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INTRODUCTION 

Notre équipe de recherche s'est spécialisée dans la modé- 

lisation et l'optimisation de systèmes complexes. 

Suite à la proposition d'un agent de change Parisien, nous 

avons étudié un autre système complexe : La Bourse. Il 

s'agissait de modéliser ce processus économique de manière 

à en connaître mieux son évolution et à pouvoir classer 

les différents titres de ce marché. 

Le premier problème rencontré fut la compréhension du mon- 
\ 1 de économique. Une grosse étude bibliographique s ' av6ra 

nécessaire appréhender ce milieu. 

Une synthèse a été réalisée dans ce rapport sur ce sujet : 

le chapitre 1 présente la bourse, il en explique lforgani- 

sation et le fonctionnement. 

, La présentation des différents modèles de la bourse sera 

abordée dans le chapitre II. Il est entendu que seuls les 

1 plus utilisés et les plus crédibles ont été détaillés. 

l 
C'est à partir de cette étude que nous avons construit no- 

tre propre modèle qui constituera la première partie du 

chapitre III. 

, Ce modèle n'étant pas parfait, les données souffrent d'un 
! , i 

bruit important et la comparaison de deux titres s'avère 
1 

1 difficile. 



L'introduction de la notion de Ilnombre flouw nous a permis 

de proposer un modèle de préférence qui résout ce problème 

et donc d'effectuer un classement de l'ensemble des ti- 

tres. Ce modèle est présenté dans la deuxième partie du 

chapitre III. 

Néanmoins, un second problème apparaît : nous observons 
- 1  

,, "e le modèle élaboré apporte plusieurs informations sur 

chaque action. A chaque évaluation de ces informations 

correspond un classement. Ces derniers sont de plus fré- 

quemment contradictoire. 

Il a donc fallu créer un modèle de décision permettant un 

classement final qui soit un Ilbon compromisv1 pour lfinves- 

tisseur. Ce sera le thème du chapitre IV. 

/Ces trois modèles (le modèle du système, le modèle de pré- 
l 

, férence, le modèle de décision) ont été testés sur la 
1 Bourse de Paris et les résultats sont présentés en fin du 

c / 

1 chapitre IV. 



I SYSTEMES ECONOMIQUES : 

1.1 Introduction : 

1 
a La bourse est un système économique très complexe, Il ne 

serait pas possible d'intervenir sur ce système sans, au 

préalable, l'avoir compris, Pour cela nous allons vous 

présenter son fonctionnement/ Dans un premier temps, nous 

: décrirons son rôle et ses intervenants. Puis, dans un 
j 

deuxième temps, nous expliquerons la nature, l'organisa- 

ltion et le fonctionnement de la bourse. 

1.2 Marchés Financiers : 

1.2.1 Rôles des Marchés Financiers : 

Certains agents économiques investissent plus qu'ils n'é- 

pargnent (c'est le cas des entreprises), et d'autres 

agents épargnent plus qu'ils n'investissent (c'est le cas 

des investisseurs traditionnels)$ Le rôle des marchés fi- 

nanciers est de transférer les capitaux des uns aux au- 

tres. 

Pour cela , ils assurent trois fonctions : 
- Le Marché Primaire. 

- Le Marché Secondaire. 
- La mutation des Structures de Production. 

1 Le marché Primaire transforme l'épargne des ménages en 

ressources longues pour les collectivités publiques ou 

privées. Pour cela elles émettent des valeurs mobilières 

(Actions ou Obligations) qui matérialisent le contrat pas- 

sé entre les deux parties. 



1 Ce marché primaire serait un piège s'il ntexistait pas 
1 

l 
; le marché secondaire. En effet , l'acheteur serait con- 

traint à garder ses titres une dizaine d'années pour les 

obligations et toute sa vie pour les actions. 

Le marché secondaire va permettre la liquidité et la mobi- 
I 
) lité de l'épargne. Grâce à la Bourse, tous les jours , les 
valeurs mobilières seront négociées au plus juste prix. 

' Dans un marché efficient, le prix d'un actif est une bonne 

estimation de sa "valeur intrinsèquew ou "vraie valeur1#. 

Un autre avantage est de déterminer quotidiennement la 

##valeur1# des sociétés cotées ; indication utile pour les 

investisseurs et pour les entreprises. 

Les premiers, qui ont une grande aversion du risque, pour- 

ront se reporter sur des actifs de moindres risques, et 

donc de faible rentabilité (cas du marché efficient). 

Les seconds, ayant connaissance de la rentabilité exigée 

par les actionnaires, en déduiront le coût du capital de 

la société et, par là , le montant des investissements 
possibles. 

Le marché secondaire permet la modification de la structu- 

re de l'entreprise par l'achat d'actifs d'autres sociétés 

(prise de contrôle). 

Cet achat peut se faire sous différentes formes : 

- OPA offre publique d'achat 

- OPV offre publique de vente 

- Négociations de blocs de titres 
Il peut être payé soit en liquidités, soit en valeurs mo- 

bilières (échanges de titres). 

Un des paramètres de ce système est le ##comportement hu- 
1 

maing#. Pour essayer de mieux le cerner, nous allons com- 

mencer par présenter les différents intervenants. 



1.2.2 Intervenants: 

a) Les intervenants principaux sont les ménages ; ils 

/ transforment leur épargne sous différentes formes. 

- Portefeuille de titres : certains possedent des va- 
leurs mobilières regroupées dans un portefeuille. Cela 

leur impose sa gestion. 

- SICAV (société dfInvestissement à CApital Variable) 

FCP (Fond Commun de Placement) 

C'est une forme collective de placement ; oë des 

spécialistes gèrent les fonds récoltés. Ici le particulier 

paiera des frais d'entrée, de sortie , et des frais de 
gestion. 

- Club dfinvestissement : c'est un ensemble d'épargnants 
qui se regroupent de manière à augmenter leur capital (ce 

qui permet de diversifier leurs portefeuilles ) ,  et d'amé- 

liorer leur gestion (information plus complète). 

/ b) Une deuxième sorte dfintervenants : Les investisseurs 

traditionnels. (Compagnie d Assurance, Caisse de dépôt et i 
consignation, Caisse de retraite . . . ) . 

Les Institutionnels gèrent des fonds provenant de contrats 

tels que : 

- Assurance-vie 
- Livret dfépargne 
- Caisse de retraite 
- Etablissement bancaire 

Les capitaux de ces contrats proviennent des ménages. On 

voit donc, que indirectement, ce sont encore les ménages 

qui placent leur épargne sur le marché financier. Ce qui a 

pour avantage de proposer des produits différents et aussi 

de permettre aux ménages un placement sans risques. 



Il reste enfin les sociétés industrielles et commerciales 

qui ont une partie de leur actif en titres. 

La bourse est un marché très technique ; l'utilisation op- 

timale de celui-ci passe donc par une bonne maîtrise de 

ses éléments. Pour cela, nous allons vous présenter, dans 

la partie suivante, toutes les notions indispensables à 

une bonne compréhension. 



1.3 Les bourses : 

1.3-1 Nature des bourses dans le monde : 

Tous les pays industrialisés possèdent leur Bourse. Dans 

, chaque état, l'organisation et le fonctionnement peut être 
l différent. Il existe en fait trois grandes catégories de 
t 

bourses : 

Les bourses publiques, dans lesquelles des institu- i - 
i tions publiques ou des agents de change ont le monopole 
l 

i des négociations. Les bourses Française, Belge , Espagno- 
l 
j le, Italienne, Grecque et certaines bourses Sud- 
1 
Américaines sont de ce type. 

- Les bourses de banquiers : ce sont essentiellement les 
institutions bancaires qui interviennent. Quelque fois, 

A elles cohabitent avec des agents de change mais elles ont 

1 pouvoir de négociation. Ce sont les bourses dtinspiration 

1 Germaniques : Allemagne, Suisse , Autriche, Pays Scandina- 
1 
, ves. 

- Les bourses privées : elles ne sont contrôlées par au- 
cun monopole. Ce sont des associations privées qui gèrent 

la bourse. Ce qui n'exclut pas le regard des pouvoirs pu- 

, blics sur son organisation et son fonctionnement. Le Cana- 
i da, l'Afrique du Sud , lfAustralie, le Japon , ltAngleter- 
1 

re et les bourses Nord-Américaines sont de ce type. (In- 

, spiration Anglo-Américaine) 

Les grands marches mondiaux. ' 

selon leur capitalisation boursiére 
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Figure 1.2 : Tableau des importances relatives en 

capitalisation Boursière. 



1.3.2 Orsanisation et fonctionnement : 

1.3.2.1 Institutions : 

Les bourses de France sont du type "publiqueIt. Lforganisa- 

tion et le fonctionnement ont été confiés à des intermé- 

diaires officiels et spécialisés : "Les Agents de Changew. 

Ce sont des officiers ministériels ; ils sont personnelle- 

ment responsables des opérations en Bourse. De plus, ils 

sont solidaires les uns des autres et possèdent un fond 

commun, appartenant à la compagnie, servant dtassurance. 

Membres drune même compagnie nationale, les agents de 

change appartiennent à sept Bourses ; qui sont les unités 

décentralisée dtun marché unique : Paris, Bordeaux, Lille 

, Lyon, Marseille , Nancy, Nantes. 

Une valeur mobilière ne peut être cotée que sur une seule 

place ; elle sera négociée par les agents de change in- 

scrits à cette bourse. Les titres des émetteurs à vocation 

régionale seront cotés en Province. 

La compagnie des agents de change émet un règlement géné- 

ral. La chambre syndicale, élue annuellement parmi les 

agents, est chargée de la bonne application de ce règle- 

ment. 

,Crée en 1967, la Commission des Opérations en Bourse 
I 

I (C.0.B) est chargée de contrôler les publications des so- 
l 1 ciétés. Elle veille à ce que des ttinitiéstt (de par leur 

\ fonction) ne tirent profit dr informations privilégiées. 
l 

1 Le ministre de ltéconomie nomme ou révoque les agents de 
1 

change. Il crée ou supprime une bourse ; peut modifier la 

réglementation du marché par loi, décret ou simple homolo- 

gation des régles de la compagnie dfagents de change. 



1.3.2.2 Marchés de négociation : 

IL existe différents marchés de négociation ; les entre- 

prises sont réparties sur ces marchés en fonction de rè- 

gles très précises. 

a) Marché au comptant : 

Toutes les valeurs mobilières négociées sur les bourses 

Françaises peuvent être achetées ou vendues au comptant. 

Le règlement de la transaction ayant lieu le jour même. Le 

marché au comptant regroupe tous les titres de la cote of- 

ficielle ne pouvant se négocier à terme. 

b) Certains titres sont négociés sur le marché à terme ; 

les conditions de la négociation ont lieu le jour même, 

seuls le paiement et la livraison des titres sont effec- 

tués à la fin du mois. (date de liquidation). Sur ce mar- 

ché, les transactions ne se font que sur des quotités de 

titres fixées à 1 'avance ; on ne peut comme au comptant 

acheter ou vendre un seul titre. 

Toutes les valeurs appartenant à ces deux marchés sont 

inscrites à la "cote officiellew. Cette inscription est 

décidée par la Commission des Opérations en Bourse après 

consultation de la Compagnie des Agents de Change (C.A.C). 

Les sociétés ou collectivités désirant y être inscrites 

doivent passer un véritable examen de passage. Leur santé 

économique et financière, leur régularité juridique y sont 

vérifiées. 

c) Toutes les entreprises n'ayant pas pu ou n'ayant pas 

voulu passer cette épreuve, peuvent néanmoins demander 

l'inscription au second marché. Les procédures y sont plus 

simples et moins contraignantes. 

d) Enfin, pour ceux qui ne sont concernés ni par la cote 

officielle, ni par le second marché l'inscription au "hors 

cotett est possible. 



1.3.2.3 Formation des cours : 

, Sur un marché efficient, toutes les informations liées à 
1 

un titre sont disponibles. Aussi le cours reflète l'avis 
i 1 que se font, acheteurs et vendeurs, de la valeur de ce ti- 

j 
I tre. 

Les agents de change ont le monopole des transactions ; 

ils centralisent toutes les intentions de vente ou d'achat 
1 , sous forme d0 ttordrestt. Ils se réunissent au Palais de la 

Bourse pour confronter tous ces ordres. 

Ils modifieront le cours de manière à ce que le plus grand 

nombre d'ordres de vente ou d'achat soit réalisé. 

Il peut arriver que des variations de cours d'ampleur in- 

habituelle n'aient pas d'autre cause qu'un déséquilibre 

accidentel entre l'offre et la demande. 

Pour éviter que les donneurs d'ordres "au mieuxw ne soient 

i victimes de tels accidents, la Chambre syndicale des 
/ agents de change veille à limiter l'écart entre le dernier 

1 cours de la veille et le premier du jour. Elle peut déci- 
der de coter pour cela en réduisant les offres ou les de- 

, mandes./ Elle peut aussi, en cas de fort déséquilibre, pu- 
\ 1 

blier un cours purement indicatif, en indiquant que ce ti- 

1 tre est ttoffertw (pas suffisamment d'acheteurs) ou "deman- 
I 
1 dén (pas suffisamment de vendeurs). 
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Figure 1.2 : Importance relative des différents marchés 
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1.3.2.4 O r d r e s  en Bourse : 

Ce sont les instructions données par toute personne, phy- 

sique ou morale, désireuse d'acheter ou de vendre des va- 

leurs mobilières en bourse. Ces ordres en bourse peuvent 

être passés par un mandataire qui aura les pouvoirs que 

l'on désire ; pour cela on lui donnera une procuration. 

On peut adresser les ordres soit à un établissement ban- 

caire ou financier, soit à des gérants ou remisiers, soit 

à des agents de change. Mais seuls ceux-ci sont habilités 

a les exécuter sur le marché. 

La bourse est très stricte sur le libellé des ordres ; ils 

doivent comporter trois séries d'indications : 

a) Des indications générales : 
1 Sens de 1 'opération (achat ou vente) , nom, nombre et natu- l 
\ re des titres à négocier (actions, obligations, droits). 
l Le marché choisi (comptant, terme) 

b) Des stipulations de prix : 

* Pour les opérations au comptant : 
\ . Ordre au mieux : il ne fixe aucune borne de prix et 

) cJest l'agent de change qui décide du vlmeilleur prixvv. 

Cette ordre est exécutable en premier et quelque soit le 
\ 

i cours coté sur le marché. 

. Ordre à cours limité : il fixe le prix minimum de vente 

et maximum d'achat. 

\ 
. Ordre "environw : il permet une variation dans une 

fourchette de prix. 

I 
. Ordre Ivà appréciationv1 : il laisse une grande liberté 

1 aux agents de change sur l'opportunité d'acheter ou de 
I 

/ vendre. 
I . Ordre "au premier coursgg : il sera exécuté au premier 
j cours pratiqué sur la valeur, durant la séance de bourse. 



* Pour les opérations à termes : 

Sur le marché à terme ferme, on retrouve les mêmes ordres 

: "au mieuxgg, "à cours limitégg, "au premier coursgg, "envi- 

ron", et "à appréciationgg. Auxquels s'ajoutent 180rdre "au 

dernier coursgg et l'ordre ggstopw. 

. Ordre Itau dernier coursw : il est exécutable au dernier 
cours de la séance. 

. Ordre ggstopw : Il limite les risques en permettant d'é- 
viter un retournement de tendance. 

Des que le cours du titre cesse de croître (pour la vente) 

ou décroître (pour 18achat), et si la limite a été attein- 

te, l'ordre devient un ordre "au mieuxtg. 

Il existe aussi sur les deux marchés du comptant et du 

terme, des ordres dits Ncombinésgg. 

i . Ordre ggliéw : l'ordre d'achat et de vente doivent être 
i réalisés concurremment lors de la même séance. 

. Ordre "d'arbitragegg : les achats et les ventes ne sont 
plus liés et peuvent être réalisés sur plusieurs séances 

de bourse. 

c) Des précisions de validité : 

* "à durée déterminéeM : ces ordres ne peuvent être 

exécutés que pendant 'la durée pour laquelle ils ont été 

souscrits. 

* Igà révocationw : ceux-ci restent valables jusqufà 
la fin du mois pour le comptant ou jusqu'à la liquidation 

mensuelle pour le marché à terme, sauf, révocation expres- 

se de cet ordre. A défaut de précision, un ordre est cons- / 
idéré à révocation. 

Après les ordres en bourse, nous allons nous intéresser à 

la façon dont les titres sont cotés. 



1.3.2.5 Mode de cotation : 

/' Il existe deux grandes catégories de titres : les valeurs 

/ à revenu variable (les actions) et les valeurs à revenu 
\ 
i fixe (essentiellement les obligations). 

Les actions sont cotées en Francs. Elles ont un coupon dé- 

taché le jour de mise en paiement des dividendes. 

, Les obligations sont cotées en pourcentage du nominal (à 

l'exception des indexées et des convertibles). L'intérêt 

s que rapporte l'obligation (le coupon) est payé une fois 

l'an. Néanmoins, le détenteur aura un intérêt proportion- 

nel à la durée de détention ; Ceci lui évite des problèmes 

' fiscaux (lors du détachement du coupon). 

Trois méthodes de cotation sont utilisées concurremment à 

la bourse pour définir le "meilleur coursgv d'un titre: 

- La cotation à la criée 

- La cotation par opposition 
- La cotation par casier 

1") La cotation à la criée : 

Elle consiste en une confrontation des offres et des de- 

mandes par voie d'enchères exprimées à haute voix jusqufa 

ce que sfétablisse un équilibre dégageant le premier cours 

officiel de la séance sur une valeur. 

La cotation "à la criéew nfest utilisée que pour la cota- 

tion des valeurs les plus importantes et les plus achalan- 

dées ; c'est à dire des valeurs traitées à terme et des 

valeurs les plus actives du comptant. 

2") La cotation par opposition : 

Avant chaque séance, les agents de change font parvenir à 

la chambre syndicale des fiches, dites ttdfoppositions*t, 

indiquant le prix le plus élevé à l'achat, et le plus bas 

à la vente des titres. Et ce, sur tous les titres exécuta- 

bles cotés selon cette méthode. 



Les vlcoteursfl de la chambre syndicale reportent l'ensemble 

de ces fiches sur des "cahiers d'opp~sition*~ et y inscri- 

vent les limites extrêmes annoncées par les charges. 

Durant la séance, le commis de la charge, spécialiste d'u- 

ne valeur déterminée, prend contact avec ses collègues des 

autres charges, porteurs d'ordres "au mieuxN à exécuter 

sur cette valeur. 

Il en tire un solde acheteur ou vendeur ; puis prend con- 

naissance des oppositions inscrites sur le cahier du "CO- 

teurtl de la chambre syndicale. Il détermine, ensuite, le 

cours de la valeur et le fait avaliser par le "coteurN. 

Utilisée presque uniquement pour la cotation au comptant 

des valeurs traitées à terme, cette cotation offre l'avan- 
\ 

tage, outre une relative rapidité, de conserver la trace 

de toutes les transactions en vue de contrôles ultérieurs. 

3 " )  La cotation "par casiersvv : 

Les valeurs sont réparties d'une manière fixe et permanen- 

te entre toutes les charges d'agents de change, qui ont 

ainsi la responsabilité personnelle des marchés qui leur 

sont affectés et de la fixation des cours de ces valeurs. 

En début de séance, les commis de chacune d'elles recueil- 

lent dans des "casiersv1 l'ensemble des fiches d'ordres de 

leurs confrères, pour toutes les valeurs dont ils sont 

vvspécialistesvv. 

Ils fixent le cours et restituent, ensuite, aux autres 

agents de change, ces fiches complétées par l'indication 

du cours de la transaction et de la contrepartie. 

Cette cotation est particulièrement adaptée aux valeurs 

qui n'ont qu'un marché moyen : elle est employée pour la 

cotation des obligations Françaises et étrangères, ainsi 

que pour les actions a marché peu achalandé. 

Nous allons maintenant décrire les différents titres uti- 

lisés sur le marché. 



1.3.3 Différentes catesories de titres : 

1.3.3.1 Valeurs à revenus variables : 

1") Les titres peuvent être émis de deux manières : au 

porteur ou au nominatif. 

- Lorsqu' ils sont émis au porteur, le nom de 1 ' acquéreur 
n'y figure pas. Sur le corps du titre sont écrits des ren- 

seignements sur la société émétrice : 

Le nombre d'actions émises ou, le montant de l'emprunt 

émis et le nombre d'obligations entre lesquelles cet em- 

prunt est divisé. 

La feuille des coupons comporte un numéro d'ordre pour les 

actions et une date d'échéance pour les obligations. 

- Pour les titres émis au nominatif ; la société éméttrice 
inscrit sur ses registres le nom et l'adresse du proprié- 

taire du titre. Ce qui permet d'être dédommage en cas de 

vol. 

2") Les actions sont des titres représentatifs d'une prise 

de participation dans une société de capitaux (principale- 

ment des sociétés anonymes) . Il confère a leur proprié- 
taire la qualité dfassocié, et lui donne droit à une part 

proportionnelle dans toute répartition de bénéfices ou 

d'actifs sociaux. 

Les revenus des actions ne proviennent que des bénéfices 

réalisés par la société ; celle-ci a le droit de n'en cé- 

der qu'une partie. Ces titres sont appelés "à revenus va- 

riables". 

L'action confère à son propriétaire certains droits : 

- Droit de gestion : 
Les actionnaires forment l'assemblée générale, qui 

élit le conseil d'administration, lui-même élisant le di- 

rectoire qui gère la société. Les actionnaires ont donc un 

droit de regard sur la gestion par l'élection du conseil 

d'administration. Ce droit n'est pas acquis au porteur 

d'actions à dividende prioritaire. 



- Droit à l'information : 
Les actionnaires ont droit à la communication des do- 

cuments sur l'activité et les résultats de la société. 

- Droit çur les bénéfices : 
Les bénéfices de la société sont répartis entre ses 

réserves et les actionnaires. 

- Droit sur l'actif social ou l'actif net : 
Lors d'augmentations de capital par l'attribution (é- 

mission d'actions gratuites) ou par droit de souscription 

(émission d'actions de numéraire) l'actionnaire jouit 

d'un droit préférentiel. Ce droit peut être vendu en bour- 

se ou utilisé à l'augmentation du capital. 

Lors de la vente ou de la liquidation de la société, lfac- 

tif net (ensemble du patrimoine déduction faite des det- 

tes) est partagé entre les actionnaires. 

3 " )  Il existe cinq types d'actions : 

- Les actions de capital ou de numéraire : l'ensemble de 
ces actions forment le capital social. Elles sont payées 

en espèces. 

- Les actions d'apport : elles sont payées en nature (bâ- 
timents, matériels) . 
- Les actions privilégiées ou de priorités : lors de ré- 
sultats médiocres, la société, si elle désire de nouveaux 

capitaux, peut être amenée à lancer des titres ayant des 

privilèges supérieurs à une action. 

Ces privilèges peuvent être sur la répartition des divi- 

dendes, ou df une majoration de dividendes, ou de dividen- 

des cumulatifs, ou d'une "prime de fidélitéw avec privilè- 

ge de vote. 

- Les actions de jouissance : lors d'un remboursement de 
capital, il peut y avoir substitution entre actions et ac- 

tions de jouissance. Le capital du titre ayant été rem- 

boursé, il perd son droit de dividende. 

- Les actions à dividendes prioritaires : elles ont perdu 
leur droit de vote, mais en contre partie, elles bénéfi- 

cient de dividendes prioritaires. 



1.3.3.2 Valeurs à revenu fixe : 

Ce sont, essentiellement, des obligations. L'obligation 

est un titre de créance, que la société émettrice s'engage 

à rembourser, à une échéance déterminée, et qui est remu- 

néré par un intérêt annuel fixe ; dloë le nom de valeur à 

revenu fixe. 

Contrairement aux actions, le risque d'une obligation est 

très limité. Il est très rare qu'un emprunt obligataire ne 

soit pas honoré. 

En cas de liquidation, l'obligataire sera remboursé avant 

l'actionnaire. Le risque sera encore plus réduit pour les 

obligations garanties par l'état. 

Les obligations se caractérisent par un droit à l'intérêt 

et un droit au remboursement. 

Certaines d'entre elles procurent en plus des avantages 

particuliers : ce sont les obligations indexées, converti- 

bles, participantes, à taux variables, à lots. 

1") Les obligations indexées : 

Ces obligations visent à préserver l'épargnant contre la 

dépréciation du pouvoir d'achat de son épargne. Lfindexa- 

tion peut porter sur l'intérêt, sur le capital, ou sur 

l'un et l'autre à la fois. 

Ce sera le choix judicieux de l'index qui fera l'attrait 

de ces obligations. Il faudra tenir compte d'un régime 

fiscal différent. 

2 O )  Les obligations à taux variable : 

Certaines obligations ont un intérêt annuel qui peut va- 

rier, soit en fonction du taux moyen du marché monétaire 

(prix de l'argent) , soit en fonction du taux moyen des 
émissions obligataires. 

Elles sont assorties d'un taux minimum et sont très inté- 

ressantes lors d'une hausse des taux d'intérêt. 



3") Les obligations participantes : 

Elles permettent de participer aux résultats financiers 

des entreprises. L'obligataire reçoit un intérêt majoré ou 

un capital majoré (ou l'un et l'autre) en fonction des bé- 

néfices de la société. 

l 

4") Les obligations a lots : 1 

Ces titres sont des obligations qui ouvrent droit à une 

participation a une loterie. Lors du tirage au sort, cer- 

taines dfentre elles reçoivent un vvlotvt. 

5") Les obligations convertibles : 

Elles permettent à leurs détenteurs de transférer leurs 

obligations en actions de la société émettrice. Sont fixés 

à l'avance, l'intérêt versé (inférieur à une obligation 

courante) , la parité de transformation (nombre d'actions 
que l'on peut acheter avec une obligation) , le délai de 
conversion. Tant que la transformation n'a pas été effec- 

tuée, le régime fiscal demeure celui des obligations. 

Ce titre intègre une notion nouvelle qui est "lfoptionN. 

En effet, l'obligataire a le choix entre deux options : 

garder son obligation ou la transformer en actions. 

Il existe une nouvelle famille de titres, qui se développe 

considérablement, cfest celle Ildes primes et des optionsvv. 

1.3.3.3 Actifs Conditionnels : 

Ils recouvrent les primes et les options. Certains titres 

ont malgré tout une structure dfactif conditionnel : les 

obligations convertibles, les obligations a bon de sous- 

cription, les warrants. 

10) les options : I 
Ce sont des contrats entre deux parties, par lesquels l'un 1 
accorde à l'autre le droit, mais non lfobligation, de lui l 

1 

acheter (option dfachat) ou de lui vendre (option de ven- 1 
te) l'actif support (actif de base, la plupart du temps, 1 
c'est une action) . 
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L'option se caractérise par trois éléments : 

Sa nature, sa durée, son prix. 

Nature : option d'achat ou de vente 

Durée : neuf liquidations 

Prix : Le prix de l'option (l'avec) est payé à la première 

liquidation et est définitivement acquis. Le prix d'exer- 

cice est le prix de l'action au moment de la négociation. 

2") Les primes : 

Elles permettent l'achat d'actions à l'avance avec possi- 

bilité de dédit. 

Elles se caractérisent par : 

- L'écart de prime, qui est la différence entre le prix 
actuel et le prix à lléchéance du titre. 

- le dont est le dédit à payer en cas de non-achat. 

- La durée : trois échéances possibles, la liquidation et 
les deux suivantes. 

3 O )  Le stellage : 

C'est la combinaison d'une option d'achat et d'une option 

de vente. L'acquéreur d'un stellage pense à de fortes va- 

riations du titre, mais ne sait pas dans quel sens. Le 

vendeur ne connaît pas non plus le sens, mais espère de 

faibles variations. 

La volatilité ou variabilité future du titre les départa- 

gera. 

4 " )  Les options du double : 

Elles comportent une partie inconditionnelle pour un mon- 

tant déterminé de titres, et une partie conditionnelle, en 

quantité équivalente, que 1 'acheteur peut lever (livrer) 

ou abandonner à l'échéance. 



1.4 Conclusion : 

La description succincte de ce marché financier nous en a 

montré la complexité. Il existe une grande diversité de 

produits permettant à 18investisseur une grande souplesse 

de placement. 

Malheureusement cette profusion rend encore plus difficile 

le choix, seuls les spécialistes arrivent à connaître suf- 

fisamment le marché pour investir intelligemment. La ges- 

tion d'un compte de particulier par un spécialiste ne peut 

plus se concevoir que pour un gros portefeuille. La ges- 

tion collective (SICAV) est de plus en plus prépondérante 

au détriment de la gestion individuelle. 

Nous n'avons pas traité de l'aspect fiscal des valeurs mo- 

bilières, car il diffère selon les individus et les insti- 

tutions. 

Après avoir présenté les principales caractéristiques de 

la bourse, nous allons nous intéresser au comportement des 

cours boursiers, et des facteurs qui le déterminent. 



II MODELISATION D'UNE VALEUR MOBlLlERE : 

2.1 Introduction : 

Comme nous venons de le voir, placer son argent sur le 

marché financier de la bourse n'est pas simple. Il existe 

un grand nombre de titres ayant chacun des caractéristi- 

ques propres. 

Pour améliorer la gestion de leur portefeuille, les inves- 

tisseurs ont essayé de décrire le comportement de ces ti- 

tres. Pour cela, ils ont créé des modèles leur permettant 

une meilleure connaissance du mécanisme boursier. Chaque 

modèle permet de donner au gestionnaire une information 

supplémentaire. 

Deux grandes écoles essaient d'aider lfinvestisseur dans 

son choix : 

L'analyse fondamentale, qui tente de donner une image éco- 

nomique de la société émettrice. 

L'analyse technique, qui essaie de trouver dans lfévolu- 

tion des cours des titres une information susceptible dfa- 

méliorer le rendement du placement. 

Dans le premier paragraphe de ce chapitre, nous présente- 

rons l'analyse fondamentale qui se compose de trois par- 

ties: 

La modélisation financière de la société, le modèle de 

Marché et le modèle d'équilibre des actifs financiers (ME- 

DAF) . 
L'Analyse Technique est l'autre grande voie de recherche 

sur la modélisation boursière, elle sera abordée dans le 

deuxième paragraphe du chapitre. Les méthodes les plus 

connues y seront décrites. 



2.2 Analyse Fondamentale : 

2.2.1 Modélisation économiuue du titre : 

2.2.1.1 Notion de valeur : 

En vue d'améliorer lfinformation sur les sociétés, il se- 

rait intéressant de déterminer leur valeur ; cela nous 

permettrait de fabriquer un classement selon ce critère. 

Tous les événements politico-financiers vont influer sur 

cette valeur et la faire varier à chaque instant. Il est 

impossible de calculer la valeur d'une société en intré- 

grant tous les paramètres. C'est pourquoi, on ne peut pas 

parler de valeur intrinsèque ou de valeur objective. 

IL n'y aura pas une valeur, mais autant de valeurs qu'il y 

a de critères et de moyens de les quantifier. 

Quelques "valeurs de sociétéf1 sont souvent utilisées : 

- La valeur de fonctionnement, basée sur le potentiel in- 
dustriel et commercial, et la rentabilité de ce potentiel. 

- La valeur d'utilisation ou d'usage qui correspond au 
prix que l'on devrait payer pour avoir une société équiva- 

lente. 

- La valeur des actifs qui est la valeur vénale des actifs 

- La valeur de rendement qui est l'image des possibilités 
de bénéfices. 

Dans tous les cas, il ne faut pas confondre valeur et 

prix. Seul dans un marché parfait, nous aurions égalité. 

Il existe deux groupes de méthodes d'évaluation dtune so- 

ciété ; le premier se base sur les actifs, le deuxième sur 

le wgoodwillw. 

Etant donné la spécificité du problème, et son utilisation 

dans ce sujet, nous allons vous les présenter succincte- 

ment. 



2.2.1.2 Méthodes d'évaluation basées sur les actifs : 

Les méthodes qui sont le plus fréquemment employées sont : 

- La valeur d'assurance, qui est intéressante pour une de- 
mande de crédit, n'intègre pas les passifs ni les change- 

ments. Elle semble peu utilisable, 

- L'actif net comptable est calculé selon des normes fis- 
cales, utilisable lors d'une liquidation, mais peu réalis- 

te car il n'est pas corrigé en fonction du temps, Néan- 

moins, lors d'une fusion, sa version revalorisée peut être 

prise. 

- Pour corriger le problème précédent, on peut utiliser 
l'actif net comptable réévalué, qui tient compte du fac- 

teur temps sur le patrimoine. Ici, les experts ne sont pas 

unanimes sur le choix de l'indice de pondération lié à 

l'ancienneté. 

- L'actif net ttintrinsequell essaye d'intégrer toutes les 
données économiques, mais cela ne peut se faire qu'avec le 

concours d'Analystes Financiers et d'Experts en patrimoi- 

ne. Cette évaluation est très subjective car liée aux hom- 

mes qui la font. 

2.2.1.3 Goodwill : 

Le principe général repose sur l'introduction dans l'éva- 

luation de la valeur des éléments incorporels. 

Cette valeur est mise en évidence, lorsque la valeur de 

rendement réelle (ou corrigée) apparaît supérieure à la 

valeur patrimoniale révisée. 

Cette différence ou ltsurvaleurll prend en Anglais le nom de 

Goodwill. 

2.2.1.4 Conclusion : 

Les économistes n'ayant pas trouvé d'accord sur le moyen 

le plus sûr de quantifier la valeur d'une entreprise ; 

nous n'emploierons aucune de ces méthodes. Les autres mé- 

thodes d'évaluation des actions se regroupent sous deux 

catégories : les modèles d'équilibre et de déséquilibre. 



2.2.2 Modèles d'évaluations : 

2.2.2.1 Modèles de déséquilibre : 

IL s'agit de trouver si le cours d'un titre est en rapport 

avec les résultats économiques de la société. Pour cela, 

on essaie de trouver une relation entre le cours et cer- 

tains paramètres économiques. Il reste ensuite à le compa- 

rer au véritable cours et en déduire une sous ou une sur 

cote. Les modèles sont appelés "de déséquilibreN, car il 

arrive souvent que le cours trouvé soit différent du véri- 

table cours. Cela revient à chercher un cours intrinsèque. 

Il faut parier que le marché s'est trompé et qu'il modi- 

fiera son idée rapidement. 

En fait, ces modèles s'intéressent au rapport cours sur 

bénéfice par action (BPA), ce rapport est encore appelé 

Price earning ratio ( PER ou P/E ) .  

Whitkek.V et Kis0r.M [77] ont essayé de relier le PER à 

trois variables : 

- Taux de croissance escompté du bénéfice par action (BPA) 
- Taux de distribution escompté des bénéfices 
- Ecart des bénéfices autour de leur tendance de croissan- 
ce (Variabilité du BPA) 

Par une régression multiple, ils ont obtenu : 

PER = 8.2 + 1.5*(Taux de croissance escompté du BPA) + 
0.067*(Taux de distribution des bénéfices) - 0.2*(Ecart- 
type des BPA) 

, 

Ils en ont déduit un comportement de placement : 

Si le ratio de cours (PER réel sur PER théorique ou calcu- 

lé) est inférieur à 0.85 : le titre est sous-évalué, il 

faut l'acheter. 

S'il est supérieur à 1.15 : le titre est sur-évalué, il 

faut le vendre. Par la suite d'autres auteurs ont affiné 

ce type de modèle. 



Ainsi, Bower.RS et Bower.DH 1101 ont introduit des varia- 

bles supplémentaires : 

- La capitalisation boursière (négociabilité) 
- Le coefficient Béta 
- Le risque total ou variabilité des cours 
- Cote d'amour ou effet firme 

Ils arrivent à l'expression suivante : 

log(PER) = 3.14 + 0.629*(Taux de croissance du BPA) + 
0.077*log(Taux de distribution des bénéfices) 

+0.069*log(Capitalisation boursière) - 0.133*log(Volatili- 
té des cours) + 0.853*log(Variabilité des cours) + 
0.983*log(Effet firme) 

Il serait logique de penser que le modèle Brower et Brower 

est supérieur à celui de Withkek et Kisor. En fait, les 

essais ont montre l'inverse. Ce non-sens est dû exclusive- 

ment à la qualité de l'analyse financière. Les deux modè- 

les doivent en premier trouver des estimations de paramè- 

tres économiques (tel que le taux de croissance escompté 

du BPA). Meilleures seront ces estimations, meilleur sera 

le comportement du modèle. Withkek et Kisor ont bénéficié 

d'une aide d'analystes financiers nettement plus importan- 

te que Brower et Brower. 

Même si ces modèles ne remplissent pas complètement leur 

rôle, ils permettent de mieux appréhender l'évolution des 

cours en fonction de l'environnement économique. De plus, 

par la construction d'un modèle de connaissances, on peut 

approcher de la valeur intrinsèque. 

D'autres modèles ont été élaborés en essayant, à partir du 

cours, de déterminer les caractéristiques du titre : ce 

sont les modèles d'équilibre. 



2.2.2.2 Modèles d'équilibre : 

Les modèles dtéquilibre considèrent qu'il y a accord entre 

le cours dtun titre et sa vraie valeur (le marché ne se 

trompe pas). Ils essaient de trouver les hypothèses impli- 

citement faites par le marché, pour que la valeur des flux 

actualisés du titre, soit égale au cours. On aura donc le 

cours qui sera égal à la valeur des dividendes escomptés, 

plus la valeur du titre à la revente, le tout actualisé à 

un certain taux. En employant la technique de ltactualisa- 

tion, on arrive à la formule suivante : 

avec Co :cours au temps n=O 

Dj :dividende au temps j 

P, :cours de revente de l'action au temps n 
i :taux dtactualisation 

Ce modèle est simple et logique. En effet, entre deux pla- 

cements, une action ou une obligation, lfinvestisseur 

choisira une action si son rendement attendu est supérieur 

à celui de ltobligation (celle-ci ayant un risque presque 

nul). Ce type de modèle a un gros défaut : il est inappli- 

cable. Pour calculer la formule (2.1) , nous avons besoin 
de Pn (prix du titre au temps n), ainsi que de tous les 

dividendes futurs : Dj ; or ces paramètres nous sont in- 

connus. Il a donc été nécessaire de les remplacer par des 

paramètres calculables. 

Dans un premier temps, on peut étendre le raisonnement qui 

donne la formule (2.1) pour n -> W .  Cela revient a ne ja- 

mais revendre le titre, on supprime ainsi ltinconnue Pn. 



Les analystes financiers arrivent à estimer les bénéfices 

futurs d'une entreprise et par là les bénéfices par action 

(BPA). Si on arrive a estimer le taux de distribution des 

bénéfices (le pay-out : p) , on en déduira les dividendes 
par la formule (2.2) : 

Dj = pj * BPAj (2-2) 

Mo1odowsky.N [50] a calculé sur des séries historiques 

(1871-1938) la rentabilité moyenne des actions. Il a obte- 

nu une rentabilité de 7% . Ce qui revient à dire que les 

actionnaires exigent comme rétribution de leur épargne un 

rendement de 7% . Il a défini des classes de risque. Etant 
entendu qu'une action risquée demande un plus grand rende- 

ment qu'une non-risquée. Il a pris comme hypothèse le taux 

de croissance des bénéfices constant (g). La formule (2.1) 

devient alors : 

Si l'on désire une rentabilité i, ayant un taux de crois- 

sance espéré de g ; on peut en déduire le cours que de- 

vrait avoir ce titre. Cette formulation est bien entendu 

assez limitée ; les hypothèses étant trop restrictives : 

- Le pay-out ou taux de distribution des bénéfices (p) 

doit être constant tout au long du placement. 

- Le taux de croissance des bénéfices (g) doit être aussi 
constant. 

Certains auteurs ont pris le problème de façon légèrement 

différente. Pour une action de croissance, ils cherchent 

la durée de cette croissance intégrée dans le cours du ti- 

tre. 



Parmi ces auteurs, Holt [34] a créé un modèle mettant en 

valeur les relations qui existent entre le PER d'un titre, 

son taux de croissance des bénéfices et la durée de cette 

croissance (cf formule (2.3)). 

Dans cette formule : 

L'indice I1cI8 indique l'action à forte croissance et 

l'indice "aw une action ordinaire. 

Cx représente le cours de l'action 

BPA, représente le bénéfice par action 

SBPA, représente le pourcentage d'évolution annuel 

des bénéfices par action 

Dx représente le pourcentage de dividendes par 

rapport au cours 

T représente la durée de la forte croissance 

On peut donc, à partir de la formule (2.3) , déterminer la 
durée T de la croissance (démonstration dans l'article de 

Holts 1341 ) . Le PER sera justifié si la période réelle de 
croissance est égale à "TW. Dans le cas contraire le titre 

serait, soit sur, soit sous-évalué. 

Les limitations de ce modèle proviennent de trois fac- 

teurs: 

- L'extrapolation dans le futur 

- Les BPA et 6BPA doivent rester contants 
- On ne connait pas le gain en capital 
Pour cela, ce type de modèle ne peut servir qu'a titre in- 

dicatif. 

D'autres modèles sont apparus pour la classification des 

titres ; notammement, les modèles de marché et d'équilibre 

des actifs financiers. Nous allons commencer par la pré- 

sentation du modèle de marché. 



2.2.3 Le Modèle de marché : 

2.2.3.1 Introduction : 

Il est souvent utile, pour la gestion d'un portefeuille, 

de regarder l'évolution d'un marché financier, tel que la 

Bourse de Paris. 

Pour cela, il a été créé un certain nombre d'indices, ser- 

vant ainsi à quantifier son mouvement. 

Les plus utilisés sont : 

- Indice C.A.C (compagnie d'agents de change) 

- Indice INSEE 
Ayant cet outil, il peut être intéressant de le comparer à 

l'évolution du titre que l'on convoite. 

De façon intuitive, si le marché a tendance a baisser et 

que le titre amplifie les mouvements de la bourse ; on 

s'abstiendra. 

On peut remarquer, que certaines valeurs sont plus sensi- 

bles aux variations de la bourse, que d'autres. Mark0wiz.H 

(471 puis Scharpe.W.F [73] ont eu l'idée de créer une re- 

lation linéaire entre les variations du cours du titre et 

celles de l'indice représentant le marché. 

Cette relation, appelée I1Modèle de Marchém, a permit une 

formalisation de cette intuition. Avant de vous présenter 

ce Modèle, nous allons introduire les notions de rentabi- 

lité et de risque. 



2.2.3.2 Rentabilité : 

La notion de rentabilité est très subjective. Elle dépend 

de ce que ltinvestisseur attend de son placement. En ef- 

fet, selon les options fiscales, il aura intérêt a gagner 

en capital plutôt quten dividende ou vice versa. 

Nous avons donc pris une mesure de rentabilité ne dépen- 

dant pas de ces facteurs (qui devront être intégrés ulté- 

rieurement dans lfoptimisation de portefeuille). 

Nous avons intégré tous les flux financiers sur une durée 

donnée : 

- Le dividende net (pendant la période t :Dt) 

- La plus value en capital (cours du titre à la fin de t-1 
moins le cours du titre à la fin de t : Ct-l- Ct). 

Ce qui nous donne : 

- Le taux de rendement 
Le taux de plus-value (plus-value en capital rapportée 

au cours d'achat de ltaction). 

On arrive a la formulation de la rentabilité pour une du- 

rée t : 

L'utilisation de cette formule, suppose que l'on ait inté- 

gré tous les flux financiers : cfest à dire que, par exem- 

ple, les dividendes ne soient pas réinvestis avant la fin 

de cette période t. 

On pourra donc calculer un rendement qui ne dépende ni de 

la durée, ni de son montant. De plus, dans son modèle, 

Mark0witz.H a essayé de quantifier le risque en utilisant 

la volatilité comme moyen de mesure. Nous allons explici- 

ter cette notion de risque. 



2.2.3.3 Risque : 

Un épargnant voudra bien investir dans un placement ris- 

qué, s'il a l'impression que son rendement pourra être su- 

périeur. 

Il y a risque, dès lors que la valeur mobilière peut 

voir son rendement très faible ou même négatif. Il y a une 

relation entre le risque accepté et la rentabilité espé- 

rée. Plus le titre sera "risquéw plus lfinvestisseur en 

attendra un grand rendement. En général, les titres à haut' 

risque sont fuis par les investisseurs. 

Il se pose donc un problème : comment évaluer le ris- 

que d'un titre ; ce qui revient à évaluer son rendement 

ultérieur ou son cours futur. 

Plus le cours d'un titre fluctue fortement, moins il 

est possible d'estimer son futur. Une première approxima- 

tion serait de prendre la variabilité comme mesure du ris- 

que. Une solution déterministe serait de dire : 

Variabilité = (cours le plus haut - le plus bas) 
2 * Moyenne des cours 

La solution statistique considère le cours ou plus préci- 

sément le rendement comme une variable aléatoire. 

Nous aurions un supplément d'informations sur le comporte- 

ment du titre si la distribution de sa variable aléatoire 

suivait une loi connue. 

Levasseur 1441 a montré, que la loi suivie était pro- 

che de la Gaussienne (loi normale) avec néanmoins, une 

queue de distribution plus épaisse. 

Fama [22] a étudié le point de vue statistisque et 

trouve la loi normale très proche. (cette étude a été ré- 

alisée sur le marché Américain, qui est plus "parfaitm que 

le nôtre) 

La variance comme mesure d'un certain risque n'est pas 

abusive ; son utilisation dans le Modèle de Marché est 

justifiée. 



2.2.3.4 Le modèle : 

Ce modèle part du principe que le risque d'un titre peut 

être divisé en deux sortes de risques : 

- Le risque lié aux fluctuations du marché 

- Le risque lié à l'action 

On appelle risque systématique ou non diversifiable, le 

risque lié au marché. Tout investisseur, qui achètera sur 

ce marché, subira ce risque. Il est néanmoins possible, de 

le diminuer, en plaçant sur plusieurs marchés, ayant une 

faible corrélation. 

On appelle risque spécifique de l'action ou diversifiable, 

le risque lié à l'action. Il est quelque fois appelé ris- 

que systématique ou individuel par opposition au risque du 

marche. 

V a r i a t i o n  du 

t i t r e  en % 

l r o i  t e  

a t i on  

~a?ché en 

Fig 2.1 : Action représentée par le modèle de marché 

38 



construisons un "graphett ayant comme abscisse le pourcen- 

tage de variation d'un titre sur une période donnée T et 

comme ordonnée le pourcentage de variation de l'indice des 

valeurs à revenu variable (cac ou insee) sur la même pé- 

riode T. 

A chaque période de durée T, correspondra un point sur le 

graphe. Sur une durée de nT ; nous aurons n points formant 

un nuage. Nous voyons sur la figure 2.1 , qu'a partir de 

ce nuage de point, on peut tracer une droite. (Par la mé- 

thode des moindres carrés ) 

Cette droite aura un sens si ce nuage a une forme allon- 

gée. Un coefficient permet de quantifier la validité de ce 

modèle ; c'est le coefficient de détermination. 

Il sert à déterminer la corrélation entre variations du 

marché et variations du titre. 

Les caractéristiques de cette droite sont indiquées sur la 

figure ci-dessous : 

V a r i a t i o n  du 

t i t r e  e n  % , d r o i t e  

, c a r a c t é r i s t i q u e  

V a r i a t i o n  

M 2 c h é  en 

fig 2.2 : Caractéristiques de la droite 



On a alors: 

RiT: Taux de rentabilité de l'action i durant la période T 

Rm: Taux de rentabilité du marché durant la période T 

bétai : Coefficient de volatilité du titre ou coefficient 

epsiiT: Paramètre lié aux risques propres de l'action 

alfai : Valeur espérée du rendement du titre lorsque 

celui du marché est nul. 

Volatilité bétai : 

Ce paramètre indique la sensibilité des fluctuations d'une 

valeur à celle de l'indice du marché. 

Pour un titre de grande volatilité ( bétai> l), si le mar- 

ché augmente de x%, le titre augmentera de bétai* x% . 
On aura intérêt a prendre des titres a grande volatilité 

lorsque le marché monte, et à faible volatilité lorsqufil 

descend. 

Alpha alfai : 

Ce paramètre, qui donne la valeur espérée du rendement du 

titre lorsque celui du marché est nul, n'est pas stable 

d'une période à l'autre ; il est donc peu utilisé. 

Epsilon epsiiT : 

C'est la variable aléatoire résiduelle. Son écart-type 

sigmaepsi iT constitue une mesure du risque spécifique. En 

effet, si la valeur avait le même comportement que le mar- 

ché, leurs variations seraient identiques et epsiiT 5 0 .  

Nous n'aurions plus un nuage de points mais une droite. La 
variabilité liée à l'action est définie par la dispersion 

autour de la droite. Nous allons nous intéresser a l'uti- 

lisation pratique de ce modèle. 



2.2.3.5 Intérêts et limitations : 

* Diversification et risque : 
Soit un portefeuille comportant n actions ; le risque to- 

tal de chaque action i est : 

2 Ou sigma epsi i représente le risque spécifique. 

Si nous posons deux hypothèses : 

- Les n actions ont un comportement indépendant 
- Le portefeuille est considéré en parts égales de ces n 

actions. 

Le risque total du portefeuille sera : 

ou sigma 2 epsi p représente le risque spécifique du port. 

béta2 * sigmaaZM le risque systématique 
béta représente la volatilité moyenne du port. 

n 

beta = l/n X beta i 

i=l 

nous avons : 

n si cov(epsi i, epsi j)=O 
2 

sigma epsi p = l/n2 x sigma2 i 

2 * Soit sigma la valeur moyenne des risques spécifi- 

ques de chaque action : 

n 
2 * 2 sigma = lin X sigma i 

i=l 

on aura donc : 
2 2 * 

sigma epsi p = l/n sigma epsi 
avec lim sigma2 epsi p = 0 



On a alors: 

RiT: Taux de rentabilité de l'action i durant la période T 

RMT: Taux de rentabilité du marché durant la période T 

bétai : Coefficient de volatilité du titre ou coefficient 

epsiiT: Paramétre lié aux risques propres de l'action 
alfai : Valeur espérée du rendement du titre lorsque 

celui du marché est nul. 

Volatilité bétai : 

Ce paramètre indique la sensibilité des fluctuations d'une 

valeur à celle de l'indice du marché. 

Pour un titre de grande volatilité ( bétai> l), si le mar- 

ché augmente de x%, le titre augmentera de bétai* x% . 
On aura intérêt à prendre des titres à grande volatilité 

lorsque le marché monte, et à faible volatilité lorsqu'il 

descend. 

Alpha alfai : 

Ce paramétre, qui donne la valeur espérée du rendement du 

titre lorsque celui du marché est nul, n'est pas stable 

d'une période à l'autre ; il est donc peu utilisé. 

Epsilon epsiiT : 

C'est la variable aléatoire résiduelle. Son écart-type 

sigmaepsi i~ constitue une mesure du risque spécifique. En 

effet, si la valeur avait le même comportement que le mar- 

ché, leurs variations seraient identiques et epsiiT = 0. 
Nous n'aurions plus un nuage de points mais une droite. La 

variabilité liée à l'action est définie par la dispersion 

autour de la droite. Nous allons nous intéresser a 1°uti- 

lisation pratique de ce modèle. 



2.2.3.5 Intérêts et limitations : 

* Diversification et risaue : 
soit un portefeuille comportant n actions ; le risque to- 

tal de chaque action i est : 
2 bétai2.sigmaM + sigmaepsi i 2 

OU sigmaLepSi i représente le risque spécifique. 

Si nous posons deux hypothèses : 

- Les n actions ont un comportement indépendant 

- Le portefeuille est considéré en parts égales de ces n 
actions. 

Le risque total du portefeuille sera : 

2 2 sigma2 = béta * sigmaZM + sigma epsi P 

ou sigma 2 epsi p représente le risque spécifique du port. 

béta2 * sigmaaM le risque systématique 
béta représente la volatilité moyenne du port. 

n 

beta = l/n B beta i 

i=1 

nous avons : 

n si cov(epsi i,epsi j)=O 

sigma 2 epsi p = i/n2 2 sigma 2 epsi i 

i=1 

2 * soit sigma epsi la valeur moyenne des risques spécifi- 

ques de chaque action : 

2 * 
sigma epsi = l/n Z sigma 2 epsi i 

i=1 

on aura donc : 

sigma 2 epsi p = l/n sigma 2 epsi * 
avec lim sigma 2 epsi p = O 

n -> co 



Cette démonstration n8est valable, bien entendu, qu8en 

supposant valables les deux hypothèses posées ci-dessus. 

Un portefeuille comportant beaucoup de titres (de lignes)( 

n >> 1) aura un risque spécifique négligeable ; son risque 

total sera donc réduit à : 

2 2 sigma2 = béta sigma P 

Un portefeuille sera d8autant plus risqué que son béta 

moyen béta sera élevé. P 
Une étude sur la diversification effectuée par Progue 

et Solnik 1551 montre la relation empirique entre le ris- 

que du portefeuille et le nombre de titres. La figure 2.3 

en montre le tracé : 

1 
Risque % 

I 

10 20 30 40 50 Nb d1actio%s 

Fig 2.3 : Risque et Diversification en france 



Nous pouvons en déduire qu'il faut un nombre de lignes 

suffisant (n > 40 ) si l'on veut avoir un risque proche de 

celui du marché (en France : 32,67 % ) .  

De plus, pour diminuer ce risque, on peut investir sur 

plusieurs bourses. De préférence, celles qui ont un risque 

faible (Belgique : 19 % ; Pays-Bas : 24,l % ) 

* Limitations du modèle : 
La première des limitations est due à la notion dfextrapo- 

lation. On calcule le Béta sur une période passée et on 

espère qu'il restera identique dans le futur. 

Une étude de Altmann [Ol], montre que la stabilité 

des Béta, est d'autant meilleure, que la durée d'observa- 

tion est grande (durée : T > 2 ans) et que la périodicité 

du calcul des taux de rentabilité est faible (t < 7 

jours) . 
Dans un portefeuille, l'instabilité des Béta liée au temps 

est encore plus faible. 

Le choix de 1 ' indice est important, car il doit re- 
présenter au mieux le marché. 

Le nombre de titres que doit comporter un portefeuil- 

le pour être bien diversifié est assez important (de l'or- 

dre de la centaine sur plusieurs marchés). Il parait dès 

lors difficile, pour un particulier, de gérer efficacement 

un tel portefeuille ; seuls les spécialistes auront le 

temps nécessaire à cette gestion. 

Le portefeuille ne sera correctement diversifié, que 

si les titres le composant sont peu corrélés ; sinon il 

faudra augmenter le nombre de lignes. 



Nous devrons faire particulièrement attention au 

coefficient de détermination (carré du coefficient de cor- 

rélation). Plus il sera petit, moins le tracé de la droite 

caractéristique sera précis. 

En effet, il est très difficile dans un nuage de points de 

forme ronde de tracer une droite. On considèrera ce coef- 

ficient R~ acceptable, sf il est supérieur à 0.5. 

Il est certainement simpliste de ramener le risque 

d'un titre uniquement à sa variabilité (écart-type). Le 

risque est une notion plus vaste, qui englobe entre autre 

le risque de chute dfune entreprise, d'un secteur, ou même 

d'un marché. 

C'est pour cela, qu'il faudrait tenir compte dans 

lfestimation du Béta futur, des données des Analystes. 

A ce propos, il a été montré une dépendance entre le Béta 

et des caractères économiques. Jacquillat 1373 a trouvé 

que plus la croissance des bénéfices, le rapport des capi- 

taux propres aux capitaux dfemprunt, la variabilité des 

bénéfices, étaient élevés, plus le Béta était élevé. 

Inversement, plus le taux de distribution des bénéfices, 

le fond de roulement, et la taille des actifs étaient éle- 

vés, plus le Béta était faible. 

Toute projection du passé sur le futur, pour être cohéren- 

te, doit veiller à la continuité des caractéristiques des 

sociétés (pas de changement dans l'entreprise, ni dans le 

secteur). 



2.2-3.6 Conclusion : 

Le modèle du marché est un modèle simple, il a le mérite 

de montrer l'importance de la diversification. Avec toutes 

les réserves indiquées ci-dessus, il est possible de se 

servir de sa notion de risque : le Béta. 

De part son manque de précision, la gestion d'un porte- 

feuille ne pourra pas se fonder exclusivement sur cette 

méthode, mais pourra être intégré avantageusement dans une 

modélisation plus complète de la bourse. Nous allons main- 

tenant aborder l'étude d'un modèle très employé dans les 

milieux financiers : le Modèle d8Equilibre des Actifs fi- 

nanciers. 



2.2-4 Le modèle d'équilibre des actifs financiers : 

M E D A F  

Avant de présenter le modèle, nous allons expliquer une 

notion implicite de celui-ci : "Le Marché efficientw 

2.2.4.1 Marché efficient : 

Un marché efficient ou efficace est un marché idéal oë 

toutes les informations circulent. Tous les investisseurs 

ont en leur possession tous les éléments qui leur permet- 

tent de déterminer le cours. 

Ce cours va donc refléter le passé du titre, son état 

actuel et ses possibilités futures. On approcherait, avec 

le prix de la valeur mobilière, de sa Ifvaleur intrinsè- 

queIf. Seule une information inconnue, permettrait de faire 

varier le cours ultérieur (encore faudrait-il que les au- 

tres investisseurs estiment l'information importante). 

IL sera d'autant plus délicat d'utiliser cette information 

que la loi interdit d'utiliser une information qut un in- 

vestisseur pourrait obtenir par le biais de sa profession 

ou de sa fonction. 

La commission des opérations boursières (COB) sanc- 

tionne ce genre dtabus. En France, grâce aux analystes, on 

peut dire que le marché est pratiquement efficient. 

Cela implique, une juste rétribution du risque encouru 

lors de l'achat d'un titre. Une personne non initiée, peut 

donc acheter un titre sans crainte, sa rentabilité sera 

fonction du risque associé a ce titre par les investis- 

seurs professionnels. 

Cette notion d'efficience étant introduite, nous allons 

nous intéresser au ffMEDAFff. Ce modèle donne le rendement 

exigé par un investisseur pour un risque donné. 



2.2.4.2 Le modèle : 

Tout investisseur cherche à maximiser son profit, pour ce- 

la, il prendra des actifs ayant une rentabilité maxima. 
Dans un marché efficient, les titres ayant une rentabilité 

maxima, présentent un grand risque. 

Or les investisseurs ont une grande aversion du risque. Il 

va falloir trouver un compromis entre risque et rentabili- 

té, pour cela, on a essayé de quantifier ces deux valeurs. 

On a pris pour la rentabilité : 

Et pour le risque ; la variance de la rentabilité, on dé- 

crit donc le risque d'un actif par sa variabilité. 

Un moyen très simple de diminuer le risque de son porte- 

feuille serait d'y inclure des titres a risque nul. (A 

hauteur de (1-tx) % ) . 
Le risque total serait : 

2 2 2 sigma2 = tx sigma + (1-tx) sigma + 
2tx (1-tx) cov (Rp, Rsr) 

or : sigma2,, = COV(R~,R,~) = O donc 

2 sigma2 = tx sigma 2 P comme tx c 1 on aura : 

2 sigma2 < sigma Le risque total sera diminué 

sigma2 est la variance du portefeuille total. 

sigma2 est la variance du portefeuille. 

2P est la variance du titre sans risque. sigma sr 



Bien entendu le rendement espéré sera moindre : 

R = ~x*E(%) + (1-tx) E(Rsr) = tx*E (Rp) + (1-tx) Rsr 
n 

Avec E(R) = l/n C Rï, 
T=l 

Rsr < Rp => R < R p  

R est le rendement du portefeuille comportant des 

titres sans risque. 

Rp est le rendement du portefeuille. 
Rs, est le rendement du titre sans risque. 

Le modèle d'équilibre introduit la notion de prix du ris- 

que par référence à un titre ayant un risque nul. 

soit Rsr la rentabilité de l'actif sans risque. C'est à 

dire uniquement la rétribution de 18immobilisation de 

l'argent de 18investisseur. 

Un portefeuille d'actions aura une rentabilité espérée de 

E(Rp) et un risque sigma Si un investisseur achète x% P. 
d'actions et (1-x)% de titres sans risque ; son porte- 

feuille aura une rentabilité de : 

et un risque : sigma2 = x 2 sigma 2 P 

s'il n'y a pas de corrélation entre le titre sans risque 

et les actions achetées. On peut écrire : 

Nous avons une relation linéaire entre le risque et la 

rentabilité totale. 



Dans un graphe, ayant pour abscisse le risque et pour or- 

donnée la rentabilité du portefeuille total ; la formule 

décrit une droite. 

fig 2.4 : Rentabilité en fonction du risque 

On voit dans ce graphe, que plus la pente sera élevée, 

plus le risque sera rétribué. Les investisseurs ont donc 

intérêt a prendre un portefeuille d'actions donnant la 

plus grande pente. Si l'on considère le risque comme une 

variable statistique, il a été démontré (cf 2.2.3.4) que 

le risque minimum était celui du marché. 

Le point de contact entre la droite et l'enveloppe repré- 

sente donc le portefeuille parfaitement diversifié : le 

marché. Pour ce point, on a : 

E(R) = Rsr + CE (R,) - Rsr] * sigma / sigma, 

E(%) et sigma, étant la rentabilité espérée et le risque 

du marché. 

[ E ( R , )  - RSr ] / sigma, est le prix du risque d'un porte- 
feuille parfaitement diversifié. 



2.2.4.3 Liaison avec le modèle de marché : 

Au paragraphe 2.2.3 ; nous avons présenté une modélisation 

des titres en fonction du marché. En tenant compte des hy- 

pothèses énoncées, nous avons : 

Les variables RiT et %T étant de nature statistique. On 

peut en calculer l'espérance mathématique : 

Le modèle d'équilibre donne : 

E(Ri) = Rsr + 1 E(G) - Rsr ] sigma / sigma, 
OU encore : 

E(R~) = (l-bétai)~,, + LE(%) sigma / sigma, 

On retrouve le même résultat si : 

alfai = (1-bétai) Rsr et sigma / sigmam = béta 

Sharpe [72] a remarqué que le modèle d'équilibre implique 

une non rémunération du risque non-systématique. En effet, 

tous les points de la droite, de la figure 2.4 , représen- 
tent des portefeuilles parfaitement diversifiés. 

Ces modèles donnent une relation linéaire entre la renta- 

bilité d'un titre et son risque systématique. Le coeffi- 

cient de proportionnalité étant le Béta du titre. On relie 

la volatilité avec le risque. On demandera donc un meil- 

leur rendement (espéré) à un titre volatil. Le modèle d'é- 

quilibre pose une borne inférieure à la rentabilité : 

c'est celle d'un titre sans risque. On parlera donc de 

rendement en excès du taux d'intérêt sans risque (E(Ri) - 
RsI- ) 



2.2.4.4 conclusion : 

La modélisation financière d'un titre, ainsi que les modè- 

les d'évaluation se révèlent peu intéressants aussi nous 

ne les utiliserons pas. 

Beaucoup de tests ont été effectués pour s'assurer de la 

validité du modèle d'équilibre des actifs financiers (ME- 

DAF). Il en ressort qu'il n'y a pas de non linéarité dans 

les résultats ; mais ceux-ci ne collent pas tout a fait 

aux résultats théoriques (Modigliani [ 4 9 ] ) .  

On peut en déduire que le modèle d'équilibre ainsi que le 

modèle de marché permettent une première approche de la 

quantification du risque d'une valeur. ~ ê m e  si ces modèles 

ne sont pas complets, ils permettent de donner un ordre 

d'idée sur la valeur du risque, et par cela de donner la 

rentabilité associée que l'on est en droit d'exiger. 

Nous avons pu nous rendre compte de la portée limitée de 

ces modèles. Il nous paraît impossible, de cette manière, 

de décrire de façon parfaite le système complexe qu'est la 

bourse. 

Néanmoins la notion de Béta nous renseigne sur le moyen et 

long terme. Elle permet, avec les restrictions données 

précédemment, d'estimer un risque et donc le rendement as- 

socié à ce risque sur une période assez longue (quelques 

mois). 

L'analyse fondamentale nous a informé sur le long et moyen 

terme. Il manque donc des indications sur le court-terme. 

Celles-ci seront données par l'analyse technique que nous 

allons présenter dans le paragraphe suivant. 



2.3 Analyse Technique : 

2.3.1 L'apport de 1'Analvse Technique : 

Dans un marché totalement efficient, le cours reflète tou- 

tes les études sur les titres, ainsi que toutes les infor- 

mations s'y rapportant. 

A partir de cela, on pourrait dire que le cours suivra un 

cheminement aléatoire. C'est l'hypothèse de la "Marche au 

hasard" (Random walk). On pourrait dès lors arrêter toutes 

études et abandonner l'espoir d'une estimation future. En 

fait, il n'en est rien ; c'est lfanalyse fondamentale et 

l'analyse technique qui permettent de dégager l'informa- 

tion sur le cours présent et sur son évolution. 

Sans ces analyses, le marché ne serait pas efficient et 

toute information nouvelle permettrait de dégager d8énor- 

mes profits. Les analystes ont un rôle indispensable au 

bon fonctionnement de la bourse. 

Dans un monde parfait, l'évaluation des entreprises serait 

parfaite et le cours serait parfaitement déterminé. En 

fait, c'est l'arbitrage qu'effectuent les agents de change 

pour leurs clients qui permet d8harmoniser les différents 

points de vue. 

Dès lors, certains chercheurs ont essayé, a partir de 18é- 

volution des cours, de dégager une information supplémen- 

taire. Cela suppose, nécessairement, qu'il y ait dans le 

passé du cours des éléments suceptibles de modifier l8ave- 

nir. 

Nous allons maintenant vous montrer différentes méthodes, 

permettant de déterminer le cours d'un titre en utilisant 

le graphe de l'évolution passée de son cours. 



2.3.2 Théorie de Dow et Chartisme : 

2.3.2-1 Théorie de Dow : 

La théorie de Dow a été développée par Mr Charles.H.Dow en 

1897. Mr Dow a créé deux indices boursiers permettant de 

suivre l'évolution du Marché Américain (équivalant à un 

indice CAC ou INSEE en France). 

* Dow-Jones Industriel Index (DJII) 
* Dow-Jones Transportation Index (DJTI) 
L'étude de ces deux indices à permis à Mr Dow d'anticiper 

un retournement de marché. C'est a dire, qu8 il a pu pré- 

voir, quand le marché était en baisse (ou en hausse), le 

moment ou il allait se mettre à monter (ou a baisser). 

Beaucoup d'analystes considèrent cette méthode comme dé- 

passée. Elle n'est valable que pour les mouvements à long 

terme. De plus, le retournement qu'elle indique, est dé- 

tecté trop tard. Elle reste néanmoins la première étude 

graphique des cours permettant d'anticiper un retournement 

de tendance et est encore utilisée outre Atlantique, 

De cette analyse graphique est née une école et des tech- 

niques, Les fidèles de cette école, encore appelés "char- 

tistesI1 ont comme support d'analyse 18évolution graphique 

des cours boursiers. Les différentes techniques sont re- 

groupées sous le titre d'Analyse Techniquew. Nous allons 

vous présenter les quelques méthodes les plus employées. 

Parmi celles-ci, la méthode des figures est la plus sim- 

ple. Elle permet, à partir de la reconnaissance d'une fi- 

gure particulière sur le graphique, d'extraire certaines 

informations . 



2 .2 .2 .2  Méthodes des p a r a l l è l e s , t r i a n g l e s  et  f igures :  

La méthode des p a r a l l è l e s  est u t i l i s é e  lorsque  l e  cours  

s ' i n s c r i t  e n t r e  deux d r o i t e s  p a r a l l è l e s  f i g  2 .5  ; c e s  pa- 

rallèles forment un canal .  Lorsque l e  cours  aura rebondi 

p l u s i e u r s  f o i s  e n t r e  l a  l i g n e  de  r é s i s t a n c e  ( l i g n e  supé- 

r i e u r e )  e t  l a  l i g n e  de  s o u t i e n  ( l i g n e  i n f é r i e u r e )  ; il 

perce ra  ce canal .  S i  l e  cours  perce  l a  l i g n e  de r é s i s t a n c e  

pour un c a n a l  descendant ou s'il p e r s e  l a  l i g n e  d e  sou t i en  

pour un cana l  montant ; il y aura  retournement de  tendance 

e t  donc, s i g n a l  d 'achat  ou de  vente .  Lors de f a i b l e s  va- 

r i a t i o n s  ( d r o i t e s  p a r a l l è l e s  proches) ,e t  si l e  c a n a l  est 

long,  on se re t rouve  dans l e  c a s  d'une conso l ida t ion  avant 

un mouvement b o u r s i e r  important. 

S i  l 'on observe que l e  cours  se maint ien t  e n t r e  deux dro i -  

t e s  non p a r a l l è l e s ,  on p o u r r a  u t i l i s e r  l a  méthode d e s  

t r i a n g l e s .  

1 Cours 

l i g n e  de r é s i s t .  

l i g n e  de sout ien 

temps 

F I G  2 . 5  : Méthode des  p a r a l l è l e s  



La méthode des triangles permet de donner des indications 

sur le comportement du titre. Cette figure fig 2.6 est ca- 

ractéristique d'une période de structuration du mouvement 

des cours, qui sf accompagne de baisse de volume de trans- 

actions. Le triangle inversé indique une incertitude gran- 

dissante avec une volatilité importante des cours. Le 

triangle rectangle indique un déséquilibre entre l'offre 

et la demande. Si l'angle droit est en bas, l'offre est 

supérieure à la demande : le cours baissera. Si l'angle 

droit est en haut, 1' of fre est inférieure à la demande : 

le cours montera. 

La figure la plus connue des chartistes est :"la tête et 

les épaulesw (head and shoulders). 

temps 
> 

l Formation hauss iè re  Formation b a i s s i è r e  

FIG 2.6 : Méthode des triangles 



Cette figure ressemble a un M ou un W. Elle se compose 

d'une pointe suivie d'une deuxième pointe plus haute pour 

le M (plus basse pour le W) et d8une troisième pointe de 

même hauteur que la première fig 2.7. Lorsque 180n obser- 

ve, un début de figure M (ou de figure W) et que les volu- 

mes d'échanges vont décroissant (ou vont croissant), on 

aura alors un renversement de tendance. Pour la figure en 

M, on passera d'un tendance haussière à baissière, et pour 

la figure en W, d8une baissière à une haussière. 

t Cours 

M 1 igne des 

/ \ épau 1 es 

W l i g n e  des 

épaules 

I > 
temps 

FIG 2.7 : Methode des figures 

Ces méthodes supposent que l'on puisse dégager du graphi- 

que une des figures décrites ci-dessus. De plus, elles ne 

donnent qu'une faible information et ne sont pas toujours 

vérifiées. Il est donc utile d'y adjoindre d'autre métho- 

des. Parmi celles-ci, la méthode des points et croix, qui 

permet facilement avec un ordinateur de détecter un ren- 

versement de tendance. 



2.3-2.3 Méthode des points et croix : 

Cette méthode a été élaborée par Se1igman.D [ 7 0 ] ,  elle se 

compose de trois phases : 

- La construction du graphique points et croix 
- L'interprétation du graphique 

- La détection des signaux d'achat ou de vente 

La grande particularité de cette méthode consiste en l8u- 

tilisation des cours jugés Iqsignif icatif sq1. La notion de 

temps absolu est effacée pour laisser place à une notion 

de temps relatif entre deux retournements de tendance. Un 

cours sera significatif s'il s'écarte d'un montant prédé- 

terminé du dernier cours. Ce montant arbitraire est appelé 

l'variation minimale significative" . Un graphique 
et croixw est un ensemble de colonnes remplies de points 

ou de croix. Chaque colonne représente une période de 

hausse du cours (croix) ou de baisse (points). Il y a re- 

tournement, c'est a dire changement de colonne, lorsqu8il 

y a deux écarts successifs du sens contraire à la colonne. 

L'écart significatif est fixé, pour J.Hamon f [ 3 3 ]  en 

pourcentage du dernier cours ( 1% ) .  

Après la construction du graphique, on doit être capable 

de retirer une information sur le cours futur. Cela re- 

vient à chercher des figures sur le graphique, qui entrai- 

nent un retournement. 

Certains auteurs ont fait une étude systématique avec la 

méthode points et croix (cf Ham0n.J ) Ils en concluent 

18impossibilité d'appliquer de façon systématique cette 

méthode a tous les titres. On utilisera cette méthode avec 

précaution ; en vérifiant avec d'autres méthodes ses ré- 

sultats. La méthode de la moyenne mobile étant tellement 

répandue, le lecteur ne comprendrait pas pourquoi nous ne 

18utilisons pas. Nous allons en expliquer la raison. 



2.3.3 La moyenne mobile : 

La méthode des moyennes mobiles a pour but de mettre en 

évidence la tendance d'évolution du cours du titre. La va- 

leur de la moyenne mobile au jour t est égale à la moyenne 

arithmétique des cours journaliers du titre de t=T-N à t=T 

(N étant la taille de la moyenne mobile). 

La règle d'intervention est la suivante : 

Le signe d'achat apparaitra lorsque la courbe représenta- 

tive du cours coupera de bas en haut la courbe représenta- 

tive de la moyenne mobile. De même, le signe de vente ap- 

paraitra lorsque la courbe représentative du cours coupera 

de haut en bas la courbe représentative de la moyenne mo- 

bile. 

Le critère principal de cette méthode est la taille de la 

moyenne mobile ( N ) .  Sur la figure 2 . 8  , on a modifié le 

paramétre N. Les signaux de vente ou d'achat ne sont pas 

au même endroit et, par conséquent, donne un profit diffé- 

rent. 

F I G  2 . 8  : Moyenne mobile courte et longue 

d' ACCOR (en fonction de sa taille) 



L'expression analytique de la moyenne mobile est la sui- 

vante : 

t=T 

avec MMT : la valeur de la moyenne mobile au temps T 

N : la taille de la moyenne mobile 

Ct : le cours au temps t 

Il existe aussi une pondération de type exponentielle : 

MMT = ( 1-tx ) * %,1 + txCT 
tx est le coefficient de pondération 

Ham0n.J [32] a testé la méthode des moyennes mobiles 

arithmétiques sur le marché Français. Il a essayé diffé- 

rentes tailles de moyennes mobiles. En résumé, nous pou- 

vons dire que chaque titre possède une taille de moyenne 

mobile optimale ; mais celle-ci est souvent différente 

d'un titre à l'autre. Si l'on compare avec la stratégie de 

simple investissement, qui consiste à acheter en début de 

période de référence et de vendre en fin de période ; pour 

une taille donnée, on obtient de moins bon résultats avec 

la moyenne mobile (dus aux frais de transactions). 

Certains auteurs (Mingat.A [ 4 8 ]  ) ont déclaré que la 

taille N était constante dans le temps pour un titre don- 

né. Cela permettrait de déterminer pour ce titre sa taille 

optimale et de dépasser le rendement de la statégie de 

simple investissement. Les frais liés à l'étude et à lfap- 

plication de cette méthode la rendent peu utilisable. Pour 

comprendre la raison de cette contre-performance, il est 

très intéressant de calculer le spectre relatif au filtra- 

ge par moyenne mobile. 

La suite temporelle des cours d'une action est définie par 

sa longueur et son pas d'échantillonnage (en général un 

jour) . Fourrier a montré qu'un signal temporel était la 

somme d'une infinité de signaux périodiques. Cette décom- 

position du signal temporel en signaux fréquentiels a per- 

mis d'introduire le spectre d'un signal. 



Ce spectre représente le poids de chaque fréquence dans le 

signal représentant 18évolution du cours. Pour la moyenne 

mobile, le spectre est de la forme d'un sinus cardinal ( 

(sin(kf))/kf ) que l'on a tracé figure 2.9 . 

Amplitude 

T A  

FIG 2.9 : Spectre de la moyenne mobile 

On a représenté en pointillés le tracé idéal d'un filtre. 

Son étude montre les graves inconvénients de la moyenne 

mobile : 

- Elle ne respecte pas la partie du spectre choisie (à 

comparer avec le tracé du filtre idéal). 

- Elle atténue mal les fréquences supérieures à la bande 

de passage et va même jusqu8a les amplifier (gains néga- 

tifs) 

- Elle crée des oscillations parasites. 
- Elle engendre un retard pur important. De l'ordre de 100 

jours pour une moyenne mobile de taille 200 jours. 

Il a donc été nécessaire d'utiliser un autre outil permet- 

tant de dégager le trend (tendance). Un des plus utilisés 

consiste à appliquer un filtre passe-bas de bonne qualité. 



2.3.4 Méthode des filtres : 

La transformée de Fourrier rapide (FFT) permet d80btenir 

facilement, à partir d'échantillons de cours (cours jour- 

nalier), le spectre du signal temporel . La figure 2.10 
montre le spectre des cours d'une action. Cet exemple est 

significatif, le spectre dégage trois fréquences d8ampli- 

tude plus élevée qui correspondent à la semaine, au mois, 

à 1 'année. 

L'utilisation d8un filtre consiste à privilégier ou a éli- 

miner une partie de ce spectre. Un filtre idéal ne ferait 

passer que les fréquences désirées ; bien entendu, il n'en 

existe pas. 

.FIG 2.10 : Spectre des cours d'une action 

Il existe différents types de filtres : 

- Le passe bas, qui ne conserve que les basses fréquences 
- Le passe bande laisse passer une partie du spectre 
- Le coupe bande efface une partie du spectre 
- Le passe haut conservant les hautes fréquences 



A partir d'une fonction de transfert, on peut, de deux ma- 

nières différentes, créer un filtre : 

* La méthode du développement de fourrier : 
On démontre que les coefficients An d'un filtre de la for- 

me: 
* y (t) = A-, y (t-nAt) +. . . . . +A-1 y(t-At) +Ao y(t) + 

Al y (t+At) +. . . . . . .+An y (t+nbt) 
ou y(t) est la valeur chronique à ltinstant t, y*(t) la 

valeur filtrée correspondante et t le pas d'échantillonna- 

ge, sont obtenus par la formule: 

ou T(f) est la fonction de transfert du filtre. 

Pour un passe bande idéal de fréquence de coupure fo les 

coefficients An valent : 

An = sin ( 2af0 (t-nAt1) - 
a (t-nht) 

On remarque immédiatement qu'il va falloir calculer une 

infinité de An. Les artifices, que l'on pourra employer 

pour palier à ce problème, introduiront systématiquement 

une déformation de la fonction de transfert. Cette méthode 

est imprécise, lourde et lente. Nous allons utiliser la 

deuxième méthode, celle de la transformée en Z. 

* La méthode de la transformée en Z a pour but de 
construire un filtre récursif. C'est a dire défini a par- 

tir des valeurs de cours et des valeurs filtrées précédem- 

ment calculées : 

N K 

Y*W = x An Y( t+nAt) + x Bn y* (t-nbt) 
n=N ' n=- 1 

avec N ' S O I N  et K < O  



C e t t e  méthode permet un c a l c u l  r ap ide  (grâce  à l a  récur- 

r e n c e ) .  A p a r t i r  de l a  fonct ion  de t r a n s f e r t  T ( f )  ou T(P) 

on d é d u i t ,  p a r  t ransformat ion  homographique : 

P= ( Z - 1 ) /  (Z+l) = 2 w i f  

l a  tranformée en Z du fi l tre.  Pour p a l i e r  à l a  d i s t o r s i o n  

en fréquence l i é e  à cette t ransformat ion ,  

on pose f  '= t g ( a f  t) *1/2w 

avec f  : fréquence de coupure d é s i r é e  

f f :  fréquence de coupure ap rès  c o r r e c t i o n  de l a  d i s -  

t o r s i o n  

La fonc t ion  de  t r a n s f e r t  en Z obtenue s f é c r i r a :  

N K 

H ( Z )  = ( z A, zn ) / (  1-x B~ zk ) avec N=O 

n=N ' k=l  

Il e x i s t e  p l u s i e u r s  f a m i l l e s  de  f i l t r e s ,  qu i  possèdent 

chacune d e s  c a r a c t é r i s t i q u e s  p a r t i c u l i è r e s  (Bessel  ; Tché- 

b i t c h e v  ; Butterworth .....). L e s  t r o i s  critères impor- 

t a n t s  pour c e t t e  é t u d e  s o n t  : 

- La r i g u e u r  de l a  fonc t ion  de  t r a n s f e r t  

- La q u a l i t é  de l ' a t t é n u a t i o n  hors  bande passante  

- Le r e t a r d  de phase, cf e s t  a d i r e  dans l a  préhension de 

l a  tendance (il est de 100 jours  pour l a  moyenne mobile) 

f i g  2 . 1 1  : f i l t r e  de Butterworth fonc t ion  de l ' o r d r e  n  

63 



Les filtres de Butterworth ont le plus petit retard de 

phase, et sont équivalents sur les autres critères. La 

fonction de transfert des filtres de Butterworth s'écrit : 

avec fc fréquence de coupure 

n l'ordre du filtre 

Plus n sera grand, plus la coupure sera nette ( fig 2.11 

) .  Le retard de phase observé pour un filtrage à 200 jours 

est de 64 jours (au lieu de 100 pour la moyenne mobile). 

2.3.5 Conclusion de l'Analyse Technique : 

Certaines études statistiques ont montré une dépendance, 

notamment au niveau journalier, entre les variations de 

cours successifs. Quelques auteurs appellent cette dépen- 

dance: "une inertie du mouvement des coursw. Malheureuse- 

ment pour le chartiste, cette Igdépendancef1 ou "inertiew 

est trop faible pour donner avec précision le cours futur. 

De ce fait, certains estiment qu'en ajoutant les frais de 

transactions et d'études, ces méthodes ont un rendement 

inférieur à la stratégie de simple investissement. On peut 

néanmoins remarquer qu'une grande partie des investisseurs 

utilisent ces méthodes avec profit. S'il y a contradic- 

tion, elle nfest qutapparente ; en effet l'utilisation 

d'une méthode graphique seule dans la détermination d'une 

statégie ne permet pas d'intégrer toutes les informations 

détenues sur le marché. Ces investisseurs effectuent une 

utilisation judicieuse de plusieurs méthodes graphiques 

(qui les informent sur le cours terme). Ils complètent 

cette étude par une solide analyse fondamentale (les in- 

formant du moyen terme et quelque peu du long terme). 



2.4 Conclusion : 

Les différentes méthodes, fondamentales ou techniques, 

d'évaluation ou de prédiction du cours d'un titre, ont 

permis de montrer la vision étroite qu'elles avaient du 

phénomène. Aucune, à elle seule, n'a pu expliquer complè- 

tement les variations des cours. Chaque spécialiste a sa 
manière d' évaluer un titre, en utilisant ses propres mé- 

thodes. Celles-ci ne donnent qu'une partie de l'informa- 

tion connue du titre. L'évaluation du titre en sera donc 

très bruitée. Le problème va être de comparer deux titres 

pour obtenir un classement. Ce problème sera abordé au 

chapitre suivant. 



III MODELISATION DES PREFERENCES 

3.1 Introduction : 

Comme nous l'avons vu précédemment, il n'existe pas de mo- 

dèle ttuniverseltl de la bourse. Nous avons, dans la premiè- 

re partie de ce chapitre, essayé de créer un modèle plus 

complet que ceux vus au chapitre précédent, tout en per- 

mettant une utilisation aisée. 

Dans la deuxième partie, nous apportons une solution pour 

le problème de choix entre deux actions. ~elle-ci tient 

compte de la nature bruitée des données. Elle se présente 

sous la forme d'un modèle de préférence qui permettra 

d'effectuer un classement sur l'ensemble des actions. 



3.2 Modele du processus boursier : 

3.2.1 Introduction : 

Un modèle est une représentation abstraite d'une réalité 

concrète. Il existe deux sortes de modèles : 

- Les modèles de représentation : ils servent à la comman- 

de ; leur évolution suit scrupuleusement celui du proces- 

sus. Ces modèles considèrent le processus comme une boite 

noire. Ils ne s'intéressent qu'à l'évolution de leurs Ifen- 

trées-sortiesw. 

- Les modèles de connaissance : ils sont bâtis à partir du 
fonctionnement réel du processus ; ils nécessitent la con- 

naissance interne de celui-ci. 

Notre modèle est de ce type. Il est bâti à partir de l8en- 

semble de l'information disponible sur le processus Bou- 

sier. La figure 3.1 montre de quelle manière la Bourse 

peut être decomposée. 

Ensemble 
des m 
investi- 

sseurs portefeuille 

+' 

rende+ 
ment 

1 cotation 

Bourse 
1 des 

1 n titres 

Systeme 
decisionnel 
- - - - - - -  
Systeme de 
Preference 

consigne 
de 

rendem. 

figure 3.1 : Schéma de la bourse 



Interprétation de la figure 3.1 : 

Les entrées de ce système sont les m investisseurs : ce 

sont des entrées non commandables. Elles sont modifiées 

par le contexte politico-financier du moment. 

La sortie du système est la rentabilité du portefeuille ; 

elle est parfaitement observable, car les cours des titres 

sont donnés chaque jour. 

Le bloc ttBourse - cotation des n titrest1 représente l'en- 
semble de 1' information sur les n actions. Les sorties de 

ce bloc vont permettre au bloc "système de préférencet1 de 

classer les actions. Le bloc "système décisionnelM permet- 

tra la composition du portefeuille, en fonction du rende- 

ment de celui-ci et de la consigne de ltinvestisseur. 

Notre premier but va être la modélisation du premier bloc 

ttbourse - cotation des n titres Il. Pour cela, nous pren- 

drons l'exemple suivant : 

L'ensemble des investisseurs "1" est composé de deux élé- 

ments : 1 il , i } Lf ensemble des titres "At1 est composé 

de deux éléments : A={al,aZ}. 

Cas nOl : 

Lfinvestisseur il, au vu des cours et du contexte de la 

bourse, pense qu'il faut vendre n titres de al et acheter 

m titres de a2. Alors que i2 pense, lui, qut il faut ache- 

ter n titres de al et vendre m de a2. Comme nous 1' avons 

vu au chapitre 1, les transactions se feront au cours de 

la veille sur les quantités n et m des titres al et a2. Le 

nombre d'achats étant égal au nombre de ventes, le cours 

de ces titres ne changera donc pas. 

Cas n02 : 

il et i2 veulent vendre n titres de al et m titres de a2. 

Ils trouvent tous les deux les titres al et a2 ttsur-cotétv. 



Le cours des deux titres va s'effondrer jusqutau moment où 

il y aura accord sur le prix et sur le nombre de titres à 

échanger. L'intervention des investisseurs aura modifié 

les cours. 

Cas n03 : 

Ctest le cas inverse du cas numéro deux. Les titres sont 

estimés trop "bon marchéIf. Là aussi, les investisseurs 

forceront les cours à un niveau qui leur semble raisonna- 

ble. 

Chacun des deux investisseurs a ses propres valeurs, sa 

propre vision, ses préférences plus ou moins consciemment 

formulées. Le problème est donc d'établir de façon mathe- 

matique leur manière de procéder. 

Dans les trois cas de llexemple précédent, le cours ne va- 

rie que lorsque les deux investisseurs sont en accord. 

Pour anticiper une baisse ou une hausse d'un cours, il 

faudrait donc connaître les points dtentente des investis- 

seurs. 

Si l'on passe à m investisseurs, le problème est le même, , 

la majorité (au sens des capitaux manipulés) imposera son 

point de vue sur le cours du titre. Un modèle précis se- 

rait un modèle qui recouvrirait les vues des m investis- 

seurs. Ceci est impossible, car ils n'ont pas la même vue 

du système. Néanmoins, le modèle restera juste s'il repré- 

sente la majorité des investisseurs. Des études ont été 

faites pour analyser leurs comportements (PINCON Pierre 

[ 5 4 ] ) .  Un profil type de ltinvestisseur a été dégagé. A 

partir de celui-ci, on a pu élaborer un modèle commun aux 

investisseurs. 

Dans un premier temps, nous allons vous présenter le modè- 

le de la bourse. En fait, ce modèle se compose de plu- 

sieurs modèles donnant chacun une information partielle 

sur le marché, 



3.2.2 Modèles de l'analyse technime : 

Le modèle le plus employé est celui lié à l'analyse tech- 

nique. A partir de l'historique des cours des titres, on 

en déduit une estimation sur le cours futur. Cette estima- 

tion est d'autant plus fiable qu'elle est à court terme. 

Il est possible, à partir de la notion de tendance 

(88trendf8) , d'extraire une information supplémentaire (cf 

méthode des figures ainsi que la méthode "points et croix8@ 

(2.3.2)). 

De par la stratégie employée pour la gestion d'un porte- 

feuille, la décomposition en trois groupes nous est impo- 

sée. Ces trois groupes sont la gestion court terme (spécu- 

latif), moyen terme et long terme. Nous avons donc, au ni- 

veau de l'analyse technique, retenu trois modèles : 

- L'estimation des cours à une semaine 
- L'estimation des cours à un mois 

- L'estimation des cours à un an 

Sur un temps d'une année, l'estimation est naturellement 

très imprécise ; elle ne sert qu'a indiquer le comporte- 

ment à long terme de la société. Cette estimation permet 

de s'affranchir de la modélisation financière du titre ; 

qui comme nous l'avons vu au 2.1.1 est très peu exploita- 

ble, 

Après avoir traité l'analyse technique, nous allons abor- 

der les modèles de l'analyse fondamentale. 



3.2.3 Modèles de l'analvse fondamentale : 

Plusieurs modèles ont été étudiés au chapitre II, nous al- 

lons étudier de quelle manière nous les avons intégrés à 

notre modèle. 

3.2.3.1 Le Béta : 

Comme nous l'avons vu au paragraphe 2.2.3 , le risque d'un 
titre peut être décomposé en un risque lié au marché et un 

risque propre à l'action. On peut diminuer fortement le 

second en diversifiant son portefeuille ; mais pour le 

premier, on ne peut que subir. Pourtant les risques pour- 

raient être diminués si l'on adaptait la sensibilité des 

titres aux mouvements du marché. C'est dans cette optique 

que le modèle de marché a été créé. 

Il permet de lier de façon linéaire les fluctuations du 

titre et du marché (cf 2.2.3) . Le coefficient de propor- 
tionnalité est appelé ggBétagg ou volatilité ; il représente 

le risque lié au marché et permet aussi de s'orienter dans 

le choix des titres. Ainsi, dans un marché haussier, il 

sera intéressant de choisir des titres très sensibles aux 

fluctuations du marché (à grand Béta) . Inversement, dans 
un marché baissier, on préfèrera des actions à faible vo- 

latilité (à faible Béta). Si le marché s'effondre, les ti- 

tres en question ne baisseront que faiblement. 

Pour le modèle du MEDAF, la rentabilité d'un actif est lie 

à son risque, lui-même lié au marché. Il a été montré (cf 

2.2.4.3) que le risque de ce modèle était proportionnel au 

Béta. Par l'étude du coefficient Béta, nous aurons la 

presque totalité de l'information contenue dans les deux 

grands modèles du 'Béta' et du 'MEDAF'. 



3-2.3.2 Le coefficient de corrélation : 

Toutes les hypothèses énoncées pour la construction des 

modèles ont en commun la non corrélation des titres (cf 

2.2.3.5). Un portefeuille, dont les actions seraient for- 

tement corrélées, aurait le même comportement qu'un porte- 

feuille à une seule ligne : il ne serait pas diversifié! 

Le risque non systématique n'est pas rétribué par le ME- 

DAF. Il est donc indispensable de veiller à ce que les ti- 

tres, acceptés dans le portefeuille soient très peu corré- 

lés entre eux. De ce problème, Mark0witz.H [ 4 7 ]  a créé une 

méthode de choix d'un portefeuille. Cette méthode est ba- 

sée sur la dualité llrendement-risquew. Le risque pris en 

compte est celui lié à la non diversification. 

Présentation de la méthode: 

Soit A l'ensemble des actions possibles. 

A={al,a 21....., an) 

Chaque action ai a une rentabilité ri définie par : 

avec Ct(ai) étant le cours de l'action i au temps t. 

Le but de l'investisseur est de créer un portefeuille re- 

groupant les meilleures actions. Ce qui implique un rende- 

ment maximal du portefeuille. La méthode de Markowitz est 

un peu différente. Elle cherche a minimiser le risque de 

diversification, avec un rendement supérieur à un minimum 

imposé llrminn. 

Soit x, le vecteur représentant les proportions de chaque 
actif dans le portefeuille ; et le vecteur rentabilité. 



Si rp est le rendement du portefeuille, il s'écrit : 

L'espérance mathématique du rendement est : 

On introduit une contrainte en voulant maximiser l'espé- 

rance du rendement. Cette contrainte s'écrit : 

Markowitz introduit une notion du risque liée a la cova- 

riance des titres. Il construit la matrice V de variance- 

covariance des rendements. Les coefficients de cette ma- 

trice représentent la liaison temporelle entre deux ti- 

tres. 

f 
V(i,j) = cov(ai,aj) =& * E (ci(t)-cim)*(cj(t)-c. ) lm 

Q t=ti 

avec ci(t) représentant le cours de l'action i au temps t, 

et cim son cours moyen. Q représente le nombre d8échantil- 

lons. (tf = ti + Q) 
Pour diversifier un portefeuille, il sera nécessaire que 

la covariance des actions retenues soit minimale. Dans le 

cas contraire, un portefeuille comportant un titre et ce- 

lui comportant n titres, aurait le même risque spécifique 

(2.2.3.5). 

La variance de la rentabilité du portefeuille sera : 
T var(rp) = - V 3 

Le vecteur x représente des proportions, une contrainte 
supplémentaire vient s'ajouter : 

Soit 1 le vecteur colonne (1,1, ..., 1) 
X x i  = 1  OU encore x T 1 = l  



La formulation du problème devient : 

Minimisation de la variance sous diverses contraintes : 

Min xT V x 

- contraintes : 

Ce système particulier (matrice V défini positive) a été 

résolu par Markowitz en utilisant des conditions d'optima- 

lité. 

Cette méthode est naturellement trop incomplète pour être 

utilisée. Nous n'en garderons que la notion de risque lié 

à la non diversification. Ce risque sera exprimé par la 

matrice de variance-covariance. Cette matrice représentera 

donc notre modèle relatif à la diversification. 

3.2.3.3 Modèle probabiliste : 

Le risque, qui n'a pas été introduit et qui est fondamen- 

tal, est celui dû à l'imprécision de l'estimation. Tous 

les modèles se basent sur une série temporelle des cours 

des titres. Une anticipation du futur basée sur le passé 

est forcément imprécise. Les modèles doivent en tenir 

compte et ne pas donner un résultat ponctuel. Les sorties 

seront de type flou, elles fourniront une borne supérieu- 

re et inférieure pour chaque donnée. Ces bornes définiront 

un intervalle à l'intérieur duquel se trouvera certaine- 

ment la valeur réelle. 



3.2.3.3 Modèle probabiliste : 

Le risque, qui n'a pas été introduit et qui est fondamen- 

tal, est celui dû à 18imprécision de l'estimation. Tous 

les modèles se basent sur une série temporelle des cours 

des titres. Une anticipation du futur basée sur le passé 

est forcément imprécise. Les modèles doivent en tenir 

compte et ne pas donner un résultat ponctuel. Les sorties 

seront de type flou, elles fourniront une borne supérieu- 

re et inférieure pour chaque donnée. Ces bornes définiront 

un intervalle à l'intérieur duquel se trouvera certaine- 

ment la valeur réelle. 

Nous avons essayé d'utiliser les outils statistiques pour 

construire un modèle probabiliste. Nous avons commencé par 

étudier les caractéristiques statistiques du rendement des 

actions. Cette étude se fit sur un ensemble de trois cents 

actions du marché "comptantw et l'à termeN. La durée d8ob- 

servation fut de plus de deux ans. 

Nous avons tracé les histogrammes des actions. La figure 

3.2 en présente un exemple. 

figure 3.2 : Histogramme d'un titre 
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Nous avons essayé de définir plus précisément l'intervalle 

d'incertitude en utilisant les histogrammes. Pour définir 

les bornes de cet intervalle, la formule suivante a été 

prise : 

fcci (aj ) 
&=ihij D(Ci+ = cste - 
r+< 

O I cste 5 1 

Ou D(ai) est la loi de distribution pour l'action i 

c + ~  (ai) est la borne supérieure du segment relatif au 

j iéme modèle pour le iiéme titre ; c ( a )  étant la borne 

inférieure. 

Les résultats furent décevants car avec une constante éga- 

le à 0.68 (c'est à dire une probabilité de 0.68 de se 

trouver à l8 intérieur de 1 ' intervalle) , le segment avait 
comme longueur deux écart-types. 

Les méthodes d'analyse technique donnent des résultats 

nettement meilleurs. C'est à dire une longueur inférieure 

à un écart-type avec une probabilité, de se trouver à 

l'intérieur, supérieure à 0.68. 



3.2.4 Les évaluateurs du modèle : 

D'autres modèles auraient pu être utilisés, mais ils sont 

très peu employés par les investisseurs. On risquerait 

alors de s'éloigner de la modélisation de lfinvestisseur 

type. C'était le cas de l'évolution des bénéfices (cf 

2.2.3), de lfévolution des investissements, du délai de 

recouvrement (Sam.R [69]),etc ... 

Notre modèle sera la somme des cinq wsous-modèlesw décrits 

précédemment. Nous aurons donc les trois rendements (se- 

maine, mois, année) , le bêta et la corrélation. Chaque 
ttsous-modelew donne un point de vue partiel du phénomène. 

L'ensemble des sorties du modèle donnera les descripteurs 

relatifs à la modélisation du comportement général des in- 

vestisseurs. Il est impératif de trouver les évaluateurs 

quantifiant les descripteurs. Ces évaluateurs seront des 

nombres flous, représentant le fait qu'ils appartiennent à 

un domaine d'incertitude . 
Les évaluateurs liés au descripteurs de rendement seront 

simples. Il suffira de prendre la fourchette de rendement 

donnée par les méthodes techniques. 

L'évaluateur lié au Béta sera un peu plus compliqué. Il 

sera nécessaire de faire passer Ilau mieuxvt (cf 2.2.3.4) 

une droite dans un nuage de points. Si ce nuage a une for- 

me allongée, il n'y aura pas de problème. La fourchette 

sera l'ensemble des valeurs prises par la pente de la 

droite. Dans le cas dfun nuage de forme ronde, il n'y aura 

pas de Béta. Seul le descripteur lié à la corrélation aura 

une forme ponctuelle. 



3.3 Modélisation des préferences : 

3.3.1 présentation des structures : 

Soit A l'ensemble des actions possibles. 

A = {alla2,.-....., an 1 

L'ensemble A peut être amorphe (sans structure) ou muni 

dtune structure plus ou moins forte (par exemple, une re- 

lation de similarité, de distance, ou une ultramétrique). 

Il est naturel d'employer ces structures assez fortes pour 

des données cardinales. Mais pour des données ordinales ou 

pour des données incertaines, il sera très difficile pour 

le décideur, c'est à dire pour ltinvestisseur, d'utiliser 

une distance. 

Entre ltensemble amorphe et celui doté d'une structure 

forte, il sera intéressant de trouver un juste milieu. La 

solution la plus proche du décideur sera dtutiliser une 

relation binaire de préférence. 

Définition : 

Soit A un ensemble, on appelle relation, et l'on note R, 

une partie du produit logique A x A, ctest à dire un lien 

entre certains couples (a, b) de A x A : a c A, b c A, si a 
est lié à b, on note a R b (elle est dite binaire car elle 

porte sur des couples). 

De plus, le fait que le décideur ait des préférences donne 

une structure de graphe a l'ensemble des actions. 

Cette relation peut être représentée par un graphe dont 

les sommets sont les actions et les arcs les préférences. 

exemple: al R a2 



La relation de préférence n'est pas obligatoirement trans- 

itive. Soit P la relation binaire de préférence ; il peut 

arriver que: 

On peut introduire par ce graphe la notion d'indifférence. 

Celle-ci peut être représentée par la relation suivante: 

al P a2 et a2 P al => al 1 a2 OU encore 

Comme nous avons doté notre ensemble d'actions d'une rela- 

tion binaire de préférence, nos descripteurs deviennent 

des critères. Il serait très intéressant de doter l'ensem- 

ble d'une structure plus forte, par exemple une structure 

d'ordre (ou de préordre) complet ou partiel. 

figure 3 . 3  graphe d'un préordre partiel 

Un préordre est une relation réflexive et transitive. 

soit R cette relation, alors : 



Un préordre non réflexif est un préordre strict. 

Un ordre est un préordre antisymétrique, tel que : 

Y a,be A avec a f b a R b = >  b n o n R a  

Un ordre exclut la situation d'indifférence ; il sera to- 

tal ou complet, si cette relation est établie sur l8ensem- 

ble A x A tout entier. 

3.3.2 les relations binaires : 

Dans la description du risque lié à l'imprécision des éva- 

luations, il a été pris comme hypothèse la non modifica- 

tion des caractéristiques passées de la société. Ce type 

de risque a introduit les nombres flous. Bien que ce soit 

assez rare, il faut néanmoins admettre la possibilité d'un 

événement futur indétectable. La seule manière d'en tenir 

compte est d'introduire un seuil, qui permettra de s1assu- 

rer de la validité de la relation. 

Les trois relations que nous avons établies sur l'ensemble 

A sont : la préférence (notée P), la non-préférence (notée 

NP) et 1 ' indif férence (notée 1) . Nous allons maintenant 
définir l'ensemble des couples d'actions appartenant à ces 

trois relations. 

soit C l'ensemble des critères : 

soit hi une application de : 

A ---> { segment de droite de R ) 

eil = ei (aj) = hi(aj) est l'évaluateur de 1 'action j 

au point de vue du critère i. 



Un nombre flou sera représenté par les bornes supérieure 
+ et inférieure du segment : [ei (aj)ei(aj)] Le seuil ap- 

pliqué a chaque critère sera noté : Si. 

Une action a sera préférée a une action ak, si la valeur j 
de lrévaluateur de l'action aj est plus grande que celle 

de 1 'évaluateur de 1 'action ak. De plus, la différence de 

valeur doit être supérieure au seuil du critère en ques- 

tion ,Si. 

Pour simplifier 1 'écriture nous utiliserons e+(a a )  au lieu 
+ 3 de e i(aj) ,le critère i étant le seul employé. 

soit aj , ak c A, 

Alors aj est préférée a ak pour le critère i. 

Dans ce cas, une perturbation p, due a un événement impré- 

visible, ne changera pas le choix si son amplitude est 

moins importante que le seuil Si. 

si p < si nous aurons : 

a j est toujours préférée à ak pour le critère i.(on écrit 

aj P ak OU ak NP aj) 

La relation de préférence sera construite grâce à la com- 

paraison de deux nombres flous : 

1 e-(aj)t e+(aj) I et [ e-(ak)i e+(ak) I 



Présentation des diverses comparaisons: 

cas 1 e+(aj) - e+(ak) > 

La figure 3 . 4  ci- dessous montre les différentes possibi- 

lités du cas 1 : 

Ci I cas 1.1 cas 1.2 

figure 3 . 4  : cas 1 (où e+(a.)- e+(ak) >,si) 1 

Ces différentes possibilités s'écrivent: 

cas 1.1 e-(a-) - e-(ak) 
3 

> - Si 
dans ce casfil n'y a pas de problème : aj P ak 

cas 1.2 e-(aj) - e-(ak) - < - Si 

Nous arrivons au cas délicat du choix entre deux segments 

imbriqués l'un dans l'autre. Pour nous aider dans ce 

choix, nous allons construire une fonction F (qui sera un 

critère supplémentaire de choix). Cette fonction F dépen- 

dra de multiples paramètres ( différence des segments 

dfincertitude, seuil, risque toléré par lfinvestisseur, 

etc....). 

Sur la figure 3.5 (p 84), on voit immédiatement que le 

choix de 1' investisseur dépendra de son aversion pour le 

risque. En effet, 1 'action aj a autant de chances df obte- 

nir un meilleur rendement, quf un moins bon, par rapport à 

l'action ak. 



Définissons la variable M : c'est la différence des points 

milieux des deux segments. 

Soit r le nombre représentant la position du décideur par 

rapport au risque. O - < r 5 1 (O = peur du risque) 

Soit fj et fk les fourchettes des actions j et k : 

Soit fM et fm les fourchettes maximum et minimum de A. 

La fonction F devra transformer le point M en fonction de 

la différence de fourchette (f - fk) et de l'attrait du j 
risque du décideur. 

Si cet attrait du risque r est supérieur à 0.5 (attrait 

important), F doit être une fonction croissante de la dif- 

férence de fourchette (décroissante si r < 0.5). 

On peut définir la fonction F par : 

La fonction F ainsi définie, est une transformation de la 

valeur M. Celle-ci sera augmentée ou diminuée d'un certain 

nombre de seuils. Ainsi la fonction F dépendra de la dif- 

férence de fourchette et de la position du décideur vis-à- 

vis du risque. 

Dans le cas d'un décideur qui n'aurait ni attirance ni 

aversion pour le risque (r = 0.5) la formule de F se ré- 

duira à la variable M. Pour la suite le risque a été pris 

égale à 0.5. 



Ci I cas 3.1 cas 3.2 cas 3.3 

+ figure 3.6 : cas 3 (où -si < e (a.)- e+(ak) < si) - 3 

On peut maintenant comparer deux à deux tous les titres de 

l'ensemble A. Cette comparaison donnera une matrice de 

préférence (de dimension n x n), et ce pour chaque critè- 

re. Nous allons présenter maintenant les différentes pro- 

priétés des relations P,NP,I. 

3 . 3 . 3  Propriétés des relations : 

Nous avons défini une partition de l'ensemble A x A des 

couples d'actions en trois sous-ensembles : 

- P : l'ensemble des couples (a,b) où l'action a est 

préférée à l'action b. 

- NP: l'ensemble des couples (a,b) où l'action a est 

non- référée à l'action b, donc où b est préférée à a. 

- 1 : l'ensemble des couples (a,b) pour lesquels le 

choix entre a et b est indifférent. 

Nous considérons donc que deux actions sont toujours com- 

parables. Par la suite, nous confondrons les noms P,NP, 1 

des trois sous-ensembles avec ceux des relations qu'ils 

représentent : 

(a,b) e P <=> a P b etc 



Donc,lors de fourchettes imbriquées nous obtenons trois 

cas : (cf figure 3.5) 

cas 1.2.1 -Si 5 F 5 Si 
cas 1.2.2 F > Si 

=> aj I a k  

cas 1.2.3 F < Si 
=> aj ak 

=> aj NP ak 

Ci I cas 1.2.1 cas 1.2.2 cas 1.2.3 

figure 3.5 : cas 1 (ou e+(a.) - e+(ak) > Si) 3 

Nous allons maintenant examiner le deuxième cas : 

cas 2 e+ (a ) - e+ (ak) < 'Si 

Les résultats sont les mêmes que dans le cas 1 en permu- 

tant j et k. 

Le dernier cas (3) est celui où la différence n'est pas 

significative : ( cf figure 3.6 ) 

cas 3 -Si < e + (aj) - e+(ak) 5 Si - 
cas 3.1 -Si 5 F < Si - 
cas 3.2 F > Si 

=> aj I ak 

cas 3.3 F <-Si 
=> aj P a k  

=> ajNPak 

Toutes les possibilités ont été étudiées. L'ensemble des 

couples d'actions appartient soit à la partie 1, soit a la 

partie P, soit à la partie NP. Ces trois parties appar- 

tiennent à l'ensemble des couples d'actions A x A. 



Exemple : 

Les relations P et NP ne sont pas symétriques, mais véri- 

fient la relation : a P b <=> b NP a 

La relation d'indifférence 1 est une relation réflexive, 

symétrique mais pas transitive. 

a 

b 

d 

En effet, on peut trouver un contre exemple pour la trans- 

itivité : 

I I P P P  P = { (atc) t (atd) t (are) t (btd) 1 

I I I P I  

C N P I I I I  NP = { (cta) t (dra) t (drb) t (etal 1 

N P N P  I I  1 

e N P I I I I  I = R - P - N P  

> 

soit S > e'(a) - e+(b) > O et S > e+(b) - e+(c) > O 
S > e-(a) - e-(b) > O et S > e-(b) - e-(c) > O 

e+(a) - e+(c) > S et e'(a) - e'(c) > S 

a b c d e  



Dfaprés les formules définissant la relation de préféren- 

ce (cas 1.1 jusqufau cas 3.3) nous avons: 

a I b e t b I c  mais a P c 

IL existe donc une possibilité telle que le 3 " )  ne soit 

pas satisfait => 1 nfest pas transitive. 

Les relations P et P U NP sont des ordres stricts par- 

tiels. 

3 .3 -4  Siqnature des relations : 

Pour coder efficacement les relations obtenues, nous al- 

lons chercher une application de A x A dans l'ensemble des 

réels. 

Il y a trois relations à coder : Pt 1, NP ; le codage le 

plus immédiat sera (-1, 0, 1). (codage ternaire) 

r 
1 +l s i a P b  

L'application SR(a,b) = I O  s i a I b  

1 -1 si aNP b 
L 

V a,b g A 

On a donc SR(a,b) = - SR(b,a) et SR(a,a) = O 

Cette application s'appelle la signature de la relation de 

préférence. Nous pouvons construire une matrice carrée PCi 

indicée en ligne et en colonne par A, et dont llélément 

(a, b) contient SR(a,b) . 
C'est la matrice sisnature pour le critère i. 

On aurait pu définir un codage plus précis que le codage 

ternaire, par exemple, un codage 'If lou" . 

1" ) O < SR(a, b) 5 1 pour la préférence de a sur b, 

avec préférence strict si SR = 1, ou plus généralement : 

O < SR(a,b) - < f(a,b) 



2 O ) O > sR(a, b) - > -1 pour la non-préférence de a sur 

b, avec non-préférence stricte si SR = -1, ou plus généra- 

lement : 

0 > SR(a,b) L f (atb) 

3 " )  Indifférence si SR = O 

exemple de codage flou : 

Le codage flou revient alors à donner une note de préfé- 

rence ou de non-préférence. Les données de type ordinale 

se transforment en données de type cardinal. Cette méthode 

demande au décideur de donner une note de préférence. Dans 

la plupart des cas, il ne le peut pas. C'est pour cette 

raison que nous allons créer des notes de préférence, par 

l'intermédiaire du vecteur score. 

Une fois la matrice signature PCi définie, on construit le 

vecteur score SCi indicé par A donc de dimension n : 

SCi(aj) est donc la somme des éléments de la ligne a j 
S'il n'y a pas d'ex-aequo, les composantes du vecteur SCi 

sont comprises entre -n+l et n-1. 

L'action dont le score pour le critère i est "n-lI8 sera la 

"préféréew des actions. Dans le cas où elle obtient 

"-n+lw, elle sera la moins préférée. 



Cette fonction score donne une note de préférence d'une 

action par rapport aux autres de l'ensemble A. La fonction 

score sera d'autant plus fine que n sera grand, ce qui 

permettra de séparer plus précisément deux titres. 

SCi(a) = card { b 1 a P b  ) - card ( b ( b P a  ) (1) 

On retrouve les problèmes dus à la non-structure d'ordre 

ou de préordre. En effet, nous n'avons pas : 

Cela va être montré en trouvant un contre-exemple : 

il existe un couple (a,b) tel que : 

Nous allons reprendre l'exemple a cinq actions 

a,b,c,d,e G A  défini précédemment. On en déduit la matrice 

préférence Pei et le vecteur score associé : 

a I b pourtant sCi(a) # SCi(b) 

Autres propriétés : 



Ce résultat est dû à la non transitivité de la relation 

d'indifférence 1 et à la transitivité de la relation P. 

Démonstration : 

1 a 1 b veut dire que le couple (a,b) appartient a la 

1 partie de notée 1. 

I SCi(a) = sCi(b) => a I b 

I <=> (a1b) & 1 => SCi(a) # SCi(b) 

I 
1 soit Pa = Card { actions préférées à a ) 

1 NPa= Card { actions non-préférées à a ) 

1 1") Première possibilité : (a,bl é P 

1 Les relations P et NP sont transitives. 

I v C ~ A  si c P a  => c ~b 

I si c NP a => c NP b 

1 on a donc : 

1 Pa < Pb et NPa > NPb 

I OU encore : 

1 NPa - Pa > NPb - Pb (2) 

1 Avec les formules (1) et (2), nous obtenons : 

1 2 O )  deuxième possibilité : (a,b) € NP 

1 De même on aura : 

1 Pb < Pa et NPb > NPa 

I OU encore : 

1 NPb - Pb > NPa - Pa ( 3 )  

1 Avec les formules (1) et ( 3 ) ,  nous obtenons : 

I -ci s - (b) > s C i 0  - 
I 
1 Donc V (a,b) € P U NP on a : SCi (b) f SCi (a) 

1 ou encore V (a, b) (C I => SCi (b) f SCi (a) 

La fonction score établit un classement des actions pour 

le critère i. 



3.4 Conclusion : 

Le modèle de préférence a créé une matrice de préférence 

PCi (de dimension n x n). A partir de cette matrice, nous 
avons déduit le vecteur score SCi, qui permet le classe- 

ment des actions. Mais ce rangement n'est pas définitif, 

car il ne concerne qu'un critère. Il va donc falloir cons- 

truire m fonctions scores et les comparer. De cette compa- 

raison naîtra un classement définitif qui permettra de 

construire le portefeuille le plus attractif. 

Ce travail est effectué par le modèle de décision que nous 

allons présenter au chapitre suivant. 



4.1 Introduction : 

Le problème que rencontre le décideur est celui du choix 

entre plusieurs actions possibles. Il devra faire ce choix 

en essayant de tenir compte de toute l'information dispo- 

nible. Grâce à de nombreuses études, la prise de décision 

est devenue plus facile. Ces études ont en effet permis 

l'élaboration de modèles de décision, qui réalisent le 

meilleur compromis désiré par le décideur. Il existe qua- 

tre classes de modèles de décision. Nous avons construit 

le nôtre à partir de ceux-ci. Dans un premier temps nous 

les présenterons. Dans un deuxième temps, nous décrirons 

la modélisation décisionnelle que nous avons élaborée. 

Celle-ci a été testée sur des données réelles de la Bourse 

de Paris. Nous présenterons ensuite les résultats de ces 

tests. Pour commencer, le paradoxe du vote va être intro- 

duit afin de mieux comprendre la notion de choix multicri- 

tère. 



4.2 Le ~aradoxe du vote : 

Dans nos sociétés démocratiques, la représentativité popu- 

laire d'un homme politique est très importante. L'élection 

de celui-ci se fait par ltobtention de la majorité des vo- 

tants, Le but étant : la représentation du '@point de vuew 

de la majorité des personnes. 

L'élection se complique si au lieu de deux candidats, il y 
en a trois. Prenons, par exemple, trois candidats A,B,C ; 

après le vote, ils obtiennent respectivement : 

42 O / "  , 18 " / O  , 40 O / "  des voix 

Aucun des trois n'a réussi à obtenir la majorité. Pour ré- 

soudre ce problème, on a imaginé un deuxième tour, où seu- 

lement les deux candidats les mieux placés pouvaient se 

présenter. Dans notre exemple, A (42 " / O )  et C (40 " / O )  

seront au second tour. Sur les 18 " / O  du candidat B, 

11 O / "  préfère A et 7 " / O  C ; les résultats du second tour 

(en considérant que les électeurs de A et C ne changent 

pas d'avis) seront : 53 " / O  pour A et 47 O / "  pour C. Le 

candidat A sera élu avec la majorité des électeurs et la 

démocratie sera respectée. 

Mais si l'on y regarde de plus près ; A ne représente que 

42 " / O  des électeurs et si B avait été au deuxième tour 

llélection aurait été différente. Supposons que les élec- 

teurs de A préfèrent tous B à C, et que les électeurs de C 

préfèrent tous B à A, le candidat B ltaurait emporté con- 

tre A ou contre C f  avec respectivement 58 "/" ou 60 "/' 
des voix. Dans les deux cas, B ltemporterait avec une plus 

grande majorité que le candidat A (53 ' / O  ) . 
Cet exemple montre bien que le candidat préféré des vo- 

tants est écarté du deuxième tour et de ce fait de la vic- 

toire. 



Exemple : 

I A I B I  c I 
I I I 

I i 
l e r t o u r )  42  1 18 1 40 1 

I 42 I 58 1 1 A c o n t r e  B 

1 1 60 1 40 1 B c o n t r e C  
I I I I 

C e  paradoxe de  v o t e  a été découvert  au 18ème s i è c l e  p a r  

les mathématiciens Borda e t  Condorcet. C e  d e r n i e r  l e  dé- 

c r i t  d a n s  son  l i v r e  l'des p r o g r è s  de l ' e s p r i t  humaintt 

(1785). Il d é c r i t  une r e l a t i o n  de  préférence  non t r a n s i t i -  

v e  basée a u s s i  s u r  t r o i s  a c t i o n s  A , B , C  e t  s u r  m juges q u i  

donnent l e u r s  p ré fé rences  r e l a t i v e s .  Les  m juges se répar- 

t i s s e n t  en  t r o i s  groupes égaux. 

Le groupe G 1  : A P B e t  B P C (no ta t ion  : A P B veu t  

Le groupe G2 : B P C e t  C P A d i r e  A est p r é f é r é  à B) 

Le groupe G 3  : C P A e t  A P B 

S i  on u t i l i s e  l a  r é g l e  de  l a  ma jo r i t é  pour c h o i s i r  une ac- 

t i o n ,  on a u r a  : 

Aucune d e s  t r o i s  a c t i o n s  n'a l a  major i té .  

S i  l a  comparaison se f a i t  e n t r e  : 

A e t  B : A est p r é f é r é e  p a r  rappor t  à B 

( p a r  2/3 des  juges G 1  e t  G2 ) 
B e t  C : B est p r é f é r é e  p a r  rappor t  à C 

( p a r  2/3 des  juges G2 e t  G 1  ) 

C e t  A : C est p r é f é r é e  p a r  rappor t  à A 

( p a r  2/3 des  juges G 3  e t  G2 ) 



En prenant la régle majoritaire : 

A P B ,  B P C e t C P A  

Cette relation n'est pas transitive car A n'est pas préfé- 

rée à C. On arrive à l'effet Condorcet. 

I. 

Ces exemples montrent bien que le choix d'un ordre à par- 

tir de m ordres n'est pas trivial. Comme l'a montré Con- 

dorcet, la préférence à la majorité n'est pas forcément 

transitive. Il a montré le premier la possibilité d1agré- 

ger des préférences en utilisant la notion de "majoritén1. 

Cette idée a été reprise par Michaud.P [82] qui trouva un 

modèle décisionnel permettant la résolution du problème 

que Condorcet n'avait pu résoudre. Beaucoup d'autres modè- 

les ont été construits ; ayant chacun ses avantages et ses 

inconvénients. 

Nous allons vous présenter dans le paragraphe suivant les 

quatre grandes classes de modèle de décision. 



4.3 Les quatre classes de modèles de dtzcision : 

4.3.1 Hiérarchisation des critères : 

Le modèle de décision le plus simple est naturellement la 

hiérarchisation. C'est pour cette raison qu'il sera pré- 

senté en premier. 

Considérons l'ensemble des critères C = { C1,C2, ...., cm 
Appliquons à cet ensemble une relation binaire de préfé- 

rence, notée Pt. Si cette relation crée un ordre total, on 

aura un classement sans ex-aequo des critères, du plus im- 

portant, au moins important pour le décideur. 

Soit Cl' le critère le plus important 

et Cm8 le critère le moins important 

On aura un nouvel ordre dans l'ensemble C : 

C' = { Cl',C2',....., Cm' 1 

avec Cl' P CL' et C2' P C3' etc... 

On pourra alors résoudre le problème de critères contra- 

dictoires de façon très simple. Dans un premier temps, on 

effectuera le classement des n actions suivant le critère 

le plus important :Clt. Il subsistera des ensembles d'ac- 

tions à l'intérieur desquels les actions seront indiffé- 

rentes suivant ce critère. Le critère C2' sera appliqué 

sur ces ensembles d'actions, puis C3' et ainsi de suite. 

Les m critères ainsi appliqués donneront le classement dé- 

finitif des actions. 

Ce type de résolution de problème multicritère a l'intérêt 

de sa simplicité. Néanmoins, il a un gros inconvénient ; 

il n'est pas possible de modifier le classement d'un cri- 

tère plus important. 

En effet, pour deux critères Cit et Cj' (avec Ci' P Cj ' 
=> i < j) le classement de l'action dû au critère 

Cit ne sera pas modifié même s'il est intolérable pour le 

critère Cj' (notion de véto non permise). 



4.3.2 Aqrecration et fonction d'utilité : 

La deuxième classe de modèles qui est présentée, est basée 

sur l'agrégation des critères. 

Soit A l'ensemble des actions ; A = ( al,a2, ....., an ) et 

D l'ensemble des descripteurs D = ( dl,d2, ......, dm ). 

L'évaluation de l'action a suivant le descripteur di est j 
notée : ei(aj). 

S'il existe une structure d'ordre total sur A ; on pourra 

utiliser un outil intéressant : la fonction d'utilité. 

Elle s'écrit de manière générale : 

La forme de U est à priori quelconque. Théoriquement, il 

existe une infinité de fonctions que l'on puisse utiliser. 

Pratiquement, on cherchera la fonction la plus compréhen- 

sible pour le décideur. Celle qui lui permettra le mieux 

de préciser ses préférences. 

La forme la plus simple et la plus aisée d'utilisation 

est, sans doute, la forme additive : 

Les m fonctions U sont appelées "contribution du descrip- 

teur ei a l'utilité additive U. 

Fishburn.P.C 1 2 4 1  a démontre qu'une utilité additive U est 

additive si, et seulement si, les critères sont indepen- 

dants au sens des préférences. C'est à dire que l'intérêt 

d'un critère peut être jugé indépendamment des autres. 

Cette condition d'indépendance est très difficilement ré- 

alisée en pratique ; il faut donc se méfier d'une utilisa- 

tion trop hâtive de l'utilité. 

Ayant rempli la condition précédente, il reste à construi- 

re cette utilité. 



4-3.2.1 Utilité sous forme de somme pondérée : 

Si les évaluateurs sont des applications de A --> R ; 

alors on peut écrire l'utilité sous la forme d'une somme 

pondérée : 

U(aj) = Po + Pl el(aj) + Pz e2(aj) + * O *  + Pm em(aj) 
( avec i E {1,2, ..., n) ) 

pi sont des constantes, ce sont les poids des critères. 

Dans le cas où l'on doit effectuer un "plongeonw des cri- 

tères, il est possible de réaliser celui-ci de manière à 

englober les pondérations pi dans les évaluations. 

On obtient ainsi : 

Une somme pondérée de critères de poids unitaire. 

4.3.2.2 Le taux de substitution : 

Si les évaluations sont des fonctions à valeurs réelles, 

llutilité est alors une fonction réelle à variables réel- 

les : U (el,e2, ...., em). On peut alors définir le taux de 
substitution du critère Ck par rapport au critère Cl : 

S U / 8  e désigne la dérivée partielle de la fonction U 

par rapport à la variable réelle e. 

Pour une utilité additive (cf 4.3 -2.1) le taux de substi- 

tution slécrit : 

il ne dépend que de ei 



On arrive au théorème de Debreu qui démontre qu'une utili- 

té est additive, si et seulement si, le taux de substitu- 

tion entre deux critères est indépendant des autres critè- 

res. De part la formule (4.01), le taux de substitution se 

réduit à : tlk = pk / pl 

4.3.2.3 Variations marginales des évaluations : 

La notion de différentielle nous fait arriver à la varia- 

tion marginale des évaluations. S'il est possible de dif- 

férencier la fonction d'utilité (condition de continuité), 

on obtient : 

Si deux actions ont la même utilité pour le décideur (in- 

différence) => du = O 

Divisons (4.02) par 6U / 6el (en supposant l'expression 
non nulle) ; on obtient : 

Or le taux de substitution est égal à : 

(4.03) devient : 

del + de2/t2, + . . . . + ds/tml = O 

Si l'on peut étendre les différentielles aux accroisse- 

ments finis, on a alors : 

sel + 6ez/t21 + . . . . + 6%/tml = O (4.04) 

Supposons que tous les critères, sauf deux el et ek, 

ont des accroissements 6e nuls ; (4.04) devient : 

&el + 6ektkl = O -> tkl = - 6ek / &el 



Pour connaître le taux de substitution, il faudra demander 

au décideur quelle est la valeur 6 ek qu'il faut avoir de 

manière à ne pas changer la fonction d'utilité. lorsque el 

varie de 5 el. 

On posera cette question pour tous les k E {1,2, ..., M) des 
évaluateurs ek pour l'action a On connaitra ainsi toutes j- 
les dérivées partielles de la fonction utilité au point 

aj . Si on étend cette méthode à toutes les actions a On j 
aura entièrement déterminé la fonction d'utilité U. 

Cette méthode n'est pas facilement applicable. Il est ne- 

cessaire que le décideur puisse donner assez précisément 

m x n réponses. De plus, elle ne sera applicable que si U 
a une forme additive. 

4.3.2.4 Cas discret : 

Dans le cas où les critères créeraient des ordres totaux 

il serait possible d'étendre ce que l'on vient de voir. 

Le taux de substitution aurait comme définition : le nom- 

bre de places Npi qu'il faudrait ajouter au critère i de 

manière à compenser une perte d'une place sur le critère 

de référence (choisi arbitrairement). 

tll = Npi/l til - - - 6ei / 6el 

4.3.2.5 Critères multiples en avenir incertain : 

Rappelons brièvement que dans le cas d'un avenir incer- 

tain, l'éventualité que lfévaluateur vaille ek a une cer- 

taine probabilité : Prk. 

Soit pi le poids du critère i, la fonction d'utilité de- 

vient : 

U(aj) = Prk ( L Pi eki(ai) ) 

k i 

Cette formule nécessite l'indépendance des critères au 

sens des préférences. 



* 

4.3.2.6 Agrégation des préférences, Méthode wCondorcet" : 

Les spécialistes de l'agrégation ont longtemps cru à lfim- 

possibilité de la mise en oeuvre de l'idée de Condorcet. 

Un chercheur du centre de recherche IBM , Mich-audd. [82], 
a créé un modèle utilisable ( quelque soit le type des 

données) qui se sert de la règle majoritaire de Condorcet. 

Les données sont présentées sous forme relationnelle. 

Soit m le nombre des votants et n le nombre de candidats, 
on pose : 

cij = le nombre de votants ayant répondu à la 

question : Ili est-il classé avant jI1 

cfij = le nombre de votants ayant répondu "nonw à la 

question : Ili est-il classé avant jV1 

Par convention la valeur cij avec i=j ne sera jamais 

considérée. Le tableau des réponses (oui non) collectives 

(X) est créé : 

xij = oui si la réponse collective est glouill 

Xij = "On 
si la réponse collective est "nonw 

Le nombre de voies supportant une opinion collective X est 

(pour la question (i,j)) : 

vij(xij) = cij si xij = oui 

cfij si xij = non 

Le nombre de voies supportant une opinion collective X est 

défini par le critère de Condorcet : 



Un classement collectif majoritaire est par définition un 

classement supporté par le plus grand nombre de voie. La 

règle majoritaire de Condorcet est défini par : 

max V(X) où X représente un classement 

La première originalité de cette méthode est sa structure 

relationnelle et logique. Grâce à celle-ci, Il n'est pas 

nécessaire de quantifier des variables qualitatives. 

Sa deuxième originalité est la possibilité de pouvoir 

choisir au préalable la structure de l'ensemble d'actions 

que l'on désire ( par exemple une structure d'ordre total 

) . On pourra également consulter les articles [83], [84] , 
[85], 1861 traitant de ce sujet. 

4.3 .2-7  conclusion : 

On a pu observer que certaines méthodes d'agrégation sont 

très faciles à mettre en oeuvre mais présentent de sérieu- 

ses lacunes. Le décideur devra, soit donner les m pondéra- 

tions (pl, ....,pm) pour la méthode du 4.3.2.1, soit donner 

les m x n réponses pour celle du 4.3.2.3. Dans les pondé- 

rations du 4.3.2.1, on peut être amené à prendre une ac- 

tion dont une valeur d8évaluateur serait aberrante (si la 

pondération du critère correspondant est faible) ; la no- 

tion de véto n'existant pas. 

D'autre méthode plus complexes mais toutefois plus effica- 

ces, ne présentent pas les inconvénients des méthodes pré- 

cédentes. Notamment la méthode de Condorcet au 4.3.2.6, 

qui bien que sa résolution ne soit pas aisée, donne des 

résultats particulièrement intéressants (cf [82]). 

La classe de modèles, que nous allons maintenant aborder, 

est aussi appelée classe des modèles itératifs. Ces modè- 

les permettent de se déplacer dans l'espace à m dimensions 

des critères jusqu'a l'obtention du résultat voulu. Tout 

d'abord, nous aborderons la notion de points efficaces et 

point de mire. 



4.3.3 Méthodes itératives: 

4.3.3.1 Points efficaces de "Paretow : 

Chaque action est décrite par m évaluateurs, qui donnent m 

valeurs par action. Dans l'espace Euclidien à m dimensions 

R ~ ,  cette action sera représentée par un point. Les n ac- 

tions formeront un nuage de n points. Pour cela, il est 

nécessaire que ces m évaluations soient des fonctions ré- 

elles de l'ensemble des actions. Chaque point peut être 

représenté par un vecteur de dimension m. 

Définition : 

Un point Y est dit efficace s'il n'existe pas de 
point Z distinct de Y, tel que Z soit au moins aussi bon 

selon chacun des critères, et meilleur que Y selon au 

moins l'un d'entre eux. 

Soit B l'ensemble des points réalisables : B C  R, 
Soit fi (aj) les fonctions des points aj ; ces fonctions 

sont à maximiser. 

Un point a E B sera dit wefficacelf s'il n'existe pas de j 
points ak E B meilleur que aj : ou encore : 

fi(aj) 2 fi(ak) V i E 1 = {112, ... ,m} 
l a  1 tel que fl(aj) > fl(ak) 

On peut en déduire deux choses : 

1 O )  Si aj est un point optimum pour une fonction pondérée 

des critères : 

g=Zxifi(aj) avec x i > O  Y i 6 1  

Alors a est un point efficace. j 



2") De même, si les fonctions fi sont convexes, ainsi que 

B I  alors il existe m multiplicateurs (xl, x2, . . . . , %) non 
négatifs et non tous nuls tels que a soit solution opti- j 
male pour la fonction objectif. 

m 

g(aj) = X xi fi(aj) 

i=1 

Les points efficaces de Pareto et les optimum des combi- 

naisons linéaires à coefficients positifs de fonction con- 

vexe, sont les mêmes. (cf Fréhe1.j [26]) 

4.3.3.2 Point de mire : 

C'est le point de ltespace critère dont chaque composante 

est le maximum enregistré sur A pour le critère correspon- 

dant. 

Soit ei(a-) l'évaluation du critère Ci pour l'action a J j* 

e"n 1 = Max { ei(aj) ; Y a E A ) j 

Le point de mire sera donc le point de coordonnées : 

L'ensemble des vecteurs évaluateurs des actions, sera 

noté : E. 

V a j e A )  

Si le point PM appartient à E : le problème est résolu ! 

Dans le cas contraire, nous devrons choisir le point le 

plus llprochell du point de mire. C'est pour cette raison 

que l'on a introduit la notion de vecteur regret. 

Soit ej un point de E ; le vecteur d'origine ei(aj) et 

d'extrémité PM sera appelé Invecteur regretg1, sa ième coor- 

donnée dans R~ est : 



Comme distance, la méthode de minimax-regret prend la plus 

grande valeur absolue des différences de coordonnées entre 

deux points : 

1 2  d(e ,e ) = Max 1 ei(al) - ei(a2) 1 
i=l --> m 

Entre le point e3 et le point de mire la distance sera : 

d(ej,pM) = Max 1 ei(aj) - P M  1 
i=l --> m 

La méthode du minimax-regret consiste à rechercher lfac- 

tion dont la plus grande composante du vecteur regret as- 

socié soit la plus petite possible. 

4.3.3.3 Programmation linéaire : P.0.P : I 

Cet algorithme dérive de la méthode de minimax-regret. Il 

introduit la notion de llmeilleur compromisw au lieu de 

meilleure solution au sens de l'optimum. Benay0un.R ; 

Tergny.J [O61 ont créé la méthode P.0.P ; puis avec De 

montgo1fier.J [O71 l'algorithme de cette méthode : 

S.T.E.M, qui va être présenté. 

Ils créent en premier le tableau des gains. Ce tableau 

contient les m points qui ont chacun une composante maxi- 
mum. La ligne i ,correspondant au critère i, contiendra le 

point dont la i iéme composante est maximale. La diagonale 

de ce tableau donnera le point de mire. 

Le programme linéaire suivant est ensuite effectué : 

r min cr i = 1,2,....,m 

PL(P) I a 5 ( Mi - ei(X) )*Pi (4.05) 

L ~ ~ ~ ; a e ~  

Avec pi poids accordé au critère i 

Mi l'optimum pour le critère i 
B l'ensemble des actions réalisables 



Le terme pi pourrait être appelé sensibilité du critère i 

vis à vis de l'ensemble des solutions trouvées. 

Si pour le critère ei, il y a de grandes différences entre 

actions ; on lui accordera un poids pi fort. 

En effet, si toutes les valeurs de la colonne i du tableau 

des gains ( correspondant au critère i), sont proches de 

lfoptimum Mi de cette colonne ; quel que soit le poids pi 

relatif à ce critère, on aura un bon résultat (c.a.d peu 

éloigné de ltoptimum). 

Les auteurs proposent un choix du poids p : 

m 

pi = ni/ Z 

j=1 - n 

ni = (Mi - mi)/(Mi* J ( x  ( ei(j) 1 ' )  
j=1 

Avec Mitmi le maximum et le minimum pour le critère i 

pi est l'écart entre le min et le max pour le 

critère i sur la somme des écarts. 

Si le point trouvé plaît au décideur, le programme prend 

fin. Dans le cas contraire, il faut dégrader un critère 

pour améliorer les autres. Le décideur donne le critère et 

la valeur supportable de dégradation. 

Le but n'est plus d'atteindre le point de mire ; mais un 

but (goal) donné. La formule (4.05) change car on ne con- 

nait pas le signe de ( Mi - ei(X) ) .pi où Mi devient le 
but, noté Gi. Cette formule devient : 

r min ar i = 1,2,.... ,m 

~L(P) 1 a 2 ( Gi - ei(x) )*Pi 

1 2 ( Ci(X) - Gi )*pi 
1 a 1 0  

On détermine ainsi le vecteur X tel que PL soit vérifié 

quelque soit i { 1,2, . . . ,ml. 



4 - 3 - 3 - 5  Le cône d'amélioration : 

Soit Vg, le vecteur d'amélioration ; il est défini par 

tout vecteur de R~ ayant pour origine le point g tel que 
tous les points g8 de ce vecteur soient préférés à g. 
S'il n'existe pas de vecteur V alors g est un optimum gr 
local. Tous les vecteurs V issus de g forment un cône K 

g 
d'amélioration de g. 

Soit B l'espace des actions réalisables 

Si B C  % = @ => g est un optimum local 

Certaines procédures itératives utilisent cette notion 

(Ge0ffrion.A.M [29]). Elles construisent un vecteur dfamé- 

lioration particulier, en demandant au décideur un point 

meilleur que g. 

Ceci peut être rapproché du taux de substitution pour le 

cas d'une fonction d'utilité U continue par rapport aux 

variables ei. Le vecteur suivant lequel l'amélioration est 

la plus rapide, est le vecteur gradient de U au point g. 

Ce vecteur a pour composantes : 

Celles-ci sont inversement proportionnelles aux composan- 

tes du vecteur taux de substitution. 

Le taux de substitution s'écrit : V i,j [l..m] 

ri = [ (SU / 6ej) / (6U / Sei) Ig j 

Le gradient s'écrit : 

Tout vecteur dfamelioration aura un produit scalaire avec 

le vecteur gradient positif. 



4-3.3.6 conclusion : 

Pour des données non quantifiables, on pourra regarder 

Giodano. j . 1 ; Sucquet . J. L [ 3 O] . Une comparaison de metho- 
des itératives a été faite par Wal1enius.j 1761. 
Comme nous venons de le voir, les modèles à progression 

itérative conduisent difficilement à un classement de 

l'ensemble des actions. Ils ne tiennent compte ni de l'im- 

précision des évaluations, ni d'une notion de seuil. Comme 

pour les méthodes d'agrégation, la pondération est primor- 

diale ; ce qui rend le choix difficile. C'est pour ces 

raisons que nous nous sommes tournés vers les méthodes de 

~~surclassementw . 



4.3.4 Méthodes de surclassement : 

4.3 .4 .1  Les méthodes Electres : 

Une action "aw surclassera une action "bW si le décideur 

préfère "avv à llbll. Il n'est pas toujours possible de dé- 

terminer cette préférence. 

- Soit parce qu'il y a plusieurs décideurs 

- Soit que les actions sont trop nombreuses 
- Soit parce que le décideur n'arrive pas à comparer les 

actions. 

Les méthodes du type Electre sont basées sur la notion de 

relation de surclassement. 

Une action "avv surclassera une action IvbW si pour la plu- 

part des critères, "aw est préférée à lvbM et pour les au- 

tres, "aw n'est pas nettement vvmoins bonvv que "bW. 

Ces méthodes obligent le décideur à déterminer un poids 

pour chaque critère. Ce poids représente son importance 

relative. 

Deux tests sont appliqués : 

- Un test de concordance 
- Un test de discordance 

Le premier est basé sur la somme des poids des critères 

selon lesquels "aw est meilleure que I1bgv. 

Le second est basé sur la non appartenance à l'ensemble de 

discordance défini par le décideur. 

La première méthode Electre I [ 6 7 ]  consiste à déterminer 

un sous-ensemble N C A d'actions dominantes. C'est a dire 

tel que toute action qui n'est pas dans N est surclassée 

par au moins une action de N. 

La seconde méthode Electre II crée un préordre complet sur 

A. Elle se base sur deux préordres provenant des notions 

de surclassement faible Sf et fort SF. Ces deux préordres 

sont comparés par le décideur qui peut ainsi bâtir son 

préordre final. 



Enfin, la troisième méthode Electre III [66] a introduit 

en plus une représentation floue des préférences. Cette 

méthode est la plus proche de ce dont nous avons besoin. 

C'est à partir de ce modèle que nous avons bâti le nôtre. 

Nous allons vous présenter Electre III en détail. 

4.3.4.2 Electre III : 

L'imprécision de l'évaluation d'un critère a toujours posé 

de nombreux problèmes pour la résolution des systèmes à 

critères multiples. B.Roy a pour cette raison introduit la 

représentation floue des préférences. Il a créé un algo- 

rithme de classement appelé Electre III, basé aussi sur le 

concept de relation de surclassement. Aucune contrainte de 

transitivité ne sera exigée. 

Le modèle Electre III se déroule en trois temps : 

- Construction d'une relation de surclassement floue 

- Construction de deux préordres complets 
- Comparaison de ces deux préordres et rangement final 

1") Pseudo-critère : 

Soit C = { cl, cs , . . . . . ,cm ) 1 ensemble des actions possi- 
bles et F = { 1,2,. ....., m ) 

Soit a,b deux actions de A : 

V i é F  avec k E F et i # k 
ci(a) = ci(b) et il existe k G F tel que : 

ck(a) - ck(b) = u 

Dans le cas d'un critère vrai, il n'y a que deux solutions 

u = O : Alors l'action a est indifférente à l'action b 

u > O : Alors l'action a est strictement préférée à b 

(le cas u < O n'est pas traité car il suffit d'inter- 
vertir "agg avec "bgl. ) 

Ceci ne tient pas compte des erreurs possibles sur l'éva- 

luateur ck. B.Roy a utilisé la notion de pseudo-critère. 

Il crée deux seuils : le seuil de préférence "sW et le 

seuil d'indifférence ggqgg. 
4 



La relation de préférence devient : 

O 5 u - < q : a est indifférente à b 

q < u 5 s : a est faiblement préférée à b 

S < U  : a est strictement préférée à b 

On voit qu'entre l'indifférence et la préférence stricte 

il y a maintenant une préférence faible. 

Les deux seuils q et s sont différents suivant le critère 

utilisé. Par définition, un vrai critere sera un critère 

dont la relation de préférence associée, aura les deux 

seuils s et q nuls. 

B Roy définit quatre situations fondamentales exclusives : 

- 1 : L'indifférence symétrique réflexive 

- P : La préférence stricte antisymétrique irréflexive 

- Q : La préférence faible antisyrnétrique irréflexive 
- R : Lfincomparabilité irréflexive 

Le surclassement d'une action l'aw par une action "b1I se 

fera si : "Les données disponibles (principalement ~ ( a )  et 

~(b)), compte tenu de leur niveau de signification, justi- 

fie la proposition l'alf est au moins aussi bon que ggbtt . 
La relation de surclassement, notée SA, sera donc la ré- 

union des trois relations précédemment définies : I f Q f P  

(SA = 1 U Q U P), ce sera la relation de surclassement 

triviale. 

L'apport de cette méthode vient de la possibilité dfaccep- 

ter plus ou moins de risques dans le surclassement par la 

création d'une relation de surclassement floue sd. Cette 
relation associe à tout couple d'actions (a, b) un nombre 

d(a,b) qui définit le degré de surclassement de t1a8t Par 
"bW. Il permet de quantifier la plus ou moins grande cré- 

dibilité du surclassement de "bV par "aw. Ce degré de sur- 

classement est bâti à partir d'un indice de concordance 

C(a,b) et d'un indice de discordance Di(a,b). 



2 O )  Indice de concordance : 

Définition du degré de crédibilité spécifique : di(a,b) 

Dans le cas d'une formulation simple, on obtient : 

- si si = qi ,- 
di (a,b) = 1 1 lorsque ci(a) < ci(b) + qi 

1 O lorsque ci(a) > ci(b) + qi 
L 

Soit pi les poids relatifs à chaque critère, la concordan- 
ce s'écrit : 

avec : 

La concordance sera maximum (C(a,b) = 1) si quelque soit 

le critère, le degré de crédibilité spécifique est égal à 

un. 

3 " )  L'indice de discordance : 

On appélera "seuil de veto1# Vi la valeur de (ci(a) - 
ci(b) ) à partir de laquelle il sera important de refuser 

toute crédibilité au surclassement de liaw par "bW. Ce véto 
permet de rejeter le surclassement quelques soient les ré- 

sultats obtenus dans les autres critères. 

En prenant la formulation suivante, nous obtenons : 

Di(a,b) = Min [ 1 , max ( O , cila) - cilbl- si ) ] - - - 
Vi - si 



4 " )  Degré de crédibilité : 

Ce degré de crédibilité est construit a partir des deux 

préordres définis ci-dessus : les indices de concordance 

et de discordance. 

définition : 

si { i / ie F, Di(a,b) > C(a,b) ) = @ alors : 

d(a,b) = C(a,b) 

si ( i / ie F, Di(a,b) > C(a,b) ) # @ alors : 

1 - Di(a.b) - 1 * C(atb) 
i F 1 - C (a,b) 

Le seuil de discrimination s(x) va être introduit de ma- 

nière à différencier deux valeurs du degré de crédibilité. 

x ê, [0,1] si d(a,b) = x et d(b,a) = x - y avec y5 s(x), 

alors le surclassement de a par b nfest pas plus crédible 

que celui de b par a. En effet la différence y nf est pas 

suffisante pour décider du surclassement. 

La fonction seuil doit vérifier la condition suivante : 

5") formulation de l'algorithme : 

Définitions : 

soit B une partie de A, le niveau de séparation dans B de 

la valeur y est défini par : 

max d(a,b) si @={(a,b) 1 a,beB, d(a,b)<y )#O 

d Y ,  

C'est le maximum du degré de crédibilité atteint dans B 

juste inférieure à y. 



La y qualification de a dans B q Y(a) est le nombre b 
d'actions que a surpasse dans B moins celui qui la surpas- 

se et ce avec un degré de crédibilité strictement supé- 

rieur à y. 

q Y =I {b ~B,d(atb) >Y, d(atb) > d(bta)+s(d(atb) 1 1  I - 
I {b tB,d(bta) >Y. d(bta) > d(atb)+s(d(bta)) 1 I 

yOIB] = max d(a,b) 

a,b E B 

. = max q[yl(a) SI = min qpl(a) 

L'algorithme va constituer un ensemble de parties de A, 

qui seront classées de la meilleure à la pire au sens du 

surclassement des actions et grâce au degré de crédibili- 

té. Cette ensemble de parties sera la vtdistillation des- 

cendantetv. Il donnera un classement qui sera un préordre 

complet. De même, l'ensemble des parties classées de la 

pire à la meilleure sera la vtdistillation montantett. Ce 

sera le deuxième préordre complet. 

a) Distillation descendante : 

avec E = m a  qE*tl(a) 

a E Dk 



b) Distillation montante : 

il suffit de remplacer E par q 

c) Fin de la distillation : 

Elle aura lieu lorsque : yk = O ou 1 Dk 1 = 1 

Le préordre complet intermédiaire entre les distillations 

montante et descendante pourra être construit, 11 sera 

d'autant plus significatif que les deux préordres seront 

voisins, 

Les modèles qui viennent dfêtre présentés, sont de type 

général. Ils s'appliquent sur tous les systèmes et ne 

tiennent pas compte de leur spécificité. De plus, le déci- 

deur doit fournir une pondération des critères la plus 

précise possible. 

Notre démarche est différente car elle vise a créer un mo- 

dèle pour un système donné, ici : la Bourse. 

Dans le paragraphe suivant, nous allons aborder ce modèle 

décisionnel que nous avons bâti, en essayant de tenir 

compte de la nature du système économique, 



4.4 Modèle décisionnel : 

4 . 4 - 1  Introduction : 

Dans le chapitre précédent, nous avons élaboré un modèle 

représentant le plus fidèlement la réalité. Puis en tenant 

compte de la nature du système, c'est à dire en intégrant 

la notion de nombre flou et de seuil, nous avons bâti un 

modèle de préférence. celui-ci nous a permis d'obtenir m 
preordres provenant des m critères. Ces preordres sont des 

classements des n actions de l'ensemble A. Il nous reste 

maintenant à construire un préordre résultant des m pre- 

miers, cette opération sera appelée wmodélisation déci- 

sionnelleIt . 
Comme nous l'avons vu au paragraphe précédent, il existe 

quatre grandes classes de modèles de décisions. Pour bâtir 

le notre, nous nous sommes inspirés plus particulièrement 

de trois d'entre eux : la hiérarchisation et le surclasse- 

ment et la fonction d'utilité. Quelque soit la méthode em- 

ployée, le décideur doit classer les critères. Cela ne 

pose en général que peu de problèmes. Mais il doit souvent 

donner un poids relatif à chaque critère, ce qui souvent 

est très imprécis. 

Pour notre système, les investisseurs dégagent facilement 

une hiérarchisation des critères. Nous avons donc utilisé 

la structure de la hiérarchisation. Pour introduire la no- 

tion de Véto et donc permettre l'inversion d'un classement 

par un critère peu important, nous avons utilisé une 

structure voisine du surclassement et de la fonction d'u- 

tilité. 

Notre méthode est basée sur la comparaison de deux vec- 

teurs score relatifs à deux critères- Ce vecteur score 

donne le classement de chaque action pour le critère Ci. 

Si les m vecteurs score étaient identiques, le classement 

final serait trivial. En général, il n'en est rien- Nous 

allons définir un classement à partir de deux classements 

contradictoires. 



4.4.2 Présentation du modèle : 

L'ensemble C des critères a été ordonné par le décideur. 

On obtient un classement sur lfensemble des critères, noté 

Cf. Dans cet ensemble, le critère c8 est plus important 

que le critère c'~+~. 

C f  = { C~~,C'~~......., cfm 1 
Deux vecteurs score n'ont pas forcément les mêmes minimum 

et maximum. Aussi pour pouvoir les comparer, nous avons 

normalisé ces vecteurs score. Les nouveaux vecteurs s1ap- 

pelleront wvsomi(a)w : 

Vsomi max et vSomi min sont les maximum et minimum des 
composantes du vecteur score relatif au critère i. 

Soit a et b deux actions de l'ensemble A, nous pouvons dé- 

finir la différence de classement entre l'action a et b 

pour le critère i (noté Di). 

Si les critères i et i+l sont contradictoires alors : 

Di > O => a P b  

et Di+l<O => b P a  

Si nous appliquons la méthode hiérarchique, l'action a 

sera préférée à l'action b. Il a été montré la rigidité de 

ce raisonnement. Pour résoudre ce dilemme, nous introdui- 

sons le coefficient de préférence CPi+l, qui est le coef- 

ficient relatif aux critères i et i+l. Il doit satisfaire 

aux deux contraintes suivantes : 

1") CPi+l > CPi+2 V i ~ { 1 # 2 ,  ....,m-2) 

2") CPi+l 5 1 V i~{1,2,....,rn-~) 



Pour deux critères i et i+l, on peut sans problèmes trou- 

ver la préférence entre a et b, et ce, pour cinq cas des 

valeurs de Di et Di+l : 

11 reste deux cas non triviaux à résoudre : 

Le résultat de l'équation suivante va fournir la solution. 

Trois cas possibles: 

Cette manière de composer un classement à partir de deux 

classements a comme propriété l'absence d'effet Condorcet. 

C'est à dire que : si une action llall est préférée à une 

autre action "bW pour deux critères et que I1bw est elle- 

même préférée à une action I1cw : alors "aw est préférée à 

"c1I dans le classement final résultant des deux classe- 

ments. Autrement dit : a P b et b P c => a P c 
On conserve la transitivité de la préférence de chaque 

classement. 

Ceci est dû à la forme de fonction d'utilité de notre mé- 

thode, or la fonction d'utilité conserve la transitivité. 



L'intérêt de l'emploi d'une telle méthode par rapport à 

une fonction d'utilité réside dans la possibilité d'y ad- 

joindre un véto. 

Celui-ci pourrait être appliqué par la formule suivante : 

si signe(~i+l) # signe(Di). et ~ i + l  > Véto 

Alors la préférence du critère i sera inversée quelque 

soit la valeur de Di. Il sera intéressant de montrer ce 

que devient la transitivité de la préférence avec ce véto. 

Grâce à ce coefficient de préférence CPi, nous avons pu à 

partir de deux classements, construire des relations liant 

tous les couples d'actions de A x A. Il y a donc n x n 
couples d'actions qui appartiennent soit a la relation P, 

la relation NP ou la relation 1. 

En codant de la même manière les relations, c'est à dire 1 

pour la préférence, O pour l'indifférence, -1 pour la non- 

préférence, on obtient une nouvelle matrice de préférence 

Pi. 

La somme des colonnes de cette matrice donnera le vecteur 

score Scoi qui, normalisé, fournira le vecteur vsi. 



Algorithme : 

Soit n le nombre d'actions et m le nombre de critères 

soit Ei la matrice des évaluateurs des n actions pour 

le critère i. Elle est composée de deux vecteurs colonnes: 
- 

ei+ et ei 

Chaque matrice Ei donnera par application du modèle de 

préférence (MP), une matrice de préférence Pci. Chaque ma- 

trice de préférence donnera un vecteur score Sci puis par 

normalisation un vecteur vSomi. 

modèle de Somme 

préférence (MP) colonnes Normalisation 
El ---------------- 

> PC1 ------- > Sc1 ------------ 
> Vsoml 

E2 ---------------- 
> Pc2 ------- > sc2 ------------ 

> Vsom2 

modèle de 

décision (MD) 

Vsomî 1 
I------------ 

> ------- > Sco1------------ > Vs1 

Vsom2 MP 
E3 ---------------- 

> Pc3 ------- > Sc3 ------------ ' V ~ ~ m 3  

vS2 sera comparé à vSom4 et donnera vs3, et ainsi de suite 

jusqu8à vs m-2 qui sera comparé a vsom et donnera le 

vecteur final v, m-l. En divisant chaque composante de ce 

vecteur par la somme des composantes, on obtiendra la ré- 

partition de chaque action dans le portefeuille. 



Exemple : 

Soit les actions a,b,c,d,e e A,et Cl,C2 deux critères 
nous avons : 

ei l  T 

1 1 T 

1 l l T  T 

1 I l T l  
I  I l 1  
I  I 

1 a b c d e  

I Cl 

a b c d e  

Nous allons appliquer a cet exemple le modèle de préféren- 

ce. On obtient deux matrices de préférence Pcl et 

Pc2. La somme de leurs lignes donne les deux vecteurs sco- 

re Scl et Sc2. IL ne reste plus qu'à normaliser ces deux 

vecteurs pour obtenir les vecteurs normalisés vsom. 

Les vecteurs vsoml et Vsom2 donnent le classement des cinq 

actions pour les critères 1 et 2. On voit immédiatement 

que ces deux classements sont contradictoires. Pour obte- 

nir un classement final, nous allons employer le modèle de 

décision. 



Les deux vecteurs score normalisés vont donner la matrice 

de préférence Pl suivante : (CP1 sera pris à 1) 

La répartition des cinq actions dans le portefeuille sera 

la suivante : 

Dans cet exemple les deux critères ont la même importance. 

Si le critère 2 était de moindre importance, on aurait eu 

un coefficient CP1 inférieur à 1. Nous pourrions prendre 

par exemple un coefficient CP1 égal à 0.5. Dans ce cas, en 

prenant le même exemple, nous aurions : 

Le critère 1 a maintenant plus d'importance que le critère 

2, le classement résultant va donc changer. 

On obtient la répartition suivante : 

Les actions c et d ont maintenant la même importance dans 

le portefeuille. 



4.4.3 Résultats des simulations : 

Pour nous rendre compte de la validité de ces modèles, 

nous avons effectué différentes simulations sur ordina- 

teur. Elles ont toutes été faites avec des données réelles 

prises sur le marché boursier Parisien. 

4.4.3.1 Précision de la méthode : 

Nous avons pris un grand nombre d'actions du marché à ter- 

me et du marché au comptant. (au total 300 actions) 

La précision du vecteur score dépend du nombre d'actions. 

En effet, la valeur des composantes de ce vecteur varie au 

maximum de n-1 à -n+l, soit une excursion de 2n-2. Le vec- 

teur score normalisé (vSomi) aura une excursion de O 

jusquOà 1, avec une précision de : 

l/(vsomi max 
- vSomi min) soit au mieux : 

1/ 2n - 2 dans notre cas n=300 

Cela nous donne une précision de : 1/598 = 0.167 " / O  

4.4.3.2 Critère de réussite de l'algorithme : 

Le but de tout investisseur est d'obtenir le maximum de 

gains avec son portefeuille. Cela sous-entend qu'il devra 

choisir la méthode lui donnant le rendement optimal. 

Le critère de réussite de l'algorithme est donc le rende- 

ment. Il reste à le comparer à celui des autres porte- 

feuilles provenant de modèles différents. Il existe très 

peu de méthodes théoriques de création d'un portefeuille. 

Actuellement, les décideurs l'élaborent grâce à leur expé- 

rience. 

Markowitz (cf 3.2.3.2) a été le premier à proposer une mé- 
thode, celle-ci est basée sur la minimisation du risque de 

diversification. 

Notre modèle intègre cette notion et par cela englobe la 

méthode de Markowitz. 



Tous les gestionnaires de portefeuilles essaient d'obtenir 

un rendement supérieur à un rendement de référence : celui 

du marché. Plusieurs indices tentent de suivre le marché, 

ltindice INSEE et l'indice CAC. Le plus utilisé étant le 

CAC, nous le prendrons en référence. Celui-ci prend un pe- 

tit ensemble d'actions comme référence du marché, en pon- 

dérant leur importance suivant leur capitalisation bour- 

sière. 

L'autre point de repère pourrait être la valeur moyenne 

des rendements. Il constituerait l'équivalent de l'indice 

CAC, mais en prenant toutes les actions et en leurs accor- 

dant la même importance. 

Rcac(t) = CACi+t - CACi - - 
CACi 

Avec CACi ltindice CAC à l'instant i 

Rcac(t) le rendement de l'indice CAC pour une durée 

de t. 

Les investisseurs ont trois sortes de placement : 

- Le court terme (semaine) 
- le moyen terme (mois) 
- le long terme (année) 

Pour tenir compte de leurs actifs, nous avons créé trois 

portefeuilles : semaine, mois, année. Nous nous intéresse- 

rons au rendement semaine (rps) du premier, au rendement 

mois (rpm) du second, au rendement année (rpa) du troisie- 

me. 

Les rendements CAC pour ces trois durées sont : 

Rcac(semaine) = - 1.96 " / O  

Rcac( mois ) = - 6.925 " / O  

Rcac( année ) = -15.636 O / "  

Les rendements moyens pour ces trois durées sont : 

Rmoy(semaine) = 1.275 " / O  

Rmoy( mois ) = - 3.224 " / O  

Rmoy( année ) = - 5.134 " / O  

Il est intéressant de noter l'écart-type des rendements : 

sigma,, = 4.45'/' sigmam = 8.12"/' sigma,, = 21.93"/" 



4.4.3.3 Bruits sur les rendements : 

Les méthodes de l'analyse technique donnent des erreurs 

sur les évaluateurs de critères. Ces erreurs sont quanti- 

fiées par la longueur des domaines d'incertitudes où se 

trouvent les rendements. Nous allons simulé ce domaine par 

l'introduction d'une variable aléatoire (produite par la 

fonction random du pascal). Cette méthode permettra d'étu- 

dier différents éléments en fonction du bruit. 

Le premier essai effectué a été la construction d'un por- 

tefeuille à partir d'un seul critère et ce, pour diffé- 

rents bruits. On va calculer le rendement des trois porte- 

feuilles : 

rps : rendement du portefeuille pour une semaine 

rprn : rendement du portefeuille pour un mois 

rpa : rendement du portefeuille pour un an 

Les critères pris pour le portefeuille semaine, mois, an, 

sont respectivement le rendement des actions sur une se- 

maine, un mois, un an. Le seuil Si pris est égal à zéro. 

L'amplitude maximale du bruit varie de la façon suivante : 

0.4 --> 4.8"/" 0.8 --> 9.6"/" 2.2 --> 26.4"/" 

!-pc: 
r p 5 :  
r p s : 
r p z :  
rp" :  
rps :  
rp5 :  
rps:  
t-ps: 
rps :  
rps :  
r p s :  

rpm: 
r p m : 
rpm: 
rpm: 
rprn: 
rpm: 
rprrt: 
rpm: 
rprn: 
rpm: 
rpm: 
rprn: 

rpa:  
:-Pa: 
t-psi 
r pa: 
1-pa: 
r p a :  
r p a :  
rpa: 
r p a :  
r-pa: 
rpa :  
r p a :  

La première remarque est que le rendement minimum ( bruit 

très faible) est bien plus élevé que le rendement CAC. Ce 

résultat n'est pas étonnant, car le bruit étant faible, 

cela revient à connaître pratiquement les rendements fu- 

turs des titres. 



La deuxième remarque est que le rendement diminue avec 

18accroissement du bruit. encore, le résultat était 

prévisible car nous obtenons des estimations de rendement 

de plus en plus erronées. 

4.4.3.4 Etude du seuil Si : 

Dans le modèle de préférence, le seuil Si est utilisé pour 

pallier aux perturbations dues a des événements futurs. Il 

permet de se donner une marge de certitude du surclasse- 

ment d'une action par une autre. Il est néanmoins conseil- 

lé de ne pas prendre un trop grand seuil, car seules les 

meilleures actions seraient retenues dans le portefeuille. 

Cela entraînerait un poids trop important de ces actions 

et de ce fait diminuerait la diversification du porte- 

feuille. 

Nous avons étudié le comportement des rendements lorsque 

le seuil Si varie et ce, pour différents niveaux de bruit. 

Bruit de O"/" : 

rps:  
rps: 
rps: 
rps:  
rps:  

rps:  
1-p 5 :  

rp5:  
1-35: 
rps:  
rps:  
rps :  

rprn: 
rpm: 
rpm: 
rpm: 
rpm: 

rprn: 
rprn: 
rpm: 
rpm: 
rpm: 
rpm: 
rprn: 

rpa: 
rpa: 
rpa:  
rpa: 
rpa: 

rpa: 
rpa: 
rpa: . 
rpa: 
rpa: 
rpa :  
rpa: 

Comme prévu, le rendement croît avec le seuil. 
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Bruit de : la/" 2 O / O  50ia 

r p s : 
rps: 
rps:  
rps:  
rps: 
rps:  
rps:  
rps:  
rps:  
rps:  
rps:  
rps: 

rpm: 
rpm: 
rprn: 
rpm: 
rpm: 
rpm: 
rpm: 
rprri: 
rpm: 
rpm: 
rpm: 
rpm: 

r p a : 
rpa: 
rpa: 
rpa:  
rpa:  
rpa:  
rpa:  
rpa: 
rpa:  
rpa:  
rpa:  
rpa: 

Le rendement croît toujours avec le seuil, mais dans de 

plus faibles proportions. Il faudra donc choisir pour Si 

un compromis entre une espérance de fort gain et un faible 

risque de diversification. 

4.4.3.5 Etude du coefficient de préférence C P i  : 

Le modèle de décision repose sur l'amélioration du classe- 

ment par le premier critere, grâce à lladjonction dtun 

classement provenant d'un autre critere. 

Le second critère (ainsi que les autres) palliant le dé- 

faut dû aux bruits par une information supplémentaire. 

Nous avons voulu tester le modèle en ajoutant aux critères 

techniques le critère "BétaW. Deux portefeuilles sont tes- 

tés avec chacun deux critères ; pour le portefeuille moyen 

terme : le rendement mois et le béta, et pour le porte- 

feuille long terme : le rendement année et le béta. Le 

classement dû aux rendements sera plus ou moins modifié 

suivant la valeur du coefficient de préférence. 

L8évaluateur du critère béta est une variable statistique. 

On peut donc le considérer comme une variable bruité. Se- 

lon la répartition de ce bruit, on peut, soit nettement 

améliorer le classement, soit nettement le détériorer. 

Sur un grand nombre de tests, on ne devrait avoir prati- 

quement que des améliorations. 



Afin de diminuer le nombre de variables, le seuil Si sera 

pris égal à zéro. Dans nos tests, nous nous sommes placés 

à un moment ou le marché était baissier. Statistiquement, 

les titres qui, durant cette période, ont eu un bon rende- 

ment sont ceux qui avaient un faible béta. 

Lfévaluateur du critère béta retenu est le suivant : 

evabéta(a) = béta max + béta min - béta(a) 
avec béta max étant le maximum de tous les béta 

béta min étant le minimum de tous les béta 

eva - béta étant l'évaluateur du critère béta(a) 
Les tests ont été faits pour CPi variant de O --> 1 et 

pour des bruits différents. 

Sur l'ensemble des tests réalisés, nous présentons des 

exemples significatifs : 

Avec peu de bruit : 

C l  i :O. 00 
C l  i :O. 1 0  
C l  i :O. 20 
Cli:O..SC) 
C l  i :O. 4 0  
C l i : O . 5 0  
C l i : 0 . 6 0  
C l  i : 0.70 
C l  i :O. 80 
C l  i :O. 90 
C l i :  1.00 

rpm: 
rpm: 
rpm: 
rpm: 
rpm: 
rpm: 
rpm: 
rpm: 
rpm: 
rpm: 
rpm: 

Avec un bruit moyen : 

Cl  i : 0.00 
C l i : O . 1 0  
C l i : 0 . 3 0  
C l i : O . 3 0  
Cli:O..lO 
C l  i : O. 50 
C l  i :O. 60 
C l  i : O. 70 
Cli:Q.E30 
C l  i : O. 90 
C l i :  1 . 0 0  

rpm: 
rpm: 
rpnt: 
rpm: 
rpm: 
rpm: 
rpm: 
rprn: 
rpm: 
rpm: 
rpm: 

r p a :  
r p a :  
r p a :  
r p a :  
r p a :  
r p a :  
r p a :  
r p a :  
r p a :  
rpa: 
r p a :  

r p a :  
.rpa: 
r p a :  
r p a :  
r p a :  
r p a :  
r p a :  
r-pa: 
r p a :  
r-pa: 
r p a :  



Dans la grande majorité des essais, on remarque une amé- 

lioration d'autant plus grande que le bruit est important 

(comme sur l'exemple précédent). Ceci est parfaitement 

justifié par le fait que plus le bruit est important, plus 

on s'éloigne des valeurs réelles de rendement et plus 

1' information sur le béta est appréciable. Plus le bruit 

est important, plus le coefficient CPi devra être élevé. 

4.5 Conclusion : 

Nous espérons que le modèle de décision que nous avons in- 

troduit permettra avec une approche plus théorique la for- 

mation d'un portefeuille d'actions et donnera aux inves- 

tisseurs un outil mathématique mieux adapté à ce marché 

financier qu'est la bourse. 

Les différents résultats que les tests ont montrés, per- 

mettent d'espérer la bonne tenue d'un portefeuille créé 

grâce à ce modèle. 



CONCLUSION 

Les différentes modélisations (du processus, de préféren- 

ce, décisionnelle) que nous avons élaborées, ont permis 

d'effectuer un choix entre deux actions et d'effectuer un 

classement de l'ensemble des actions. Ce classement repré- 

sente un "bon  compromis^' pour le décideur. De plus, nous 

avons montré l'intérêt de cette méthode pour le rendement 

d'un portefeuille d'actions. On a pu vérifier que ce der- 

nier était supérieur à celui du marché. 

Il serait intéressant de pouvoir expérimenter sur ce sys- 

tème la théorie des jeux dans l'espoir d'améliorer encore 

la modélisation de ce processus. De même, le modèle déci- 

sionnel serait certainement enrichi si l'on pouvait y in- 

troduire la classification automatique des actions en 

groupes de caractéristiques équivalentes. Enfin, l8appli- 

cation du modèle wfCondorcetfl à la bourse pourrait se révé- 

ler intéressante. 

Il est fort probable que le développement de ces axes de 

recherche améliorerait la possibilité de choix du déci- 

deur. 
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Résumé : 

1 
Le thème de cette thèse consiste en llétude dJun s$steme 

économique complexe : la Bourse. Le but de ce travail est 

de permettre la création d'un portefeuille d8actians en 

optimisant le rendement de ce dernier. 

Pour atteindre cet objectif, nous avons dans un premier 

temps réalisé la modélisation du système. Dans un deuxième, 
tenîps, pour tenir compte du bruit important sur 19s d m -  

n4es (estimations des cours des actions) , nous avons in- 
troduit la notionIde nombre flou (un nombre flou représen- 

te l~~valuation dpune action suivant un cri-ye) . ~'b~abo- 
ration du modele dé préprence a permis la bs&paxziioon. de 
deux n-res flous, ce qui. about% h la cr6atj.on d8bn 
classement de lp.ensepible des gctions. 

\ .  

'~nfin, pour résaudre l h  I>Lu>bïème dé chai* enteG'a p ~ u ~ ~ e & +  
t ' 

classawnts co?tradictoires, un m~.d~.e -,:c&lçisiq&el a @ 
; "> 

. cr&. , Ce d e m i e  nous donne le classemwt déf f nLkif dps 

actions et cela le composition du portofeui~le. 


