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RÉSUMÉ. La construction du calendrier national permet l’optimisation et la production des séries corrigées des variations 
saisonnières, et donc d’améliorer significativement la qualité des modèles utilisés pour obtenir des indicateurs fiables, 
lisibles, interprétables et comparables. La décomposition des séries permet d’améliorer la qualité des régressions en 
isolant les effets irréguliers, saisonniers et de calendriers qui peuvent biaiser les relations modélisables. Nous allons 
analyser les séries de variables explorées en utilisant le logiciel Demetra+ [1] pour mieux affiner nos estimations par la 
suite. L’analyse exploratoire des données utilisées devrait permettre de résumer la distribution de chaque série et les 
relations entre les variables dont les caractéristiques pourraient exiger des transformations de mesure et d’unité ou des 
recodages. Les outliers par exemple sont susceptibles d’influencer les résultats d’un modèle statistique. Ce traitement 
permettra de capter les valeurs influentes avant de modéliser les corrélations entre les variables faisant l’objet d’une 
estimation. 
ABSTRACT. The construction of the national calendar allows the optimization and the production of the seasonally 
adjusted series, thus significantly improving the quality of the models used to obtain reliable, legible, and interpretable 
indicators. Series decomposition improves the quality of regressions by isolating irregular, seasonal, and time-sensitive 
effects that can bias the modeled relationships. We will analyze the series of variables explored using the Demetra + 
software [1] to better refine our estimates. The exploratory analysis of the data used should make it possible to 
summarize the distribution of each series and the relationships between variables whose characteristics might require 
measurement and unit transformations (or recoding). Outliers, for example, are likely to influence the results of a 
statistical model. This treatment will capture the influential values before modeling the correlations between the variables 
being estimated. 
MOTS-CLÉS. Effets irréguliers et calendriers, qualité des regressions, optimisation. 
KEYWORDS. Irregular effects and schedules, quality of regressions, optimization. 

1. Introduction 

Pour analyser la structure et les indicateurs de microstructure de la bourse de Casablanca, dont la 
fréquence quotidienne peut avoir un caractère saisonnier nous procéderons par la suite, dans la 
deuxième section, à la sélection et au traitement des variables et des séries qui feront l’objet de notre 
exploration économétrique. Nous allons extraire, en plus des effets saisonniers, les effets du calendrier 
en introduisant des régresseurs propres au calendrier marocain [2] pour améliorer l’utilisation des séries 
économiques et financières influencées par la fréquence mobile des jours fériés (fêtes religieuses et 
nationales). Ce traitement améliorera la qualité et la significativité des tests économétriques. 

2. La désaisonnalisation et la correction calendaire des séries 

La désaisonnalisation seule des données financières (de microstructure) ne permet pas de corriger 
correctement les séries chronologiques, puisque celles-ci sont aussi rythmées aux spécificités du 



© 2018

calen
de d
calen
traite
outre
le tra
nomb
spéci
deux
mobi
varia
produ

3. Le

Co
effets
const
existe
essen
recou
base 

Où

Ni

Ԑt

 

 

           
1 Le ré
qualité
basent
écono
phéno

8 ISTE OpenScie

ndrier. La c
ésaisonnal

ndrier ne s
e des phén
e, les effets
aitement ca
bre de jou
ifiquement
ième type 
iles, telles 
ations saiso
uction tant 

e modèle d

ontraireme
s du calen
truction de
ence et d’e
ntiellement
urs aux mo
développé

ù : Xt : séri

it : Nombre

: un terme 

                      
gresseur utilis
é des études é
t quasi‐exclus
miques. 6 Ain
omène se répé

ence – Publishe

correction 
isation, af

se confond
nomènes ay
s liés à la n
alendaire se
urs ouvrés 
t, il s’intér
regroupe, 
que le ram
onnières et
t au niveau 

de base po

nt aux anc
ndrier s’e
es variabl
estimer stat
t sa fréque
oyennes m
é dans la lit

ie brute,  

e de lundis

d’erreur qu

                      
sé dans notre 
économiques 
ivement sur le
nsi  pour  exem
étera durant le

ed by ISTE Ltd. 

des effets d
fin d’ident
dent pas to
yant, par d

nature des j
e focalise s

ou ouvra
resse aux 
quant à lu

madan ou aï
t des effet
de l’obser

our les jou

ciennes ap
ffectue dé
es exogèn
tistiquemen
ence d’occ

mobiles et a
ttérature co

s (i=1), Ma

ui suit un m

      
 travail de rec
et établir des
e suivi des évo
mple,  la  fête 
es années 203

London, UK – o

de calendri
ifier corre
talement a
définition, 
ours et aux

sur deux ty
bles d’un 
modificatio

ui, les jours
ïd Adha. C
ts de calen
rvation stat

urs ouvrab

pproches, f
ésormais à
nes (dénom
nt leur imp

currence as
aux modèl
onsiste à dé

ardis (i=2) 

modèle AR

cherche est él
s analyses éco
olutions annu
de  « Aid  El‐F
33, 2065 et 20

openscience.fr 

ier doit êtr
ectement le
avec ceux 

une date 
x événeme

ypes de var
mois à l’

ons dues 
s fériés par

Cette étape 
ndrier et d
tistique qu’

bles dans

fondées su
à travers 
mmées rég
pact. Il faut
ssez différ
les ARIMA
écomposer 

… à la date

RIMA (ou S

aboré par le H
onométriques 
uelles, trimest
Fitr »  est  sur
098. 

                        

re, ainsi, m
es fluctuat
liés à la s
grégorienn

ents dont le
riations. Le
’autre (ou 
à la comp
r référence
permettrai

d’améliore
’au niveau 

s le calend

r l’idée de
une déma

gresseurs1)
t dire que l

rente de ce
A pour cap
la série se

 

e t (mois, t

SARIMA)

Haut‐Commiss
moins biaisée
rielles ou men
rvenue  deux  

                        

menée paral
tions conjo
saisonnalité
ne fixe, le

es dates son
e premier p

toute péri
position en
e aux fêtes 
it d’avoir d
r significa
de la prévi

drier grégo

e proportio
arche écon
. Elle per
le caractère
elle des ob
pter ces ph
lon les jou

trimestre)  

. 

sariat au Plan 
es surtout que
nsuelles d’un 
fois  pendant 

                  Pag

llèlement à
oncturelles
é (pure). S
es premier
nt mobiles
porte sur ce
iode infra-

n jours de 
 civiles ain
des séries c
ativement l
ision finan

orien 

onnalité, la
nométrique
rmet ainsi
e particulie
bservations
hénomènes
urs de la sem

 qui l’utilise p
e les analyses 
ensemble d’a
les  années  1

ge | 2 

à toute opér
s. Les effe
Si cette der
s engloben
. C’est ains
elles relativ
-annuelle).
la semain

nsi que les
corrigées [3
la qualité 

ncière. 

a correctio
e, basée s

de tester
er du calen
s, empêche
s. Le modè
maine : 

 

pour améliorer
de conjonctu

agrégats socio
1968  et  2000

ration 
ets de 
rnière 
nt, en 
si que 
ves au 
 Plus 

ne. Le 
s fêtes 
3] des 
de la 

n des 
sur la 
r leur 
ndrier, 
e tout 
èle de 

r la 
re se 

o‐
0.  Ce 



© 2018

Il 
les an
peut 
jours
minim

 

La
indic
de ja
moye
[5]. 

4. Ré

Po
traité
mois
décom

 

D’
mêm
erreu

Le
doive

8 ISTE OpenScie

peut arrive
nnées 2006
vraisembla

s jeûnés (d
mum de 29

a méthode 
cateurs rela
anvier 2004
ennes mob

ésultats de

our corrige
ées, il a été
, fêtes relig
mposition 

’après le ta
me niveau d
ur la série. 

es résidus d
ent être in

ence – Publishe

er parfois q
6 et 2007)
ablement ê
du mois d
9 jours dan

d’ajusteme
atifs au mar
4 à décem

biles. Elle e

e l’introdu

er les effets
é décidé d’
gieuses, Ra
de la série

ableau sur l
de gravité. 

du modèle
ndépendant

ed by ISTE Ltd. 

qu’une fête
). En dehor
être le plus 
de Ramada
ns l’année, 

ent saisonn
rché boursi

mbre 2014.
est implém

uction du 

s de calend
’introduire 
amadan…e
, ce qui per

les niveaux
 Seuls les 

e sont utile
ts et aléato

London, UK – o

e donne lie
rs de ce ca
à l’origine

an) oscille 
ce nombre

nier X12-A
ier (et au m
 Cette mé

mentée dan

régresseu

drier susce
les régres

etc.) pour q
rmet d’amé

x de qualité
tests de re

s pour vér
oires, et d

openscience.fr 

eu à trois jo
aractère ch
e de ces ef

lui aussi 
e peut attein

ARIMA [4]
marché des
éthode est
ns le logicie

ur du calen

eptibles de 
seurs asso
qu’ils soien
éliorer la q

é possibles
espect des

rifier la qua
donc suivre

                        

ours fériés 
hômé de ce
ffets annuel

nettement
ndre un ma

] a été app
capitaux e
fondée su
el "DEME

ndrier ma

perturber 
ciés au cal
nt corrigés 
qualité de l

s pour chac
s contrainte

alité de l'aj
e la distrib

                        

dans l’ann
es fêtes, c’
ls. Dans le 
t d’une l’a
aximum de

liquée sur 
en général)
ur le lissag
ETRA+" dé

rocain 

la tendanc
lendrier na
au niveau 
’ajustemen

cun des dia
es (basic c

justement 
bution nor

                  Pag

née (cas de
’est leur im
e même sen
année à l’
e 41 jours. 

des séries
) couvrant 
ge des séri
éveloppé p

ce fondame
ational (jou
d’une pha

nt saisonnie

agnostics, n
checks) peu

saisonnier 
rmale. Ils 

ge | 3 

e Aid Adha
mpact socia
ns, le nomb
autre. Ave

 

mensuelle
la période 
ies à trave
par EUROS

entale des 
urs ouvrabl
se préalabl
er. 

 

 

n’ont pas to
uvent mett

[6]. Les ré
ne doiven

a dans 
al qui 
bre de 
ec un 

es des 
allant 
rs les 
STAT 

séries 
les du 
le à la 

ous le 
tre en 

ésidus 
nt pas 



© 2018

conte
norm

Le
comm
désai
comm

La
comp

Il 
savoi

– Q

– Q

– Q

– A

– Q

 

Di
désai
sur t
confe
suiva
pour 

Le
dégra
pour 
comp
Dans
batte
ajusté
d’aju
série 

8 ISTE OpenScie

enir des inf
male. 

e commen
mentaires s
isonnalisati
mentaire sy

a série dés
posante irré

est possibl
ir :  

Qualité des

Qualité des

Qualité de 

Absence d’

Qualité des

ifférentes 
isonnalisati
toute la p
ectionnées.
ant les diffé
chaque sér

e résumé f
adation de 

arriver à 
posante sai
s le cas d'u
rie d’indic
ée et fina

ustement de
ajustée po

ence – Publishe

formations

ntaire sur 
sur les diff
ion est ac
ynthétique.

saisonnalis
égulière pl

le de conna

s points abe

s résidus du

décompos

’effets résid

s révisions.

possibilité
ion autom

période est
. Les qua

férentes cat
rie. 

final de la
la qualité 
la tendan

isonnière a
une compo
cateurs de
ale en plu
e ces série

our chaque 

ed by ISTE Ltd. 

s, telles qu

la qualité 
fférentes ca
cceptable. 
. 

sée et sans
us les effet

aître pour 

errants ;  

u modèle A

ition ; 

duels ; 

.  

és en ter
atique de t
t pratiquée
lités des d
tégories de

a qualité es
(analyse d
ce-cycle e

afin d'obten
osition d'ad
es sorties 
us d’une s
s correspon
variable. 

London, UK – o

e la saison

globale d
atégories d

La qualit

s effet cal
ts des autre

chaque sér

ARIMA ; 

rmes de 
toutes les 
e. Un bila
désaisonna
e diagnostic

st élaboré.
escendante

et à la com
nir la série 
dditive, la c
présente l
érie prévi
nd, sur le g

openscience.fr 

nnalité et il

de la désa
de statistiqu
té globale 

lendrier es
es régresse

rie, la note

spécificati
séries ave

an de la q
alisations e
cs sont com

. Il s’agit 
e). La méth
mposante s
 désaisonn
composant
les compo
isionnelle 
graphique,

                        

ls devraien

aisonnalisa
ues. Ce co

de traitem

st égale à 
eurs sur la s

e obtenue s

ions sont 
c une nouv
qualité est
effectuées 
mparées af

de pointer
hode X-11
saisonnière
nalisée en c
te saisonni
santes, sai
des séries
, au degré 

                        

nt être répa

ation est c
ommentaire
ment de l

la compo
série brute.

selon les di

testées 
velle reche
t édité po
avec les 

fin de déter

r les séries
9 applique
e. La série
cas de déco
ière est déd
isonnière, 

s des varia
de décalag

                  Pag

artis selon 

confectionn
e indique s
la série fa

osante sais
.  

ifférents ax

[7]. En p
erche des p
our chacun

différente
rminer le m

s contribua
e les moyen
e brute est
omposition
duite de la
irrégulière

ables trait
ge entre la 

ge | 4 

une distrib

né à parti
si oui ou n
ait l’objet

 
sonnière pl

xes de qua

particulier,
points abe

ne des ver
s spécifica
meilleur m

ant le plus
nnes mobil
t divisée p
n multiplic
a série brut
e, de tend
tées. Le n
série brute

bution 

ir des 
non la 

d’un 

lus la 

alité, à 

 une 
rrants 
rsions 
ations 

modèle 

s à la 
les [8] 
par la 
cative. 
te. La 
dance, 
niveau 
e et la 



© 2018 ISTE OpenScience – Published by ISTE Ltd. London, UK – openscience.fr                                                                    Page | 5 

Résultats  

La désaisonnalisation des séries utilisées a permis de relever les constatations suivantes : 

– Les indicateurs relatifs à la bourse de Casablanca sont plus saisonniers que ceux relatifs à la 
courbe des taux et aux autres aléas du marché des capitaux ;  

– L’effet Ramadan est généralement négligeable pour la totalité des variables, toutefois, il est 
perceptible sur des composantes spécifiques comme le volume des transactions et le nombre de titre 
échangés ; 

– Les fluctuations liées aux fêtes religieuses sont moins importantes que celles des liées aux jours 
ouvrables ; 

– L’effet des jours ouvrables s’avère signifiant au niveau de la majorité des variables surtout pour 
quelques jours de la semaine (comme Mardi et Jeudi). 

 

En plus de ceux liés à la saisonnalité «pure», sont considérés comme des facteurs techniques. Pour 
dégager les fluctuations de fonds, inhérentes au comportement économique des agents, il est nécessaire 
de faire passer les séries chronologiques aux filtres de désaisonnalisation et de correction calendaire. 
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