations fructueuses a rendement anormal.
Le délit d'initié consiste en [l'utilisation d’infonations privilégiées, non encore diffusées
publiqguement en intervenant sur les marchés regiggae Dans ce papier nous traitons la
problématique du comportement éthique de l'initi@ s marchés boursiers. Dans un
premier temps nous passons en revue les élémetdsbase de I'éthique boursiere et
financiére. Dans un second point nous mettons ergar I'arsenal juridique de lutte contre le
délit d’initié. Nous en exposerons les élémentsiadhtnatifs, civils et pénaux le constituant ;
nous montrerons ensuite son utilité et nous forrouake enfin certaines critiques a son égard.
Sur la base de ces éléments et en se référanthadde du Principal/Agent en information
asymetrique, nous tenterons de modéliser l'indgrainformationnelle et le comportement de
I'initié sur le marché boursier en étendant le me@dedeux agents et un seul principal.

Mots-clés : L'initiation informationnelle, théorie de princiffagent, risque moral, Bourse de
Casablanca.

THE Stock Market Control and Regulation: A Moral Ha zard Problem

Abstract. In most of case, the insider trading is a belratiansgression of law, it is a
practice deemed illegal by law. This practice i¢aumand opaque; it distorts the confidence
and equality of investors to make trading in therkea An insider acting or allows other
intermediaries to act in the total absence of hdsand thus achieve a profitable operations



with the abnormal returns. The insider tradingiigeg by using the inside (i.e., the privileged)
information, not yet released or revealed publitty.this paper we deal with the issue of
ethical behavior of insider trading in the Morocaagulated markets. Initially, we review
some elements at the base of ethics of financiaket® In a second point, we highlight the
legal arsenal to fight against the illegal insideading. In fact, we shall present its
administrative, civil and criminal components, wern show its usefulness and we finally
formulate against it some critiques. Based on tleésments and by referring to the theory of
Principal/Agent in the asymmetric information, wg to model the insider behavior by
extending the model to two Agents and one Principal

Keywords. Insider Trading; Principal/Agent Theory; Moral #ad; Casablanca Stock
Exchange.

JEL-Classification : G32, G34, G38.

Introduction

L’initiation informationnelle sur les marchés baers a été longtemps qualifiée de chose
mineure dans la pratique de I'échange des titresl’@considéré méme, a un certain temps,
comme une pratique induisant une vitalité dangpgsations boursieres.

En effet, la présence d'initiés sur les marchésbdgiinune condition sine qua non d’échange,
sauf que l'ampleur de leur action directement odir@ctement exercée prenait des
proportions inquiétantes. La pratique initiation@alébouchait sur des pratiques illicites et
porte atteinte a l'intégrité des marchés boursiers.

Sur le plan théorique, linitiation informationnelldans le domaine boursier n'a été
concrétement modélisée qu’a partir des années di9sirtout a partir des années 1980.

La premiére recherche sur les asymétries d’'infdomagst attribuée a Grossntah’auteur a,

en effet, étudié celles-ci entre investisseursteQatie de recherche’est attachée a montrer,
en utilisant les concepts développés par la thétaseéquilibres en anticipations rationnelles,
gue le prix d’un titre peut résoudre les asymeéiieformation entre les agents ayant acces a
des informations privilégiées sur la valeur deetifles « initiés ») et les autres agents (les
« non informés »).

L'initié, en détenant une information sur la vraadeur d'un titre (« True Value » ou valeur
fondamentale), cherche a profiter de cette occasionplacant des ordres d’achat qui
provoquent a la fois une augmentation des prixnesignal dévoilant I'information privée de
l'initie. L'article de Grossman [1976] fournit umaodélisation de cette situation en donnant
ainsi un fondement micro-économique a la notiorffidience informationnelle. Cependant,
ce résultat pose un probléme technique dans larm@sy si le prix transmet la totalité de
linformation privilégiée, l'initi€ ne peut tirer rpfit en détenant cette information. Et si
linformation est colteuse (ce qui est le cas)y’'d pas intérét a l'acquérir (paradoxe de
Grossman et Stiglitz [1980]).

Le modele de Grossman et Stiglitz s’'inscrit dan$olde des célebres critiques qui ont été
adressées a la théorie de l'efficience. Ces deteueiont montré que I'existence de codts
d’'information a pour effet I'absence d’équilibrencoirrentiel. lls ont élaboré un modéle dans
lequel coexistent deux catégories d’agents : lefokmés » qui engagent un codt pour se
procurer de l'information pertinente et les « narioimés » qui observent seulement le

! Grossman, S. J., “On the Efficiency of CompetitBtecks Markets where Trades have Diverse Infoomiti
Journal of FinanceVol. 31, n° 2, 1976.

2 Une seconde voie de recherche initiée par Lelan®yte [1977], S'est préoccupée essentiellement des
asymétries d’information entre investisseurs etegmeneurs, essayant de les résoudre en utiligahébrie des
signaux.



mouvement des prix. Si le marché n'est pas bteitéi la foule des informés devient de plus
en plus importante, une plus grande partie dedrimftion pertinente sera transmise aux
agents non informés a travers les prix. Grossm&tiglitz [1980] montrent alors que, sous la
condition d’'un comportement concurrentiel entre kagents informés, I'équilibre est
incompatible avec I'efficience au sens semi-forfioet. En effet, leur modéle tient a ce que les
investisseurs informés choisissent leur demanddittes risqués sans tenir compte de
'information gu'ils révélent au marché. Ceci difh remarque que le modele de Grossman et
Stiglitz néglige I'hypothése du comportement sgyajge des « initiés ». Pourtant ils savent
bien que les investisseurs non informés vont atilisette information pour réviser leurs
anticipations quant aux rendements des titres ésgWDans un cadre plus général, ce
phénomeéne a été appelé par Hellwig la « schizophsenles investisseurs informés. Cette
derniere les empéche dans certains cas de retirefirdormation privilégiée dont ils
disposent le moindre bénéfice. Quand ce phénomgngrie en compte par I'agent informé,
le comportement de ce dernier se trouve amplenmdtéchi. Kyle [1985] fait de cette
hypothése la toile de fond de son modéle.

L’hétérogenéité dans les comportements reflete dggmétries d’information entre les
investisseurs. Ainsi, comme le montre Grossmantigtit® [1980]", le prix du marché ne
révele pas complétement l'information car, si lex gféquilibre transmet toute I'information
privée, les agents informés ne peuvent pas réalsemprofits supérieurs a ceux des agents
non informés. Dans ces conditions, aucun agenintéaét a payer un co(t pour se procurer
de I'information et donc le prix d’équilibre ne igmet aucune information privédl s’ensuit
gue l'efficience au sens fort est incompatible akéxgpuilibre du marche.

Dans leur modele, Grossman et Stiglitz [1980] latent aux agents informés un
comportement concurrentiel puisque ces derniegr@enent pas en compte l'impact de leur
action sur les prix a I'équilibre. Des travaux mésesur la transmission de I'information par
le prix (Kyle’ [1985]) abandonnent I'hypothése de concurrenceedes agents informés.
Enfin, Kyle a démontré que les asymeétries d’infaiora entre différents agents est une
condition nécessaire de la liquidité d’'un marche.

1. L’arsenal juridique de lutte contre le délit d’initié sur les marchés
financiers marocains
Tous les marchés financiers sont placés sous kedbem’autorités chargées de les surveliller.
Ces autoritéssont connues et disposent par fois de pouvoimsiiéls quant & leurs domaines
d’intervention.

% Le bruit est introduit dés que lediquidity traders »interviennent sur le marché. Leur activité cameufl
involontairement le comportement demiiés ».

* Grossman S.J. and Stiglitz J.E., “On the Impobsibdf Informationally Efficient Markets”, Ameriaa
Economic Review, vol. 70, n° 3, 1980.

® Grossman et Stiglitz [1980] ont montré que poutenb un équilibre dans lequel figure une propartio
qguelconque d’informés, il est nécessaire que begiéquilibre ne soit pas révélateur.

® Des travaux similaires de Gale et Hellwig [1989ffont et Maskin [1990] font la méme hypothésesCe
auteurs reviennent sur le résultat de Kyle [1986mtiere d'efficience en montrant que lorsqueinésrmés
ont un comportement non concurrentiel, plusieutsiliéges peuvent étre obtenus et que le degré idieffce
dépend dans ce cas de I'équilibre considéré. Glogt889], Bhattacharya et Spiegel [1992], Bossaetts
Hughson [1991] ont également mis en évidence lactare illiquide du marché qui débouche sur une
suspension éventuelle des échanges a cause deftigsyminformation.

"Kyle A., “Continuous Auctions and Insider Tradingconometrica, vol. 53, n° 6, 1985.

8 En Grande-Bretagne, I'organisme qui surveillenf@schés est la Financial Service Authority (FSAix Etats-
Unis, ce réle est attribué a la Securities and Bxge Commission (SEC), en France, c’'est 'AMF (kévité
des Marchés Financiers) qui est une fusion entit@0®8 (Commission des Opérations de Bourse) et |[&=CM
(Conseil des Marchés Financiers) qui se chargeodtri@e des opérations boursiéres.
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Au Maroc, c'est en vertu du dahir portant loi n°93-212 que le CDVM (Consell
Déontologique des Valeurs Mobilieres) a été créa ptis ses fonctions en juillet 1994. En
tant gu’autorité du contrdle, le CDVM est un étabdiment public doté de personnalité morale
et d’autonomie financiére. Il a pour mission dellgeiau bon fonctionnement, a la
transparence, a l'intégrité et a la pérennité duchea des valeurs mobilieres. Il est
particulierement habilité a assurer la protecties dpargnants. Le CDVM est administré par
un conseil d’administration, présidé par le mimsles Finances et composé du ministre de la
justice, du gouverneur de Bank Al-Maghrib (BAM) de leurs représentants. Il comprend
également trois personnalités désignées par lestréniles Finances pour leur compétence
dans le domaine économique, bancaire et financier.

En général, le role de cette institution est trépdrtant dans la vérification des informations
publiées par les sociétés cotées ou par les opé&amsi que dans la vérification de I'égalité
de traitement des investisseurs. Le CDVM disposa tfiple controle. Il s’agit en effet :

= du contrble des sociétés de bourse ;

= du contrble des sociétés cotées ;

= et du contrble des actionnaires a travers la detober de franchissement des seuils.
Concernant le contréle des sociétés de bOulseCDVM communique & la société inspectée
les résultats finaux de ce contrdle. Il peut méstiele juge utile, en tenir informé(s) le ou les
commissaires aux comptes de la société inspectée.

En effet, pour mener a bien son controle, le CDMMge les sociétés de bourse a lui fournir,
selon une périodicité qu'il fixe, les bilans, lesnptes de produits et charges, les états
de soldes de gestion, les tableaux de financemdntleg états d’informations
complémentaires de I'exercice écoulé. Les socid&bourse, quant a elles, sont tenues de
publier dans un joual d’annonces légales, au plus tard six mois stivancléture de
chaque exercice, les documents comptables et f@rana I'exception des tableaux de
financement et des états d’informations complémesgale CDVM peut également leur
demander la communication de tous les documentgseme$eignements nécessaires a
'accomplissement de sa mission. Il en déterminelidte, le modele et les délais de
transmission. En outre, les sociétés de boursetenoes d’adresser au CDVM, la liste des
actionnaires ou porteurs de part détenant directeroe indirectement, une participation
€gale ou supérieure a 5% de leur capital.

Un autre contréle, non moins important, est asparda société gestionnaire de la bourse de
Casablanca. Celui-ci porte sur la conformité dedlecation des régles suivantes :

= reégles relatives a I'inscription a la cote des uesemobilieres et a leur radiation ;

= regles et procédures relatives au fonctionnememahehé ;

= regles applicables au controle des sociétés desbour

= régles relatives au contrdle des personnes plasges I'autorité ou agissant pour le
compte des sociétés de bourse ou de la sociéiérgeste ;

= régles relatives aux modalités d’application etrise en jeu de la garanfiainsi que les
modalités de constitution, de gestion et d'utiizatdes dépots de cette garantie ;

= régles relatives a I'indemnisation par le fondgydeantie ;

= regles relatives a la communication par les sceidi bourse des informations et a la
présentation des documents ;

= régles concernant la présentation de documentiepametteurs ;

= regles relatives a la suspension et a la reprisa detation d’'une ou plusieurs valeurs ;

= reégles relatives a la suspension momentanée d’unplusieurs sociétés de bourse a
accéder au marche ;

° Dont le contrdle est le plus important.
10 Cette garantie est destinée a indemniser la éliedies sociétés de bourse mises en liquidation.
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» régles relatives a l'annulation et/ou la susperigmovisoire d'un cours ou d'une
transaction et a la limitation des positions d’'yér@teur sur un titre donné.

La société gestionnaire doit porter, a titre d’'mfation, au CDVM, toute infraction qu’elle
aura relevée dans I'exercice de sa fonction. Erepdans le cadre de I'évaluation des risques
encourus par la société gestionnaire au titre dmtantie, celle-ci peut demander au CDVM
des éléments d’informations relatives aux reglegl@ntielles transmises par les sociétés de
bourse au CDVM. Ladite demande doit étre motivée.

Cela étant, plusieurs remarques quant a l'effa@étidu contrble effectué par ces deux
institutions peuvent étre soulevées :

= |e nombre d’enquétes et de pénétrations sans lremxenpréalable dans les sieges de
sociétés de bourse par les inspecteurs du CDVMesstestreint sinon dérisoire.

= |es institutions du contrbéle n’ont pas les moyeamains et techniques nécessaires pour
mener a bien leur intervention de surveillance dwatmé ;

» |es autorités du contréle manquent aussi d’outiisdiques supplémentaires et d'un
développement institutionnel adéquat qui leur pénaient d’acquérir les démarches
nécessaires a une vérification et a un controleagfés. En effet, la conception et la pratique
du contréle du marché boursier marocain et lesuestqui y participent, comportent des
incohérences et des faiblesses juridiques. Par@renelativement a la pratique observée sur
les marchés financiers avancés, la réglementatiomadrché boursier marocain reléve du
pouvoir exécutif. Les décisions importantes quantceactionnement de la bourse sont prises
par le ministre des finances ou approuvées parHar. ailleurs, les textes législatifs qui
contiennent plusieurs dispositions, parfois comgdéexne peuvent étre amendés sans
l'intervention politique alors qu’elles devraientutdt se retrouver dans des reglements de
maniere a faciliter une adaptation plus rapideadeeglementation et a permettre aux organes
concernés de réagir avec rapidité a de nouvelieatgins qui devraient normalement relever
de leur champ de compétence. En somme, les orgarmamtréle sont moins indépendants ;

= |es sanctions appliguées dans le cadre de l'utdisale I'information privilégiée ne sont
pas séveres et les amendes infligées sont dégksgire

= |e statut juridigue du CDVM est hiérarchique. It e&gi par les dispositions du dahir de
14 avril 1960 organisant le contréle financier $es offices, établissements publics et
sociétés concessionnaires ainsi que sur les sepatérganismes bénéficiant du concours
financier de I'Etat ou de collectivités publiques.

En somme, l'intervention des autorités de survedéa du marché casablancais est peu
efficace. Or, l'efficacité des organismes de cdetr@st un élément moteur dans la
transmission et I'efficience de l'information. Getéfficacité dépend de plusieurs facteurs :
autorité, pouvoir, indépendance et moyens donodespt ces institutions.

La SEC (Security Exchange Commission), par exemapgarait comme une référence
indiscutable en matiére du contrdle des marchémndiers. Cet organisme de controle des
marchés américains est composé de cing commisSai@smés par le président des Etats-
Unis, pour une durée non renouvelable de 5 ansawarconforme du Sénat. Ses pouvoirs

1 Cette suspension peut étre appliquée dans I'ediiimiter les fluctuations de cours. A cet effatyariation
maximale autorisée, par la société gestionnaireoaus d’'une méme séance est de 7%, par rappadias de
référence.

12 voir pour plus de détails, le titre 4 du dahir gaoi loi n°1-93-212du 21 septembre 1993 relatif @DVM et
aux informations exigées des personnes moralesntaéppel public a I'épargne.

13 |Is se sont adjoints la collaboration de prés déragents, dont des spécialistes de marchésdieantrés
réputés et ont mis au point des logiciels de détectutomatique de mouvements anormaux dans les ces
titres. En matiére de contraction des infractides,sanctions appliquées sont trés sévéres. Orcjteyta titre
d’exemple, la fausse information véhiculée parngénieur de Pair Gain selon laquelle Eci Telecomacheté
Pair Gain ; lI'action Eci Telecom a augmenté de 3@ét ingénieur a purgé 50 ans de prison et acqbitté
millions de dollars d’'amende.



sont étendus : elle peut pénétrer a tout momensg aais préalable, dans les firmes placées
sous son contréle et se faire remettre tous lesindents nécessaires a son enquéte. Ses
pouvoirs en matiere d’enquéte sont quasiment iéimiSes pouvoirs sont semblables a ceux
de la police. Elle a la possibilité de poursuivrgectement devant les tribunaux les
investisseurs qui lui semblent avoir agi illégaleme&’est elle qui indique effectivement aux
sociétés cotées les pratiques a respecter en enatierptable. Son indépendance par rapport
aux pouvoirs politiques et aux différents animatede marchés financiers est grande. Sa
structure organisationnelle dans laquelle le paudeidécision est completement décentralisé,
est matricielle.

Au Maroc, le pouvoir, l'autorité et I'indépendandes institutions de contréle sont beaucoup
moins nets que ceux de la SEC. Par exemple, latstef du CDVM est hiérarchique
puisque son conseil d’administration est composéciie membres nommeés par les
différentes instances législatives et exécutives da direction d’'un Président. Les mandats
des ministres de I'économie et des finances (quilesPrésident), de la justice et le
gouverneur de Bank Al-Maghrib sont renouvelabless lirois autres personnalités sont
désignées par I'administration pour un mandat aggrguans, renouvelable une seule fois.
L’indépendance du CDVM est quasiment inexistantde CDVM est soumis a la tutelle de
I'Etat (...), le conseil d’administration du CDVM s$éunit sur convocation de son président
aussi souvent que les besoins [l'exigent (...), le sebn d’administration est
investi de tous les pouvoirs et attributions néaiess a I'administration du CDVM (...), le
directeur assiste avec voix consultative (...) eteXécute les décisions du conseil
d’administration (...) %. De plus, le CDVM ne peut directement ester efigesau plan
pénal.

L’'importance du contrdle est vitale pour I'efficaxiinformationnelle du marché. En effet, il
est nécessaire qu'une défense crédible des épasgseih mise en place. Le role que doit
jouer le CDVM, dans le contréle de I'information général et de I'information privilégi&e

en particulier, est multiple :

= élargir son domaine d’intervention en surveillamt pres, a travers les techniques de
détection automatiques des anomalies des opérat@ssciétés de bourse ;

» |e siege du CDVM doit étre sur place a Casablamea pouvoir investir a tout moment
les locaux des sociétés de bourse et demanderogesndnts qui lui sont nécessaires pour
mener a bien ses enquétes ;

= assurer l'indépendance juridique et financiére @V® a travers la recomposition de son
conseil d’administration, a travers son pouvointtoduire des réglements et d'imposer des
sanctions et a travers I'élargissement de ses vsven

= reformer son statut juridique dans le but de peE@es compétences ;

= accroitre sa collaboration avec la société gestivarnle la bourse de Casablanca ;

» |es dispositions relatives au contréle des sociég@sbourse devraient en principe, a
l'instar des marchés avancés, apparaitre dans tel&tive a I'autorité du contrble qui est le
CDVM alors qu’elles font encore partie de la Idatere a la bourse ;

= des changements législatifs sous forme de réglentknraient aussi voir le jour en vue
de se substituer aux diverses dispositions consedaes les lois. A titre d’exemple, les
conditions d’admission a la cote et les conditidfealmission de nouveaux membres de la
bourse devraient étre effectuées dans le cadreedemments et non dans celui de la loi elle-
méme ;

1% Qui est une transposition tronquée de 'AMF emEea

15 Voir les articles 6, 7 et 9 du dahir relatif @DVM déja cité.

18 par information privilégiée, IEDVM entend toute information relative & la marche négple, commerciale ou
financiére d’'un émetteur ou aux perspectives diéamh d’'une valeur mobiliére, encore inconnue dbljguet
susceptible d’affecter la décision d’un investisseu



= |e conseil d’administration de la société gestiomnale la bourse qui est aussi une
institution de surveillance devrait compter pares sangs des membres indépendants, qui ne
soient pas des sociétés de bourse.

L’amélioration des moyens humains et technique€DBW¥M et de la société gestionnaire de
la bourse de Casablanca doit se faire dans l'iimerdt’améliorer la qualité de I'information
diffusée dans le public. Parallélement, il esteutie prévoir des sanctions plus lourdes contre
les dérapages aux critéeres de I'information effitge Par ailleurs, selon I'hypothése forte de
I'efficience des marchés, I'information fournie tparticulierement 'information comptable

— doit étre unique et absolument fiable. Elle ni& pas pouvoir étre manipulée a des fins de
spéculation ; de fausses rumeurs ne peuvent emawasiétre transmises dans la salle des
marché¥’.

Il est clair que ce monde parfait ne peut existersda réalité : « les informations comptables
peuvent étre déformées, en particulier, par l'aidoptde plusieurs normes différentes,
d’options diverses ou de choix de gestion qui petwkailleurs amener certains auteurs a
considérer que le résultat comptable ne constitue ygn moyen de mesurer la performance
économique de la firme, mais constitue un signatdaa destination des investisseufs bes
autres types d'informations peuvent subir des déformations aurs de leur diffusion. On
peut noter que quelques informations négatives gu@ucirculer ne serait ce que pour
satisfaire aux exigences de la réglementation. dle des institutions du controle est
egalement fondamental en ce qui concerne le resfciprescriptions des reglements des
différents marchés et en particulier, I'égalité tdaitement des actionnaires. Il importe, en
conséqguence, que tous les ordres, quelle queesmiirhportance, doivent étre traités de la
méme maniér8. Par ailleurs, les ordres passés par les agerdsaiétés de bourse doivent
étre minutieusement controlés.

Un exemple trés cité dans la littérature sur ldisdé'initié** nous montre effectivement la
capacité d’arbitrage d’'un agent informé de faires dgins pour son compte propre en
exploitant certains placements de sa clientélestde cas par exemple, d’'un opérateur qui
collecte un ordre d’achat sur une valeur moyennecdmparant le montant de I'ordre avec le
flottant et la capitalisation boursiére de la fiimi@pparait que cet ordre devrait, toutes choses
egales par ailleurs, faire monter le cours du paele mécanisme de I'offre et de la demande.
L'opérateur a en effet intérét a faire I'arbitragyévant : avant de passer I'ordre de son client,
il achete pour son propre compte un certain nordbrétres ; une fois son ordre exécuté, il
passe I'ordre de son client ; le cours du titrenagigte ; dans un délai de temps bref, il revend
immédiatement les titres acquis auparavant. || eln@ainsi la différence entre le cours avant
la passation de l'ordre « clientéle » et le sieminué des frais. Méme si le gain est modeste,
il reste non nul.

Sur le plan théorique, I'efficience reste muette se sujet. Le modéle de Kyfemontre
limportance de cette manipulation a travers l'idge I'intervention de l'initié ne dévoile pas

" La salle des marchésdding deskou trading roon) est un lieu regroupant les opérateurs chargésatelre
des positions pour leur propre compte ou pour tepte de leur clientéle.

18 Gillet P.,L’efficience des marchés financieEconomica, 199%p. 164-165. Pour plus de détails sur ce point,
voir, I'article de méme auteur, « Comptabilité ¢néa: le résultat n'est plus ce qu'il étaitRevue Francaise de
Gestion novembre-décembre 199&). 83-94.

9 Comme par exemple, les informations relatives éolation qui ne sont jamais diffusées en tempk tée
décalage de quelques minutes est toujours cormiatés sitesnternet Les cotations diffusées pReuterspar
exemple, sont décalées d’'un quart d’heure. Lesuvsleotées en continu a la bourse de Casablarga sbnt
diffusées suimnternetsont en décalage permanent.

% pratiqguement, & la bourse de Casablanca, on @bsercertain retard au niveau de I'exécution desesrde
petites tailles. De méme, la méthode de passatisroddres du public effectuée par les banquessaitdn du
fax) est moins efficace.

2L voir, Gillet P.,Op. cit, p. 165.

22 Ce modéle sera développé dans la troisiéme settiomisiéme chapitre.
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toute son information et le prix ne sera pas undignal pour les non informés, car il ne peut
inférer complétement I'information pertinente disgue.

En somme, les instances de régulation et du centtdlmarché a la bourse de Casablanca
sont incapables de détecter ce genre de manipwaticinitiation informationnelle peut étre
limitée par I'octroi de plus de pouvoir et de moydachniques et humains au CDVM ; par
conséquent, l'information en circulation pourrag soir mieux contrélée. Ceci devrait
engendrer, toute chose égale par ailleurs, unesptméoe de confiance quant a la préservation
de la qualité de l'information diffusée.

La diffusion de I'information passe par deux canassentiellement : celui des autorités du
marché qui sont des autorités officielles, commse deganismes de réglementation et de
contréle tels, le CDVM et la cellule de surveillanau sein du département cotation et
compensation de la société gestionnaire ou encréep comités scientifiques, et celui des
autorités morales, non officielles que constitulg® principaux journaux ou magazines
importants, dont les informations font foi et sornsensuellement acceptées par les
investisseurs.

Peuvent également étre considérées comme autofiiéisuses les agences de notatiaqui
jugent le risque lié a l'investissement dans lebgabions, fonds communs de placement et
billets de trésorerie émis par les entreprises.

Trois focalisations essentielles de la part de as®rités pour attirer l'attention des
investisseurs sur le marché peuvent étre étudiées :

» |es enquétes mises en ceuvre par les autorités dchénge CDVM en particulier)
décident de publier ou non la nouvelle selon ldguéénquéte est ouverte, d’informer
périodiquement le marché du déroulement de cetjgéta, puis de son éventuel classement
ou des suites qui ont été données. On peut notecguaines enquétes ne peuvent pas faire
I'objet de publication pour des raisons politiques outre, le CDVM a décidé de ne pas
dévoiler l'ouverture d'enquétes. Sur d'autres maschinternationaux, aux Etats-Unis
particulierement, les autorités utilisent au cangrées informations concernant les ouvertures
d’enquétes et leur déroulement comme une formeadetion pour les entreprises qui en font
I'objet ;

= |es conseils d’achat et de vente proposés parolamgux financiers ne sont pas sans
influence sur les comportements des investissetirpeavent générer des rentabilités
anormales pour les entreprises considérées, esioncar des comportements mimétiques des
investisseurs non informés. Ici encore, ce typeddetion peut étre considéré comme un signe
de non-efficacité du marché. En Fraffcelus qu'aux Etats-Unis, ces conseils ne sont pas
tout a fait sains et neutres ;

= |aradiation ou I'inclusion d’'une valeur dans udige boursier induit une opacité quant a
la circulation et la pertinence de I'informationupsiere. L'entrée ou la sortie d’un titre dans
un indice boursier améne a des rentabilités anesrinexpliquées. Ce qui pese négativement
sur l'efficacité informationnelle du marché. Comfaenote Gillet, I'entrée d’une valeur dans
un indice connu lui acquiert une «forme de breglet négociabilité pour les grands
investisseurs internationaux. Un titre inclus dams indice majeur est un titre dont les

% Ces agences, appelées aussi agenceatidg, permettent d'évaluer et de classifier les émissien fonction
de la capacité de I'émetteur a répondre a ses enmgags (remboursement du capital, paiement deggiaté
respect et acquittement des engagements fiscaengydtéme de notation des agencesatieg utilise des lettres
et des chiffres, parfois juxtaposés : par exemfleD, Baa A2. Chaque agence dating a sa propre échelle de
notation, la meilleure notation étant toutefois raxge de fagcon unanime par un tripletAleAAA Les agences
qui notifient certains émetteurs nationaux sorgrimationales et particulierement américaines teieendard&
Poor’s ou Moody’s Dans des pays comme les Etats-Unis, cette notagb trés souvent obligatoire. ISEC
oblige les émetteurs de valeurs mobilieres a eotifurs titres émis sur le marché. Au Maroc partreg la
notification des titres émis par les sociétés téest que facultative.

2 Au Maroc, les conseils financiers sont peu dévedsy ils sont encore le monopole de sociétés deseo
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autorités du marché certifient la liquidité et Iportance. La notoriété de I'entreprise
s’accroit $°. La création a la bourse de Casablanca d'une gamindices (MASI et
MADEX) s’inscrit dans ce méme objectif.

Un quatrieme point pouvant étre ajouté, conceraetrivelles introductions en bourse. Dans
le cas d'une meilleure publicité avant son intrdtut; I'entreprise concernée peut voir la
valeur de ses actions augmenter continuellemenplide une sous-estimation raisonnable et
justifiée dans le cadre de la politique de I'entigppeut engendrer des gains a court terme.
Ces problemes d’inefficacité dans la transmissierfidformation peuvent étre expliqués de
trois maniéres différentes :

= un signal émis par une autorité reconnue auraitinfheence certaine sur I'évaluation de
la firme. Cette hypothese, cependant, est diffiedat acceptable au premier abord, car
d’apres la théorie du signal, c’est I'entrepriske-ehéme qui doit transmettre un signal au
marché et non une autorité externe. De plus, tmrtak colte cher a son émetteur. Or,
conformément a la réalité des marchés financiersignal transmis ne codte ni a I'émetteur
ni a la firmé®. La théorie du signal semble alors inadéquate popliquer la rentabilité
anormale produite par les événements susmentiob@sslors, on peut remarquer, selon les
faits observés, qu’'un certain nombre d’entreprigggnent leur image vis-a-vis des autorités
de réglementation et de controle ;

= ['existence des comportements stratégiques desniéf® produit I'effet suivant : comme
monopoleur de linformation privilégiée, l'initiégt de maniere a ne pas dévoiler son
information. En effet, ces comportements peuverg étganisés de deux fagons différentes.
La premiere est une stratégie individuelle d’ineemvon basée sur le camouflage que peuvent
leur fournir les non initiés (lesroise traders»). lIs peuvent donc modifier leurs positions en
se dissimulant parfaitement des regards des aggatit marché et des offreurs de liquidité. La
deuxiéme facon quant a elle, provient d’'un acceuwiteé entre le donneur d’ordres (qui est
'entreprise dont les pouvoirs de négociation deest et d’animation sur le marché sont
importants) et I'informé (qui est généralementdaiété de bourse) ;

= ['existence de codts liés au traitement de l'infatibon démontre que l'acces a la bonne
information n’est pas une chose aisée. La notiboatéalisée par les agences de rating au
profit de certaines entreprises cotées, est unnagtide plus pour affirmer I'élévation du
colt de l'information pertinente a la bourse dedbémca.

A cause de tous ces problemes, les autorités mgett financieres marocaines ont décideé
de réformer le statut de CDVM en le rendant plusm@ame. Ainsi, le CDVM deviendra
I'Autorité des Marchés de Capitaux (AMC) a l'imagmi-disant de I'AMF. Il sera
indépendant de I'exécutif et aura un comité de tsams

Dans ce projet de réforme, le directeur généralClhvVM sera nommeé par décision du
Souverain, par dahir. A 'mage de Bank Al-Maghtédirecteur général (président de conseil
d’administration) est un gouverneur permanent, diitén large pouvoir de décision. Il
travaillera avec un college de sanction, formé uhg ersonnes. Les cing personnes ne
doivent pas appartenir au conseil d’administratamresseront des sanctions disciplinaires et
transmettront a la justice toutes les affaireseactions d’ordre pénal.

2. Un exemple de risque moral et régulation du marchéboursier
marocain
La problématique du risque moral provenant de cotepwent de I'Agent (la société de
bourse) semble encore d’une grande actualité, . gusto les marchés boursiers émergents ou
pré-émergents. Notre attention dans cet articlel@shontrer que la bonne gouvernance de la

S Gillet P.,Op. cit, p. 170.
% De méme, I'image de I'entreprise, en termes delibiléé des signaux qu'elle émet au marché, njess
toujours fiable.



bourse de Casablanca dépend de trois facteurstietsena réglementation (lois), la
régulation (contréle) et les comportements (éthigqueéontologie).

La présence du risque moral incite le régulate\([) a instaurer un systéme basé sur la
mise en place des mécanismes de régulation pennatia seulement la sanction mais aussi
un code éthique et de déontologie. Le role de CDag¥ide veiller a la bonne diffusion et
circulation de l'information ; I'information doittée de qualité et respectant les normes et
régles de déontologie. Le but est de trouver desanigmes incitatifs permettant de réduire
les asymeétries informationnelles liées aux acticles intervenants dans la chaine de
l'information.

Le role de la bonne gouvernaftee la bourse de Casablanca consiste alors a fEgets
marché et & « sécuriser » la rentabilité de I'iigeement financier (Shleifer et Vishny,
1997). Ceci ne peut étre abouti que grace a la miselace d'un certain nombre de
mécanismes organisationnels, éthiques et institaéls fondés sur le contrble.

Le probléme du risque ou d’aléa moral apparaitgles les objectifs des deux parties (la
Bourse et la société de bourse), sighant un cowulifgrent. Dans le cas de la relation Bourse/
la société de bourse, nous sommes en présencsquie moral car les sociétés de bourse, en
tant qu’'agents financiers autonomes, peuvent pauesune stratégie qui sert leur intérét aux
dépens de celui de la Bourse. Au contraire la Byussuhaite les inciter a prendre des
décisions (agir en toute |égalité pour le compte dents, diffuser la bonne information,
légale et non faussée) qui maximisent le surpludadéourse (a travers la collecte de
maximum de commissions boursiéres). Deux cas peweeprésenter dans le cadre du risque
moral :

= Le Principal (la Bourse) peut observer I'actionl'dgyent (la société de bourse) ; il s’agit
de premier rang. Le Principal peut alors ordonné&Agent de choisir I'action efficace et
choisir ensuite le gain qui réalise le partage rikzpies optimaux entre les deux parties. On
suppose dans ce cas que le Principal est aversguer On peut justifier cette hypothese
simplement si le Principal ne peut diversifier lisgjues liés & sa relation avec I'’Agén€n
revanche, I’Agent est supposé neutre au risquet(gtaace, il pourra rechercher le gain par
tous les moyens en diversifiant les sources etmgaint le risque encouru). Le partage
optimal des risques suppose alors que le Printipaé ’Agent a révéler par des mécanismes
directs toutes les actions prises par lui ;

= Dans la situation de second rang, qui est la ptusante, le Principal ne peut observer
gu’'une variable corrélée avec I'action prise pakgknt: le résultat. Si le Principal est
supposé neutre au risque (ce qui, en principe reguEment, ne devra pas étre le cas),
l'optimum de premier rang consiste a donner un gainstant a I’Agent ; mais ceci incite
’Agent a choisir égoistement I'action qui est lains colteuse pour lui et qui nest pas
optimale en général pour I'ensemble du marché.aSeest largement constaté sur le marché
boursier marocain.

La résolution du probléme d’aléa moral suppose dmre le Principal (la Bourse) offre a
I’Agent un contrat qui arbitre entre deux choses :

= Le partage des risques, qui veut dire que le gaihAdient dépende peu de résultat final ;
= La recherche des incitations, qui pousse le PrahcG@pconditionner le gain au résultat
(pérennité de I'ensemble du marché).

3. Modele Principal-Agent

27 Dit, autrement, le régulateur cherche par ce systde gouvernance une optimalité des actions ppsetes
diffuseurs a conserver l'information privilégiéengt pas la divulguer.

2 Autrement dit, la bourse est neutre au risquélesipeut arbitrer entre le risque (causant uneepéventuelle)
provenant d’'une mauvaise action prise par I'Agenteegain provenant d’'une autre action, bonne,eppar
I’Agent. Ce cas ne peut mécaniquement étre réalisé.

10



A- Cas d’un seul Agent
* Le Modele:

On consideére la bourse comme une entreprise dgmbfé est aléatoire. Ce profit est
partagé entre la bourse, identifiée au Principalestsociétés de bourses, identifiées aux
Agents.

Dans le cadre de sa mission, la société de bolwggiit) choisit une actidh” dans
un ensemble fini -4 = {a,,..,a,}. Ces actions, supposées inobservables par leifainc

produisenim résultats dans un ensemble ®ni {r,,... 7, ].

La relation aléatoire (appelée aussi technologi@jeeles actions choisies et les
résultats correspondants est une application, @ansesure ou un et un seul résultat, non
connu a l'avance, est associé a chaque action.é§€état n'est a priori qu’'un signal qui
apporte de l'information sur I'action choisie paAdent. Ce signal peut étre simplement
identifié par le surplus de l'action. Pour chacwies actions, le surplus est différent et peut
étre important comme il peut étre faible. A chaq@é&on, on associe un surplus avec une
probabilité de réalisation. Ce surplus n’est algudune estimation a priori plus ou moins
inconnue, qui peut se transformer en perte siitactde I'Agent cause des contre-
performances de I'ensemble du marché.

La seule variable publiguement observable estdeltat de I'action prise par I'’Agent.
Ici, le résultat est mesuré par la somme des cosionis réalisées par la Bourse. Les contrats
prennent donc obligatoirement la forme d’une récemse conditionnée a la performance.

Du fait de I'inobsevabilité des actions choisies pAgent, ces contrats s’insérent
dans le cadre d’aléa moral.

Si le Principal (la Bourse) observe le résuital permet a I'’Agent (société de bourse)

un gainw et tirer — w pour lui-méme.
Le Principal, supposé neutre au risque, a unetéutdu type V(rw)=r—w

(difféerence entre résultat et rémunération).
Les Agents, supposés avers au risque, ont undéutli type «Von Neumann-
Morgenstern » :U(w,a) = u(w) —a (différence entre [I'utilité de la récompense et la

deésutilité de l'effort), avec la fonctioly strictement croissantw (w) = 0) et concave
(u"(w) = 0) par rapport a sa rémunératisn

A chaque actiona, choisie par I'Agent correspond un résultat avec une
probabilité . (a,) strictement positive ®® telle queLlZ, =, (a,)=1. Le Principal
récompenser, par la remunératios..

» Comportement de I'Agent :

Lorsque le Principal (la Bourse) lui offre un catirl’Agent (société de bourse)
choisit son action en maximisant son espérance ilitBut donnée par
2w (a). (u(w,) — a,).

En signant le contrat, ’'Agent espere alors ti;emaximum de gain en fournissant le
minimum d’effort pour ne mettre en ceuvre que déisre [égitimes et |égales.

Si I’Agent choisit I'actiom,-, c’est que legn — 1) Contraintes d’Incitation (Incentive

Constraints) sont vérifiées :

%% Niveau d'activité

%0 Supposons qum; (a,) = 0 pour un certai 2, étant I'action optimale du premier rang, le Priratipourrait
alors pénaliser I'Agent si le résultat est puisque observer; signale que I’Agent n'as pas choisi I'action
optimalez; .
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(IC,'.;) E:: 1 T {:ﬂg‘.”“(“';.} - ﬂ:{‘:} = E:“ii T, (ﬂ;\-.}{“{:“’;] - ﬂ:{),
k=1, n:k=k’

L’Agent n'acceptera toutefois le contrat que sucei lui donne une utilité suffisante,
au moins égale a son utilité de réservationcelle qu’il peut obtenir en exergant une autre

fonction financiére ou monétaire s'il rompt sa tiela avec le Principat.
Si l'action préférée par L'Agent est, sa contrainte de participation (Individual
Rationality) s’écrit donc :
(IR) i (ap)(u(w;) —a,) = U

* Comportement du Principal :
Le Principal choisit le contrat qui maximise I'esgiéce de son utilité en tenant compte
de I'impact de ce contrat sur les décisions de d'tg
La maximisation se fait par rapport au gain maissaa I'action choisie a I'équilibre,
dont le Principal contrdle le choix indirectement.

Le programme du Principal s’écrit alors :
m

erxZ :r:fﬂ;:}{:ﬁ - W:}- w = [“’;};:1_.. m
WL.ag

=1
sous les contraintes :

1) Y mla)@w) - aw) — Y mla) @w) = a) 20, k=1,..n:k =k’
S-S
(IR) m(ae)(uw(w)—a,)—U=0

2

En fixantz,-, le Lagrangien de ce programme de maximisatiocrise

n

Lw/Aw) = FO)+ ) Apegu(w) + 1.5 (w)
k=1k=k"

AN

ou .

fon) = mlae)(n—w)
2 |

) = Y mlae) ) — o) — Y ) uln) — a)
i=1 =1

gw) = ) m(@)ww)—ae) -~ U
=1

31 Dans des économies moins formelles, le gain peteie I'’Agent est difficilement déterminable. Lilité de
réservation est trop imprécise. De méme, nous essngue l'utilité de réservation de I'Agent (sa Rbast
opportunity) ne nous informe pas sur sa qualiunison comportement.
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avec, A=1(4,..,4,) est le vecteur des multiplicateurs de Lagrange
bk=1,..,n;:k+ k" associés aux contraintes d'incitatiQl'C,) et 4 est le multiplicateur
de Lagrange associé a la contrainte de participii).

En admettant que les conditions de qualificationst svérifiées, les conditions
nécessaires du premier ordre sont données garétant la rémunération optimale)

aL(w* [Au)
dw, B
qui conduisent aux éguations qui caractérisenvidrat optimal :

1 — 7 p I:{ﬂk) .
N (M‘:'::I_ﬂ_ Z _Zk(l_ﬂ':[ak-})' i=1,..,m

k=1.k=k

0, i=1,..,m

A ces conditions, sont ajoutées les conditionsatemegativité des multiplicateurs de

Lagran e{i" =9 et les conditions de com Iémentaritﬁ()‘;r = 0 ou (IG, ) saturée our
I =0 P 1 = 0 ou (IR) saturée P

tout k=1,...,n:; k= k°

Ces conditions nécessaires sont suffisantes puikguenction objectif f(w) est
concave (affine) et les fonctioms, (w) et g(w) qui interviennent dans les contraintes sont
concaves (l'utilité de I'agent est supposée concave

Puisqu’on a au moins une contrainte d'incitatich’,) non négligée, il existe au
moins un multiplicateur de Lagrange non nul. Or, les conditions, g, (w*) = 0 impliquent
que sii, > 0 & I'optimum alors lek*™ contrainte d’incitation est satuiés,(w*) = 0), ce
qui revient a dire que certaines actiansprocurent a I'’Agent la méme utilité que I'action
optimalez,.-.

D’autre part, six était nul alors la contrainte de participationasfesstrictement
satisfaite E™, 7 (a,-)(u(w,)—a,) = U). On pourrait ainsi diminuer |égérement la
rémunérationw et obtenir un contrat qui satisfait toujours lemtcaintes, ce qui contredit
I'optimalité du contrat initial. Le multiplicateur est alors strictement positif.

e Caractéristiques du Meilleur contrat :

Au premier rang, le Principal observe I'action dweipar I'Agent, il n’y a donc pas de
contraintes d’incitations. On aurait le partageceffe des risques, soit le gain constant donné
par :

1

u (_w:'] ~ Mo
i, étant choisi de maniére a ce que la contrainteatlenalité individuelle(IR) soit a
'égalité.

a,- étant fixée, de la relation :
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T
1 - (l "T: .ﬂ-'-:)) , 1
= i+ Mg —_ . ; L= 1., 1M
w (w)) f L (@)

k=1.k=k

on déduit que, la rémunératien’ dépend de par I'intermédiaire des termefs—

qui Jouent un réle fondamental dans I'analyse dabf@me du risque moral. Par allleurs la
fonctlonj étant croissant®’, la rémunératiory; sera d’autant plus élevé qu'un plus grand

nombre de rapportf,}l;‘;_*f seront plus petits que 1 :

“T'.l:a:cj

S L
IT:'L(I:{-J

k=1,...n

Le Principal permet un gain élevé a I’Agent qudnabserve un résultat qui le conduit
a inférer que ce dernier a choisi I'action optim&a revanche, il lui permettra un gain faible
(en lui faisant supporter des sanctions pécuniairesitres) s’il observe un résultat qui est trées
peu probable si 'Agent a effectivement choisi tian optimale.

B- Extension au cas de deux Agents
* Le Modele
En réalité, plusieurs sociétés de bourse sont pigssur le marché de la bourse. Il est
donc intéressant d’étendre le modele Principal-Agkn base au cas de plusieurs agents.
Comme dans le premier cas, le Principal est suppestre au risque et les Agents avers au
risque.
On considere ici deux Agents (sociétés de boursefomcurrence qui choisissent
chacun une actiondans un ensemble fifi={a,,...a,}. Ces actions, supposées

inobservables par le Principal (La bourse), prashtign résultats dans un ensemble fini
R={ry,...ty

Le Principal observe les deux résultatset r;, correspondant respectivement aux
actions a, et a, choisies respectivement par les deux Ageatsl et Ag2, avec une
probabilité 7, (a,,a,) telle queX™™, = (a,,a) =1 ety ~ (a.a) = 1. Le Principal
récompense les résultatset r, respectivement par les rémunératiiisw, etw?, et tire
(r. —wl) + (r, —w? ) pour lui-méme.

* Comportement des deux Agents
En signant le contrat proposé par le Principal,cahades Agents espeére tirer le
maximum de gain en fournissant le minimum d’efféinsi,
- en supposant que I’Agetita choisi son action optimalg-, I’Agent 1 choisit I'action

a,- qui maximise I'espérance de son utili®&” _, m, (a,.a)[u(wl)—a,] ;
- en supposant que I’Ageiita choisi son action optimaig.-, I’Agent 2 choisit I'action
a, qui maximise 'espérance de son Utilif” _, = (a, a;)[u(w?) —a,].

Chacun des deux Agents n'acceptera toutefois l&ratogue si celui-ci lui donne une
utilité suffisante, au moins égale a son utiliteégervation.

32
33

4’ w;) est concave.
correspond a la rémunération de IAgerEtu correspond a la rémunération de I'Agent
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* Comportement du Principal
Le Principal choisit le contrat qui maximise I'esg@éce de son utilité en tenant compte

de l'impact de ce contrat sur les décisions de d'tg
La maximisation se fait par rapport au gain matssaé I'action choisie a I'équilibre,
dont le Principal contrdle le choix indirectement.

Le programme du Principal s’écrit alors :

m

Max > m(@ea)[(n—wd) + 0y —wi)l,  w=(whwd)

wilagpa;) -
Lj=1

sous les contraintes :

m ™

(1€,,;-) Z m (e a) [u(w)) —ae] - z 7 (aapr)[u(wh ) —a,] = 0, [i j ;1{'_'”'”
L.j=1 i.j=1
i ) m ) 1=1 5
[:IC;;- :j Z ;r;i,.(a;\_-.a;-}[u(w:,) - ‘1:‘] - Z 35 (@ ﬂ:)[“(““:‘;] - a:] =0, {3 " } "
=1 iJ=1
[I'R.iglj Z ‘T:,l I:H.'c"'a."][u(“-:{'] - H:{-] _Ei =0
iJ=1

m

(Rag) Y my(aca)luwi) ~ac] ~u32 0

=1
ol U et U* sont respectivement les utilités de réservatiobAdgent 1 et de I'’Agent2.

En fixant(a.-, a;-), le Lagrangien de ce programme de maximisatiorris’e

L(w A, A%, ut, 1)

T n

—fW)+ ) Bgr@)+ ) B, ) +ulgtw) +ugiw)

k=Lk=k =11zl
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m

f(w) = Z "T:'}'lak" a,l.-}[[?'; - “"ii) + (Tj - “-})]

=1
m

Ger(w) = Z H:,I{ak"a:‘}(u(“":l;) - ﬂ-‘-c") - Z ‘Tr_;l'[:ak'ﬂ."}{u(w:'j}') - ﬂk)

i (g ap j(u(u —ar ) Zn‘ {au,a}(u(u )—a)

Lj=1

glw) = inaakla )ulwl) —a,-] - U?
2, i

Gia (W)

giw) = ay,ap) [u(w]) —ap] - U?

aveci® = (4}, ..., 1) etA” = (A}, ...4;) sont les vecteurs des multiplicateurs de
Lagrange 73,7 associés aux contraintes d'incitatiolyc,;) _ = (k=kTetl=1");

>0 ety =0 sont les multiplicateurs de Lagrange associésecmis'ement aux
contraintes de participatidiR ,,, ) et (IR, ).

En admettant que les conditions de qualificatiand sérifiees, les dérivées premiéres
du Lagrangien par rapport @&, conduisent aux équations qui caractérisent le rabnt

optimal w” :

k=1k=k S
n L,j=1,..,m
1 _h: _1_ Z _f:(l "Tq{.ak"ai))
oy T\ e
u (w:] ) = *-;,f_ak ap)

A ces conditions, sont ajoutées les conditionsatemégativité des multiplicateurs de
Lagrange /y.4;. iR = 0 (kl=1,... n;k=k" 121 et les conditions de
complémentarité :

H

i = 0ou (IC ) saturée pourtout k=1,...,n:k =k’
"=Uou(ICk 1) saturée pourtout 1=1,..,n;1=1°
u* = 0 ou (IR, ) saturée
u* =0 ou (IR, ) saturée
De méme, ces conditions nécessaires sont suffsspnteque la fonction objecfifw)
et les fonctions intervenantes dans les contraigites(w), g.-; (w), g*(w) et g*(w) sont

toutes concaves.
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Caractéristiques du Meilleur contrat

Au premier rang, comme dans le cas d'un seul aderrincipal observe I'action
choisie par chacun des deux Agents. On aurait,gbongr chacun des deux Agents, le gain
constant donné par :

uy €t u; étant choisis de maniére a ce que les deux cotesade rationalité individuelle
soient a I'egalite.

Conclusion

Cette modélisation de I'action de I'Agent (risqueral) peut étre étenduendAgents discret,
mais aussi a 'infini. Lorsque devient assez grand, le comportement de 1 oueplissagents
dévie de la stratégie de meilleure réponse dangliggla rationalité individuelle permet un
meilleur partage des risques. Dans ce cas, le @enéxercé par les autorités boursieres
devient lourd, inefficace, voire inexistant sur l@archés moins développés tel le marché
boursier casablancais.
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ANNEXES

DAHIR PORTANT LOI N° 1-93-211 DU 21 SEPTEMBRE 1993RELATIF A LA BOURSE
DES VALEURS MODIFIE ET COMPLETE PAR LES LOIS N° 34- 96, 29-00, 52-01, 45-06.
Chapitre Il : Sanctions pénales

Article 72 : Est punie d'un emprisonnement de trois mois aruet d'une amende de 5.000 a 100.000 dirhams,
ou de l'une de ces peines seulement, toute pergpianagissant pour son compte ou pour le competrdi,
utilise indiment une dénomination commerciale, w@igon sociale, une publicité et, de maniére gémétaute
expression faisant croire qu'elle est agréée drgtamsociété de bourse, ou entretient sciemmer#t kssprit du
public une confusion sur la régularité de I'exexale son activité.

Article 73 : Toute personne qui, agissant pour son compteoau lp compte d'une autre personne physique ou
d'une personne morale qui n'a pas été diment agré@nt que société de bourse, effectue a titodus les
opérations définies a Il'article 35 ci-dessus essfide d'un emprisonnement de six mois a troisedrmune
amende de 50.000 & 500.000 dirhams ou de l'unedpeines seulement.

Article 74 : Dans les cas prévus aux articles 72 et 73 dueptédahir portant loi, le tribunal ordonne la
fermeture de I'établissement de la personne reaptinge linfraction commise. Il ordonne égalemknt
publication du jugement dans les journaux qu'iiglés aux frais du condamné.

Article 75 : Est punie d’'une amende pouvant atteindre 1% dal&ur de la transaction :

- toute personne physique ne déclarant pas dandéless une opération de transfert direct, autnes lgs
opérations résultant de succession ou de legs mnéfoent aux dispositions du premier alinéa deitl&31 du
présent texte;

- tout établissement affilié au Dépositaire centraldéclarant pas dans les délais un transferttdiésultant
d’une opération de succession ou de legs conformgankalinéa 2 de I'article 32 de la présente la. dernier
cours coté de la valeur concernée sert de réfépmaele calcul de cette amende.

A l'exception des transferts directs tels que d@&finl'article 4 de la présente loi et des transastsur les titres
de capital qui font I'objet d'une inscription aclate sur un marché réglementé hors du Maroc, toatsaction
sur les valeurs mobilieres effectuée en dehorsadBdurse des valeurs est annulée de plein dromteTo
transaction portant sur les titres de capital guaisdes personnes morales faisant appel publi&parine au
Maroc effectuée sur un marché réglementé au Martve gue la Bourse des valeurs est nulle de plaiit. d

En outre, les personnes ayant effectué une traosasisée au 2¢& ou 3é alinéa ci-dessus sont punies
solidairement d’'une amende égale a la valeur de-ckl

Article 75 bis : Est passible d’'une amende de 5 000 dirhams a0000dirhams, toute personne physique ou
morale qui ne déclare pas dans les délais preamnitfranchissement a la hausse de l'un des seeils d
participation dans une société cotée en bourseubwng déclare pas au conseil déontologique desursale
mobilieres ses intentions, conformément aux disjpos de I'article 68 ter ci-dessus. En outre, e@ttrsonne
perd le droit de vote sur les actions excédantrdatibn qui aurait d0 étre déclarée pour toute rabiee
d’actionnaires qui se tiendrait jusqu’'a I'expiratid’'un délai de deux ans a compter de l'infractiBn. cas de
cession consécutive a la constatation de I'infomgtie cessionnaire est rétabli dans ses droit®tie

Article 75 ter : est passible d'une amende de 5 000 dirhams &0Q0Gdirhams, toute personne physique ou
morale qui ne déclare pas dans les délais preserifeanchissement a la baisse d’'un des seuilsadeipation
dans une société cotée en bourse conformémentisposdions de l'article 68 quater ci-dessus.

Article 76 : Toute personne membre des organes d'administyat@ gestion et de direction ou du conseil de
surveillance ou du personnel d'une société de boqus, directement ou indirectement en infractiax a
dispositions des articles 58 ou 59 du présent gadriant loi, réalise des opérations en bourse poarpropre
compte par l'entremise d'une autre société de eoousprivilégie ces opérations par rapport a celleda
clientele est punie d'une amende de 5.000 a 20@ligiodms.

Article 77 : Quiconque contrevient aux interdictions prévuebagicle 56 du présent dahir portant loi est
passible d'un emprisonnement de six mois a trasean'une amende de 10.000 a 500.000 dirhams bunge
des ces peines seulement.

Article 78 : Toute personne qui, faisant partie des organadnaihistration, de gestion et de direction ou du
personnel d'une société de bourse, contrevientd@positions de l'article 57 du présent dahir purtai, en
étant membre desdits organes d'une société donitries sont cotés en bourse ou en exercant degidas
rémunérées au sein de cette société est passibalnmende de 10.000 a 500.000 dirhams.

Article 79 : Les auteurs des infractions définies au préseapitre, leurs coauteurs ou complices peuvent étre
poursuivis sur plainte préalable ou constitutiorpdgtie civile du conseil déontologique des valenobilieres.
Article 80 : Les membres des organes d’administration, deéagest de direction ou du conseil de surveillance
et le personnel de la société gestionnaire et algstés de bourse sont tenus au secret professiponetoutes
les affaires dont ils ont a connaitre a quelque tjue ce soit, sous peine des sanctions prévigside 446 du
code pénal.
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Article 80 bis : Sont passibles d’'une amende de cinquante mill®(®0.a cing cent mille (500 000) dirhams,
les membres des organes d’administration, de gestiae direction de la société gestionnaire qubnesmnent
pas les mesures nécessaires en vue de I'applic@®dispositions de l'article 8 du présent texte.
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