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1 Engle, R.F. (1982), “AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the Variance of U.K. Inflation”, 

Econometrica, 50, n°1, pp. 987-1008. 
2 Engle, R.F., Ibid. 



 3 

������������ ��� �#�������� ���� 
������ ���������� ������
��� ),( tX � ��
���
���� ��� �� ������� ��� ��!�����

����������� :)(β ��

),()( 2

1 tttt hXNI βε →− �

),,...,,( 21 auuuhh ptttt −−−= �&4+�

βε ttt Xu −= �

���� 
���� �#��������� ���� ����� ������������ ����������� ��� ���� ������������ ����
����� ��;���5� &'()<+� ���� �����
����������������������������
���������������������������������
������������������
��������������������������������
����6������������������
�������������������������
�������������
������������������������������������

������������
���!���������������."�����
�� �����������������������������������������������������
���������������

����������
���������������������������
9�����������������������
����������������."�������������������������������������������
����������������������������
����������������������������������,�����������������
���������������������������������3��

�
&'('&'
"��
�	 ���
$�#��
�����


$����������������������������������������������������������������
��������."&-+�����
��������������
�����
����������
����������������
�6�����."�&9�

���
���&'()=++�����������������
���������������������
��� $�����������/��."&-��+�
����
���
����������������������������������������������
�#��
��
������������4��

2 2 2

0

1 1

q p

t j t j i t i
j i

h a b h a ε− −
= =

= + +∑ ∑
&=+�

$���������������������������

����������
�������������������������

�����
������������������������������ $������
��������/��."&'�'+�����
������������������������������� ������ �������������������

���
������������
��������������

�������������������� tε ��������������������������������������������������������� 11 1b+ < ��$���������������������������

/��."&��-+�����-����
���������
��������."�����
����������������������
�
&'&'
"��
����	 ���
�#��
� �
$�#��
)������

$������/��."&��-+�������������������
��������������
�������������
������
������ tε ��������������������������������

����
�� ���� ��� ����������� ����� ���� ��������
� ��������� ��� ����!� ���!��� ������� ���� ������ ������ ������
�� �#����� ��


�����������������$������%/��."&��-+*������������������������;�
����&'((<+��
2

th �������������������������������

����������������
����� tε 7�

∑∑
=

−−−−
=

+−++=
p

i
itiititt

q

i
it hbzEzzaah

1

2

1

1

0

2 log))((log γφ
&>+

�

$������������������/��."&��-+�������������������������������������������������������������������������������������������

����������
� ���������� ������ ���� ��������������� ����
� ��� ����
�� �
����� ��� ���� ����&��-+� ����
�� $� 0ϕ < �� ����

���������������������������&��������+������ t iε − ������������&��������+������������������������
����
������������������

������������
���������������������!����!�����������������$�� tz ����������
���������� tε ���������������������������������

$�������������������
�����������������������."���������������������������������
�����������������������������

������������������
2

tε ������ ��� ��������#�������� ��� ����"�����������9���� &'((<+�����9��������"������� &'((>+�

���

������ ��."� ����
��� ��� ���� ��.����� ���� ������� &'((<�+� ����
� ������ ������ ���� ��������������

������������������ tε ���������������."�����
����������������
��������?�!��������'((<���$�������������
������
��

2

th �������������������������������

�������������������������������������
���
������������������������������������

��
���������������!������
���������
�����������������������������������������������!������������������
��������
/��������#�������������&'((<+��$������������"����������6�����2�������&'((*+������������
�����������������
�
�����������������������
������������������."�������������������������������������������-�������������������
�-����������

                                                 
3 McNees, S. K., “A Critique of Alternative Methods of Comparing Macroeconomic Models”, in Ramsey, J. and Kmenta, ed. 

Methodology of Macroeconomic Models, North-Holland, 1980. 
4 This assumption is discovered and dealt with by Fama in the 1963s. 
5 Bollerslev, T. (1986), “Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”, Journal of Econometrics, 31, pp. 307-

327. 
6 Nelson, D.B. (1990), “ARCH Models as Diffusion Approximation”, Journal of Econometrics, 45, 7-38. 
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7 Engle, R.F. (2001), “The Use of ARCH/GARCH Models in Applied Econometrics”, Journal of Economic Perspectives. 
8 The Moroccan All Shares Index and the Moroccan Active index. 
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Figure 2 : The VaR Estimation under the normal distribution, with 5% of threshold over the period 

2006/01/02-2008/12/31. 
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9 Jorion, P. (2007), Value-at-Risk, Third edition, McGraw-Hill. 
10 Christoffersen, P. F. (1998), “Evaluating Interval Forecasts”, International Economic Review, 39, pp. 841-862. 
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11 Kupiec, Paul H., 1995, “Techniques for verifying the accuracy of risk measurement models”, Journal of Derivatives 3, 73 

– 84. 
12 Christoffersen, P. (1998), “Evaluating Interval Forecasts”, International Economic Review, 39, 841-862. 
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13 Hendricks, D. (1996), “Evaluation of Value-at-risk Models Using Historical Data,” Federal Reserve Bank of New York 
Economic Policy Review, 2, 39-70. 



 13 

�������������
�����������������'H�����������
����

�����������
�����������������������������������
��
��������������
��
���������
�-���������������������������������&=�=5+������������������������������
�����������
���
������������
.���������������������������������������������������
�������������������������
����������
��������2������� 
������4H���

� ��������� ����������
� ����������������� �����������
�� 
����� ����� ������
������ ���

�-������ ����� ���� ������� ��� �������� &5�)3+�� ���� ������������ ��� ������ ����
�� ���� ���� ��
���
�� ������ ����
.�����������������������
�
��������2�������
������'H��������
���������������������
���������������������������������������
��&/��."&'�'+�
������."&*++�������
���������������
��
���������������
����������
���������
�-���������������������������������
&=�=5+�� 2��� ������������� ����� ���� �������
�� ������������� ��

��� ���� 2������� 
���� ���� ��������
����

� ��� ����� ���
�����������������������
��������������������������������������	�
��
��
���!��������������
��������������
���
�������
���������������.����������������

 
��������������
)�� 
#����	%�

	��
=)#
>
� �
���
#���
)�� 
:0!����
#����	%�

	���&#):#
+

�������$���������%
�����
�������&'�

������9� ��
��� ������ ��� ����� 	��� ��������� ��� ��� &'+
��."� &5+� ��� ��� <�*=H� ���

��� ����� ���� �������� 	���
��������������������������
��������

����������������������������&'+
/��."&'��+����
�������<�>H����

��������
������������	��������������� ���� ����������
������
�� ������&'+
��."&5+����������������������	��������������
'�<=H� ����� ���� �������� ��
���� ����� ���
���� ����� ���� ����
� ��&'+
��."&*+� ��� ���� ����� ����
� ���� ������������
����������������������
����������
����������������������������������������������������
������2�9� ����� �������� ����� ����
���������� ������&'+
��."&5+�����
� ��������������� ����	��� ���5�(H���� ������
�������������� ���� ��&'+
/��."&'�'+� ����
�� ������ ��������������� ���� 	��� ��� (�)H� ��� ������� ���
�� ���� ������
����
�������������������	������>�>H������������������������������������&'+
��."&5+�����������������������������
�����������
������������������������������
��
�
����*�
�������)�
�������&'�

������9���
������������������������	�������
�������������������&'+
/��."&'�'+�������*�5H����

������������
��������	���������������������������
���2���
��
�������	�������
�������������������&'+
��."&*+�������*�5H�
�������� ����� ���� ��������	��� ��������� ��� ���� ���� ����
��� ����� ���
���� ����� ���� ���������� �������� ���� ����
����
������������
����������������������������������������������!�����������������������������!�����������!���������
���������������
��$�������������������������������������!������������

����������������������
��
������2�9�����������������������
����������������&'+
/��."&'�'+�����
��������������������	����������(�)H����
������������������������&'+
��."�&*+�����
��������������������������	����������(�)H�����������
�
����*�
�������)�����'�

������9� ��
���� ����� ����� ����	��������������� ������&'+
/��."&'�'+�����
� ��� *�<>H� ���

��� ����� ����	���
�������������������� ���� ��������
���"�������� ����������������� ������&'+
��."&*+�����
� ���*�<>H���������
���������	�����������������������������������
�����������
���������������������������������������������������
��
����������
�� �������������� ����������� ��� ���� ���!������������� ������������� ������������� ��!��� ���� ���!��������� ����
�����������
�� $������������ �������!
������������������

����������������������
��������2�9������������������������
��
�������� ��������
���&'+
/��."&'�'+� ��������������� ����	��� ��� (�35H� ������ ��������� ��� ��������
���&'+

��."&*+�����������
��������������	������(�35H��������
�
3';'
"��
��������	 -
,�#
/������	�
! ���
�
/��	��
������ 
�� !���
&775
� �
� �
)��
&775

8����

� ������!�� ���������� ��� ���� ������
��� 	��� ������ ���� ��&'+
/��."&'�'+�� ����� ����
� ���� ������ �������
���������������!��������������������������������������������������	������������
������4H��
$�����������������
�����������������������7�
�

)h*0.732055()*(0.27259906)-2.40E(

))1(*297548,0(000587,0)(

1-t1-t ++=
=

+−+=

ε
ε

ε

t

ttt

t

h

hz

rdttrdt

 (20) 
8���7��
����P��������
ε��P��������
�
���P�.���������
�	��������

�

 ������'<��������������
������������������
�����������������#�������	�������������
������4H�����'H�����������
��
��������������������������0�������*<<(�������������*<<(��
�



 14 

 
+�,
����-.�+���
�����������/�����������-�0-�0�--1�����0-&0�--1�
��
���� ����������	��� ��� 4H� ���� ����� ���
����� ��
�� ����� ��� ���������������� ���� �����
� �������� ����� ������ �����
�������������� ���������
������������� ����	�����������4����������

������ �������
��������������������������
���
����	���������'H�������������������
�����������������
���������������&'+
/��."&'�'+��������������������
����
������������������
���	�
��
��
���!��
�

5. �� ��!�	� �
����������������������������������
����������������������������������������
/��."�����
��������	�
��
��
���!�
�����������������������
��� ����������������� �������
� �����������������������������8���������������� ����� ����
����������	��C�����
����������������� ��� ������������ �������� 
������ �����#��������� ���������
���������������8��
�������������������������9��!���������������������������	�
��
��
���!����������������������������������!���������
������
������������������������
������������������&�������������*<<)������������+��
;�������
����� ����	��������������������
� ���
�������!����������������� �������
������������������������������ ���
������ ��� ���������� ���� ������ ����
��� ����� ����� ������������ ���� 	��� ��� �� ������-��� ����� �������� ����������� ����
��������������������������������������
������������������������������
�����,�������������������� �������
�����������
���� �������
� ,���������� ���������� ���� ���!� ��� ��#����� 
������ ���
����� ����� ���� ����������� ��� �� ������� ���
��������������������
��������������
���,�������������������������������������� $�������������
��
���������	�������
�������������������������������������#��

�������
�������������������������������������������������!���� �������M�����
��
��N���������������������������������������������������������!����
���������������������
�

6. #����� ���

�
�#�������.��D������.�����@�����&'((>+��MD������.���������������������������	�
���������!�����
��N�(	��
���	
�
)������������3��4<
=*��
���6�����J���F�
������ ���%�����0�����"������F��&'(((+��M.�����������������������!N�������������
� �������(&5+��
9����� ��L�� ����"����������@��� '((>�� M��."����� 9�
��������� ��� .�������������
�� ����;��
������ F���������N��
0�����
����9��������Q�%��������2��������������������2���������
����������������
��'4&'+��������35
4<��0���������
9��!����6�� 0�� .�������������� J� �� ��� J�

������ &*<<4+�� M%��
������� 	�
��
��
���!� ����
�� ����� F��!
@���
� F���N��
;�����.���
����2�����������������F�������������%����������8��!����J�����<'<��
9��!����6�
0������DR9������0��&*<<*+��M"����������������	�
��
��
���!�����
�����.��������
�9��!�:N��0�����
����
 ��������4>��'<(5
'''*���
9
�������	��� &*<<<+�� ����	�*���+�,�-� . � /� �
� 
�
�
���0� ��������� ��� �	�������1� ������23� �����	

1������ ������

�1���
�����S���������F%������������S����������

����$�� ���
�S�����2��������%������-�����@��%����
9�

���
���� ��� &'()=+�� M/�����
�6������������������.���������
�"������!����������N�� (	��
��� 	
� ��	
	��������� ��
�

5'������5<>
5*>��
9�

���
��������.���������0����������;�������L�������L��� &'()=+��T�
������U
�����."���� �������7���������� ���� 
��
��S��������
����S��
�����������-����V�����

������4��	
	����������5��������������
��*3��
9������������������������6�������&'(()+���
�����������1��������#	��������
�1�	
	�����J� ��
9����������������&*<<<+����	
	�1������F������
9��
���0�2������2���������9��&'(()+��M%����������	����������J��������������������.���������L����
�%���������������
"��������
�2���
�����N��8��!����J������	�������
��������������
.����0��&'((3+��M�����!�������
����������������
�	�������������."�N�(	��
���	
�6���
�����
����	
	����5�����������
'*��5<(
5'=��
.�����

��0��W���@������8���������.����L��
���&'((4+��M����%��������������� �������
����!����N�������������0�����
.����
����9��.�

���6��/��"��
���.�������!������&*<<)+���9��!��������	�
��
��
���!7���/�����������
�������������
8��!����J������
.����������"����2���������"������;�L��� &'((4+�� M���� %�����������������������������	�
���
��������@�-������N��7���
$���$��	

���
��������
���
.���
���� ���� &*<<<+�� 8��!�
�� ��� �4�

��� ����"�
�� ��
�� �4�
����� �	������� ���23�0� �
�� �##�	���� #���
�4�1�1�	��1��������1� ����	

�*�����S���������F%������������S� ���������

���� $��  ���
�S� ���� 2�������� %������-�����
@��%����



 15 

.���������������J� ��&'(()+��M%��
�������$������
� ��������N��%
���
���	
�����	
	����,�������5(������)3'
)=*��

.��������������� J� ��� ���� F����
��  �G�� &*<<<+�� M"��� ��
������ ��� 	�
���
����  ����������� ����  �������
� ���!�
����������:N��&���,������	
���	
	������
��5�����������
.�������2��������@��������@���&*<<<+��MD����� 
�������@�-��������������'95����������"�
��N��(	��
���	
���
�
����
��
��44���X3���
.��!������.�������F���������0��&'((>+��:��������	
��	���
�;�,0��
������
��
!��
���##���
!��;����"��",�����@�������
���!�J��
����������
.������������ L��� &*<<'+�� ��	
	���� 
�
�
��*��� ���
���������0� ����	
��� 	���!���	
�� ��� ����� ��� ���
!��� F�� 9���!�
���������S��
F����������������

��������;��
��������D
������������J�������D���&'((5+��M�������������
�����
������������
������
���!
���������
���
���
��������������������#����������!��N�����(	��
���	
��
���
���	
����	
����
��
�
�
������
��'*��
F��!����F��������� �

����8����� &'(>(+��MF�������������������%����������������������������������2������������������
����N��(	��
���	
������������
�5��������������	�����	
����
��>3��
F��!����F��������� �

����8�����&'()'+��M����@�!�
������������2����������������������������������2������������������
����N����	
	�����������
��3(��
F����
��� �G���/�������� ����������������2�� &'(()+��M%��
�������F������� ��������N�� %
���
���	
�����	
	����,�������
5(������)=5
))5��
F������ ������;�,���������&'((5+��M�������
���������������/��."�J��������N����	
	�����������
��='��
F������

���2���&'(((+����������1����
	�����	
�����#�������������&%���%����������
F�������F������0��J���&'((>+��M���D�����������	�
��
��
���!�N�(	��
���	
�)������������3��>
3(��
%������9��&'(>(+��M9��������������������7���������@��!��������0��!!�����N��

����	
�5�����������>��'
*=��
%��
����� ��&*<<'+��M�������������."E/��."�����
��������
����%�����������N��(	��
���	
���	
	����$���#���������
'4&3+��
%��
����� ��� @�
�����F������������������J�� &'()>+��M%��������������
�����������!�J������ ��� ���������2��������7�����
��."
������
N��%������������44��5('Y3<)��
%��
��� ���  �� ���� �������

��� 2�� &'(((+�� M.�	���7� .���������
� ��������������� 	�
��
��
���!� ��� �����������
1�����
���N��.2F�F����������J������
/����
���%���&'((3+��T�@C���
����S�����S���-������
����������
��S�V���
��4��������1���	
	���������
��><���X'��
/
����0���&'((3+��M���$�������������������������������������%�����������!���N��)�������	
�$�#����X*3��%�����
/
������� @�� ���� 0������������ ��� ���� ���!
��� F�� &'((5+�� MD�� ���� ��
�������������� ���� %#�������	�
������� ����
	�
���
�����������;�����
�%#���������������2���!��N�(	��
���	
���
�
����3)��'>>(
')<'��
/�!�����2��&*<<<+��M �����������	�
���
�������%��������2���!����!���7�@������	������;��

������/��."�����
�N��
���(	��
���	
��	�������
!���X'(��
/�
���
��� 2��������1������� ��%�� &'(=4+�� M2���������� ����"����!����������N�� (	��
��� 	
� �����������
�5�����������
���	�����	
����
��=<��
/����S���#��.�����������������&'((<+��51��������#	�����������	�*������
���������%����������J������
/����� 2��  �� &'((=+�� M����
���� ���� .���������
� F������������ ��� $�������� ������ ��� �� ������
���������� J�������N�
(	��
���	
���
�
�������	
	������3*��*>
=*��
/���
�����2�����������&'((>+��	��7����������������������
�����	�
��
��
���!��@�����7����!��
"���
����� 0��F��������� 2����
� &'((3+�� M���������������.���������
�"������!���������������.������� ����������N�
(	��
���	
���	
	���������=3��5<>
555��
"���
�����0��)<��&����5�������
��������J��������������������J������'((3��
"������� 9�%�� &'((*+�� M���� @�!�
������ ������ ����� ������ ;����������� .���������7� �������� ���� ���!��� 2���������
����
����/;J�N�(	��
���	
��##�������	
	���������>��2='
2)*��
"��������������6��%������2��������%��&'((*+��M�������������������������������������
������������������������N��
(	��
���	
���	
	���������%
����������
��4*&'
*+��������'*(
'4>��
"������!��� F�� &'((=+�� M%��
������� ���	�
��
��
���!�����
��������"��������
�F���N�� �������� ,������� 6�
�� 	
�'���
9	�����	
	����$	�����,�������*��5(
><��
"����������@������9������L��&'((<+��M��.
����D��;��
��������."�����
�N����������������.�
�����������2���F����N��
%���������8��!����J�����2������(<
3<��F�������������%�����������.�2���F������
"��
���.�������!�����2��&*<<)+��T�����%��
�����������J���S���������9��!��������7��������������
������#������
��
���

���������������V����
�
������
��*(&'+��
��������0�J��'((4��M���!�������N���������
������
��
0��!����� J��� ������� ���� J��������� F�8�� &'((>+�� M9��!� .�����
� ���� 	�
��
��
���!N�� (	��
��� 	
� )����������� 3�
&������+��>5
(<������'((>�����/���
�����2�����������	��7����������������������
�����	�
��
��
���!��@�����7����!��
0�������J��&*<<>+��;����"��",����������������������/���
"�

��
0�������J���&'((4+��MJ����������	�
���
����������� �������%#����������!���N�(	��
���	
���
�
����
0�������J���&'((4+��M���!*7������������������!����	�
��
��
���!N����
�
������
�������(	��
���4*�&;�������+��
L�����!�������&*<<<+��T�@�����S
����������������S�����������S-������V��=	���
!�$�#����X*<<<
4)��.�%2���
L������� J��� '((4�� M������-���� ���� 	��������� ���� ��������� ��� ���!�����������������
�N�� (	��
��� 	
� )�����������
&������+��>5
)3��'((=��������!�����������������2�����������!��
@�������2������������������&*<<*+����	
	�1����������1��������#	�����������	1�	
	����������
�
�
��*�����%����������
@������������@�'((4��M �����
2���
����������������������#�����
�!�
�������������������/��."�&'�'+�����$/��."�
&'�'+�����
�7���������.��
��$�������������N�(	��
���	
�6���
�����
����	
	����5�����������



 16 

��.������ ��"�� ���� �������� $�� &'((<�+�� M������ ���� 2���������� ���!� .���������� ��� F���������� ����� ����������
$�������������������N�������
������������������F�������������%����������1����C��������������
��;����� 2�� L��� M�� .����-��� ��� �
���������� �������� ��� .����������������������� ����
�N�� ��� �������� 0�� ����
L���������������	�	�	!��	
�����	��	
	�����	������;����
"�

�����'()<��
������������&'(()+�������1��
�
�
����������	�1������	
�������
�������1���	����*�����%����������
;�
�����F�9��&'((<+��M��."�����
�����F��������������#�������N��(	��
���	
���	
	���������34��>
5)��
D
����� J�� ���������
�� 0��� &*<<'+�� M���� ���!� J�����������	�
���
���� ��� ���� 2������� 2���!����!��7� �� ������������
��������N�������	
	�����##����1�����
��43���X3��
J��

�����J�.�9������J�������J���&'())+��M��������������������������������2����������������N��9�������������
��*4��
J����!�������&*<<=+��M�������������������������������
�����
�����N��(	��
���	
�6�
��
!�>���
�
����	�
����5<��
�6��!���!��� 9��� &*<<'+�� T�J������� ��S������� ��� 
�� ��
���
��S� ���
������ ����� 
�� ���#� ���� �������� ��� �������V��
=	���
!�$�#��������$%%��X�*<<'
<'���
2��

��"������8��
��������&'((<+��M2���!����!���2�������������	�
���
���N��,������	
���
�
�����5���������X5��
8������ "��� &'()<+�� M�� "������!����������
.���������� .���������� �����#� %��������� ���� �� F������ ����� ����
"������!����������N����	
	�����������
��3)���X3��
W����������&*<<5+��5���$����������,�!�����	
�	�������##�������	
	�����������.��������������������J������
?�!������0�����&'((<+��M�������
���������!���������������
�N��������������.�%2���$;2%%��
 
�
�
�

�

�

�

�


