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RESUME

La complexité des marchés financiers et la recrudescence des crises particulierement
séveres contribuent a I'évolution et a la remise en cause de modeles économétriques dits
classiques dans l'explication et la prévision des dynamiques financiéres. L'alerte donnée
conjointement par les responsables prudentiels et les chercheurs vise a encourager le
développement de modéles plus complexes, largement inspirés d'autres disciplines, pour une
bonne maitrise du risque et particulierement le risque de marché. La réglementation
internationale en vigueur pour les institutions financiéres a formulé certaines exigences de
gestion des risques en termes de percentiles des distributions de perte. Un centile de la
distribution des pertes est appelée Value-at-Risk (VaR).

Cette these remet en cause les modeéles de la finance classique dans 1’espoir d’obtenir
une meilleure évaluation du niveau de risque réel des marchés financiers par la Value At Risk.
La modélisation des cours boursiers doit prendre en compte les caractéristiques statistiques les
plus importantes des rendements boursiers et une tout particulierement que la plupart des
modeles développés jusqu’a présent négligent les propriétés statistiques des séries financieres :

faits stylisés.

Nous soutenons dans cette these I'idée qu'une approche stochastique des chroniques
financieres est susceptible de conduire a de meilleurs résultats. La pertinence de cette
association est évaluée pour le risque de marché dans deux cadres d'analyse distincts. Nous
montrons tout l'intérét d'une syntheése des modeles décrivant la réalité des marchés financiers
pour la modélisation et la prévision de la Value-at-Risk des indices boursiers du marché

financier Marocain.
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INTRODUCTION GENERALE

Les marchés financiers ont marqué une evolution et des modifications fulgurantes durant
ces derniéres quatre décennies. Une évolution telle que 1’étude de leur fonctionnement en est
devenue une tache dont la complexité est aussi dangereusement élevée que les enjeux en
question, que ce soit en termes d’équilibre autant que sur la question du devenir de 1’économie
mondiale. Il en a résulté qu’au degré de développement et de sophistication actuels des
marchés financiers, se fier uniqguement aux cours annonces sur les bourses, pour prendre des
décisions d’investissement, n’est désormais plus aussi évident ni méme aussi prudent qu’il n’y

paraissait il y a encore quelques années.

Face a ce constat, les théoriciens n’ont eu de cesse d’analyser sans relache des quantités
incommensurables de données empiriques relevées sur ces marchés afin d’adapter leurs
réflexions et théoriser 1’évolution des cours boursiers. Travail qui s’est révélé Etre
extrémement ardu durant ces dernieres décennies, du fait que les marchés sont
particulierement incompréhensibles aussi bien pour les non-avertis que pour les spécialistes de
la finance. Pour cause, I’évolution minute par minute des marchés financiers ne peut
désormais étre qualifiée que d’erratique. La volatilité et I’instabilité sont, ces derniéres années,

les mots d’ordre sur les places boursiéres.

Un second obstacle provient du fait que, les chercheurs académiques se sont restreints a
n’envisager 1’étude des marchés financiers et a considérer ces derniers que comme un
ensemble de variables mathématiques, conformément aux préceptes enseignés par les

"gourous'" de la finance de marché.

La finance classique, ne s’intéressant qu’aux mécanismes d’équilibre des marchés en
s’appuyant sur I’hypothése de rationalité des investisseurs et en postulant que les marchés sont
efficients, prétend encore que les cours de bourse découlent des fondamentaux économiques et
des anticipations rationnelles des agents sur la situation et les perspectives de I'économie et des
entreprises. Face a ces affirmations, les investisseurs n’ont jamais €ét€¢ aussi imprévisibles et
irrationnels que durant ce contexte de myopie des horizons décisionnels que traversent
aujourd’hui les marchés financiers. Plus encore, les prix qui se forment sur ceux-Ci ne

concordent désormais que trés rarement aux prédictions des modéles standards.

A cette situation, les différentes méthodes quantitatives avec leurs différents graphiques
et calculs mathématiques ne semblent plus pouvoir prétendre a une prévision efficace sans
admettre les faits stylisés des séries financiéres?. La crise de 2008 en a été une parfaite
illustration et a d’ailleurs ravivé un grand débat sur les dysfonctionnements des marches

financiers.

Les experts financiers ainsi que les dirigeants politiques s’accordent a dire que cette

!Le qualificatif de « gourou de la finance » est attribué par les médias a des investisseurs milliardaires renommés
pour leurs « coups » historiques sur différentes marchés, mais aussi a certains auteurs qui, pour avoir a 1’occasion rencontré un
certain succes de librairie, ne sont pas nécessairement eux-mémes les investisseurs les plus avisés ni les plus influents.

2 Propriétés statistiques communes a la plupart des actifs financiers.



crise financiére actuelle est la plus grave depuis la Grande Dépression de 1929. En effet, son
ampleur est telle qu’elle s’est propagée a I’économie réelle, provoquant par effet domino un
ralentissement économique, puis une récession dans les pays du monde entier. Une des causes
de cette crise majeure réside dans la mauvaise appréciation du risque des titres adossés aux
crédits hypothécaires ameéricains, notamment par les agences de notation, et de leur
prolifération. Deux décennies auparavant, les options et le trading automatique ont été accuses
d’étre parmi les principales causes du krach boursier de 1987, notamment du fait de
’inadéquation du modéle de Black & Scholes® pour répliquer les options du fait de la présence
d’un risque résiduel négligé par le modéle. Cela illustre de maniére générale I’importance

cruciale de correctement estimer le risque en finance.

Les mesures du risque ont bien évolué depuis que Markowitz a avancé sa célébre théorie
de la diversification de portefeuille a la fin des années 1950, théorie qui devait révolutionner la
gestion de portefeuille moderne. Dans les années 1960, Sharpe* a proposé le modéle
unifactoriel d'évaluation des actifs financiers ou le béta est le facteur explicatif principal du

risque d'un portefeuille via la matrice des béta.

Au début des années 1990, une nouvelle mesure du risque a fait son entrée (la banque JP
Morgan en est a l'origine). En effet, on reconnaissait de plus en plus les limites des mesures
traditionnelles du risque. Il fallait se donner des mesures du risque de baisse de la valeur des
actifs. Pour ce faire, il fallait trouver des mesures qui sont davantage reliées a I'ensemble de la
distribution des flux monétaires d'un portefeuille. C'est dans ce contexte qu'une mesure
nominale du risque a été proposée : la Value-at-Risk. Quelle que soit la technique retenue, la
VaR est une évaluation monétaire et probabiliste du risque de marché ce qui facilite d’autant
la politique de communication de I’institution financiére. A titre d’illustration, si un
portefeuille est caracterisé par une VaR quotidienne a 99% égale a un million de dirhams, cela
signifie qu’il existe une probabilité de 1% que la perte quotidienne sur ce portefeuille soit

supérieure a un million de dirhams.

Cette mesure de risque tres utile et simple d’interprétation peut étre calculée par de
nombreuses méthodes® assez controversées. L’inconvénient majeur des méthodes classiques
de calcul de la VaR reste I’estimation mal adaptée des pertes de la distribution des rendements

des actifs financiers.

Choix et intérét du théme

Une meilleure compréhension et connaissance du fonctionnement des marchés

financiers internationaux, ainsi que les mécanismes de I’instabilité et de la volatilité financicre

3 le modeéle Black-Scholes ou modéle Black-Scholes-Merton qui est un modeéle mathématique du marché pour une action,
dans lequel le prix de l'action est un processus stochastique en temps continu; par opposition au "modele Cox Ross-
Rubinstein™ qui suit un processus stochastique en temps discret. (cf. les processus stochastiques sont des fonctions du temps
aléatoires)

4 En 1963, William Sharpe a proposé une solution dont la caractéristique essentielle consiste a faire I'nypothése que
les returns des diverses valeurs sont exclusivement liés entre eux par leur commune relation avec un facteur de base sous-
jacent (indice boursier typiquement) qui permet de déterminer un coefficient appelé le "béta" (corrélation entre le rendement
d'un titre et celui du portefeuille de marché).

5 Voire page 62
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https://fr.wikipedia.org/wiki/Mod%C3%A8le_binomial
https://fr.wikipedia.org/wiki/Mod%C3%A8le_binomial

internationale, & I’aide de la vision nouvelle apportée par la finance sont les principales
motivations de notre thése. Tout I’intérét sera de replacer la modélisation des cours boursiers
au centre de la finance dans le but d’aboutir a une compréhension et une connaissance plus
profonde des divers comportements régissant les marches allant au-dela de la simple lecture

technique afin de déceler et décrypter les sentiments de ceux —ci.

En effet, nous tenons a souligner le grand intérét qu’a représenté cette thématique pour
nous, l’originalité qu’elle revét ainsi que son apport a une réflexion renouvelée sur les
marchés. Nous avons tenté, tout au long de ce travail d’apporter, en quelques sortes, une pierre
a I’édifice en tentant de construire une réflexion profonde sur le fondement de cette nouvelle
discipline qu’est la finance moderne afin de dévoiler I’'importance de la dimension
modélisation dans I’analyse de toute mécanique dans laquelle le risque est au centre. C’est
d’ailleurs en ce sens que certains précurseurs de la réflexion économétrique appliquée aux
marchés financiers affirment que nous assistons & la naissance de la premiére révolution

scientifique qu’aurait a connaitre la théorie financiére moderne.

Problématique

La volatilité accrue et de plus en plus importante des marchés financiers pendant les
derniéres années combinée avec des cas spectaculaires de faillites dans le monde de la finance,
a donné un regain d’intérét évident a cet aspect important de la gestion des entreprises. Il était
devenu primordial que de nouvelles techniques de gestion globale des risques s’avéraient
nécessaires face a une volatilité des marchés financiers de plus en plus forte, a une complexité
et un volume de plus en plus croissant des produits financiers négociés. De nos jours, et face a
un environnement financier mondialement en perpétuel mouvement, il est devenu vital pour
une institution financiére de donner la plus grande importance a la gestion des risques
auxquels elle s’expose quotidiennement et de se préparer aux plus graves scénarios pour
pouvoir y faire face d’une manicre efficace ou pour pouvoir ajuster ses positions en fonctions

de son appétit pour le risque et de ces compétences a y faire face.

Depuis le milieu du siecle dernier, plusieurs méthodes de mesures de risque ont été
développées par les chercheurs en gestion de portefeuille depuis la théorie de diversification
de portefeuille de Markowitz jusqu’a la méthode de la Value at Risk développée par la banque

américaine JP Morgan.

Le paramétre le plus important de la Value At Risk est la distrubution des pertes et
profits des rendements. Une question fondamentale se pose : comment peut-on choisir une
distribution pour la variable de marché ? Idéalement, il faudrait un modéle qui soit simple et
qui convienne le plus aux observations empiriques. La méthode de calcul est déterminée par la
distribution choisie pour modéliser les pertes et profits du portefeuille. Empiriquement, trois

principaux problémes dans les séries temporelles financiéres sont détectés.

0 Le premier est la non stationnarité des séries manifesté par la non stabilité des

parametres de la loi régissant les variables du processus temporel.



O Le deuxiéme probléme est le caractére leptokurtique® de la distribution des données qui
consiste a des queues empiriques plus épaisses que celles considérés par la loi mise en
hypotheése.

0 Le troisieme probléme est le phénomeéne de la dépendance de la volatilité appelé la
persistance de la volatilité issu du constat en pratique du fait que les volatilités élevées
sont souvent suivies par des volatilités élevées et les volatilités faibles sont souvent
suivis par des volatilités faibles, ceci a pour conséquence la sous estimation du risque

assumé par I’investisseur.

La premiére modélisation des cours boursiers, proposée en 1900 par Bachelier’ a
consisté a modéliser les cours financiers par des mouvements browniens. Il faut attendre plus
de 60 ans pour qu’un autre mode¢le voit le jour et s’installe. En 1960, Samuelson propose de
retenir cette modélisation pour les rendements, plutot que pour les cours eux-mémes. De fait,
tous les calculs fondés sur le mouvement brownien ont tagiquement sous-évalué les risques

financiers.

Dans I’espoir d’obtenir une meilleure évaluation du niveau de risque réel des marchés
financiers par la Value At Risk, la modélisation des cours boursiers doit prendre en compte les
caractéristiques statistiques les plus importantes des rendements boursiers et une tout
particulierement que la plupart des modéles développés jusqu’a présent négligent les

propriétés statistiques des series financiéres : faits stylisés.

Démarche méthodologique et bibliographique

En termes de méthodologie, nous avons opté pour une démarche descriptive et
analytique. Jugeant que la premiére nous aidera dans la description du champ théorique érigé
tout au long de ces derniéres décennies dans la sphére financiére, croisée aux constations tirées
d’exemples de réalités observables sur les marchés. La méthode analytique nous sera, quant a
elle, d’une grande importance tant il sera décisif de soumettre les hypotheses existantes a de

lourdes critiques afin de pousser vers une amélioration profonde dans la réflexion financiére.

Concernant nos sources bibliographiques privilégiées, nous avons choisis de nous baser
sur la lecture croisée de publications de référence de la littérature financiére (articles et
ouvrages), sur des études expérimentales en laboratoire, sur des analyses empiriques
entreprises par des pionniers dans le domaine 1’économétrie de la finance ainsi que sur les
chiffres officiels d’organismes spécialisés dans la collecte, 1’analyse et la diffusion continue de

I’information financiére.

6 On parle de distribution leptokurtique. Si le coefficient d'aplatissement est inférieur a 0, le pic de la distribution est plus
arrondi autour de la moyenne avec des extrémités plus courtes et resserrées

7 Louis Bachelier (Louis Jean-Baptiste Alphonse Bachelier), né le (11 mars 1870 au Havre et mort le 26 avril 1946 a Saint-
Servan-sur-Mer), est un mathématicien francais, précurseur de la théorie moderne des probabilités, et fondateur
des mathématiques financiéres.


https://fr.wikipedia.org/wiki/Le_Havre
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https://fr.wikipedia.org/wiki/France
https://fr.wikipedia.org/wiki/Probabilit%C3%A9
https://fr.wikipedia.org/wiki/Math%C3%A9matiques_financi%C3%A8res

Plan de la these

Compte tenu des différents éléments abordeés, cette these comporte deux parties.

La premiére partie est consacrée a la présentation des risques financiers particuliérement

le risque de marché ainsi que son calcul par la méthode de la Value At Risk.

Nous commencerons par consacrer un chapitre (chapitre 1) a la présentation de 1’objet
de notre étude : les marchés financiers. Nous présenterons dans un premier temps leur
fonctionnement, puis nous présenterons leur évolution au travers quelques brefs rappels
historiques, ce qui nous permettra d’introduire quelques concepts pratiques et théoriques.
Cette présentation nous aidera également a déterminer en quoi les marchés financiers sont des
systemes complexes et pourquoi leur étude passe presque nécessairement par la conception de

modeles. Nous exposons ensuite Le risk management ou la gestion des risques au sens large.

Cette présentation se fera d’abord dans un cadre général, puis nous présenterons dans le
deuxieme chapitre (chapitre 2) le risque de marché résultant des fluctuations des prix des
instruments financiers qui composent un portefeuille. Nous commencons par exposer une
breve revue de littérature sur la typologie des risques financiers et situer I’ampleur des risques

de marchés subis par les institutions financiers.

Dans le troisiéme chapitre (chapitre 3), nous nous concentrerons sur la méthode de la
VAR (Value-At-Risk) qui fut rapidement adoptée comme outil de base (horme) dans
I'évaluation du risque de marché, en exposant les trois approches classiques d’estimation de la
VaR, a savoir : ’approche de la matrice des variances covariances estimée (VC), I’approche

de la simulation historique (SH) et I’approche de Monte Carlo (MC).

Dans la deuxieme partie, nous nous attacherons a I’étude de la dynamique des marches
financiers a travers 1’analyse du comportement des cours boursiers. Aprés avoir effectué une
bréve revue de l’origine les modeles classiques d’évolutions des cours financiers nous

decrivons la théorie de I’efficience des marches fianciers (chapitre 4).

Ensuite nous présenterons les faits stylisés, ces phénomenes statistiques observables

dans les séries de prix de la plupart des titres, et dont I’origine demeure inexpliquée (chapitre

5).

Dans le sixieme chapitre, plus mathématique, nous étudions en détail les propriétés des
cours boursiers caractérisant la réalité des marchés financiers qui permet de reproduire la

plupart des faits stylisés.

L’analyse théorique produit des hypothéses qu’il faut tester empiriquement, c’est
pourquoi la le dernier chapitre (chapitre 7) est consacrée au calibrage de la Value at risk a

partir d’un portefeulle d’actions représentatives du Marché Financier Marocain.

Nous tirerons pour finir des conclusions des différents travaux exposés tout au long de

cette these.


http://fr.wikipedia.org/wiki/Instruments_financiers
http://fr.wikipedia.org/wiki/Portefeuille_(finance)

PREMIERE PARTIE : RISQUE DE MARCHE ET

L’APPROCHE VALUE AT RISK

La théorie des marchés financiers et, partant, la compréhension de leur comportement
ont fait des progrés considérables depuis la derniere décenie. La connaissance de ces
développements est d'autant plus importante, qu’a la fois les comportements des acteurs et les
conditions de fonctionnement des marchés financiers rendent ceux-ci de plus en plus efficients
au sens économique du terme. Les progrés de la théorie et I'évolution du champ d'étude qu'elle
cherche a mieux formaliser ont eu, et continueront d’avoir dans l'avenir, des implications
profondes sur la gestion financi¢re des entreprises, 1'économie financic¢re et bancaire, et la

gestion de portefeuille.

La gestion du risque est une procédure qui vise a connaitre et a maitriser le risque
inhérent a 1’activité d’une entreprise. Un gestionnaire de risque a comme objectif de connaitre

et gérer un risque futur.

Aujourd’hui, la gestion des risques est une activité incontournable des entreprises et
particulierement dans le domaine bancaire et des institutions financiéres. Ces secteurs sont les
piliers de toute I’économie. C’est la raison pour laquelle ces procédures de gestion de risques
se doivent étre parfaitement maitrisées. D’ailleurs des organismes internationaux et nationaux
ont pour but de surveiller et de contrbler la gestion du risque au sein des établissements

bancaires.

La gestion du risque au sein des établissements financiers est de plus en plus discutée.
Des organismes comme la commission fédérale des banques ont, entre autres, pour but de
réglementer cette gestion de risque au sein des établissements bancaires. Un des objectifs de
ces derniers est de limiter au maximum les problémes liés a une mauvaise gestion et les
erreurs qui peuvent impacter toute une économie, en provoquant des milliers de pertes

d’emplois ou en dilapidant les économies d’épargnants.

Par ailleurs, la gestion des risques repose sur une infrastructure, des politiques et des
méthodes qui permet de gérer I’information, d’établir des limites de transactions, d’évaluer la
performance et enfin de répondre aux exigences de la réglementation. Depuis le milieu des

années 90, le pivot de ce processus est sans contredit Value-at-Risk (VAR).

Popularisée par la banque JP Morgan et son systéeme Risk Metrics au début des années
90, la Value-at-Risk est devenue en une décennie la mesure de référence du niveau
d’exposition au risque de marché, tant pour les autorités de supervision des marchés financiers
que pour la plupart des grandes institutions financiéres. La VaR d’un portefeuille d’actifs
financiers correspond au montant de pertes qui ne serait pas dépassé sur un horizon de temps
donné, si I’on exclut un ensemble d’événements défavorables ayant une faible probabilité de
se produire. Théoriquement, cette mesure correspond au quantile de la distribution des pertes

et profits associée a la détention d’un portefeuille d’actifs sur un horizon donné. Comme
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’explique Barry Schachter®, I’incroyable engouement que connait la VaR aussi bien dans
I’industrie du risque que dans le milieu académique peut s’expliquer par son extréme

simplicité et son caractére genéraliste, voire holiste.

8 "Folklore (if it is fair to attribute as folklore that which only dates back Ove years) tells us that VaR was
developed to provide a single number which could encapsulate information about the risk in a portfolio, could be calculated
rapidly and could communicate that information to non-technical senior managers." (Barry Schachter, 1998).
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Chapitre 1: les marchés financiers : généralités et gestion des

risques

Introduction

Depuis le début du XX siécle, les marchés financiers ont donné lieu a un nombre
considérable de recherches, tant fondamentales qu’appliquées. Bien que ces recherches
s’inscrivent dans le cadre général de la finance, elles sont souvent interdisciplinaires. Cette
interdisciplinarité¢ s’explique sans doute par le fait que les marchés présentent de multiples
facettes : ils peuvent étre vus comme des objets d’études purement financiers (a travers 1’étude
des enjeux économiques qu’ils représentent), mathématiques (a travers 1’étude des propriétés
des séries de prix) ou humains (a travers 1’étude de la psychologie des acteurs économiques
qui y participent). Pourtant, aucune de ces disciplines n’arrive aujourd’hui a proposer une
théorie complete, qui permettrait de surmonter la complexité des marchés et de les comprendre
pleinement. Ceci s’explique probablement par le fait qu’il leur faudrait proposer un ensemble
de théories intégrées, liant les aspects microscopiques, c’est a dire rendre compte du
comportement des individus dans toute leur hétérogénéité, de leurs caractéristiques, de la
maniere dont ils interagissent ou sont organisés, aux aspects macroscopiques du systeme

financier, par exemple la maniére dont les prix fluctuent.

La volatilité importante des marchés et I'accent mis sur la gestion des risques ont
entrainé le développement d'instruments adaptés a la gestion des risques. Ces nouveaux
instruments financiersont révolutionné les méthodes de gestion et ce, que ce soit dans le
domaine de la gestion de portefeuille, de la gestion de trésorerie d'entreprise, de la gestion

bancaire et plus généralement de toute stratégie financicre.

Ce chapitre est consacré a la présentation des marchés financiers et a leur
environnement. Il permet d'acquérir une certaine familiarité avec le cadre institutionnel et
opérationnel des marchés financiers, ainsi que la gestion des risques et particuliérement le

risque de marché.

I. Le cadre institutionnel des marchés financiers
1 Présentation

Les marchés financiers permettent la confrontation de l’offre et de la demande de
capitaux. In fine, la demande de capitaux émane des entreprises pour le financement de leurs
investissements, de I’Etat et des collectivités locales pour les mémes raisons et pour la
couverture des déficits publics. L’offre de capitaux émane principalement des ménages qui
assurent leur consommation future par 1’épargne qu’ils constituent et qu’ils apportent au
systéme financier, soit directement, soit indirectement par le biais des compagnies

d’assurances, des caisses de retraite, etc.

Les marchés de capitaux peuvent donc étre considerés comme un systeme industriel de

collecte, de transformation et d’allocation des ressources financiéres. Il est donc essentiel
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qu’ils jouent effectivement leur rdle, ¢’est-a-dire que leur fonctionnement soit peu codteux, et

que les prix des titres qui s’y négocient soient aussi proches que possible de leur vraie valeur.

Dans tout marché, il y a le neuf et I’occasion. Le marché du neuf, de création de valeurs
ou titres, est appelé marché primaire. Le marché de ’occasion ou d’échange de valeurs ou

titres déja créés est appelé marché secondaire.

Les entreprises ou I’état créent les titres, on parle de création ou d’émission, et les
mettent en vente a travers les intérmediaires financiers soit de gré a gré soit sur le marché

boursier.

La Bourse est un marché centralisé et dirigé par les ordres. Les prix se fixent par
confrontation des ordres via un systeme électronique centralisé. Dans ce marché, les
intermédiaires exclusifs sont les sociétés de bourse. Le marché boursier est caractérisé par un

encadrement des cours via le principe de réservation.
Le marché boursier est structuré selon deux filieres :

- Filiére de l'inscription (marché primaire) : Il s'agit de l'admission d'une société dans
I'un des compartiments de la bourse. C'est une phase de diffusion et de placement de titres.
Elle est caractérisée par une centralisation des souscriptions, allocation des titres par catégorie

d'investisseurs et fixation du cours de premiere cotation.

- Filiére de négociation (marché secondaire) : Lors de cette phase, le r6le de la Societé
gestionnaire consiste en l'organisation et la surveillance du marché, I'enregistrement des
transactions, la centralisation des offres publiques, la gestion des opérations sur titres et le

calcul des indices.

Le marché secondaire est organisé en:

e Un Marché Central, ou sont confrontés I’ensemble des ordres de vente et d’achat pour

une valeurmobiliére inscrite a la cote de la Bourse des Valeurs ;

e Un Marché de Blocs ou peuvent étre négociées par entente directe (de gré a gré) les
opérations sur desvaleurs mobiliéres inscrites a la cote et qui portent sur des quantités
supérieures ou égales a la taille minimum de blocs selon des conditions de cours issues

du Marché Central.
2 La fonction des marchés financiers

La fonction primordiale d’un marché financier est de faciliter une allocation efficace des
ressources, a la fois dans le temps et dans I’espace, et leur mise en ceuvre dans un
environnement incertain.Au niveau le plus agrégé, le marché financier assure six fonctions

essentielles en permettant :
— le transfert des ressources economiques ;
— la mutualisation des ressources ;
—’allocation et la gestion des risques ;

— la liquidité des investissements ;
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— le transfert d’informations par les prix ;
— la mutation des structures de production.
> Le transfert des ressources économiques

En tant que marché primaire, le marché financier permet de lever du capital et de
transformer directement 1’épargne des ménages en ressources longues pour les collectivités
publiques et privées ; en contrepartie des capitaux qu’elles recueillent sur ce marché, les
collectivités émettent des titres financiers qui matérialisent les droits acquis par ceux qui ont

apporté ces capitaux.
Les flux nets partant des ménages sont au nombre de trois.

eLe flux 1 : représente les capitaux placés par les ménages aupres des institutions
financiéres : dépots a vue ou a terme aupres des banques et des caisses d’épargne,
contrats d’assurance vie et de retraite.

eLe flux 2 : concerne les souscriptions de titres effectuées par les ménages sur le
marché¢ financier.

eLe flux 3: représente pour I’essenticl les dépbts des ménages auprés de

I’administration des chéques postaux et leur souscription de bons du Trésor.
Les flux nets partant des institutions financi€res sont aussi au nombre de trois.

ele flux 4 concerne les crédits accordés par les institutions financiéres aux
entreprises,

ele flux 5 les souscriptions d’actions et d’obligations effectuées par les
institutions financieres sur le marché (les entreprises d’assurances et dans de nombreux
pays les fonds de pension représentent le principal souscripteur net).

elLe flux 6 représente essentiellement les bons du Trésor souscrits par les

banques et les autres intermédiaires financiers,

Le marché financier met en présence demandeurs et offreurs de capitaux a long terme.

Les flux partant du marché financier sont doubles.

ele flux 7 : le plus important, concerne les émissions d’actions et d’obligations
destinées aux entreprises tant du secteur public que du secteur prive.

ele flux 8: représente le financement des administrations par 1’émission
d’obligations sur le marché financier : emprunts d’Etat, emprunts des collectivités

locales, tels que départements, communes, villes et organismes divers.

En définitive, le marché financier permet le transfert des ressources économiques a la

fois dans le temps, entre les pays et entre les différents secteurs de I’économie.

> La mutualisation des ressources

C’est ce qu’on appelle aussi 1’économie du pooling, qui peut étre considérée tant du

point de vue des entreprises que de celui des investisseurs.
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Du point de vue des entreprises, il y a inadéquation entre la richesse individuelle, aussi
importante soit-elle, et la taille des entreprises.En tout état de cause, les tailles optimales des
entreprises sont aujourd’hui incomparablement plus élevées que les richesses familiales,
méme au niveau mondial. S’ils n’étaient reliés a un grand nombre d’investisseurs, les
entrepreneurs ou les dirigeants a la téte d’entreprises demandeurs de capitaux seraient
contraints de faire fonctionner ces entreprises a une échelle largement inférieure a 1’échelle
optimale. Par conséquent, la possibilité de mettre des capitaux en commun est nécessaire a
I’efficacité du processus de production et les entreprises ont besoin d’instruments de
mutualisation, élaborés pour pouvoir accéder a faible colt a des fonds suffisamment

importants.

Il existe une demande de mutualisation de la part des entreprises, mais il existe aussi une
demande de mutualisation de la part des ménages, pour des raisons de diversification et de

liquidité. La mutualisation joue donc un réle social incontestable.
> L’allocation et la gestion des risques

Les analyses traditionnelles du systéme financier insistent sur son réle dans I’allocation
efficace du capital au sein de 1I’économie. Mais, une autre fonction tout aussi importante du
systéme financier, 1’allocation efficace du risque au sein de 1’économie, est moins bien

comprise.

Prenons un exemple, celui de I’effet de I’introduction en bourse des actions d’une
entreprise financée uniquement par des capitaux propres. Cette opération de mise sur le
marché permet a certains d’acquérir le risque des actions de I’entreprise, et au contraire a
d’autres de s’en défausser. Ce risque n’est pas un risque supplémentaire dans 1I’économie,
simplement la titrisation du risque de I’activité de I’entreprise ; il est réparti différemment, et
améliore la situation des individus qui peuvent ainsi gérer de maniere plus fine les risques
auxquels ils sont exposés. Un actionnaire familial dont toute la fortune est concentrée sur le

méme risque d’une seule entreprise pourra ainsi diversifier son risque.

Poursuivons I’exemple. Maintenant, 1’entreprise émet de la dette risquée et utilise tout
ou partie du produit de cette émission pour racheter une partie de ses actions. Le risque de
’entreprise est assumé par deux catégories d’individus détenant des droits différents — sur des
actions et/ou sur de la dette risquée — mais globalement le risque ne change pas. Le risque est
simplement titrisé de maniére différente. Allons plus loin, si, au lieu d’émettre directement de
la dette, ’entreprise emprunte des fonds a une banque pour racheter tout ou partie de ses
actions, le risque total de ’entreprise est alors assumé par ses propres actionnaires, par les

actionnaires de la banque et par les déposants de la banque.
> La liquidité des investissements

On peut d’autant plus s’engager dans des activités risquées que ’on peut se défaire
aisément de son engagement, c’est-a-dire s’il existe un marché liquide des engagements. La
liquidité signifie la possibilité de revenir sur une décision d’investissement, prise

antérieurement, a un co(t de transaction aussi faible que possible.
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Les marchés financiers offrent la liquidité et donnent ainsi la possibilité aux
investisseurs de raccourcir, s’ils le souhaitent et pour toutes sortes de raisons, 1’horizon de leur
engagement d’investissement, réduisant ainsi 1’incertitude inévitablement liée aux actifs
financiers a long terme. Dans ces conditions, les investisseurs sont préts a prendre davantage
de risque et exigent une rentabilité plus faible de leurs investissements, ce qui a pour

conséquence que les entreprises peuvent se financer a moindre coft.
> Le transfert d’informations par les prix

Les marchés financiers représentent une mine d’informations pour et sur les entreprises,
de par les prix des actifs financiers qui y sont cotés.Ainsi les marchés des bons du Trésor et
des obligations d’Etat renseignent sur le rendement exigé par les investisseurs pour emprunter
et préter des fonds a court terme et a long terme (par ailleurs une des composantes essentielles
du colt du capital pour une entreprise). Les écarts de rendement entre les emprunts d’Etat
classiques (notamment les OAT ou obligations assimilables du Trésor) et les OATI
(obligations assimilables du Trésor indexées sur ’inflation) permettent d’estimer I’inflation
anticipée a 1’échelle de 1’économie tout entiére pour toutes sortes d’échéances. L’écart de
rendement entre les obligations émises par les entreprises privées et les OAT renseigne sur le

risque de ces entreprises tel qu’il est pergu.

De méme, les cours des actions constituent, compte tenu de certaines hypotheses, un
indicateur de la prime de risque demandée par les investisseurs pour accepter le risque
inhérent a ces produits (autre aspect déterminant pour calculer le coit du capital d’une
entreprise). Quant aux marchés dérivés fondés sur les cours des actions, les niveaux des
indices boursiers et d’autres classes d’actifs, ils recélent aussi énormément d’informations,
notamment sur 1’incertitude et la volatilité anticipée des cours des titres des sociétés cotées en
bourse, des indices boursiers, des taux d’intérét, des taux de change, des matiéres premieres,

etc.

Ces informations agrégées sont utiles a la fois pour les investisseurs et les entreprises.
Quelle que soit leur activité, ces dernieres peuvent extraire et analyser ces données et s’en
servir pour prendre des décisions d’investissement, surveiller la concurrence, etc. En
définitive, et par le transfert d’informations sur les prix qu’il permet, le marché financier
facilite la coordination de la prise de décision décentralisée dans les différents secteurs de

I’économie.
> La mutation des structures de production

Enfin, un marché financier concourt a la mutation des structures de production. Celles-ci
se modifient, entre autres, par 1’acquisition d’actifs ou par la prise de contréle d’autres
sociétés. De telles opérations peuvent étre financées par 1’émission de titres financiers, sans
qu’il soit nécessaire de faire appel a la trésorerie de I’entreprise ; elles sont plus commodément

réalisées lorsque les actions de la société qui les entreprend sont déja cotées en Bourse.

Les opérations de restructuration par le marché boursier peuvent s’effectuer sous la
forme d’offres publiques d’achat (OPA), d’offres publiques d’échange (OPE) ou de

négociations de blocs de titres. Emboitant le pas aux grands marchés anglo- saxons, le marché

16



de Paris est le théatre de batailles boursiéres trés médiatiques dont la finalité est la prise de
controle des sociétés, assumant ainsi pleinement sa fonction de restructuration du tissu

économique.
3 Les catégories des titres financiers

Jusqu’a une époque récente, les titres financiers étaient représentés par essentiellement
deux catégories de titres matérialisant les droits acquis par ceux ayant apporté des capitaux a
une collectivité émettrice publique ou privée. Ceux-ci se différenciaient selon la nature des

droits qu’ils représentaient et partant, selon leurs caractéristiques économiques :

1 les actions qui conférent a leurs possesseurs la qualité d’associer dans une société de
capitaux ;

1 les obligations représentatives d’un droit de créance.

Ces deux catégories de titres se sont diversifiées, a tel point qu’elles sont devenues des
familles de titres, a I’intérieur desquelles des formes hybrides de titres financiers se sont

développées.
> Les actions

L’action se définit comme un titre de participation ou de copropriété dans une société de
capitaux, qui confére a son possesseur la qualité d'associé et, sauf exception, lui donne un droit

proportionnel sur la gestion de I’entreprise, sur les bénéfices réalisés et sur 1’actif social.

eDroit a la gestion, dans la mesure ou I’assemblée des actionnaires élit et
contrdle I’organe responsable de la gestion de la société, conseil d’administration ou
conseil de surveillance qui élit & son tour le directoire. Droit a I’information, dans la
mesure ou les actionnaires ont droit & la communication des documents indispensables
a leur information sur I’activité et les résultats de la société.

eDroit sur les bénéfices, qui sont répartis entre la mise en réserve et la
distribution de dividendes aux actionnaires de la société. Le montant du dividende est
donc fonction de 1’évolution des résultats de la société et de ’affectation qui leur est
donnée. Pour ce motif, I’action est une valeur a revenu variable. Enfin, droit sur 1’actif
net de la société, c’est-a- dire sur I’ensemble de son patrimoine, déduction faite de ses

dettes.

I existe par ailleurs d’autres catégories d’actions ayant sur le plan juridique des droits
différenciés par rapport a ceux des actions ordinaires. Les actions de priorité ou actions
privilégiées conferent des avantages par rapport aux actions ordinaires qui concernent
essentiellement la répartition des bénéfices, dividende plus élevé ou dividende prioritaire. Les
actions a dividende prioritaire sans droit de vote en constituent une variante. En échange d’un
dividende plus élevé ou prioritaire, ces actions sont sans droit de vote. Enfin les actions reflet
(« tracking » stocks) distribuent des dividendes qui sont indexés sur les performances d’une
activité particuliére d’une société, sans que cette activité ait une structure juridique

différenciée de celle de I’ensemble de la société.
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> Les obligations

Pour trouver les capitaux nécessaires au développement de ses activités, un emprunteur
peut également émettre des titres de créance.Appelés « obligations », ces titres donnent a leurs
détenteurs la qualité de créancier de 1’émetteur, public ou privé, qui s’engage a les rembourser

a une échéance déterminée et a leur verser un intérét annuel fixe.

Les caractéristiques principales de chaque obligation sont décrites dans le contrat
d’émission, qui précise le prix d’émission, I’intérét ou coupon versé chaque année, sa

périodicité (année, semestre ou trimestre), le prix de remboursement et ses modalités.

Les modalités d’amortissement déterminent les conditions dans lesquelles les
obligataires seront remboursés et donc la durée de vie de I’emprunt. Ces diverses
caractéristiques, ainsi que certaines autres clauses, permettent de définir le « taux de
rendement actuariel », colt annuel pour la collectivité émettrice d’une telle opération, ainsi

que le risque de 1’obligation.

Au contraire des actions qui ne peuvent étre créées que par des sociétés de capitaux, les

obligations peuvent étre émises par des collectivités de statuts juridiques divers :
—I’Etat ;
— les collectivités du secteur public ou semi-public : régions, départements, villes,

entreprises publiques, etc. ;
— les sociétés de capitaux du secteur privé.
Dans la famille obligataire sont apparues d’autres formes d’obligations :
— les obligations & coupon zéro qui ne donne lieu & aucun versement de coupon.

— les obligations a taux variable ou flottant dont le coupon est index¢é sur un taux a court

terme.
> Les titres financiers hybrides

Ce sont des titres qui possédent certaines caractéristiques des actions et des obligations.
Citons sans étre exhaustifs, les obligations convertibles en actions, les obligations
remboursables en actions (ORA), les obligations a bons de souscription d’actions (OBSA) , les
obligations a bons de souscription d’actions remboursables (OBSAR), les obligations
convertibles échangeables en actions nouvelles ou a émettre (OCEANE) , les obligations

remboursables en actions nouvelles ou en numéraire (ORANE).

Les obligations convertibles en actions sont des obligations émises avec un intérét et un
prix de remboursement fixe, mais qui peuvent également étre converties en actions de
I’émetteur. Le détenteur de 1’obligation convertible aura intérét a convertir 1’obligation en
actions si la valeur des actions devient supérieure au prix de remboursement de 1’obligation.
Cette possibilit¢ de choix se paie sous la forme d’un taux d’intérét servi aux obligations

convertibles inférieur a celui des obligations ordinaires.

A la différence des obligations convertibles, ce n’est pas le détenteur des obligations

remboursables en actions (ORA), mais I’émetteur, qui décide du mode de remboursement de
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’obligation, especes ou actions.

Par ailleurs, une société peut émettre des bons de souscription d’actions (BSA) de fagcon
autonome, ou attachés a une action (ABSA), voire méme a une obligation (OBSA), le ou les
bons attachés sont détachés de leur support et cotés séparément. Le BSA est un actif
conditionnel qui peut étre évalué a I’instar d’une option. Les OBSA sont trés proches des
obligations & bons de souscriptiond’actions remboursables (OBSAR), sauf que dans une
émission d’OBSAR, les souscripteurs paient séparément le prix d’émission de 1’obligation et
le prix du ou des bons attachés a chaque obligation, alors que dans une émission d’OBSA le

prix du bon est implicite.

Les obligations convertibles échangeables en actions nouvelles ou aémettre (OCEANE)
sont assorties de plusieurs options au gré du porteur comme pour toute obligation convertible

en action, mais aussi de plusieurs options au gré de I’émetteur.

Les obligations remboursables en actions nouvelles ou en numéraire (ORANE)

représentent une ORA assortie d’options au gré de I’émetteur.
> Les produits deriveés

Il existe trois familles de produits dérivés : les contrats forward et futures, les swaps et

les contrats d’option qui ont beaucoup d’éléments communs.
= Les contrats a terme de type forward et futures

Dans leur principe les contrats de type forward et futures sont identiques. Ils ne

divergent que par leurs modalités d’exécution.

Le contrat a terme forward constitue un engagement d’acheter ou de vendre une certaine
quantité d’actifs supports ou « actifs sous-jacents » a une date d’échéance future et a un prix
spécifié au moment ou le contrat est passé. Si a la date d’échéance, le prix comptant de ’actif
support au contrat est supérieur au prix spécifié et convenu a l’origination du contrat,
I’acheteur du contrat réalise un profit ; dans le cas contraire, il réalise une perte, et vice versa

pour le vendeur.

Les actifs supports peuvent étre une grande variété d’actifs financiers : les devises, les
indices d’action, les indices obligataires mais aussi des matieres premicres (1’or, le pétrole...)
ou des produits agricoles. La valeur du contrat a terme forward est versée par le débiteur au
créancier seulement a 1’échéance ; aucun paiement entre les deux parties contractantes

n’intervient avant cette date.

Par construction, le contrat a terme de type futures est semblable au contrat a terme de
type forward. La langue frangaise n’a d’ailleurs qu’un seul mot pour les deux : contrat a terme.

Aussi, le profil de gains ou de pertes des deux est identique.

Mais a I’inverse du contrat forward, le risque de crédit, c’est-a-dire le risque de défaut
du contractant peut étre éliminé dans le contrat future, grice a deux mécanismes spécifiques :
le dépot de garantie et I’appel de marge d’une part, ’existence d’une chambre de

compensation et la standardisation des contrats d’autre part.
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= |_es swaps

Comme leur création ne remonte qu’au début des années quatre-vingt, les swaps sont
considérés comme une innovation relativement récente. Cependant un swap n’est pas autre
chose qu’un portefeuille agrégé de contrats de type forward. Un contrat de swap oblige les
deux parties contractantes a s’échanger ( swapper ) des montants de cash flows spécifiés a des
dates précises. Les swaps de devises (par exemple dollars contre euros) et les swaps de taux
d’intérét (taux fixe contre taux variable dans une méme devise) par lesquels les parties
s’échangent des cash flows sur la base de devises et/ou de taux d’intérét différents en

constituent la forme la plus courante.
= Les contrats d’options

Les propriétaires de contrats forward,futures ou de swap ont contracté une obligation a
terme, mais ferme et définitive.A I’inverse, 1’option confére a son acheteur le droit mais non

I’obligation d’acheter ou de vendre un actif & une certaine écheance.

Les principaux contrats négociés sont les calls (options d’achat) et les puts (options de
vente) avec pour chacun d’eux un acheteur et un vendeur, avec paiement d’un premium

(prime) par I’acheteur au vendeur de tels contrats dés leur conclusion.

II. L’évolution des marchés financiers internationaux depuis les

années 1980

Les marchés de capitaux internationaux ont largement retrouvé la mobilité dont ils
jouissaient avant la Premiére Guerre mondiale et ils jouissent désormais d’une croissance

dynamique sans précédent®.

Les institutions financieres internationales font circuler de fagon routiniére des milliers
de milliards (billions) de dollars d’actifs actions, obligations et autres instruments autour du
globe. Les flux de capitaux transfrontieres et les actifs sous gestion a 1’étranger continuent a
croitre rapidement, en liant progressivement les marchés financiers nationaux, pour en faire un

marché mondial de plus en plus intégré.
1 Lataille des marchés de capitaux internationaux

La valeur totale des actifs financiers mondiaux (dépots bancaires, obligations d’Etat,
obligations d’entreprises et actions) a dépassé 150 000 milliards de dollars*°en 2007, contre 53
000 en 1993 et 12 000 en 1980. Ces 150 000 milliards de dollars représentent le montant total
de capital que les banques et les marches de capitaux mondiaux mettent a la disposition des
ménages, des entreprises et des gouvernements. Une simple extrapolation indique que la
valeur des actifs financiers mondiaux devrait atteindre 214 000 milliards de dollars en 2010.
Cette croissance s’est accompagnée d’une réduction importante du role des banques, et

corrélativement, d’une augmentation significative des institutions de marché comme

9 G.-M. Henry, Les crises du XXe siécle, Editions Belin, 2003

10La Revue de la stabilité financiére, « Hedge Funds », avril 2007.
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intermédiaires financiers’. Ce changement se constate dans la diminution des dépots
bancaires dans le stock financier mondial de 45 % en 1980 a moins de 30 % en 2007 et dans
I’augmentation correspondante de la place des actions et des obligations. La liquidité des

marchés de capitaux mondiaux s’en trouve d’autant accrue.
> Les marchés de capitaux selon les régions du monde

L’expression « marchés de capitaux mondiaux » est trompeuse, puisqu’en réalité quatre
régions représentent plus de 80 % du stock financier mondial : les Etats-Unis, la zone euro, le
Japon et le Royaume-Uni. En 2007, les Etats-Unis représentent toujours le premier marché des
capitaux avec 54 000 milliards de dollars d’actifs financiers, suivis par la zone euro avec 33
000 milliards de dollars, le Japon 20 000 milliards de dollars et le Royaume-Uni 9 000

milliards de dollars.

En dehors de sa taille (environ 37 % du stock financier mondial), le marché américain se
distingue également par I’importance qu’y tiennent les obligations d’entreprises et les actions :

environ 70 % du total des actifs.

La zone euro est le deuxieme marché financier mondial, avec une place croissante pour
les actions et les obligations d’entreprises, alors que traditionnellement, les banques jouaient

un réle plus important dans le systeme financier européen.

La taille du marché du Royaume-Uni est plus modeste, mais la City représente un
intermédiaire important pour les flux de capitaux transfrontiéeres et pour les banques

internationales.

Les marchés asiatiques sont encore relativement isolés les uns des autres et ils different
sur des points importants. Le Japon posséde le stock financier le plus important de la région,
mais ce stock est relativement stagnant car il n’est soutenu que par 1’expansion de la dette
publique. Le marché financier chinois de I’ordre de 6 000 milliards de dollars d’actifs
financiers fait partie au contraire des marchés les plus dynamiques au monde, mais les
banques y jouent encore un role disproportionné : plus de 60 % des actifs. Le systéme
financier indien, avec 1 400 milliards de dollars d’actifs financiers, est significativement plus
petit que celui de la Chine, mais il est plus équilibré, car les banques font face a un marché des

actions relativement important.
> Les trois centres financiers mondiaux

Plus de 80 % des flux financiers mondiaux concernent trois régions: la zone euro, le

Royaume-Uni et les Etats-Unis.

Les Etats-Unis jouent le role d’intermédiaire financier international, recevant
essentiellement des flux de dette (achats d’obligations américaines par des non résidents) et
envoyant des flux d’actions et d’investissements directs a 1’étranger (achats d’actions et

d’actifs étrangers par des Américains).

1 Cest ce qu’on appelle la désintermédiation financiére.
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Figure 1 : cartographie des marchés de capitaux mondiaux en Janvier 2007*2

Les entrées annuelles de capitaux aux Etats-Unis sont en moyenne de ’ordre de 1 000
milliards de dollars (1 150 milliards en 2006), et les sorties de capitaux de 500 milliards de
dollars (277 milliards de dollars en 2006). Les flux de capitaux entre la zone euro et le reste du
monde sont du méme ordre, mais les sorties de capitaux sont légérement supérieures aux
entrées, tandis que les flux de capitaux transfrontiéres a I’intérieur de la zone euro sont de

I’ordre de 1 700 milliards de dollars.

En dépit de son marché financier intérieur relativement petit, le Royaume-Uni est un
intermédiaire financier important au niveau mondial : les entrées et sorties annuelles de

capitaux sont de 1’ordre de 1 500 milliards de dollars.

A I’opposé, le marché financier japonais reste particuliérement isolé en dépit de sa taille
relative, et les flux de capitaux internationaux a destination ou en provenance du Japon sont

inférieurs a ceux de la Chine, dont le marché financier est quatre fois plus petit.
2 La financiarisation croissante de I’économie mondiale

Une mesure significative du développement des marchés financiers est représentée par la
financiarisation, c¢’est-a-dire la valeur des actifs financiers exprimée en pourcentage du PIB.
La profondeur financiére d’un pays peut représenter plusieurs fois le PIB de ce pays, car les
actifs financiers représentent une anticipation de la valeur future, alors que le PIB reflete

’activité économique actuelle.

En 1980, le stock financier mondial équivalait approximativement au PIB mondial. En
1993, il etait deux fois plus important et, en 2003, il était nettement supérieur a trois fois (326
%) le PIB mondial. La financiarisation de I’économie est généralement bénéfique, parce que

les marchés financiers :

1 sont plus liquides ;
(1 déterminent plus efficacement les prix des actifs ;

1 permettent de mieux répartir les risques.

12Mckinsey Global Institue
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> Le ro0le croissant de 1’endettement

Depuis 1995, on a assisté a une croissance rapide des niveaux d’endettement mondiaux.
Les obligations eémises par les entreprises représentent la composante la plus importante, et a
la croissance la plus rapide (10 % par an en moyenne), du stock financier mondial. Si on y
ajoute les obligations émises par les Etats, les obligations représentent plus de la moitié de la
croissance des actifs financiers de 1995 a 2005. Les émissions internationales d’obligations
d’entreprises croissent a un rythme encore supérieur (22 % par an en moyenne), car les
entreprises recherchent de plus en plus des fonds au-dela de leurs frontiéres nationales, ce qui

montre bien la mondialisation croissante du capital.

C’est le phénomene qu’a connu le Japon de 1986 a 1991 et qui s’est traduit ensuite par
une diminution d’environ 20 billions de la valeur de la Bourse de Tokyo et du marché

immobilier japonais.

Le price-earnings ratio(P/E pour les Anglo-Saxons) est le rapport entre le prix actuel de
I’action d’une entreprise et les bénéfices de cette entreprise. Dans les journaux financiers, on
utilise souvent le terme de multiple, puisque le PER montre combien les investisseurs sont
préts a payer pour chaque dollar de bénéfices. Des multiples plus élevés indiquent que les
investisseurs font des anticipations plus élevées sur la croissance future, ce qui fait monter le

prix de I’action.

> Les Etats-Unis au coeur du systéme financier mondial

Les roles que jouent les grands pays et les régions sur les marchés de capitaux mondiaux
évoluent. Les Etats-Unis jouissent d’une position unique, non seulement comme premier
marché financier, mais également comme premier centre de collecte et de diffusion des
capitaux. Avec la création de 1’euro, les marchés financiers européens s’intégrent
progressivement et leur place s’affirme, tandis que les marchés japonais perdent de leur
importance, et que le poids des marchés chinois augmente rapidement. Les marchés financiers
du reste du monde sont négligeables au niveau mondial ; les marchés financiers latino-
américains sont particulierement sous-développés par rapport a ceux de pays comparables, a

revenu intermédiaire, d’autres régions du monde.
> La montée en puissance des hedge funds

L’essor rapide des mouvements internationaux de capitaux s’est accompagné d’une
évolution des roles respectifs des différents investisseurs. Trois évolutions essentielles se sont

produites depuis les années 1990 :
— ’augmentation énorme des fonds gérés par les investisseurs institutionnels;

Les économies émergentes, comme les Philippines et la Thailande, et les nouvelles
économies industrielles, comme la RAS de Hong Kong, la Corée, Singapour et la province

chinoise de Taiwan, sont de fortes exportatrices de capitaux.
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Les investisseurs institutionnels sont des organismes collecteurs de 1’épargne qui placent
leurs fonds sur les marchés. 1l s’agit principalement des fonds communs de placement, des

fonds de retraite et des sociétés d’assurances.
— le développement fulgurant des fonds spéculatifs ;

— le réle accru des Banques centrales et des « fonds de richesse nationale » des marchés

émergents.

Les actifs gérés par les investisseurs institutionnels traditionnels des marchés développés
(fonds communs de placement, sociétés d’assurances et fonds de retraite) sont passés
d’environ 21 000 milliards de dollars en 1995 a plus de 60 000 milliards de dollars en 2007.
Les Etats-Unis représentent la moitié environ de ce total et 1I’Europe plus du quart, avec des
différences régionales encore significatives : aux Etats-Unis, les fonds de retraite détiennent
un pourcentage appréciable de ces avoirs, alors qu’en Europe ce n’est le cas qu’en Irlande, aux

Pays-Bas et au Royaume-Uni.

Le développement foudroyant des hedge funds représente une autre évolution
déterminante des marchés de capitaux. Le nombre des hedge funds a été multiplié par plus de
douze depuis 1990 et les actifs sous gestion qui étaient de I’ordre de 30 milliards de dollars en
1990, sont passés a pres de 2 000 milliards de dollars en 2007, soit une multiplication par

soixante-cing.

L’afflux massif de capitaux vers les hedge funds depuis 2002 tient pour I’essentiel a
I’¢largissement de la base d’investisseurs de ces fonds qui est passée des « individus fortunés
» aux investisseurs institutionnels  (sociétés financiéres, fonds de retraite,
endowmentsuniversitaires). Les hedge funds sont pour la plupart gérés des Etats-Unis®, le

Royaume-Uni représentant la principale exception européenne.

III. La crise financiére mondiale 2008

La crise mondiale de 2008 a surpris les gouvernements de la planéte par son ampleur et
sa brutalité. Malgré les plans de relance économique mis en place et 1’injection massive de
capitaux pour renflouer les systemes financiers, la perte de confiance des acteurs économiques
persiste et un climat d’incertitude domine la conjoncture mondiale. L horizon de sortie de

crise reste ainsi incertain.

Le Maroc, aprés avoir été épargné dans un premier temps par la crise financiere, grace a
la solidite de son systeme bancaire et a sa faible exposition aux marches financiers
internationaux, subit depuis le deuxieme semestre 2008 les répercussions de la crise
¢économique mondiale par le biais des secteurs exportateurs, de ’activité touristique, des

transferts des Marocains Résidant a I’Etranger et des flux des investissements extérieurs.

13Les hedge funds peuvent, bien entendu, étre domiciliés dans un autre endroit de la planéte que celui ou se

trouvent leurs gérants. Les fonds offshore sont ainsi localisés aux iles Cayman, aux iles Vierges britanniques, au Luxembourg
ou aux Bermudes.
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1 Crise immobiliere aux Etats-Unis : Origines et causes de la crise

Le terme de la crise financiere est appliqué a une large variété de situations dans
lesquelles certaines institutions financiéres ou de biens perdent soudainement une grande
partie de leur valeur. Au 19°™ et au début du 20°™ siécle, de nombreuses crises financiéres
ont été associés a la panique bancaire, et de nombreuses récessions ont coincidé avec ces
paniques. D'autres situations qui sont souvent appelés crises financiéres sont des crashs
boursiers et I'éclatement d'autres bulles financieres, crises monétaires, ou crises immobilieres
causeées par l'afflux de logements a la vente qui pourront peut étre trouvé preneur dans le futur.
Les crises financiéres les plus graves sont porteuses d’un risque systémique, c¢’est-a-dire
qu’elles peuvent affecter par ricochet leur environnement et se traduire par une crise

économique.

La Crise Economique gque nous redoutons est beaucoup plus lourde de conséquences
puisqu’elle peut affecter 1’ensemble des acteurs économiques, les ménages, les
consommateurs, les entreprises, les administrations publiques et pas seulement les épargnants,
les préteurs et les emprunteurs. La crise économique se traduit généralement par une baisse du
pouvoir d’achat, la montée du chomage et des faillites du fait d’une baisse de 1’activité

économique (récession, voire dépression).

Pour financer leur consommation et I'acquisition de leur logement, les ménages
ameéricains n'hésitent pas a s'endetter a des niveaux qui dépassent largement les plafonds. En
contrepartie, ils mettent leur bien immobilier en gage. Ce bien est une garantie pour les
banques, car si le débiteur ne parvient pas a payer, il voit son bien vendu pour honorer le
traitement de sa dette. Lorsque le phénomene prend de I'ampleur et touche un grand nombre de
ménages, la vente de leurs biens immobiliers entraine I'effondrement de la valeur de ces biens.

Cette perte de valeur est un manque a gagner pour tout un ensemble d'acteurs.
> Causes et origines de la crise financiére :
a. La transformation du risque

Auparavant, les banques faisaient le crédit, et donc prenaient le risque, le surveillaient,
puis encaissaient des fonds au fur et a mesure. Désormais, dans le modéle actuel,
essentiellement américain, les banques créent le crédit/le risque mais ne le gardent plus, ne le
surveillent plus et s'empressent de le transmettre a d'autres, ce qui pose évidemment un
probléme. En effet, quand on ne surveille plus le risque, on ne s'en préoccupe plus vraiment.
Plus vite le risque est pris, plus vite il peut étre transmis, et plus vite une marge sur le passage
du risque, et non plus sur son suivi, peut étre obtenue. Le modéle bancaire qui était un modeéle

"creation — garde — suivi" devient un modele "création — titrisation — distribution™.
b. La titrisation

La titrisation consiste a transformer des crédits distribués par une banque en titres de
créances (obligations) qu’un investisseur peut acheter et vendre a tout moment. On dit que ces
obligations sont adossées a un portefeuille d’actifs. Les banques émettrices des crédits créent

des sociétés intermédiaires dans lesquelles ces credits constituent les actifs (plus couramment,
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I’ensemble des biens corporels ou incorporels d’une personne physique ou morale) et qui
émettent en contrepartie des obligations qui constituent le passif. Les intéréts et les
remboursements des crédits servent au paiement des intéréts des obligations émises et a leur
remboursement. Ces sociétés sont appelées SPV pour « Special Purpose Vehicule » ou «

Véhicule spécial », car elles n’ont pas d’autre objet social et sont créées au cas par cas.
c. Préts Subprimes

Les subprimes, aussi appelés "crédits subprimes”, sont des préts hypothécaires a risque.
Ce terme désigne plus particulierement une forme de crédit immobilier qui est apparue aux
Etats-Unis : les subprime loan ou subprime mortgage en anglais. Ces crédits, gagés sur le
logement de I'emprunteur, ont été accordés a des ménages americains aux revenus modestes et

ont permis a de nombreux Américains d'accéder a la propriéte.

Les subprimes sont des crédits a risque, caractérisés par des taux d'intérét variables et de
niveau élevé, qui ont été accordés a des foyers a faibles revenus. En contrepartie de criteres
d'attribution moins stricts que pour des crédits classiques, les intéréts étaient plus élevés.

Pour que le crédit soit intéressant pour I'emprunteur, les banques et organismes de crédit
spécialisés proposaient des taux bas en deébut de prét (pendant les deux premiéres années)
grace a des montages sophistiqués avec des taux variables et des produits financiers
complexes. Pourtant, ces préts représentaient au final un taux plus élevé pour I'emprunteur et
un rendement plus important pour le préteur afin de compenser le risque de non
remboursement. Par ailleurs, le risque de non remboursement était limité par la garantie
hypothécaire prise sur le logement de I'emprunteur : si I’emprunteur ne pouvait plus faire face
aux échéances de remboursement de son crédit immobilier, le préteur se remboursait sur la

revente du logement.
d. Subprimes font les raisons de la crise

En 2006, les crédits subprimes représentaient 24% des nouveaux crédits immobiliers
octroyés aux Etats-Unis. Or, les conditions d'octroi de ces crédits faisaient peser un risque de
solvabilité sur des ménages a faible revenu. De fait, en 2007, prés de trois millions de foyers

américains étaient en situation de défaut de paiement
Les raisons de la "crises des subprimes" sont également liées a d’autres facteurs :

=L es taux d'intérét de ces crédits étaient variables et indexés sur le taux
directeur de la banque centrale américaine ; or, entre 2004 et 2007, la Réserve
fédérale américaine ou FED a rehaussé son principal taux d'intérét directeur,
qui est passé de 1% en 2004 a plus de 5% en 2007

=Les créanciers (banques et organismes de crédit spécialises) ont titrisé
une partie de ces créances ; cela signifie qu’ils les ont transformeées en titres
émis sur les marchés financiers, notamment en obligations appelées ABS et

CDO qu’ils proposaient aux épargnants.
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e. Autres mécanismes de la crise

La hausse du taux directeur de la FED a entrainé celle des taux des crédits immobiliers
aux Etats-Unis : les ménages ayant souscrits des subprimes a taux d'intérét variable n’ont plus
réussi a payer des échéances mensuelles en forte hausse. Parallelement, la demande de biens
immobiliers a décru et la valeur des appartements et des maisons a baissé, entrainant du méme

coup une diminution de la richesse potentielle des emprunteurs.

La conjonction de ces deux facteurs défavorables a multiplié les defauts de paiement et
les situations d'insolvabilité des emprunteurs (quand la revente des maisons ne suffisait plus a

assurer au préteur le recouvrement de sa créance).

La crise s'est ensuite propagée aux établissements de crédit et au secteur financier par
l'intermédiaire des obligations de type ABS et CDO : quand les ménages n’ont plus pu

rembourser leurs préts, ces titres, trés prisés des spéculateurs, se sont écrouleés.
2 Le Maroc face a la crise économique mondiale

Le Maroc n’a pas été touché par la crise financicre, il n’a pas pour autant échappé aux
premiers effets de la crise économique mondiale, ressentis a travers les activités les plus
sensibles a la conjoncture internationale. Grace aux réformes menées ces derniéres années,
notamment sur le front socioéconomique, et a une dynamique interne soutenue, le Maroc

affronte ces répercussions dans une position relativement favorable.

Toutefois, malgré les évolutions enregistrées au cours des derni¢res années, 1’économie
marocaine ne s’est pas totalement libérée de certains facteurs de fragilit¢ qui pourraient

affecter son processus de développement, particulierement en cette période de crise mondiale.

Sur le plan du commerce extérieur, les exportations restent a faible contenu
technologique et polarisées a pres des deux tiers sur les marchés de 1’Union Européenne. Le
Maroc ne saisit pas encore toutes les opportunités liées a la mondialisation, en raison de la

faible compétitivité des exportations et leur diversification limitée.

Grace a la solidité accrue de son systeme bancaire et a sa faible exposition aux marchés

financiers internationaux, le Maroc n’a pas été affecté par la crise financiére internationale.

En effet, I’évaluation de la stabilité du systéeme financier, réalisée en novembre 2007,
concluait que «le systéme bancaire marocain était stable, bien capitalisé, profitable et résistant
aux chocs'* ». Cette évaluation conforte la politique de consolidation du systéme bancaire qui

a notamment consisté en I’alignement du cadre réglementaire sur les standards

Au Maroc, la problématique n’a pas la méme ampleur, mais la crise commence a

s’installer vu la dépendance de notre économie de I’extérieur.

> Les domaines touchés par la crise
=L es echanges commerciaux de biens : et se manifestent par un repli de la
demande étrangere adressée au Maroc, en particulier sous 1’effet du tassement de

I’activité et de la consommation dans les principales économies partenaires.

14 EMI, 2008
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= |_a baisse des recettes touristiques : Elle résulte de la réduction des dépenses des
ménages dans les principaux pays émetteurs de touristes et de I’intensification de la
concurrence regionale et internationale en matic¢re d’offre touristique.

= Le ralentissement des transferts des MRE : affectés dans leur pays de résidence
par le repli de I’activité et par le chomage, notamment dans les secteurs du batiment et
de I’automobile ou la main d’ceuvre étrangére est fortement représentée. Les transferts
des MRE ont contribué ces derniéres années a 1’amélioration des conditions de vie en
milieu rural et au développement du marché des biens de consommation et du

logement.

IV. Gestion économique et réglementaire des risques
1 Le risk management

Lerisk management dans une entreprise ou dans un établissement financier désigne la
gestion des risques au sens large. Le processus global de gestion des risques peut étre

décomposé en trois étapes essentielles pour I'ensemble des risques encourus :
= |dentification ;
= Mesure ;
= Suivi.
Cela ne peut se faire sans avoir préalablement :
=analysé I'ensemble des dimensions de risques que I'établissement supporte ;

=défini et concu les techniques et modeles de mesure pour chacun de ces

risques ;
=¢élaboré une méthodologie exhaustive de suivi et de pilotage de ces risques.

Les entreprises ont toujours suivi leurs risques dans la mesure ou ceux-ci étaient

susceptibles de venir perturber la réalisation de leurs objectifs notamment économiques.

Dés lors que ces risques pouvaient représenter une menace pour la collectivité, les Etats

ont imposé des réglementations et, de ce point de vue, le secteur financier n'a pas été épargne.

On assiste donc depuis toujours a une évolution paralléle des deux plans, réglementaire
et économique, cependant force est de constater que ce sont les exigences réglementaires et les
sanctions potentielles en cas de non-respect des regles qui ont incité et incitent encore les

établissements a améliorer et a renforcer leurs dispositifs internes de risk management.
2 Typologie des risques

L'origine du concept de risque remonte aux civilisations les plus anciennes. Dans I'ltalie
ancienne, risicare signifiait "oser". Une acception plus moderne et plus générale le définit

comme une possibilité ou une probabilité mesurable d'enregistrer une perte.

Le risque est inévitable dans la vie des affaires. Ne pas vouloir en prendre, c’est courir
celui d’étre dépassé par des concurrents plus audacieux. Il représente le plus souvent une

double opportunité, source de gains espérés, et occasion offerte de se différencier, pour les
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entreprises les mieux préparées. Ainsi, la bonne gestion du risque permet de pouvoir mieux en
prendre. Elle est a ce titre un élément majeur de la création de valeurs dans ’entreprise, et pas
seulement pour les actionnaires, par les profits attendus ou la réduction des cofits. Elle I’est
aussi pour les clients, par exemple par I’innovation, ou pour les salariés, par une meilleure
sécurité au travail ou leur plus grande responsabilisation et implication. Cette possible
contribution du risque a la performance de 1’entreprise suppose qu’il soit d’abord identifié,

pour pouvoir ensuite étre gére.
En finance, on s'entend généralement sur les catégories de risques suivantes :

O le risque de crédit et le risque de contrepartie sur opérations de marché :
ce sont les risques d'encourir des pertes en cas de defaillance de contreparties dans

I'exécution de leurs engagements et obligations vis-a-vis de I'établissement financier ;

O le risque de marché ou risque de position : c'est le risque de perte

financiére a la suite d'une évolution défavorable des marchés financiers ;

0 le risque de liquidité : il désigne l'incapacité temporaire ou non d'un
établissement a, d'une part, lever des capitaux ou d'autre part, a effectuer des
transactions a un colt ou a un prix raisonnable. On distingue le risque de liquidité de

refinancement et le risque de liquidité de marché ;

0 le risque opérationnel : il désigne I'ensemble des risques de pertes dues a
une inadéquation ou a une défaillance des procédures, personnels et systémes internes

ou & des événements extérieurs.
Le risque de marché sera détaillé par la suite.

D'autres risques font notamment I'objet d'une attention particuliere de la part des

régulateurs :

O le risque de taux d'intérét global est le risque de taux relatif a la gestion
actif/passif. En effet, la situation habituelle des banques, préts a long terme
(généralement a taux fixe) refinancés par des ressources a court terme (généralement a
taux variable), les expose a un risque de variation des taux, notamment a un risque de

déformation de la courbe des taux. Il est souvent aussi nommeé risque de transformation

0 le risque de concentration est le risque de perte financiére a la suite de
I'accumulation d'une proportion trop élevée du montant total d'exposition sur un seul

segment d'activité, une catégorie d'émetteur, une classe d'actif, une échéance, etc.

Comme toute entreprise, les établissements financiers sont aussi exposés a des risques :
risque stratégique, risque de réputation ou risque d'image, risques humains en complément de

ceux qui entrent dans le périmetre des risques opérationnels.

Enfin, les activités bancaires et financiéres sont toujours susceptibles d'étre confrontées
au risque systémique : il désigne I'effet « chateau de cartes » ou « boule de neige » bien connu

sur les marchés en cas de crise majeure. La réalisation d'un risque microéconomique ou
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macroéconomique peut en effet déclencher un phénomene de contagion affectant une partie

puis progressivement I'ensemble du systeme financier et par ricochet I'économie dite réelle.
3 Le cadre réglementaire international

Le comité de Bale sur la supervision bancaire a été institué en 1975 en réponse a la
croissance des échanges bancaires internationaux et donc a la nécessité de disposer de
standards et principes communs pour renforcer la solidité et la stabilité du systeme bancaire et
financier international. Il est animé par la Banque des reglements internationaux (BRI en

francais ou BIS en anglais).

Le comité fait jouer un role central aux fonds propres et ses travaux visent & proposer
des normes régissant le niveau et la gestion des fonds propres a l'intention des banques ayant

une activité internationale importante.

Il se compose aujourd’hui des représentants des banques centrales et des autorités
prudentielles des pays suivants : Allemagne, Angleterre, Australie, Belgique, Brésil, Canada,
Chine, Corée, Espagne, Etats-Unis, France, Inde, Italie, Japon, Luxembourg, Mexique, Pays-
Bas, Suéde, Suisse, et Turquie. Les normes prudentielles marocaines concernant I'exigence
minimale de fonds propres et la surveillance bancaire se sont inspirées pour I'essentiel des

normes proposées par le comité.
Le Conseil de stabilité financiére

Le sommet du G20, qui s'est déroulé a Londres au début du mois d'avril 2009, a décidé
de renforcer la régulation et la supervision financieres mondiales. Il a été décidé de remplacer
le Forum de stabilité financiére (FSF), créé en 1999 en réponse a la crise initiée par la faillite
du fonds LTCM, par un Conseil de stabilité financiére (le CSF ou en anglais FSB — Financial
Stability Board) au mandat et a la composition élargis. Il rassemble toutes les autorités
nationales contribuant & la stabilité financiére, dans les domaines de la monnaie, du crédit, de

I'assurance, de la Bourse ou de la comptabilité.

C'est a ce nouveau conseil qu'il appartiendra d'établir les normes communes, de les
proposer aux différents gouvernements, et aux ministres des Finances, de veiller a la
coopération et aux échanges d'informations et de vérifier que ces normes sont appliquées de

maniere appropriée par les régulateurs.

Enfin il est possible de rajouter a ces deux entités, I'OSCO (International Organization
of Securities Commission) qui a pour mission de refléchir sur le fonctionnement et la

régulation des marchés.
Conclusion chapitre 1

Les marchés financiers dans le monde sont en profonde mutation. Nous avons
principalement décrit dans ce chapitre les marchés financiers, leurs fonctions et les différents

instruments finaciers.

Depuis le début des années quatre-vingt, les marchés financiers internationaux se sont

profondément transformés. La concurrence entre marchés, 1’introduction de nouvelles
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reglementations, ont donné lieu a de multiples modifications Iégislatives et réglementaires qui

ont profondément affecté le paysage boursier international.

Le marché financier représente 1’un des deux circuits de financement de 1’économie a
cot¢ de I’intermédiation bancaire. Il a pour vocation de mettre en relation directe les
demandeurs et les pourvoyeurs de fonds. Son organisation, ses intervenants ainsi que son
cadre réglementaire font de lui une industrie de collecte, de transformation et d’allocation de

ressources en prenant en consideration les risques degagés principalement le risque de marché.
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Chapitre 2 : Risque de marché

Introduction

Dans le monde de la finance, singuliérement bancaire, s’est produite une prise de
conscience et ce, tant au niveau des directions générales des institutions agissant sur les
marchés financiers que des autorités de contrdle de ces dernieres; les risques de tous ordres,
ayant pour conséquences potentielles de lourdes pertes financieres, doivent étre géres, et cette

gestion doit étre contr6lée par un département.

En général, les risques auxquels les institutions financieres peuvent faire face sont les
suivants: le risque de crédit, le risque de liquidité, le risque opérationnel et le risque de
marché. Depuis une dizaine d’années les développements de I’intermédiation financiere, les
innovations au niveau des titres, la globalisation des marchés financiers et la volatilité accrue
et de plus en plus importante des marchés financiers, ont donné un regain d’intérét évident a la

gestion de risque de marché.

Notre préoccupation premiere sera ce dernier risque tout en sachant qu’une gestion saine
et efficace devrait étre globale et comprendre tous les risques auxquels une institution fait
face. Le risque de marché est celui qui provient de la possibilité qu’une institution financiére

subisse des pertes suites a des mouvements adverses des prix.

I.  Revue de littérature
1 Définition et champs d’application du risque de marché

Le risque de marché®® est défini comme étant le risque de pertes provenant des
variations de la valeur au marché des positions en actions et en obligations au compte de
négociation ainsi que des positions en devises et en denrées. Ces positions peuvent étre au
bilan ou hors bilan. Evidemment, le risque comme tel ne survient que lorsque la fluctuation de
la valeur marchande est dans la direction opposée a celle espérée ou souhaitée ce qui entraine

alors une perte.

Le capital des entreprises, singulierement de celles appartenant au secteur financier, est

particulierement exposé aux risques de marché, principalement :

= Le risque de taux : correspond au risque de variation de la valeur des positions
ou au risque de variation des flux de la trésorerie futurs d’un instrument financier du fait

de 1’évolution des taux d’intéréts sur le marché.

= Le risque de change : correspond au risque de variation d’une position ou d’un

instrument financier du fait de I’évolution des cours de change sur le marché.

» Le risque de base : ¢’est le risque sur un marché a terme du fait que le cours au
comptant d’un instrument sous-jacent et son cours a terme ne varient pas de la méme

facon entre I’ouverture et la cloture d’une position.

Bpéfinition de la Banque de Reglements Internationaux (BRI)
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= Le risque de variation de cours : Le risque de variations de cours qui est un
risque de prix sur la position détenue sur un actif financier déterminé, risque de

I’évolution ultérieure des cours de bourse pour les actions.

= Le risque sur les produits de base : ce risque résulte de la variation de positions
suite & une évolution défavorable des prix des matiéres premieres sur les différents

marchés sur lesquels la banque intervient.
2 Les facteurs de risque

Les instruments financiers sont classés dans différentes catégories (taux, change, actions,
matieres premiéres, crédit...) selon la nature des variables financieres auxquelles ils sont

sensibles.

L'ensemble de ces variables financieres ou paramétres de marché constituent les facteurs

de risque. lls constituent les inputs de marché dans les systémes de pricing et de gestion.

Il est courant d'identifier plusieurs milliers de facteurs de risque pour I'ensemble des
portefeuilles de marché d'une banque de premiére signature. En effet, pour la plupart des
produits financiers, il intervient un tres grand nombre de variables dans le calcul de leur prix;
chaque variable étant par nature un facteur de risque (courbe de taux d'intérét, nappe de
volatilité, structure de corrélation, etc.). Il est indispensable de procéder a leur définition
détaillée qui peut dépendre de la maturité des différents sous-jacents des différents spreads...

L'identification des facteurs de risque constitue le socle de la démarche du risk
management. Le risk manager va étre obligé de faire un choix, le plus pertinent possible, pour

sélectionner uniquement les facteurs de risque les plus représentatifs.

L'analyse des historiques des prix des actifs financiers montre a quel point les variations

des facteurs de risque sont loin d'étre uniformes.

Par ailleurs, elles sont évidemment multifactorielles et résultent de réactions pas
nécessairement rationnelles. Un marché peut réagir fortement a la suite d'une rumeur puis
revenir a son état initial lorsque la rumeur est démentie. En cas de crise, des réactions
psychologiques exagérées peuvent conduire a un krach, voire a la réalisation d'un risque

systémique.

Une partie importante de l'activité d'un risk manager est précisément d'essayer d'estimer
les variations futures d'un ensemble choisi de facteurs de risque. C'est un exercice difficile et
tout démontre qu'il y a souvent des différences significatives entre les anticipations des

mouvements des facteurs de risque et leur réalisation effective.
3 Notion de risque général/spécifique

Pour des portefeuilles composés de produits de taux d'intérét ou de produits sur actions,
les textes réglementaires exigent une analyse en tenant compte des deux dimensions de risque

: risque général et risque spécifique.

Le risque général associé a un titre est le risque de variation de I'actif qui est le plus a

méme de représenter un benchmark (actif de référence) :
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0 pour la mesure du risque général de taux, la banque doit définir :
=un marché de référence : swaps ou emprunts d'Etat ;

= |les maturités (une dizaine en pratique) ;

= |es taux de rendement de référence, par exemple les taux zéro coupon ;

O pour la mesure du risque géneral sur actions, il faut définir I'indice dont

le mouvement serait le plus corrélé avec celui du titre.

Le risque spécifique comprend :

d le risque qu'un titre varie differemment du marché en général et ce sans

événement particulier ;

O le risque que la valeur de ce titre varie brutalement a la suite d'un
événement l'affectant en particulier (annonce de perte, offre publique d'achat...) sans

que le marché en général n'en soit spécialement affecté.

Autant le risque général parait possible a suivre via des modeéles, autant le risque
spécifique est beaucoup plus complexe a prendre en compte et les évolutions de la

réglementation prévues dans les années a venir risquent de porter notamment sur ce point.

II. Mesure des risques

La mesure du risque repose en premier lieu sur la sélection des facteurs de risque et des
indicateurs capables de représenter correctement leur évolution. Dans un premier temps, il

convient donc de déterminer les principaux indicateurs utilisés.

Néanmoins, les crises n'étant pas des phénomenes improbables, il convient aussi de
tester la variation de valeur d'un portefeuille donné lors de mouvements de grande ampleur
dont la probabilité, méme si elle est faible, peut étre compensée par I'ampleur des mouvements

gu'ils peuvent entrainer. C'est I'objet des stress tests.

Enfin, I'idéal serait d'étre capable de probabiliser le risque de perte d'un portefeuille, ce

qui conduira aux méthodes de value at risk que nous détaillerons plus loin.
1 Les indicateurs de risque

Les gains/pertes ou P & L {profit & loss) qui seront générés entre aujourd'hui et demain
découlent de la variation du prix de I'actif entre aujourd'hui et demain. Ainsi, pour une position

sur une obligation ou une action, ce P & L peut s'exprimer sous la forme suivante :

P & L = (Montant nominal de l'obligation ou nombre d'actions) X Variation du prix de

I'actif entre aujourd'hui et demain

Le montant nominal sur lequel porte une opération est donc un premier indicateur de
risque, c'est pourquoi les montants feront souvent I'objet d'un premier jeu de limites imposées

aux traders et aux gérants.
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Une deuxiéme catégorie d'indicateurs de risque concerne les sensibilités de I'actif aux
variations de ses facteurs de risque. En effet, ces sensibilités permettent de passer des

variations des facteurs de risque aux variations du prix de I'actif. En premiére approche :

Variation du prix = 2 (Sensibilité aux facteurs de risque X Variation des facteurs de

risque)
L'analyse en sensibilité est encore aujourd'hui la base de la gestion des risques.
2 L'analyse en sensibilité

L'objectif de I'analyse en sensibilité est de permettre d'avoir une vision de I'évolution
possible d'un P & L avant méme que les mouvements des facteurs de risque ne se produisent.
Ce sont des indicateurs dits « ex ante ». Autrement dit, a partir d'un point de départ, on pourra

simuler les évolutions possibles du P & L grace a des indicateurs en sensibilité.

Cependant les sensibilités d'un actif aux facteurs de risque sont elles-mémes sensibles a
ces facteurs de risque. Ce qui signifie qu'une analyse qui garderait les mémes valeurs de
sensibilité que celles obtenues au point de départ donnera de bons résultats uniqguement pour
de petites variations des facteurs de risque. Mais si I'on souhaite élargir le champ d'analyse,
c'est-a-dire avoir une idée des évolutions du P & L pour des variations plus importantes des
facteurs de risque, il faudra tenir compte des déformations des sensibilités. C'est ce que I'on
qualifie d'analyse de la dynamique des sensibilités aux différents facteurs de variation des prix

des actifs inconditionnels, ou des sensibilités sous scénarios.

III. Les théories traditionnelles de risque
1 Le modele de moyenne-variance de H.Markowitz

H. Markowitz, en proposant en 1952 son célebre modéle moyenne-variance, a donné le
point de départ de la théorie moderne de la gestion de portefeuille. Selon ce modeéle, tout
investisseur poursuit deux objectifs conflictuels : la maximisation du rendement espéré et la
minimisation du risque, mesuré par la variance des taux de rentabilité. Les principaux apports
de ce modéle sont sans doute son aspect relativement général, permettant son utilisation dans

un grand nombre de situations pratiques, et sa simplicité en termes d’analyse théorique.

H. Markowitz démontre qu’il est possible de constituer un portefeuille d’actifs dont le
risque total est inférieur a la somme pondérée du risque des actifs qui la composent. La raison
principale en est que la contribution d’un actif au risque global d’un portefeuille n’est pas
égale au risque propre a cet actif mais dépend plutbt du degré de corrélation entre les
variations des rendements de cet actif avec ceux des autres actifs dans le portefeuille. Par
contre, 1’espérance mathématique du rendement du portefeuille est la somme pondérée des

rendements espérés des actifs qui la composent. D’ou I’intérét de la diversification.

H. Markowitz suppose qu’un investisseur qui cherche a former un portefeuille efficace
s’intéresse uniquement a I’espérance mathématique, X et a I’écart type, o(X), des
rendements des titres financiers de sorte que sa fonction d’utilité est de la forme u(X,o (X)) .

Les hypotheses faites sont que 'utilité¢ de I’investisseur augmente quand le rendement espéré
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de son portefeuille augmente et diminue quand 1I’écart type de son portefeuille augmente.
Ainsi, un portefeuille efficace est celui qui minimise la variance pour un rendement espéré

donné ou qui maximise le rendement espéré pour un niveau donné d’écart type.

Dans la pratique, le modele moyenne- variance de H. Markowitz se heurte a des
difficultés quand le nombre de titres devient éleve. En effet, le modéle de Markowitz exige
’estimation de N variances et de N?-N/2 covariances si 1’on suppose que le nombre de titres
qui compose le portefeuille est de N. Quand N devient important, I’estimation de la matrice
variance-covariance se présente comme un exercice trés laborieux et les risques d’erreurs
d’estimations sont loin d’étre négligeables. Ce qui peut donner lieu a une frontiére efficiente
pour le moins erronée. De plus, le modele de Markowitz ne se donnait pas pour tache
d’expliquer le processus de détermination des niveaux d’équilibre des rendements, les

prenants plutdt pour acquis.

Le modele de Markowitz comportait donc de nombreuses failles auxquelles il fallait
pallier.

2 Le modéle d’équilibre des actifs financiers (MEDAF)16

Développé par Sharpe et Litner (1965), Le modeéle d'évaluation des actifs financiers
(MEDAF), appelé aussi CAPM (Capital Asset Pricing Model) est un modéle trés souvent
utilisé, aussi bien par les praticiens que par les académiciens, pour évaluer les rendements
anticipés d'équilibre sur n'importe quel actif risqué sur le marché. Un des avantages clés du

MEDAF est qu'il propose une mesure unique et facile du risque a savoir le bétal’.

Le MEDAF repose sur un certain nombre d'hypothéses dont certaines semblent
difficilement acceptables :

= Les investisseurs composent leurs portefeuilles en se préoccupant

exclusivement de I'espérance et de la variance de rendement de ces derniers.
= Les investisseurs sont averses au risque: ils n‘aiment pas le risque.
= Il n'yapas de colt de transaction et les actifs sont parfaitement divisibles.
= Niles dividendes, ni les gains en capitaux ne sont taxés.

= De nombreux acheteurs et vendeurs interviennent sur le marché et aucun d'entre

eux ne peut avoir d'influence sur les prix.

=  Tous les investisseurs peuvent préter ou emprunter le montant qu'ils souhaitent

au taux sans risque.
= Les anticipations des différents investisseurs sont homogeénes.
=  Lapériode d'investissement est la méme pour tous les investisseurs.

Le MEDAF stipule que le rendement espéré d'un actif est une fonction de son risque

systématique. En effet, il est possible de décomposer le risque total d'un actif en deux parties:

1BERTRAND JACQUILLAT &BRUNO SOLNIK MARCHES FINANCIERS GESTION DE PORTEFEUILLE ET DES
RISQUES. TROISIEME EDITION.
17 Béta exprime la sensibilité des fluctuations de la valeur d’une action a celle de I’indice générale de marché.
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Risque total = Risque systématique (ou encore risque marché)
+

Risque non systématique (risque spécifique a I'actif).

Le risque systématique est attribuable aux mouvements généraux du marché et de
I'économie: inflation, changement de gouvernement. Comme ce risque influence tous les actifs
transigés sur le marché, il est impossible de I'éliminer par la diversification. Le risque
systématique peut étre mesuré par le béta qui nous informe donc sur le degré de dépendance
entre la volatilité des rendements sur le marché et la volatilité de rendement de Il'actif

COV (R, R;)

consideré. Le béta peut étre calculé comme suit : g, = Var(Ro)
ar(Rp,

Le MEDAF nous donne la relation a I'équilibre entre le rendement espéré d'un actif ou

d'un portefeuille imparfaitement diversifié et son risque. Ce modele nous donne la relation

suivante: E(Rp,) = r +|E(Rm) — ¢ [x Bp =rf +Bp x A

Avec:\ = la prime par unité de risque c'est a dire E(Rm) - r¢

Le MEDAF stipule donc que le taux de rendement espéré (ou que devrait exiger un
investisseur rationnel averse au risque) d'un actif risqué doit étre égal au taux de rendement de
l'actif sans risque, plus une prime de risque®. Dans ce cas, la relation entre le risque
systématique et le rendement espéré demeure linéaire et seul le risque systématique doit étre
rémunéré par le marché puisque le risque spécifique peut étre éliminé grace a la

diversification.
3 La théorie de ’arbitragel9

Au milieu des années 70 est apparu un modele du risque basé 1’absence d’arbitrage :
acronyme de 1’expression : Arbitrage Pricing Theory. Ce modele proposé par ROSS (1976),
reconnait que le risque est un phénoméne multidimensionnel qui s’explique par plusieurs

facteurs.

Il suppose que rendement des actions d’une entreprise dépend partiellement des facteurs
macroéconomiques et partiellement d’un bruit (événements spécifiques a 1’entreprise). Alors
que le risque di aux facteurs macroéconomiques est non diversifiable, celui lié aux

événements possibles spécifiques pour ’entreprise est diversifiable.

La volatilité globale du marché qui entre dans la mesure du risque dans le modele
CAPM est probablement un facteur par d’autres facteurs possibles. Le béta d’un titre par

rapport a un facteur systématique quelconque est alors la sensibilité relative du rendement du

titre & ce facteur :Rj=q; + Y. f.F +¢

Avec :

18 L_a prime de risque d'un marché financier mesure I'écart de rentabilité attendue entre le marché dans sa totalité et
I'actif sans risque (l'obligation d'Etat).

Bertrand Jacquillat &Bruno Solnik MARCHES FINANCIERS Gestion de portefeuille et des risques. Troisiéme
édition.
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Ri : le taux de rentabilité sur le titre i

Z Bi.F . Les facteurs de performances

aj . Les facteurs spécifiques

Cependant, I’'une des faiblesses du modéle APT est qu’il reste muet sur 1’identité des

facteurs qui déterminent les rendements des titres.

Aucun modele traditionnel ne peut donner une représentation exacte et complete de la
réalité. Face a la complexité des décisions de la gestion financiére, il est cependant
indispensable d’avoir un modéle de base pour structurer le processus de gestion et suivre la

réglementation prudentielle.

IV. Les aspects réglementaires de risque de marché

Le développement des marchés financiers dans les années 80 et surtout dans les années
90, a conduit les autorités de contr6le bancaire et les autorités de marché & prendre un certain
nombre de décisions pour réguler ces marchés et a pousser les établissements financiers a

développer des modeéles internes de mesure de risque.

Le dispositif de surveillance des risques de marché mis en place en 1996 consiste a
prévoir une mesure des risques résultant, pour les établissements de crédit et les entreprises
d’investissement, des opérations enregistrées dans leur portefeuille de négociation?® et une

couverture de ces risques par des exigences de fonds propres.

De la méme maniere que pour le risque de crédit, les exigences de fonds propres
relatives aux risques de marché s’appliquent sur une base consolidée. Pour les mesurer, les

¢tablissements ont le choix entre deux types d’approches :

O I’approche standard. Celles-ci concernent les catégories suivantes de

risques et sont additionnées de maniére arithmétique :

Catégorie de risque Périmeétre de calcul

Risque de taux Portefeuille de négociation

(risque général et risque spécifique)

Risques sur titres de propriété Portefeuille de négociation

(risque général et risque spécifique)

Risque de change Ensemble des opérations qu’elles
appartiennent au portefeuille de négociation

ou non

20 Définition prudentielle du portefeuille de négociation : Les positions détenues a des fins de négociation sont
celles qui ont été prises en vue d’étre cédées a court terme et/ou dans I’intention de bénéficier de 1’évolution favorable des
cours a court terme ou de figer des bénéfices d’arbitrage.
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Risque sur matieres premieres Ensemble des opérations qu’elles

appartiennent au portefeuille de négociation

ou non

Risques optionnels Options associées a chacune des

catégories des risques précédentes

O ou Dl’approche modeles internes reposant sur la détermination d’une

perte potentielle (“Value at Risk™).

La construction d’'un modele interne est un projet qui permet aussi d’assainir son
systeme d’information, notamment sur le stockage et la qualité des données. Mais le véritable
enjeu concerne 1’exigence en fonds propres. Nous pouvons penser qu’une mesure plus
réfléchie permet de mieux mesurer la consommation en fonds propres des activités de marche.
Un modele interne est donc un élément de réponse dans le cadre d’un modele d’allocation de

fonds propres.
1 Les normes générales
Les modeéles internes doivent remplir les conditions minimales suivantes:

— le systeme de gestion des risques de 1’établissement repose sur des principes sains et

mis en ceuvre de maniére intégre ;

— I’établissement posséde en nombre suffisant de personnel qualifié pour I’utilisation de
modeles élaborés non seulement dans le domaine de la négociation, mais aussi dans ceux du

controle des risques, de I’audit interne et, du post-marché ;

— les modeles de 1’établissement ont fait la preuve sur une durée significative qu’ils

mesurent les risques avec une précision raisonnable ;
— I’établissement effectue régulierement des simulations de crise.
2 Les criteres qualitatifs
Nous présentons ici un résumé de ces différents criteres :

a. L’¢tablissement financier doit disposer d’une unité de controle des risques,
responsable de la configuration et de 1’exploitation du systeme de gestion des risques,
indépendante des unités de négociation. Elle doit établir et analyser des rapports quotidiens sur
les résultats produits par les modéles ainsi qu’une évaluation de 1’utilisation des limites de

négociation et rend compte directement a 1’organe exécutif de I’établissement.

b. Cette unité doit effectuer régulierement (au moins trimestriellement) des contrdles ex-

post.

c. L organe délibérant et I’organe exécutif doivent €tre activement associ€s au processus
de controles des risques et le considérer comme un aspect essentiel de Dactivité de

I’établissement.
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d. Les rapports quotidiens doivent étre revus par des responsables disposant de
I’expertise et de ’autorité suffisantes pour exiger au besoin une réduction des positions prises

par un opérateur voire une diminution du degré d’exposition global de la banque.

e. Les modeéles internes doivent étre étroitement intégreés a la gestion journaliére des

risques.

f. Le systéme de mesure des risques doit étre utilisé conjointement avec les limites

opérationnelles.

g. Un programme rigoureux de simulations de crise doit régulierement compléter
I’analyse des risques fondée sur les résultats quotidiens des modeles internes. Lorsque ses
conclusions font apparaitre une vulnérabilité particuliere a un ensemble donné de
circonstances, des mesures appropriées doivent étre prises rapidement pour réduire ces

risques.

h. Les établissements doivent disposer d’un programme de vérification du respect des
regles et procédures internes relatives au fonctionnement du systéme de mesure des risques.
Ce systéme fait 1’objet d’une documentation decrivant les principes de base et le detail des

techniques de mesure utilisees.

i. Une analyse indépendante du systéme de mesure des risques doit étre effectuée

régulierement dans le cadre du processus d’un audit interne de 1’établissement.
3 Les criteres quantitatifs

Le choix des modeles est laissé aux établissements financiers. Mais ils doivent respecter

un certain nombre de régles :
1. La perte potentielle est calculée quotidiennement.
2. Le niveau de confiance unilatéral requis est de 99%.

3. Il est appliqué un choc instantané sur les prix équivalent a une variation sur dix jours

correspondant a une période de détention de dix jours ouvrés.

4. La période d’observation (échantillon historique) pour le calcul de la perte potentielle

doit étre au minimum d’un an.

5. Les établissements doivent mettre a jour leurs séries de données au moins une fois
tous les trois mois et plus fréquemment en cas d’accroissement notable des volatilités

observées.

6. Les établissements peuvent prendre en compte les corrélations empiriques entre tous
les facteurs de risques sous réserve que le systéeme de mesure de celles-ci soit fiable, appliqué

de maniére intégre et que la qualité des estimations soit suffisante.

7. Les modeles doivent appréhender avec précision les risques particuliers lies au

caractere non linéaire du prix des options.

8. Chaque établissement doit satisfaire, sur une base journaliére, a 1’exigence de fonds

propres correspondant a la valeur la plus élevée entre :
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i. la perte potentielle du jour précédent ; et

ii. la moyenne des pertes potentielles sur les soixante derniers jours ouvreés, a laquelle

est appliquée un facteur de multiplication.

9. La Commission Bancaire attribue & chaque établissement un facteur multiplicatif?‘en
fonction de la qualité de son systéme de gestion des risques, avec un minimum de 3, le
complément éventuel, compris entre 0 et 1, étant directement lié aux performances de son

modele, évaluées a posteriori.

10. Lorsque le risque spécifique inhérent aux instruments liés au taux d’intérét et aux
titres de propriété n’est pas pris en compte de manicre satisfaisante dans leurs mode¢les, les
établissements sont assujettis a une exigence de fonds propres distincte destinée a couvrir ce

risque calculée selon la méthodologie standard.

Pour résumer, les établissements doivent calculer la perte potentielle quotidiennement
pour une période de détention de 10 jours. Notons cette perte potentielle P (t) a la date t (jour

ouvré).

A chaque date t, I’établissement calcule 1’exigence de fonds propres FP (t) de la fagon

60
suivante : FP(t) = max(P(t—l).(3+ g)><6—102P(t—i)J
i=1
Avec ¢ le complément éventuel (0 <e< 1). Il est donc important de disposer d’ une bonne
mesure des risques (c’est a dire de la perte potentielle) puisque celle-ci conditionne totalement

I’exigence en fonds propres.
Conclusion chapitre 2

Définir et mesurer le risque de marché n’est pas une tache simple pour les institutions
financieres ni pour aucune entreprise de n’importe quelle industrie. En premier lieu, une
mesure du risque de marché pertinente doit étre applicable non seulement pour un instrument
financier en particulier, tel qu’une action ou un swap de taux d’intérét, mais également aux
portefeuilles de ces mémes instruments ou d’instruments reliés ainsi qu’aux portefeuilles
contenant une variété d’instruments différents avec leurs risques sous-jacents. En second
lieu, une mesure du risque de marché adéquate doit pouvoir tenir compte de tous les facteurs
de risque possibles, par exemple une variation de prix, la convexité, la volatilité, la corrélation,
la perte de valeur due au temps, le taux d’actualisation, etc. Troisiémement, la mesure doit
consideérer ces facteurs de risque de maniére cohérente et logique; ces facteurs doivent étre
réunis en un dénominateur commun qui mesure le risque de marché de chaque instrument
ainsi que le risque agrégé du portefeuille total. Finalement, la mesure du risque de marché
doit étre facilement compréhensible par les gestionnaires n’ayant pas de connaissances
précises sur le sujet et doit aider a contréler le risque de marché. La VaR est une mesure qui

semble satisfaire a ces criteres.

21 Facteur multiplicatif : Nombre variant entre 3 et 4 pouvant étre multiplié a la mesure de valeur a risque calculée
par la banque afin de servir d’assurance contre les mauvais fonctionnements des mode¢les internes.
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Chapitre 3 : La Value At Risk

La théorie de la VaR n'est pas nouvelle. Elle figure parmi les travaux de Markowitz
(théorie moderne du portefeuille introduite en 1952, qui présente la variance comme mesure

du risque).

Son utilisation est relativement récente dans les banques. C'est surtout a la banque J.P.
Morgan que I'on doit sa diffusion. En effet, en octobre 1994, le département des risques de
marché de J.P. Morgan a publié sa vision du management des risques de marché en
introduisant le concept devalue at risk et en dévoilant une méthode simple mais
révolutionnaire a I'époque de mesure du risque, fondée sur des modeles : la méthode

paramétrique Riskmetrics, ou méthode dite de variance-covariance.

L'indicateur proposé pour suivre les risques a ensuite été adopté par les régulateurs et le
comité de Balle pour servir de base au calcul d'exigences de fonds propres au titre des risques
de marché. La méthode a ensuite été enrichie progressivement au cours des différentes
versions du document technique Riskmetrics pour intégrer notamment la méthode historique

et la méthode de Monte Carlo.

I. Présentation de I’approche VaR :
1 L’idée de base

Prenons le cas d'un portefeuille composé d'un ensemble de positions acheteuses sur des
actions cotées sur le marché, dont la valorisation totale est de 100 millions UM. Quelles sont
les informations pertinentes a adresser a la direction quant au risque de perte sur ce

portefeuille entre aujourd'hui et demain ?

e Se borner a annoncer que ce portefeuille peut encourir une perte de 100

millions UM n'a pas une grande valeur ajoutée... ;

e Annoncer que la perte de demain sera par exemple de 10 millions U en
faisant I'nypothése d'une variation de prix de 10 % sans autre précision

ferait surtout penser a une analyse non justifiée.

L'information qui s'avérerait utile pour la direction de I'établissement, c'est le montant de
perte qui a un certain pourcentage de chances de ne pas étre dépasse : savoir qu'il y a 95 % de
chances ou 99 % de chances que le portefeuille ne perde pas plus que respectivement 4,15
millions UM et 5,85 millions UM entre aujourd'hui et demain lui permettrait de se positionner.

En effet il serait alors en mesure, en fonction des stratégies choisies au niveau de la
direction générale et du seuil d'aversion au risque de la banque, d'accepter le risque mis en
évidence ou au contraire de refuser que la banque supporte ce niveau de perte a ce niveau de
probabilité et de demander a ce que les positions soient réduites ou mieux couvertes. C’est le

genre de réponse que la méthode VaR permet d’obtenir.
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2 Définition de la Value at Risk

Selon Jorion?? « la Value at Risk mesure la perte maximale attendue sur un horizon
donné, a un niveau de confiance donné ». La VaR d’un portefeuille d’actifs financiers
correspond au montant maximal des pertes dues aux mouvements de marché sur un horizon de
temps donné a un niveau de confiance donné si I’on exclut un ensemble d’éveénements

défavorables ayant une faible probabilité de se produire.

Berdin et Hyde?® apporte une définition plus exhaustive au concept de VaR. En effet,
Berdin et Hyde définissent la VaR comme étant la mesure qui fourni une estimation de la perte
potentielle sur un actif ou un portefeuille qui peut survenir avec une probabilité donnée suite a
des mouvements de prix ou de taux relativement adverses, sous 1’hypothése que pendant une

période de temps (I’horizon de la VaR) la composition du portefeuille reste inchangée.

Ainsi, la Value-at-Risk n’est rien d’autre qu’un fractile de la distribution de perte et
profit associée a la détention d’un actif ou d’un portefeuille d’actifs sur une période donnée.
La mesure de Value at Risk ne fait que refléter I’information contenue dans la queue gauche
(associée aux pertes) de la distribution des rendements d’un actif. Si 1’on considére un taux de
couverture de o % (ou de fagon équivalente un niveau de confiance de 1-a %) la Value-at-Risk
correspond tout simplement au fractile de niveau a % de la distribution de perte et profit

valable sur la période de détention de I’actif :
VaR (o) = FX(a)

Ou F (.) désigne la fonction de répartition associée a la distribution de perte et profit.

Représentation graphique de la VaR
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Figure 2 : Représentation graphigue de la VAR

22 Jorion, Ph., 1997, Value at Risk: The New Benchmark for Controlling Market Risk,

2 Berdin.D et Hyde.S novembre 2001, Forex Risk : Measurement and evaluation using Value At Risk, Central Bank Of Irland.
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Analytiqguement, la VaR a horizon de temps h et au seuil de probabilité p est un nombre
VaR(h,1-a) tel que : Pr (Lh>VaR(h,p)) = 1-a

Ou de maniere équivalente : Pr (Lh<=VaR(h,p)) = a
Lh: représente la perte (“Loss”); elle est une variable aléatoire positive ou négative.

De maniére plus pragmatique, la VaR donne directement a un investisseur ou un
gestionnaire une indication simple et compréhensible d’un risque de perte. Ces derniers
pourront donc selon leurs aversions aux risques, prendre une décision quant a la position ou au

portefeuille en question.

Afin de concrétiser ce concept, voici un exemple d’un cas fictif. Si nous obtenons une
VaR de 820000DH pour un seuil de confiance de 90% sur une période de 10 jours, cela
signifie que le portefeuille d’une valeur de 1890000DH a 90% de chance de ne pas perdre plus
que 820000DH dans les 10 jours. Ce résultat est trés éleve et nous indique clairement que cet

actif est trés risqué.
Exemple concret : le crédit populaire marocain

Depuis quelques années, les grands groupes financiers publient des informations sur la
VaR de leur portefeuille de négociation. Deux raisons peuvent expliquer une telle démarche:
une volonté délibérée de transparence et les exigences de 1’autorité marocaine du marché des

capitaux.

Le Crédit Populaire du Maroc a adopté une structure de gestion et de suivi des risques de
marché qui inclut le recours a la méthodologie VaR et a des analyses de sensibilité pour

I’ensemble de son portefeuille de négociation.

La VaR globale (1-Jour & 95%) du portefeuille a fin décembre 2010 est de 46,74
Millions DH, soit 0,34% de la Valeur marchande du portefeuille et 0,22% du total des Fonds

Propres.

La VaR hors corrélation est de 57,6 Millions DH, soit un effet de diversification de

10,87 Millions sur le portefeuille global et réparti sur les différents instruments.

La VaR est concentrée principalement sur les opérations de change et de trésorerie
devises et accessoirement sur les autres composantes (portefeuille obligataire, actions et
OPCVM). Ceci est di a la taille de ces portefeuilles, a la forte volatilité des facteurs de risques

les composant et a leurs poids par rapport aux autres facteurs du portefeuille de négociation.

Au niveau du Compartiment change, Le portefeuille de change a terme a enregistré un
niveau quasi stable pendant toute I’année 2010,ce qui est dit notamment a la baisse généralisée
des carnets de commande malgré quelquesévénements observés relatifs a la volatilité accrue
des cours EUR et USD.

La VaR pour les activités de change a atteint 19,53 Millions DH en fin d’année.

Au niveau du Compartiment obligataire, Courant 2010, les limites obligataires ont été

revues et validées par les organes d’administration et de direction. Les limites de duration et
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de position maximale du portefeuille de placement ont été maintenues au méme niveau que

I’année précédente.
La VaR des activités obligataires a fin Décembre 2010 représente 7,71 Millions DH.

Au niveau du Compartiment actions et OPCVM, L’encours de ce portefeuille est
demeuré pratiquement stable courant 1’année 2010, avec une répartition de 10%, 90%
respectivement pour les actions et les OPCVM, ceci est dans ’objectif d’alléger les positions
sur actions dont les valeurs ne sont pas significatives et se concentrer sur des valeurs de fonds

de portefeuille réputées plus liquides.
La VaR pour les activités sur les titres de propriété représente 5,56 Millions DH.

Rappelant que La méthode retenue pour le calcul de la VAR est celle basée sur un
modele paramétrique a distribution normale (avec matrice de Variance-Covariance) qui prend
implicitement en compte les corrélations entre les différents facteurs de risques se basant sur
un historique de 2 ans. Une VaR globale est calculée pour I’ensemble des activités de

négociation et par nature d’instruments.
3 Les parameétres de la VaR

La définition du concept VaR souligne que cette mesure dépend fortement de la
distribution des pertes et profits, du choix de 1’horizon de temps considéré et du niveau de
confiance. Le choix de ces trois paramétres doit étre fait en fonctions de divers critéres,
notamment 1’objectif poursuivi par I'institution lorsque elle calcul la VaR et sa volonté de

supporter un certain niveau de risque.

a La distribution des pertes et profits du portefeuille valable pour la période de

détention

Les données a partir desquelles on calcule une Value-at-Risk peuvent prendre différentes
formes. Rappelons que la Value-at-Risk se définit comme un fractile de la distribution de
pertes et profits associée a la détention d’un actif ou d’un portefeuille d’actifs sur une période
donnée. Dés lors, la forme la plus simple consiste a présenter les données en termes de profits
et pertes. On note Pia valeur d’un actif (ou d’un portefeuille) a la fin de la période tet
Dil’ensemble des paiements intermédiaires obtenus entre les dates t —1 et t. Les pertes et
profits associés a la détention de I’actif (ou du portefeuille) sont alors définis par la différence

:P/L =Pt + Dt — Pia

Dans ce cas, une valeur positive correspond a un profit et une valeur négative a une

perte.

Généralement, ces pertes et profits sont exprimés sous la forme d’un rendement

géométrique noté R; :

R, = (-t Pty

Pt—1
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On suppose que le rendement a la date t, Ry, est une variable aléatoire réelle. On appelle
fonction de distribution de pertes et profits, la fonction de densité associée a cette variable

aléatoire réelle, notée : fr(r)

Paralléelement, on peut définir une distribution de pertes et profits conditionnelle,c'est a
dire une fonction de densité conditionnelle a un ensemble d’information disponible a la date t,

noté Q. Cette densité conditionnelle est notée : fr(r/ Q+)

Cette densité conditionnelle peut elle aussi étre différente d’une date a 1’autre, mais

généralement on se restreint a des densités conditionnelles invariantes dans le temps, i.e. telles

que : fe (r/€) = fa (r/) VreR, Wt

Cela revient a supposer que conditionnellement a un ensemble d’information Q¢ (ou Q¢

lorsque I’on cherche a prévoir la Value-at-Risk), les rendements sont identiquement distribues.

La Value-at-Risk a la date t obtenue conditionnellement a 1’ensemble d’information Q¢

s’écrit alors sous la forme :

VaRi(a) = F(a| Q)

b Le choix de la période ou I'horizon

L’horizon de gestion est la durée sur laquelle on estime le risque, elle représente le
temps nécessaire pour couvrir la position du portefeuille. Le choix de 1’horizon temporel
dépend de I’utilisation de la VaR. un trader calcule les pertes et les profits chaque jour. Sa
position est généralement liquide et activement géré. Pour un usage interne, il semble donc
judicieux de calculer la VaR sur un horizon temporel d’un jour ouvré. Si cette VaR est
inacceptable, le portefeuille peut étre rajusté assez rapidement. Par ailleurs, une VaR sur un
horizon plus long aurait peu de sens compte tenu des variations dans la composition de

portefeuille.

En général, le choix de I’horizon est influencé par trois facteurs majeurs :

o il doit étre adapté a la durée de détention de I’actif ou du portefeuille objet de
I’estimation.
. il doit étre suffisamment court pour respecter I’hypothese d’invariance de la

composition du portefeuille.

o il doit étre suffisamment court pour que la quantit¢ de données disponible

(parfois faible) puisse permettre d’estimer une VaR sur cet horizon.

Mais il peut aussi étre fixé par des normes réglementaires. Les organismes financiers
utilisent une VaR a 10 jours mais cet horizon peut atteindre plusieurs mois lorsqu’il s’agit

d’obligations.

Quelle que soit I'utilisation de la VaR, lorsque les risques de marché sont pris en
considération, les analystes calculent en premier lieu la VaR sur un horizon temporel d’un

jour. L’hypothése habituelle est :
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VaR a N jours = VaR 4 1 jour x VN

Quantifier le risque d’évolutions défavorables a travers la VaR revient a mesurer les
déviations maximales avec une probabilité donnée, cette probabilité de depassement nous

permet de trouver le niveau de confiance.
Le niveau de confiance est quant & lui est influencé par 2 facteurs :

. il ne doit pas étre trop élevé, sinon le risque de réalisation devient suffisamment

faible pour €tre inintéressant en tant qu’indicateur.

. il doit refléter le degré d’aversion des gestionnaires face au risque de réalisation

d’événements extrémes.

Mais tout comme pour I’horizon, le niveau de confiance peut étre déterminé par des
normes réglementaires. Dans la pratique, la VaR est estimée sur la base de niveau de
confiance allant de 90 & 99.90%.

Les normes réglementaires imposées par Bale Il exigent que la VaR soit calculée par les
banques en utilisant un niveau de confiance de 99% et un horizon de 2 semaines soit 10 jours

ouvrables.

II. Les cas de figures de la VAR
1 LaVaR Normale

Si les rendements X d’un actif (ou d’un portefeuille) sur une seule période sont
indépendants de méme loi normale de moyenne p et de variance o2, alors les rendements sur la

période T sont également gaussiens de moyenne pT et variance 6°T.
Prob (Xt < VaR(a, T)) = Prob ( XT - uT / o\T < VaR(a,T) - uT/o\T ) =«

En notant z, = Nl(a)(determiné par la table de la loi normale), la VaR gaussienne est

définie par :
VaR(a,T) - uT / o\T = z4
VaR(a,T) =puT + ZooNT
Pour un VaR a 1 jour, ’expression précédente se réduit a :
VaR(a,T) = uT + z40

Cette méthode est simple a implémenter, cependant elle ne tient pas compte des queues

épaisses. La VaR qui en résulte est, en général sous estimée.

Outre la détermination de I’horizon t, et du degré de confiance, qui influent directement
sur les calculs de la Value at Risk, I’hypothése de normalité de la distribution des cours (ou

des rentabilités), si elle n’est pas vérifiée risque de biaiser le résultat.

2 VaR d’un actif isolé

a VaR d’une action

L’action est un actif financier correspondant a une part de propriété d’une société. Elle

peut donner lieu a vente et achat de gré a gré ou sur un marché organisé .C’est la loi de 1’offre
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et de la demande de ce marché qui en détermine le prix ce qui donne le caractére risqué a
I’action, la volatilit¢ des marchés financiers vient accentuer ce caractére risqué. La théorie
moderne du portefeuille de Markowitz utilise comme critere de sélection le couple espérance-
variance. Selon cette théorie, une action est caractérisee par son esperance et sa variance. Le
premier de ces parametres, appelé aussi le rendement espéré et la valeur moyenne de la
variable en question, le second mesure la dispersion des valeurs de cette variable au tour de sa
moyenne. Pour pouvoir calculer la VaR d’une action il est donc nécessaire de connaitre ces

deux parameétres.

Pour mieux comprendre la méthode de calcule de la VaR d’une action soit 1’exemple

numerique suivant :

Supposons une action avec une perte attendue a la période t de 100 UM et une déviation
(écart type) de 80 UM. Nous avons alors E ( Pt ) = -100 et o( Pt ) = 80. Ceci nous permet de

calculer la VVaR de la maniere suivante :
VaRq = E(Pt) + zq . o(Pt)
VaR0,95 = 100 + (-1,6449 . 80) = -31,6
VaR0,975 = 100 + (-1,9600 . 80) = -56,8
VaR0,99 = 100 + (-2,3263 . 80) = -86,1

Ceci en se référant a la table de la loi normale qui affiche les valeurs zq suivantes en

fonction des intervalles de confiances.

b VaR d’une obligation

L’obligation est un actif généralement considéré comme peu risqué si on le compare aux
actions. Il n’en demeure pas moins vrai que la détention d’obligations présente certains
risques. Généralement, deux types de risques sont associés a la détention d’obligations : le
premier et le risque de défaut, qui correspond essentiellement au cas ou I’émetteur ne respecte
pas ces engagements soit par le paiement des coupons avec retard soit dans le cas de sa faillite

et donc non-paiement des coupons et non-remboursement a 1’échéance.
Le deuxiéme type de risque et celui 1ié aux fluctuations des taux d’intérét.

Pour pouvoir calculer la VaR d’une obligation, rappelons quelques notions
fondamentales de mesure du risque d’une obligation : la duration (D) d’une obligation peut

étre considérée comme la durée de vie moyenne de I’obligation :

tCF,
2l

CF,
=(ey)

[0 CFt: le cash-flow généré par I’obligation a I’instant t

Avec :

O r:le taux d’intérét de I’obligation
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La sensibilité ou duration modifiée d’une obligation mesure le degré de sensibilité de
-D

(1+r)

Si r augmente de 1 %, la valeur de I’obligation diminue de S %.

celle ci face a la variation des taux d’intérét: S =

Pour bien comprendre le mode de calcule de la VaR d’une obligation soit I’exemple

suivant :

Supposons un portefeuille d’obligation de coupon zéro de sept ans avec une valeur de
marché de 1 800 ,00 UM et une valeur nominale de 1 631,483 UM (c’est a dire un rendement
de 10.32%). Nous sommes intéresser de connaitre La VVaR de ce portefeuille pour un horizon t
=1 journée et une probabilité q = 0,95 sachant que I’écart type journalier de ce portefeuille est

de 0,01%.

La durée modifiée D* de I’obligation est :

D*=-D/(1+r) =-7/(1,1032) = -6,345
et la volatilité du prix est :
Volatilité de P = (D*). (1,65 ci ) = (- 6,345 ) (1,65 x 0,0001 ) = - 0, 1046 %
Ainsi la VaR de ce portefeuille avec t = 1 journée et g = 0,95 est :
VaR 0.95 = valeur du marché de la position x volatilité x vt
= 1800, 00 x (-0,001046)
=-1,883
¢ VaR d’un portefeuille

Pour pouvoir calculer la Value at Risk d’un portefeuille, il faut, comme il était le cas

pour un titre isolé, connaitre son espérance et sa variance ou son écart type.

Pour se faire, considérons un portefeuille constitué de N actifs en nombres respectifs :
n1...nn. Notons pj le prix du j ™ titre et pple prix du portefeuille qui sera donné par :

N
P, =D NP,
j=1
et la variation du prix obéira a la méme relation :

N
Ap, = Zl:nj.Apj
J:

par la suite il est possible de trouver I’espérance et la variance de App & partir de

I’espérance, de la variance et des covariances des différents Apj :

E(Ap,)=2nE(Ap;)

j=1

N N
var(App)zz 2o, cov(Ap;Ap;)

i=l  j=1

p=4
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ou on a, lorsque les indices sont égaux :

cov(Ap;; Ap; ) = var (Ap;)

La VaR du portefeuille peut alors se calculer & partir de ces deux éléments, comme il

¢tait le cas pour un titre isolé, a ’aide de la formule suivante :
VaR, =E(Ap,)+2z,.0(Ap,)

Cependant, il y a un inconvénient majeur lors de 1’utilisation de ces relations. Cet
inconvénient consiste au fait que pour pouvoir les utiliser, on doit non seulement connaitre les
parametres univariés E ( Api ) et var ( Api ) pour chaque titre , mais également les parametres
bivariés cov ( Api , Apj ) pour chaque couple de titres, ce qui constitue un volume trés
important de parametres a estimer .Si, a titre d’exemple , le portefeuille comporte N = 150
titres différents , on aura alors 150 espérances , 150 variances et [N(N-1)/2] = 11175

covariances a calculer , ce qui constitue une tache tres lourde et non moins complexe .

Certains modeles permettent, sous certaines hypotheses, de simplifier considérablement
ces relations. Parmi ces modeles celui a indice simple de Sharpe ou les variations des prix des
différentes actions sont des fonctions de premier degré de la variation d’un seul et méme

indice de marché :

Ap; = a; + B;Al + Ag, J=1,....N.

avec o et B ayant I'interprétation habituelle et peuvent étres obtenues par technique de

régression en utilisant la méthode des moindres carrés ordinaires.

Ainsi on a d’apres ce modele :

E(Ap;) =«a; + BiE,
2 __2 2
var(Ap;) = B;o; o
et on calcule les covariances de la méme maniére : cov(AIOi;Apj ) = B.Bo!

En remplacant ces trois relations dans celles de E ( App ) et var ( App ) on trouve

respectivement :

N
E(App):Z;‘nj (aj +,b’jE,)=ap +,b’pEI
var (ap,) = B + 3 o

[

la VaR relative a ce portefeuille est donc donnée par :

N
. 2 2 2 2
VaR, =a, + ,E, +2, | fi0, +lenja€j
J:
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d LaVaR réglementaire

La VaR réglementaire est le quantile 99 % de la perte a horizon 10 jours, en supposant
les positions inchangées entre aujourd'hui et dans 10 jours. Plus précisément, l'exigence en
fonds propres se calcule d'aprés la formule suivante :

MAX (derniére VaR ; k X Moyenne des 60 derniéres VaR) avec Kk, coefficient
multiplicateur (scaling factor) entre 3 et 4 qui est fixé par le régulateur selon la qualité de

prévision du modeéle.

Dans la pratique, les établissements utilisent souvent un horizon de 1 jour plus proche a
la fois de la gestion opérationnelle des risques de marché d'une part et de I'horizon de liquidité
des positions de trading d'autre part. En effet, le choix de I'norizon se fonde sur la possibilité

de liquider la position a cet horizon.

De plus, afin de passer d'un horizon 1 jour & un horizon 10 jours, le régulateur autorise
les banques a multiplier la VaR 1 jour par racine de 10 pour obtenir la VaR 10 jours, ce qui est

une approximation mathématique couramment utilisée.

Enfin, le plus souvent, les départements de risques sont amenés a calculer la VaR (99 .

1 jour), c'est-a-dire la perte qu'on s'attend a ne pas dépasser plus d'une fois sur cent.

Pratiquement, cela signifie que sur un an (250 jours ouvrés environ), la perte réelle du

portefeuille peut dépasser deux ou trois fois la VaR.
3 Démarche générale pour le calcul de la VaR.

L’approche moderne de la VaR a pour objectif d’évaluer le risque global d’une position
ou d’une entité¢ financiere comme en prenant en compte toutes les interactions possibles entre

les différents actifs et passifs.

Il existe différentes méthodes de mesure de la VaR, mais elles ont en commun ces

différents points :

* L’utilisation d’informations statistiques : c’est a dire toutes les informations
statistiques pertinentes a propos des composantes du portefeuille, comme les volatilités
historiques et les corrélations entre les différentes sources de risques qui sont utilisées dans la

quantification du risque du portefeuille.

* La reconnaissance de I’interaction : il faut prendre en compte dans le
portefeuille total les effets de diversification et de couverture. Par exemple une position
couverte est assez peu risquée tandis qu’une position sur un dérivé seul peut se révéler tres
risquée. Pour cette raison le risque d’un portefeuille n’est généralement pas la simple somme
des risques de ces différentes composantes, et la contribution marginale d’une position au

risque total d’un portefeuille dépend de la composition du portefeuille.

Le concept de VaR semble plutdt simple, mais sa mise en oeuvre pratique ne 1’est pas. Il
existe différentes mesures qui se différencient par leurs hypotheses et les outils statistiques

utilisés. Cependant les principes de bases restent les mémes entre les différentes mesures.
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- Pour commencer, les données concernant 1’ensemble des positions de 1’institution
financiére doivent étre réunies dans une base de données centralisée. Cette tdche n’est pas

toujours évidente.

- Toutes les positions doivent étre valorisées a leur valeur de marché (« Mark to

market»).

- Une fois les données centralisées, le risque global doit étre calculé par agrégation des
risques des instruments individuels entrant dans la composition du portefeuille, de sorte que

les effets de diversification soient correctement pris en compte.

- C’est a dire qu’il faut déterminer les facteurs de risque individuels communs aux
différentes positions comme les principaux indices boursiers, les principaux cours de change
et de matiéres premieres et les taux zéro coupons pour différentes maturités, qui sont censés

influencer les différentes composantes du portefeuille.
- Il faut choisir la période de détention, le plus généralement un ou dix jours ouvrés.

- 1l faut déterminer les variations des facteurs de risques individuels pour la période de
détention, basées sur la distribution des changements de prix constatés sur un échantillon

d’observations historiques prédéterminé.

- Puis il faut estimer les effets des variations des facteurs de risques individuels sur la
valeur des composantes du portefeuille.

La VaR peut ensuite étre calculée, une fois que la relation précise entre la variation de la

valeur du portefeuille et les variations de chaque source de risque individuel a été déterminée.

Cette derniére étape est sans doute la plus difficile pour le calcul de la VaR, et nécessite

certaines approximations qui peuvent se révéler dangereuses.

Il ressort une hypothése sous-jacente dans 1’étape de la détermination des facteurs de
risques, et de I’effet de la variation de ces facteurs sur la valeur du portefeuille. C'est-a-dire
que la distribution des futures variations des facteurs de risques est identique a celle des
variations passées (stabilité de la loi), et que la relation entre la variation de la valeur du
portefeuille et les variations des facteurs est stable.

Les différentes procédures pour ces deux derniéres étapes classifient les méthodes de

détermination de la VVaR en différentes catégories.

4 Les méthodes d’estimation de la Value at Risk

a Laméthode historique

La méthode de Simulation Historique, connue également sous le nom de méthode

historique, est sans doute la méthode la plus simple dans sa conception et sa mise en ceuvre.

La VaR-HS est basée sur une hypothese assez forte, a savoir celle de distributions i.i.d
(indépendantes et identiqguement distribuées). Avec une telle méthode de calcul, on suppose
donc que la distribution conditionnelle des rentabilités est invariante et peut alors étre

simuléepar les rentabilités passees. Par consequent, la VaR (ou de fagon équivalente le fractile
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latent de la distribution conditionnelle des rentabilités) est estimée par sa contrepartie

empirique.

Il suffit en fait de disposer des données historiques des gains et des pertes journaliéres du
portefeuille dont on souhaite calculer la VaR. A partir de ces donneées, il est possible de
reconstituer la distribution empirique des gains et des pertes journaliers et d’en déduire la

VaR.
Méthodologie

Il s'agit de reconstituer I'ensemble des P & L a 1 jour, c'est-a-dire les variations de la
valeur du portefeuille entre aujourd'hui et demain, en faisant I'nypothése qu'il peut se produire
entre aujourd'hui et demain ce qu'il s'est produit d'un jour a lI'autre sur un historique considéré.

Ainsi, le calcul d'une VaR 1 jour via une simulation historique s'effectue en plusieurs étapes :

0 identification des facteurs de risque et des sensibilités a ces facteurs de
risque ;

0 choix de la profondeur d'historique sur laquelle porte I'étude ;

0 recherche des variations historiques quotidiennes de ces facteurs de
risque ;

0 valorisation du portefeuille par les valeurs de marché aujourd'hui des

facteurs de risque = MTM du portefeuille. Les sensibilités doivent également étre
valorisées (ces valorisations sont en général fondées sur les prix de cléture des

marchés) ;

O calcul des P & L entre aujourd'hui et demain résultant des variations des
facteurs de risque calquées sur les variations historiques et en partant du mark-to-
market a aujourd'hui du portefeuille ; cet ensemble de P & L est couramment appelé le

«vecteurP & L »;

0 identification de la VaR 1 jour, c'est-a-dire la valeur du P & L qui

correspond au seuil de confiance défini.
Avantages

En raison de sa relative simplicité d'implémcntation, la simulation Historique est sans
doute parmi les méthodes les plus largement adoptées par les professionnels. Cette popularité
peut s'expliquer par d'autres attraits comme I'abstraction faite des hypothéses concernant
I'évaluation du modeéle ou sur le processus de détermination des prix des facteurs de risque.
L'évaluation compléte des portefeuilles se faisant a partir des variations des observations
passees et du niveau des prix courants, la non-linéarité et la non-normalité des distributions ne
posent pas de problémes particuliers. Un outre, la SI! peut prendre en compte les différents

degrés de risque comme le Delta. Gamma ou Vcga.
Inconvénients

La SH présente aussi quelques faiblesses, dont la plus importante est. de notre point de

vue, la supposition selon laquelle le passé est un bon indicateur du futur immédiat. Cette
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hypothése fait souvent partie des difficultés incontournables rencontrées en matiere de
prévision économique et financiére. Son inconvénient majeur réside dans le fait d'ignorer
d'importants événements a cause de la période historique de référence. 1X' méme, il peut
arriver que I'échantillon historique choisi comporte un événement trop rare pour qu'il
réapparaisse dans le futur. Autrement dit. les observations extrémes localisées dans les queues
de distribution peuvent étre mal représentées. Dans le méme ordre d'idées, la SU ne garantit
pas la captation des élévations temporaires de volatilités de certains facteurs de risque
dépendants des cycles économiques (potentiellement identifiables) ponctués par des
changements structurels. Plus généralement, il s'agit du probléme de non-stationnarité des
séries de distributions. De méme, la période de référence de I'échantillon est cruciale a plus
d'un titre. Une durée de 4 a 5 ans peut s'avérer nécessaire pour pouvoir effectuer un grand
nombre de simulations pour un jour mobile de calcul de VaR. Se pose alors le probléeme des
observations ayant un historique court (pour les actifs peu liquides par exemple) ou tout
simplement pour celles non stockées dans les bases de données.

IL convient par ailleurs de souligner qu'une pondération identique des observations
gu'elles soient récentes ou anciennes ne permet pas de rendre compte des changements dans
les risques des facteurs. Pour pallier cc probléme, certains établissements choisissent un
lissage exponentiel. Parmi les autres faiblesses de la SH. il faut également évoquer la pratique
du buckeling qui consiste a regrouper certains facteurs de risque comme les différents taux
d'intérét. Ces simplifications qui permettent d'accélérer les calculs peuvent limiter la précision
de cette méthode. Justement, l'arbitrage entre rapidité et précision de calcul de la VaR est
I'élément qui peut justifier le choix de la simulation de Monte Carlo.

b Méthodee paramétrique : Méthode de Variance - Covariance?(V()

La détermination de la VaR paramétrique se fait au moyen d’un calcul analytique
relativement aisé en pratiqgue mais sous des hypotheses théoriques assez contraignantes,
I’exemple le plus connu d’un tel modéle étant sans doute RiskMetrics. Les principales
hypotheses simplificatrices consistent a supposer, d’une part, que les lois de probabilité qui
régissent les distributions des variations des prix de marché sont normales et, d’autre part, que
les instruments présentent un profil de risque linéaire. Sous ces hypotheses, la matrice de
variances/covariances peut étre appliquée assez directement aux positions détenues pour
calculer la VaR. Les calculs utilisés dans la méthode RiskMetrics sont rapides et simples, et
requiérent uniquement la connaissance de la matrice des variances/covariances des rendements
du portefeuille. Néanmoins, cette méthode s’avere étre inadaptée aux portefeuilles non
linéaires (instruments optionnels), et théoriquement peu adaptée aux queues de distribution

épaisses et aux distributions non normales des rendements.
Méthodologie :

Cette méthode comprend essentiellement trois étapes, a savoir :

24JP.MORGAN, « Technical Document Risk Metrics™ »
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= décomposer les actifs financiers du portefeuille en plusieurs facteurs de risque

élémentaires.

= répartir les cash-flows associés a ces facteurs de risque en cash-flows plus simples

correspondants a des échéances standards, cette technique est appelée en anglais “mapping”.
= |e calcul effectif de la VaR.
La méthode Variance-Covariance se base sur trois hypothéses :
= normalité de la distribution des facteurs de risque.

= stationnarité des prix ou des rendements de 1’actif objet de 1’estimation : les parameétres
statistiques mesurés pour la distribution observée des variations des rendements sont de

bonnes estimations de ces mémes parameétres pour 1’horizon de calcul de la VaR.
= [inéarité de la relation entre les prix des actifs et les facteurs de risque.

Il est tout a fait clair que ces hypotheses sont particulierement contraignantes :
I’hypothése de la linéarité constitue une véritable entrave a ’application de la méthode
Variance-Covariance aux produits optionnels ,et nous avons vu dans les sections précédentes

que I’hypothése de la normalité n’est pas toujours vraie , voir méme tres rare .

Ces contraintes ont poussé JP Morgane a généraliser le cadre de son approche par la
linéarisation de la relation entre les prix des actifs optionnels et les facteurs de risque. De

méme, I’hypothése de normalité a été assouplie de la maniére suivante :

L’hypothése de normalité permet de décrire I’évolution du rendement d’un actif par un

modele de marche aléatoire : “random walk” qui s’écrit :
Rt = Mt + o&t

avec &t : variable aléatoire indépendante et identiquement distribuée (iid) suivant une loi
normale centrée réduite N(0,1). Les parameétres p et 6 représentent respectivement 1’espérance

et I’écart type (volatilité) des rendements et sont donnés par :
ER)=n
Var( Ry) = 62
> Décomposition des actifs financiers (Risk mapping):

C’est la premiére étape de la méthode de la matrice des variances-covariances estimée. Il
s’agit de transformer les différentes positions du portefeuille en combinaisons linéaires d’un
certains nombre de facteurs de risque pour faciliter les mesures des risques et le calcul des

variances et donc de la VaR :

p=1f(X,X2,...,Xn) +e= a1X1 + @2X2 + ... + anXn +¢

Avec :
X1, Xa,...,Xn : les facteurs de risques

p : prix de I’actif
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Chacun de ces facteurs de risque est un cash-flow caractérisé par :
- un certain montant
- payé a une certaine date
Ces cash-flows doivent étre actualises a la date to ou la VaR est calculée.

La décomposition d’un actif en un ensemble de facteurs de risque assure une grande
précision des résultats, mais cette opération est trés colteuse en moyens de calcul et en

données nécessaires pour alimenter le modele.

Il existe plusieurs modéles de décomposition, dans notre travail on s’intéresse

particuliérement au cas des actions.

Pour les actions, les cash-flows correspondent simplement aux positions courantes car le
titre est sujet au seul risque de volatilité¢ des cours, éventuellement adaptées en fonction d’un
taux de change si le titre est coté sur un marché étranger, dans ce cas on prend en

considération le risque de change en plus du risque de volatilité.
> Calcul de la VaR :

Les valeurs numériques dont s’alimente la méthode de la matrice Variance-Covariance
estimée sont les évaluations des valeurs moyennes et des variances des différents facteurs de

risque, ainsi que des covariances relatives aux couples correspondants.

Considerons maintenant un portefeuille constitué de N actifs en nombres respectifs
Ni,..., nn ; la valeur de chacun de ceux-ci s’exprimant a partir des facteurs de risque

X1,X2,...,Xn par une relation linéaire :
Pj=aj1X1 + ...+ ajnXn j=1,...N

C’est le cas pour les titres que nous étudions dans ce travail, La valeur du portefeuille

peut donc s’écrire :
N
Pp=2.NjP;
i=1
N n
Pp=2.nj 2 ajkXk
j=1 k=1
n n
Pp =2 2.njajk Xk
k=1 j=1
avec :
p;j : est le prix de I’actifj
pp : est le prix de ’ensemble du portefeuille

n; : est le nombre de titre j dans le portefeuille

Xk : est la position en les différents facteurs de risque
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n (N
si on veut tenir compte du temps Py (t) = Z(Z”jajk JXK (t)
k=1\i=1

La variation de la valeur du portefeuille peut alors s’écrire :

App(t): pp(t)_ pp(t _1)

k=1 j=1

Zn:{injajk}(xt)_xk(t_l)

= 3 (Xt~ DAg ()

k=1

N
Ou Ax(t) a I'interprétation habituelle et ou x, (t —1)= > n jajk Xk (t—1)
j=1

peut s’interpréter comme le montant investi en (t-1) dans le k-éme facteur de risque.

On s’intéresse a I’évolution de la valeur du portefeuille entre 1’instant présent (t=0) et

I’horizon de calcul de la VaR (t=1), on suppose que I’on dispose des observations suivantes :
e les positions actuelles (a t = 0) en les différents facteurs de risque :
X k(0) k=1, [1..., n que nous noterons simplement Xg
e ’estimation a partir des historiques, des variations relatives moyennes pour les divers
facteurs de risque : E(Ak(1)) = E« k =1,... ,N
¢ |’estimation, également a partir des historiques, des variances et des covariances des
facteurs de risque :
var(Ax(1)) = 6% = okk k=1,...n
cov(Ak(1), Ai(1)) = ow kl=1,....n

Ces données peuvent s’écrire sous la forme matricielle :

E
Xl 1
% Eo> o] O1n
X = 21 E= V= ..
o lox
Xn En ni n

o2 (Ly) = var(ap p @))

. .
La variance de la perte peut s’écrire XX, =,

S
I
R

I
e
o

I
X
~+
N

Ce qui nous permet de calculer :



VaRy = 240 (Lp)=zqVX'VX
Et donc,

VaR, =VaR] + E(Ly)

_ > stE
VaROI _VaRq — X" E
Avantages

L’avantage fondamental de la méthode VC par rapport aux autres méthodes réside dans

la simplicité de la mise en oeuvre de cette technique surtout pour le cas des actions.

*L’hypothese de normalité des variations des prix sur laquelle se base cette méthode,
simplifie considérablement 1’estimation de la VaR. De plus, les données nécessaires pour
calculer la matrice des variances-covariances sont généralement facilement disponibles bien
qu’assez volumineuses. Par conséquent, I’estimation de la VaR par la méthode VC s’effectue

rapidement et requiert peu de ressources informatiques.

*En supposant que les changements des prix sont normalement distribués, la méthode
VC permet d’exprimer la VaR pour toutes les combinaisons possibles du niveau de confiance
et de I’horizon de calcul, contrairement a la méthode SH qui, en augmentant 1’horizon de
calcul, on perd une large partie des observations. Cette possibilité d’ajustement rend la VaR

potentiellement riche en informations.

*Enfin, la méthode VC jouit d’une grande objectivité du fait que la procédure

d’estimation est particulierement intuitive.
Inconveénients
Grace aux hypotheses qu’elle pose, la méthode VC est facilement mise en oeuvre.
Toutefois ces hypothéses peuvent s’avérer irréalistes et compromettre les résultats.

- L’hypothese de normalité des variations des prix constitue une hypotheése fondamentale
formulée par la méthode VC. Comme nous 1’avons vue auparavant, elle simplifie énormément
la procédure. Cependant, nos analyses empiriques au début du second chapitre montre que les
rendements du portefeuille ne semblent pas se comporter de maniere normale, c’est le cas pour

la plus part des actifs financiers.

- La méthode VC repose sur une autre hypothese fondamentale, a savoir la linéarité de la
relation entre les prix des actifs et les facteurs de risque. Cette hypothése est particulierement
contraignante lorsqu’on traite le cas des actifs optionnels tel que les options, instruments
typiquement non linéaires, dans ce cas cette hypothése peut s’avérer problématique. Par
conséquent, la méthode VC ne mesure pas de maniere précise le risque des portefeuilles dont

une large proportion presente des caractéristiques non linéaires.
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- La technique VC se fonde également sur I’hypothése selon laquelle les volatilités et les
corrélations entre les différents facteurs de risque sont stables pendant la période de temps
choisie (hypothése de stationnarité). Elle s’avere ainsi limitée dans le traitement des marchés

instables, et ce particuliérement lorsque 1’horizon de temps est long.

- La méthode VC peut étre soumise au risque de modele si le modele d’évaluation des

positions choisi est erroné ou incomplet.

¢ Lasimulation de Monte Carlo (MC)25
Méthodologie

La SMC est similaire a la SH. la différence concerne les variations hypothétiques des
prix des actifs. Ces derniers sont crées de facon aléatoire a partir d'un processus stochastique
spécifié tandis qu'ils proviennent des données historiques dans le cas de la SU.
L'implémentation de la SMC se fait en deux temps. Il faut d'abord préciser le processus
stochastique pour la distribution des actifs financiers. Les paramétres de la distribution
peuvent étre déterminés a partir des observations historiques ou des options. Ensuite, on
simule des mouvements fictifs de prix pour tous les facteurs de risque. Pour chaque périede de
calcul, le portefeuille est completement réévalué marked-to-market comme dans le cas de la
SH.

La simulation de Monte Carlo est une méthode statistique utilisée lorsqu’il est tres
difficile de déterminer une loi de probabilité uniquement par un raisonnement mathématique
Elle consiste en fait en la fabrication de cette distribution a 1’aide de la génération d’un grand
nombre d’échantillons pseudo-aléatoires?® extrait de cette distribution. La méthode de
simulation de MC est prénée par la banque Bankers Trust,avec son systeme Ra Roc 2020.

En fait, la méthode de simulation MC suppose que chacun des facteurs de risque de
marché suit une loi paramétrique connue, dont les parametres sont estimés sur base de données
historiques. Une fois la distribution jointe des facteurs de marché spécifiée, une technique de
génération de nombres aléatoires est mise en oeuvre. Celle ci produit des scénarios
hypothétiques en choisissant des changements des prix au hasard & partir de la distribution
jointe des facteurs de risque. Chaque scénario fournit une valorisation différente du
portefeuille. En générant un grand nombre de scénarios, la méthode de simulation MC
construit une distribution proche de la vraie distribution des valeurs futures du portefeuille et
la VaR correspond au quantile choisi de cette distribution.

L’approche MC comporte les cinq étapes suivantes :

a. On fait le choix d’une famille de modeles d’évaluation pour les différents
facteurs de risque ou les actifs en portefeuille. Il peut s’agir de loi normale, log normale, ou de
modeles plus complexes pour certains produits derives ; il peut de maniere plus générale s’agir

de n’importe quelle distribution qui aurait été ajustée a partir d’observations historiques. On

%5 NEIL D. PEARSON, Risk budgetind Portfolio Problem Solving with Value-at-Risk.

2 Un générateur pseudo-aléatoire est un algorithme itératif qui engendre des suites dont le comportement est
apparemment aléatoire.
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peut également considérer des relations qui expriment le comportement des prix des différents
actifs en fonction de facteurs communs de risque, comme un indice général de marche pour le

modele a indice simple de Sharpe pour les actions.

b. A partir des historiques des actifs en présence et des facteurs de risque, on
estime:
. la distribution des différents facteurs de risque, ainsi que des parametres qui y

sont associes, moyennes et matrice des variances-covariances;

. les paramétres des relations liant les prix des actifs et les facteurs de risque; il

s’agit généralement d’estimations réalisées par des techniques du type régression.

C. Pour I’ensemble des facteurs de risque, 1’utilisation conjointe des modeles
probabilistes obtenues en (a) et des parametres des distributions déterminés en (b) permet de
construire par simulation de MC un grand nombre M (5000 a 10000) d’échantillons pseudo-
aléatoires extraits de chacune des distributions des variations des facteurs de risque en

question.

Les valeurs futures des facteurs de risque s’obtiennent alors a partir des valeurs

observées actuellement X1(0), X2 (0)..., Xn(0) :
X%(1) = Xk(0).(1+ADy ) k=1,....N t=1,...M

I1 s’agit l1a d’autant de scénarios d’évolution des prix. Il est bien clair que ces simulations
doivent étre réalisées a partir des parametres décrivant chacun des facteurs de risque

individuellement, mais aussi a partir des corrélations liant ceux-ci les uns aux autres.

d. Les résultats de ces simulations sont alors introduits dans les relations de

comportement des actifs en fonction des facteurs communs de risque

p;=fi(X. X,.... X,) j=L...N

Ces relations peuvent étre tres simples ou beaucoup plus complexes (dans le cas des
options). Elles permettent de simuler les distributions des prix futurs des différents actifs :

p," = £, ). x," ... x,“1) j=lL..N t=1._..M

Le calcul de la valeur du portefeuille en fonction de la valeur de ses éléments constitutifs

pour chacune des M simulations :

2,7 =3np" ) t=1_.M

suppose que les distributions des différents prix peuvent simplement s’additionner pour
donner la distribution du prix du portefeuille . Or on sait que ceci n’est possible que si la
distribution conjointe des prix est multinormale. Puisque la méthode de MC veut éviter cette
hypothese exigeante, on peut alors effectuer 1’agrégation des éléments constitutifs du
portefeuille par une nouvelle simulation, en tenant compte cette fois de la structure de

corrélation entre les différents actifs du portefeuille , ce qui est beaucoup plus lourd .
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La confrontation avec la valeur actuelle du portefeuille
N
pp(0)= > nj pj(O)
=1

Ou pj(0) = j(X1(0),X2(0),...... ,Xn(0)) j=1,....N permet d’estimer la contribution
de la perte subie sur le portefeuille :

Aprés ordonnancement et regroupement éventuel des M résultats obtenus on déduit le

paramétre VaR.

Il faut cependant noter que cette méthode nécessite un ordinateur tres performant car elle
est colteuse en temps de calcul (elle convient difficilement au calcul journalier d’une VaR
pour un nombre trop grand d’actifs). De plus, elle demande un effort important de
modélisation puisque celle-ci déterminera entierement les trajectoires des facteurs de marché

que I’on utilise pour le calcul de la VaR.
Avantages

La simulation de Monte Carlo est jugée comme étant la plus puissante en comparaison
avec les autres méthodes d'estimation de la VaR. Ce ugement s'explique par sa capacité a
intégrer quasiment tous les types d'exposition et de risque. Ses points loris sont nombreux.
Son implémcntation est en mesure de tenir compte des risques de non-linéarité des

distributions des actifs et des instruments dérivés, de volatilité, et aissi de modeéle.

Dans la méthode de simulation Historique, la VaR est estimée pour un seul (quantité)
niveau de probabilité donné, tandis que la SMC peut générer toute la fonction de distribution
de probabilité. Cette caractéristique permet de I'étendre aux pertes potentielles anticipées au
dela de la VaR liée & un niveau donné de confiance. Contrairement a la SU, la SMC." est
capable d'intégrer des variations dues au temps, comme la baisse de la valeur temps des
options, le réglerrent quotidien de différents flux liés a des actifs fixes ou variables ou au

paiement des appels de marge sur les positions a terme ou conditionnels.
Inconvénients

L'inconvénient majeur de la SMC est le temps requis pour sa programmation
informatique. Fn considérant, par exemple, un portefeuille moyen de 500 actifs et 100 000
réplications de prix, il faut effectuer pas loin de 50 millions de simulations. A ce volume de
calcul, la décision d'évaluer une VaR quotidienne doit se prendre en fonction de
I'avantage/colt lie a son utilisation. Quelle que soit I'option choisie par la banque : achat de
progiciel ou developpement en interne, le colt global du systéme et de I'expertise est plus
onérenx que celui induit par l'utilisation de la SI 1. Au colt purement matériel de cette
méthode, s'ajoute une autre faiblesse liée au risque de modéle quant au choix du processus
stochastique suH par les facteurs de risque et par le pricing d'instruments deérives comme les
options. Par conséquent, il faut compléter I'estimation de la VVaR par I'analyse traditionnelle de

la sensibilité.
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En définitive, comme il a été rappelé précédemment, la qualité de l'approximation
dépend fondamentalement du nombre d'échantillons aléatoires que I'ordinateur peut générer.
Plus ce nombre est élevé plus celle-ci s'améliore. Actuellement, la puissance de certaines

machines Permer d’aller jusqu’a un million de distributions par actif. Le temps et le cout trés

¢lévé des calculs peuvent limiter 1’attrait de cette approche.

Synthese des trois méthodes

_ S _ _ Simulation de Monté
Simulation historique | Variance-covariance
Carlo
Hypothese de .
o Non Normalité Non
distribution
Hypothése de ) )
) - Oui Oui Non
stationnarité
. . Trajectoire de
) Une période Une période '
Horizon _ ‘ n’importe quelle
d’observation d’observation )
durée
) Historique
Lo . . Matrice des
Données nécessaires Historiques o +
corrélations . _ _
modele de simulation
Mise en place Facile Moyenne difficile
Robustesse Trés bonne Trop  d’hypothéses Bonne

Conclusion chapitre 3

La VaR, acronyme désignant la value at risk, en est I’un des derniers nés et des plus en
vogue actuellement. La définition probabiliste de la VaR est claire mais ses méthodes de
calcul sont multiples et il convient d’adopter la plus adéquate selon la nature du portefeuille
d’actifs sous gestion. Les outils mathématiques mis en ceuvre peuvent aussi étre pointus et
requiérent une parfaite maitrise pour fournir un résultat pertinent. Ce dernier chapitre retrace
les mod¢les de calcul de VaR les plus largement mis en place au sein des institutions qui s’y
soumettent, et réserve une grande place a I’étude d’exemples qui présentent, en pratique, les

différentes méthodes possibles et les problémes qui s’y rattachent.

Enfin, le résultat dépend des hypotheéses relatives a la distribution et a la modélisation
des rendements des actifs financiers. De nombreuses méthodes existent et si on applique

simultanément chaque méthode au méme probléme, les résultats different.
Conclusion partie 1

Dans cette premiere partie nous avons fait un survol des principaux concepts liés a

I’objet de la thése : marchés financiers, risque de marche et value at risk.

L’¢étude des marchés financiers est marquée par d’innombrables découvertes qui portent

a la fois sur le comportement de ces marchés, la dynamique des prix, I’interaction d’agents
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hétérogeénes ou encore sur I’impact d’une intervention publique. C’est un théme de recherche
interdisciplinaire qui trouve un écho dans le monde de la finance avec ses crises et ses
scandales. 11 fait appel a I’économétrie temporelle, a I’analyse comportementale, aux systémes
complexes, aux faits historiques... pour tenter de percer la complexité qui le caractérise et
d’apporter des solutions aux problémes rencontrés. La complexité inhérente aux marchés
financiers découle de cette interaction microéconomique et macroéconomique, qui nécessite

une étude des risques financiers particulirement le risque de marché.

La conception du risque de marché dans le cadre réglementaire s’inscrit dans une
approche quantifiable a travers I’instrument VaR et dans une approche analytique au travers

des risques induits par une dépréciation des actifs.

La Value at Risk, est certainement la mesure de risque la plus communément utilisee
dans I’industrie financiére. C’est en effet un concept trés simple, qui, pour un portefeuille
donné, un horizon de temps donné, et un seuil p, donne le niveau de perte qui ne devrait étre
dépassé que (1- p) % du temps. Nonobstant ses défauts notables (notamment I’absence de sous
additivité), la VaR est centrale en gestion des risques et joue un rbéle majeur dans la
détermination du capital réglementaire. Mais, si la VaR est un concept simple et largement
utilisé, sa définition n’est pas constructive. La distribution théorique du PnL d’un portefeuille
n’est en effet pas observable et doit donc étre estimée. De surcroit, les portefeuilles considérés
sont le plus souvent complexes. Ainsi, calculer la VaR d’un portefeuille est a la fois un

probleme de statistiques et un probléeme de modélisation.
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DEUXIEME PARTIE : DYNAMIQUE DES MARCHES

La recherche d’invariants est souvent considérée comme 1’objectif premier de 1’activité
scientifique. Sur les marchés boursiers, cette recherche a pris le chemin de la modélisation du
processus des variations des cours cotés. Trés tot s’est posée la question de la mise en
évidence de régularités empiriques, de I’obtention d’une équation robuste régissant les
fluctuations boursiéres, résultats qui ne seraient pas dépendants de la période d’observation

des marchés ni affectés par les conditions changeantes des économies.

L’histoire de la finance au XX°® siecle est traversée par cette recherche qui, telle une
ossature des autres domaines de la modélisation, a constitué le soubassement de 1’ingénierie
financiére puis de I’industrie, fondements probabilistes sur lesquels se construisaient les

modeéles économiques théoriqueset les produits financiers.

L’évolution des marchés financiers posséde certaines caractéristiques empiriques, que
tout modéle cherche a reproduire. Les techniques de modélisation et de calcul des risques pris
par une banque, un ensemble de traders, ou un trader particulier doivent, pour étre les plus
prédictifs possibles, en vue de reproduire les principales caractéristiques inhérentes aux

dynamiques boursiéres.

Le paradigme traditionnel de la finance cherche a comprendre les marchés financiers en
se basant sur des modélisations mathématiques simples et fausses, mais préférées par les
professionnels et les régulateurs a d’autres modéles pour leur simplicité méme, qui ont conduit

I’ensemble des acteurs financiers de la planéte a I’avénement des crises.

Cette débacle repose pour une grande part sur une représentation abstraite mais fausse
du risque, que nous appelons représentation browniennede 1’incertitude, qui est massivement
passée dans les pratiques professionnelles et dans les réglementations prudentielles gouvernant

I’activité des établissements financiers.

La théorie de la finance concerne 1’é¢tude des prix des produits et plus précisément de
leurs évolutions temporelles. Un modele financier repose le plus souvent sur une
représentation des prix des actifs financiers. Une telle représentation peut étre recherchée dans
une perspective de meilleure compréhension de la dynamique des marchés financiers, ou
encore dans une perspective d’¢laboration d’outils permettant d’améliorer la gestion des

risques.
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Chapitre 4 : Modélisation des cours boursiers et hypotheses de

la finance classique

« Tout ce qui a son prix est de peu de valeur » disait Friedrich Nietzsche. Soit. Mais
c’est ce « peu » qui obsede toute la science économique, et encore plus la finance, ou
s’échangent uniquement des choses immatérielles, des actions, des obligations, des
instruments financiers, le tout étant consigné dans d’abstraits livres de comptes. L’échange est
permanent, de plus en plus rapide, la question de la valeur tréne au centre des préoccupations
et des calculs. Un corpus théorique s’est, imposé pour y répondre, que nous appellerons le
modele classique de la finance, dans les années 1960 aux Etats-Unis. Ses racines remontent a

plusieurs décennies en arriere et son succes tournera vite a I’hégémonie.

Le mode¢le classique de la finance, est bati sur un certain nombre d’hypothéses qui
trouvent toutes leurs sources dans la théorie économique néoclassique apparue a la fin du XIX®
siecle. Le Francais Léon Walras (1834-1910), le Britannique AlfredMarshall (1842-1924),
I’ Autrichien Carl Menger (1840-1921) en sont les principaux fondateurs. Dans le sillage du
développement des sciences et des technologies lors de la Révolution industrielle, ils
défendent alors une approche basée exclusivement sur les mathématiques. Tout doit étre
calculable et ils créent cette notion d’homoeconomicus au comportement parfaitement

rationnel et censé¢ maximiser son utilité¢ en analysant I’ensemble des informations disponibles.

Ce cadre d’analyse simple, aurait ététres satisfaisant si ses prédictions avaient été
confirmées par les données empiriques. Au fil des années, certaines notions élémentaires
concernant I’ensemble du marché boursier, la dynamique des titres financiers et les

comportements individuels d’échange restent inexpliquées.

Dans ce chapitre, nous nous attacherons a 1’étude de la dynamique des marchés
financiers a travers 1’analyse du comportement des cours boursiers. Aprés avoir effectué une
bréve revue de l’origine les modéles classiques d’évolutions des cours financiers nous

decrivons la théorie de 1’efficience des marcheés fianciers.

I.  Apercu historique de la modélisation de la dynamique boursiére
1 Lamarche aléatoire

Le comportement des cours boursiers a long terme suscité et suscite encore 1’intérét des
professionnels intervenant sur les marchés financiers. Depuis les années soixante, la
compréhension de ce comportement a constitué un terrain de recherche fécond pour les
universitaires qui ont constaté apres plusieurs tentatives d’explication que ces cours boursiers
suivent un processus de marché aléatoire. Ce constat vise notamment a confirmer 1’efficience

des marchés souvent avancée dans la théorie financiere moderne.

Le modele de marche aléatoire pour représenter les variations boursieres a été
progressivement incorporé dans la science économique, faisant de ce modele la représentation
de I’évolution dynamique des prix d’équilibre d’un marché de libre concurrence. La

construction de I’économie financiére en tant que discipline scientifique a €ét€¢ un processus
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long qui s’est déroulé en plusieurs étapes mises en évidence par Jovanovic?’. Elle conduit ici a
dissocier le lien entre histoire du modele de marche aléatoire et histoire de 1’efficience
informationnelle, un lien qui a été établi lors de la construction du canon de I’économie
financiere dans les années 1960. Elle rompt ainsi avec la présentation traditionnelle, héritée
des débats théoriques des années 1960 et 1970 et qui se retrouve dans quasiment tous les

travaux qui ont présenté et enrichi I’histoire canonique de cette discipline.
Définition de la marche aléatoire

En mathématiques, en économie, et en physique théorique, une marche au hasard est
un modéle mathématique d'un systéme possédant une dynamique discréte composée d'une
succession de pas aléatoires, ou effectués «au hasard». On emploie également les
expressions marche aléatoire, promenade  aléatoire ou random walk en anglais. Ces pas
aléatoires sont de plus totalement décorrélés les uns des autres; cette derniere propriété,
fondamentale, est appelée caractére  markoviendu  processus®, du nom du
mathématicien Markov. Elle signifie intuitivement qu'a chaque instant, le futur du systéme
dépend de son état présent, mais pas de son passé, méme le plus proche. Autrement dit, le
systeme « perd la mémoire » a mesure qu'il évolue dans le temps. Pour cette raison, une

marche aléatoire est parfois aussi appelée « marche de I'ivrogne ».

Le random walk repose sur 1’idée que les changements, de période a période, dans le
prix d’une action sont statistiquement indépendants. C’est & dire que 1’analyse des cours
actuels ou passés ne fournit aucune indication pour le futur®®.

Le modele de marche aléatoire se présente de la fagon suivante :

Bu=F*eé.,

sous sa forme logarithmique :

LOg(l)ﬁl) = LOg(P[) + et+l

e )
avec ‘1 est un bruit blanc

t B
Si on suppose que les dividendes sont negligeables ce qui nous permet decrire :

P, —P (P,
R=" "t~ To leeJr
; p ngIJ 141

t

Ceci revient a dire que Rt suivent un bruit blanc et quelles sont indépendantes au cours

du temps. Cemodéle suppose que les prix des titres reflétent complétement et instantanément

27Eléments bibliographiques inédits sur Jules Regnault (1834-1894), inventeur du modeéle de marche aléatoire pour
représenter les variations boursiéres ", Revue d’Histoire des Sciences Humaines, 11, 215-229.

28 un processus de Markov est un processus stochastique possédant la propriété de Markov : de maniére simplifiée,
la prédiction du futur, sachant le présent, n'est pas rendue plus précise par des éléments d'information supplémentaires
concernant le passé ; toute l'information utile pour la prédiction du futur est contenue dans I'état présent du processus.

2 gfficience informationnelle du marché boursier : définitions, tests empiriques et inetrpretations cohérente des
résultats R. Gillet [1991], p.377
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I’information disponible si les variations successives des prix sont indépendantes et

identiquement distribuées (iid).

Le modele de marche au hasard en finance peut étre considéré comme issu de la
convergence de trois préoccupations distinctes : une préoccupation morale avec Jules
Regnault®®, une préoccupation scientifique avec Louis Bachelier®!, et une préoccupation
financiére avec Alfred Cowles®. Ces trois préoccupations relévent de trois questions
distinctes. La morale de la bourse chez Regnault, la science de la bourse chez Bachelier et la
pratique de la bourse chez Cowles. Trois critéres répondent a ces trois questions: un critere de
démarcation éthique chez Regnault, un critere de scientificité chez Bachelier, un critére
d’efficacité professionnelle chez Cowles.

2 L’introduction du modele de marche aléatoire par Jules Regnhault

L’utilisation du modéle de marche aléatoire pour représenter les variations boursiéres a
été proposée pour la premiére fois en 1863 par un employé d’agent de change, Jules Regnault.
Le seul ouvrage qu’il ait publié, Calcul des chances et philosophie de la bourse, constitue le
premier travail théorique connu d’économie financicere. Son objectif consiste a déterminer les
lois de la nature qui régissent les fluctuations boursieres et que le calcul statistique permet

d’approcher.

a Le contexte comme raison a l'utilisation du modeéle de marche aléatoire

Apres avoir été critique et boudé, le marché boursier parisien attira, a partir du milieu du
19°™ siécle, les investisseurs et les entreprises privées. Son développement s’adossa a la forte
croissance économique du Second Empire. A cette époque, 1’évolution et 1’appréciation du
role économique de la bourse furent accompagnées de débats sur 1’utilité des marchés
financiers, débats qui devaient permettre de décider de laisser les marchés financiers se
développer ou non. C’est en partie pour répondre a ces débats que Regnault publia son
ouvrage. Cet auteur utilisa le modéle de marche aléatoire pour démontrer que la bourse est
juste et équitable au regard des criteres de 1’époque, et par conséquent que son développement
était acceptable. Selon I’auteur, 1’équité de la Bourse provient de, 1’égalité des intervenants
face aux lois de la nature qui régissent les variations boursiéres, autrement dit, tous les

intervenants se trouvent dans des conditions identiques.

La justice est, quant a elle, relative a I’espérance de gain des différents intervenants. Les
joueurs qui spéculent sur les écarts, et dont les opérations financiéres ne participent pas au

développement économique, sont inévitablement ruinés parce qu’ils enfreignent les régles

30Jules Augustin Frédéric Regnault (né le 1° février 1834 a Béthencourt, mort le 9 décembre 1894 a Paris, 10°
arrondissement), est un économiste frangais, connu pour avoir pour la premiéere fois proposé de représenter les variations
boursiéres par un modéle de marche aléatoire. Ce modeéle constitue 1’une des principales hypothéses et 1’un des outils
essentiels de la théorie financiére moderne.

3L ouis Jean-Baptiste Alphonse Bachelier, né au Havre le 11 mars 1870 et mort a Saint-Servan-sur-Mer le
26 avril 1946, est un mathématicienfrangais. 1l est aujourd'hui considéré comme un précurseur de la théorie moderne des
probabilités et comme le fondateur des mathématiques financiéres.

32Alfred Cowles ( 1891-1984 ) était un financier qui avait fondé une organisation de recherche privée orientée vers
la prévision et le travail statistique.

67


http://fr.wikipedia.org/wiki/1834
http://fr.wikipedia.org/wiki/B%C3%A9thencourt
http://fr.wikipedia.org/wiki/1894
http://fr.wikipedia.org/wiki/Paris
http://fr.wikipedia.org/wiki/Le_Havre
http://fr.wikipedia.org/wiki/11_mars
http://fr.wikipedia.org/wiki/Mars_1870
http://fr.wikipedia.org/wiki/1870
http://fr.wikipedia.org/wiki/Saint-Malo
http://fr.wikipedia.org/wiki/26_avril
http://fr.wikipedia.org/wiki/Avril_1946
http://fr.wikipedia.org/wiki/1946
http://fr.wikipedia.org/wiki/Math%C3%A9maticien
http://fr.wikipedia.org/wiki/France
http://fr.wikipedia.org/wiki/Probabilit%C3%A9s
http://fr.wikipedia.org/wiki/Math%C3%A9matiques_financi%C3%A8res

morales dictées par les lois de la nature3. En revanche, les spéculateurs, en se conformant aux
lois de la nature, contribuent a I’harmonie sociale et percoivent les coupons détachés des titres
obligataires qui représentent le seul gain possible. En s’inspirant de I’homme moyen de
Quételet®*, Regnault détermine la vraie valeur du titre, sur laquelle les spéculateurs se basent
pour investir. Cette vraie valeur du titre est, selon Regnault, parfaitement déterminable gréace
au calcul de la valeur moyenne de long terme du titre. Il oppose a cette détermination de long

terme, une marche aléatoire de court terme due, entre autres, a la myopie des joueurs.

Chaque intervenant, méme s’il ne I’exprime pas par des chiffres, agit en fonction du
degré de probabilité qu’il attribue aux événements®®. Bien que I’information publique soit
commune a tous les agents, 1’évaluation des effets de chaque événement sur les cours, et par
conséquent I’estimation de la valeur d’un titre qui en résulte, reste propre a chaque
intervenant. Cette diversité d’opinions permet les échanges, car si tout le monde avait les
mémes idées et appréciait également les mémes causes, il n’y aurait plus de contreparties
possibles et les variations seraient nulles par conséquent. Regnault considére alors que les
¢évaluations subjectives des joueurs sont soumises a 1’erreur, mais suivent pourtant une loi
précise : la loi des erreurs, la loi normale®. De ce fait, les évaluations des joueurs se
répartissent selon une distribution normale. En 1’absence de nouvelles informations, les cours
vont alors graviter autour de la valeur du titre qui correspond chez Regnault a la moyenne de
long terme. Il existe ainsi deux groupes d’opérateurs également répartis autour de la valeur du
titre la moyenne, les « haussiers » et les « baissiers ». Regnault analyse alors la spéculation de

court terme comme un type de « jeu de pile ou face ».

Lorsqu’on lance une picce, la probabilité qu’elle tombesur pile ou face est de 50-50, et si
I’on tombe trois fois de suitesur le coté pile, cela ne va pas augmenter la probabilité, aulancer
suivant, de sortir un autre coté pile : on a a chaque foisune chance sur deux. Les lancements

sont parfaitement indépendantsles uns des autres.

De maniere particulierement novatrice, cet auteur assimile le comportement des cours
boursiers a une marche aléatoire bien que cette expression ne soit jamais employée. Du fait de
la distribution normale des évaluations des joueurs, le cours aura la méme probabilité de se
situer au-dessus qu’au-dessous de la valeur moyenne puisque la probabilité, 1/2, qu’une
transaction soit effectuée par ceux qui sous-évaluent la valeur est la méme que la probabilité
qu’une transaction soit effectuée par ceux qui la surévaluent. Si cette probabilité était
différente, Regnault précise que les joueurs pourraient faire un arbitrage en choisissant de

suivre systématiquement le mouvement qui aurait la plus forte probabilité®”. De méme, comme

3 Franck Jovanovic, « Eléments biographiques inédits sur Jules Regnault (1834-1894), inventeur du modgle de marché aléatoire
pour représenter les variations boursiéres », Revue d'Histoire des sciences humaines, vol. 11, 2004, p. 215-230

34 Quetelet présente sa conception de « I'nomme moyen » comme valeur centrale autour de laquelle les mesures
d'une caractéristique humaine sont groupées suivant une courbe normale.

3 Regnault J. [1863] Calcul des chances et philosophie de la Bourse, Paris : Mallet-Bachelier et Castel, page 41

3 Voir annexe.

37 Regnault J. [1863] Calcul des chances et philosophie de la Bourse, Paris : Mallet-Bachelier et Castel, page 41
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dans un jeu de pile ou face, la hausse ou la baisse des cours boursiers sont indépendantes. Par
conséquent, ni 1’une ni I’autre ne permettent pas d’anticiper le sens des variations futures.
Selon ces hypothéses, puisque, a chaque instant, au moment méme de I’opération, les
probabilités de perte ou de bénéfice sont toujours égales a 1/2. Regnault explique ensuite que
I’espérance de gain du joueur est nulle. Enfin, ajoute-t-il, le cours actuel refléte toutes les
informations publiques disponibles a partir desquelles les intervenants établissent leur

évaluation de la valeur du titre.

On peut des a présent noter que Regnault fait réeférence a un modele de marche aléatoire
particulier. En effet, si I’on donne une interprétation mathématique du modeéle que Regnault
suggere, les prix des obligations varieraient selon un modele de marche aléatoire avec retour a
=P+e

t+1?

la moyenne ou centré sur la moyenne : P,

ou e={e,, ¢+ TN}estun bruit blanc et P
la valeur moyenne du titre. De ce fait, I’espérance de gain entre deux périodes est bien nulle,

E(R,-R)=0

b Lavalidation empirique de ce modele :

Son modéle établi, Regnault teste son hypothése que les variations boursiéres de court
terme sont conformes a un modele de marche aléatoire. Nous savons que si les cours boursiers
suivent une marche aléatoire, du fait de I’indépendance du processus, les écarts augmentent
proportionnellement a la racine carrée du temps. Il détermine 1’écart moyen pour différentes
périodes (un mois, un trimestre, une année) a partir des données mensuelles, portant sur les
cours les plus bas et les prix les plus hauts. Cet écart moyen est bien proportionnel a la racine

carrée du temps écoulé.

La validation de son hypothese le conduit & énoncer une propriété du modeéle de marche
aléatoire pur :« Il existe donc une loi mathématique qui regle les variations et 1’écart moyen
des cours de la Bourse, et cette loi, qui ne parait pas avoir jamais été soupgonnée jusqu’a
présent, nous la formulons ici pour la premiere fois :L’ECART DES COURS EST EN
RAISON DIRECTE DE LA RACINE CARREE DES TEMPS®® »

L’établissement empirique de cette loi de la racine carrée du temps constitue un premier
résultat qui supporte le caractére aléatoire des variations boursieres. Regnault ’applique

ensuite a son modeéle sur les variations de court terme.

Il est important de noter que Regnault tire cette loi de ses observations empiriques. Ses
tests du modele de court terme consistent a se poser la question suivante : j’acheéte aujourd’hui
un titre dans ’intention de le revendre dans n jours n étant inférieur a 30 jours, car le modéle
de court terme reste dans le cadre d’une liquidation mensuelle. Dans ce cas, 1’espérance de
gain est nulle et I’écart moyen suit la loi de la racine carrée du temps. Cette loi de la racine
carrée des temps ne peut cependant étre obtenue a partir des hypothéses que donne Regnault,

selon lesquelles les cours boursiers suivent unemarche aléatoire avec retour a la moyenne. En

38Regnault J. [1863] Calcul des chances et philosophie de la Bourse, Paris : Mallet-Bachelier et Castel, page 41
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effet, dans ce modeéle, il n’y a pas indépendance des cours successifs Pt et Pir1a cause de la

valeur moyenne autour de laquelle les cours fluctuent.

Malgré cette incohérence, cet auteur est le premier a suggerer de représenter les
variations boursiéres par un modele de marche aléatoire, il est également le premier a établir

que les écarts des prix sont proportionnels a la racine carrée du temps.
Pour conclure a propos de Regnault, la Bourse est a la fois juste et équitable :

oElle est juste : les spéculateurs (agioteurs) sont inévitablement, un jour ou
I’autre, ruinés.
oElle est équitable : tous les intervenants sont dans une situation égale dans la

mesure ou labourse obéit, a travers la loi normale, aux lois de la nature.

Il fallut cependant attendre 1900, la thése de Louis Bachelier, pour que I’hypothése de
marche aléatoire de Regnault soit approfondie. La représentation des variations boursieres par
un tel modele est en effet au cceur de la thése de Bachelier.

3 Laformulation mathématique opérée par LOUIS BACHELIER®®

Le 29 mars 1900, Louis Bachelier soutient sa thése de doctorat sur la héorie de la
spéculation, devant un jury composé notamment d’Henri Poincaré?. L historiographie de la
finance considére en général Bachelier comme le fondateur de la finance mathématique
moderne grace au fait qu’il a été le premier a formaliser mathématiquement la représentation

brownienne des variations boursiéres.

a La marche aléatoire chez bachelier

La these de Bachelier avait pour objectif ’introduction des probabilités en temps
continu. Elle démontra 1’équivalence entre les résultats obtenus en temps discret et ceux en
temps continu enmenant de front deux démonstrations : I'une avec des probabilités en temps
continu, ’autre avec desprobabilités en temps discret complétées par un passage a la limite

grace a la formule de Stirling®.
Bachelier appliqua ce principe d’une double démonstration a la loi de variation des cours
boursiers. Il formula ainsi pour la premicre fois 1’équation dite de Chapman-Kolmogorov-

Smoluchowski*?: p . dz = prx,tpz_x,tdedz,

2t +t,

%Louis Jean-Baptiste Alphonse Bachelier, né au Havre le 11 mars 1870 et mort a Saint-Servan-sur-Mer le
26 avril 1946, est un mathématicienfrancais.

40Henri Poincaré est un mathématicien, physicien, philosophe et ingénieurfrancais né le 29 avril 1854 a Nancy et
mort le 17 juillet 1912 a Paris. Il a réalisé des travaux d'importance majeure en optique et en calcul infinitésimal. Ses avancées
sur le probléme des trois corps en font un fondateur de I'étude qualitativenote 1 des systemes d'équations différentielles et de
la théorie du chaos ; il est aussi un précurseur majeur de la théorie de la relativité restreinte et de la théorie des systemes
dynamiques. Il est considéré comme un des derniers grands savants universels, maitrisant en particulier I'ensemble des
branches des mathématiques de son époque.

4l La formule de Stirling, du nom du mathématicien écossais James Stirling, donne un équivalent de la factorielle
d'un entier natureln quand n tend vers l'infini : al que l'on trouve souvent écrite ainsi : ;1 - an(W)n'
lim . = e

R

42 En théorie des probabilités, et plus spécifiquement dans la théorie des processus stochastiquesmarkoviens,
I'équation de Chapman-Kolmogorov est une égalité qui met en relation les lois jointes de différents points de la trajectoire
d'un processus stochastique. Cette équation a été mise en évidence indépendamment par le mathématicien britannique Sidney
Chapman et le mathématicien russe Andrei Kolmogorov.
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Ou Pz,ti+t2

désigne la probabilité que le cours z soit coté au temps t; + t2, sachant que le

cours x a étécoté au temps t1. Bachelier établit ensuite la probabilité de transition de t oW ou

X2

e74l_[k21

1

W; est un mouvement brownien®: p—__ =~
21Tkt

Ou t représente le temps, x un cours du titre et k une constante.

La formulation de Bachelier de 1’écart type sous la forme 2zk, lui permet de faire
apparaitre son coefficient d’instabilité ou de nervosité de la valeur**, ¢’est lui qui mesure son
état statique. Sa tension indique un état d’inquiétude ; sa faiblesse, au contraire, est I’indice
d’un état de calme »*. Ce coefficient représente la volatilité du titre que Bachelier suppose

constante dans ses tests.

Bachelier appliqua ensuite son principe d’une double démonstration aux deux problémes
de la théorie de la spéculation qu’il proposa de résoudre : le premier établit la probabilité pour
qu’un cours donné soit atteint ou dépassé a une époque donnée c’est-a-dire la probabilité
qu’une option européenne*® soit exercée, le second cherche la probabilité pour qu’un cours
donné soit atteint ou dépassé avant une époque donnée ce qui revient a déterminer la
probabilité d’exercice d’une option américaine?’.  Précisons que Bachelier n’évoqua
absolument pas de ce dernier type d’option qui, a cette époque, n’existait pas sur le marché
boursier frangais. Ses calculs doivent étre considérés comme un cas mathématique qu’il
explora et absolument pas comme I’étude d’un probléme empirique. Comme Regnault®,

Bachelier testa et valida ses hypothéses en utilisant la rente 3%.

Du point de vue économique, le travail de Bachelier prolonge celui de Regnault, en
particulier par I'utilisation du modéle de marche aléatoire et le principe de la nullité de
I’espérance de gain dans la détermination de la probabilité de réussite des options. Bachelier
utilise les mémes hypotheses que Regnault qu’il introduit et présente dans le méme ordre. Il
conserve, par exemple, la distinction liée au déterminisme entre causes constantes et causes
accidentelles qu’il associe a des probabilités mathématiques et des probabilités dépendant de
faits a venir et, par conséquent, impossible a prévoir de facon mathématique. 1l formalise
¢galement 1’évolution théorique des cours de la rente comme le fait Regnault dans son second

modéle relatif aux variations de long terme de la rente.

43 |1 sera traité dans les sections suivantes

44 Bachelier, Théorie de la spéculation », Annales scientifiques de 1’Ecole normale supérieure, vol. 3, n° 17, 1900,
p. 21-86.

45 Bachelier, Théorie de la spéculation », Annales scientifiques de 1’Ecole normale supérieure, vol. 3, n° 17, 1900,
p. 21-86.

46 En finance, une option est un produit dérivé qui établit un contrat entre un acheteur et un vendeur. L'acheteur de
I'option obtient le droit, et non pas l'obligation, d'acheter (call) ou de vendre (put) un actif sous-jacent a un prix fixé a l'avance
(strike), pendant un temps donné ou a une date fixée. Ce contrat peut se faire dans une optique de spéculation ou d'assurance.

4 Les options qui peuvent étre exercées a tout moment entre leur date d’achat et leur date d’échéance définie
dans le contrat sont dites de type américainles options exercables uniquement a 1’échéance définie dans le contrat sont des
options de type européen.

48 En 1863, Jules Regnault publia le Calcul des chances et philosophie de la bourse. Cet auteur voulait ainsi
résorber un vide théorique en créant une « science de la Bourse », fondée sur une analyse statistique et probabiliste. Son
ouvrage, le seul qu’il ait publié, contient deux modéles. Le premier représente et analyse les variations des cours boursiers de
court terme, le second celles de long terme.
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Bachelier nomme ces cours théoriques les « cours vrais » qui correspondent a
I’évolution logique de la rente si les prix ne prenaient en compte que les coupons et les reports.

Il en tire son principe d’espérance de gain nulle :

« Par considération des cours vrais on peut dire : Le marché ne croit, a un instant donnég,

ni a la hausse, ni a la baisse du cours vrai [correspondant a cet instant] »°.

Sur le plan mathématique, I’apport de Bachelier est considérable. Il propose la premiere
formulation mathématique du modele de marche aléatoire en temps continu, formulation que
1’on connait aujourd’hui sous le nom de processus de Wiener ou de mouvement brownien®. A
ce titre, la these de Bachelier peut étre considérée comme le premier travail de mathématiques
financiéres connu. Les outils mathématiques introduits par Bachelier constituent les bases des
modeles financiers actuels qui étudient les fluctuations boursiéres et qui évaluent le prix des
titres. Méme si la reconnaissance de I’importance des travaux de Bachelier a été tardive, on
sait aujourd’hui qu’ils ont influencé certains outils mathématiques que I’on retrouve dans les
modeles financiers tels que le processus d’Itd6 ou I’application du modeéle de martingale aux

variations boursiéres proposée par Samuelson et Mandelbrot.

b L’abandon de la prévisibilité : I'esperance nulle

Dans le raisonnement qu’il construit, Bachelier va retrouver la distinction canonique de
Regnault entre le normal et I’excessif®!. Puis il introduira le principe d’une espérance nulle du

spéculateur.

Bachelier commence par préciser son objet d’analyse, les variations boursiéres. Il s’agit

de comprendre la logique de leur formation. Il nous dit :

« Les influences qui déterminent les mouvements de la Bourse sont innombrables, des
événements passés, actuels ou méme escomptables, ne présentant souvent aucun rapport
apparent avec ses variations, se répercutent sur son cours®? ». Puis vient I’introduction de la
bipartition déja présente chez Regnault : « A coté des causes en quelques sortes naturelles des
variations, interviennent aussi des causes factices : la Bourse agit sur elle-méme et le
mouvement actuel est fonction, non seulement des mouvements antérieurs, mais aussi de la

position de place® ».

C’est clair : il faut distinguer nettement deux sortes de variations, les variations estimées
naturelles et les variations considérées comme artificielles ou sans fondement réel. La forme

symbolique mise en evidence chez Regnault en 1863 réapparait en 1900 chez Bachelier, dont
la thése marque donc 1’entrée dans le xxsiécle en finance de ce schéma de pensée plus ancien.

Les conséquences de la présence de cette forme symbolique pour les applications de la

4%Bachelier, Théorie de la spéculation », Annales scientifiques de I’Ecole normale supérieure, vol. 3, n® 17, 1900,
p. 21-86.
50 Voir chapitre 2 page 138.

51 es origines du modele de marche au hasard en finance ; Christian Walter N°33 |juin 2013
52Bachelier, Théorie de la spéculation », Annales scientifiques de I’Ecole normale supérieure, vol. 3, n° 17, 1900, p. 21-86.

53Bachelier, Théorie de la spéculation », Annales scientifiques de I’Ecole normale supérieure, vol. 3, n° 17, 1900, p. 21-86.
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finance professionnelle seront considérables en particulier a partir des années 1970.

Juste aprés I’introduction précédente, Bachelier ajoute dans sa thése : « La détermination
de ces mouvements se subordonne a un nombre infini de facteurs : il est dés lors impossible
d’en espérer la prévision mathématique> ».La raison en est que : Les opinions contradictoires
relatives a ces variations se partagent si bien qu’au méme moment les acheteurs croient a la

hausse et les vendeurs a la baisse.

Autrement dit, toute wvelléité d’analystes ou d’économistes qui chercheraient a
déterminer 1’évolution ultérieure des cours est d’avance vaine : par la, Bachelier introduit
I’idée d’une imprévisibilité radicale des rentabilités futures des titres. Le regard de la science
se déplace de la prévisibilité (perdue) a la variabilité (examinée). La variabilité d’un cours
s’appelle, en finance, le risque de marché. C’est ce déplacement introduit par Bachelier qui est
a lorigine de la transformation de la finance en « filiére scientifique et industrielle du risque®

»,

Cependant, si I’on ne peut pas prévoir I’évolution future du marché, il est possible
d’étudier mathématiquement 1’état statique du marché a un instant donné, c’est-a-dire d’établir
la loi de probabilité des variations de cours qu’admet a cet instant le marché. En efet, Si le
marché ne prévoit pas les mouvements, il les considere comme étant plus ou moins probables,
et cette probabilité peut s’évaluer mathématiquement. Bachelier remplace ainsi la recherche de
la prévisibilité par celle de la probabilité. Mais de quelle probabilité s’agit-il ? On peut

considérer deux sortes de probabilités :

> La probabilité que 1’on pourrait appeler mathématique, c’est celle que
1I’on peut déterminer a priori, celle que 1’on étudie dans les jeux de hasard.

> La probabilité dépendant de faits a venir et, par conséquent, impossible
a prévoir de facon mathématique. Elle est impossible a prévoir, et se trouve donc en
dehors du champ de la recherche scientifique. Et pourtant, ou justement pour cette
raison, c’est cette derniere probabilité que cherche a prévoir le spéculateur, il analyse
des raisons qui peuvent influer sur la hausse ou sur la baisse et sur ’amplitude des
mouvements. Ses inductions sont absolument personnelles, puisque sa contrepartie a

nécessairement 1’opinion inVerse.

Le programme de recherche est donc posé. Il faut maintenant résoudre le probléme
technique de la séparation du cours coté entre la partie « capital » et la partie « intérét ». En
efet, le point de départ de Bachelier nécessite d’avoir isolé la composante de capital du cours
:« Il semble que le marché, ¢’est-a-dire 1’ensemble des opérateurs, ne doit croire a un instant
donné ni a la hausse ni a la baisse puisque, pour chaque cours coté, il y a autant d’acheteurs
que de vendeurs® ».Ceci ne peut s’appliquer que sur la composante de capital du cours
puisque, nécessairement, I’intérét couru qui progresse pousse le cours a la hausse jusqu’au

paiement du coupon. D’ou une légére mais classique transformation des cours que Bachelier

$Bachelier, Théorie de la spéculation », Annales scientifiques de I’Ecole normale supérieure, vol. 3, n° 17, 1900, p. 21-86.
%5 Michel Armatte ; La science économique comme ingénierie : Quantification et Modélisation 2010.

%6Bachelier, Théorie de la spéculation », Annales scientifiques de I’Ecole normale supérieure, vol. 3, n° 17, 1900
p.32.
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introduit avec la notion de « cours vrai ». En vocabulaire financier actuel, ces cours appelés «
vrais » correspondent a des cours d’obligations dits « pied de coupon », c’est-a-dire sans la
partie du titre relevant de la progression linéaire de 1’intérét obligataire, ou « coupon couru »,

coté séparément.

Précisons mathématiquement cela. Notons S(t) le cours de la rente obligataire a ’instant
t, et u le montant de I’intérét annuel pergu. Le produit ut représente le coupon couru a
I’instant t, si la durée t est mesurée en années. Bachelier appelle cours vrai la quantité qui se

définit en retirant le coupon couru du cours coté. Notons S*(t) le cours vrai :S*(t) = S(t) —n t

C’est sur les cours vrais que Bachelier va chercher a établir une modélisation
mathématique, ce qui représente une démarche parfaitement logique car le poids croissant de
I’intérét couru peut déformer la dynamique boursiere du cours, probléme bien connu des
actuaires sur les marchés obligataires et de taux d’intérét®’, et il est donc nécessaire d’extraire
la partie du titre qui contient la progression de I’intérét lorsqu’on cherche a modéliser un

instrument de taux.

Sur cette notion de cours pied de coupon, Bachelier postule logiqguement que, « par
considération des cours vrais, on peut dire : le marché ne croit, a un instant donné, ni a la
hausse, ni a la baisse du cours vrai ». Il en arrive alors a 1’extraordinaire et célébre assertion de
sa thése : en considérant la valeur des cours vrais, « I’espérance mathématique du spéculateur
est nulle®®». 11 est important de bien comprendre que 1’acheteur n’est qualifié de spéculateur
que pour autant qu’il ne raisonne que sur le seul gain en capital, et non sur 1’obtention de
I’intérét associé a la détention de la rente. Cette bipartition de Bachelier préfigure la classique
distinction keynésienne entre entrepreneurs et spéculateurs : recherche de 1’intérét (revenu) ou

bien recherche du gain en capital (plus-value).

Le débat ouvert par Bachelier est donc le débat de la modélisation financiére au XX
siécle. La propriété de martingale®® sur les cours actualisés est-elle vérifiée ? Ou bien
existerait-il une persistance des variations boursieres, qui apparaitrait par exemple au moment
des emballements spéculatifs, une sorte de mémoire du marché qui pourrait étre utilisable par
des stratégies d’intervention Systématiques sur des marchés mal arbitrés par des acteurs
efficaces comme les hedge funds®®? Tous les tests économétriques des années 1980

chercheront a vérifier cette hypothese de martingale.

Une autre question apparaissait encore : une martingale n’est formellement définie que

par une propriété sur les espérances mathématiques. Mais rien n’est dit sur les moments

5" Komarnicki R. (1984), « Au carrefour actuariel du court terme et du long terme », Bulletin de I’Institut des actuaires francais.

8Bachelier, Théorie de la spéculation », Annales scientifiques de I’Ecole normale supérieure, vol. 3, n°® 17, 1900 p.34.

59 En calcul stochastique, une martingale désigne un type de processus stochastique, c'est-a-dire un processus aléatoire et
dynamique. Ce type de processus X est tel que sa valeur espérée connaissant l'information disponible a une certaine date s,
dénotée Fs, est la valeur a cette méme date : E(X:|F.) = X. (Avec s <t ) X est un processus adapté a la filtration F. On parlera de
sous-martingale si £(X¢[Fy) > X; et de sur-martingale si £(X¢/F:) < X,

60 |es hedge funds, contrairement a leur nom qui signifie couverture, sont des fonds d'investissement non cotés & vocation
spéculative. Ce sont des fonds spéculatifs recherchant des rentabilités élevées et qui utilisent abondamment les produits
dérivés, en particuliers les options. Ils utilisent I'effet de levier, c'est-a-dire la capacité & engager un volume de capitaux qui
soit un multiple plus ou moins grand de la valeur de leurs capitaux propres. Les hedge funds présentent I'intérét d'offrir une
diversification supplémentaire aux portefeuilles « classiques » car leurs résultats sont en théorie déconnectés des performances
des marchés d'actions et d'obligations.
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d’ordre supérieur, en particulier sur leur existence. C’est le deuxiéme aspect de la these de

Bachelier, que I’on aborde a présent.

¢ Dela prévisibilité a la variabilité

En perdant la dimension prévisionnelle des variations boursiéres, 1’on va alors se
déplacer vers un autre objet d’étude. En efet, on a vu plus haut que, pour Bachelier, méme si
I’on ne peut pas prévoir 1’évolution future du marché, il est possible d’étudier
mathématiquement le marché a un instant donné, c¢’est-a-dire d’établir la loi de probabilité des
variations de cours qu’admet a cet instant le marché. Si le marché, en efet, ne prévoit pas les
mouvements, il les considere comme étant plus ou moins probables, et cette probabilité peut
s’évaluer mathématiquement. Pour Bachelier, les acheteurs et les vendeurs vont échanger des
prévisions de variabilité. Ce qu’il exprime de la maniére suivante : « si le marché ne croit ni a
la hausse ni a la baisse du cours vrai, il peut supposer plus ou moins probables des

mouvements d’une certaine amplitude®».

La modernité des idées de Bachelier ne cesse de surprendre. Cette amplitude des
mouvements boursiers est devenue un paramétre essentiel dans les modeles financiers
d’aujourd’hui : c’est ce qui est appelé la volatilité des marchés, ou écart type de leurs
variations. De fait, la question posée aux professionnels des approches quantitatives des
marchés n’est pas de prévoir I’évolution des cours a venir, mais seulement d’estimer leur

variabilité instantanée potentielle, leur risque.

L’on voit comment, avec I’introduction du critere de volatilité, il s’est produit un
déplacement dans le regard porté sur les variations boursiéres : au lieu de considérer les
marchés dans une perspective directionnelle, ou de recherche de prévisibilité, on les considére
dans une perspective distributionnelle, ou d’examen de leur variabilité, qui représente, comme
on I’a dit plus haut, le risque financier. La science financiére s’intéressera désormais au risque
des placements, et non plus a la prévision de leur rentabilité future, rendue inaccessible par sa
définition méme. En tous les cas, restant en dehors du champ de 1’investigation scientifique.
Ce qui veut aussi dire que tout modéle mathématique qui sera présenté comme un modeéle de
prévision boursiere sera nécessairement mal congu. Cette caractéristique fournira un critere de
démarcation entre science et pseudoscience en finance, qui sera utilisé a partir de Cowles et
Working® dans le débat entre universitaires et analystes techniques sur les possibilités de

prévisibilité boursiere par les méthodes graphiques ou statistiques.

Dés lors, la caractérisation complete du comportement d’un marché empruntera la voie
de la description probabiliste de ses variations successives. Bachelier écrit donc : « La

détermination de la loi de probabilité qu’admet le marché a un instant donné sera 1’objet de

3

cette étude » et, en particulier, « la recherche d’une formule qui l’exprime6 », car cette

81Bachelier, Théorie de la spéculation », Annales scientifiques de I’Ecole normale supérieure, vol. 3, n° 17, 1900 p.32.
82 \/oir section suivante.

83 Bachelier, Théorie de la spéculation », Annales scientifiques de I’Ecole normale supérieure, vol. 3, n° 17, 1900 p. 32.
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formule « ne parait pas jusqu’a ce jour avoir été publiée®® ».

La question a traiter est celle du « nombre infini de facteurs » a ’origine de cette loi de
probabilité que recherche Bachelier. En traduisant ces termes en langage financier moderne,
on dirait que des éléments d’information (des « nouvelles — news — élémentaires ») arrivent de
maniere aléatoire sur le marché qu’ils percutent et leur combinaison, leur agrégation, conduit a
la formation d’une loi de probabilité limite sur les variations boursieres. On reconnait dans
cette question le probléme de Gauss de la somme des petits aléas indépendants, qui conduit a
la loi des grands nombres et au théoréme central limite : si un phénoméne aléatoire global est
la somme d’un trés grand nombre de phénoménes aléatoires ¢lémentaires ayant chacun une
distribution quelconque, mais tous étant de faible amplitude (en termes plus tech- niques, si
I’espérance et la variance existent), alors la distribution du phénoméne aléatoire global (leur

somme résultante) s’organise suivant la distribution normale de Laplace-Gauss.
4  Alfred Cowles® et ’économétrie

L’origine des études économétriques entreprises sur les marchés boursiers dans le cadre
de la commission Cowles®® est I’intérét qu’Alfred Cowles porta a la mesure de la valeur

ajoutée des professionnels de la gestion d’actifs pour compte de tiers.

Les travaux pionniers de Cowles lancérent la problématique de la mesure de
performance des fonds d’investissement, et des maniéres d’évaluer la contribution des
professionnels de la gestion aux résultats des fonds gérés. Dans une magistrale étude réalisée
en 1933, puis complétée en 1937 et 1944, Cowles posait les bases de toute la méthodologie de
I’analyse de performance des portefeuilles, telle qu’elle se pratique encore de nos jours pour

les principes fondamentaux qui la structurent.

a Lamesure de la prévisibilité

Dans un article®” célébre publié en 1933 dans la revue Econometrica, au titre
provocateur de « Can stock market forecasters forecast ? », Cowles pose, vraisemblablement
le premier dans I’histoire de la littérature universitaire en finance, la question de la mesure de

la performance de la gestion active de titres.

Il aborde cette question en interrogeant les capacités prévisionnelles des professionnels
des marchés boursiers, de ceux dont le métier est, précisément, de connaitre le marché. La
performance est appréhendée de fagon indirecte, a travers le savoir faire des professionnels a
dégager des résultats en fonction d’une bonne prévisibilité : Cowles suppose que « bien gérer®®
» est équivalent & prévoir correctement (ou se tromper moins d’une fois sur deux). L’étude de
la prévisibilité des marchés par ceux qui sont supposés les connaitre bien est le theme de cet

article : la mesure de performance est ici une mesure de prévisibilité boursiere.Pour cela,

8 Bachelier, Théorie de la spéculation », Annales scientifiques de I’Ecole normale supérieure, vol. 3, n° 17, 1900 p. 22.

% Alfred Cowles ( 1891-1984 ) était un financier qui avait fondé une organisation de recherche privée orientée vers la prévision et le travail
statistique.

% Les travaux de la Cowles Commission for Research in Economics : groupe de recherche créé en 1932 a l'université du Colorado, qui
s'installe a I'université de Chicago puis a l'université Yale.

67 Les pages citées par la suite font référence a cet article.

% Cowles A. (1933), “Can Stock Market Forecast- ers Forecasts”, Econometrica, vol. 1, p. 309-324.
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Cowles choisit des catégories illustrant les diférentes activités des professionnels des marchés,
qu’il sépare en deux groupes : le groupe de ceux qui gerent, et le groupe de ceux qui
conseillent, qui vendent leurs prévisions, les conjoncturistes professionnels. Dans le premier
groupe, Cowles place les investisseurs institutionnels. Il choisit pour cela vingt compagnies
d’assurance incendie, qu’il présente comme représentatives de leur catégorie®, dont les actifs
totalisent plusieurs centaines de millions de dollars (de 1933), et qui semblent donc constituer
un échantillon sans biais de ce type d’investisseur’®. Ces compagnies d’assurance investissent

leurs fonds sur le marché des actions.

Dans le second groupe, il place les conseils financiers et les journalistes financiers. Il
choisit, a cette fin, seize sociétés de services financiers parmi les plus connues, qui proposent
régulierement des listes de titres a acheter. Puis vingt-quatre lettres financiéres telles que 1’on
en trouve dans toutes les places financiéres ou les lieux économiques dés qu’une bourse de
valeurs apparait : dix-huit sont des lettres difusées par des conseils financiers, quatre sont des
nouvelles hebdomadaires financiéres, I’une provient d’une banque, et une derniére d’une

maison de titres.

En revanche, la derniére analyse entreprise est hardie et risque de susciter des
polémiques : il s’agit des éditoriaux du Wall Street Journal rédigés par une personnalité en vue
du monde financier américain du début du siécle : le trés célebre William Peter Hamilton,
connu pour ’application systématique de la théorie de Dow aux prévisions des marchés. Non
sans facétie, Cowles prévient qu’il entreprend cette étude « a cause de la réputation (de
Hamilton) d’avoir réalisé de bonnes prévisions sur de nombreuses années » (p. 309). C’est, en
fait, un test de la valeur des prévisions d’un acteur de la bourse de New York, dont on dirait --

en utilisant un vocabulaire contemporain qu’il est un gourou de Wall Street.

Cowles s’intéresse a deux types de prévisions : les prévisions concernant des cours
d’actions individuelles, ou prévisions de rentabilité spécifique des titres; les prévisions
relatives au marché en général, ou prévision de rentabilité globale du marché. Cela revient a
séparer la capacité de prévisibilité entre une faculté de microprévision (les titres) et une faculté
de macroprévision (le marché). Dans le premier cas (microprévision), Cowles examineles
recommandations des sociétés de services financiers, et des compagnies d’assurance. Dans le
deuxiéme cas (macroprévision), il s’agit des lettres financieres, et des éditoriaux de W.P.
Hamilton’®. Cette séparation est toujours d’actualité dans les analyses contemporaines de la
performance : on distingue en général la performance due au marché d’un point de vue global,
de la performance due aux choix de titres spéecifiques, d’un point de vue particulier. Cette
décomposition actuelle de la performance totale par sources de contribution a la rentabilité,

avec deux sources principales (la rentabilité du marché en genéral, et celle des titres en

8 Cowles A. (1933), “Can Stock Market Forecast- ers Forecasts”, Econometrica, vol. 1, p. 310.

" Cowles A. (1933), “Can Stock Market Forecast- ers Forecasts”, Econometrica, vol. 1, p. 313.

11 s’agit des éditoriaux du Wall Street Journal rédigés par une personnalité en vue du monde financier américain
du début du siécle : le trés célébre William Peter Hamilton, connu pour I’application systématique de la théorie de Dow aux
prévisions des marchés. Non sans facétie, Cowles prévient qu’il entreprend cette étude « a cause de la réputation (de
Hamilton) d’avoir réalisé de bonnes prévisions sur de nombreuses années

77



particulier).

Pour les seize sociétés de services, I’analyse est conduite en relevant les listes de tous les
titres conseillés a 1’achat par ces sociétés pendant quatre ans et demi de 1928 a 1932 : cela
représente 7 500 recommandations d’achat. Cowles calcule la performance de chacune de ces
recommandations, qui s’apparentent a des grilles de placement types pour les investisseurs,
comme celles que 1’on peut trouver dans les départements de gestion privée de nombreuses
banques. Pour les vingt compagnies d’assurance incendie, il analyse leur politique
d’investissement en titres cotés, également sur quatre ans, de 1928 a 1932, en relevant les
mouvements d’achat et de vente du portefeuille de ces compagnies, et en calculant la
rentabilité des placements de chaque compagnie. Il insiste sur le fait que ces politiques
d’investissement reposent sur un savoir pragmatique accumulé au cours du temps par les
conseils d’administration qui ont la charge du choix des investissements. Le test de

prévisibilité va donc étre un test de la valeur du jugement des comités d’investissement.

Pour les vingt-quatre lettres financiéres, il examine sur quatre ans, de 1928 a 1932, les
prévisions fournies, ce qui représente plus de 3 300 prévisions. Enfin, en ce qui concerne la
clairvoyance prétée a W. P. Hamilton, Cowles analyse 26 ans de prévisions, de décembre 1903
a décembre 1929, soit 255 éditoriaux du Wall Street Journal présentés comme utilisant la
théorie de Dow pour prévoir la rentabilité du marché global.

Le retraitement des données est le suivant. Dans le cas des seize sociétés de services
financiers, le nom et le cours de chaque titre faisant 1’objet d’une recommandation a 1’achat ou
a la vente est enregistré a la date de recommandation. Puis,pour chaque titre, un calcul de
rentabilité de 1’opération est efectué (achat, puis vente), avec un calcul de la rentabilit¢ du
marché pendant la méme période. Dans le cas ou une recommandation apparait une seconde
fois, c’est la premieére qui est utilisée comme date de départ : on suppose qu’elle a été suivie.
Enfin, lorsqu’un titre est recommandé a I’achat, mais qu’aucune recommandation de vente
n’apparait ensuite, on considére que la vente a lieu aprés une période de détention de Six mois.
Ceci permet d’éviter un biais classique di au fait que les sociétés de conseils ne
recommandent pas en général de revendre des titres conseillés antérieurement a I’achat et dont
les performances se sont avérées mauvaises. Ce méme calcul est fait pour chacune des seize

sociétés de services financiers.

Dans le cas des vingt compagnies d’assurance, Cowles remarque que la proportion de
leurs actifs investis en actions n’est que de 1’ordre de 20 a 30% de leurs investissements
totaux. La rotation des portefeuilles n’est que de 5% par an. Il estime donc suisant de limiter
ses calculs aux opérations d’achat et de vente efectivement réalisées pendant la période 1928-
1932, plutdt que de recalculer la rentabilité de la totalité du portefeuille. L’appréciation des
prévisions des comités d’investissement sera en efet perceptible & travers les mouvements du
portefeuille plutdt que sur la partie inchangée. Enfin, « pour simplifier le travail ®», on alloue
la méme quantité de fonds a chaque titre acheté : il y a équipondération des titres. Méme si les

résultats ne reléteront pas tout a fait la politique d’investissement des compagnies d’assurance

"2Cowles A. (1933), “Can Stock Market Forecast- ers Forecasts”, Econometrica, vol. 1 p. 316.
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examinées, ils fourniront cependant une image pertinente de la qualité de la sélectivité des
titres realisée par les comités d’investissement, et leur aptitude a choisir des actions qui ont de
meilleures rentabilités que la moyenne du marché. Dans le cas d’un renforcement d’une ligne
par un deuxiéme achat d’'un méme titre, Cowles applique la méme méthode que pour les
sociétés de services financiers : seul le premier est considéré. De la méme maniere, en cas de

non revente du titre dans les douze mois, le titre est considéré comme vendu a cette date.

Dans le cas des vingt-quatre publications financieres, la méthode de Cowles consiste a
transformer les prévisions de marché en actes d’achat ou de vente. Pour cela, on demande a
diférents lecteurs de ces prévisions d’indiquer quelles sont leurs intentions boursiéres telles
qu’elles se forment a la lumiére de leur lecture : acheter ou vendre. « Considérant les
prévisions établies par ce bulletin, allez-vous investir tout I’argent (que vous vous proposiez
d’investir sur le marché), ou seulement une partie, ou bien vous retirer du marché ? "». Le
lecteur doit donner une réponse en se positionnant a I’intérieur d’une graduation variant de 0 a
100% de son argent investi. Il s’agit d’une transformation quantitative de prévisions

qualitatives.

La question du passage d’une indication qualitative d’investissement a une proportion
quantifiée d’actif risqué dans un portefeuille n’est en fait abordée qu’en 1952 et en 1958 par
Markowitz et Tobin. Lorsque Cowles se propose de mesurer les prévisions a 1’aune des
proportions d’actif risqué, les outils intellectuels nécessaires a la résolution d’un tel probléme
n’existent pas encore. Manquent en particulier les développements de Pratt (1964), permettant

d’évaluer les primes de risques des investisseurs en regard de leur fonction d’utilité.

Le test est le suivant. On considére qu’un investisseur choisit entre deux possibilités,
investir sur le marché ou conserver ses fonds en liquidités, en fonction des prévisions des
bulletins financiers. L’investisseur efectue donc une allocation d’actifs (un choix de
portefeuille) entre « marché » et « liquidités » (ou « actif risqué » / « actif sans risque »). Les
bulletins financiers indiquent un sens du marché, hausse ou baisse, et une pondération
correspondant a la confiance que les prévisionnistes accordent a leurs prévisions. Ce degré de
confiance est ensuite utilisé pour transformer la prévision en performance. Plus le
prévisionniste est sir de lui, meilleure sera la performance s’il ne s’est pas trompé. Si, par
exemple, la prévision est « marché haussier & 100% », et que le marché monte efectivement
dans la semaine qui suit, d’'une amplitude de 10%, alors le pré- visionniste est crédité d’un
score de 10%. Si, au contraire, le prévisionniste n’a pas indiqué nettement de tendance, cela
équivaut a « marché haussier a 50% » (donc baissier a 50%), et il n’est crédité que de 5%.
Dans ce cas, I’investisseur répartit ses fonds en deux parts égales entre des actions et la
conservation de liquidités. Si le prévisionniste annonce « marché baissier a 100% », le score
sera, compte tenu de la hausse de 10% du mar- ché, égal a zéro : I’investisseur est supposé
avoir conservé ses fonds sans investir, ou s’étre retiré du marché ; il ne peut pas vendre a
découvert. Si la prévision est « marché haussier a 100% », et que le marché baisse

efectivement d’une amplitude de 10%, alors le score du prévisionniste est -10%. De la méme

BCowles A. (1933), “Can Stock Market Forecast- ers Forecasts”, Econometrica, vol. 1 p. 316.

79



manicre, si le prévisionniste ne se trompe qu’a moiti¢ (« marché haussier a 50% » et baisse de
10% du marché), le score est de -5%. La performance du prévisionniste est donc égale a la
performance du marché pondérée par un degré de coniance et multipliée par le signe du
mouvement du marché (positif ou négatif ). Avec cette méthode, si le prévisionniste ne se
trompe pas (se trompe), son score est d’autant meilleur (d’autant plus mauvais) qu’il est sir de

sa prévision.

Si le score du prévisionniste est de -10% quand le marché baisse de 10% aprés une
prévision « 100% marché haussier », cela suppose que I’investisseur a suivi entierement les
conseils du prévisionniste et a donc perdu 10%. La proportion des fonds investis en actions est
égale au degré de confiance que le prévisionniste s’accorde, a sa streté de jugement. Le choix
de portefeuille de 1’investisseur, ¢’est-a-dire la répartition actions / liquidités correspond a un
degré de croyance sur le mouvementfutur du marché, égal au degré de confiance dans la
prévision de I’avenir. L’investisseur-lecteur du bulletin financier suit idélement les prévisions
en les traduisant en allocation d’actifs fonction d’un degré de coniance. Puis, avec ces
données, Cowles calcule la performance cumulée des résultats (scores) hebdomadaires des

prévisionnistes.

En ce qui concerne les prévisions de W.P. Hamilton, les indications qu’il donne dans ses
éditoriaux sont, selon Cowles, « suisamment claires pour que I’on puisse les quantiier’® » au
moyen de trois degrés de croyance comme précédemment, appliqués a deux possibilités,
hausse ou baisse. Cingq lecteurs doivent voter pour I’interprétation du sens des éditoriaux, et le
degré de croyance est alors déini. Quand la prévision est haussiére (baissiere) avec un degré de
croyance de 100%, 100% des fonds sont investis (vendus a terme) sur le marché, et revendus
(couverts) lorsque le degré de croyance passe a 50%. Puis, la performance de ces mouvements
est calculée, corrections faites des diférentes opérations sur titres qui peuvent advenir sur les
actions, mais aussi des frais de courtage, paiements de dividendes, et intéréts sur liquidités

placées.

b L’échec de la prévisibilité

Cowles choisit deux critéres d’appréciation de la valeur des prévisions : la comparaison
avec le marché, la comparaison avec le hasard, c’est- a-dire : la comparaison avec un
comportement moyen correspondant a une agrégation de titres (un indice) ; et la comparaison

avec un comportement aléatoire, correspondant a des prévisions faites au hasard.

Pour les seize sociétés de services financiers, la rentabilité moyenne des performances
issues de leurs 7 500 recommandations est négative de -1,43% annuel en-dessous de la
performance moyenne du marché. De plus, sur les seize sociétés, seules six ont une
performance supérieure a celle du marché. En utilisant le critere de la comparaison avec le «
marché », le résultat global de la qualité des recommandations est donc mauvais. Sur cette

période, pour un investisseur, il était donc important de ne pas se tromper de conseil financier.

La meilleure société de service obtient une performance de 20,8% annuelle au-dessus de

™ Cowles A. (1933), “Can Stock Market Forecast- ers Forecasts”, Econometrica, vol. 1 p. 314.
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laperformance du marché. Cowles pose alors la question de I’origine de cette bonne rentabilité
: est-elle due au savoir-faire des prévisionnistes, c¢’est-a-dire a la qualité des recommandations,
ou bien au seul hasard ? « Talent ou hasard ? ™», telle est la question & résoudre. Pour y
répondre, Cowles imagine de comparer le résultat des prévisions de cette société n° 1 avec le
résultat obtenu par un échantillon d’actions achetées « au hasard ». Mais pour pouvoir choisir
entre performance due au talent du conjoncturiste et performance due au « hasard », il faut

avoir au préalable défini ce que 1’on entend par « hasard ».

La question qu’aborde Cowles n’est pas simple. Que veut dire 1’expression «
performance due au hasard ? » Elle se présente sous deux aspects. D’une part, le « hasard »
peut concerner la formation de la prévision : comment peut-on savoir si une recommandation
donnée est le résultat d’une rélexion économique ou financiére, ou bien le résultat d’un tirage
« au hasard » des cours futurs, ou bien encore de tout autre procédé de détermination d’une
rentabilité future ? D’autre part, le « hasard » peut caractériser 1’écart observé au marché : la
mesure de cet écart. Si les recommandations sont faites « au hasard », alors cette maniere de
procéder sera perceptible dans la mesure de 1’écart au marché : une mesure de performance
efectuée un mois avant ou un mois apres la date initiale donnera des résultats qui ne diféreront
du resultat initial que par un tirage aléatoire de rentabilité (a ajouter ou a retrancher). La
possibilité de réponse a la question abordée par Cowles nécessite donc 1’introduction du calcul
des probabilités. Il faut faire des postulats sur le comportement statistique des cours boursiers,
ain de choisir une loi de probabilité adéquate, qui permettra de simuler un tirage au hasard des
rentabilités boursiéres. Et il faut aussi pouvoir simuler des ordres d’achats d’actions faits
aléatoirement : tirer au hasard, dans I’urne du marché, des titres qui évoluent eux-mémes au

hasard des fluctuations imprévisibles des bourses.

Cowles construit donc une table de résultats obtenus « au hasard », qui lui permet

d’afecter une probabilité a toute séquence de résultats réellement observés. Du 18"

janvier
1928 au 1®" janvier 1932, sur neuf périodes de six mois, les résultats des recommandations de
la meilleure société ont été positifs sept fois, et négatifs deux fois (I’ensemble aboutissant a un
résultat de 20,8% au- dessus de la performance du marché). La table de Cowles lui fournit la
probabilité pour qu’un service aléatoire, ¢’est-a-dire produisant des recommandations d’achats
et de ventes d’actions tirées au hasard, puisse donner de bonnes prévisions sept fois sur neuf,
avec un niveau de performance de 20,8% : cette probabilité est de 0,03. Parmi seize services,
la probabilité pour que, sur I’ensemble, les recommandations soient voisines de celles du
meilleur serait de 16 x 0,03 = 0,48 : prés d’une chance sur deux. On peut donc s’attendre a ce
que 1'un au moins de ces services fournisse des recommandations comparables a celles du
meilleur. Cowles en conclut que le résultat du meilleur service « ne peut pas étre sans
ambiguité attribué au talent » de ses prévisionnistes. Ainsi, les tests statistiques de ce resultat «
ne peuvent prouver le talent des prévisionnistes, et indiquent que, plus probablement, ces

résultats sont attribuables au hasard "».

Cowles A. (1933), “Can Stock Market Forecast- ers Forecasts”, Econometrica, vol. 1 p 311.

®Cowles A. (1933), “Can Stock Market Forecast- ers Forecasts”, Econometrica, vol. 1 p 323.
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Pour les vingt-quatre bulletins financiers examinés, seuls huit d’entre eux, soit le tiers de
I’échantillon, conduisent a une performance positive. Deux tiers des bulletins fournissent donc
des conseils dont on peut penser que leur qualité est douteuse. Ensuite, pour comparer les
résultats de ces préevisions avec les résultats de prévisions faites au hasard, Cowles construit
vingt-quatre séries chronologiques artificielles, qui correspondent a un choix aléatoire de
titres, achetés et vendus selon un rythme également aléatoire. La performance moyenne de
I’ensemble des bulletins est inférieure de 4% a la performance qui aurait ét¢ obtenue par un
investissement fait « au hasard ». Cowles déduit de cette comparaison 1’assertion suivante : «
d’une maniére générale, les prévisionnistes échouent dans leurs tentatives de prévoir”” »

I’évolution future du marché.

De plus, les résultats d’investissement aléatoires qui sont « bons » ne sont pas moins
bons que ceux provenant des prévisions des bulletins, tandis que les résultats les plus mauvais
des prévisionnistes sont, pour ceux-la, nettement plus mauvais que ce qui aurait pu étre obtenu
par simple tirage aléatoire. En d’autres termes, cela veut dire que, lorsque les prévisionnistes
sont bons, ils ne sont pas meilleurs que des générateurs de nombres aléatoires ; mais, s’ils sont
mauvais, alors ils sont vraiment tres mauvais ! Ce qui renforce 1’argumentation de Cowles sur

I’inefficacité des conjoncturistes professionnels.

Il est donc possible de trouver dans cette conclusion une préfiguration du concept
d’efficacité informationnelle des marchés boursiers, méme si cette propriété d’inefficacité des
professionnels n’est pas pensée en ces termes par Cowles. Cependant, la question de la mesure
de performance de I’utilisation de I’information par des professionnels de marché conduit
inéluctablement au débat sur I’efficacité informationnelle des marchés dans son rapport avec
les modéles de marche au hasard et de martingale. En ce sens, les travaux de Cowles peuvent

étre considérés comme la troisieme origine du modele de marche au hasard en finance.
5 Le manque. Voire I’absence, d’explication théorique

Malgre le fait que les travaux de Bachelier et de Regnault n’ont jamais cessé d’étre
utilisés et enseignés, ils n’ont pas ouvert la voie a une dynamique de recherche. De nouvelles
recherches qui ont suivis ces travauxpossédaient une dimension tres appliquée et pratique,
elles privilégiaient une approche économétrique sans explication théorique dont 1’objectif était
de valider le postulatd’imprévisibilité des variations boursieres, embryon de la théorie de
I’efficience informationnelle quise développa dans les années 1960. Cet engouement pour les
nouvelles pratiques statistiques acompletement occulté les explications théoriques du

caractére aléatoire des variations boursiéres.

L’absence d’explication théorique et la faiblesse des résultats furent rappelées avec
insistance a partirde la fin des annees 1950 par deux des principaux défenseurs du modele de

marche aléatoire,Working’® et Roberts™. Tous deux dressérent un constat sur les limites

"Cowles A. (1933), “Can Stock Market Forecast- ers Forecasts”, Econometrica, vol. 1 p 318.
8 Working, Holbrook :
1956. New ideas and methods for price research. Journal of Farm Economics 38. 1427-36.

1958. A Theory of Anticipatory Prices. The American Economic Review 48. 2: 188-199.

82



decette situation. Roberts (1959) nota que l’indépendance des variations boursiéres, qui
justifial’assimilation des variations boursiéres a une marche aléatoire, n’était pas encore
établie (1959).Working souligna également I’absence de vérification du caractére aléatoire des

variations boursiéres.

Selon lui, il n’était pas possible de rejeter avec certitude I’analyse chartiste (ou
technique) qui se basesur les figures ou des graphiques pour prévoir les variations des cours
boursiers. Il expliqua que :« méme si j’ai donné I’'impression d’avoir suggéré que ces "
configurations techniques " dansles prix observés sont des illusions, ceci n’a pas ét¢ démontré

80y,

Ces quatre articles amorcérent une importante rupture dans 1’organisation de la
recherche relative al’application du mod¢le de marche aléatoire aux variations boursieres, la

rupture des années 1960.

Les travaux de ces trois auteurs n’ont pas directement ouvert la voie a une dynamique
recherche. Il fallut attendre les années 1930, aux Etats-Unis, pour que le modéle de marche
aléatoire puisse bénéficier d’une telle dynamique grace, en partie, a [’émergence de
I’économétrie. Puis, a partir des années 1960, I’institutionnalisation et 1’organisation de
I’économie financiére aux Etats-Unis permirent d’amorcer un rapprochement progressif du
modele de marche aléatoire avec la théorie économique qui a conduit a I’élaboration, pendant
cette décennie, de la théorie de ’efficience informationnelle. Celle-ci a donné au modele de
marche aléatoire son contenu théorique actuel, sans pour autant fournir une démonstration

robuste.

II. Lathéorie de l’efficience des marchés

Les développements des marchés financiers dans le monde ont permis et suscité une
extension et un approfondissement de la théorie financiere ne serait-ce que pour pouvoir
modéliser les positions de plus en plus importantes des salles de marché des banques tandis
que cette théorie se trouvait souvent origine de la création d’instruments nouveaux ou de
nouvelles manieres d’aborder des questions anciennes comme par exemple la gestion des

portefeuilles.

La quasi-totalité des instruments financiers des pratiques professionnelles des modes de
couverture des positions des salles de marché des techniques de gestion des fonds fait

intervenir quelque part une hypothese efficience des marchés.

A quoi sert le concept efficience des marchés ? De maniére simple et schématique ce
concept exprime que le prix coté reflete fidelement la réalité économique sous-jacente et
permet donc une bonne prise de décision achat ou vente en toute connaissance de cause. Le
marché est alors efficient dans le sens ou en tant que mécanisme d’échange, 1’information

nécessaire a cet échange est correctement transmise par les prix. Comme ce concept

1961. New Concepts Concerning Futures Markets and Prices. The American EconomicReview 51. 2: 160-163.
™ Roberts, Harry V. 1959. Stock-Market "Patterns” and Financial Analysis: Methodological Suggestions. Journal of Finance 14. 1: 1-10.

8 Working, Holbrook, New ideas and methods for price research. Journal of Farm Economics 38, p1436.
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d’efficience fait intervenir 1’économie de I’information, on utilise également le terme
« efficience informationnelle » et on parle alors d’efficience informationnelle des marchés de

capitaux.

1 Les fondements d’efficience des marchés financiers

a Principe et definition de I'efficience

L’efficience des marchés financiers est une théorie, issue de la notion de marchés purs et
parfaits concus au XIX°siécle, dont la definition est évolutive. La premiere définition est celle
de Fama®! et date de 1965 : « un marché financier est efficient si et seulement si I’ensemble
des informations disponibles concernant chaque actif financier coté sur ce marché est

immédiatement intégré dans le prix de cet actif. »%2

Pour aboutir au bon fonctionnement des marchés, cing conditions en rapport avec la

définition de Fama doivent étre de vigueur :

i) La rationalité des investisseurs, c'est-a-dire que toute anticipation issue d’un
événement positif doit conduire I’investisseur a acheter (ou a conserver) et toute
anticipation issue d’une information négative doit le mener a vendre. On parle

d’anticipations rationnelles.

ii) La libre circulation de I’information et la réaction instantanée des investisseurs
afin que le prix de I’actif intégre instantanément 1’information. Cela suppose que tous les
agents puissent bénéficier de la méme information dans le méme temps et qu’ils puissent

tous immeédiatement agir sur le marché dans des conditions identiques.

iii) La gratuité de I’information pour éviter la non-réaction volontaire en vu d’un

prix trop élevé de 1I’information par rapport aux possibilités d’évolution du cours.

iv) L’absence de cotts de transaction et d’imp6t de bourse qui pourraient avoir pour
conséquence d’annuler des gains potentiels, dans quel cas les investisseurs n’auraient

aucun intérét a intervenir.

v) L’atomicité des investisseurs et la liquidité: un investisseur ne doit en aucun cas
influencer les prix par simple ordre d’achats et de ventes. Seule I’information peut affecter
les cours. Il est de méme a noter que la liquidité est incapable de varier le niveau des prix

sur le marché.

Il découle de I’hypothése d’efficience que celle-ci concerne tous les marchés, tous les
secteurs et toutes formes d’actifs financiers, que des conditions draconiennes soient respectées
sur les informations et surtout qu’aucun investisseur ne pourra exploiter I’information en vu de
réaliser un profit et que, forcément, la lecture du cours a venir d’un actif est impossible. Sur le

long terme, il est normalement impossible de surperformer le marché ; cette derniere idée

81Eugene Francis « Gene » Fama (né le 14 février 1939 a Boston, Massachusetts) est un économisteaméricain
auteur de la théorie d'efficience des marchés financiers. Ses travaux sur les prix des actifs lui ont valu le Prix Nobel
d'économie pour 2013.

82 Fama E.F [1965], the behaviour of stock market prices, journalof business, vol 38, P 90.

84


http://fr.wikipedia.org/wiki/14_f%C3%A9vrier
http://fr.wikipedia.org/wiki/F%C3%A9vrier_1939
http://fr.wikipedia.org/wiki/1939
http://fr.wikipedia.org/wiki/Boston
http://fr.wikipedia.org/wiki/Massachusetts
http://fr.wikipedia.org/wiki/%C3%89conomiste
http://fr.wikipedia.org/wiki/%C3%89tats-Unis
http://fr.wikipedia.org/wiki/Efficience_du_march%C3%A9
http://fr.wikipedia.org/wiki/Prix_de_la_Banque_royale_de_Su%C3%A8de_en_sciences_%C3%A9conomiques_en_m%C3%A9moire_d%27Alfred_Nobel
http://fr.wikipedia.org/wiki/Prix_de_la_Banque_royale_de_Su%C3%A8de_en_sciences_%C3%A9conomiques_en_m%C3%A9moire_d%27Alfred_Nobel
http://fr.wikipedia.org/wiki/2013

correspond a I’efficience informationnelle.

Les hypothéses et conditions de la théorie de I’efficience n’est généralement pas
veérifiées du fait de la vigueur de la définition de Fama, Jensen a proposé en 1978 une autre
définition : «un marché efficient si les prix des actifs cotés integrent les informations les
concernant de telle maniére qu’un investisseur ne peut, en achetant ou en vendant cet actif, en
tirer profit supérieur aux co(ts de transaction engendrés par cette action »%.Jensen insiste donc
sur I’impossibilité de réalisation de profit et exclut I’absence de colits de transaction. Les
conclusions des analyses a propos de D’efficience des marchés dépendent parfois de la

définition sur laquelle on se base.

b Les différentes formes d’efficience.

Le concept d’efficience est I’un des fondements principaux de la théorie financiére car il
constitue le fondement des mod¢les d’aide a la décision et de négociation des marchés
financiéres. Cependant, il regne quelques confusions sur sa signification ainsi que sa validité.
C’est pourquoi, il nous parait utile d’en préciser tout d’abord les différents sens. D’une
maniere générale ; on peut définir un marché financier efficient comme un marché qui réalise

les objectifs suivants :

o Une allocation optimale des ressources.
o Un service d’échange des titres équitable pour tous les agents
économiques, rapide et rendu au cout le plus faible possible.

o) Une juste évaluation de la valeur des titres.

Ces objectifs renvoient en fait a quatre formes d’efficience : L’efficience allocationnelle,
I’efficience opérationnelle, I’efficience informationnelle et le comportement rationnel des

agents.
o] ’efficience allocationnelle

L’efficience allocationnelle d’un marché signifie qu’il est capable d’orienter les fonds
vers les emplois les plus productifs. Pour le marché boursier, il s’agit avant tout 1’allocation
des titres de propriété des entreprises ; qui elle-méme conditionne 1’allocation des ressources

productives de I’économie.

e ’efficience opérationnelle

L’efficience opérationnelle concerne les fonctions proprement €conomiques de
I’industrie financiére. Selon cette acception, un marché est efficient si sa structure et son
organisation, et de manicre plus générale le processus d’échange conduisant a la formation des
prix, permettent de mettre en relation de maniére satisfaisante épargnants et investisseurs, au

cout le plus faible.

Autrement dit, 'utilit¢ du marché réside dans sa capacité a mettre en commun des
risques, et assurer leur transfert vers ceux qui sont les plus aptes, ou les plus disposés a les

supporter. Le marché financier mobilise ainsi 1’épargne plus disposée a les supporter. Le

8 Jensen ,CM,[1978], some anomalous evidence regarding market efficiency, journal of financial economics, vol 6 [1978], p. 98.
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marché financier mobilise ainsi 1’épargne vers les emplois les plus productifs, tout en restant

liquide.

Cette forme d’efficience a donné naissance au courant de la littérature appelé
microstructure des marchés. La motivation de 1’analyse de la microstructure des marchés est
liée au constat marquant que, dans leur organisation actuelle ; les marchés s’écartent des
modeles classiques de formation des prix. En effet, sur les marchés concurrentiels, un
processus walrassien de formation des prix n’existe que si aucune friction (informationnelle,

décisionnelle, ou transactionnelle) ne vient contrarier le mécanisme de formation des cours.

Ce courant traite ainsi de I’interaction entre les opérateurs de marché, les mécanismes de
transaction, et le comportement dynamique des cours des titres, lorsque 1’échange est

sensiblement géne par 1’existence de frictions®.
e efficience informationnelle

Un marché est efficient au sens informationnel ; si toute I’information pertinente a
I’évaluation des actifs financiers, qui y sont négociés, se trouve instantanément reflétée dans
les cours. Une des conséquences immédiates de cette définition est que toute nouvelle
information sur un titre doit se traduire par un ajustement de son prix. En conséquence, sur un
march¢ efficient au sens informationnel, le prix d’un actif financier est a tout instant une

estimation non biaisée de sa valeur intrinséque.

e Le comportement rationnel des agents

Enfin, le comportement rationnel des agents signifie que les investisseurs utilisent
I’information dont ils disposent de maniére a maximiser leur utilité c.-a-d. leur espérance de
gain. Leur comportement apparait irrationnel par exemple lorsqu’ils effectuent des opérations

d’achat et de vente suite a une mauvaise analyse de 1’information ou un besoin de liquidité.

En fait, ces quatre forme d’efficience ne sont pas indépendantes, En effet, le marché ne
peut effectuer une bonne allocation de fonds que si, par ailleurs, I’information est bien prise en
compte et les transactions de réalisent & moindres frais. Mais ; la condition prépondérante a
cette allocation optimale de fonds demeure I’hypothese d’efficience eu sens informationnel,

cela explique pourquoi elle fait I’objet d’un nombre aussi élevé de travaux.

La théorie de lefficience informationnelle des marchés financiers a été validée
empiriquement pour les principaux marchés financiers dans la premiére moitié des années 70.
A partir de ce moment, cette théorie fut communément admise par I’ensemble des chercheurs,
et peu d’études se sont ensuite intéressées a ce probléeme. Cependant, durant ces derniéres
années, de nombreux travaux empiriques ont mis en ¢évidence I’existence d’anomalies en

matiere de rendements des titres. Ces observations, remettant en cause 1’hypothése

84 O’hara M; 1998, Market microstructure theory, Whiley-Blackwell.
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d’efficience informationnelle ; ont ravivé les controverses sur cette théorie, en particulier sur

les marchés dérivés®®,

c¢ Fama et les trois formes d’efficience informationnelle.

La théorie de ’efficience informationnelle des marchés a fortement évolué au cours du

temps. Fama (1965) en a formulé la premiére définition qui s’énonce de la maniére suivante :

« Un marché est efficient si et seulement si les prix des titres reflétent a chaque instant

toute 1’information disponible ».

Sur un tel marché, les prix incorporent sur les conséquences des fraits passés et les
anticipations exprimées sur les événements futurspar conséquent, il est impossible de prévoir
les variations futures du prix d’un titre, puisque tous les événements connus ou anticipés sont
déja intégrés dans le prix actuels. Seul un événement imprévisible pourra le modifier, et ce
instantanément. De plus, comme 1’ajustement des prix suite a une nouvelle information est
instantané, aucun investisseur ne peut réaliser de profits grice a I’exploitation de cette

information.

Cette définition de I’efficience a été ensuite enrichie notamment par Jensen (1978) qui
I’a amendée dans ce sens; « Un marché est efficient conditionnellement a un ensemble
d’information s’il est impossible, en spéculant sur la base de ces information, de tirer un profit

supérieur aux couts de transaction engendrés par cette action®® ».

Moins restrictive que la définition initiale de Fama , elle met en évidence 1’impossibilité
pour les investisseurs de réaliser des arbitrages, c’est-a-dire des profits sans risque, sur un

marché efficient.

Parallelement ; les travaux de roberts(1967), ont visé a mieux définir les différents types

d’informations, et les degrés d’efficience qui se répartissent en trois groupes :

o L’efficience de forme faible : toute 1’information fondée sur des séries
historiques de cours ou de rendements est pleinement reflétée dans le prix des titres.
Selon cette acception, on ne peut Pa « battre » le marché, c-a-d obtenir un rendement
ajusté du risque supérieur a celui du marché, en s’appuyant sur ces données. Dans ce
cadre ; ’analyse technique (ou chartiste) serait vaine.

o L’efficience de forme semi-forte: toute 1’information publique
disponible, telle celle fournie par la presse, les rapports annuels, les études des
analystes financiers, c’est déja contenue dans le cours des titres. Dans ce contexte,
’utilisation de I’analyse fondamentale n’aboutit pas a dégager un rendement supérieur
a celui du marche.

o L’efficience de forme forte : toute I’information publique et privée est

entierement intégrée dans les cours, méme les informations privilégiées dont disposent

8 Sahut JM ,1998, I’évaluation des options sur actions ; I’alternative approche fonctionnelle, approche organisationnelle, thése de
doctorat, université Paul Cézanne d’Aix Marseille II.

%Jensen ,CM, [1978], some anomalous evidence regarding market efficiency, journal of financial economics, vol 6 [1978], p. 98.
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certains investisseurs ne permettent pas d’effectuer systématiquement des transactions
anormalement rentables (avec un rendement plus élevé que celui du marché)
I’efficience garantit ici 1’égalité de tous les actionnaires face a I’information.

Les nombreux tests empiriques sur cette théorie ont amené Fama(1991) a adapter
sa classification initiale (figure n 01).les modifications portent surtout sur la forme
faible et en particulier sur la nature de I’information considérée. La forme faible
integre dorénavant I’historique de toutes les variables économiques ou financicres
utiles a la prévension et non plus seulement celui relatif aux cours des titres.

Le second changement concerne la dénomination des tests d’efficience :

> Les tests de la forme faible deviennent les tests de prévisibilité
des rentabilites.

> Ceux de la forme semi-forte évoluent en tests d’étude
d’événements.

> Ceux de la forme forte sont appelés désormais les tests sur
I’information privée.

Marché efficient au sens informationnel

Forme semi-

forte Forme forte

Forme faible

Historique des Ensemble des
données informations:t
économaques outes les
et informations
financiéres+TO publiques et

utes les autres privées.
Historigue des informations
données publique
economiques
et financiéres

tests
d'information
privée
TEsts de -
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rentabilités d'évenements
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2 Les analyses de D’efficience du marché :

L’activité boursiére est une activité passionnante a étudier d’autant plus que I’étude peut
déboucher sur des conclusions rentables. Les deux approches les plus pratiquées pour étudier

I’investissement boursier sont 1’approche fondamentale et 1’approche technique.

a L’analyse technique

L’analyse technique est la plus ancienne méthode pratiquée pour analyser le
comportement d’un marché. Murphy [1986] définit I’analyse technique comme : L’étude de
I’évolution d’un marché principalement sur la base de graphiques, dans le but de prévoir les

futures tendances.

D’aprés Gillet®, I’analyse technique appelée également analyse graphique ol analyse
chartiste se fonde sur I’analyse des séries de cours passés pour tenter de déterminer une
tendance d’évolution des prix des titres ou pour mettre en évidence des signaux permettant de

prévoir, a partir de la série des cours passes, les hausses ou les baisses de cours.

L’analyse technique porte exclusivement sur 1’étude des données internes du marché.
Son fondement est que tous les facteurs économiques, financiers, politiques et psychologiques
qui influent sur la détermination des cours sont contenus dans les mouvements de 1’offre et de
la demande sur le marché et que I’observation du volume de transaction et des variations de

cours suffit & prévoir 1’évolution des cours®,

MEEop— O
AvecO<o<l. OuU,vset u; désignent respectivement un bruit blanc et un processus
autorégressif d’ordre (1) &°.

Un staticien dirait de telles techniques qu'elles supposent que les changements successifs
dans les cours des valeurs mobilieres sont des événements dépendants. Le recours a une telle
méthode est incompatible avec la méthode de marche aléatoire des cours. L'analyse technique
prétend seulement que le mouvement n'est pas majoritairement aléatoire. Selon Murphy
[1986] l'efficience des marchés financiers est trés proche du postulat de I'analyse technique

selon lequel le marché prend tout en compte.

b L'analyse fondamentale

L'analyse fondamentale se concentre autour de la notion de valeur intrinseque et de
cours theorique. La valeur fondamentale peut étre définie comme la somme actualisee des
bénéfices futures ou des dividendes futurs que peut espérer l'investisseur, ce dernier s'intéresse

aux informations fournies par les rapports annuels (compte de résultat, bilans, tableaux de

87 Gillet PH [1999], « I'efficience des marchés financiers », Economica, Paris, p.40.

8 Jacquillat B. et B. Solnik, (2004), Marchés financiers : gestion de portefeuille et des risques; Dunod, 4éme édition, p 51.

8 Voir chapitre 2
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financement) et par des contacts avec les dirigeants d'entreprise (stratégies, concurrence) muni

de ces renseignements, I'analyste fondamental procéde en trois étapes :

(i) dans un premier temps, il essaie, a partir du passé de se faire une idée de
ce que pourront étre les résultats futures de la forme étudiée

(ii) Dans un deuxiéme temps, il doit déterminer le taux de capitalisation a
appliquer a ces bénéfices futurs pour obtenir un cours théorique de I'action

(iii) Dans un dernier temps, I'analyste compare le cours théorique au cours
effectivement coté sur le marché, et intervient en conséquence, si le cours c6té est

inférieur il achéte, s'il est supérieur il vend.

Toutefois, s'il y a un grand nombre d'analystes compétents, ils aideront & réduire les
écarts entre les valeurs intrinséques des actions et leurs cours et ameneront ceux-ci a s'ajuster
automatiquement a tout changement dans la valeur intrinseque. Par conséquent, on peut dire
que l'analyse fondamentale consiste a analyser I'ensemble des informations économiques,
comptables et financiéres des entreprises cotées de maniere a déterminer leur valeur

fondamentale.

La valeur fondamentale varie en fonction des informations successives concernant
I'entreprise ou le marché. On peut la qualifier comme une moyenne sur longue période des
prix des actions dans la mesure ou ces derniers devraient osciller autour de la valeur
fondamentale sans toutefois s'en écarter durablement. Les cotations quotidiennes ou continues

favorisent ce mouvement oscillatoire qui conserve les prix autour de cette valeur intrinséque®.

3 Remise en cause de la théorie d’efficience

a Difficulté d’application de la théorie d’efficience

Tout d’abord, tout ordre passe sur un marché financier donne lieu a des codts de
transaction ; cependant, d’aprés la définition de Jensen, cela n’empéche pas la réalisation d’un
marché efficient. Il existe aussi certaines bourses de part le monde qui exigent un impot de
bourse. Mais les conditions les plus improbables a exécuter sont celles relatives a
I’information. Il est évidemment difficile de transmettre une information a tous les
investisseurs au méme moment ; malgré les progrés technologiques en matiére de
communication, les décalages temporels dans [’obtention des informations semblent
inéluctables. De méme, ’'information doit étre compréhensible pour tous dans le but d’étre
interprétée de la méme facon par tous les agents : investisseurs professionnels et amateurs
n’ont certainement pas les mémes capacités de compréhension face a des événements tres
techniques. D’autant plus que le nombre d’individus plagant leur épargne en Bourse sans avoir
aucune connaissance financiére de base ne cesse de croitre, leur intéressement au marché n’est
pas forcément régulier et ils peuvent donc aisément passer au travers d’informations.
L’efficience des marchés est certainement plus probable lorsque ceux-Ci ne sont constitués que
d’investisseurs avertis. Il parait aussi utopique de penser que les investisseurs disposant

d’énormément d’actifs (les fonds de pension par exemple) n’utilisent pas leurs simples

NGillet PH [1999], « I'efficience des marchés financiers », Economica, Paris, p.39.
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agissements pour réaliser de plus-value ; pourquoi ne pas vendre massivement ses titres pour
que leurs prix diminuent et les racheter aussit6t, les cours suffisamment bas ? La rationalité
des agents peut également laisser planer quelques doutes, les investisseurs n’ayant pas
forcément un comportement cohérent face aux informations et ce pour plusieurs raisons : le
besoin de liquidité, la non-compréhension...Les conditions nécessaires au bon fonctionnement
des marchés financiers sont donc souvent difficiles & mettre en oeuvre dans la réalité autant du

point de vue du comportement des agents que de celui du processus li¢ a I’information.

b Les mécanismes contrariant le principe d’efficience

Loin du concept d’efficience, il existe concrétement sur les marchés divers mécanismes

ou effets qui viennent remettre en cause le fonctionnement théorique d’ un marché.

On trouve ainsi le phénomene de mimétisme des agents économiqgues. Cela se manifeste
par le fait qu'un agent suit les décisions d’autres agents pour prendre ses propres décisions.
Pour Keynes, le mimétisme est d’abord un comportement rationnel. Il fait I’hypothése que les
agents économiques sont ignorants, qu’ils sont incapables d’interpréter les informations qu’ils
recoivent, ils ne peuvent donc anticiper le futur. Ainsi, il aura tout avantage a imiter les autres
qui, eux, doivent savoir. Il est pourtant impossible de savoir s’ils savent réellement. Ce
mécanisme remet en cause 1’atomicité des agents puisque a présent 1’action d’un seul agent,
qui serait une référence pour les autres, aurait une tres grande influence sur le marché. Les
comportements des agents dépendent de moins en moins des valeurs économiques réelles
(leurs besoins, leurs ressources) et de plus en plus des évolutions du marché (notamment

I’évolution du prix d’une action).

Une autre grande défaillance du marché est D’autovalidation. On parle aussi
d’anticipations autoréalisatrices, cela signifie que des anticipations d’agents économiques
peuvent se concrétiser uniquement parce que ces agents pensent qu’elles sont justes, et cela
qu’elles soient réellement justes ou non. Par exemple, si une majorité d’opérateurs du marché
des changes pense que le dollar va s’apprécier dans le futur, donc qu’ils ont intérét a en
acheter aujourd’hui pour le revendre ultérieurement, leurs opérations d’achat vont
mécaniquement valider leur croyance (le dollar va augmenter), que celle-ci soit
économiquement fondée ou non. C’est I’enseignement fondamental de la théorie des « taches
solaires ». Une croyance faisait croire que si le soleil présentait de nombreuses taches, alors
les récoltes ne seraient pas bonnes. Ainsi, lorsque les paysans voyaient des taches sur le soleil,
plutdt que de produire beaucoup et de risquer des pertes, ils préféraient produire moins, d’ou
une diminution du volume des récoltes. Il n’y avait pourtant aucune incidence mesurable des
taches sur les récoltes, mais le résultat est l1a : s’il y a des taches solaires, les récoltes

diminuent.

Le price momentum est présent lorsque la performance (positive ou négative) des
derniers mois a tendance a continuer pour les mois suivants, c’est-a-dire que les cours des
actifs ne s’adaptent que lentement a 1’arrivée de nouvelles informations, comme si les bons
(mauvais) résultats des derniers mois engendraient de bonnes (mauvaises) nouvelles quelles

que soient les informations intervenues. La réaction par rapport a I’information n’est donc pas

91



instantanée mais s’étale dans le temps et I’utilisation des informations passées permet la
réalisation d’un gain. Ce phénoméne ne vient certainement pas de la lenteur de 1’information
mais de la confiance des investisseurs envers des titres ayant déja prouvés leur performance.

Le price momentum est semblable a la notion d’effet d’¢lan.

La surréaction est caractérisée par un excés d’optimisme (pessimisme), appelé
surinterprétation, des investisseurs sur les perspectives d’une société, se traduisant par des
achats de titres qui augmentent (diminuent) jusqu’a ce qu’ils se rendent compte que leur
optimisme (pessimisme) était non fondé, donc ils vendent (achétent). Il s’ensuit ainsi des
variations de prix qui ne sont pas le fait de nouvelles informations. La surréaction est une
variation trop forte du prix d’un actif financier qui doit donc étre compensé par la suite, en ce

sens la volatilité des cours est accrue.

Un phénoméne lié a la surinterprétation est la sous-réaction, signifiant que 1’information
est sous-estimée. Les investisseurs réagissent mais avec une intensité insuffisante par rapport a
I’événement, entrainant un ajustement progressif dans les mois qui suivent. L’investisseur qui

a réagit instantanément peut donc tirer parti de la hausse graduelle du cours des actifs.

Toutes ces tendances relevent de faits observés sur les marchés financiers et tendent a
rendre le marché moins efficace car il semble possible de bénéficier de profits en jouant sur les
erreurs de marché. Cependant certains économistes pronent continuellement I’efficience des

marchés et estiment ces phénomenes en adéquation avec 1’efficience des marchés.
Conclusion chapitre 4

La notion d’efficience des marchés, découverte par EugeneFama au début des années
1960, joue un rdle essentiel dans le modéle classique de la finance. En effet, si toute la théorie
qui va s’édifier par la suite se base sur les prix des actifs et leur évolution, encore faut-il étre
certain que ceux-ci représententbien la réalité du marché, sa « vérité », qu’ils synthétisent
toute I’information existante. Si les prix ne sont qu’une simple indicationet que les gros
opérateurs s’entendent entre eux pours’échanger leurs actions, un modele basé sur les prix ne

pourra étre que bancal.

Apres cet apercu historique La modélisation financiére des fluctuations boursiéres utilise
comme outil probabiliste principal, des lois de probabilité qui possedent toutes la propriété
fondamentale d'avoir des accroissements indépendants et identiquement distribués (ou i.i.d.).
L'histoire de I'évolution de cette modélisation au cours du vingtieme siécle peut s'analyser
comme l'histoire de 1'émergence progressive d’un ensemble de modéles classiques. D'abord
confondus avec le mouvement brownien, puis avec les processus a-stables, ces processus
finissent par émerger en tant que tels dans les années soixante-dix, pour étre explicitement

utilisés dans les modélisations a partir des années quatre-vingt dix
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Chapitre 5: Modélisation mathématique des fluctuations

boursiéres et faits stylisés

La théorie de la finance concerne 1’étude des prix des produits financiers et plus
précisement de leurs evolutions temporelles. Un modele financier repose le plus souvent sur
une représentation des prix d’actifs financiers .Une telle représentation peut étre recherchee
dans une perspective de meilleure compréhension des marchés financiers, ou encore dans une

perspective d’élaboration d’outils permettant d’améliorer la gestion des risques.

Une modélisation financiere réalise toujours un compromis entre adéquation aux
observations dans les marchés financiers et commodité d’utilisation.Une modelisation qui
cherche a reproduire toutes lespropriétés statistiques des observations conduit généralement a
un modéle compliqué qui se révéle souvent dfficile a utiliser,les calculs théoriques étant
généralement dfficile a mener.A I’inverse, une simplification excessive du modele permet,
certes, de mener a bout de nombreux calculs, par exemple, pricing des options et gestion du

portefeuille, mais risque de ne pas étre cohérent avec la réalité financiere.

La premiere modélisation des cours boursiers, proposée en 1900 parBachelier, aconsisté
a modéliser les cours financiers par des mouvements browniens. Il faut attendre plus de 60 ans

pourqu’un autre modele voit le jour et s’installe.

En1960, Samuelson propose de retenir cette modélisation pour les rendements, plut6t
que pour les cours eux-memes.ll est important de souligner que cette modélisation de

Samuelson est a la base de la théorie trés populaire de Black et Scholes.

Dans la premiére partie de ce chapitre; nous commencons par rappeler les différents
modeles classiques de la dynamique boursiere et ensuite nous présentons les faits stylisés lies

a ces modeles.

I. Modéeles classiques

1 Modeéles stochastiques de Bachelier et Samuelson

a Mouvement brownien : un peu d’histoire

En 1827, la premiere description du mouvement brownien est due au botaniste écossais
Robert Brown® (qui lui a donc donné son nom). 1l observe de fines particules organiques en
suspension dans un gaz ou un fluide et en décrit les mouvements particulierement erratiques,
au point que plusieurs physiciens estiment ensuite pendant le 19°™ siécle que ce mouvement

ne semble pas admettre de tangente.

9Robert Brown, né le 21 décembre 1773 a Montrose (Angus) et mort le 10 juin 1858 a Londres, est un
botanisteécossais. 11 est paradoxalement connu pour une découverte non « botanique » : le mouvement brownien.
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Figure 3 : Le mouvement brownien d’une particule

Cependant, avant lui on pensait que les particules étaient vivantes. Une autre théorie
expliquait que le mouvement des particules était du a la différence de température entre 1’eau
et le milieu ambiant provoquant 1I’évaporation de ’eau, ainsi qu’aux courants d’air. Brown
(1828) réfuta ces théories et éetablit que les particules étaient inanimées. Il expliqua que la
matiére était composée de petites particules, appelées molécules actives, qui montrent un
mouvement rapide et irrégulier, dont 1’origine vient des particules. Puis au début des années

1900, le mouvement brownien fut caractérisé de la fagon suivante :

- Le mouvement est trés irrégulier, composé de translations et de rotations, la trajectoire
ne semble pas avoir de tangentes.

- Deux particules semblent bouger de fagon indépendante, méme si elles sont trés
proches.

- Le mouvement est d’autant plus actif que les particules sont petites.

- La composition et la densité des particules n’ont pas d’influence.

- Le mouvement est d’autant plus actif que le fluide n’est pas trop visqueux.
- Le mouvement est plus actif en température haute.

- Le mouvement est sans fin.

En 1905, la théorie cinétique, expliquant que le mouvement brownien des particules

microscopiques est di aux bombardements des molécules du fluide, semble la plus plausible.

La mise en évidence du mouvement brownien comme processus stochastique est dd
indépendamment au mathématicien francais Louis Bachelier (1900) et Albert Einstein®® en
(1905). Bachelier danssa these Théorie de la spéculation avait pour but la modélisation de la
dynamique des actifs boursiers et son application au calcul de prix d’option. Il obtient la loi du
mouvement brownien & un instant donné. 1l met surtout en évidence le caractere markovien du

mouvement brownien : le déplacement d’une particule brownienne aprés un instant t de

2Albert Einstein (né le 14 mars 1879 a Ulm, Wurtemberg, et mort le 18 avril 1955 a Princeton, New Jersey) est un physicien
théoricien qui fut successivement allemand, puis apatride (1896), suisse (1901), et enfin sous la double nationalitéhelvético-américaine
(1940).
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dépend que de I’endroit ou elle était & I’instant t et mais pas de comment elle est arrivée a ce
point. Par ailleurs, Einstein, qui ignorait I’existence de ce débat, formula une théorie
quantitative en 1905 du mouvement brownien. Einstein réussi a expliquer la nature du
mouvement et donna la valeur du coefficient de diffusion (sous certaines hypotheses). La
méthode d’Einstein repose sur des considérations de mécanique statistique qui le conduit a

I"équation de la chaleur puis a la densité gaussienne, solution fondamentale de cette équation.

En 1923, I'américain Norbert Wiener®® donne une premigére construction mathématique
rigoureuse du mouvement brownien en tant que processus stochastique®. 1l établit en

particulier la continuité des trajectoires.

Dans la période 1930-1960, de nombreuses propriétés du mouvement brownien sont
ensuite établies notamment par le francais Paul Lévy®. La notion d'équation différentielle
stochastique est introduite. Le japonais Kiyoshi Ito les généralisera et les analysera avec son
traitéde 1948. Cette démarche trés féconde établit des liens importants entre analyse et

probabilité et fonde I'analyse et le calcul stochastiques.

70 ans aprés le travail de Bachelier, redécouvert par I'économiste Paul Samuelson,
Robert Merton, dans une série d'articles fondamentaux, fondait un pan essentiel de la théorie
actuelle des marchés financiers en s'appuyant sur les mathématiques des processus dérives du

mouvement brownien.

b Modele stochastique de bachelier et samuelson : modele brownien

Historiquement, le mouvement brownien a été exhibé pour représenter des mouvements
qui évoluent au cours du temps de facon particulierement désordonnée, par exemple en
finance pour représenter des cours de bourses trés volatiles ou en physique pour représenter
des particules microscopiques soumises aux multiples chocs de leur environnement. Le
mouvement brownien joue un rdle central dans la théorie des processus stochastiques (comme
la loi N (O; 1) pour les lois de probabilités sur R). Il apparait dans de nombreuses situations
aussi bien théoriques qu'appliquées et il offre un cadre assez simple ou de nombreux calculs

peuvent étre menés.

Nous allons étudier dans ce paragraphe des mouvements browniens unidimensionnels,

c'est-a-dire qui prennent leurs valeurs dans R en temps discret et continu :

eTemps discret

93Norbert Wiener (né le 26 novembre 1894 & Columbia (Missouri), Etats-Unis, mort le 18 mars 1964 a Stockholm, Suéde) est
un mathématicien américain, théoricien et chercheur en mathématiques appliquées, surtout connu comme le pére fondateur de
la cybernétique.

% Le calcul classique des probabilités concerne des épreuves ol chaque résultat possible (ou réalisation) est mesuré par un
nombre, ce qui conduit a la notion de variable aléatoire. Un processus stochastique ou processus aléatoire (voir Calcul
stochastique) ou fonction aléatoire (voir Probabilité) représente une évolution, discréte ou a temps continu, d'une variable
aléatoire.

%paul Pierre Lévy, né a Paris5¢ le 15 septembre 1886 et mort a Paris 16¢ le 15 décembre 1971, est un mathématicienfrangais.
Il figure, avec Emile Borel, Andrei Kolmogorov, Norbert Wiener, Joseph Leo Doob et Kiyoshi It5, parmi les fondateurs de la
théorie moderne des probabilités. On lui doit aussi des considérations importantes sur les lois stables stochastiques qui portent
son nom ainsi que sur les martingales.
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Pour introduire plusieurs concepts essentiels pour la suite, nous considérons d'abord un
processus markovien®® unidimensionnel observé a des instants réguliérement espacés, de
valeur successives X(0), X(), ..., X(t), ..., a accroissements X(t) - X{t - 1) indépendants,

normalement et identiquement distribues dont 1’espérance est notéep et I'écart type o.

Posons U(z+1) = X(e+1) ;X(t) -

D'apres les caractéristiques du processus X, les U(t) sont des variables normales,
centrées réduites et indépendamment distribuées, et I'équation qui régit le mouvement de X
peut s'écrire : X(t+ 1) - X(t)=p+oU(t +1)

Par ailleurs, en écrivant X(t) comme la somme de X(0) et de ses t accroissements entre 0

ett, il vient: X(f)- x(0)° éX(i) - Xx(i-1)

Les accroissements X(i) — X{i — 1) étant gaussiens et indépendants;
Nous avons : E(X(t)) - X(0) = ut;

var((X(t)) = c°tet

(X(t) - X(0)) est distribué selon N(pt, 6°t).

Ce processus tres simple, appeléautorégressif du premier ordre, est couramment utilisé

en économétrie.

Le mouvement brownien peut étre considéré comme une limite de ce processus quand

on passe du temps discret au temps continu.
e e temps continu

Nous allons généraliser I'approche en temps discret en considérant un processus X(t)
défini en temps continu, c'est-a-dire pour tout t de (0, T) que nous définirons comme un
mouvement brownien arithmétique non standardisé, ou plus simplement un brownien. Parmi

les différentes définitions possibles du mouvement brownien, nous optons ici pour la suivante

= Définition du mouvement brownien arithmétique :

> X(t) est mouvement brownien arithmétique si :X(t) — X(0) est gaussien
de moyenneypt et de variance o°t (cést a dire selon la loi N(ut,c%t)).

> Ses accroissements sont indépendants, des lors si ti, t2, t3, tadésignent
quatre instants successifs quelconques avec 0<ti<tr<ts<t4#<T: X(ts) — X(t3) est

indépendant de X(t2) — X(t1).

%En mathématiques, un processus de Markov est un processus stochastique possédant la propriété de Markov. Dans un tel
processus, la prédiction du futur a partir du présent n'est pas rendue plus précise par des éléments d'information concernant le
passé. Les processus de Markov portent le nom de leur inventeur, Andrei Markov.

Un processus de Markov en temps discret est une séquence X1, Xz, X3 .... de variables aléatoires. L'ensemble de leurs
valeurs possibles est appelé 1’espace d'états, la valeur Xn étant I'état du processus a l'instant ¥1.. Selon les auteurs, le vocable
« chaine de Markov » désigne les processus de Markov a temps discret ou uniquement les processus de Markov a temps
discret et a espace d'états discret, i.e. les processus de Markov a temps discret dont I'espace d'états est fini ou dénombrable.
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Plus généralement, 1’accroissement du brownien sur une période (s, t) quelconque de

tous les évenements survenus jusqu’a la date s comprise :

Considérons deux dates successives s et t quelconques :
Silon écrit: X(t)-X(s)=(X(¢) - X(0)) - (X(s) - X(0)),on obtient :
B(x(0)-x(s)) = nle—s)
Sion éerit: X(¢)-X(0) = (x(r)- X(s))+(X(s)-X(0)), on obtient :
Var (x(1)x(0)) = Var x(e)-x(5)  ar x(s) - x(0)),
D’ou :
Var(x()- X(s)) = 5*(t ).
On peut aussi écrire (avec s<t) :
Con{x(s), (1)) = Cov{X(5), X(5)  (x(e) - X(s))) = Var(x(s)) = 5% (s).

Par ailleurs, les accroissements X(t) — X(s) ne dépendent pas des évenements antérieurs
a s, le processus est Markovien. En outre X est stationnaire puisqueles deux premiers moments
de X(t) — X(s) ne dépendent que de t-s.

Dés lors si on considére deux instants t et t+At, X(t+At) — X(t) est distribué selon une loi
N(ut, o?t) et on peut écrire: X(t + Dt)—X(t) = /1Dt +S\/EU(t), ou U(z) représente une
gaussienne standard.

Les propriétés du mouvement brownien sont résumés comme suit :

> Les accroissements d’un mouvement brownien ont une espérance et une
variance proportionnelles a la durée de I’intervalle sur lequel ils sont calculés :X(t) —
X(s) est donc distribués selon une loi N(u(t-s), 6%(t—s)). Deux accroissements calculés

sur des périodes de mémedurée sont donc identiqguement distribués.
Pour s<t: Cov(X(s),X(t))© s%.
> Les trajectoires du mouvement brownien sont continues

> Le mouvement brownien est markovien et stationnaire

Parmi les mouvements browniens arithmétiques, on distingue ceux dont les
accroissements sont d’espérance nulle (u = 0) et dont la variance par unité de temps est égale a

un (o%= 1).
= Définition du mouvement brownien standard (ou processus de Wiener) :

Un mouvement brownien arithmétique dont les accroissements ont une espérance nulle
et une variance par unité de temps s’appelle un mouvement brownien standard, ou processus
de Wiener (du nom du mathématicien qui, le premier en a étudie les propriétés) ; il sera noté
dans la suite W(t).

On en tire les propriétés suivantes :
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> Leprocessus de Winer est distribuée selon une loi N(O,t) :
> Sonaccroissemententre t et t+At, AW=W(t+At)-W(t), est N(0, At);

> L’espérance conditionnelleE(W(r)/W(s)):W(s) on dit que W est

une martingale®’.

En matiére de mouvement brownien, le brownien standard joue un réleanalogue a celui
de la variable normale centrée et réduite al’égard des variables normales d’espérance et de
variance quelconques. En particulier il est possible d’exprimer un mouvement brownien
arithmétique X(t)de parametres p et o en fonction d’un processus de Wiener. Il suffit de

w(r)= 2O _ S \ _
vérifier que : < est processus de Wiener qui confére son caractére gaussien

aussi bien que I’indépendance de ses accroissements et , par construction sa moyenne est nulle

et sa variance égale a Var(X(t)/c>=1).

On écrit alors X(t)=m+sw ()

En termes d’accroissements, cette derniere relation implique :

DX = nDt + sSDW

Puisque DIV = W(t + Dt)— W(f) est N(0,At)

cet accroissement s’exprime en fonction dune variable normale standard U :

D =Dt

Nous avons déja indiqué que les trajectoires du mouvement brownien sont continues en
tout point. Situons nous en un point quelconque (t, W(t)) d’une trajectoire quelconque d’un
processus de Wiener et considérons I’accroissement Aw aléatoire a venir dans la période(t,
t+At).

Var(DW) = E[(DW)Z} = s°Dr tend vers 0 quand D¢ tend vers O ce qui montre que la

trajectoire est continue au sens de la norme quadratique.

Elle est aussi continue au sens ou : pour tout € >0 lim Proba(\DW| >e):O, puisque
Dt—0

DWW est normale centrée sur O et que sa variance tend vers 0 quand Dz tend vers 0, ceci annule
toute propriété de saut.En outre la propriété de continuité quand vient de montrer dans le cas

d’un processus de Wiener W, est vérifiéeégalement pour un processus non standard X.

Les processus X(¢) et W (¢) sont définis en temps continu, ce qui permet

décrirel’équation sur un intervalle infinitésimal (¢, + dt)sous la forme différentielle :

97Une martingale est une technique donnant I'illusion d'augmenter les chances de gain aux jeux de hasard tout en
respectant les régles de jeu. Le principe dépend complétement du type de jeu qui en est la cible et, dans de nombreux cas, les
regles visent a empécher la possibilité d'une martingale. Néanmoins, le terme est accompagné d'une aura de mystere qui
voudrait que certains joueurs connaissent des techniques secrétes pour tricher avec le hasard et, par exemple, battre la banque
dans les casinos. Pour ce faire, une martingale doit changer I'espérance mathématique qui est telle que, sur le long terme, les
chances de gagner sont inférieures a celles de perdre.
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dX(t) = mdt + sdw
mdtnon aléatoire=E(dX)

SdW aléa gaussien centre de var=s’dt
(dW est normale d’espérance nulle et de variance égale a dt).

La relation est une équationdifférentielle stochastique. Elle exprime le fait que la

variationdX comprend une composante déterministe /7dtégale a son espérancemathématique
et une composante stochastique SdW d’espérance nulle et de variance s?dr : mest appelé le

terme de dérive ou de tendance, S le paramétre de diffusion et s? la variance instantanée.

Cette équation a pour forme intégrale.

1 1
X(t)-X(0)= ymds + s dW (s)= m+sW(t)
0 0

I’EDS est la généralisation de 1’équationdifférentielle ordinaire (EDQO) sans terme

stochastique.

¢ La représentation de I'évolution des prix a l'aide d’'un mouvement brownien

géométrique :

Le modele log-normal le plus simple est en temps discret que les variations AlnS des
logarithmes des prix sont indépendantes et identiquement distribuées quant les accroissements
sont calculés sur des intervalles disjoints de méme durée. En supposant finies 1’espérance p et
la variance ¢ des accroissements sur une unité de temps, et en écrivant InS(t)-InS(0) comme

une somme d’accroissement indépendants :

1

InS() - Ins(0) © &(InS(s) - InS(s - 1))

i=1
Il vient : E[ InS(z) - InS(0) | = zl:m: m, Var[InS(r)-InS(0)]= isz =s%
i=1 i=1
L’espérance et la variance des logarithmes des prix augmentent donc linéairement avec

le temps. On peut également conclure que InS(¢+D¢)-InS(z) est distribue selon

N(ﬂDt,SZDW)et par conséquent écrire : InS(z +Dt) - InS(¢)=DInS = /Dt + sDW .
Avec DW distribué selon N(/?DI,SZDW).

En temps continu, la relation précédente est I’equation differentielle stochastique
regissant dans lintervalle (t,t+dt), le mouvement brownien arithmétique de InS(t) :

dInS(t)=mdt+odW(t)

Ou m et o sont deux constantes et W(t) est un mouvement brownien standard ou

processus de Wiener.

On rappelle succintement que :
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i. la solution de cette EDS est : InS(t)=InS(0)+mt+cW(t) soit S(t)=S(0)e ™WV®

s _

(8%
ii. en appliquant le lemme d’Ito a InS, il vient : o Lm + 7) dt+sdw(t)

ou encore en posant /7= m+ 0,55 :

d—; = mdt + AW (£) < S(1) = S(0)el 7050
iii/ les equations précédantes sont celles d’un mouvement brownien géometrique de

caracteristiques suivantes :

S(t) est lognormal ; les accroissements AInS sont independants et identiqguement

distribués selon une loi N((m- 0,552)Dt,52Dt).
2 Modélisation des cours par des processus de Lévy

a Processus de Levy

Mandelbrot dans ses travaux a montré que les rendements des actifs financiers a un jour
ou une semaine ne sont clairement pas statistiquement gaussiens, en particulier que la
probabilité de grands mouvements de ces rendements est plus grande que celle que le monde
gaussien quantifie. En fait, la loi des variations des cours boursiers se rapproche plutét des
distributions dites de Lévy o—stables qui allie une forte densité de probabilité autour de zéro a

la prose en compte des valeurs extrémes, les queues de distribution trés étirées.
= Définition
Un processus en temps continu X(t), t >0 est un processus de Levy si ses incréments sont

stationnaires et indépendantes.

L 3
Autrement  dit, s {X(t)’t O} est un processus de Levy, les accroissements

X(ti) - X(Si) sur des intervalles disjoints (s,.,t[) sont des variables aléatoiresindépendantes et

leur loi ne dépend que de % 5.

Malgré cette simplicité apparente, les processus de Levy ont de nombreuses propriétés
intéressantes et constituent un domaine d’étude en plein développement. Nous étudions plus

en détail le mouvement de Levy a—stable dans le chapitre suivant.

b Modéle exponentielle-Levy

On obtient le modéle exponentielle—Levy de cous des actifs financiers en remplagant

dans le modele de Samuelson le mouvement brownien par un processus de Levy.

Mandelbrot aproposé un modele pour les prix du coton selon un processus a-stable a
variance infinie.Ce modele a été fort critiqué a cause de la non-existence des moments du

second ordre du processus.
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3 Modéles de type ARCH

a Modele ARCH
Dans ce paragraphe nous considérons les modeles a temps discret.

Dans les années 70 <s’est développée la classe des modéles ARMA,
(AutoRegressiveMovingAverage). Ces modeéles sont dits linéaires car sont fondés sur la
representation de la valeur présente de la serie temporelle comme fonction linéaire des valeurs

passées et de la valeur présente d’uncertain bruit blanc.

Les modéles ARCH (AutoRegressiveConditionalHeteroskedasticity) ont été introduits
par Engle en 1982. Dans ces modéles,ce sont les seconds moments conditionnels qui varient
enfonction du temps suivant un certain modele de régression.Cela correspond au fait que 1’on
s’est rendu compte que les moments du second ordre de séries temporelles issues des marchés
spéculatifs dépendent du temps,et les chercheurs en finance ont donc commencé a modéliser

cette dépendance.

Puisque la variance conditionnelle dun processus du type ARCH varie dans le temps,
ces processus sont appelés conditionnellement hétéroscédastiques. Néanmoins,
inconditionnellement, ces processus sont homoscédastiques. En d’autres termes, la variance

non conditionnelle est identique a chaque instant du processus.

Dans la définition qui suit, nous supposons que la variance conditionnelle o[t] du
processus {r[t]} t peut prendre des valeurs dans 1’ensemble R+ que nous supposerons muni
d’une probabilité P et d’une filtration Ft. Typiguement, cet ensemble d’information contient

tous les élément sindicés part —1 et par les périodes précédentes.

L’absence de corrélation des rendements logarithmiques et la présence de structures de
dépendance nonlinéaires conduitnaturellement a une classe de modéles ou les rendements

logarithmiques{r[t]}t s’écrivent comme le produit de deuxvariables aléatoirer[t]=c[t] € [t]

Le processus {e[t]}t est un bruit blanc, non obligatoirement gaussien,qui assure la

décorrélation des rendements :

E[e(r)]=0 Var[e(r)]=1

Le processus de la variance conditionnelle {o[t]}t, indépendantde{e[t]}t, contrble la
volatilitéet, a travers lui, toute la complexité de la structure de dépendance. Le processus des

rendements{r[t]}t est univarié dans la plupart des applications financieres.
= Définition:

LemodélelinéaireARCH(q), introduit par Engle,suppose la paramétrisation suivante pour

o[t} :
s*[t]|=E[#[t]Ft|=w+ar[t-1]
La version la plus simple est le processus ARCH(1)

s*[f]=E[*[¢]Ft |= w+ap?[t-1]
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Il est simple de déduire la condition sur les parametres o et a: pourqu’un modele
ARCH(1) soit stationnaire.

= Proposition:
Si az<1 alors le processus ARCH(1) est asymptotiquement stationnaire.

Parconséquent, la limite o2 de la variance non conditionnelle Varr[t] lorsque t tend vers
I’infini dépend des parameétres du processus ARCH(1) et, en général, elle est différente de la

variance conditionnelle ¢?[t].

Le moment du quatriéme ordre est donné par:

3w, (1+a,)
1-3a,)(1-a,))

limE(r(:)') = (

Laconditiond’existence de ce moment est 3 a2<l. On en déduit I’expression de la
kurtosis :
: _E(r(t)
IImKurt(r(t)) = Ilm(—2)2> 3
300 =0 E(}"([) )
Elle est toujours supérieure a celle de la loi normale. Les queues de la distribution d’un

processus ARCH(1) sont donc plus épaisses que pour un processus gaussien.

b Modéle GARCH

Lemodéle ARCH a, parfois du mal a se calibrer sur les données réelles et le nombre de
paramétres o j nécessaires est souvent trop important. Plusieurs variantes du modele ARCH
ont été proposées. Une variante particulierement populaire est le modéle ARCH généralisée
,0u GARCH (Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity), suggéré par
Bollerslev et Taylor indépendamment.

= Définition:

Le modéle GARCH (p,q) peut s’écrire :

s [(]=E[[]F]= w+ za [-4]

Dans le modéle GARCH ,la variance conditionnelle [t] dépend aussi bien de ses
propres valeurs passées que des valeurs retardées de r’[t]. Cela signifie que o?[t] dépend

effectivement de toutes les valeurs passées de r2[t].

En particulier, un modéle simples ou vent utilisé est lemodele GARCH(1,1) :
s*[¢]=E[*[¢]Ft |=w+ap?[t-1]+ bs? [t -1]

En pratique, nous pouvons éliminer les termes de variance conditionnelle dans la partie
droite de I’expression, par une procédure récursive, pour pouvoir estimer les paramétres du
modele GARCH(1,1). Le probleme ressemble essentiellement a 1’estimation d’un modele a
moyenne mobile ou d’un modele ARMA avec une composante moyenne mobile. Le modele

GARCH(1,1) peut etre représentée récursivement, comme le modele ARCH(x),de la meme
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maniére qu’un processus AR(1) peut etre vu comme un MA(w), pour donner

2 — w g k2
s [t]-l_bl+agblr [t-1-k]

¢ Modele HARCH

Le modéle HARCH(n) peut s’écrire

s*(t)=g, + Z:gj {Z‘r(t - k)j2

o g,>-0, g,>0etg, <0 pourtoutj=1,..., n-1.

On fait donc intervenir le carré des rendements sur des intervalles de longueurs
différentes. Ce qui différencie ce modéle des modéles ARCH et GARCH.

Les auteurs étudient les conditions sous les quelles ce processus est stationnaire et
admet des moments finis. Notons que ce modele peut rendre compte de I’hypothése

d’hétérogéneité des marchés, décrite dans la section suivante.

II. Les hypotheéses de la finance classique :
1 La propriété d'indéfinie divisibilité

Cette représentation i.i.d. contient une propriété fondamentale pour l'analyse et la
modelisation des fluctuations boursieres a toutes les échelles d'observation des marches : les
lois de probabilité calibrant la dispersion des variations boursiéres a une échelle donnée
(quotidienne, hebdomadaire, mensuelle etc.) sont indéfiniment divisibles. Cela signifie que la
connaissance de l'une seule de ces lois, sur une échelle de base (par exemple les variations
quotidiennes), suffit a connaitre les lois de probabilités de toutes les autres échelles (variations

hebdomadaires etc.).

Ainsi, si f1 est la fonction de densité de la loi de probabilité de base (par exemple celle
desvariations boursieres quotidiennes), et que I'on cherche la fonction de densité f, de la loi
deprobabilité des variations boursiéres sur n jours (par exemple : n = 5 jours ouvrés pour

unesemaine boursiere), alors la propriété d'indéfinie divisibilité assure que :

fh=h®fH® -8 f'IJ = f‘l "

n fols

Ou A est I'opérateur de convolution. Ainsi, par cette propriété, il suffit de convoluer
la loi quotidienne n fois avec elle-méme pour obtenir la loi dilatée des variations boursieres
sur n jours. Les processus de Lévy ont ceci de particulier qu'ils peuvent étre caractérisés par
la seule connaissance de la loi de base : les distributions de Lévy sont indéfiniment

divisibles.

Une autre maniere, plus intuitive, d'appréhender cette propriétée fondamentale pour la
modélisation financiére, est de considérer que, pour tout processus de Lévy (X, t >=0), on
peut décomposer la différence X1 — Xo (valeurs en dates t = 1 et t = 0) en la somme

suivante :
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X1 —X[] = (Xl —Xu) + (f'i_l —;‘E_h) 4+ .-+ (Xg —Xl) + (X% —X[))

ou les accroissements Xwn — X1y SONt des variables aléatoires i.i.d. : si I'on imagine
la différence X1 —Xo comme un écart de cours de bourse, cela revient a dire que toute
variation de cours peut se décomposer en somme de variations secondaires i.i.d. (dans
I'exemple précédent, ondécomposait ainsi une variation hebdomadaire en somme de
variations quotidiennes i.i.d., avec n = 5). Le choix d'un processus de Lévy pour la
modélisation financiére permet donc de considérertoute variation de cours comme résultant
de la somme d'un grand nombre de variables aléatoires, souvent considérées comme des
chocs d'information venant percuter les marchés boursiers. Onvoit donc poindre ici les
théoremes limites de la somme de variables aléatoires, trés importants pour la finance

moderne.

Cette propriété est enfin extrémement commode pour les calculs pratiques entrepris
sur les marchés, cette commaodité a représenté I'un des principaux attraits des processus de
Lévy au cours du vingtieme siécle, amenant les chercheurs a les préférer a d'autres formes

de modélisations, ou la propriété i.i.d. n'était pas vérifiée.
2 Stationnarité et érgodicité

Nous soulignons que la plupart des études statistiques de séries chronologiques sont
basées sur les hypotheses de stationnarité et d’ergodicité. En termes simples,le probleme est de
savoir si les propriétés probabilistes des séries financiéres que nous étudions restent stables
dans le temps et si chaque réalisation contient toute I’information statistique. Si ce n’est pas le
cas, il est clair que les estimations statistiques par des moyennes temporelles ne peuvent pas

étre réellement utilisées.

Un processus stochastique {X(t)} stationnaire est ditstrictement ergodique si tous les
moments généralisés empiriques calculés sur une réalisation convergent vers les moments
théoriques, ainsi pour tout nombre entier et tous décalages hi,...,hn, nous avons les notions de
stationnarité et d’ergodicité au sens stricts ontrarement nécessaires en pratique, il suffit

généralement a requérir la stationnarité et 1’ergodicité au sens faible du processus étudié.

Nous admettons les hypotheses de stationnarité et d’ergodicité, alors que la taille des
séries financieres est parfois trop petite pour pouvoir assurer une convergence des moments
empiriques. Notons que, la consistance des résultats de prédiction des risques, qui sont
présentés dans le chapitre 7, justifiera aposteriori I’hypothése de stationnarité. En consequence
nous pouvons raisonnablement faire desstatistiques par des moyennes temporelles sur nos

données financieres.
3 Continuité

Le mouvement brownien, bien que présentant visuellement des trajectoires qui chutent

ou montent parfois rapidement sur de courtes plages de temps, est toujours continu.

Quiconque a deja examiné de pres une trajectoire boursiére concréte, ne peut qu’étre

convaincu du caractéerefondamentalement discontinude toute trajectoire de cours. A
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chaquecotation, il se produit un saut, passage d’une valeur a une autre, et cettediscontinuité
décrit la nature fondamentale des prix : une invention, unmécanisme, introduits dans le but de

permettre précisément la discontinuite.

Si on allonge la période d’analyse du cours, le phénoméne reste présent: les
discontinuités ne disparaissent pas. En fait, I’imagequ’offre une trajectoire boursiére est celle

d’une discontinuité présente atous les instants®,

Les cotations surviennent a des moments imprévisibles et ces momentssuivent une
horloge qui n’est pas celle du temps physique. La variationd’un cours peut étre concentrée
dans un temps trés court, ou au contraires’étaler sur un temps trés long. La durée entre deux
cotations peut ainsiétre trés bréve ou au contraire trés longue. Les cotations sont
désynchroniséespar rapport au temps calendaire, et le temps du marché ne semble passuivre le
temps usuel. Le temps qui sépare deux cotations est défini par lerythme des échanges de titres
qui vident les carnets d’ordre. Il s’agit d’un« temps des événements » par opposition au temps
de I’horloge physiquequi serait un « temps sans événement ». Comme ce temps des échanges
estdéfini dans 1’espace social du marché, on peut dire qu’il s’agit d’un tempssocial qui serait
ici un temps boursier, qui n’est pas sans rappeler la notion du « temps des marchands » de
I’histoire médiévale. L’horloge qui compte ce temps étant réglée par I’arrivée imprévisible des
ordres d’achat et devente, c’est donc une horloge aléatoire®™®. Comme ce tempssocial de
I’échange est un temps intrinséque au marché, on peut dire que les marchés créent leur propre

temps.

Entre autres deux phénomenes caractérisent donc fondamentalement la nature
desvariations boursieres : des discontinuités permanentes, une désynchronisation du temps

physique.
4 L’hypothése gaussienne

La premiere modélisation des cours boursiers par un mouvement brownien, décrite
précédemment, repose sur I’hypothése que les rendements suivent une normale. Cette

modélisation est encore aujourd’hui au cceur de la théorie financiére.

Du point de vue des distributions marginales, les accroissements du mouvement
brownien sont distribués selon la loi normale. Cet aspect, normalité, est donc confondu dans
le mouvement brownien, et les tests statistiques de marche au hasard, utilisés dans les années
cinquante a soixante-dix, entretiendront cette confusion entre marche au hasard et distribution

normale.

L’hypothese de normalité est trés forte. Elle signifie concrétement que les aléas autour
de la moyenne se comportent comme ceux d’une piéce de monnaie qui tombe avec une

probabilité d’1/2 du coté pile et du coté face. Quand on jette la piece de monnaie cent fois de

SMANDELBROT Benoit, 1997. Fractales, hasard et finance. Paris, Flammarion.
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suite, il est extrémement improbable qu’elle tombe 100 fois sur pile. On peut d’ailleurs
calculer trés précisement cette probabilité. Elle suit une loi de Gauss, avec un tres grand

nombre d’écarts trés faibles et un trés petit nombre d’écarts €levés.

On ne peut pas prévoir le cours, les prix peuvent monterou descendre avec la méme

probabilité, comme lorsque 1’on jouea pile ou face avec une pi¢ce de monnaie.

Les cours suivent ainsi une « marche aléatoire », selon lestermes forgés par les
successeurs de Bachelier. Cette idée estessentielle : le cours d’aujourd’hui ne dépend pas de

celuid’hier, ni des précédents, il n’y a pas de dépendance temporelle.

Lorsqu’on lance une picce, la probabilité qu’elle tombesur pile ou face est de 50-50, et si
I’on tombe trois fois de suitesur le c6té pile, cela ne va pas augmenter la probabilité, aulancer
suivant, de sortir un autre coté pile : on a a chaque foisune chance sur deux. Les lancements

sont parfaitement indépendantsles uns des autres.

Considerons le jeu consistant a effectuer 100 lancers et & créditerson compte d’un
dirham lorsque la piéce tombe sur face et a lediminuer d’un dirham pour chaque pile.

Répétons cette partieplusieurs fois, en remettant son compte a zéro avant de recommencer.

Avec ce jeu, certes long et routinier, on obtiendra laplupart du temps une cagnotte vide
(la moyenne de ce jeu estzéro, du fait que la probabilité de tomber sur pile ou face est
équiprobable).

On obtiendra a plusieurs reprises une cagnotte sesituant juste a proximité de cette
moyenne (+ 1 dirham, — 1 dirham), mais on aura parfois des gains, ou des déficits, de 5, 7, 9

dirhams, cequi sera plus rare au fur et a mesure que ce chiffre augmente...

En reportant les cagnottes sur un graphique (en faisant un histogramme: le nombre de
cagnottes a zéro — le cas le plus fréquent —le nombre de cagnottes a 1, — 1, 2, — 2, etc.) on
obtient une courbeen forme de cloche : la plupart des cagnottes se situent autour de zéro et
quelques gains ou pertes exceptionnels se trouvent sur lescotés. C’est la « courbe de Gauss »,
découverte par Carl Friedrich Gauss, autrement appelée « loi normale », ou parfois « courbe

en cloche ».

Nous sommes ici en présence d’une loi fondamentale que 1’on retrouve dans nombre de
disciplines, partout ou les probabilitéssont utilisées comme la physique, la biologie, la

sociologie,et la finance précisément.

Voici la formule de la courbe de Gauss ou loi normale et songraphique (de moyenne p =

0 etd’écart-typec=1):
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Figure 4 : loi normale

L’écart-type mesure la dispersion des valeurs autour dela moyenne : 68,2 % des valeurs
sont comprises entre plus oumoins 1 écart-type (— 1 et + 1 sur le graphique), 95,4 % entreplus

ou moins 2 écarts-types, 99,6 % entre plus ou moins3 écarts-types, etc.

Pour revenir a notre jeu des 100 lancers de piéece, on constateque la plupart des cagnottes
se situent autour de la moyenne,c’est-a-dire zéro, et que 1’on a trés peu de chance d’obtenir
unecagnotte de 7 ou dirhams, ou d’en perdre du méme montant :les valeurs sont trés «

resserrées » autour de la moyenne.

Il faut bien comprendre — et ce sera déterminant pour la suite —que la courbe de Gauss
s’applique a des variables dites « i.i.d. »,indépendantes et identiquement distribuées, c’est-a-

dire :

v Indépendantes : les valeurs sont indépendantes les unes desautres, sortir
3 cotés piles a la suite ne va pas augmenter laprobabilité de tomber de nouveau sur le
coté pile auquatriéme lancer ;

v Identiquement distribuées : les valeurs obtenues résultenttoutes de la
méme loi de probabilité, ici du lancer d’unepieéce avec une probabilité identique de

tomber sur pileou face.

De Ia, on déduit le « théoréme central limite », une autre notion statistique : toute somme
de variables aleatoires indépendantes et identiqguement distribuées tend vers une
variablealéatoire gaussienne (c’est-a-dire correspondant a la courbe de Gauss). Formulé
autrement, on peut dire que tous les phénomenes résultant de 1’addition de petites causes

fortuites et peudépendantes les unes des autres seront du type gaussien.
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5 Hypothése 2_stable

Le mouvement brownien est 2-stable par addition, ce qui se traduit par uneloi d'échelle
sur les rentabilités et sur les volatilités. En notant A I'échelle de base (ouéchelle de résolution)
de I'analyse des variations boursiéres (par exemple, pour les variationsquotidiennes, A = 1 jour
; pour les variations hebdomadaires, A = 1 semaine ; pour lesvariations mensuelles, A= 1 mois,

etc.), et o(A) la volatilité des marchés correspondanta cette échelle d'analyse préalablement
choisie, la propriété de 2-stabilité du mouvementbrownien exprime que s(nt) = n¥’s(¢), o n
représente le multiple de I'échelle de base (par exemple, si A =1 jour et que n = 5, celarevient

a passer dune échelle de résolution quotidienne a une échelle de résolution

hebdomadaire,puisque 1 semaine =5 jours ouvrés).

Le fait que la volatilité et la densité puissent se dilater ou se contracter en racinecarrée
du temps, et donc gu'il soit possible de passer facilement d'une analyse boursiere aune échelle
d'observation donnée, a une analyse a une autre échelle, indique que le choix del'échelle
d'observation du marché est sans importance pour la description de sa dynamique :quelle que
soit I'échelle d'analyse du marché. Peu importe, donc, que I'onobserve les marchés boursiers en

relevant un cours coté tous les jours, toutes les semaines,tous les mois etc.

Il s'agit d'une propriété fractale du mouvement brownien massivement employée par
lesprofessionnels, puisque les calculs de volatilité¢ annualisée (en %/an) dont on trouve
lesrésultats dans toute page financiére de la presse quotidienne, ne sont que des conversions
enracine carrée du temps, des calculs de volatilité périodique(en %/mois ou %/semaine)
utilisée comme base d'estimation. Dans ce cas également, onpeut s'interroger sur la pertinence
de cette hypothése, et se demander si cette invariance parchangement d'échelle du mouvement
brownien est adaptée aux marchés réels dans lesquels operent des acteurs a horizon de temps

différents (arbitragistes, gérants de portefeuilles,assureurs etc.).
6 Autocorrélation des rendements logarithmiques

Il est naturel de s’intéresser a la fonction d’autocorrélation de la série des rendements

logarithmiques :

y(h)=CorrsX(t),6:X(t+h)
La structure institutionnelle du marché, dite microstructure , notamment les principes
d’organisation du marché, tels que I’existence des ticks, les modes de cotation,de transmission
et d’exécution des ordres, peut avoir un impact sur les propriétés statistiques des actifs

financiers.

Néanmoins, les études de la fonction d’autocorrélation sur les données a haute
fréquence, montrent qu’elle décroit exponentiellement vite avec le temps et peut etre
considérée comme nulle dés que h est supérieur a 5 minutes, temps au-dela du quelles effets de

microstructure deviennent négligeables.

La justification la plus fréquente de cette absence de corrélation invo que le principe
d’absence d’arbitrage des marchés liquides. Si de telles corrélations, faciles a détecter,

existaient, il  seraitais & pour un intervenant de concevoir une stratégie d’arbitrage qui en
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moyenne lui permettrait de gagner de I’argent.Or la mise en ceuvre de ces stratégies devrait
élimine rmécaniquement ces corrélations, au moins pour des temps supérieurs au temps de
réaction du marché, qui typiqguement est de 1’ordre de quelques minutes, pour revenir a
I’équilibre.Néanmoins,ce type d’arguments meérite un examen statistique plus approfondi car

des subtilités existent.
7 Hypothese de I’hétérogénéité des marchés

Selon I’hypothése de 1’hétérogénéité des marchés, il y a une grande hétérogénéité des
traders sur les marchés financiers. Ces traders peuvent se différencier par leurs perceptions du
marché, leurs profils de risque, leurs ensemble informationnels, leurs croyances, leurs
contraintes institutionnelles, et autres. Ces différences entre les acteurs des marches se
répercutent sur leur sensibilité aux différents horizons temporels. Par conséquent, les acteurs
des marchés forment des catégories qui se traduisent par leurs horizons temporels et leurs
fréquences de trading caractéristiques. En effet, Les spéculateurs intra-journaliers et les
market-makers échangent les titres a haute fréquence alors que les fonds de pensions et les

banques centrales font des échanges de titres a basse fréquence.

Les traders de court terme observant le marché de facon continue afin de réévaluer leurs
positions et exécutent leurs transactions a haute fréquence. Les traders de long terme
n’observent le marché qu’une fois par jour ou moins fréquemment. Ainsi une hausse du
rendement d’un actif de 0.5% suivie d’une baisse de méme amplitude est un événement
majeur pour un spéculateur intra-journalier mais constitue un non-événement pour un manager
d’un fonds de pension. Les traders de long-terme ne sont intéressés que par les mouvements de
prix de grande amplitude, ce qui ne survient qu’au cours d’intervalles temporels suffisamment
larges. Autrement dit, les traders de long terme évaluent les prix du marché et leurs volatilités
selon une grille temporelle grossiere alors que les traders de court terme 1’évaluent selon une

grille temporelle

Les fréquences de trading différentes se traduisent par des réactions différentes aux
mémes informations au sein du méme marché. La structure hétérogene des horizons
temporels des différents acteurs du marché qui consiste en des composantes de court, moyen
et long terme. Chaque composante a son propre temps de réaction a I’information spécifique a

son horizon temporel et sa fréquence de trading caractéristiques.

Le tableau suivants résume les faits stylisés presents dans un chaque modele.
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Modeéles Faits stylisés

Lesmodéles de Les modéles de Bachelier et de Samuelson permettent de reproduire
Bachelier et de I’absence de correlation temporelle des rendements logarithmiques
Samuelson mais ils ne permettent pas de reproduire les queues épaisses et la

déformation de la distribution des rendements logarithmiques en

fonction de 1’échelle.

Le modele Le modeéle exponentielle-Lévy permet de reproduire 1’absence de
exponentielle-Lévy corrélation temporelle et les queues épaisses de la distribution des
rendements logarithmiques, mais il ne permet pas de reproduire la

déformation de la distribution des rendements logarithmiques en

fonction de 1’échelle.

Les modeles ARCH, Les modéles ARCH, GARCH et HARCH ont joué (et jouent encore )
GARCHet HARCH un role important dans la modélisation des séries financieres.Ces
modeles peuvent reproduire 1’absence de corrélation temporelle.
Cependant, les processus de type ARCH sont mal adaptés a la
modélisation de longues séries. En particulier, ils ne permettent de
reproduire que partiellement la longue dépendance observée dans les
séries financieres. En effet, ils présentent des corrélations a courte

portée, qui décroissent exponentiellement avec le temps.

Parailleurs, sur de courtes périodes les paramétres du modele
GARCH semblent “etre sensiblement plus faible. De meme, les
modeéle de type ARCH ne rendent pas compte des comportements des

queues de distribution en fonction de 1’échelle.

8 Modélisation classique : conséquences professionnelles

Par malchance pour les professionnels qui utilisaient des moteurs browniens, les
marchés réels, ne sont pas browniens. De fait, tous les calculs fondés sur le mouvement
brownien ont tragiquement sous-évalué les risques financiers. Ainsi par exemple des notes
Moody’s : ces notes reposaient sur des modélisations des années 1970 dans lesquelles
I’hypothése de continuité brownienne était indispensable.A titre d’exemple, en 2006 sur les
données Moody’s'® les risques de défaut des crédits hypothécaires titrisés en utilisant des

processus non browniens®: on trouve un écart de 1 a 5 avec les notes Moody’s. Autrement

10Moody's (NYSE : MCO), officiellement Moody's Corporation, est le holding de Moody's Analytics, un fournisseur de
solutions de gestion des risques, et Moody's Investors Service, société active dans l'analyse financiere d'entreprises
commerciales ou d'organes gouvernementaux. Moody's est également connue pour ses notations financiéres standardisées
des grandes entreprises en fonctions du risque et de la valeur de l'investissement. Elle a 40 % de parts de marché dans le
domaine de I'estimation de crédit au niveau mondial. Ses principaux concurrents sont Standard & Poor's (S&P), Fitch
Ratings et Dagong.

101 E COURTOIS Olivier, QUITTARD-PINON Frangois (2006). Risk-neutral and actual default probabilities with an
endogenous bankruptcy jump-diffusion model. Asia Pacific Financial Markets, 13 (1).
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dit, I’hypothése de continuité brownienne a eu pour effet de sous-estimer les risques réels d’un

facteur 5.

De la méme maniere, les calculs de besoins en fonds propres qui ont utilisé cette
hypothése ont sous-estimé les réserves nécessaires a mettre en place en fonction des risques

pris.

L’hypotheése brownienne a ainsi conduit a la formation de croyances fausses sur le

comportement des instruments financiers et la nature des risques de marché.

Pour utiliser une métaphore, on pourrait comparer la diffusion de la croyance
brownienne a la propagation d’un virus dans des populations non protégées : le virus brownien
a ainsi contaminé sur des étendues de plus en plus grandes les professionnels et les

régulateurs, jusqu’a la pandémie dont le déclenchement fut la crise des crédits hypothécaires.

Le virus prit une extension nouvelle dans les années 1970. D’une part, sur le champ
théorique, le développement de la théorie des options construite par Fisher Black, Myron
Scholes et Robert Merton en 1973 nécessitait impérativement la présence de trajectoires
browniennes pour I’évaluation puis 1’annulation du risque des instruments dérivés. D’autre
part, dans les pratiques professionnelles, les années 1970 sont les années de diffusion massive
du virus dans les fonctionnements concrets des établissements financiers et bancaires. Ainsi,
en 1971, a partir des conceptions de Markowitz et Sharpe, renforcées par les résultats des
mesures de performance de Treynor et Jensen qui font apparaitre 1’absence de valeur ajoutée
des gestions actives de portefeuilles, la société Wells Fargo concoit et vend le premier fond
indiciel de I’histoire de la gestion d’actifs, indexé sur le NYSE. Mais surtout I’Employée
Retirement Income Security Act de 1974 (ERISA) installe dans les réglementations
professionnelles pour la gestion des fonds de pension une maniere de gérer I’épargne longue
qui fait entrer le CAPM dans I’organisation concréte des établissements financiers. La
décomposition conceptuelle entre allocation stratégique, allocation tactique et choix de titres,
relayée par les cabinets de consultants au moment des appels d’offres, devient la norme
d’investissement des professionnels pour longtemps. Cette décomposition nécessite des
trajectoires browniennes sans lesquelles il est impossible de justifier la convergence des

performances a long terme vers celle du portefeuille appelé « stratégique ».

Les années 1980 sont celles de I’épidémie généralisée. Avec le développement des
marchés dérivés et celui des gestions indicielles, le virus brownien touche a peu prés tous les
segments de 1’industrie financiére américaine. Il passe en Europe a ce moment, produisant les
mémes effets dans les organisations et pratiques professionnelles de la finance et des banques.
C’est dans les années 1980 que 1’on commence a mettre en place les calculs de besoins en
fonds propres des banques au moyen d’indicateurs comme la VaR brownienne, par I’action du
comité de Bale qui a le méme effet pour les banques que la législation Erisa pour les
gestionnaires d’actifs. La représentation brownienne irrigue la totalité des systémes de calculs,
des methodes de gestion et de contrdle, des établissements financiers et bancaires. Tel le sang
contaminé par le virus du sida, le virus brownien coule dans les veines de 1’industrie

financiére.
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Le krach de 1987, malgré les faillites retentissantes qu’il provoque, par exemple en
France celle de charges d’agents de change trés connues, ne stoppe pas la propagation du
virus. La lecture des commentaires des acteurs en faillite aurait pu inciter 1’industrie financiére
a examiner les fondements de ses modeles : on lisait en effet au moment du krach que « les
gestions des couvertures des risques par la technique du delta neutre n’avaient pas fonctionné
». De fait, la technique de gestion dite du « delta neutre » nécessite impérativement une

trajectoire brownienne. Mais il n’en a pas ét¢é ainsi.

Au contraire, le virus a trouvé un nouveau champ d’extension en passant de la finance a
la comptabilité. La mise en ceuvre progressive des normes internationales IFRS qui
contenaient la fameuse norme IAS 39 solidifiait dans les pratiques comptables I’idée d’une
martingalisation des marchés, produisant pour la comptabilité le méme effet que le comité de
Bale pour les banques et que la législation Erisa pour les fonds de pension. A la fin des années
1990, rien ne semble pouvoir arréter la propagation de 1’épidémie et c’est 1’économie qui
commence a étre affectée par les effets du virus, avec la croissance sans limite de la
financiarisation du monde (produits dérivés sur quantités issues du monde physique, comme le
courant ¢électrique, I’énergie, etc.). Au-dela des aspects délictueux dont on a beaucoup parlé,
I’affaire Enron représente une illustration du passage du virus dans I’économie : lesdites idées
nouvelles du charismatique Jeff Skilling, considéré comme un visionnaire a 1’époque, qui
avaient consisté a transformer Enron en une sorte de bourse de gaz naturel, s’appuyaient sur
I’hypotheése que 1’on pouvait transformer I’énergie en un instrument financier et gérer cet
instrument financier avec les techniques des marchés dérivés mises au point par Black,

Scholes et Merton. La faillite s’ensuivit en 2001.

Elle avait suivi la faillite du fonds LTCM, au conseil d’administration duquel on trouvait
justement les fondateurs de la théorie des options : on sait que les investissements de LTCM
étaient fondés sur I’application des théories de Merton et gérés selon les techniques nécessitant
des trajectoires browniennes. Malgré ces fausses notes, discordantes dans le consensus
généralisé de la finance américaine devenue mondiale, les années 2000 sont celles de
I’extension apparemment sans limite de la financiarisation du monde, appuyée sur la
marginalisation forcée des marchés et la représentation brownienne des risques. Les
techniques de titrisation des crédits hypothécaires consolidées par les notations des agences
qui utilisent massivement des modeles datant des années 1970 (comme les noyaux de calculs
du modele KMV de Moody’s), en sous-évaluant les probabilités de défaut d’un facteur 5,

achevent de faire pénétrer le virus brownien dans la société.

Finalement, 1’écroulement généralisé survient en 2007. Tout aura alors été contaminé
par le virus brownien.Il s’agit donc a présent de décontaminer la finance pour pouvoir repartir

sur des bases conceptuelles assainies.

112



Conclusion chapitre 5

Cette revue de littérature a été 1’occasion d’une part, de nous familiariser avec les faits
Stylisés des series financiéres et de leur volatilité et, d’autre part, de nous interroger sur les

propriétés statistiques des séries financiéres.

D’un point de vue statistique les séries financiéres sont donc des objets complexes, qui
poss edent nombre de propri“et’es aujourd’hui bien connues et résumées sous le nom de faits
stylisés. Les rendements logarithmiques sont decorrélés, sans etre pour autant ind”ependants.
Leur volatilité exhibe en effet des d"ependances a longue portée qui rendent non triviales les
propriétés d’agrégation temporelle des rendements logarithmiques. En particulier, ils sont
distribués selon une loi asymétrique avec des queues épaisses qui persiste sur une large échelle
de temps. A I’interface de 1’’economie, des mathématiques se développent actuellement des
recherches sur des modéles de marchés visant a reproduire les caractéristiques observées
empiriquement, avec le but ultime de mieux maitriser le comportement d’un marché financier.
Les modélisations classiques ne rendent compte que partiellement des propriétés que nous
venons de d’ecrire. C’est pourquoi nous pr'esentons une autre classe de processus qui

permettrait de combler ces lacunes.
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Chapitre 6: le comportement réel des marchés financiers :

caractéristiques et propositions économétriques

La construction d’une bonne image de la Bourse est essentielle pour les professions
financieres, mais aussi pour les économistes et plus généralement la compréhension des
interactions entre économie et finance. En effet, I’image du marcheé est ce que les acteurs de la
finance ont a Pesprit, lorsqu’ils prennent des positions, controlent les risques ou gerent des

portefeuilles.

Ceci car I’image d’un marché agit dans la perception du risque de fluctuations des cours,
et la modélisation des variations boursi¢res n’est que la traduction mathématisée de cette

image du marché, en réalité une image de I’incertitude.

L'évolution des marchés financiers, le développement des outils économétriques ainsi
que la qualité des données employées, font que la controverse sur les hypothéses de la finance

classique a fait encore I'objet d'un grand nombre de travaux de recherche.

Nous soutenons qu’un remplacement de ces hypothéses est indispensable pour la

reconstruction de la finance sur des bases saines

La théorie de I’efficience du marché stipule que les cours des actifs reflétent toute
I’information disponible et qu’il est impossible de prévoir les rentabilités futurs a partir des

rentabilités passées du fait que toute 1’information est déja intégrée dans le prix.

Cette definition est remise en question dans le cas ou les rentabilités présentent une
structure de dépendance de long terme, et des autocorrélations significatives et qu’il est
devenu possible de réaliser des profits anormaux en spéculant sur la différence entre le prix

sur le marché et sa valeur fondamentale.

Une caracteristique des prix des produits financiers est que leur évolution ne peut
s’expliquer par des modeéles déterministes simples. La plupart des modélisations financiéres
reposent sur une représentation probabiliste. Ainsi, le probléeme de la détermination du prix a
une date future revient a déterminer la loi de probabilité du prix de 1’actif, ce dernier étant vu

commeune variable aléatoire.

En statistique, une des lois les plus utilisées est la loi gaussienne. Ses différentes
propriétés, comme la stabilité, le fait que deux parametres (moyenneetvariance) suffisent a la
caractériser ou bien encore le théoreme central limite font que cette lois ’adapte bien dans de

nombreuses études, et notamment dans le domaine des séries chronologiques financieres.

Dans ce chapitre nous analysons les principales propriétés statistiques des series
financiéres et nous proposons une modélisation cohérente de la plupart de ces propriétés. Les

hypotheses discutables du modele classique de la finance

I. Les hypotheéses discutables de la finance classique
1 La mémoire longue « long memory »

La présence potentielle du phénomene de mémoire longue dans les rendements des
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actifs financiers est un fait trés important aussi bien d’un point de vue théorique qu’empirique.
La présence d’une mémoire longue dans les rendements journaliers et intra-journaliers des
actifs, contredit la faible hypothése de I’efficience des marchés spécialement sur des données
de volatilité a haute fréquence. Ce phénomene implique qu’un choc dans le processus de la
volatilité aura un impact durable dans le temps et donc un effet de persistance qui se met en

évidence.

Par conséquent, on peut dire que la présence de mémoire longue dans les séries de
rentabilités a d’importantes implications en théorie financiere :« L’existence d’une mémoire
de long terme permet d’expliquer la possibilité d’une déconnexion durable entre les cours et
les fondamentaux, a partir de la on peut conclure de 1I’importance considérable de mémoire

longue dans de nombreux domaines de la théorie économique®? ».

a Les origines hydrologiques du concept de mémoire longue

Avant les années cinquante les modeles retenues en hydrologie pour modéliser les séries
de niveau d’eau étaient principalement de simples modéles autorégressifs d’ordre un qui
supposeraient que les flux et reflux d’une riviere étaient indépendants au cours de temps, et
ceci ne permet pas d’appréhender le concept futur de la riviére en se basant sur une étude

historique des niveaux d'eau.

Le physicien anglais Harold Edwin Hurst a rejeté ces modeles traditionnels tout en
montrant que 1’étude des niveaux d’eau passés fournit des informations extrémement riches

sur le comportement future de la riviére.

L’invention statistique de Hurst a permis I’analyse de la dépendance statistique de long
terme, son étude porte sur le projet du barrage du Nil dans le but de déterminer la capacité
idéale des réservoirs d’eau alimentés par le fleuve. La signification de cette découverte
empirique réside dans le fait que la série des niveaux d’eau de fleuve n’est pas indépendante,
n’est pas non plus faiblement dépendante, mais est fortement dépendante on dira alors que
cette série comporte une mémoire de long termel® par 13, Hurst est devenu un grand
Nilologue et la science lui est redevable d’une invention statistique et d’une découverte

empirique remarquable®,

A partir de la dépendance entre les séries de prix et les conditions météorologiques, il est
raisonnable que les variations des prix et des décharges du Nil se ressemblent. Cette relation
est tellement évidente qu’on la voit déja citée dans la bible dans 1’épisode des vaches grasses
et des vaches maigres y compris I’intervention du gouvernement du pharaon (dirigé par

Joseph) dans le but de régulariser les fluctuations'®.

Selon Mandelbrot, I’intérét des économistes pour les phénoménes de mémoire longue

192Mignon V.[1998], "Méthodes d'estimation de I'exposant de Hurst. Application aux rentabilités boursiéres"
Economie et Prévision n° 132-133, p.188.

183Mignon, V., 1998, "Méthodes d'estimation de I'exposant de Hurst. Application aux rentabilités boursiéres",
Economie et Prévision, n°1-2, p.194.
104 Mandelbrot [1973], Les Objets fractals : forme, hasard, et dimension, trad., Flammarion, p.354.

105 Mandelbrot [1973], Les Objets fractals : forme, hasard, et dimension, trad., Flammarion, p.349.
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réside dans le fait que les séries hydrologiques et météorologiques présentent des
caractéristiques semblables aux séries économiques. Cette ressemblance est due au fait que les

séries physiques exercent un effet direct sur les séries économiques.

Dans ce qui suit nous présentons, en premier lieu, le phénomeéne de Hurst et la définition
générale des processus a mémoire longue. En deuxiéme lieu, nous essayerons d’expliciter la

relation entre 1’exposant de Hurst et la statistique R/S.

b Le Phénomeéne de Hurst:

L’invention de Hurst porte sur 1’étude de la dépendance statistique a long terme sur
diverses séries hydrologiques. C’est a partir de son étude sur la capacité idéale d’un réservoir
d’eau que Hurst a pu exhiber le processus a mémoire longue. La loi empirique de Hurst

consiste en divisant la capacité du réservoir par 1’écart type de T décharges successives d’un

fleuve, Hurst trouve que ce rapport est proportionnel a TH, o0 H est une constante appelée

exposant de Hurst, comprise entre 0 et 1. Si les niveaux d’eau de la riviere étaient
indépendants, Hurst aurait d0 trouver que ce rapport se comportait comme T2, Le fait que le

rapport entre la capacité de 1’écart type soit proportionnel a TH est connu sous le nom de « loi

. 106
de Hurst » ou « loi TH »

La découverte empirique de Hurst signifie que la série des niveaux d’eau de Nil est
fortement dépendante, en d’autres termes, les effets d’un choc, par exemple, une crue
importante vont avoir des répercutions sur le comportement de long terme de la série des

niveaux du Nil. Suite a une crue (respectivement une décrue) les niveaux d’eaux vont aussi

demeurer extrémement élevés (respectivement extrémement faible) durant plusieurs années

successives. On dira alors que cette série comporte une mémoire de long terme.

La découverte empirique de Hurst était a la base des diverses processus a mémoire
longue développés par la suite tels que les travaux qui ont par la suite été approfondis par
Mandelbrot.

¢ Définition de la mémoire longue :

Le phénoméne de mémoire longue est également connu sous le nom d’effet Joseph'?’.
Cette appellation renvoie a un passage de la Bible ou Joseph interpréte un réve de pharaon : il
avait vu sept vaches maigres suivre sept vaches grosses et Joseph en conclut qu’il s’agissait
d’une succession prévue de sept années de sécheresse a sept années de bonne récolte!®®. Cela
signifie que les périodes ou la série est au dessus (ou en dessous) de sa moyenne sont
extrémement longue. La présence de meémoire longue dans une série temporelle, renvoie a des

conséquences durables mais non permanentes d’un choc sur la dite série.

108Mignon, V., 1998, "Méthodes d'estimation de I'exposant de Hurst. Application aux rentabilités boursiéres”, Economie et
Prévision, n°1-2, p.194.

107 MANDELBROT Benoit, WALLIS James, 1968. Noah, Joseph and operational hydrology. Water resources Research 4, p.
909-918.

1%8Mignon, V., 1998, "Méthodes d'estimation de I'exposant de Hurst. Application aux rentabilités boursiéres”, Economie et
Prévision, n°1-2, p 191.
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Ces conséquences ne sont pas permanentes au sens ou a un moment donné la série
reviendra vers son niveau d'équilibre. Dans ce cas, la durée du cycle correspondra au temps
durant lequel la série diverge de cette valeur d’équilibre a la suite d’un nouveau choc un autre
cycle va apparaitre mais sa durée n’a aucune raison d’étre identique a la durée du cycle
précédent d’ou, la caractéristique de la mémoire longue est la présence de cycle non
périodique de toutes périodes. On entend par cycle non périodique la durée pendant laquelle la
série garde en mémoire les conséquences des évenements passés. Le processus a mémoire

longue peut étre défini de facon dans le domaine temporel :
= Définition : le domaine temporel.

Dans le domaine temporel les processus & mémoire longue sont caractérisés par une
fonction d’autocorrélation décroissant hyperboliquement au fur et a mesure que le retard

s’accroit, alors que celle des processus a mémoire courte décroit exponentiellement.

Un processus & memoire longue répond a la definition suivante : Un processus
stationnaire ( Xt )est un processus a mémoire longue s’il existe un nombre réela, 0 < o < 1, et

une constante c, ¢ > 0, vérifiant :

lim 25 =1

k=0 o k=

\

Par conséquent, les autocorrélations d’un processus a mémoire longue vérifient la

relation asymptotique suivante :

@, >ck® quand k>

Les autocorr¢lations @) décroissent trés lentement, ¢’est a dire a un taux hyperbolique.

Ce décroissement hyperbolique des autocorrélations est a apposer au décroissement

exponentiel des autocorrélations d’un processus ARMA.

Les processus a mémoire longue sont caractérisés par une densité spectrale s’accroissant
sans limite quand la fréquence tend vers zéro, formellement on retiendra la définition suivante
. Un processus stationnaire Xt est un processus a mémoire longue s’il existe un nombre réel f3,

0 <B <1, et une constante ¢’, ¢’>0, vérifiant :
9 b 9

@, <ca

Ou ¢ est une constante positive et 0 < a < 1199,
dL’analyse R/S et exposant de Hurst :

Pour pouvoir détecter la dépendance de long terme ou bien la présence de phénomeéne de
mémoire longue, Mandelbrot suggere 'utilisation de la statistique R/S appelé aussi (Rescaled
Range ou Range overstandard déviation) qui a été développé initialement par Hurst [1951]

lors de son analyse sur les crues du Nil.

199 ardic .S et Mignon .V [2002], "Econométrie des séries temporelles macroéconomiques et financiéres",Ed
Economica, p.329
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Définition :La statistique R/S se définit comme I’é¢tendue R des sommes partielles des
écarts d’une série temporelle a sa moyenne divisée par son écart type (St). Ainsi, soit une serie

temporelle Xt, t =1 ..... T de moyenne Xr, la statistique R/S notée ici Qys’écrit :

Avec, I’étendue R qui s’écrit comme suit :

k

r=pmd(x - X)-mnd(x, - X
A =

Et I’écart type de la série de type :

K b
Z:;(X/ _)_(T)

S, =| 2 ——

T

L’étendue R est toujours positive. Par conséquent, la statistique R/S est toujours non

négative. Dans son étude, Hurst trouve que la statistique R/S se comporte comme TH o0 H est
une moyenneégale a 0,73. La constante H est appelée exposant de Hurst (0 < H < 1) qui est

LogQ,

donnée par H ~
LogT

Dans plusieurs travaux Mandelbrot et Wallis ont montré la supériorité de 1’analyse R/S
par rapport a plusieurs autres méthodes conventionnelles de détermination de la dépendance
de long terme telle que I’analyse des autocorrélations, le ratio de variance et la décomposition

spectrale.

Par exemple, Mandelbrot et Wallis ont montré a partir de la simulation de Monté Carlo
que la statistique R/S peut détecter une dépendance de long terme sur une longue série

temporelle non gaussienne le coefficient Skewness et Kurtosis élevé.
Propriétés de la statistique R/S :

Il existe un certain nombre de propriété de la statistique R/S qu’on peut les présenter

comme suit :

(i) Selon les travaux de Mandelbrot et Wallis!°, I’entendue R se comporte

effectivement différemment selon la forme de la distribution de la série et c’est la

110 MANDELBROT Benoit, WALLIS James, 1969. Robustness of the rescaled range R/S in the measurement of
noncyclic long-run statistical dependence. Water resources Research 5, p. 967-988.
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division par 1’écart type qui libére le comportement de (Qn) de toute dépendance
par rapport a la loi marginale. En d’autres termes, la statistique R/S est
indépendante de la forme de la distribution marginale de la série.

(i) L’application de I’analyse R/S nécessite au préalable de stationnariser la
série (si celle-ci n’est pas stationnaire) car la non stationnarité de la série peut
biaiser la statistique R/S et que, pour pouvoir interpréter de facon satisfaisante et
non ambigué le phénoméne de Hurst, il convient de travailler sur des series
stationnaires.

(iif) Une autre propriété particuliérement intéressante de la statistique R/S est
qu’elle peut détecter une structure de dépendance de long terme dans une série
temporelle, méme si celle ci est fortement non gaussienne.

(iv) Mandelbrot a présenté une caractéristique intéressante de la statistique
R/S est qu’elle peut détecter les cycles non périodiques a I’inverse des autres
méthodes traditionnelles telles que 1’analyse des autocorrélations, des ratios de
variance ou l’analyse spectrale. La présence de cycle non périodique, de toutes
périodes, est une caractéristique de la présence de mémoire longue dans une série

temporelle. Mandelbrot note que :

« La statistique R/S mesure I’intensité de la propensité qu’a une chronique a étre cycle

mais non périodigque, comportement qui constitue un aspect de la dépendance & long terme!! »

Nous pouvons interpréter le terme cycle non périodique par durée moyenne d’un cycle,
c’est a dire la durée pendant laquelle la série garde en mémoire, Les conséquences des

événements passes.

Dans le cas ou la série comporte une mémoire de long terme, I'effet du choc sera durable
mais non permanent, et I'on pourra réellement déterminer la durée du cycle engendré. Dans ce
cas, la série reviendra vers son niveau d’équilibre et la durée du cycle correspondra alors au
temps durant lequel la série diverge de cette valeur d’équilibre. A la suite d’un nouveau choc,
un autre cycle va apparaitre mais sa durée n’a aucune raison d’étre identique a la durée du
cycle précédent, d’ou le terme de cycle non périodique de toutes périodes plus la durée des

cycles est importante, plus la série exhibe une mémoire de long terme.

La classification des séries temporelles en fonction de I’exposant de Hurst :

LogQ,

L’exposant de Hurst comme il est défini H ~
LogT

est particulierement intéressant

dans la mesure ou la valeur permet de classifier les séries temporelles en fonction de leur

structure de dépendance R/S ~ TH.
La loi de Hurst pouvant étre apprehendee a travers R/S qui est asymptotiqguement
proportionnelle a TH avec 0 < H < 1. Dans son article 1997, Mignon a déterminé une mesure

de corrélation CH de long terme liée a 1’exposant de Hurst : CH = 22H-1_ 1,

111 Mandelbrot [1973], Les Objets fractals : forme, hasard, et dimension, trad, Flammarion, p.354.
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CH est une mesure de corrélation de long terme entre les observations passées et les
observations futures pour un passe et un futur suffisamment long CH > 0 si H > 122 Lorsque

H ~1 alors CH augmente.
Nous pouvons spécifier trois types de dépendances selon les valeurs de H.

»Si H = 12 alors CH = 0 par conséquent le processus ne présente aucune
dépendance de long terme, ce type de processus est nommé memoire courte.

»Si 122 <H < 1, les autocorrélations sont positives et décroissent trés rapidement
lorsque le retard augmente, ce sont la les caractéristiques d’un processus a mémoire
longue, on peut dire ici que la série présente donc 1’effet Joseph de dépendance de long
terme. On parle alors de phénoméne de persistance dans le cas ou si la série a été a la
hausse la période précédente, il y a une forte probabilité pour qu’elle soit également a

la hausse la période suivante.

*Si 0 < H < 12, on parle ici de processus anti-persistant c’est a dire que la
corrélation CH est négative ceci s’explique par des phases de hausse qui ont tendance a
étre suivies par des phases de baisse. Il s’agit 1a d’une forme particuliére de mémoire

longue, qui a ét¢ nommé « I’anti- persistance de dépendance de long terme ».

2 Mise en évidence de la leptokurticité : naissance d’un fait expérimental

a Historicité du probleme leptokurtique

le phénemene leptokurtique n’est pas nouveau, c’est sa reconnaissance institutionnelle
qui ’est: il est aujourd’hui clairement acquis (au sens d’un knowledge) que les marchés
boursiers ne possedent pas un comportement statistigue modélisable par une densité
quaussienne lorsque les variations des cours sont relevées en frequence fixe. La non normalité
des distributions empiriques est acceptée comme un fait de base des marchés. Il est interessant
de noter qu’il aura fallu pris de quarante ans pour que ce fait observable devienne un « fait »

observé, la non-normalité entrant dans le champ de la recherche scientifique.

En effet, il est apparu assez rapidement (par exemple Osborne. 1959 ; Alexander, 1961)
que les queues de distribution des rentabilités empiriques contenaient trop de points pour
pouvoir étre ajustées par une loi de Laplace-Gauss. Mais ce phénoméne n’était pas considéré
comme fait significatif pour la bonne compréhcnsion des variations du marché etudié et la

modélisation des mouvements des marchés.

Benoit Mandelbrot, le premier, prit en 1962 ’option opposée, et attira I’attention sur
I’importance financiere du caractére leptokurtique des distributions observées, ainsi que sur la
nécessité de ne pas chercher ignorer ce phénomeéne. Il fallait selon lui, tout au contraire,
s’intéresser particulierement ces points de queues. Mandelbrot considérait en effet que les
queues de distributions, loin d'étre un refuge de « points aberrants », contenaient des
informations essentielles sur le fonctionnement du marché, pour la compréhension des risques
potentiels des marchés. Selon Mandelbrot, I’information importante ne se perd pas dans la
somme (les moyennes des distributions), mais se réfugie dans les queues. La position de

Mandelbrot représentait donc une modification radicale du regard porté sur les variations
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boursi¢res. Jusqu’alors, on s’était intéress¢ aux fluctuations des sommes partielles des
variables aléatoires représentant les rentabilités boursiéres, et au comportement asymptotique

des moyennes empiriques. Mandelbrot suggérait de s’intéresser aux fluctuations des extrémes.

Malgré ces premiers travaux de Mandelbrot (1962, 1963, 1967), et de Fama (1965), le
phénoméne «événement rare» resta longtemps considéré comme négligeable ou non
significatif: la vision du monde des années 1960 n’incluait pas les queues de distribution dans
I’analyse des fluctuations boursieres. Dix ans aprés les premicres mises en évidence, certains
travaux suggéraient méme, en cohérence avec cette conception intellectuelle, de tronquer les
queues de distribution pour en retirer les grandes valeurs, assimilées des «points aberrants »
non significatifs pour la modélisation : le « fait » disparaissait purement et simplement du
phénomene observé. Granger et Orr (1972) représentent une illustration de cette position, qui
valide de maniére emblématique la conception de Kuhn (1983) sur la nature subjective des «

faits » d’expérience dans les paradigmes.

Historiquement, c'est sur les marchés d’actions que s'est d’abord concentrée 1’étude de la
leptokurticité. Progressivement, est apparue une deuxiéme voie de recherche, sur les marches
des changes ; enfin, les marchés de matiéres premicres et de taux d’intérét, puis les marchés a
terme, ont aussi été examinés. Aujourd’hui, tous les compartiments des marchés ont, a peu
prés, fait 1’objet d’investigations statistiques de leurs distributions empiriques. Nous
choisissons quelques exemples dans le trés grand nombre d’études consacrées a lI'analyse des
variations boursiéres, afin d’illustrer la permanence de la question leptokurtique dans la
finance de marché : cette question n’a, de fait, jamais été absente des investigations entreprises

pour caractériser au mieux les distributions réelles observées.

Certains travaux mettent en évidence une diminution de la leptokurticité avec
I’augmentation de I’ouverture du pas de temps, en temps calendaire. L'interprétation de la
diminution de la leptokurticité reste cependant une question ouverte. Par exemple, parmi
d’autres, Hall et ai. (1989) y voient la trace d’une structure de dépendance complexe des
variations des cours. Cette introduction d'une dépendance pour rendre compte de la
leptokurticité, qui contrevient donc a la forme classique d’accroissements i.i.d. dans le modéle
standard qui permet d’envisager la question de 1’agrégation temporelle des variations des
cours a partir de I’existence d'horizons de temps différents selon les intervenants des marchés,
et ouvre la voie a une interprétation de la décroissance au moyen de modéles d’interactions
entre agents. De la méme maniere, Bouchaud et Potters (1997) analysent cette décroissance
comme un effet de «respiration» de 1’échelle des fluctuations boursi¢res avec le temps, €n
introduisant des considéra -tions sur l'activité du marché. Ainsi, de maniere plus génerale, on
peut estimer que cette decroissance est lice a un certain type d’interaction entre acteurs des
marchés, et que des modélisations de comportements d’agents pourraient représen ter une voie
de recherche pertinente pour interpréter efficacement la convergence a la normalité des

variations boursiéres au fur et a mesure que la frequence d'observation diminue.
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b Reconnaissance du probléme leptokurtique

On pouvait encore écrire en 1993 que « étudier les mouvements extrémes est une

approche originale en finance!? ». Ce temps n’est plus.

En effet, parallélement a un changement de vision dans la communauté scientifique, est
apparue dans la communauté des professionnels une prise de conscicncegrandissante de la
non-normalité et de scs conséquences. Un suivi de la presse professionnelle I’illustre : pour
une revue comme Risk, on recense plus d’une quinzaine d’articles consacrés au probléme de la
non-normalité. La leptokurticité est méme présentée comme faisant partie de la liste des dix
problemes principaux a aborder par ’industrie finaniére pour les prochaines années, et la

gestion des « événements rares » devient la question clé a résoudre dans la gestion du risque.

Cet intérét professionnel nouveau vient de ce que, dans le champ de I’industrie
financiére se déploie, depuis une dizaine d'année, une approche institutionnelle des risques de
marché, approche dite « prudcntielle », qui se traduit par I’existence de groupes de réflexion
internationaux dont 1’objectif est de promouvoir des régies de quantification des risques
universellement applicables par les établissements financiers dans tous les domaines de leur
activité. Ce souci prudentiel est étroitement corrélé avec 1’augmentation extrémement rapide
des encours d’instruments financiers dérivés, dont I’instabilité¢ et la difficulté de gestion
constituent des sources grandissantes de préoccupation pour les autorités de tutelle des
marchés. Il est apparu de plus en plus clairement aux instances représentatives que constituent
ces groupes de réflexion, que le phénomene leptokurtique venait affaiblir la fiabilité des outils

et instruments tous fondés sur la distribution gaussienne.

Un autre changement, aux conséquences expérimentales importantes, est apparu dans
I’environnement informatique des marchés boursiers : la puissance de calcul des machines et
de la taille des bases de données disponibles, changement qui se traduit par une abondance
toujours plus grande des données de cours disponibles. Avec des systémes automatisés de
cotation apparait la possibilité de disposer de la totalité des cours cotés entre deux dates, ainsi
que de la composition des carnets d’ordres. Ce nouveau gisement de données dilate
démesurément le champ des possibilités d'analyse des distributions empiriques des rentabilités
boursiéres. Ainsi, l'ordre de grandeur de la taille des échantillons a augmenté de plusieurs
puissances de dix. Les tests statistiques réalisés sur les marchés dans les années 1960
utilisaient environ 1 000 données. Ceux du début des années 1990 traitent environ 100 000
données. Les plus récentes investigations examinent environ 1 million de données. Ce qui

représente une progression de 10°a 107.

Des conférences annuelles sur le traitement des données boursieres de haute fréquence
sont apparues a la suite de ces nouvelles possibilités, suivant l'initiative de la société suisse.
Olsen & Associates qui publié régulierement les résultats de ses études (Olsen, 2000), et les
travaux sur données de haute fréquence se sont ainsi multipliés, permettant un

approfondissement des investigations du phénoméne leptokurtique au moyen de la
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modélisation des durées entre échanges boursiers et de certaines caractéristiques de ces
échanges (sens, volume, volatilité) ; ce qui permet de repenser la question du temps des
marchés en considérant différents types de temps, selon que 1’on suit le temps physique de

I’horloge ou le temps opérationnel des échanges.

En conclusion de cette revue rapide, on peut dire que, de maniere générale, le
phénomene leptokurtique est nettement présent sur de nombreux marchés, et sur de

nombreuses périodes d’observation.

¢ Modélisation du phénomene Ieptokurtique
Tenues du debat sur la modeélisation

Les recherches relatives a la prise en considération du probléme leptokurtique et a la

modélisation de la leptokurticité ont eu (et ont toujours) un objectif double :

Descriptif : Il s’agit dans cette perspective de parvenir & modéliser le mieux possible les
variations des cours réels au moyen d'outils probabilistes ou statistiqucs, en postulant des
classes de processus qui reproduisent au mieux la non normalité, ceci de maniére
phénoménologique, et sans chercher a expliquer 1’origine de ces variations, c'est-a-dire sans
référence a des comportements d’agents. C’cst une approche minimaliste, mais qui a une
utilité directe et pratique dans I'évaluation des actifs financiers et la gestion des positions de
marché. Elle apparait des les années 1960, et fait 1’objet aujourd’hui de recherches intenses,

renouvelées par les données de haute fréquence.

Explicatif : Il s’agit dans cette perspective de développer des hypotheses relatives aux
comportements des agents et a la microstructure des marchés, ceci pour parvenir, de maniére
inductive, a des processus de prix pertinents quant a la réalité observée. C’est une démarche
plus ambitieuse, donc plus complexe (et d’ailleurs pour cette raison plus récente), mais plus
délicate a tester. Son utilité pour les professionnels ne leur apparaitra peut-étre pas immédiate,
mais c'est cependant un moyen efficace pour pouvoir choisir entre plusieurs classes de

processus candidats, relevant de 1’approche descriptive seule.

Ces deux démarches sont cependant dans un mouvement de rapprochement I'une de
l'autre, avec les investigations sur données de haute fréquence, dans la mesure ou ces données
font intervenir d'autres variables que les seuls cours cotés. Elles restent pour le moment encore
séparées, mais la jonction entre les travaux sur la microstructurc des marchés et les choix de
processus de prix peut apparaitre comme un objectif atteignable i un horizon raisonnable pour

la recherche en finance.

3 Le caractére fractal des marchés fianciers

a Le contexte : La naissance des fractales

Depuis toujours, les mathématiques raisonnent dans un univers euclidien composé de
formes parfaites et lisses: droites, plans, cubes, spheres, etc. Pourtant, regardons autour de
nous, demande Mandelbrot : « Les nuages ne sont pas des spheres, les montagnes ne sont pas
des cones, et I’écorce n’est pas lisse, pas plus que 1’éclair ne se propage en ligne droite ». Une

notion a été oubliée, la rugosite, et celle-ci « n’est pas une imperfection perturbant un

123



quelconque idéal. C’est I’essence méme de bien des objets dans la nature comme en
économie». Un nuage n’est pas une sphere avec des protubérances aléatoires, une montagne

n’est pas un cone abimé par le temps et 1’érosion, etc.

On peut mesurer ce « degré de rugosité » avec les fractales. Le terme de fractale a été
créé par Mandelbrot en 1975, a partir de la racine latine fractus qui signifie brisé, irrégulier. La
clé des fractales consiste a « repérer la régularité dans I’irrégulier, la structure dans 1’informe »

d’un certain nombre d’objets.
Pour dé crire ces objets irréguliers, Benoit Mandelbrot a inventé deux mots :

eL’adjectif fractal qui vient de I’adjectif latin « fractus » qui signifie irré gulier
ou brisé,

ect le nom féminin fractale. La mise en place de la théorie fractale fait naitre un
espoir pour décrire des formes si irréguliere que les modeéles continus parfaitement

homogénes ne peuvent pas approcher.

Cependant deux propriétés qui caractérisent les objets fractales a savoir I’autosimilarité
(ou I’auto affinité) et la dimension non entiére. Les objets fractales sont dits autosimilaires
c’est a dire que peu importe I’échelle selon laquelle on les observe elles présentent toujours un
patron similaire a celui observé a plus grande et plus petite échelle, cela veut dire que chaque
petite portion, lorsqu’elle est agrandie reproduit exactement la figure toute entiere, ce sont

donc des réalités ayant une complexité infinie.

La définition avancée par Mignon [1998]: « un processus X(t) est autosimilaire, si pour

tout r positif, la distribution en échantillonfinie de X (rt) est la méme que celle de rx(t)*3».

X(rt)EOI rx(t)
Ou le signe Ed représente 1’égalité en distribution.

On parle d’autosimilarité lorsque dans une transformation similaire le facteur d’échelle
appliqué horizontalement et verticalement est le méme mais au cas ou le facteur d’échelle
n’est pas le méme dans les deux directions on parle d’autoaffinité. Un processus X(t) est dit

auto affinité de paramétre d’auto affinité H si pour tout r positif, la distribution en échantillon
fini de X(rt) est la méme que celle de rHX(t) :
X(rt)=arh X(0)

Ou le signe Ed représente 1’égalité en distribution.

Une courbe autoaffine nécessite des facteurs d’échelle différents dans les coordonnées :
r pour t et H pour X (t).

D’apres Mignon, la majorité des processus a mémoire longue ne sont pas autosimilaires

113 Mignon V.[1998], "Méthodes d'estimation de I'exposant de Hurst. Application aux rentabilités boursiéres"
Economie et Prévision n° 132-133, p213.
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mais autos affines. Actuellement il est possible d’apprécier le degré d’irrégularité de la courbe

en se basant sur la notion de dimension fractale que nous allons maintenant présenter.

b Ladimension d’une fractale

La forme d’une fractale ne dépend pas de 1’échelle a laquelle nous la considérons, une
fractale a aussi la particularité d’avoir une dimension non entiére. Pour caractériser des objets
qui peuvent étre infiniment irréguliers ou infiniment divisés, Mandelbrot a introduit le concept
de dimension fractale. Si un objet fractale est contenu dans un espace ordinaire de dimension
d, sa dimension fractale D est comprise entre 0 et d, mais contrairement aux dimensions
habituelles qui sont toujours entiéres, par exemple D = 1 pour un segment, D = 2 pour un
carré, D = 3 pour une courbe, D ne peut étre une fraction simple, telle que 122 ou 5/3 et méme
un nombre irrationnel tel que log(4)/1og(3). Intuitivement une dimension comprise entre un et
deux caractérise un étre plus étalé qu’une courbe mais plus effilé qu’une surface. La
dimension de I’autosimilarité fractale est fractionnaire, et une dimension fractionnaire permet
de mesurer des qualités qui n’auraient pas de définition claire. La dimension d’une fractale

avec la propreté d’autosimilarité est donnée par la formule suivante :

LogN

Ou, D est la dimension de la fractale. [E) Est le facteur de dilatation de 1’élément

D=

caractéristique de taille I qui se répete dans la fractale detaille L. N est le nombre d’éléments

de taille I dans la fractale L et de dimension D. Plus D est grand, plus de détails apparaitront si

: : L . . .
nous agrandissons la figure, | est le facteur d’agrandissement. Une courbe de dimension 2

est un mouvement Brownien, c’est a dire une courbe dont tous les points sont indépendants et
suivent une marche au hasard et une dimension non entiére signifie que la courbe connait des
liens de dépendance temporels, c’est précisément ce qu’établit Mandelbrot a propos des cours

des actifs financiers.

La dimension fractale des cours de bourse
En finance, la « rugosité¢ » d’un historique de cours boursier s’exprime par sa volatilité,
et I’on peut dire que la finance est rugueuse. Rien ne ressemble plus & un cours de Bourse sur
une journée qu’un cours sur une semaine, un mois, une année, et c’est précisément de cette
fagon que 1’on identifie une fractale (une forme identiqgue & des échelles différentes,

I’invariance d’échelle).

Outre Mandelbrot, des chercheurs comme Edgar Petersont réalisé ce calcul de fagon plus
systématique. Ce dernier a par exemple calculé (sur des données mensuelles de 1950 a 1988)
que I’indice des 500 grandes sociétés américaines (S & P 500) avait une dimension fractale de
1,28, I’action IBM 1,39, Coca- Cola 1,43...

Ce qui est tres révélateur, c’est qu’aucun indice ou action n’a une dimension fractale

égale a 2, c’est-a-dire ne correspond a un mouvement brownien. En effet, un mouvement
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brownien, nous 1’avons vu, a des mouvements indépendants les uns des autres, sa loi

statistique ne varie pas au cours du temps, et ces mouvements correspondent a la loi normale.

Un mouvement brownien ne dessine pas une forme plus ou moins reconnaissable
comme une fractale, il se répand de facon uniforme sur un plan, qui est de dimension 2. Nous
avons vu que la présence récurrente de valeurs extrémes empéchait de recourir a la loi
normale. Voici une réfutation supplémentaire du modele classique de la finance qui suppose
que les variations des cours des actions sont browniennes. L’hypothése gaussienne est fausse

et il faut conclure, avec Mandelbrot, que « le cceur méme de la finance est fractal *14».

Ces conclusions remettent en cause le concept d’efficience des marchés. Ou est donc le
probléme dans sa formulation ? Toute I’information disponible est intégrée dans les cours, et
seule une nouvelle information les fera varier. On « attend » la nouvelle information, et le
nouveau cours, comme on « attend » le prochain lancer de pi¢ce de monnaie lorsque I’on joue
a pile ou face. Chaque cours est donc indépendant des précédents, comme chaque lancer de
piéce est indépendant des tirages antérieurs (on parle de « marche au hasard » ou de « marche

aléatoire »).

Mais I’erreur de la théorie de I’efficience tient a sa vision tres fruste de I’information :
toute I’information connue est intégrée dans les cours, et les événements a venir sont
totalement imprévisibles et donc non pris en compte. On ne peut pas faire plus simpliste !
Cette approche fait ’impasse sur la notion d’anticipation, fondamentale sur les marchés. Or on
ne prend pas des décisions (sur un marché, dans la vie) uniquement en tenant compte de ce qui
s’est déja produit. On se détermine également et surtout en fonction du futur, de ce que 1’on
souhaite, de ce que I'on prévoit, de ce qu’on pense qui va se passer. En un mot, des
anticipations. L hypothése de la marche aléatoire ne tient plus, le futur, le présent et le passe
sont reliés I’un a 1’autre par la mémoire et I’anticipation, et cela se traduit dans la dimension

fractale des cours de bourse.

La théorie de I’efficience suppose également que les agents soient rationnels, et capables

d’analyser I’ensemble de I’information disponible. Cela ne tient pas non plus : cette hypothese

provenant de la théorie néoclassique, forgée a la fin du X1X® siecle, est démentie chaque jour
sur les marchés. La crise de 2008 a levé certaines inhibitions et désormais des éditorialistes
prestigieux, comme Justin Fox, spécialiste des questions économiques au magazine Time,
attaquent bille en téte ce sacro-saint principe!’®. La notion d’efficience des marchés tient une
place fondamentale dans la théorie classique de la finance, « ce socle intellectuel sur lequel
repose 1’orthodoxie financiére actuelle!'®» selon Mandelbrot. Elle tombe. Une remarque sur le

mot « efficience » : les marchés seraient donc, apres ce que nous venons de voir, « inefficients

H4Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marchés, op. cit., p. 186.

115 Justin Fox, The Myth of the Rational Market, HarperCollins, 2009.

116 Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marchés, op. cit., p. 77.
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» ? En réalité, la théorie classique a accaparé ce terme positif, valorisant, a sa propre vision
erronée. L’existence d’une dimension fractale dans les cours de bourse ne veut pas dire que
ceux-ci sont inefficients : c’est peut-étre cela 1’efficience, c¢’est-a-dire le fonctionnement

normal et sain d’un marché !

¢ Relations fractales, marchés financiers :
Fractales et efficience

Le processus a mémoire longue est maintenant connu et utilisé en finance et en
économie, et son application commence a se multiplier dans divers domaines. Auparavant, on
a signalé que le processus de mémoire longue signifie que les observations éloignées dans le
passe sont trés correlées avec les observations distinctes dans le future et par conséquent la
présence de mémoire longue dans les rendements des actifs est contradictoire avec I’hypothése

d’efficience.

La théorie fractale rejette donc I’hypothése d’efficience des marchés qui se base sur le
fait que I’information est instantanément intégrée dans les prix dans la méme théorie la
dimension fractale est donnée par ( 1/H ) . Ainsi, une série qui suit une marche au hasard (H =
0,5) aura une dimension fractale égale a 2, et ceci est un mouvement Brownien ordinaire. Mais
un H > 0,5 correspond a une dimension inférieure a 2, ce qui est conforme intuitivement au
fait que la courbe présente une certaine homothétie interne, les valeurs ne sont plus
gaussiennes et indépendantes, des corrélations apparaissent, concretement des cycles non

périodiques en tout genre deviennent de plus en plus distincts.

En se plagant sur les marchés financiers, on comprend donc qu’un ( H = 0,5 ) correspond
a un marché efficient (indépendance des valeurs dans le temps) tandisqu’un H proche de 1
(donc une dimension fractale < 2) cela signifie que le marché n’est pas efficient (des liens de
dépendance relient les prix dans le temps). Or plusieurs auteurs ont montré, a la suite de
Mandelbrot que les cours des actifs financiers avaient une dimension fractale strictement

inférieure a 2 autrement dit que les marchés n’étaient pas efficients.

Les cours de bourses connaissent donc des liens de dépendance temporels, certes pas
assezmarqués pour étre identifiés par les méthodes d’analyses statistiques usuelles mais

suffisamment fortespour contredire la théorie de « la marche au hasard ». Selon Christian
Walter : « La présence méme faible d’un processus fractal persistant semble indiquer qu’il

pourrait étre possible de modéliser, a ’avenir, les €élans du marché par uneformalisation
adaptée!!’». Le modele fractal devra prendre en compte des liens de dépendance temporels qui

existent entre les prix et donc entre les rendements.

II. Les propositions économétriques

Depuis les travaux pionniers de I'nydrologue anglais Hurst [1951], la structure de

U7 WALTER C., 1990-1991. L utilisation des lois Levy-stables en finance : une solution possible au probléme posé
par les discontinuité s des trajectoires financiéres. Bulletin de I’ Institut des Actuaires Francais, p.16.
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dépendance de long terme des séries temporelles est devenu un sujet de recherche important
dans le domaine économique. Par définition, on dit qu'une série est caractérisée par un
phénomene de meémoire longue, lorsque, sa fonction d'autocorrélation décroit lentement en
augmentant le retard. Par conséquent la présence de mémoire longue peut remettre en cause
I'nypothése d'efficience des marchés financiers. La détection d'un phénoméne de mémoire
longue explique l'existence d'autocorrélations significatives a long terme entre les séries
financieres. La connaissance du passé fournit ainsi une aide a la prévision des valeurs futures.
Nous savons de plus qu'un marché est informationnelement efficient s'il est impossible de
prévoir les rentabilités futures a la base de celles passées. La mémoire longue a donc
d'importantes implications en théorie financiére et plus précisément sur la théorie de

I'efficience informationnelle.

A partir, de ce chapitre nous avons essayé de présenter le processus de mémoire longue
ainsi que la notion fractale et sa jonction avec la théorie de I'efficience. Enfin nous
présenterons une catégorie particuliére de modélisation du mémoire longue: le processus

ARFIMA (autorégressif moyenne mobil fractionnairement intégre).
1 Les modeles de longue mémoire : Le processus ARFIMA

L'étude statistique des séries chronologiques s'est traditionnellement orientée vers la
détection de racines unitaires permettant ainsi le juger de la stationnarité de la série en
question. Dans tous les cas ces séries peuvent étre modélisées moyennant des processus du
type ARMA (p,q) et ARIMA (p,d,q). En présence d'un processus de type ARMA, le parametre
de différenciation (d) est nul et la FAC (fonction d’auto corrélation) décroit linéairement, alors
qu'il prend la valeur de 1 pour les séries initialement non stationnaires et la FAC décroit
exponentiellement. Dans le cas de la premiére alternative, la série peut étre modélisée par un

processus a mémoire courte et dans le second cas par un processus a mémoire infinie.

Lorsque le (d) prend des valeurs réelles c’est le cas des modéles ARFIMA, et on parle

alors de mémoire longue.

Les séries issues d'un processus fortement dépendant contiennent des informations
pertinentes permettant de prévoir I'évolution des observations futures. Ainsi, un processus de
mémoire longue approprié permet de cerner d'une maniére satisfaisante la dynamique de long
terme des séries en question. Les modéles ARFIMA suscitent un intérét spécial pour
1‘application vu leurs capacités a modéliser le comportement de court et de long terme des
séries chronologiques, Les modeles ARFIMA appartiennent au catalogue des modeles uni-

fractale, c'est a dire qu'ils ont le méme taux de décroissance pour tous les moments.

Ainsi, la présence d’une racine unitaire (d = 1 dans les modeles ARIMA) fait référence
au phénomeéne de mémoire infinie, et I’absence de racine unitaire (d = 0) correspond au cas de
mémoire courte, voire I’absence de mémoire. Ces deux modélisations classiques ne prennent
pas en compte les cas intermédiaires a savoir 1’existence d’un parametre de différenciation d
fractionnaire. Or, la présence d’un tel coefficient non entier est particulieérement intéressante
puisqu’elle permet de caractériser les processus a mémoire longue. Ce modele fractionnaire de

ARIMA présentées indépendamment par Granger et Joyeux [1980] et Hosking [1981] ou les
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séries temporelles doivent étre intégrés a une valeur fractionnaire de « d ».

Le modele ARFIMA constitue une avancée notable dans la modélisation des séries
temporelles, du fait qu’il contient d’un c6té une partic ARMA traditionnelle pour en tenir
compte du comportement du court terme et d’un autre c6té, un paramétre d’intégration
fractionnaire visant a expliciter les mouvements de long terme de la série étudiée. Par contre le
bruit Gaussien fractionnaire ne dépend que d’un seul paramétre, 1I’exposant de Hurst H, et s’il
peut effectivement caractériser le comportement de long terme d’une série, il ne peut prétendre

a en expliguer le comportement a court terme.

a Définition des processus ARFIMA :

Le processus ARFIMA le plus simple est le processus ARFIMA (0,d,0) ou bruit

fractionnaire de paramétre d en temps discret : il se définit comme suit :
(1-1)'x =0,
Ou, L est I’opérateur retard et Ut est un bruit blanc.
Le développement binominal est donné par :

Vé=(1-L)=1-dL- dl=d);, dl-d)@=d);, Z]‘[ L
2! 3! -

ou
rG-d) _ o k-1-d

ST TGanred) el &

), j=0L.....

Our étant la fonction euclidienne de seconde espéce.

Le processus aussi défini est le processus ARFIMA (0,d,0). Les propriétés de ce modéle
sont largement développées dans Hosking (1981), nous n’en reprenons ici que les bases

principales.
Théoreme :
Soit(Xt) un processus ARFIMA (0,d,0).

-Lorsque d < 1/2, Xt est un processus stationnaire et posséde une

représentation moyenne mobile infinie :

X = Y(L)“t = Zqut—k
=0

PRV (17
G(d)G(k+1)

) d-1

et MY 5@

-Lorsque d > -1/2, Xt est un processus inversible et possede une

représentation autorégressive infinie.
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k=0
ou P, = G(k+d)
G(-d)G(k+1)
. K™
et mek—m

Supposons que -1/2 < d < 1/2 et que vt Soit de variance unitaire, alors :
- La fonction d’auto covariance est donnée par :

r(1-2d)T(k+d)

T @ (1= d) T (k+1-d)
r'(1-2d)
avec }/k~m quand k — oo

Nous constatons, donc, que lorsque -1/2 < d < 1/2, le processus est stationnaire et

inversible. Les coefficients V) et m«décroissent a un taux hyperbolique et non pas de fagon

exponentielle comme dans le cas des processus ARMA. De méme, les autocorrélations
diminuent a un taux hyperbolique, donc nettement plus lentement que les autocorrélations des
processus ARMA (qui décroissent a un taux géométrique). La densité spectrale n’est pas
limitée & une valeur finie a la fréquence zéro. Ainsi du fait de ces deux caractéristiques, les

processus ARFIMA sont appelés processus a mémoire longue.

Le processus ARFIMA (0,d,0) est un cas particulier des processus ARFIMA (p,d,q) qui

peuvent étre définis comme suit :

o(L)X=0(L)et

Oﬁ8t=V_dut,Dt estunbruitblancdevariancecszet(p(L)etG(L)sontdespolynémes retard de
degré p et q respectivement.

Comme dans le cas du processus ARFIMA (0,d,0), les processus ARFIMA (p,d,q) sont

des processus a mémoire longue stationnaire et inversibles lorsque :

| l{era‘q&[)

de|——,
UZZ

Exposant de Hurst et processus ARFIMA :

Hosking [1981], Geweke et Porter-Hudak [1983], Lo [1991], ont montré qu’il existe une
relation remarquable entre le parametre d des processus ARFIMA et I’exposant de Hurst H : d

=H-1/2.

Dés lors, il est possible d’effectuer une classification des séries temporelles en fonction

des valeurs du paramétre d :

eSi 0 <d<1/2: le processus ARFIMA est un processus stationnaire a mémoire
longue. Les autocorrélations sont positives et diminuent hyperboliquement vers

0. Lorsque le retard augmente, la densité spectrale est concentrée autour des faibles
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fréquences (cycles lents), elle tend vers 1’infini lorsque la fréquence tend vers zéro. On
est face a un processus persistant (1/2 < H < 1).

eSi d =0, le processus ARFIMA se réduit au processus ARMA standard et ne
présente aucune structure de dépendance a long terme.

eSi -1/2 < d <0, le processus est anti-persistant, les autocorrélations alternent de
signe et la densité spectrale est dominée par des composantes de haute fréquence (la

densité spectrale tend vers zéro lorsque la fréquence tend vers zéro).

Récapitulons que le processus est utilisé pour montrer :

eLa mémoire longue ou la dépendance de long terme si d € (0 ; 0,5) et d=/0.

eLa mémoire intermediaire (anti-persistant) ou la dépendance négative a long
Terme si d € Mémoire courte si d = 0, qui correspond au modeéle ARMA stationnaire
et inversible.

eSid € (0,5; 1), le processus est un processus de retour a la moyenne et iln’ y a

pas d’impact de long terme des innovations sur les valeurs futures du processus.

b Les méthodes d“estimation

L estimation d’un modele ARFIMA peut étre réalisée a partir de deux classes ou
familles de méthodes, on présentera dans ce qui suit les méthodes dites en deux étapes et

celles du maximum de vraisemblance.
Les méthodes en deux étapes semi-paramétriques :

La mise en ccuvre d'une telle procédure de modélisation exige au préalable la
spécification du paramétre de différenciation (intégration) fractionnaire. Il s'agit d'une étape
cruciale a l'estimation du processus ARFIMA des lors que la valeur retenue du paramétre (d)
peut affecter sérieusement l'inférence statistique des coefficients estimés et en conséquence la
validité du processus en lui-méme. Ces méthodes s’inscrivent généralement sur le domaine

des fréquences. Et sont qualifiés d’estimateurs semi- paramétriques.
Les méthodes en deux étapes consistent a :

e 1ére étape : estimer le coefficient d‘intégration fractionnaire puis,
e2éme étape : estimer les coefficients de la composante de court terme sur la
série fractionnairement différenciée, on présentera le modele le plus utilisé dans ce

types d‘estimateurs qui est I’estimateur GPH :

La technique la plus utilisée est celle de 1‘estimation de Geweke, Porter et Hudak [1983]

elle commence par 1‘estimation du parameétre d, basé sur la régression du log- périodogram

1
suivant
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n[7(w,)] =B, +8 ln[4sin(%ﬂ v,

2105
avecw; = TJ’ j=1.2,....m

ol m est une fonction du nombre d'observations n telle que limm(n)=0
n—oo

en général m=T" avec 0 < ox < 1.

2

L

L'estimateur de d, dite aGPH est -131 etl(wj) = 2PT

&
wjt
aye
t=1

La régression est estimée par la méthode des moindre carrée ordinaire

La deuxieme étape de procédure destimation GPH implique d‘adapter un modéle

ARMA pour les données filtrées!!®, compte tenu de 1‘estimation de d.

Bien que cet estimateur soit relativement facile a calculer, il a quelques problemes
potentiels, qui devraient étre pris en compte. Tout d'abord, pour utiliser cette méthode, un
choix deadoit d'abord étre fait. Habituellement, il est une fonction simple de la taille de
I'échantillon T. Peut-étre le choix le plus commun, utilisé traditionnellement dans les
recherches dans le domaine de 1‘économie et finance, est deprendreo=T%°. Ce choix peut
toutefois ne pas étre le meilleur choix possible dans chaque situation, et peut conduire a des
résultats biaisés!!®. L‘hypothése critique de ce modéle est que le spectre du processus
ARFIMA (p,d,q) est le méme que celui du processus ARFIMA(0,d,0) «qualifié de bruit blanc
fractionné». Cependant les critiques majeures faites a cet estimateur c’est qu’il présente des

biais d’échantillon substantiel et fini et qu‘il est inefficient lorsque [J; est un processus AR ou

MAIZO.

Méthode du maximum de vraisemblance

Qualifiés d’estimateurs paramétriques, les méthodes du maximum de vraisemblance sont
des méthodes dites en une étape ou le paramétre d’intégration fractionnaire d est estimé
conjointement avec les parametres ARMA standard d‘un modele ARFIMA. Le maximum de
vraisemblance nécessite 1°‘évaluation de la fonction de vraisemblance pour un ensemble donné
de parametres. Il faut donc écrire la matrice de covariance, ou la fonction d‘autocovariance, en
fonction des parameétres du modele puisqu‘elles sont basées sur les autocorrélations, ces
méthodes nécessite que le processus soit stationnaire, ou qu‘il soit transformé en processus

stationnaire. On citera ;

- la méthode de maximum de vraisemblance exact proposé par Sowell[1992].

118 Filtrer une série chronologique consiste a effectuer des opérations sur cette derniére. En particulier, lorsqu'on
remplace la valeur présente d'un processus yt par une somme pondérée des valeurs passées, présentes et futures de y t.

119 Jussi Tolvi “Long memory in a small stock market™ Economics Bulletin, Vol. 7, No. 3 pp. 1-13, 2003. p 03.

120 James Davidson, Philipp Sibbertsen “Tests of Bias in Log-Periodogram Regression‘‘ working paper of
Hannover university, Germany.
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- la méthode du maximum de vraisemblance approximative proposé par Beran
[1995].

A- la méthode du maximum de vraisemblance exact :

Proposé par Sowell [1992] qui a démontré que la forme générale de la fonction

d‘autocovariance d‘une série temporelle stationnaire générée par un processus ARFIMA

pouvait s‘exprimer au moyen de fonctions hypergéométriques.

c(i)=s? Zq: Zp:yk)(jC(d,p+k— i’pi)

k=-q j=1
) qa]
Oﬁykzzqkqs-\k\ et X‘ p[P(l p,PJ)P(pj‘Pm)}
s:\k\
Et Cldyhp) = G(1-24) (d) I:pZPF(d+h;l—d—h;p)—1]

[6(1-a)] (1-4),
F(a,1c; p) est une fonction hypergéométrique F(a,1 c; p) = iab—p

=0 Gl
Eta, =a(a+1)(a+2)..(a+1-1), a,=1

Lapport d‘une telle formulation provient du fait que les fonctions hypergéométriques
peuvent étre calculées de facon précise et rapide. L intérét de la méthode du maximum de
vraisemblance est qu‘elle utilise toute 1‘information a court comme a long terme concernant
les comportements des séries puisque sont estimés simultanément les parametres autorégressif,
moyenne mobile et le parameétre de différenciation fractionnaire d. La méthode s‘inscrit dans

le domaine temporel.
B- La méthode du maximum de vraisemblance approximatif :

Beran [1995] développe un estimateur du maximum de vraisemblance approximative
basé sur la minimisation de la somme des carrés des résidus naive, qui est également
applicable pour les processus ARFIMA non stationnaires avec d> 0,5. le log approximative de

vraisemblance est'?! :

T
logZ,(d,f,q,b)= c——Io ikééf

t=

OU & sont les erreurs de prévision en une étape. Beran prouve l'efficacité et la normalité

(d,01,00)

asymptotique des estimateurs qui en résultent pour , et propose pour tout modéle

ARFIMA donné par 1‘équation [3.1], le parametre de différentiation fractionné suivant :

d=m+d ou, de(—l,lj
2 2

Et m est un entier supposé connu, désignant le nombre de fois dont la série doit etre

121 Jurgen A. Doornik_ Marius Ooms * Inference and Forecasting for ARFIMA Models With an Application to US
and UK Inflation"* Studies in Nonlinear Dynamics & Econometrics‘‘ Vol. 8 [2004], No. 2, Article14 .2004 ,p 05.
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différentiée pour atteindre la stationnarité.
Autres méthodes d“estimation

L'un des plus important probleme concernant le modele ARFIMA des seéries

chronologiques est I'estimation du paramétre fractionnaire d2,L‘estimation des modeles a
mémoire longue peut aussi se faire par une approximation autorégressive ( estimateur MCO,
estimateur de Yule-walker ,et 1‘estimateur spectral )*??, ou par une méthode pseudo-linéaire
qui se fait exclusivement en domaine temporel basée sur une décomposition du probléme de
régression de forme spéciale dans un scalaire non-linéaire et une régression linéaire
multiple'?,

Frederiksen et Nielsen!?*

, comparent en utilisant la simulation de Monté Carlo les
propriétés de différents classes de méthodes d‘estimation du paramétre de différenciation
fractionnaire a savoir ; lesméthodes semi paramétriques (dans le domaine temporel et le
domaine fréquentiel) ; les différentes méthodes du maximum de vraisemblance et la méthode

des Wavelet'?®(Ondelettes).

Au niveau financier, la modélisation au moyen des processus ARFIMA permet de
générer des prévisions de long terme de I'évolution du cours, ce qui autorise la construction de

stratégies d'arbitrage permettant de générer des profits.
2 Modélisation avec les lois stables : Modeles non gaussiens

Le premier modele de Benoit Mandelbrot traite uniquement des discontinuités et fait
I’hypothése que les données sont indépendantes. Nous avons montré la présence non
négligeable de grandes fluctuations des prix et I’existence d’une valeur de Kurtosis trés
supérieure a 3, il faut donc travailler avec une loi qui a des queues de distribution lourdes. De
plus, la variance ne se stabilise pas. Etant donné que quelle que soit la taille de 1’échantillon la
variance continue a varier considérablement, il est impossible d’estimer cette variance.
Comme la variance étudiée ne tend pas vers une valeur limite, nous disons que la variance est
infinie, bien qu’en réalité nous puissions la calculer pour une taille donnée. Pour ces raisons

(et d’autres que nous verrons au fur et & mesure), Benoit Mandelbrot utilise les lois stables.

Les modeles que nous avons étudiés a partir des chapitres précedents reposaient tous
sur des lois de probabilités gaussiennes. De nombreux chercheurs et professionnels de la

finance, proposent de sortir de ces paradigmes gaussiens pour aller vers de nouveaux types de

122 \/oir John W. Galbraith, Victoria Zinde-Walsh‘‘ Autoregression-Based Estimators for ARFIMA Models,*
CIRANO Scientific Series, Février 2001 pp 04-14.

123 G.NFouskitakis ,S.D.Fassois —A pseudo-linear methor for fractionally integrated ARMA (ARFIMA) model

estimation™ , Working paper of university of Patras ,greece .1996.

124 Houmann Frederiksen ,Morten @rregaard Nielsen * Finite Sample Comparison of Parametric, Semiparametric,
and Wavelet Estimators of Fractional Integration* Econometric Reviews Volume 24, Number 4/2005 pp 405 - 443

125 \/oir Jean-Marc Bardet, Pierre, R. Bertrand. Véronique Billat‘ Estimation non-paramétrique de la densité

spectrale d'un processus gaussien observé a des instants aléatoires™* Document de travail non publié de 1‘Université Panthéon
Sorbonne
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modeles. Pour y parvenir, la premiere étape est d'étudier les comportements historiques des
marchés financiers pour en tirer les lecons utiles et comprendre & quels endroits la

modélisation gaussienne échoue; cette demarche est présentée précédemment.

Nous ne pourrons pas, dans le cadre de ce travail, faire un tour d'horizon complet des
modeles non gaussiens. Parmi les écoles tres actives, évoquons les dont la démarche est de
partir d’une analyse empirique, physique, des marchés pour rendre compte de ses lois
d'évolution. Les quant traditionnels ne sont cependant pas en reste dans I'exploration des
modeéles non gaussiens et continuent de développer des classes de modéles plus larges et

mieux adaptées aux historiques telles que les processus de Lévy ou les processus multifractals.

Dés 1963, Mandelbrot remettait en cause la loi gaussienne car elle sous-estime la
probabilité d'occurrence des variations extrémes des cours que l'on appelle queues de
distribution. Il propose un modeéle alternatif, fondé sur les lois Pareto-stables qui semblent a
I'inverse, au vu des analyses actuelles, sur estimer les queues de distributions empiriques. Sa
modélisation offre cependant deux voies d'approfondissement majeures que nous étudierons

respectivement en deux points :

- Ses queues de distribution suivent une loi puissance

- Ses diffusions sont des processus de Lévy.

a Mise a I'épreuve des modeles gaussiens

Le constat que I'on doit tirer est que le modéle gaussien ne s'accorde pas a la réalité. Le
phénomeéne le plus flagrant est que la distribution historique des log-rcndcments est moins
aplatic que la distribution normale le cceur de la distribution historique est plus pointu,
concentré, et les queues de distribution sont plus épaisses. Concrétement cela signifie que dans
la distribution historique, les variations habituelles, de moindre amplitude, sont moins
volatiles (cceur de distribution pointu), alors que les valeurs extrémes sont quant a elles
beaucoup plus probables que celles prévues par la loi gaussienne (queues de distribution

épaisses)

De telles variations sont tout a fait aberrantes dans un modéle gaussien, leur fréquence

probable d'occurrence est inférieure a 1 fois toutes les 311 millions d'années.

b Les lois puissances

En1963, Bcnoit Mandclbrot publie un article démontrant l'inadéquation du modeéle
gaussien ; il propose une famille de lois alternatives, les lois Parcto-stables, appelées
également o -stable. Les lois gaussicnnes vérifient la propriété remarquable que la somme de
deux variables gaussiennes indépendantes est une variable gaussienne : les lois a—stablcs
sont, par définition, celles qui vérifient également ce type d’assertion (la somme de lois a -
stable est a-stable) .Nous n'entrerons pas dans la théorie des lois stables mais nous nous

arréterons sur deux de leurs propriétés :

eElles possedent en général (sauf pour le cas particulier gaussien) une
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queue de distribution épaisse, qui suit une loi puissance.
eElles peuvent étre modélisées par des processus de Lévy.

Le second point fera I'objet de la section suivante, concentrons-nous sur les
queues de distribution. Le graphique montre un exemple de distribution o - stable. La

loi de Cauchy, comparée a la distribution gaussienne.

Vi o Pechelle loganithmgue

Densité de probabalite

Lo gaussienne

—Lo1 de Cauchy

~400% -300% -200% <100°%% o 100% 200% 300%% 400%a

Rendement quotidien

Graphigue : comparaison loi gaussienne et loi de Cauchy

On peut démontrer que, hormis dans certains cas particuliers, les queues de distribution
des lois o-stables suivent une lui puissance, c'est a dire que la probabilité d'observer des

valeurs supérieures a X, pour x suffisamment grand, est proportionnelle a

1/x* avec 0 <a< 2. En notant S la variable aléatoire modélisée, nous dirons

qu'elle suit une loi puissance si, pour x suffisamment grand :
P(|S| >x) =1/x*

Les études historiques!?®® montrent que cette loi puissance est une bonne
modélisation des queues de distribution historiques. Ces études, réalisées sur
différents marchés (américains, européens, asiatiques) semblent méme toutes montrer

une loi puissance de paramétre o = 3 :
P( Rendement supérieur a n %) = P/n

Ainsi, si la probabilité d'observer une variation plus grande que 1 % est p - la
valeur de p dépend des caractéristiques propres du marché - alors la probabilité

d'observer une variation de n % sera p/n®.

Tout en s'inspirant des lois Pareto-stables proposées par Mandelbrot, notre
constat empirique invalide ces lois car elles ne peuvent pas présenter de decroissance
en 1/x3 (le paramétre a d'une loi Pareto stable est nécessairement compris entre 0 et

2). Les distributions historiques des rendements montrent une queue de distribution

126Gabaix 2009 ou Bouchaud et Potters 2003
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moins lourde que les lois a -stables. La loi I/x® semble valide pour des rendements
journaliers ou intra-journaliers mais sur une plus longue période, mensuelle ou
annuelle par exemple, les rendements paraissent toutefois convenablement modélisés

par une loi gaussienne.

Sur une courte période de temps, les modélisations par des lois puissances en 1
/ x3 présentent une grande robustesse, et captent correctement les périodes de crise.
En effet, les crises historiques ne semblent pas étre des anomalies statistiques
lorsque les rendements sont modélisés par des lois puissances?’. Dans ces modéles,
de telles crises sont des événements certes rares mais possibles alors qu'elles sont

complétement irréalistes dans un modéle gaussien.

S'il est intéressant de relever de telles constatations empiriques, encore faut-il
les expliquer : quels mécanismes, quelles hypothéses pourraient faire apparaitre ces
lois puissances sur les marchés? C'est a cette question que s'attélent certains

éconophysiciens, s'inspirant d'autres domaines de modélisation.

Les lois puissances sont en effet tres largement répandues, elles apparaissent

régulierement dans les phénomenes physiques et socio-économiques.

Le modéle de Cont et Bouchaud 2000 utilise la théorie de la percolation!?® pour
rendre compte de l'influence qu'ont les différents opérateurs de marché les uns sur
les autres. Il constitue un excellent exemple de modélisation physique de

comportements financiers.

== Décroissance sclon une loi normale (centrée et de vanance 1)
— Décroissance selon une loi puissance de paramétre a = | (loi de Cauchy)

— Décroissance sclon une loi puissance de paramétre a

PR S

Décroissance selon une loi puissance de paramétre u

Probabilit¢ d'un mouvement supénieur a x

Considérons ainsi que chaque opérateur de marché est indexé par un chiffre i. Deux

127 Gabaix 2009

128 |a théorie de la percolation étudie les propriétés des réseaux de connections, a l'image de
I’interaction des petits canaux dans une éponge dont la connectivité déterminerait les rapacités filtrantes de
I'éponge (dans un modéle simple, s'il existe suffisamment de canaux interconnectés d'un bout & I'autre de I'éponge, alors
I'eau pourra traverser I'éponge, sinon, elle sera étanche). Dans [Cont et Bouchaud 2000], les canaux sont remplacés par les
traderet la connectivité des trader entre eux déterminera I'effet de troupeau, ou le degré de mimétisme.
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trader i et j peuvent étre connectés ou non ; s'ils sont connectés, ils auront le méme avis sur
une action donnée : il faut la vendre, il faut I'acheter, il faut ne rien faire. La variation du prix
de I’action est alors directement proportionnelle au solde du nombre d'acheteurs et de

vendeurs :
A St=Xoi

Dans cette équation, i est le numéro du trader, N le nombre total d'intervenants et @ i

représente la position du trader :
® i =-1sile trader i vend I'action,
@ i =0 s'il n'intervient pas sur le marché et
® i 1s'il est acheteur.

Avec le théoreme central limite nous remarquons que ce modéle conduit a une variation
gaussienne des prix dés lors que les avis des trader sont suffisamment indépendants et que le
nombre d'intervenants est grand (N >> 1). Au contraire, le modéle de Cont et Bouchaud rend
compte de I'effet de troupeau : les traders ne sont pas indépendants entre eux, deux traders
connectés partageant nécessairement le méme avis. En revanche, les avis de deux traders non

connectés sont bien indépendants entre eux.
Ce modele est caractérisé par plusieurs grandeurs :
- le nombre de trader total N, il est supposé étre tres grand

- Le nombre moyen de connections d'un trader est noté c. Ce parametre
fixe également la probabilité que deux trader i et j ; soient connectés qui est
alorsc/(N 1).

- Le nombre moyen total de trader intervenant effectivement sur le
marché, c'est-a-dire pour lesquels @ i#0. est noté noare 1l représente ce que l'on
appelle en général la profondeur de marché. La probabilité que @ i#0 est alors par

déf|n|t|0n Nordre /N

Si le nombre moyen de connections c est supérieur a 1, I'effet de troupeau I'emporte sur
le systeme et le modele diverge : les réseaux de connections (ensemble de trader connectés
directement ou par l'intermédiaire d'autres traders) sont de taille tellement importante que le

solde de I'offre et de la demande est arbitrairement grand.

Intéressons-nous au cas ou l'effet de troupeau reste modeéré, si ¢ est proche de 1 tout en
étant inférieur a 1. Supposons en outre que Nnr<|sf reste fini, ce qui est réaliste : le nomhre
d'ordres de bourse a un instant donné reste en général fini. Le modéle conduit alors a une loi

puissance exponentiellement tronquée du type :
P(IS| >X) =(1/x%)e™*/A

Cette fonction ressemble a une loi puissance tant que x<<Acar, dans ce cas, e’
XIA est proche de 1. En revanche, dés que x dépasse A, c'est la décroissance
exponentielle qui remportera, d'ou la dénomination troncature exponentielle. Ainsi,

lorsque A est suffisamment grand, la loi pourra ressembler & une loi puissance sur
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un domaine relativement large.

Cont et Bouchaud ont également quantifié I'épaisseur de la queue de

distribution de leur modele, avec les deux constats suivants :

- Plus le nombre moyen de connections par traderest grand, c'est-
a-dire plus les avis des tradersont liés entre eux, plus les queues de
distribution des variations de prix seront épaisses.

- Plus la profondeur de marché financier est faible, plus les
queues de distributions seront épaisses également. Cela met bien en valeur
le lien constaté sur les marchés entre réduction de la liquidité, c'est-a-dire
lorsqu'il y a moins d'acheteurs/vendeurs, et augmentation des amplitudes

de variations (et donc, augmentation du risque).

Grace a une structure trés simple, qui repose sur l'influence mutuelle des

traderentre eux, nous avons donc pu mettre en valeur de nombreux phénomenes :

- loi puissance (exponentiellement tronquée) des variations de prix

- seuil critique dans l'effet de troupeau dont le dépassement

conduit a I'explosion du modéle;

- influence du taux d'interconnexion des tradersur 1’épaisseur des

queues de distribution ;

- lien entre profondeur de marché et épaisseur des queues de

distribution.

Naturellement, la structure utilisée est trop schématique et approximative pour
donner une représentation fine des variations de prix. Elle est utile pour comprendre
les phénomenes, pour rendre compte de liens de causalités et, éventuellement, pour
mettre en garde sur l'existence de seuils critiques pouvant conduire a l'instabilité des
marchés. Elle présente en outre de nombreuses voies de raffinement, par exemple
dans la modélisation de l'influence des traderles uns sur les autres. En effet, plutdt
que de créer des liens binaires aléatoires entre les trader, on peut imaginer des jeux
d'influence ou le choix d'un traderest dicté non seulement par sa vue du marché mais
aussi par celle de ses voisins, le poids de l'avis des autres dans le choix final du
traderdépendant alors de son influencabilité.

¢ Lesprocessus de Lévy

Quittons maintenant la logique physicienne pour aller vers une logique

mathématique ou le point de départ n'est plus I'historique mais I'axiomatique.

La modélisation gaussienne s’appuyait sur les trois hypotheéses fondatrices

suivantes :

elLes cours des actions sont continus

139



el eurs rendements sont stationnaires.
eLes rendements sont indépendants des valeurs passees de I'action.

Ces trois seules hypotheses suffisent a définir le mouvement log normal. Les
modc¢les de volatilité permettent d’adapter la modélisation, en jouant sur la
paramétrisation de la volatilité, constante dans le modele lognormal d'origine mais
pouvant dépendre du temps, de la valeur de I'action, de I'historique de volatilité ou
d'un facteur aléatoire dans les modéles plus élaborés. Ainsi, les modéles de étudiés
aux chapitres permettents d'assouplir les hypotheses de stationnarité et
d'indépendance

La seule hypothése qui n'est pas remise en question par les modéles de
volatilité est la premiére. La continuité des cours. Il s'agissait d'une hypothése que
nous avions considérée comme technique, sans grand impact sur la modélisation.
Or, abandonner cette hypothése nous amene a une nouvelle classe de modeéles
beaucoup plus large : les processus de Lévy. Partir de ces processus, pour les
adapter éventuellement a posteriori aux caractéristigues du marché par la
paramétrisation des constantes des diffusions permet d'élargir notre spectre de

modeles tout en partant d'une base axiomatique claire et intuitive.

Nous allons dans la présente section décrire les processus de Lévy, pour en
comprendre la richesse, les caractéristiques et leur intérét dans la modélisation des
actifs financiers. Formellement un processus de Lévy Lt est un processus

stochastique qui vérifie les propriétés suivantes!? :
- Ses incréments Lt.s - Lt sont stationnaires

- Ses incréments Lis-Lt sont indépendants des valeurs passées

Ludu processus.

Comme dans le cas du mouvement brownien, la modélisation des actions
nécessite par la suite le passage a l'exponentielle du processus de Lévy. La
premiere question d'un mathématicien face a la nouvelle axiomatique est : pourquoi
le simple fait d’abandonner 1’hypothése de continuité nous a-t-il permis de sortir du
cadre gaussien? La réponse est que I'on a quitté le domaine de validité du théoréme
central limite. Ce théoreme affirme que la moyenne d'une infinité de variables
aléatoires, indépendantes, pas trop volatiles et de méme loi converge vers une loi

gaussienne. Considérons Lt un processus de Lévy (Lo= 0). Nous avons :

129 Le lecteur mathématicien notera qu’il faut également rajouter les hypothéses que le processus est c.kil.’u;

(continu a droite, limite a gauche) et que /.y - 0
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Le processus se décompose ainsi en la somme de ses incréments sur de plus petits pas
de temps. La spécificité des processus de Lévy est que ses incréments sont indépendants et de
méme loi (pour un pas de temps de donneé). Ainsi, le processus est a tout moment la somme
d'un nombre arbitrairement grand (N peut tendre vers l'infini) de variables aléatoires
indépendantes et identiquement distribuées. Le théoréme central limite affirme alors que le
résultat de cette somme ne peut étre qu'une loi gaussienne, pour peu que ces variables ne
soient pas trop volatiles Ainsi que nous allons le voir au paragraphe suivant, les processus de
Lévy continus vérifient I'nypothése de faible variabilité, le théoreme central limite assure
alors que ces processus ne peuvent étre qu'un mouvement brownien (de loi d'évolution

gaussienne)

Affirmer qu'un processus est continu, c'est poser que ses incréments tendent vers zéro

(

lorsque le pas de temps tend vers zéro : LLiT - L(

iT i-1)T
N N

J doit tendre vers 0 lorsque N tend vers

I'infini. Ainsi, dans le cas continu, les incréments LL,T ~ Ly

J du processus de Lévy ne
N N

peuvent pas étre trop volatils. Cela explique pourquoi I'hypothese de continuité permet
d'entrer dans le champ du théoreme central limite. Le seul processus de Lévy continu est donc
le mouvement brownien, c'est d'ailleurs ce résultat qui nous a permis de construire le modéle
de Black-Scholes a partir des seules hypothéses de continuité, de stationnarité et

d'indépendance.

Lorsque I'on abandonne I'nypothése de continuité, nous sortons du domaine de validité
du théoréme central limite et arrivons a une classe de processus stochastiques plus large. Ces
processus de Lévy se décomposent comme la somme d'un mouvement brownien et d'un
processus a sauts. Nous n'entrerons pas dans le détail des processus a sauts mais nous les
illustrerons par quelques exemples. Une premiere catégorie, la plus simple, est constituée des
processus de Poisson composés. Il s'agit simplement de processus constants par morceaux qui
ne peuvent bouger que par des sauts de taille fixe ou aléatoire. Ces sauts interviennent a un
instant aléatoire. On pourrait par exemple modéliser le nombre de points lors d'un match de
basket par un processus de Poisson composé dont les sauts sont de taille aléatoire égale a 1, 2

ou 3. Divers tirages aléatoires de processus de Poisson composeés sont représentés sur le
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Figure 5 : Divers tirages aléatoires de processus de Poisson composés

Ces processus de Poisson composes permettent de construire le modele d'évolution

d'actif de Merton. Dans ce modéle, I'évolution du prix des actifs Sy est définie par :
In(S,)-In(S,)=m +sw, + P,

Ou mt represente la dérive, SW, est un mouvement brownien sans dérive de volatilité
annuelle set P est un processus de Poisson composé. Ce processus Pt admettra alors deux

types de parameétres :

e L'intensité des sauts, A,qui matérialise la fréquence d'occurrence, plus ou moins
forte des sauts.

e L a taille des sauts, qui suit par hypothese une loi normale de moyenne Ms et
de volatilit¢ Vs. Le paramétre Ms décrit la valeur moyenne des sauts et Vs, la
dispersion de la taille des sauts autour de cette moyenne. Par exemple, un choix de Ms
nul et de Vs grand signifiera que l'on considéreque les sauts positifs sont aussi
probables que les sauts négatifs et que ces sauts peuvent étre tres dispersés et d'assez
grande taille. Un choix de Msnégatif et Vs faible signifiera que 1’on rend compte
uniquement des sauts négatifs (modélisation de crises par exemple) dont la taille sera

toujours approximativement Ms.
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Figure 6 : distribution & un an de processus suivant le medéle de Merton dont les

sauts sont centrés. Le modele de Merton présente des queues de distribution plus

épaisses que le modéle de Black-Scholes.

Le modele de Merton apporte ainsi une composante supplémentaire au modele
de Black-Scholes, la possibilité d’événements brusques, de variations discontinues
des cours : les sauts. Cette composante permet d'épaissir, modérément, les queues de
distribution des lois normales comme I'illustre la figure. L'épaississement des queues
de distribution est modeste car I'amplitude des sauts est matérialisée par une loi
normale, c'est un choix arbitraire. L'utilisation de lois plus sévéres, c'est a dire
rendant plus probable des sauts importants, est tout a fait possible, notamment pour

tenter de retrouver les lois puissances évoquées dans la section précédente.

Les sauts ajoutent surtout une différence qualitative de taille : I'impossibilité de
couvrir continment les produits financiers. Dans le cadre du modéle de Black-
Scholes, nous pouvions neutraliser le risque d'un portefeuille grace au delta hedge®®.
Cette technique ne permet de couvrir que la composante continue du risque, elle ne
permet pas de neutraliser le risque induit par les sauts. La théorie du modéle de
Black-Scholesrepose sur I'idée que notre temps de réaction est infiniment court ce
qui nous permet de manipuler les actifs avec une précision infinie. En outre, le degré
de liberté dont un dispose pour agir est exactement égal au nombre de degrés de

liberté qu'a I'actif pour évoluer .

Les sauts du modéle de Merton détruisent ce confort offert par le modéle de
Black-Scholes. Quelle que suit notre réactivité théorique, I'éventualité de I'occur-
rence d’un saut ajoute un degré de liberté supplémentaire aux lois d’évolution et
annihile tout espoir de neutraliser le risque avec une couverture simple. Le modeéle

de Merton n'est pas complet, la mesure risque neutre équivalente n'est pas unique.

130 yoir annexe
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Cela implique que dans le modéle de Merton, les prix risque neutre des actifs ne sont
pas uniques : ce modéle autorise l'existence d’autres prix valides au sens ou ils ne

sont pas arbitrablcs.

Un des intéréts du modeéle est l'analyse et I'évaluation du risque de saut.
Comparer le prix obtenu dans le modéle de Black-Scholes et celui obtenu dans le
modéle de Merton peut permettre de quantifier I'impact potentiel des variations
brusques de cours et donc de I'hypothése, irréaliste, de réactivité instantanée pour la
couverture des risques. En outre, certains produits et constructions financieres sont

particuliéerement sensibles a ce risque de saut.

Cette réflexion montre bien qu'un modele n'est pas en soi meilleur qu'un autre,
tout dépend de l'utilisation que 1’on souhaite en faire. Si notre objectif est de vendre
un produit financier traditionnel en le couvrant en delta hedge, il est important
d’étudier la stratégie dans les deux modélisations que nous avons vues : le modéle de
Black Scholes (éventuellement augmenté d'un modele de volatilité) permettra de
trouver un prix de marché pertinent, méme si le modéle ne capte pas tous les risques;
les modéles a sauts permettront d'étudier les risques de variations brutales des cours

et de quantifier, par exemple, un risque de modele.

Il existe d'autres types de processus de Lévy que nous n'approfondirons pas.
Plus difficiles & se représenter intuitivement, ils peuvent avoir une intensité de sauts
infinie, c'est-a-dire qu'entre deux instants, il existe toujours une infinité de sauts. Ces
processus permettent de construire des lois d'évolution comme les processus o-

stables, proposés par Mandelbrot, dont une illustration est présentée dans la figure

sulvante :
25
Tirages de processus Parcto-stable
0 (lo1 de Cauchy d'échelle 0.5)
Tirages de processus Pareto-stable
15 (loi de Cauchy d'échelle 0.25)
5
a 1
7
v
2
Z 10
.
=3
B
8 O
2
j’ y— - -

-10

Temps (année)

Figure 7 : exemple de trajectoires de processus a-stables (loi de Cauchy).

L’évollution des processus est constituée d’une infinité de sauts quasi
infinitésimaux et de quelques sauts de trés forte amplitude qui surviennent de la

meme maniere que les sauts de Poisson composés.
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Les processus de Lévy ouvrent ainsi de nombreuses voies d'analyse et de
perfectionnement des modeles. La prise en compte de sauts permet notamment
d'épaissir les queues de distribution, dans de faibles proportions (modéle de Merton)
ou jusqu'a donner une variance infinie aux diffusions (cas des lois a-stables). Les
deux hypothéses fondamentales sont la stationnarité des processus et I'indépendance
des rendements. Comme dans le cadre du modéle de Black-Scholes, ces deux
contraintes peuvent étre contournées facilement par l'utilisation de parameétres
dépendant du temps ou d'un nouveau facteur aléatoire comme dans les modeles de

volatilité.
Conclusion chapitre 6

Les marcheés financiers se prétent naturellement a la construction de modeles
mathématiques car ils produisent des données numériques en grande masse. Au
premier rang d'entre elles se trouvent les prix des produits financiers, plus ou moins

exotiques.

Apres le calcul des prix vient la mesure du risque : elle vise a quantifier le
risque porté par les activités de marché. La mesure de risque est beaucoup moins
contrainte par les besoins de cohérence avec les prix de marché et beaucoup plus par
la cohérence avec la réalité. Par exemple, les structures de corrélation simplistes
issues des vecteurs gaussiens peuvent se révéler totalement inappropriées. L'étape la
plus importante est I'identification des sources de risques, notamment les facteurs de
risqur de la Var. Par ailleurs, les mesures de risques font naitre d'autres problemes,
qui sont complétement exogénes a la qualité intrinseque de I'évaluation des risques,
mais qui tiennent aux risques systemiques qu'elles concourent a alimenter par leur
périodicité. Ce point est aujourd'hui bien identifié par les autorités de contrdle
bancaires qui vont tenter d'y remédier notamment grace aux nouvelles nonnes Béale 3
et 4.
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CHAPITRE 7 : REALISATION DU MODELE VAR

ACTIONS

Dans la premiére partie nous avons étudié les différents aspects théoriques de I’approche
Value at risk. 11 était clair que 1’étape critique dans la détermination de la VaR est 1’obtention
de la distribution des changements de valeur du portefeuille, c'est-a-dire des gains et des pertes
potentiels. Cette distribution doit faire 1’objet de plusieurs analyses statistiques pour detecter

les faits stylisés et les caractéristiques emiriques discutés precedement.

Afin d'illustrer de maniére empirique nos analyses et d’appliquer I’approche VaR aux
données du marché financier marocain, nous allons constituer un portefeuille fictif avec les
titres les plus représentatifs du marché. Mais avant cela nous allons procéder a la description
des données collectées sur le marché boursier marocain et sur la base des quelles se fera le

choix du portefeuille et I’estimation de la VaR.

I. Présentation et étude des données

1. Le chois des données

Dans ce chapitre nous allons utiliser les données de marché pour estimer la Value at
Risk d’un portefeuille d’actions. Notre base de données sera constituée des valeurs
journaliéres des titres du portefeuille sur une période de deux années allant du 01/03/11
jusqu’au 31/01/2014. Le portefeuille sera composé d’un certain nombre d’actions des SOCiétés

cotées sur la bourse de Casablanca.

Les actions qui feront partie du portefeuille seront choisies parmi celles qui font partie
de ’'un ou l’autre des deux indices MASI et MADEX a fin que le portefeuille soit le plus

possible représentatif du marché financier marocain.

Les valeurs des actions le jour au jour seront exprimées par leurs prix journaliers sur la

bourse de Casablanca.
La constitution d’un portefeuille fictif :

Dans ’objectif de respecter de maniére cohérente les principes fondamentaux de gestion
de portefeuille, ce portefeuille doit atteindre un niveau de diversification acceptable pour

réduire le risque diversifiable (risque spécifique).
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Dans cette logique, on peut segmenter le marché marocain en dix secteurs, a savoir :

Titre

Secteur

LESIEUR CRISTAL

Agroalimentaire / Production

Atlanta Assurances

ATTIUARIWAFA BANK Banques

AUTO HALL Distributeurs

DOUJA PROM ADDOHA Immobilier

RISMA Loisirs et Hotels

SAMIR Pétrole et Gaz

MICRODATA Matériels, Logiciels et Services Informatiques

DELTA HOLDING S.A

Sociétés de Portefeuille Holding

Ainsi, dans le choix des titres qui vont faire partie de notre portefeuille fictif nous

devons tenir compte d’une diversification sectorielle en choisissant des titres dans des secteurs

différents et relativement peu corrélés entre eux. Par ce fait, dans le choix de ces titres nous

nous sommes imposé trois critéres a satisfaire :

- Le titre doit étre présent dans I’un ou ’autre des deux indices

MASI et MADEX a fin que le portefeuille soit le plus représentatif possible du marché

financier marocain.

- L’action choisie doit représenter le meilleur coefficient de

variation (CV) dans son secteur a fin de sélectionner les titres qui représentent le

meilleur rapport risque / rentabilité de chaque secteur.

- Chaque titre doit représenter un degré de corrélation faible

avec les autres titres des autres secteurs a fin de respecter le critére de diversification.

Bien évidemment ce portefeuille ne représente en aucun cas les meilleurs titres

du marché (selon le critére CV) mais nous avons juger important de tenir compte de la

diversification sectorielle a fin d’atténuer le risque spécifique de chaque titre et a fin

que le portefeuille soit le plus représentatif possible du marché boursier marocain.

Le poids de chaque titre dans le portefeuille sera proportionnel a I’'importance de sa

capitalisation boursiére par rapport aux autres titres selectionnés le 03/02/14. Ainsi, par

exemple le titre ATTIJARIWAFA BANK présente une capitalisation boursiére de
17795740,65 DH sur une capitalisation totale ( des neuf titres ) de 49181874,97 DH pour le
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http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/Societe-Cote.aspx?codeValeur=4800&cat=7
http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/Societe-Cote.aspx?codeValeur=8200&cat=7
http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/Societe-Cote.aspx?codeValeur=3200&cat=7
http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/Societe-Cote.aspx?codeValeur=9000&cat=7
http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/Societe-Cote.aspx?codeValeur=10600&cat=7
http://www.casablanca-bourse.com/bourseweb/Societe-Cote.aspx?codeValeur=10900&cat=7
http://www.casablanca-bourse.com/cgi/ASP/Indices/Indice_Sectoriel_fr.asp?code_indice=SP%60H

méme jour . Ainsi la proportion du titre AB dans notre portefeuille sera de 36 % . Pour le reste

du travail nous allons supposer que le montant investis en actions le 03/02/14 est de 1000000
DH , par ce fait le montant investis en actions ATTIJARIXAFA BANK sera de 361835,344.

En divisant le montant investis en actions par le cours du titre on trouve le nombre des

actions dans le portefeuille.

Dans cette logique on a :

Nombre de titres awB = 361835,344/ 305,95=1183

Si on applique cette méthode sur les neufs autres titres on aura dans notre portefeuille :

) Capitalisation | Répartition dans ) ) Cours au .
Titre Secteur . ) Mt investi NP de titres
boursiere le portefeuille 3/02/2014
Agroalimentaire /
LESIEUR CRISTAL . 14428240 29% 293364,9847 102 2876
Production
atlanta Assurances 233678,97 0% 4751,322924 60,92 78
ATTIJARIWAFA BANK Banques 17795740,65 36% 361835,344 305,95 1183
AUTO HALL Distributeurs 233678,97 0% 4751,322924 83,97 57
DOUJA PROM ADDOHA immobilier 8559216,1 17,40% 174031,9194 57,5 3027
RISMA Loisirs et Hotels 1565004,85 3,18% 31820,76427 222,55 143
SAMIR Pétrole et Gaz 1764948,5 3,59% 35886,15727 303,8 118
Matériels,
Logiciels et
MICRODATA . 135258,3 0,28% 2750,165586 125,05 22
Services
Informatiques
Sociétés de
DELTA HOLDING S.A Portefeuille 1592059,11 3,24% 32370,85026 32 1012
Holding
Total 49181874,97 100% 1000000

Figure 8 : composition du portefeuille fictif

2. FEtude des statistiques descriptives des rendements du portefeuille

choisi

Nous avons vu dans la deuxiéme partie que la détermination de la distribution des

rendements du portefeuille est I’'une des étapes les plus importante dans I’estimation de son

VaR. Avant de pouvoir déterminer la loi de distribution des rendements nous devons tout

d’abord procéder a I’étude des statistiques descriptives de ces derniers. Les données qui vont

constituer I’input sont les rendements journaliers du portefeuille sélectionné précédemment.
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Ces rendements sont calculés pour la période allant du 01/03/11 jusqu’au 31/01/2014,

ainsi nous disposons de 730 observations.

Pour des raisons de simplification, ces actions sont considérées sans dividendes. Ainsi le

rendement de chaque titre est calculé comme suit :
Rt = (Pt — Pt.1) / Pta
Avec :
= P¢:prix de I’action a I’instant t
= Py prix de ’action a I’instant t-1
Le programme E-views nous procure les résultats suivants :
d1.2.1 Les tests de normalités
=>» Méthodologie:

On va tester si la distribution des rentabilités de notre portefeuille fictif peut étre
modélisée par la distribution normale. Notre démonstration s’effectuera en trois étapes. Nous
calculerons dans un premier temps le Skewness pour chiffrer 1’écart de symétrie constatée

entre la loi normale et la distribution de notre portefeuille.

Dans un deuxiéme temps, nous calculerons le Kurtosis pour vérifier si la distribution du
portefeuille est plus ou moins tassée par rapport a la loi normale. Enfin, nous effectuerons le

test de normalité de Jarque et Bera.
> Détermination du coefficient d’asymétrie de Fischer

Le coefficient de Skewness (Skew) ou coefficient d’asymétrie est une mesure de
I’asymétrie de la distribution de la série autour de sa moyenne. Le principe du test est: HO la

distribution est symétrique et H1 la distribution est asymétrique.

Le Skewness est calculé de la maniére suivante :

Skew = rr_lziTzl(Yi —fi)3]2 :L% N N[O;\/E]
N\ 2 T

Avec :
* pu3: correspondant au moment centré d’ordre 3
= o :correspondant a I’écart type
= X :correspodant aux rentabilités

Le Skewness d’une distribution symétrique, comme pour une distribution normale, est zéro.
Un Skewness positif (resp. négatif) signifie que la distribution a une queue épaisse a droite
(resp. gauche)

> Détermination du Coefficient d’aplatissement
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L’objectif est de mesurer le niveau d’aplatissement de la distribution des rentabilités de
notre portefeuille d’action, par rapport a la distribution normale centrée réduite. En statistique

ce niveau d’aplatissement est mesur¢ par le Kurtosis.

Le coefficient d’aplatissement est égal a :

_ e E[x—E(x)]4

4 4
o o

k

Avec :
= 4 correspondant au moment centré d’ordre 4
= ¢ correspondant a I’écart type
= X les rentabilités
En fonction du résultat que nous obtiendrons nous aurons ainsi trois résultats possibles:

=>» Si K= 3 alors la distribution des rentabilités a un coefficient d’aplatissement similaire

a la distribution normale (Distribution mésocurtique)

= Si k > 3, la distribution de notre portefeuille sera plus tassée que la distribution
normale avec des queues épaisses (Distribution leptocurtique)

=>» Si K < 3, la distribution de notre étude présentera des queues plus fines que celle de

la loi normale. (Distribution platicurtique)

> Le test de Jarque et Bera

Le test de Jarque et Bera conjugue les deux coefficients et permet de nous dire si oui ou
non, la distribution de notre portefeuille suit une loi normale. 1l correspond a la somme des

coefficients d’aplatissement et d’asymétrie €leveé au carré.

La statistique de Jarque-Bera permet de savoir si la série est normalement distribuée.
Elle mesure la différence entre le Skewness et le Kurtosis de la série et celles d’une

distribution normale, et est calculé ainsi

2
JB:n__l<(Sz +M)
6 4

Ou k représente le nombre de coefficients estimes du modele, et n le nombre de période.
Sous I’hypothese nulle de normalité, on a :

JB ~ X%1.4(2)

*Regle de décision :

= Si JB > XZ%.95(2) alors I’hypothése nulle de normalité est rejetée au seuil de 5%.

=>» Si la p-value < 0.05 alors on rejette I’hypothése de normalité au seuil de 5%
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Résultat et interprétations sur I’hypothése de normalité de la distribution des

rentabilités :

Sur la période de notre étude, du 01/03/11 au 31/01/2014, le programme Eviews nous

permet d’obtenir les données suivantes :

120
Series: RDT
Sample 1 729
100 4 Observations 729
80 | Mean 0.318931
Median 0.273122
Maximum 7.920751
60 - Minimum -9.248964
Std. Dev. 2.061542
40 . Skewness 0.016688
Kurtosis 5.275602
20 Jarque-Bera 157.3267
Probability 0.000000
0= T T T T T T T T

Histogramme et statistiques descriptives du portefeuille

Au vu du graphique, et des indicateurs considérés, nous pouvons affirmer que la

distribution de notre portefeuille ne suit pas une distribution normale.

Le skewness négatif (0,01) indique que les rentabilités du portefeuille sont étalées vers
la droite. Un investissement sur notre portefeuille aura donc une probabilité de hausse des

rendements, supérieure a une baisse.

Le coefficient d’aplatissement de fischer est trés largement supérieur a 3 (5.27), la
distribution des rendements présente donc des queues plus épaisses que la distribution

normale, il rend compte des phénomenes marginaux de la fluctuation des rentabilités étudiées.

Enfin, le test de Jarque et Bera, (p-value=0.00<0.05) confirme que notre distribution ne

suit pas une loi normale.

Les tests de stationnarité

En vue d’étudier la stationnarité de notre série, nous allons réaliser le test de Dickey-
Fuller Augmenté (ADF). Ce test a été développé en 1981 en se basant sur I’hypothése de

corrélation des résidus et et sur I’estimation par la méthode des moindres carrés ordinaires

(MCO) des 3 modeéles.

Description de I’allure graphique de la série « rdt »

Evaluation graphique de la Stationnarite
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Au vue du graphique, on peut conclure qu’il s’agit d’un processus stationnaire, la

moyenne et la variance sont constants au cours du temps.

Le processus ne semble ni un processus DS ni TS , mais un bruit blanc. Dans cette étape
on n’a pas pouvoir de dire qu’il est un bruit blanc car un processus stationnaire n’est pas

forcement un bruit blanc.
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Analyse des fonctions d’auto-corrélation simple et partielle

Sample: 1 729

Included observations: 729

Autocarrelation

Partial Carrelation

AC

FAC

C-Stat

Prob

Commentaire :

Ici, les coefficients d’auto-corrélation simple ne sont pas significativement différent de

Zéro.

(Prob< =0.05).

Le corrélogramme a une forme d’un bruit blanc car rien qui dépasse. Ceci est aussi

caractéristique d’une Série stationnaire. Nous vérifions par la suite cette affirmation par

[
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I’application de test de stationnarite.

Nous avons mis en évidence la stationnarité de la série par 1’é¢tude du corrélogramme.
Nous allons utiliser les tests de DF ( ou DFA) qui nous permet de détecter la non-stationnarité

de processus et d’identifier la nature de cette non stationnarité ( TS, DS ou AR(1)).

La différence entre DF et DFA reste dans le nombre de retards p retenus. Si le Lag
Length est égale a zéro, alors nous allons faire le test de Dickey Fuller simple. Si p > 0 nous

appliquons le test Dickey Fuller augmenté.

Le choix du nombre de retards

WD 00 == O T P L ) —

| I T % T ¥ N T ¥ N s O W QP S Sy A R A . S S - Y
b L= F I ) R CO S R L R e o B o T R CE R Y (R

28

-0.046
0.069
-0.063
-0.063
-0.073
0.037
-0.021
0.006
0.054
-0.009
0.046
0.044
0.006
0.037
-0.002
-0.005
-0.011
0.003
-0.014
-0.001
0.006
0.008
-0.026
-0.035
-0.009
0.043
-0.054
0.091

-0.046
0.067
-0.057
-0.074
-0.071
0.037
-0.017
-0.014
0.052
-0.008
0.041
0.052
0.012
0.044
0.008
0.007
-0.002
0.005
-0.005
-0.011
0.003
0.005
-0.047
-0.046
-0.011
0.041
-0.064
0.070

1.5257
4 9671
7.8703
10.833
14.725
15.728
16.049
16.080
18.256
18.313
19.596
21.307
21.333
22.361
22,363
22.381
22 467
22474
22625
22.626
22.651
22694
23.663
24 565
24 622
26.013
28.253
34.545

0217
0.083
0.049
0.029
0.0z
0.015
0.025
0.041
0.032
0.050
0.047
0.046
0.067
0.071
0.099
0131
0167
0212
0.254
0.208
0.363
0.419
0.423
0.420
0.4534
0.462
0.398
0184

Pourquoi de choisir un nombre de retard optimal est important ? :
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Inclusion d’un nombre insuffisant de retards peut affecter le niveau du test tandis que
I’introduction d’un nombre trop-élevé de retards réduit le nombre de degrés de liberté et donc
la puissance du test, c'est-a-dire qu’il y a un Racine unitaires alors que notre processus est

stationnaire.

Nous allons déterminer le nombre de retard p optimal par EViews qui calcule
directement le p optimal :

En faisant les tests de racine unitaire par les critéres d’Akaike (AIC) et de Schwartz

(SIC), Eviews nous indique p=0.

Nous allons faire le test de Dickey Fuller simple par la suite comme le nombre de retards

optimal est zéro.

La procédure de test : On part du modeéle le plus général (Trend and intercept). On y
teste la racine unitaire puis on vérifie par un test approprié que le modele retenu est le bon, si
on n’est pas dans le bon modele, on recommence dans un modéle plus contraint (le modeéle 2),

puis avec le model 3.

Modele 1 : avec tendance et constante

Test de Racine unitaire :

| t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -28.27728 0.0000
Test critical values: 1% level -3.970708

5% level -3.416001

10% level -3.130278
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RDT)
Method: Least Squares
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RDT(-1) -1.048938 0.037095 -28.27728 0.0000
C 0.125738 0.152914 0.822278 0.4112
@TREND("1") 0.000575 0.000364 1.580902 0.1143
R-squared 0.524467 Mean dependent var 0.001866
IAdjusted R-squared 0.523155 S.D. dependent var 2.983107
S.E. of regression 2.059953 IAkaike info criterion 4.287356
Sum squared resid 3076.470 Schwarz criterion 4.306272
Log likelihood -1557.598 Hannan-Quinn criter. 4.294655
F-statistic 399.8023 Durbin-Watson stat 1.993345
Prob(F-statistic) 0.000000

Commentaire ;

t-Statistic = -28,27< VC3 = -3

Régle de décision ;

[J[11On rejette 1’hypothése nulle de racine unitaire, il n’existe

pas de Racine unitaire donc le série est stationnaire.
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OOOA fin de voir si le modeéle 1 est un bon modeéle, nous allons

faire le test de student sur le coefficient du modéele pour voir s’il y a tendance.

Test de student : tc=1.58<1,96

On ne rejette pas ’hypothése HQ la nullité¢ de b, donc le série n’a pas de tendance. On

n’est pas dans le bon modéle, nous allons continuer de faire le test DF avec le modele plus

contraint (modele 2)

Modele 2 : sans tendance

Null Hypothesis: RDT has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

| t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -28.20395 0.0000
Test critical values: 1% level -3.439105
5% level -2.865294
10% level -2.568825
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RDT)
Method: Least Squares
Date: 12/28/14 Time: 14:59
Sample (adjusted): 2 729
Included observations: 728 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RDT(-1) -1.045661 0.037075 -28.20395 0.0000
C 0.334364 0.077330 4.323882 0.0000
R-squared 0.522828 Mean dependent var 0.001866
Adjusted R-squared 0.522170 S.D. dependent var 2.983107
S.E. of regression 2.062079 Akaike info criterion 4.288050
Sum squared resid 3087.075 Schwarz criterion 4.300661
-155
Log likelihood Hannan-Quinn criter. 4.292916
8.850
F-statistic 795.4627 Durbin-Watson stat 1.993465
Prob(F-statistic) 0.000000 |

Commentaire :

t-Statistic = -28< VC2 Reégle de décision ;

[J[11On rejette 1’hypothése nulle de racine unitaire, il n’existe

pas de Racine unitaire donc la série est stationnaire.

OOOA fin de voir si le modeéle 2 est un bon modeéle, nous allons

faire le test de student sur le paramétre ¢ du modéle pour voir s’il y a une constante

dans mon modeéle. ( toujours a droite du stratégie du test)

Tc=4.32>1,96
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On rejette 1’hypothése HQ la nullité de c, donc le modele 2 présente une

constante.
Le test de Phillips Perron

Le test de Phillips et Perron est basé sur une modification non paramétrique des
statistiques de Dickey-Fuller pour prendre en compte 1’auto-corrélation des résidus.

Nous allons utiliser les modeles 1 ,2 et 3 avec les mémes hypothéses sauf les valeurs

empiriques du t Student sont corrigees.

La valeur de | définit le nombre de retards calculé par la régle de Newey West, est

environ egale a :

| = ’4 (E)m] ~ 531

[J[JModele 1, Modéle 2, Modeéle 3

Null Hypothesis: RDT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -28.42446 0.0000
Test critical values: 1% level -3.970708

5% level -3.416001

10% level -3.130278

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 4.225920
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 3.708327

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(RDT)

Method: Least Squares

Date: 12/28/14 Time: 15:02

Sample (adjusted): 2 729

Included observations: 728 after adjustments

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.
RDT(-1) -1.048938 0.037095 -28.27728 0.0000
C 0.125738 0.152914 0.822278 0.4112

@TREND("1") 0.000575 0.000364 1.580902 0.1143

R-squared 0.524467 Mean dependent var 0.001866
Adjusted R-squared 0.523155 S.D. dependent var  2.983107
S.E. of regression  2.059953 Akaike info criterion 4.287356
Sum squared resid  3076.470 Schwarz criterion 4.306272
Log likelihood -1557.598  Hannan-Quinn criter. 4.294655
F-statistic 399.8023 Durbin-Watson stat  1.993345
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Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: RDT has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 12 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -28.29895 0.0000
Test critical values: 1% level -3.439105

5% level -2.865294

10% level -2.568825
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 4.240488
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 3.845115
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RDT)
Method: Least Squares
Date: 12/28/14 Time: 15:02
Sample (adjusted): 2 729
Included observations: 728 after adjustments
Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
RDT(-1) -1.045661 0.037075 -28.20395 0.0000
C 0.334364 0.077330 4.323882 0.0000
R-squared 0.522828 Mean dependent var  0.001866
Adjusted R-squared 0.522170 S.D. dependent var  2.983107
S.E. of regression  2.062079  Akaike info criterion 4.288050
Sum squared resid  3087.075 Schwarz criterion 4.300661
Log likelihood -1558.850  Hannan-Quinn criter. 4.292916
F-statistic 795.4627 Durbin-Watson stat  1.993465

Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: RDT has a unit root
Exogenous: None

Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -27.53742  0.0000
Test critical values: 1% level -2.568142

5% level -1.941259

10% level -1.616407
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 4.349689
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 4.349689
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RDT)
Method: Least Squares
Date: 12/28/14 Time: 15:03
Sample (adjusted): 2 729
Included observations: 728 after adjustments
Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.
RDT(-1) -1.021222 0.037085 -27.53742 0.0000
R-squared 0.510539 Mean dependent var  0.001866
Adjusted R-squared 0.510539 S.D. dependent var  2.983107
S.E. of regression  2.087025  Akaike info criterion 4.310729
Sum squared resid  3166.574 Schwarz criterion 4.317034
Log likelihood -1568.105  Hannan-Quinn criter. 4.313162

Durbin-Watson stat 1.995471

Conclusion :

[100La statistique de Phillips et Perron pour trois modeles est supérieure aux valeurs

critiques. On rejette 1’hypothése nulle de racine unitaire. Il s’agit bien d’un processus

stationnaire.

Identification du modeéle et Estimation des parameétres

Methodologie ( Box et Jenkins 1976)

Nous allons étudier les corrélogrammes simple et partiel de la série. Nous allons retenir

le modéle qui satisfait ces trois conditions suivantes :

(100 [JLes coefficients des parametres sont tous significativement

différents de zéro

[J00Les polyndomes d’opérateur de la partie AR ne possedent

pas de racine commune et son module est inferieur a 1.

[10J[La probabilité critique de la statistique de Ljung-Box est

supérieure a 0,05
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L’Identification du Processus
Le corrélogramme de notre série RDT est le suivant :

Sample: 1 729
Included observations: 729

Autocarrelation Partial Carrelation AC PAC 0Q-5tat  Prob

i i
a 0

-0.046 -0.046 1.5257 0.217
0.069 0067 49671 0.083
-0.063 -0.057 7.8703 0.048
-0.063 -0.074 10.833 0.029
-0.073 0071 14725 0.012
0037 0037 15728 0.015
-0.021 -0.017 16.049 0.025
0.006 -0.014 16.080 0.041
0.054 0052 18256 0.032
-0.009 -0.006 18313 0.050
0.046 0041 19.396 0.047
0.044 0052 21307 0.046
0006 0012 21.333 0.067
0037 0.044 22361 0.071
-0.002 0008 22363 0.099
-0.005 0007 22381 013
-0.011 -0.002 22467 0167
0.003 0005 22474 0212
-0.014 -0.005 22625 0.254
-0.001 -0.011 22,626 0.308
0.006 0003 22651 0.363
D002 0005 22694 0418
-0.036 -0.047 23663 0423
-0.035 -0.046 24565 04320
-0.009 -0.011 24622 0484
0.043 0041 26.013 0462
-0.054 -0.064 28253 0398
28 0.091 0070 34545 0184
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Les probabilités critiques sont tous supérieurs a 5% . On suppose que c’est un processus
bruit blanc non centré. La forme du corrélogramme nous indique également que le processus

semble d’étre un bruit blanc comme rien qui dépasse.
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Nous allons commencer a effectuer une régression sur ARMA(1,1)

Dependent Variable: RDT

Method: Least Squares

Date: 12/28/14 Time: 15:13

Sample (adjusted): 2 729

Included observations: 728 after adjustments
Convergence achieved after 11 iterations
MA Backcast: 1

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.
C 0.319532 0.073901 4.323796 0.0000
AR(1) -0.752977 0.208831 -3.605682 0.0003
MA(1) 0.698347 0.227138 3.074550 0.0022
R-squared 0.006859 Mean dependent var  0.319845

Adjusted R-squared 0.004119 S.D. dependent var  2.062812
S.E. of regression  2.058559  Akaike info criterion 4.286002
Sum squared resid  3072.306 Schwarz criterion 4.304918
Log likelihood -1557.105  Hannan-Quinn criter. 4.293300
F-statistic 2.503618 Durbin-Watson stat  1.969726
Prob(F-statistic) 0.082495

Inverted AR Roots -75
Inverted MA Roots -.70

Les coefficients ne sont pas significativement différents de zéro. On ne retient pas ce

modéle.

On est ameneé & enlever la variable MA(1) qui est la moins significative (p-value plus

éloigné de 5%) pour améliorer la significativité globale du modeéle.

On estime ce modéle sans constante comme ¢ n’est pas significative :

Dependent Variable: RDT

Method: Least Squares

Date: 12/28/14 Time: 15:15

Sample (adjusted): 2 729

Included observations: 728 after adjustments
Convergence achieved after 12 iterations
MA Backcast: 1

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.
AR(1) -0.790041 0.205096 -3.852053 0.0001
MA(1) 0.745375 0.222999 3.342502 0.0009
R-squared -0.018581  Mean dependent var 0.319845

Adjusted R-squared -0.019984  S.D. dependent var  2.062812
S.E. of regression  2.083322 Akaike info criterion 4.308548
Sum squared resid  3151.007 Schwarz criterion 4.321159
Log likelihood -1566.311  Hannan-Quinn criter. 4.313414
Durbin-Watson stat 1.940897

Inverted AR Roots -79
Inverted MA Roots - 75

Sans C le modéle ARMA(1,1) est bien significatif.
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Dependent Variable: RDT

Method: Least Squares

Date: 12/28/14 Time: 15:15

Sample (adjusted): 2 729

Included observations: 728 after adjustments
Convergence achieved after 3 iterations

Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic  Prob.

C 0.319763 0.073088 4.375021 0.0000
AR(1) -0.045661 0.037075 -1.231591 0.2185
R-squared 0.002085 Mean dependent var  0.319845
Adjusted R-squared 0.000710 S.D. dependent var  2.062812
S.E. of regression  2.062079 Akaike info criterion 4.288050
Sum squared resid  3087.075 Schwarz criterion 4.300661
Log likelihood -1558.850  Hannan-Quinn criter. 4.292916
F-statistic 1.516817 Durbin-Watson stat  1.993465

Prob(F-statistic) 0.218501

Inverted AR Roots -.05

Les coefficients ne sont toujours pas significativement différents de zéros. Comme le

coefficient de « C » n’est pas significative, on I’enléve.

Dependent Variable: RDT

Method: Least Squares

Date: 12/28/14 Time: 15:17

Sample (adjusted): 2 729

Included observations: 728 after adjustments
Convergence achieved after 3 iterations

Coefficie

Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.
AR(1) -0.021222 0.037085 -0.572253 0.5673

0.31984
R-squared -0.023613 Mean dependent var

2.06281
Adjusted R-squared -0.023613 S.D. dependent var

4.31072
S.E. of regression 2.087025 Akaike info criterion

4.31703
Sum squared resid 3166.574 Schwarz criterion

4.31316
Log likelihood -1568.105 Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat 1.995471
Inverted AR Roots -.02

Le fait d’enlever la constate pas significative, nous permet de retenir le modele AR(1)

comme le coefficient n’est significativement pas différent de zéro a 5%. (p-value < 5%).

Un nouvel examen de corrélogramme des résidus est nécessaire :
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Sample: 1729
Included observations: 728
CQ-statistic probabilities adjusted for 2 ARMA terms

Autocarrelation Partial Carrelation AC PAC Q-5tat  Prob

ol

O
f

0015 0.015 0.1649
0025 0025 0.6334
-0.031 -0.032 1.3352 0.248
-0.095 -0.095 8.0023 0.018
-0.057 -0.053 10393 0.016
0.024 0029 10804 0.029
I -0.011 -0.015 10,900 0.053
I 0.001 -0.012 10,900 0.092
1] 9 0061 0054 13639 0.058
I 10 -0.011 -0.010 13722 0.089
1] 11 0050 0.043 15606 0.076
1]

I
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I 15 0.002 0.008 18148 0152
I 16 -0.008 0.006 12201 0198
I 17 -0.009 -0.002 18.265 0.249
I 18 0.001 0.005 18265 0.309
I 19 -0.013 -0.006 18.389 0.365
I 20 -0.004 -0.012 18.399 0.430
I 21 0.010 0006 18469 049
I 22 0004 0000 12478 0556
I 23 -0.033 -0.045 19315 0.565
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Les probabilités critiques sont supérieurs a 5%. Ce processus a une téte de bruit blanc.
Au vu de corrélogramme comme rien qui dépasse , cela me confirme qu’il s’agit bien d’un

bruit blanc.
On reconnait ici un processus ARMA(1,1) significative a 5%
Validation du processus pour un processus ARMA(1 ;1)
L’analyse de Racine ARMA(1 ;1)

Nous allons vérifier la stationnarité de processus ARMA pour la stabilité du modele, le

module de racine doit étre inférieur a 1.

Un processus étant toujours inversible, il est stationnaire lorsque les racines 1’extérieur

du cercle unité du plan.
Inverted AR Roots .09 < 1
La condition sur la racine est bien vérifiée.

Conclusion : le meilleur modele selon les criteres AKAIKE et SCHZARZ, cest bien le
modele ARMA(1 ;1). Nous venons de conclure que la série est un bruit blanc donc de

continuer a faire des prévisions avec ce processus est plus juste.

II. CalculdelaVaR
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Soit les données suivantes :

Portefeuille
Moyenne 0.31%
Ecart-type 2.06%
Zq -2.33
120
_ Series: RDT
Sample 1 729
100 + Observations 729
80 | Mean 0.318931
1 Median 0.273122
- Maximum 7.920751
60 Minimum -9.248964
Std. Dev. 2.061542
40 Skewness  0.016688
Kurtosis 5.275602
20 | Jarque-Bera 157.3267
Probability 0.000000
0= T L
-8 -6 -4 2 0 2 4 6 8

1. La VaR normale

La VAR de notre portefeuille, en considérant I’hypothése de normalité des distribution

comme exact, sera donc égal a :
VaRq = E(Rt) + z¢* o(Ry)
Soit :
VaRo.99% = 0.0015 — 2.33*0.015
VaRo.99% = -0.025

Ainsi la perte journaliére pour chaque dirham investi dans notre portefeuille est de 0,025
dirhams avec une probabilité de 99% que cette perte ne dépasse ce montant.

Toutefois, comme nous 1’avons vu dans la partie précédente, la normalité¢ des

rendements n’est pas toujours évidente, voir méme rare pour des séries de données financieres.

Ils existent plusieurs solutions pour surmonter ce probléme, I’expansion de Cornish-

Fisher est I’une de celles-la.

2. L’expansion de Cornish Fischer

L’expansion de Cornish-Fisher est une relation approximative entre les percentiles d’une
distribution et ces moments. Les moments d’une distribution sont : I’espérance, I’écart type, le

Skewness et le Kurtosis. D’apres Stuart et AL [1999], un trés grand nombre de distributions

163



que I’on trouve en statistique tendent vers la normale quand le nombre d’observations tend
vers 1’infini, mais dans des échantillons de moindre taille, la distribution normale n’est pas
évidente. C’est pour quoi il faut faire appel a 1’expansion de Cornish-Fisher pour approximer
les percentiles d’une distribution. Cette approximation est fondée sur la série de Taylor et

recourt aux moments d’une distribution qui dévie de la normale pour calculer ses percentiles.

Hull [2000] fournit cette approximation jusqu’au troisi¢éme moment d’une distribution.

L’expansion de Cornish-Fisher s’€crit alors comme suit :

vy =2+ (et

Dans cette expression, wq est le percentile corrigé de la distribution au seuil g ; zq est le

percentile correspondant a une N (0,1) et Sk est le Skewness (Coefficient d’asymétrie).

Wq = -2.33 + (1/6)(-2.33% — 1)*(-0.05)

wq = -2.37
On a alors une VAR corrigée de I’asymétrie égal a :

VaRq = E(Ry) + wq * 6(Ry)
Soit :
VaRo.99%= 0.0015 — 2.37*0.015
VaRo.99%= -0.034

Dans ce cas, wq corrige uniquement 1’asymétrie constatée sur notre distribution. La
VAR corrigée, augmente de 36%. Cela signifie que ’hypothése fausse, due a une asymétrie,
d’une distribution normale des rentabilités d’un portefeuille d’action, engendre une sous

estimation de 36% de sa VAR.
Il faut maintenant corriger I’excédent de Kurtosis par rapport a loi normale.

En fait le principal probléeme que présentent les distributions de rendements est leur
caractere leptocurtique. Ce phénomene s’exprime par un excédent de Kurtosis par rapport a
celui d’une distribution normale et qui est égale a 3. En tenant compte de cet excedent (EKur),
Racicot et Théoret [2001] sont allé jusqu’a le quatrieme moment de la distribution.

L’expansion de Cornish-Fisher devient :

w, =z, %( -1)9k+—( )EKm—si(z_ —52q)sk>

Ainsi, en tenant compte a la fois de I’asymétrie et du leptocurtisme de la distribution des

rentabilités on obtient pour g=99% :
W99% = -3.026

D’ou:
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VaR99% = 0.0015 — 3.026*0.015

VaR99% = -0.044

La VAR corrigée de I’asymétrie constatée de la distribution et du coefficient
d’aplatissement n’engendre plus qu’une sous estimation de 0,7%, ce qui est tout a fait
acceptable. Nous noterons toutefois que I'utilisation de la VAR, en considérant comme vrai,
I’hypothése de normalité de la distribution, a tendance, de manicre générale, a sous estimer la
réalité des risques. Une période d’étude plus courte aurait amplifié cette tendance. Au final
nous pouvons donc admettre que sur une base de donnée de longue période 1I’hypothése de

normalité peut étre utilisée.

3. La VaR historique

Comme a été présenté dans la partie théorique, le calcul de la VAR par la méthode de
simulation historique est relativement simple puisqu’il s’agit d’une organisation des données
et de calcul des quantiles de la distribution historique. Cependant cette simplicité dans le

calcul ne réduit en rien la fiabilité et ’efficacité des résultats obtenus

portefeuille sur la période allant de t= 01/03/2011 a 31/01/2014

Méthode :

Etape 1: On calcul les variations relatives Ak(t) de ’ensemble des titres composant le

samir [awf |microdata |delta |adoha risma lesieur |atlanta autohall
01/03/11
02/03/11 -1,89 10,31 [1,07 1,48 |-0,88 -1,06 0,96 0,02 3,54
03/03/11 -0,18 |-0,31 |-1,77 0,00 10,88 -3,58 0,00 -0,02 -1,20
04/03/11 1,58 {0,148 |1,80 0,49 10,88 3,72 3,81 -0,07 0,00
07/03/11 -2,76 10,28 |0,00 0,65 10,87 -1,47 0,92 -0,03 0,67
08/03/11 2,13 /0,13 |[-1,59 -0,64 |-1,72 1,42 0,00 0,43 -0,67
09/03/11 0,70 [-0,41 |0,18 0,65 1,49 -2,80 0,00 -0,42 0,00
10/03/11 -1,38 |-0,02 [1,26 -0,64 10,09 0,00 0,00 0,98 -2,44
11/03/11 -0,70 /10,79 [0,00 -1,29 10,17 2,86 0,00 -0,88 0,00
14/03/11 4,06 |-0,62 |-0,89 3,99 10,00 -2,78 -1,82 0,79 0,00
15/03/11 -1,53 |-0,16 [-0,18 0,00 10,00 -0,74 0,00 2,21 -1,25
16/03/11 0,00 (1,46 |-0,18 0,06 10,00 -5,95 -2,78 1,21 0,00
17/03/11 0,00 (-0,44 0,36 -0,44 |-0,83 2,77 0,00 -3,30 0,00
18/03/11 0,00 [-1,17 |5,90 -3,79 12,23 -2,63 0,00 0,18 0,00
21/03/11 -0,17 10,98 [2,53 459 |-1,53 5,47 0,00 2,68 1,27
22/03/11 0,17 |-0,94 |-0,82 0,00 /0,16 -2,62 -0,95 -0,09 1,10
23/03/11 1,20 1,25 |-0,33 -0,94 10,53 0,00 0,00 4,26 -0,62
24/03/11 -2,21 |-0,62 0,00 -456 |-2,23 1,54 0,00 -4,30 -5,05
25/03/11 0,00 (0,00 |2,17 0,07 -0,88 -1,89 0,00 0,06 0,00
28/03/11 0,00 (-1,21 1,63 6,03 0,00 2,97 0,00 1,43 3,51
29/03/11 -0,52 10,56 [0,00 -0,31 |-1,06 0,00 0,00 7,66 0,13
30/03/11 -0,17 10,33 (0,16 -1,94 3,76 0,00 -0,10 -5,66 1,77
31/03/11 0,35 [-0,28 |0,16 454 |-0,36 -6,00 0,00 -0,15 -1,86
01/04/11 -1,92 10,59 |[-0,96 0,00 |-2,15 -5,98 0,10 -3,02 1,77
04/04/11 1,25 {0,02 |-2,26 -422 12,21 -5,75 0,00 -0,70 -0,50

TABLEAU :EXTRAIT DU TABLEAU DES RENDEMENTS HISTORIQUES
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Etape 2 : on déduit a partir des observations, les valeurs futures estimees:

samir awf microdata |delta adoha risma lesieur |atlanta |autohall

01/03/11

02/03/11 |560,21 |306,90 |571,06 31,31 |56,00 276,03 106,01 |61,02 85,94
03/03/11 |569,00 |304,05 |545,18 30,85 |57,50 259,36 105,00 |60,99 |81,01
04/03/11 588,14 |306,10 |575,18 31,15 58,00 289,37 113,15 |60,92 |82,00
07/03/11  |547,44 |307,25 |565,00 31,40 |58,50 270,86 111,01 |60,92 |83,10
08/03/11 |587,26 |307,20 |547,14 30,80 |56,02 282,76 110,00 |61,46 81,45
09/03/11 583,03 |304,31 | 558,00 31,40 58,71 263,42 110,00 |60,68 |82,00
10/03/11 |563,11 |305,45 |571,09 30,80 |57,95 271,00 110,00 |62,15 |78,05
11/03/11  |563,03 |310,32 | 564,00 30,21 |58,10 286,72 110,00 |60,46 |80,00
14/03/11 613,93 |304,11 554,04 33,09 58,00 263,47 106,04 |61,96 |80,00
15/03/11 |572,14 |305,00 | 557,00 31,82 |58,00 267,01 108,00 |64,23 |78,01
16/03/11 |581,00 |314,46 |556,00 31,86 |58,00 237,95 102,08 |64,37 |79,00
17/03/11 581,00 |307,26 |561,01 31,56 57,04 267,19 105,00 |59,47 |79,00
18/03/11 |581,00 |301,44 |626,95 29,35 60,11 246,48 105,00 |61,72 |79,00
21/03/11  |579,00 |311,03 |622,38 33,36 |57,01 281,61 105,00 |64,95 |81,01
22/03/11 582,00 |302,23 597,04 31,90 58,08 253,18 103,01 63,14 |81,77
23/03/11  |595,08 |312,75 |598,01 31,30 |58,61 260,00 104,00 |68,69 |79,88
24/03/11  |562,29 |305,11 |600,00 28,79  |55,73 268,06 104,00 |60,35 |72,47
25/03/11 575,00 |307,00 626,28 30,20 56,00 254,09 104,00 |63,14 |76,32
28/03/11  |575,00 |299,64 |633,16 33,93 |56,50 274,63 104,00 |64,91 |81,77
29/03/11  |569,02 |306,71 |623,00 31,80 |55,31 266,70 104,00 |74,18 |79,20
30/03/11 570,00 |307,00 |625,00 30,67 60,18 266,70 103,80 61,32 |81,92
31/03/11 575,01 |304,30 |626,00 34,18 57,58 235,66 103,90 64,80 |77,53
01/04/11 551,21 |308,76 613,06 32,70 55,34 221,60 104,10 |61,04 |81,82
04/04/11 576,09 |307,05 591,32 30,00 59,08 209,38 104,00 |62,06 |79,60

3- Troisieme étape :

Tableau :Extrait Estimations du portefeuille

On calcule les différences entre les différentes positions de

I’historique et la valeur actuelle du portefeuille 03/04/08 pour avoir la distribution des pertes.

Valeurs futurs estimées perte/profit

996956,1605 3043,839514
992559,9953 7440,004733
1027508,19 -27508,18961
1016862,559 -16862,55868
1011717,477 -11717,47748
1014003,554 -14003,55405
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1011353,178 11353,17774
1019026,8 19026,80027
1005478,26 5478,260042
1006597,816 6597,815658
997752,807 2247,193
998325,6156 1674,38439
997146,5749 2853,42514
1008241,86 8241,860144
989483,8252 10516,17482
1008647,636 8647,636171
9845944645 15405,53549
989611,59 10388,40995
989721,815 10278,18502
990823,6919 9176,308072
1003516,646 3516,645533
992493,4611 7506,538885
984895,693 15104,30698
991837,0443 8162,955748

4- Quatrieme étape :

Tableau : Extrait des pertes

On calcule la VaR pour un jour qui est le centile de cette

distribution, ce calcul se fera a I’aide de la fonction prédéfinie sur Excel :
CENTILE (matrice, k)
Matrice : représente la matrice ou la plage de données définissant la distribution.
k représente le seuil de confiance de confiance.

Le tableau suivant donne les différents résultats de la VVaR avec la méthode historique et

avec des seuils de confiance différents :

VaR
99% 95% 97,50%
-39611,2678 -28980,9772 -32893,9553

Remarque :

1. La VAR une fonction croissante du degré de confiance : plus le degré de confiance est

important plus le niveau de risque potentiel est grand.
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2. Dans le contexte réglementaire du projet nous nous contenterons d’un seuil de

confiance de 99% et un horizon de temps de 1 jour et 10 jours.

4. Calcul de la VaR avec la méthode de variance-covariance

Comme a été mentionné dans le chapitre, il existe une deuxieme méthode pour le calcul
de La VaR, cette méthode se base sur la construction de la matrice Variance-Covariance et en
tirer la variance du portefeuille en tenant compte des corrélations entre les differents actifs.
Cette rubrique traitera de la construction de cette matrice et de la méthode de calcul de la VaR

a I’aide de cet outil.
Méthode
Premiere étape : Calcul des rendements des titres du portefeuille
Le rendement journalier du portefeuille est calculé comme suit :
Rt= (Pt—Pt-1) /P t-1

Rappelons que I’ensemble des actions qui constituent le portefeuille sont considérées

sans dividendes pour des raisons de simplification.
Deuxieme étape : Construction de la matrice Variance-Covariance :
La matrice se présente sous la forme suivante :

Var(l) -~ Cov(l,n)

Cov(nl) --- Var(n)

Avec :
= Var (1) : variance des rentabilités de I’actif 1.
=Cov (1, j) : covariance des rentabilités de 1’actif i et j
Et:
» VAR(X) =E [X-E(X) ?]

= Cov(X) =E[(X-E(X)) (Y-E(Y)]

La matrice Variance-covariance s’écrit sous la forme suivante :

samir awf microdata delta adoha risma lesieur atlanta autohall
-7,75219E- | -3,16021E- 1,01396E- 1,09942E-
samir 5,0845E-06 | 1,29678E-07 2,07453E-07 -1,049E-07 |08 07 -6,5701E-08 | 07 07
1,29678E- 5,23041E- | 7,67802E- -3,09871E- | 2,61141E- 3,32027E-
awf 07 1,85281E-06 -1,64216E-07 | 08 07 -2,216E-07 | 08 07 07
2,07453E- 3,29096E- | 1,73009E- 2,38145E- -2,29264E- | -1,39799E-
microdata 07 -1,64216E-07 1,30199E-05 |07 07 07 1,7502E-07 | 07 07
2,00119E- | 7,32464E- 6,34509E- 1,52896E- 2,02076E- 6,91219E-
delta -1,049E-07 | 5,23041E-08 3,29096E-07 | 05 07 07 07 07 07
-7,75219E- 7,32464E- | 3,17661E- -5,48082E- | 7,36441E- 2,86635E- 2,21853E-
adoha 08 7,67802E-07 1,73009E-07 |07 06 08 08 07 07
-3,16021E- 6,34509E- | -5,48082E- | 6,11284E- 5,81651E- -5,39672E- | 2,01569E-
risma 07 -2,216E-07 2,38145E-07 | 07 08 06 08 08 07
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1,52896E- |7,36441E- | 5,81651E- 1,76494E- | 9,20218E- | 3,55014E-
lesieur -6,5701E-08 | -3,09871E-08 1,7502E-07 07 08 08 06 08 09
1,01396E- 2,02076E- | 2,86635E- |-5,39672E- |9,20218E- |3,97228E- | -8,83943E-
atlanta 07 2,61141E-07 -2,29264E-07 | 07 07 08 08 06 08
1,09942E- 6,91219E- | 2,21853E- |2,01569E- | 3,55014E- |-8,83943E- |3,82717E-
autohall 07 3,32027E-07 -1,39799E-07 | 07 07 07 09 08 06

Troisieme étape : Calcul de la VaR

Tableau : Matrice de Variance-Covariance

Une fois la matrice de variance-covariance calculée, nous disposons de la matrice des

proportions de chaque titre par rapport au portefeuille.

L’écart type ou volatilité du portefeuille sera donné par la formule suivante :

o=XT *M *X

Avec :

= X lamatrice des proportions et XT sa transposée

= M : la matrice variance-covariance

= Etdonc la VaR du portefeuille sera comme suit :

VaRijour = 6 * P * loi.normale.standard.inverse(-k)

Le tableau suivant présente les différents résultats de la VVaR avec la méthode Variance-

Covariance en utilisant différents seuils de confiance.

Seuil de confiance

95%

97.5%

99%

VaR 1 jour

69024,94814

81745,55792
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5. Analyse des résultats

Les rendements des cours du portefeuille présentent essentiellement une caractéristique
empirique qui n’est pas décrite par les mouvements Brownien a savoir la distribution

gaussienne.

Cette caractéristique, commune a de nombreux phénomenes, dépassent le simple
comportement des marchés et elle a un impact sur le calcul des risques par la méthode de la

value at risk.

les aléas des marchés suivent des lois favorisant les événements rares qui ne sont pas
représentés par 1’usuelle loi gaussienne. De plus, la loi de probabilit¢ dépend de 1’échelle de

temps a laquelle les rendements sont évalués.
A T’échelle de quelques mois, les rendements sont gaussiens.

Au fur et a mesure que 1’échelle de temps diminue, les événements rares sont favorisés
par rapport a une distribution gaussienne. D’une certaine fagon, les marchés sont plus risqués

qu’on ne pourrait le penser.

Pour le calcul de la VaR, les paramétres estimés par des méthodes statistiques font
I’objet de tests. Il faut s’assurer que la série passée peut étre décrite avec le modele choisi. Le
plus simple des tests consiste a recréer le bruit blanc qui aurait pu étre la source de la série

observée, puis de voir s’il suit la loi supposée, s’il n’y a pas d’auto-corrélations...

Dans notre cas la stationnarité est présente et une modelisation de type ARMA est

adequate pour esperer de bonnes prévisions.
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CONCLUSION GENERALE

La complexité des marchés financiers est aujourd’hui un dogme accepté et assumé par
une grande partie des protagonistes de ces mémes marchés. La premiéere contribution de cette
these (chapitre 1) vise & démontrer cette prise de conscience et a proposer des solutions pour
améliorer la compréehension, la modélisation et la prévision des mouvements de marché et plus
spécifiquement de I’évolution du risque de marché. La recrudescence des crises financiéres et
I’essoufflement des mod¢les standards a pouvoir rendre compte des fluctuations des
rentabilités d’un actif témoignent de la nécessité d’une nouvelle approche dans la modélisation

des séries temporelles financiéres.

Dans le cadre de cette these, nous portons aussi un intérét particulier au risque de
marché (chapitre 2) dont 1’évolution substantielle au cours des 30 derniéres années a joué un
role conseéquent dans la survenue des crises financiéres. Intégré tardivement dans le cadre
réglementaire, le risque de marché est mieux définit dans I’accord Béle Il qui propose de le
mesurer par un instrument particulier : la Value-at-Risk (chapitre 3). En dépit des différentes
limites de cette mesure, aucun instrument alternatif n’a pu s’imposer comme mesure de
référence du risque de marché. Aussi, il nous semble naturel de contribuer a I’amélioration de

cet instrument.

Par ailleurs, nous donnons une revue de littérature sur les ruptures des hypotheses de la
finance classique. On montre aussi ’intérét croissant de la littérature économétrique sur ces
questions qui sont désormais au cceur de I’actualité financicre. Ces différentes approches du
risque de marché sont confrontées a des insuffisances dans la modélisation, la prévision et
’interprétation des structures existantes dans les rentabilités financiéres. Nous montrons que
les faits stylisés alimentent un plaidoyer en faveur d’une nouvelle conception des marchés
financiers et plus précisément, pour de nouvelles modélisations des séries temporelles
financiéres. Les limites des modeles classiques et des approches stochastiques de la
dynamique des marchés financiers contribuent a 1’émergence d’une nouvelle vision des

marchés financiers.

L’idée d’une approche classique des marcheés financiers est definitivement abandonnée

et le recours a des modeles plus complexes est encouragé.

Le choix d’une approche paramétrique capable de décrire 1’évolution des rentabilités

d’un actif est motivée par la prise en compte de :

- La mémoire longue
- Laleptokurticité

- Le caractére fractal des marchés financier

Le sixiéme chapitre représente I'étude économétrique que nous avons mené afin de
répondre a la question autour du quel est érigé ce mémoire, ou nous avons tenté de modéliser

le comportement réél des ma rchés financiers.
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Nous avons supposé que les modeles a mémoire longue tel que le modéle ARFIMA
parviennent a représenter le comportement de ces séries de part leur faculté a modéliser les
comportements de long et de court terme leur principe est que les observations éloignées dans
le passé sont tres corrélés avec les observations distinctes dans le futur ou un processus
fortement dépendant contient des informations pertinentes permettant de prévoir 1‘évolution

des observations futures.

Les distributions stables permettent de prendre en compte les queues de distribution €
paisses observées en pratique sur la loi des rendements et intégrent les discontinuités observé
es sur le marché. Dans le cas ou le parametre de stabilité est inférieur a 2, leur variance est
infinie (i.e. instable). Les lois stables sont stables par combinaison liné aire et ce sont les
seules qui s’obtiennent comme limites des sommes lin airement normeées de variables i.i.d.

Nous pouvons donc utilisé le théoreme central limite généralisé.

L’analyse statistique des séries financieéres a travers un portefeuille fictif composés
d’actions cotés sur la place casablancaise est I’objet de dernier chapitre de cette thése dans le
but de faire un essai de verification des hypotheses discuttées tout au long de ce travail avec

une anayse comaprative de calcul de risque de marché via la value at risk.

Cette thése est un plaidoyer pour 'ouverture de la science économique et plus
particulierement de 1’économétrie financiére a d’autre disciplines qui ont su intégrer de
nouvelles approches, renouveler leurs instruments et développer des approches atypigques pour
aider les décideurs dans leurs choix. Elle ouvre de nouvelles perspectives de recherche qui

concernent différentes thematiques :

* la réglementation financiere : la nécessité d’une stabilité financiére et les ravages
économiques induis par les crises financieres doivent pousser les instances de réglementation a
une plus grande sévérité, notamment dans 1’évaluation des risques. En dépit des mesures
prises au lendemain de la crise financiére des subprimes, les recommandations restent
insuffisantes. En ce qui concerne le risque de marché, le Comité a tout intérét a inviter
progressivement les banques et les institutions financiéres a améliorer leurs tests d’évaluation,
a utiliser des mesures plus adaptées, a tenir compte des différentes interactions possibles dans

la mesure et I’évaluation de leur risque de marché ;

* la modélisation et la prévision des séries temporelles financiéres : les économetres
financiers doivent emboiter le pas aux physiciens, aux mathématiciens, et aux physiologistes
en recourant a d’autres théories. Au-dela des résultats obtenus dans cette these, ce type
d’approche peut se transposer dans une étude multi-agents, pour la mesure et 1’évaluation
d’autres risques financiers, dans une analyse multivariée ou encore dans des systemes d’alerte
des crises. Les problématiques de recherche qui peuvent intégrer ce type d’approche restent
nombreuses mais souffrent des limites théoriques imposées par une approche purement

stochastique ;

Ces différentes perspectives demeurent des ouvertures dont I’issue reste incertaine mais
elles vont progressivement devenir des sujets d’intéréts majeurs tant la pression des

responsables politiques et les limites des approches standards sont de plus en plus fortes.
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ANNEXES

Annexe I : La courbe de Helge Von Koch
La courbe de Helge Von Koch est un bon exemple pour comprendre comment une fractale se
construit. La procédure commence avec un segment. Ce segment est coupé en trois parties
égales et la partie centrale est remplacée par deux segments inclinés de longueur égale au

segment Ote tel que montre la figure suivante :

[nitialisation de la courbe de Helge Von Koch

La méme procédure est ensuite appliquée a chacun des quatre nouveaux segments (E2) et ceci est

répété une infinité de fois (figure 2)

V‘z.n}

.mmmm R T f‘?ﬁm&

(a)

Par conséquent la courbe de Helge Von Koch est une fractale qui possede la propriété
d’autosimilarité. Ceci signifie que toute partie de 1’objet convenablement dilaté peut étre
superposée sur une partie plus grande. Le facteur d'agrandissement est le méme dans toutes les
directions

Calcul de la dimension fractale de la courbe de Von Koch:

La figure initiale est un segment de taille L. Le générateur est une figure en forme de «
chapeau » constituée de quatre segments (N = 4) de méme longueur 1 = L/3, donc la
dimension de cette courbe est égale a [log (4) / log(3)] soit D = 1,26. Par conséquent la

dimension de la courbe de Van Koch est non entiere. Ainsi, on peut dire que la courbe de Von
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Koch est plus massive qu’une droite mais plus effilée qu’une surface, elle ne peut pas couvrir

I’ensemble d’un plan.
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Annexe Il : TEST DE STATIONNARITE DES SERIES

La satisfaction au test de stationnarité ou test de racine unitaire constitue la condition
sine qua none pour I’application de la méthode des moindres carrés ordinaires (MCO).La
stationnarité est un concept clé pour la validité d’une régression sur les séries temporelles.
D’un point de vue statistique, la stationnarité suppose que le passé est comparable au présent
et au futur. Ainsi, une série chronologique est stationnaire, au sens strict, si sa distribution de
probabilité ne change pas au cours du temps. Cette définition forte de la stationnarité implique
que la distribution jointe (Yr+1, Yr+2, . .. ,Yr+n ) ne dépende pas de r. Si c’est le cas, on
conclut que Yt est non stationnaire. Par ailleurs, un processus est stationnaire si celui-ci n’a ni
trend, ni saisonnalité. De ce fait, fluctue autour d’une moyenne constante. Il apparait donc que
la stationnarité est une exigence qui assure I’utilisation du modele en dehors de la période sur
laquelle il a été estime[3].

Pour procéder a I’estimation de notre modele, nous allons au préalable, nous rendre
compte de la stationnarité des variables a utiliser. Ceci est nécessaire, étant donné que les
variables économiques sont rarement des réalisations de processus stationnaire. Le non
stationnarité peut bien concerner 1’espérance que les moments de second ordre.

Nous devons préciser ici que le test qui a été utilisé est celui de Dickey Fuller
Augmenté (Ajusted Dickey-Fuller).

Si la valeur d’ADF est inférieure a la valeur critique au seuil de 5% ou si sa probabilité est
inférieure a 5% (en valeur absolue) alors on rejette HO : la série X est stationnaire.

Si la valeur d’ADF est supérieure ou €gale a la valeur critique ou si sa probabilité est
supérieure a 5% (en valeur absolue) alors on accepte I’hypothése HO : la série X est non

stationnaire.
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Annexe 111 : loi stable
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CDFs for skewed centered stable distributions

ac€ 0,2] — parametre de stabilité
Paramétres Be [-1,1] — parameétre d'asymétrie
ce (o, ) — paramétre d'échelle
U € (=%, ©) — moyenne
+) ifa< = = ifa<
_ XER, OrxX€ [u, +=) ifa< landB= 1, orx€ (-o,4] ifa
landB=-1
Densite de pas expressible analytiguement, sauf pour quelques valeurs de
probabilité parameétres
Eonction 2 pas expressible analytiquement, sauf pour quelques valeurs de
répartition paramétres
Espérance u quand a > 1, sinon indéfini
Mediane L quand B = 0, sinon pas expressible analytiquement
Mode u quand B = 0, sinon pas expressible analytiquement
Variance 2¢? quand a = 2, sinon indéfini
Asymétrie 0 quand a = 2, sinon indéfini
Kurtosis normalisé 0 quand a = 2, sinon indéfini
— pas expressible analytiquement, sauf pour quelques valeurs de

Fonction

génératrice des moments

parametres

indéfini
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Annexe IV : distribution de Lévy

Distribution de Lévy
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Fonction caractéristique
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ANNEXE V: ANALYSE DE LA STATIONNARITE D'UNE SERIE CHRONOLOGIQUE : ADF
TEST

La modélisation des series temporelles, nécessite, que ces dernieres
soient stationnaires. Autrement dit que la série ne comporte ni tendance, ni cycle et ni
saisonnalité. Cette notion de stationnarité représente un point crucial dans 1’économétrie des
séries temporelles, ou I’estimation des séries non stationnaires conduit a des régressions
fallacieuses ou illusoires. Pour éviter ces estimations fallacieuses, les économetres procedent a

la stationnarisation des séries chronologiques.

Regression fallacieuse Régression exact
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Une série temporelle est dite stationnaire si sa moyenne, sa variance et sa covariance
sont constantes (ne sont pas affecté par le temps). Soit une série temporelle notée a valeurs
réelles et en temps discret. S est dite stationnaire (stationnarité du second ordre) si :

E(S)=puVi=1..t
Var(S;)) =o? # oVi=1..t
Cov (S, S )= fU)Vi=1..tVk=1..t

Ces conditions stipulent que 1’espérance, la variance et la covariance sont constantes au
cours du temps. A noter que la variance doit étre finie. Si I’une de ces conditions n’est pas
vérifiée, on parle donc de non stationnarité. Pour tester la non stationnarité des séries, on

procede au test Augmented Dickey-Fuller. La stratégie de ce test est présentée comme suit :

Estimation du modle [3)

HECHB AP,
Testh =0
non / \
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4 — \
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Estimation du modle 2] |
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Source : Boubonnais R., Econométrie : manuel et exercices corrigés, 9éme édition, Janvier
2015

Le test effectué sur le modeéle 3 (voir figure ci-dessous) consiste a tester 1’existence
d’une tendance déterministe dans les séries. Autrement dit, tester 1’hypothése nulle qui stipule
que ce coefficient associé a la tendance @trend est significativement égale a zéro. D’apres la
figure au-dessus, I’hypothése nulle est acceptée pour les séries de la consommation nationale
(CN) et du PIB. Par conséquent on décide 1I’absence d’une tendance déterministe pour ces
deux processus. Cela est démontré par la significativité du coefficient de tendance @trend ou
le t-statistique des deux séries (CN et PIB) est inférieure a la valeur tabulée de la table de
Student 1,96 (Respectivement 1,06 et 1,9). Nous passons au deuxiéme modele dans lequel on

test I’existence d’une tendance stochastique pour ces deux séries (CN et PIB).

Modeéle 3

Log(CN) Log(GOV)

Log(PIB)

La série des dépenses gouvernementales montre 1’existence d’une tendance
déterministe. La statistique de Student associée au coefficient @trend est égale a 2,06 qui est
supérieur a la valeur critique de 1,96. On décide donc la non stationnarité de la série qui suit
un processus DS puisque on admet 1I’hypothése de présence e racine unitaire avec une p-value
de 0,57. On passe directement a la premiére différance de la série, est tester la stationnarité en

suivant la  méme  démarche (Modele 1, Modele 2 et Modéle 3)

Modele 2

Log(CN) Log(PIB)
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La constante n’est pas significative pour la série de la consommation nationale (C=0 dans le
schéma), puisque la p-value associée a est supérieure au seuil critique de 0,05 avec 0,14. On
conclut donc I’absence d’une tendance stochastique pour cette série. Pour le cas de la série du
PIB, la constante est significativement différente de 0, puisque la p-value associé a est
inférieur 0,05 le seuil critique. A c6té de cette constante on a la présence d’une racine unitaire,
en fait, le processus autorégressif de ce processus est tester par , la p-value associé a ce
coefficient est égale a 0,08. On accepte donc I’hypothése de non stationnarité du processus et
on proceéde a sa différenciation. Pour la série de la consommation natioanle, on procéde au test
du processus autorégressif de la série ou comme appelé communément Random Walk a

travers le modeéle 1.

Modele 1
Log(CN)

Null Hypothesis: LCN has a unit root
Exopencus: None
Lag Length: 0 {Automalic - based on AIC, maxiag=11)

t-Statistc Prob*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 8240127 1.0000
Test ailical values: 1% fevel -2590622

5% level -1944404

10% level -1514417

*Mackinnon (1996) one-sided p-values

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LCN)

Method: Least Squares

Date: (20916 Time: 14.08

Sample (adjusted) 198202 201404
Included observations: 91 after adjustments

Variabie Coeflicient Std. Error 1-Stadstic Prob.

LCN(-1) 0.000794 964E05  8.240127 00000
R-squared -0.005491 Mean dependent var 0.008003
Adjusted R-squared -0005491 S.D. dependentvar 0.009207
S.E. of regrassion 0008232 Axaike info criterion -6.521387
Sum squared resid 0007670 Schwarz citerion -6.493735
Log hkelihcod 237.7231 Hannan-Quenn crizer. -6.510255
Durbin-Watson stat 1969395

L hypotheése nulle de ce test correspond a tester I’existence de racine unitaire dans le
processus. Les resultats du test nous informe qu’on ne peut pas rejette I’hypothese nulle
d’existence de racine unitaire puisque la statistique de Augmented Dickey-Fuller calculée est
supérieure a la valeur critique de la table ADF (8,24>-1,94). Les séries de la consommation

nationale est par consequent non stationnaire et suit un processus DS.
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Comme indiqué, pour stationnarité nos séries, on doit procéder a la différence
premiére pour annuler la tendance déterministe de la série des dépenses gouvernementale,
annulées le Random Walk avec dérive de la série du PIB, et le Random Walk de la série de la

consommation nationale.

Les graphs des séries en premiéere différence sont présentés comme suit :

D(Log(CN)) D(Log(GOV))

: N, \'N'”'J‘l \ |‘ M, Y l\ ,‘. i
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En exécutant le test de stationnarité ADF, de la méme maniere sur les séries en
différence comme démontré sur les séries en niveau (Modéle 3, Modele 2 et modéle 1), nous
indigue que tous les variables sont stationnaires et nécessite pas une deuxieme différence.

En récapitulant, pour modéliser le comportement d’une série chronologique, il faut
neutraliser les séries de la saisonnalité, tester la stationnarité des séries en niveau. Si letest
de stationnarité montre I’existence d'une racine unitaire, il faut soustraire la tendance si la
composante tendancielle est déterministe, différencier la série si la série représente une marche
aléatoire avec ou sans dérive. Dans ce qui va suivre, on va procéder a la modélisation
univariée d’une série chronologique a travers les modéles AR (p), MA (q), ARMA(p,q),
ARIMA(p,d,q)..., ensuite la modélisation multivariée a travers les modéles VECM et VAR
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