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Résumé

La prolifération rapide des investissements a orientation islamique a placé une urgence
supplémentaire d’adopter ce type d’investissements au Maroc. Cependant, le potentiel de
développement d’un marché de capitaux conforme a la Charia semble étre sous-exploité au
regard des possibilités qui peuvent étre présentées. Notre objectif est donc de présenter le
marché marocain, ses caractéristiques tout en passant en revue des expériences, marocaines et
internationales, avec I’investissement conforme a la charia dans les marchés de capitaux.

1. Introduction

Les origines de l'industrie de la finance islamigue remontent a un passé récent, précisément 1975, avec la
création de la Dubai Islamic Bank aux Emirates Arabes Unis.

Mais c'est un systeme financier qui est profondément lié aux principes fondamentaux de I'islam, connus avec
I’avénement de I’Islam. Contrairement a la finance conventionnelle, la finance islamique interdit toutes les
formes d'intéréts, ainsi que les investissements dans des secteurs tels que les jeux d'argent, le porc, et I'alcool.

La finance islamique enregistre un taux de croissance annuel mondial de 17% dans un environnement
économique mondial déprimé. Il est aujourd’hui composé de trois compartiments : bancaire, Takaful
(assurance) et marchés de capitaux dont les fonds d'investissement islamiques et les sukuks (certificats
d'investissement). En termes d'actifs, le compartiment bancaire représente plus de 80% du total des actifs
financiers islamiques.

Une croissance rapide combinée a de fortes marges bénéficiaires, ont attiré de nombreuses grandes institutions
financiéres occidentales qui se sont lancées dans la mélée pour créer leurs propres filiales islamiques et
proposer des instruments financiers destinés directement & leur clientéle islamique.

Les opportunités offertes par la finance islamique au Maroc sont importantes, compte tenu des atouts du pays.
Ce mode d’investissement va permettre de renforcer et diversifier le secteur financier national en répondant a
une demande intérieure qui est forte mais encore sous-jacente. Méme si cette demande est effectivement forte
dans le cas des produits alternatifs bancaires, mais ce n’est pas le cas dans les marchés de capitaux,
I’investissement dans des portefeuilles islamiques reste trés rare, ce qui explique la stagnation de ce marché.
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Cela nous pousse a se demander quelle est la différence entre la finance conventionnelle et la finance
islamique ? Et qu’est ce qui explique la timidité de I’expérience du Maroc avec 1’investissement islamique ?

Pour répondre aux questions ci-dessus nous allons d’abord examiner I’histoire des deux pensées,
conventionnelle et islamique, puis nous allons étudier le marché de capitaux marocain.

2. Revue de littérature

Les fondements de la gestion dactifs ont été établis par Markowitz (1952) (la frontiere efficiente de
I'optimisation moyenne-variance) [1], Tobin (1958) (taux sans risque) [2] et Sharpe (1964) (Modéle d’Equilibre
des Actifs Financiers) [3]. Ces fondements ont été complétés par Brinson et al. (1986) (analyse d'attribution)
[4], Black et Litterman (1992) (portefeuilles multi-actifs via un benchmark de risque d'équilibre mondial) [5] et
Fama (1970) (hypothese de marchés efficients) [6]. La collection de la littérature soutenant la théorie moderne
du portefeuille (MPT) est riche, variée et a directement contribué a I'industrie de la gestion d'actifs telle que
nous la connaissons.

La littérature sur la gestion d'actifs islamique est rare. Hakim et Rashidian (2004) ont indiqué « un rendement
ajusté au risque concurrentiel et une performance » [7] pour les actions conformes a la charia par rapport a
I'ensemble du marché des actions. Walkshdusl et Lobe (2012) ont tenté de déconstruire les sources de
performance positive des actions, trouvant des actions conformes a la charia biaisées dans certains secteurs qui
ont surperformé les indices généraux pendant certaines périodes [8]. Bahloul et al. (2017) ont expliqué les
avantages de la diversification de I'ajout de contraintes de la charia pour les investisseurs conventionnels, en
particulier les portefeuilles d'actions domiciliés aux Etats-Unis [9]. Plus récemment, Camgoz et al. (2019) n'ont
montré "aucune différence statistiquement significative entre les caractéristiques de risque et de rendement des
indices islamiques et de leurs homologues conventionnels” et "les investisseurs des indices islamiques n'ont pas
engagé de colts supplémentaires au cours de la période examinée" (2002-2017) [10]. C'est une bonne nouvelle
pour les investisseurs qui envisagent la charia.[11]

La recherche sur les investissements islamiques a revenu fixe est assez limitée. Mosaid et Rachid Boutti (2014)
ont indiqué une corrélation élevée et positive entre les Sukuks (obligations islamiques) et les obligations
conventionnelles [12], ce qui a été confirmé par Naifar et al. (2017), qui ont également indiqué que la
performance des Sukuk est suffisamment différente pour indiquer leur contribution positive aux portefeuilles a
revenu fixe conventionnels [13]. Par la suite, les mémes avantages de diversification ont été confirmés par
Hassan et al. (2018), ainsi que des preuves d'une forte corrélation des Sukuk avec les marchés obligataires
conventionnels [14].

Seules deux études ont examiné l'investissement de portefeuille multi-actif, optimisé sous contrainte de la
charia. Dewandaru et al. (2014) [15] ont fait un tel effort, mais ont autorisé des actifs non conformes a la charia
dans leurs portefeuilles, annulant essentiellement I'utilité de leur travail pour les musulmans a la recherche
d'investissements conformes a la charia. Un effort similaire a été fait par Dewi et Ferdian (2012), mais limité
uniquement aux marchés malaisien et indonésien [16].

L'investissement selon la charia peut étre considéré comme un sous-ensemble de [l'investissement
environnemental, social et de gouvernance (ESG) car il implique les mémes processus de tri et de filtrage pour
exclure certains titres. L'investissement ESG a fait I'objet de nombreuses études, notamment Kumar et al.
(2018) [17] et Fu et al. (2019) [18]. En bref, la littérature indique que la construction de portefeuilles conformes
a la charia implique les mémes processus d'exclusion que ceux impliqués dans l'investissement ESG, et que les
portefeuilles entiérement en actions conformes a la charia n'ont pas de codts supplémentaires en termes de perte
de performance.[19]

3. La différence entre la gestion d’actifs conventionnelle et islamique :

La gestion d'actifs conventionnelle rassemble les progreés réalisés depuis les années 1950 dans I'évaluation
statistique des prix historiques des titres et la quantification du risque et de la rentabilité.

La théorie moderne du portefeuille (MPT), pour la premiére fois, avancée par Markowitz, dans son travail
révolutionnaire en 1955, repose sur le sens intuitif des investisseurs qui ont besoin de modération et de
diversification dans leurs investissements. Dans les années 1970, James Tobin a fait avancer ce travail en



introduisant le taux de rendement sans risque, et plus tard William Sharpe a donné des outils pour une
évaluation plus minutieuse des actifs a travers le Modéle d’Evaluation des Actifs Financiers (MEDAF) alias le
CAPM (Capital Asset Pricing Model).

La théorie moderne du portefeuille est le fondement de la gestion d'actifs conventionnelle. Elle appelle a la
diversification entre les classes d'actifs — liquidités, titres & revenu fixe, actions et investissements alternatifs —
et a la diversification au sein de chaque classe de ces actifs a part.

La MPT est agnostique. Il n'y a pas de considérations spirituelles dans la construction de la frontiere efficiente,
la détermination du taux sans risque ou la construction de la ligne du marché des capitaux. Les gestionnaires
d'actifs professionnels ont pris ces éléments théoriques fondamentaux de MPT et les ont articulés dans un
processus de gestion d'actifs commun. Au cours des dernieres décennies, les régulateurs ont imposé des
contraintes aux gestionnaires qui ont limité leurs efforts dans les limites des lois de « I'nomme prudent »
communes partout. La gestion d'actifs en tant qu'entreprise mondiale est relativement homogéne. Comme dans
d'autres pratiques professionnelles, les gestionnaires d'actifs s'en tiennent généralement a des paramétres définis
par l'industrie et la réglementation. Alors, ol dans ce processus il y a une violation possible de la charia ?

Alors que la finance islamique a recu une part équitable de recherches et d'investigations, la littérature
académique existante sur les investissements islamigues est encore embryonnaire méme si leur popularité est en
croissance. Nous résumerons briévement les trois seules références que nous avons pu retracer. Naughton et
Naughton (2000) [20] ont analysé le développement du marché islamique des actions et les défis importants
auxquels il est confronté. Alors que la banque islamique, basée sur l'interdiction de l'intérét, est bien établie
dans le monde musulman, les auteurs soulignent que l'attention s'est maintenant tournée vers I'application des
principes islamiques sur les marchés boursiers. Alors que les actions ordinaires sont des instruments légitimes
dans l'islam, bon nombre des pratiques, associées a la négociation d'actions, ne le sont pas. Ces pratiques
comprennent la spéculation, la vente a découvert, le trading sur marge et les produits dérivés, qui seraient tous
séverement restreints ou peu susceptibles d'étre acceptables sur un marché islamique. Les auteurs concluent que
les autorités de régulation des pays musulmans rencontreront donc une vaste gamme de problémes en tentant de
structurer un systeme commercial qui sera acceptable. Dans une étude récente, Hanif (2020) [21] a documenté
les résultats de l'intégration des marchés de capitaux islamiques en fonction du stade de développement, de la
situation géographique, de la coopération économique et des croyances religieuses partagées.

« Donc on peut conclure que la véritable différence entre les deux processus de sélection des portefeuilles,
conventionnel et islamique, réside sans doute dans la sélection des titres. Comme a été indiqué, la charia interdit
les obligations, les fonds spéculatifs et les entités financiéres conventionnelles (banques, assurances), ainsi que
des sociétés fortement endettées. Le portefeuille marchand des musulmans est par nature différent du
portefeuille marchand conventionnel du fait de ces contraintes. » [22]

4. L’investissement islamique a la bourse de Casablanca :

L’investissement islamique dans le marché de capitaux marocain est encore dans son état embryonnaire et
confiné au compartiment obligataire. La premiere émission des Sukuk souverains au Maroc a eu lieu en octobre
2018.

« Gréce a la relative sécurité et a Iattrait des rendements qu’ils offrent sur le moyen et le long terme, les
Sukuks ont trouvé un succes aupres des investisseurs institutionnels (banquiers et assureurs) ainsi qu’aupres de
certains profils de particuliers a fort potentiel. Ce type de produit peut également étre un intéressant support
d’investissement distribuable par les banques commerciales. A I’image d’une offre de produit obligataire retail,
il est également possible d’imaginer une offre de produits composée de Sukuks et d’autres supports qui
permettrait de réunir les critéres d’un placement sécurisé, rentable et conforme aux préceptes de la Sharia. Dans
le cadre d’un projet d’analyse et d’évaluation du potentiel de la finance islamique au Maroc, le cabinet IFAAS a
mené une étude de marché qui permet aujourd’hui de mieux apprécier le marché retail. Un point d’attention
particulier a été porté sur le potentiel d’épargne des marocains et leur appétence a souscrire a une offre
d’épargne ou de placement conforme aux préceptes de la Sharia. » [23]



Donc malgré ses atouts et son potentiel de devenir un hub de finance islamique en Afrique, le marché marocain
est presque en état de stagnation. Quelles sont les caractéristiques du marché marocain des capitaux et quels
sont les défis a relever pour atteindre son potentiel d’étre un hub de finance ?

4.1 Le Marché marocain

D’aprés un rapport publié par I’AMMC (Autorité Marocaine du Marché des Capitaux) :

La bourse de Casablanca est organisée autour de deux principaux marchés :

e Marché des titres de capitaux qui compte 77 sociétés cotées exercant dans des secteurs trés variés. Le
financement via ce marché se fait soit a I’occasion de I’introduction en bourse (IPO) soit au moment de
levée sur le marché secondaire (émission d’actions nouvelles par souscription). La quote-part des titres
détenus par le public y est trés faible.

o Marché des titres obligataires, les émissions sont dominées par les sociétés financiéres et immobiliéres. Le
marché secondaire est trés peu liquide avec une quasi-absence des personnes physiques.

AVRIL2020 | AVRIL 2021 m

9 400,70 11811,23 25,64%

488,27 611,04 25,14%

14,71 8,12 -44,8%

En Milliards MAD

1,55 2,99 92,9%

AVRIL 2020 AVRIL 2021

10,87% 7,74%

Fig. 1. Lesindicateurs de la bourse de Casablanca [24]

4.2 Défis a relever

Le principal probléme auquel est confrontée I'industrie de la finance islamique est l'interprétation ambigué de ce
qui constitue réellement la conformité a la Sharia. Par exemple, la Malaisie a toujours adopté une position
libérale sur le respect de la Sharia, tandis que d'autres pays ont été a l'autre extréme. Le manque de
normalisation et d'homogénéité est un obstacle majeur a la croissance de cette industrie.

Donc, le Maroc a besoin de mettre en place un cadre réglementaire sécurisé et surtout un dispositif fiscal
approprié. Mais le plus important c’est que ce cadre doit prendre en compte la nature de 1’économie marocaine,
en d’autres termes, les lois doivent étre innovantes et adaptées au cadre économique marocain. Donc tout
naturellement que cela nécessitera de mobiliser et faire usage de la recherche scientifique dans les domaines
concernés, la finance, et la jurisprudence islamique des transactions.

5. Discussion
Les opportunités offertes par la finance islamique au Maroc sont importantes au regard des atouts du pays.

L’investissement islamique renforcera et diversifiera le secteur financier national en répondant a une forte
demande intérieure latente. La finance islamique est surtout un pilier incontournable pour positionner le Maroc
comme un pole financier drainant des capitaux pour des projets de développement locaux ou régionaux. Pour
saisir ces opportunités, il est indispensable d'opérer une rupture avec I'approche en silos et d'avoir une vision
claire, déclinée sur des objectifs concernant la finance islamique, ce qui n'est pas connu a ce jour, du moins du
grand public. Des instruments financiers par compartiment (Banque, Takaful et Marchés des Capitaux)
viendront s'ajouter a cette vision pour servir les intéréts du secteur de maniére spécifique et du marché financier
national de maniére générale. Un schéma de gouvernance envisageable pour renforcer cette coordination serait
de confier ce projet a une instance indépendante composée d'acteurs du monde financier ainsi que d'ulémas et



d'experts. Cette instance assurerait I'élaboration de la stratégie nationale en finance islamique et le suivi de sa
mise en ceuvre tout en assurant la cohérence entre les politiques sectorielles.

Ainsi, sans une politique cohérente et coordonnée, le pays risque de rater les opportunités importantes qui se
présentent aujourd'hui.

6. Conclusion

L'industrie de la finance islamique a réussi a se transformer en I'espace de trente ans d'une activité excentrique a
un systéme de gestion financiere alternatif de taille importante avec un réel potentiel d'expansion. Cela est
partiellement du au reculs moraux des marchés des capitaux conventionnels.

Dans le monde, les plus grandes bourses ont réagi a cette dynamique en introduisant des indices qui suivent les
actions des sociétés dont les affaires et les activités sont compatibles avec la loi islamique. En général, les
indices représentent un panier d'actions acceptables selon les principes islamiques (évitant les entreprises
contraires a I'éthique ou tres endettées, ou engageées dans le jeu, la vente d'alcool et d'autres activités interdites).
Le produit phare de cette catégorie est le Dow Jones Islamic Market Index (DJI).[25]

Cette prolifération rapide des investissements a orientation islamique a placé une urgence supplémentaire
d’adopter ce type d’investissements au Maroc. Cependant, le potentiel de développement d’un marché de
capitaux conforme a la Charia semble étre sous-exploité au regard des possibilités qui peuvent étre présentées.
Cela est di au manque de législation lié a ce domaine vu I’intérét tardif porté par Maroc a la finance islamique,
aussi I’absence d’un lien entre la recherche scientifique et le monde des affaires.
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