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Introduction générale

La gestion des risques est une activité incontournable des entreprises et parti-
culierement dans le domaine bancaire et des institutions financiéres. Ces secteurs

sont les piliers de toute une économie d'un pays.

Durant la seconde moiti¢ du XXe siécle, Harry Markowitz[17] a introduit la
théorie moderne du portefeuille en proposant son modeéle de la diversification
permettant de minimiser le risque pour un niveau de rendement choisi. C’est aprés
cette théorie qu’a commencé la mise en place d'une financiarisation croissante de
I’économie avec son internationalisation et avec la diminution des controles publics.
Les notions de diversification et de frontiére efficiente, proposé par Markowitz, sont
frequemment utilisées dans les marchés financiers ayant de forte variation des prix.
Les financiers utilisant ces concepts afin d’estimer les résultats en fonction de la

rentabilité et du risque.

Plusieurs mesures du risque ont été introduites en finance. La mesure la plus
récente et couramment utilisée par les banques est la valeur a risque, appelée en
anglais « Value at Risk » (VaR). Elle correspond au montant de pertes qui ne
devrait étre dépassé qu’avec une probabilité donnée sur un horizon temporel donné.
L’utilisation de la VaR n’est désormais plus limitée aux instruments financiers, on
peut en faire un outil de gestion des risques dans tous les domaines. D’ailleurs,
les banques 1'utilisant comme mesure de risque du marché d’aprés les accords de

réglementation bancaire de 2004.

Dans ce mémoire, on s’intéresse a la gestion de portefeuille de type moyenne-VaR



au sein de la banque BDL. Nous avons pris le cas d’'un importateur qui s’interesse a
la minimisation de la détention de fond lors de ses transactions financiéres. Pour ce
faire, on s’est interéssé dans premier temps a caractériser les distributions des taux
de change des devises (Euro et Dollar). Le calcul de la VaR des rendements, nous a

montré que les 20% exigé par la banque sont trop elevé pour un importateur.

Dans le second cas pratique, on s’est intéressé a la gestion de portefeuille
moyenne-VaR et on a appliqué le modéle pour un importateur souhaitant minimiser

le risque des taux de change .

Ce travail est constitué d’une introduction générale, trois chapitres, une conclu-

sion générale et une bibliographie.

Le premier chapitre est commencé a présenter la banque de développement local
(BDL), tout en citant les différents crédits qu’elle accordes. Ainsi, les risques qu’elle
fait face. Ce qui résulte par la vision d’une problématique liant I'un de ces crédits
avec les risques liés, c’est le cas du crédit documentaire avec le risque de taux de
change, la banque a sa propre mesure de sécurité concernant ce cas, sauf qu’elle

n’est peut-étre pas satisfaisante a sa clientéle.

Le second chapitre est consacré au rappel de certaines notions de base de la
gestion du portefeuille financier. Ainsi, le modéle de Markowitz qui intervient &
Ioptimisation tout en citant la notion de rendement et les différentes mesures de

risques, et particuliérement la VaR.

On termine notre mémoire par une application du modéle de markowitz pour

but d’optimiser le portefeuille, en utilisant ’'Excel pour avoir les résultats.



Chapitre

Présentation de l'agence BDL El-Kseur

1.1 Introduction

Une banque est une entreprise qui gére les dépots d’argents et collecte 1’épargne
des clients pour ensuite accorder des préts et offrir des services financiers, de ces
préts on va voire de différents crédits qui sont accordés aux entreprise, aux parti-
culier, et utiliser pour le commerce extérieur, on va s’intéresser sur se dernier qui
décrira différent type de financement, I'un de ces type est le crédit documentaire qui
s’effectuera tout en passant par différents engagements et a un parcour sensible aux

erreurs de cela on va positionner notre probléme.

1.2 Présentation de la Banque de Développement

Local

La banque de Développement Local(BDL) est la plus jeune des banques
publiques en Algérie, crée par décret N°85/85 du 30 Avril 1985, suite a la restructu-
ration du Crédit Populaire d’Algérie (CPA) qui lui a cédé 39 agences et un effectif
de 700 Agents avec un capital social de 500.000.000 DA.

Aujourd’hui, la BDL devenue une banque universelle, au fil de ses 34 ans
d’expertise, elle assure une présence sur I’ensemble du territoire national a travers
ses 155 agences judicieusement implantées, dont 05 sont dédiées au prét sur gage,

activité exclusive a la BDL. Son effectif est plus de 4300 collaborateurs dont 75



% ont un profit universitaire et de formation supérieure. Elle s’est diversifiée et
soutient & présent, non seulement les professions libérales mais aussi, les ménages
ainsi que les particuliers. Elle accompagne également les investisseurs par le finan-
cement de leurs projets de la promotion immobiliére et du tourisme. De plus, elle
accorde tout autant d’intérét aux projets développés dans le cadre des dispositifs
spécifiques d’aide a ’emploi, mis en place par les pouvoirs publics (ANSEJ, CNAC
et ANGEM). Elle est engagée, enfin dans la réalisation de son plan stratégique
2016-2020, a changé son identité visuelle comme elle a pu mettre en place une
nouvelle organisation et a transformé radicalement la fonction ressources humaines

en la hissant a la dimension capital humain.

Cette dynamique positive est poursuivie en mars 2017 avec ’entrée en produc-
tion du nouveau systéme d’information baptisé Si Nasr en référence a la féte de la
victoire «19 Mars 1962 » entre le colonisateur frangais et le FLN/ALN. Ce nouveau
systéme d’information a induit une refonte de l'organisation générale de la Banque
telle que définit par les différentes décisions PDG. Ce dernier aidera la banque de dé-
veloppement local & améliorer la qualité de ses prestations, de consolider sa position
sur ces marchés, de faire face a la concurrence, en offrant a ses clients des services
financiers a la pointe de I'innovation et de la technologie et de diversifier des produits
compétitifs répondant aux attentes et aux besoins de sa clientéle. Ce systéme permet
la couverture des fonctions de la banque de facon centralisée, en toute sécurité et de

placer le client au centre d’intérét en offrant une relation personnalisée.

1.2.1 Organisation régionale de la BDL « Pé6le Commercial

152 »

Le nouveau systéme d’information a en outre induit une profonde réorganisation
des structures régionales et locales. Ainsi, et & titre d’illustration, les anciennes
directions régionales d’exploitation dont celle de Bejaia « 152 » ont été redéployées

comme indiqué dans le schéma ci-annexé.



‘ Pole Commercial 152 Bejaia ‘

Agence 152 la plaine Bejaia |

| Agence 133 la liberte Bejaia ]
Agence 142 El KSeur ]
Agence 134 Sidi Aich ‘
Agence 153 Akbou ]

Source : Documentation BDL

FIGURE 1.1 — Organisation du pole commercial 152 de la BDL au niveau de Bejaia

1.2.2 Organisation local de organisme d’accueil

Notre stage de mémoire master en mathématiques financiéres est effectué au
niveau de l'agence 142 El Kseur. Cette agence a ouvert ses portes le 15/05/1989,
située a la place du marché- centre ville de la localité d’El kseur, elle se trouve a 24
km au sud-ouest de la ville de Bejaia. Au 31/12/2018, elle capitalise un portefeuille
de 10 455 Clients dont 1 044 engagements. L’agence est dirigée par un directeur
nommé par le Président Directeur Général. Elle fait partie intégrante du réseau
d’exploitation de la banque dont elle assure la représentation au niveau local. Elle
est rattachée hiérarchiquement au Pole Commercial 152 de Bejaia et entretient des
relations avec ’ensemble des structures de la banque, selon les attributions qui lui
sont conférées. Elle est constitué de dix huit (18) collaborateurs qui sont plutot

jeunes et dotés d'une expérience et un savoir faire[6].

1.2.3 Produits et services de la BDL

La Banque de Développement Local comme toutes les organisations financiére,
a pour objet de procurer des services financiers aux particuliers, ainsi qu’aux en-
treprises qu’elles soient privées ou publics. Son activité consiste a collecter des res-
sources sous forme d’épargnes et des placements pour les consentir sous sa responsa-
bilité en assurant le financement de I’économie par l'octroi des crédits et la gestion

des moyens de paiement. Les différents crédits accordés par la BDL sont comme
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suit :

1) Crédits accordés aux entreprises

Les crédits que la banque de développement local accorde aux entreprises sont

des crédits d’investissements et d’exploitation :

a) Crédit d’investissement

Le crédit d’investissement est destiné a financer tout projet de création ou
d’extension d’activité et en cas de renouvellement des moyens de production. Les
crédits d’investissements commercialisés par la BDL sont :

- Crédit d’investissement & moyen terme;
- Crédit d’investissement a long terme;

- Crédits spécifiques aux micros entreprises (Ansej, Angem et Cnac).

b) Crédit d‘exploitation

La BDL accompagne les entreprises et les fonctions libérales pour faire face aux
besoins de trésorerie par des crédits d’exploitations, a savoir :
- Crédits directs ou par caisse ;

- Crédits indirects ou par signature.

2) Crédits accordés aux particuliers

Les crédits que la banque de développement local accorde aux particuliers sont

des crédits immobiliers, crédits de consommation et des préts sur gages.

a) Crédit immobilier

C’est une solution qui permettre aux particuliers, aux entreprises, aux profes-
sionnels résidents ou non-résidents, agés entre 19 ans et 70 ans et justifiant d'un
revenu régulier de bénéficier d'un crédit pour ’acquisition ou rénovation d’un loge-
ment sur durée pouvant atteindre 30 ans. Le taux de financement peut atteindre 90

% du montant du bien & acquérir ou des travaux & engager.
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b) Crédit consommation

Il est appelé aussi crédit confort qui est destiné au financement de I'achat de
biens de consommation neufs, produits assemblés en Algérie. La durée du crédit
peut aller jusqu’a 60 mois et le montant de crédit peut atteindre 70 % du montant

des produits, objet de financement et qui varie entre 50 000 DA et 1 500 000,00 DA

3) Commerce exterieur

Une des opérations du commerce cxtérieur est la transaction internationale
d’importation ou d’exportation qui sont deux termes définissant une méme opéra-
tion résultant de I’accord entre acheteur (importateur) et le vendeur (exportateur).
Beaucoup de choses séparent la transaction qui sont l'espace (pays différent —

eloignement), la langue, la culture et I’économie (situation économique du pays).

Différents types de financements du commerce extérieur existent et sont les sui-

vants :

a) Domiciliation

La domiciliation consiste en 'ouverture d’un dossier qui donne lieu a I’attribution
d’un numéro de domiciliation. Ce dossier doit contenir I’ensemble des documents
relatifs a l'opération commerciale. Toute opération d’importation ou d’exportation
de biens ou de services est soumise a l'obligation de domiciliation aupres de la

banque.

b) Remise documentaire

c’est une technique de paiement utilisée a l'international et qui consiste pour
I'exportateur a remettre a sa banque, parallelement a l'expédition des marchan-
dises, les documents prévus au contrat commercial et prouvant ’expédition de ses
marchandises. La banque remet alors les documents a la banque de I'importateur
qui les délivre, a son tour, a son client contre le réglement des marchandises ou
I’acceptation d’un effet. Ce sont bien les documents qui permettent a I'importateur

de disposer de la marchandise. Il faut préciser que la banque joue un roéle d’inter-

12



médiaire dans la transmission des documents, mais n’a aucune responsabilité quand

au bon déroulement des opérations commerciales et logistiques.

c) Crédit documentaire

Le crédit documentaire est un engagement de la banque de l'importateur
(émettrice) de payer un montant déterminé au fournisseur d’une marchandise
ou d’une prestation de service, contre remise, dans un délai fixe, des documents
conformes prouvant que la marchandise a été expédiée ou la prestation effectuée.
La sécurité de la transaction :

Le vendeur sera payé aprés I’envoi des documents par sa banque. Quant a ’acheteur
il ne procéde au paiement qu’a la réception des documents portant sur les quantités
et la qualité (références techniques) de sa (ou ses) commande(s), car le controle
des documents est effectué par un personnel bancaire possédant les compétences
nécessaires pour la vérification de la conformité des documents.

La banque d’Algérie exige un engagement du respect des délais d’expédition des
importations destinées a la revente en 1’état.

Une fois que le client signe un engagement, imposé par l'instruction N° 05/17 de
la banque d’algérie, datant 22/10/2017, il s’engage ainsi au nom de son entreprise
a respecter le délai réglementaire minimum de trente (30) jours entre la date de
domiciliation bancaire et ’expédition de la marchandise importée, aussi, il s’engage
a constituer une provision de 120% a hauteur du montant de la transaction.

Le client note qu’en cas de non respect des conditions suscitées, la banque se réserve
le droit de rejeter toute opération, a toute étape de son exécution, si 'opération se

trouve contraire a ces nouvelles dispositions réglementaires.

Le déroulement du crédit docummentaire passe par plusieurs étapes :

1. Comme convenu entre le vendeur et ’acheteur, ce dernier adresse a sa banque

(banque émettrice), une demande d’ouverture de crédit documentaire.

2. Avant d’émettre ce crédit documentaire, la banque émettrice vérifie la

situation financiére du client (lignes de crédit, autres garanties, etc).

13



. La banque émettrice adresse le crédit documentaire & une banque correspon-
dante dans le pays et dans la localité du vendeur (banque notificatrice).

Celle-ci notifie au bénéficiaire (vendeur) 'ouverture du crédit documentaire.

. Le bénéficiaire vérifie si les conditions mentionnées dans ce crédit documentaire

peuvent étre remplies et si elles correspondent a celles stipulées dans le contrat.

. Lorsque le crédit documentaire correspond au contrat et que ses conditions
. . , L1 . P

peuvent étre remplies, l'exportateur expédie la marchandise, réunit les

documents requis et les remet a la banque notificatrice pour négocier le crédit

documentaire.

. La banque notificatrice vérifie si ces documents correspondent aux condi-

tions du crédit documentaire et transmet les documents a la banque émettrice.

. La banque émettrice vérifie également les documents et rembourse la banque

notificatrice du montant payé par celle-ci au bénéficiaire.

Le circuit du crédit documentaire m

= VENDEUR

Oemande d'ouverture
de crédit decumentaire
Envei ]
marchandise
i il =
e
sl documens

il i

s
Envoi des ::I] IFE Noification
documents Ml : du eréiit
) documentaire

o Ouverture du BANQUE
EMETTRICE crédit ;,m-;;?——_ NOTIFICATRICE

W | Source BNP Pankas

FIGURE 1.2 — Le circuit du crédit documentaire

14



1.3 Les risques bancaires

Le banquier dans son exécution des différentes opérations liées a son activité, il
est exposé a une multitude de risques appelés «Risques Bancaires », ces derniers
peuvent étre regroupés en deux grandes catégories selon les opérations qui y sont

liées que nous allons tenter de les exposer briévement en ce qui suit.

A noter aussi a ce titre que la notion du risque elle n’est jamais éliminée, c’est
pour cela que le banquier doit prendre connaissance de ces risques dans la mesure

de les minimiser au maximum avec les différentes mesures dont il dispose.

1.3.1 Les risques du crédit

Ce sont les risques liés aux différents types de crédit octroyés par la banque,

nous distinguons :

1. Le risque de non remboursement : qui peut étre lié a l'insolvabilité du
client bénéficiaire du crédit ou a sa faillite ou peut étre aussi sa mauvaise fois,

ce qui va engendrer le non remboursement définitif du crédit.

2. Le risque d’immobilisation : c’est le non remboursement du crédit a

I’échéance convenue mais & une date lointaine.

1.3.2 Les autres risques

— Le risque opérationnel : ce sont tout les risques internes liés au non

respects des régles prudentielles, procédures internes et de gestion ... etc.

— Le risque du marché : qui est lié¢ au changement du prix d'un actif détenue

par la banque.

— Le risque de taux global d’intérét : les banques commerciales travaillent
avec des taux d’intérét variables, comme pour les crédits accordés que pour la
rémunération des dépodts de la clientéle la position dont la banque se trouve

dans 'obligation d’augmenter le taux d’intérét ou le diminuer d’une maniére
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brusque pour des conditions liés au marché monétaire peut mettre la banque

dans une situation critique.

— Le risque du pays : appelé aussi le risque du souverain, il est lié aux diffé-
rents risques de guerre, catastrophes naturelles ou tout autre risque qui peut
influencer 'activité d’une banque.

On peut aussi en intégrer le risque lié au taux de change, qui est lié a la va-
riation future de taux de change d’une monnaie par rapport & une autre, et ce

est en généralement lié aux opérations du commerce extérieur.

1.4 Position du probléme

Les banques comme l’ensemble des operateurs économiques réalisant des
opérations financiéres sont souvent confrontés & des risques de changement de taux
d’intéréts et aussi de parités de change des monnaies (taux de change). Et dans
ce cas aussi, les conseils de la banque ont souvent été d’un bon apport pour se

prémunir de toute surprise ruineuse.

Parmi les risques développés dans la section précédente, nous avons le risque
lié aux taux de change, mais afin de pouvoir cerner ce concept nous somme dans
I'obligation de savoir qu’est ce que le risque du taux de change? & quoi il est lié?
et quelles sont les mesures préventives contre ce risque ?

Le risque de taux de change désigne l'incertitude quant au taux de change dune
monnaie par rapport a une autre a court et & moyen terme, ou autrement dit ; c’est
le risque qui pése sur la valeur d’une monnaie par rapport & une autre monnaie du

fait du changement futur du taux de change.

Les opérateurs économiques exercant des opérations commerciales sont exposés
aux fluctuations du taux change au cours des délais de paiement. Cela affecte
le montant des factures (risque de transaction), ce qui constitue un véritable

inconvénient pour les entreprises.

La banque en tant qu’'intermédiaire dans les opérations au niveau international,

et ce par la réalisation des opérations du commerce extérieur, est exposée au risque
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du changement du taux de change entre le moment de la domiciliation de la facture

et le moment de la réalisation de l'opération (réglement).

En Algérie et dans le cadre de prévention contre ce risque, les banques exigent
en effet que chaque opération d’importation destiné a la revente en 1’état devra
s’effectuer au moins 30 jours avant l’expédition de la marchandise, cette derniére
est tributaire de la constitution de la provision dans le compte bancaire par
I'importateur auprés de la banque domiciliataire d’'un montant au moins égale a
120% de la valeur de la facture d’importation ou (de la ligne de crédit).

1) premier cas étudié :

A titre de supposition, les 20% exigés et rajoutés au montant initial de la fac-
ture constitue un fond pour l'importateur qui peut etre utilisé dans une autre
transaction en cas de besoin. Si nous sommes dans la mesure de proposer une
autre mesure de sécurité contre le risque de taux de change pour la banque, cette
derniére pourra minimiser le montant de la provision exigée pour se couvrir dans
le cas d’augmentation du taux de change (taux de change maximale) ce qui peut
aussi constituer un avantage pour la banque en lui permettant de réaliser plus

d’opérations.

Dans notre hypothése nous allons supposer un client qui détient un portefeuille
diversifié composé de deux factures pro forma identiques portant sur le méme produit
et la méme quantité, mais elles sont de deux devises différentes, I’'une est en Euro
(EUR) et I'autre est en Dollar (USD) d’une contre valeur égale pour les deux factures
converties en Dinar Algérien (DZD) et le prix du produit est constant par rapport
a sa devise. A partir de cette supposition nous allons estimer cette mesure de risque
par rapport a la condition de la banque de provisionner 20% supplémentaire, et ce a
titre de comparaison pour pouvoir choisir la mesure qui sera la plus adéquate pour
le client.

2) deuxiéme cas étudié :

Dans une deuxiéme hypothése nous allons chercher a minimiser le risque de perte
maximal en changeant les proportions des deux devises en supposant que 1’achat se
fera & un pourcentage en euro et en un pourcentage en dollar et ce dans le cas ot le
client souhaite diversifier son achat de ces deux quantités a deux devises différents

proposées par 'exportateur.

17



1.5 Conclusion

Notre stage pratique au sein de 'agence BDL 142, I'un des points de vente
de la BDL nous a permis de constater le fonctionnement et 'organisation d’une
Banque, les produits qu’elle offre ainsi que ses techniques commerciales et les
moyens qu’elle mets en place pour assurer ces derniers, et cela sur le plan général

ou disant standard et sur le plan spécial.

En général la BDL et comme toute autre banque commercial offre & sa clien-
tele un certain nombre de produits tels que les ouvertures des comptes, la mise en
place des moyens de paiement, ainsi que leur gestion.Elle propose des modes de

financement adaptés a toute catégorie de clienteéle.

Sur le plan spécial, allant sur le principe « qui dit Banque commerciale, dit
Concurrence », la BDL met a la disposition de ses clients des produits rénovés
moderne dans le but de se donner une place sur le marché, tels que la banque en
ligne (E-bdl) et les produits des assurance bancaires, mais 'importance ne réside
pas que dans les produits offerts mais aussi dans le fonctionnement et ’organisation
c’est pour cela et en particularité la BDL s’est doté d’un systéme d’information
moderne fiable et efficace « SI-NASR » basé sur la centralisation des opérations,
une vision globale sur le client ainsi qu'une segmentation de la clientéle au niveau
de tout le réseau national et cela avec toute une nouvelle organisation a caractére

purement commercial.
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Chapitre

Introduction a la gestion de portefeuille

2.1 Introduction

Les marchés financiers sont tout un systéme permettant a des agents économiques
de mettre des capitaux et d’autres moyens financiers a la disposition d’autres agents
économiques, 'optimisation du portefeuille sera nécessaire pour ces agents ration-
nelles, pour cela différents élements a cette optimisation tel que la rentabilité et le
risque. D’ailleurs c’est Harry Markowitz qui a proposé une solution convaincante au
probléme de l'optimisation consistant a la diversification du portefeuille, il & aussi
explicité et formalisé le dilemme fondamental de la finance moderne maximisation
de la rentabilité avec une minimisation de risque, I'une des mesures de risque est
la valeur a risque sera décrite dans ce chapitre comme le risque maximal, son esti-
mation nécessite quelque parameétres et plusieurs méthode sont destiné & le faire, la

méthode que on va entamer sera la méthode paramétrique variance-covariance

2.2 Notions de base sur la finance

2.2.1 Marché financier

Un marché financier est un marché qui réunie des agents économique afin de
discuter des titres financiers, les matiéres premiéres et autres actifs financiers, a des

prix qui reflétent l'offre et la demande.
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2.2.2 Bourse

La bourse est un marché financier sur lequel s’effectuent des transactions sur les
valeurs mobiliéres et les marchandises. C’est le lieu ou les actions et les obligations,
cotées en Bourse, sont vendues et achetées par des investisseurs. Les valeurs mobi-
liéres ont une cote qui définit leur prix de vente et leur prix d’achat. Trés souvent,
les investisseurs ont recours & des intermédiaires pour participer a la Bourse. Ces
intermédiaires peuvent étre des banques, des sociétés de gestion ou des conseillers

financiers.

2.2.3 Actif financier

Un actif financier est un titre ou un contrat (actions, options, ...), généralement
transmissible et négociable, produisant a son propriétaire des revenus ou un gain
en capital sur le marché financier.

Les actifs financiers peuvent étre classés en deux catégories selon leurs risques, a

Savoir :

a) Actif avec risque : Un actif risqué est un actif qui ne peut garantir de
maniére certaine, les flux de rémunération et de remboursement d’un investisseur,

I’avantage de cet actif risqué est de proposer des taux de rendement plus élevé.

b) Actif sans risque : Un actif sans risque est un actif dont les flux sont
certains, avec un rendement dont I'écart-type est nul. En d’autres termes,

I’émetteur d’un tel actif ne peut faire faillite.

2.2.4 Action

Une action est un titre de propriété représentant une fraction du capital d’une
entreprise et son prix se définit par le résultat de I'offre et de la demande. Il représente
la valeur du patrimoine et la confiance des investisseurs dans ’apport de dividendes

futurs de ’entreprise.
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2.2.5 Dividende

C’est le revenu versé par I’entreprise a ses actionnaires. Le montant du dividende
est proposé par le conseil d’administration en assemblée générale ordinaire (CAAQO)
et voté par les actionnaires. Il peut étre versé par prélévement sur le bénéfice ou sur

les réserves s’il est insuffisant.

2.2.6 Portefeuille

C’est la combinaison d’un ensemble de titres possédant des caractéristiques diffé-
rentes en matiére de valeur et de perception de dividendes. Cette combinaison se fait
en des proportions différentes afin d’avoir un portefeuille bien diversifié permettant
de réaliser un rendement espéré bien déterminé tout en minimisant le risque que

peut courir l'investisseur.

2.2.7 Rendement

C’est ce que rapporte un titre (une action, un titre de créance ...). Pour une
action la rentabilité est égale au rendement auquel s’ajoute la plus ou moins value
réalisé lors de la vente du titre. Le rendement d’un titre est mesuré en pourcen-
tage et il dépend évidemment des performances de 'entreprise. De bons résultats

augmentant logiquement le dividende versé.

2.3 Mesures de rendement

2.3.1 Rendement d’une action
a) Rendement arithmétique

La rentabilté arithmitique d’un titre ¢ mesure la variation relative du prix de

lactif entre les instants t — 1 et ¢ :

Dit — Pit—1
b
Pit—1

Ry =

)

Si un flux financier D; tel qu'une dividende est recu entre ¢ — 1 et ¢, cette formule

devient|[16] :

Dit — Pig—1 + Diy
)
Pit—1

Ry =

)
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ou :
pi - Prix de I'action a I'instant t.
Pit—1 : Prix de l'action a 'instant ¢ — 1.

D;; : dividende du titre 7 a I'instant ¢.

b) Rendement logarithmique

Appelé aussi rendement géométrique, il est calculé comme suit :

pir + Diy

R!, =1In (
’ Dit—1

) = ln(Ri,t + 1),

avec :
R;; : Rendement arithmitique du titre ¢ au cours de la période ¢ .
Remarque : Les rendements sont des variables aléatoires car les prix des actifs

varient dans le temps.

Rendement moyen d’un titre sur T périodes

Le rendement moyen d’un titre sur T périodes se calcule en utilisant la moyenne

arithmétique ou la moyenne géométrique.

a) Rendement arithmétique moyen

T
Rii+Ria+ ...+ R; 1
E(R;) = pi = —= 2T = = T > Riy,
t=1

ou T' représente le nombre de périodes considérées.

b) Rendement géométrique moyen

E(RY) = [(1+ Ria)(1 + Rin)..(1+ Rip)]T — 1 = [Hu + Riy) T

t=1
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2.3.2 Rendement d’un portefeuille

Le rendement d’un portefeuille S au cour de la période t est calculé de la maniére

suivante :

St — St

Re, =
St S

ou :
S; : represente la valeur du portefeiulle a l'istant t.

S;_1 : represente la valeur du portefeiulle a 'instant t-1.

Notons que la rentabilité d’un portefeuille peut étre aussi calculé & partir des

rentabilités des titres qui le compose :
a) Cas de deux actifs|3]

Considérons un portefeuille S formé de deux titres A et B, ou les poids in-
vestis dans chaque sont respectivement x4 et xp, avec x4 + zp = 1. Alors, la
rentabilité de S est :

Rs =x4Rs+ xpRp

b) Cas de n actifs

Rg = i xR,
i—1

tel que :

x; : la proportion investis dans le titre i.

R; : le rendement du titre 7.

n : le nombre de titres inclus dans le portefeuille.

Rendement espéré d’un portefeuille

Le rendement espéré d’un portefeuille E(Rg) est égal a la moyenne pondérée

par les poids des rendements espérés des titres qui le composent :
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ou E(R;) représente le rendement espéré du titre 7.

2.4 Mesure de risque

La mesure du risque repose sur le couple moyenne-variance utilisé par Markowitz
pour analyser la gestion de portefeuille. Cette approche repose sur I’hypothése que
les rentabilités des actifs financiers et les variations des taux d’intérét ou des taux

de change suivent une loi normale[17].

Un risque financier est un risque de perdre d’argent suite a une opération
financiere ayant des incidences financiéres dans une période donnée. Il peut porter
sur le cours des actions, les taux d’intérét, les taux de change, les cours de matiéres
premieres, etc. Dans la théorie moderne du portefeuille, ce risque est généralement

mesuré par la volatilité du marché.

Les outils de mesure de risque sont devenus essentiels pour prédire 1’évolution

du capital. Nous abordons ici les plus célebres et utilisés :

2.4.1 Volatilité

La volatilité est une mesure des variations du rendement d’un actif pendant une
période définie, si la volatilité est élevée, la possibilité de gain est plus importante,
mais le risque de perte I'est aussi, sinon, si la volatilité est faible, la possibilité de

risque de perte est moins importante, mais le gain ’est aussi.

24



Rendement Rendement

A

e -
L

Forte volatilité  temps Faible volatilite temps

FIGURE 2.1 — Forte et faible volatilité

2.4.2 Variance

Une mesure classique de risque est la variance. Il est bien connu que Markowitz
est la premiére personne qui a utilisé la variance comme une mesure de risque[15|.
La variance d’une variable aléatoire mesure la dispersion des valeurs autour de sa

moyenne. Pour une variable aléatoire X, sa variance est définie comme suit :
Var(X) = E(X — E(X))* = E(X?) - [E(X)]?

L’analyse des performances d’un titre ¢ a partir d’'un échantillon d’observation sur

un horizon de T périodes, nous permet de calculer sa variance o? par :
T
1

2 _ _ 2
o; =Var(R;) = T Z(Ri,t — i)

t=1

ou p; = E(R;) = %Zthl R;; est le rendement espéré.

2.4.3 Ecart-type

Utilisé pour calculer la volatilité d'un actif, il s’obtient en calculant la racine

carré de la variance.

Mathématiquement 1’écart-type se traduit par la formule suivante :

T

o= V(R;) = %Z(Ri,t = 1)?

t=1
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2.4.4 Covariance

La covariance permet d’étudier les variations simultanées de deux variables par
rapport a leur moyenne respective. En finance, cette notion permet de mesurer le
degré de liaison des fluctuations de deux titres entres eux, ou encore d’un titre avec
un indice. Mathématiquement, sur un échantillon de 7' periodes la covariance est

définie comme suit :

T
1
0i; = Cov(R;, R;) = T > (Riv— i) (Ryy — 1)

t=1

Avec :

R, : le rendement du titre j.

2.4.5 Coefficient de corrélation

Le coefficient de corrélation entre deux actifs financiers, ou plus généralement
entre deux variables aléatoires, est 'intensité de la liaison qu’il existe entre ces deux

variables. Il est calculé par la formule suivante :

C OU<RZ', R])
Pij = ————
0,035
ou o0; et 0; représentent respectivement les volatilités des titres ¢ et j

Remarques

e —1<p; <1.

e Si p;; = 1 (respectivement —1), alors il existe une relation linéaire positive
(respectivement négative) entre les titres i et j.

e Si p;; = 0, alors les deux titres ¢ et j sont dé-corrélées, il existe une relation
non linéaire entre ces deux titres.

e Le coefficient de corrélation est symétrique : p;; = pj;.

2.4.6 Beéta

Le Béta est un outil de mesure du risque d’'un actif notamment utilisé dans le

modéle d’évaluation du CAPM[] 11 est souvent utilisé pour mettre en place des

1. Capital Asset Pricing Model (CAPM), en francais le modeéle d’évaluation des actifs financiers

(MEDAF) est un modéle qui décrit la relation entre le rendement attendu et le risque d’investis-
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stratégies de limitation des risques.

Le principe de cet outil est de comparer les variations d’un actif par rapport a son
marché de référence, ce qui permet de déterminer le niveau des risques d’actifs de
référence, la mesure est effectuée en comparant la rentabilité de 'actif a celle du
marché. On peut aussi réduire le marché a un indice boursier (CAC 40, S&P 500,
etc.)

Le Béta de 'actif financier se définit mathématiquement comme le rapport de la
covariance entre la rentabilité de 'actif avec celle du marché sur la variance de la

rentabilité du marché.

5, = Cov(R;, Ry)
o Var (RM)
ou R; et Rjs représentent respectivement des rendements du titre ¢ et celui du

marché M.

2.4.7 Valeur a risque

La valeur a risque (VaR) appelée en anglais "value at risk" représente la perte
potentielle maximale d’un investisseur sur la valeur d’un actif ou d’un portefeuille
d’actifs financiers qui ne devrait étre atteinte qu’avec une probabilité donnée sur un
horizon donné. La VaR peut étre considérée comme un quantile de la distribution
de pertes et profits associée a la détention d’'un actif ou d’'un portefeuille d’actifs sur

une période donnée.

2.5 Modéle de Markowitz

Le mathématicien Harry Markowitz, a proposé au début des années cinquante
une solution a la fois élégante et convaincante au probléme de la diversification
optimale de portefeuilles de titres financiers, c’est-a-dire de la détermination de la
combinaison de titres qui procure a un investisseur le couple risque-rendement qui
lui convient le mieux|1].

Ainsi, ¢’est H.Markowitz qui, en proposant son célébre modéle Moyenne-Variance,

a donné le point de départ de la théorie moderne de la gestion de portefeuille.

sement dans un titre
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La théorie moderne du portefeuille

La théorie moderne du portefeuille est née en 1952 avec la publication de 'ar-
ticle fondateur de Harry Markowitz|[15]. En partant du postulat que le risque d’un
portefeuille peut étre correctement mesuré par la variance de sa rentabilité, Marko-
witz explicite et formalise le dilemme fondamental de la finance moderne : obtenir
une rentabilité faible mais certaine, ou accepter de prendre un risque dans I’espoir
d’accroitre cette rentabilité, ’espérance de rentabilité étant d’autant plus élevée que
le risque est important|18].

La combinaison de plusieurs actifs permet de réduire, voir d’éliminer, le risque du

portefeuille. Le modeéle de Markowitz permet d’identifier la frontiére effeciente|9).

Diversification

En finance, la diversification d’un portefeuille d’actifs financiers est une stratégie
d’investissement qui permet, soit de réduire le risque pour un niveau de rentabilité

donné, soit d’améliorer la rentabilité pour un niveau de risque donné[14].

2.5.1 Principe de base du modéle

Entre deux portefeuilles caractérisés par leur rendement (supposé aléatoire), on

retient :

— A risque identique celui qui a Pespérance de rendement la plus élevée.
— A espérance de rendement identique, celui qui présente le risque le plus faible.
Ce principe conduit & éliminer un certain nombre de portefeuilles, moins efficients

que d’autres.

2.5.2 Les hypothéses du modéle de Markowitz

1. Les hypothéses relatives aux actifs financiers :

Hypothése 1 : tout investissement est fait dans un environnement ris-
qué et le rendement d’'un actif est une variable aléatoire qui suit une loi
normal N (p,0?), ot p et o sont respectivement l’espérance mathématique

et la variance du rendement de 1’actif.
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Hypothése 2 : les rendements des différents actifs financiers ne fluc-
tuent pas indépendamment les uns des autres : ils sont corrélés ou, ce qui
revient au méme, ont des covariances non nulles ((Cov(R;,R;) # 0 ou
pii(Ri, Rj) = Cov(Ri,R;) # 0, pi; est le coéfficient de corrélation des rendements

OR,OR;

des actifs i et j)[4].

2. Les hypothéses relatives aux comportements des investisseurs :
Hypothése 3 : les investisseurs adoptent un comportement rationnel.

Hypothése 4 : les décisions des investisseurs s’étalent sur un horizon

d’une seule période.

Hypothése 5 : les investisseurs adoptent un comportement caractérisé

par un degré d’aversion au risque.

2.5.3 Marché efficient

Un marché est dit efficient, ou encore parfait, lorsque les fluctuations des cours
qui s’y produisent sont le fait d’informations nouvelles, jusqu’alors inconnues de tous
les investisseurs, et qui viennent donc influencer, au méme moment, leurs décisions

d’achat, ou de vente.

2.5.4 Portefeuille efficient

Un portefeuille efficient est un portefeuille d’actifs financiers qui optimise le
couple (rendement /risque) par une diversification judicieuse. Un portefeuille est ef-
ficient s’il maximise le rendement espéré pour un niveau de risque donné, ou s’il

minimise le risque pour une rentabilité donnée|8|.

2.5.5 Frontiére efficiente

La frontiére efficiente correspond a ’ensemble des portefeuilles qui représentent
le maximum d’avantages et le minimum d’inconvénients c’est a dire les portefeuilles

les plus rentables et les moins risqués (efficients). La frontiére efficiente est schéma-
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tisée dans la figure (2.2) et peut étre interprétée comme suit :

— il n’existe aucun portefeuille qui, pour un risque donné, n’ait une espérance
de rendement supérieure au portefeuille qui posséde le méme risque et qui se
situe sur la frontiére efficiente.

— il n’existe aucun portefeuille qui, pour un rendement donné, n’ait un risque
supérieur au portefeuille qui posséde le méme rendement et qui se situe sur la

frontiére efficiente.

Rendement A

Frontiére efficiente

0.36 -

0.3D -

0. 24 4

0.14 0.20 0.26 ©0.32 ©D.38 044 Risque

FIGURE 2.2 — La frontiére d’un portefeuille efficient

2.5.6 Présentation mathématique du modéle

Soit S un portefeuille composé de n titres ayant respectivement des rendements
Ry, R, ..., R,. D’aprés les hypothéses du modéle de Markowitz, chaque R; suit une
loi normale de moyenne p; avec un écart-type o;. En outre, on suppose que chaque
actif 7 a une proportion z; dans la composition du portefeuille S, tel que :

Le rendement de S, noté Rg, est donné par la relation suivante :

RS = LElRl + $2R2 + ...+ Ian = szRz,
=3

avec

i=1
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L’espérence du portefeuille est donné par :
ps = E(Rs) = inE(Ri) = meui = 'z,
i=1 i
ou x = (21,22, ..., Tp)" et p = (u1, fa, ..., tbn)" sont des n-vecteurs.

La variance du portefeuille S est donnée par :

O'gv = V(Rs) = ifl]?O’? + 2iixﬂjazj,i 7A ]
=1

i=1 j=1

La forme matricielle du risque s’écrit sous la forme :
I
0% =1 Y7,

ou X est la matrice de variance-covariance des rendements des différents titres qui

est carrée d’ordre n, symétrique et définie positive, telle que :

2
0oy 012 -+ O1n

2
Z 021 Og - Ogp
2
031 O32 -+ O,

Donc, on résout ce probléme d’optimisation quadratique suivant pour sélectionner

un portefeuille optimal :

n (2.1)

ol A est un parameétre qui représente le degré d’aversion au risque des investisseurs.
Pour A = 0, I'investisseur cherche & minimiser le risque de son portefeuille et lorsque
A est trés grand, dans ce cas l'investisseur cherche a maximiser le rendement de son

portefeuille.

La fonction de Lagrange associé au probléme (2.1) est la suivante :

1, : -
L(x,v) = 57 Zx—)\,uxjtfy(in— 1).

i=1
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Cette fonction de n+ 1 variables (z1, ..., z,,,y) est minimisée si sa dérivée (partielle)

par rapport a chacune de ces variables est nulle, ce qui revient a poser le systéeme

suivant :
0L (x,
M:2x10%+2x2012++2I‘n0'1n_)\//bl+7 =0
8x1
oL
—a@’ ) =2010p1 + 20902 + ... + 22,02 — My, + Y
L,
OL(x,
@) et m—1=0
\ oy

Nous pouvons ’écrire aussi dans la forme suivante :

( 2w10%+2x2012—|—...+2xn01n+’y :)\/Ll

2-1'10'711 + 2$20’n2 4+ ...+ 2‘%"0721 + v o= )‘,un

( T1+ 22+ ...t a2, =1

Sous la forme matricielle, il s’écrit comme suit :

20’% 20’12 c. 20’12 1 T )\/Ll

20’21 20’% c. 20’2n 1 ) )\/JJQ

20,1 2049 ... 202 1 Tn Al
1 1 ... 1 0 5 1

=0

(2.2)

(2.3)

(2.4)

Considérons les (n + 1) vecteurs X et B, ainsi que la matrice A d’ordre (n + 1),

définis par :

I 20’% 20'12 20’12 1
T 20'21 20‘% Ce 20’2n 1
2 e
X - ,A = — ,
e 0
Ty 20,1 20,9 ... 2(772Z 1
~y 11 1 0
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oune=(1,1,...,1) est n-vecteurs formé de 1.

Comme la matrice Y est définie positive, alors la matrice augmentée A 'est aussi.
Par conséquant, la solution du systémes d’équations (2.3), qui est de la forme
Ar = B, est 1 = A7'B.

Donc la détermination des poids de chacun des n actifs susceptibles d’entrer dans
la composition d’un portefeuille passe par I'inversion d’'une matrice carrée d’ordre

n+ 1.

2.6 La valeur a risque

dans I'année 2018, les marchés ont été effrayés par les explosions d’un certain
nombre de produits liés a la volatilité. Mais la gestion du risque a Wall Street
est le fondement de la gestion de la volatilité et un modéle particulier est devenu
omniprésent parmi les grands investisseurs et les grandes banques. Les modéles dits
«Value-at-Risk» (VaR) cherchent a évaluer le gain ou la perte d’un portefeuille.

Perdre en fonction des mouvements de prix historiques|5|.

2.6.1 Accords de Bale

Les accords de Bale sont des accords de réglementation bancaire, créé en 1974
par le comité de Bale (Suisse). Ce comité, composé des banques centrales et des
organismes de réglementation des principaux pays industrialisés, définis sa création
a pour but d’aider les banques dans leur gestion des risques.

En 1988, le comité a préparé un document qui fixe une quantité (le ratio CookeE[)
minimale de fonds propres dont doivent disposer les banques. De maniére plus
pratique, ce ratio stipule que pour 100 euros investis sur le marché, la banque doit
disposer de 8 euros en fonds propres.

Un des principaux défauts de 1'accord de Bale I réside dans le fait que celui-ci ne
tient pas compte de la qualité de 'emprunteur, et donc du risque de crédit qu’il
représente. Pour pallier a ce probléme, le comité a proposé en 2004 un nouvel

ensemble de recommandations, dans lequel le ratio Cooke laisse place au ratio

2. le ratio des fonds propres de crédit par rapport a ’ensemble des engagements de crédit d’un

établissement ne peut étre inférieur a 8%.
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C’est dans ce nouveau document, appelé Nouvel accord de Béle ou accord de Béle
IT, que le comité définit la VaR comme méthode de mesure des risques de marché.
Plus précisément, il recommande 1'utilisation d’une VaR sur 10 jours avec un

intervalle de confiance de 99%.

2.6.2 Présentation de la VaR

Le rapport sur la Valeur a Risque quotidien de JPMorgan a d’abord été congu

par un banquier appelé Till Guldimann, qui a utilisé la volatilité historique des
marchés pour calculer le maximum que la banque puisse perdre chaque jour, avec
une certitude de 95%.
La VaR introduite, dans les années 1990, donne une estimation de la perte
potentielle (downside risk), d’un portefeuille soumis a des risques de marché. Elle
est définie comme «la perte maximale sur un horizon de temps cible telle que la
probabilité de pertes effectives plus élevées soit égale a un seuil a»|[17]. Elle est
exprimée en unité monétaire du pays (par exemple, Dollar pour les USA).

Il existe trois caractéristiques importantes de la VaR :

- Niveau de confiance
- Période de détention
- Hypotheése de normalité[12].

La question que chaque investisseur s’est probablement posé en investissant est :
«combien, au maximum, je peux perdre sur cet investissement 7». Pour y répondre,
le concept de la VaR semble étre une bonne alternative. Simple et utilisée par tous,

elle offre également 'avantage d’étre une mesure prospective du risque.

3. Les fonds propres d’un établissement de crédit ne peuvent étre inférieurs a (8%) des (risque

de crédit (85%)-+ risques de marché (5%)-+ risque opérationnel (10%).
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Présentation graphique de la VaR

Profits
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Var (95%, 1lour)

FIGURE 2.3 — Value at Risque

2.6.3 Les paramétres de la VaR

La VaR d’un portefeuille dépend de trois paramétres essentiels :

a) L’horizon temporel choisi (période de détention de D’actif)

C’est la période sur laquelle les pertes potentielles sont estimées. Son choix dé-
pend de certains facteurs notamment de la fréquence de recomposition du porte-
feuille, de la liquidité des actifs financiers qui y sont contenues, de 'utilisation de la
VaR.

Ce paramétre est trés important car plus I’horizon est long plus les pertes peuvent

étre importantes.

b) Le niveau de confiance

Le principe de Sécurité d’abord affirme qu’il est raisonnable, et probable dans
la pratique, qu’une personne cherche a réduire autant que possible les risques|13].
Le niveau de confiance est la probabilité que les pertes éventuelles du portefeuille
ou de l'actif ne dépassent pas la VaR|2].

Notons que plus ce niveau est important, plus la VaR sera élevée.

PX <VaR,]=1-«
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c) La distribution du rendements du portefeuille

En théorie financiére, une hypothése de normalité des rendements est souvent
adoptée comme réponse a la problématique de la distribution des rendements des

actifs financiers pour le calcul de la VaR[10].

2.6.4 Formalisation mathématique de la VaR

Comme il a mentionné par avant, la VaR dépend de trois parameétres essentielles.
On peut écrire :
PIX <Var,] =1-a, (2.5)
ou X représente la variable aléatoire perte.
L’équation (2.5) montre que la connaissance de la fonction de répartition est

importante afin de déterminer la VaR. En effet, on a :

Vara(X) = Fy'(a),
oit Fx(a) est la fonction de répartition de la variable aléatoire X et Fy'(a) la

fonction inverse associée, nommée aussi le quantile de X.

Pour avoir la formule mathématique de la VaR, on calcule la probabilité

suivantes, tel que :

S

. est la variable aléatoire perte;
Y : représente la perte maximale;

« : le risque (niveau d’incertitude).

Donc :

PX>Y) = a
PX<Y) = 1-a
P(X;“gy(;“) ~ 1-a (2.6)

on pose : z = (2=£) ~» N(0,1)

(e

donc on aura :
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P(z < ) = d( ) = 1—«
o o
Yy —
a = Zlfoz
o
Y = pu+o2_, (2.7)
tel que :
Y =VaR,;
i : la moyenne de portefeuille ;
o : I'écart type de portefeuille ;
de (2.6) on aura :
VaR, = p+ 0721 _4, (2.8)

ou Zy_, est le quantile.

Remarque :

On utilise souvent la valeur absolue de cette valeur pour définir la VaR.

2.6.5 Les hypothéses de la VaR

Afin de bien calculer la VaR d’un portefeuille, il est indispensable de faire un

bon nombre d’hypotheéses :

— Hypothése 1 : Normalité des variations des prix des actifs.
— Hypothése 2 : Rendement moyen des actifs nul pour la période considérée.
— Hypotheése 3 : Lien direct entre la VaR a N jours et la Var a 1 jour|7].

Nous avons donc :

VaR((1 — )%, Njours) = VaR((1 — )%, Ljour)V N

2.6.6 Les méthodes de calcul de la VaR

Il existe actuellement trois méthodes basiques pour déterminer une VaR :
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Méthodes Non-paramétriques

Il existe cependant une grande variété de calcul de Valeur a risque par la méthode

non paramétrique. Nous allons identifier les méthodes principales :

a.Simulation historique

Cette méthode simple consiste a se baser sur la distribution empirique des don-
nées historiques des rendements. La VaR sera calculée a partir de cet échantillon, qui

pourra ensuite étre considérée avec un niveau de confiance 1 — « choisi au préalable.

b.Simulation historique bootstrap

Cette méthode est une amélioration de la «Simulation historique», car elle estime
la VaR a partir de donnée stimulée par le bootstrap. Ce dernier consiste & générer
un grand nombre d’échantillon de rendements simulés qui ont été tirés au hasard de

I’échantillon original.

c.Simulation historique pondérée

La principale caractéristique de cette méthode est que ’on attribue un poids aux
observations selon un facteur déterminé. Il existe plusieurs facteurs pour déterminer
la pondération des observations, en voici quelques uns :

— Méthode Pondérée

— Méthode Volatilité pondérée

— Méthode Corrélation pondérée

d.La méthode Monte Carlo

Cette méthode consiste a simuler un grand nombre de comportements futurs
sur un portefeuille choisi. Ceci grace & un certain nombre d’hypotheéses, il est ainsi
possible d’en déduire une distribution des pertes et profits.

Cette méthode est couramment utilisée en pratique, car elle convient a tout type

d’instruments financiers|11].
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Méthodes Semi-paramétriques
a.Théorie des valeurs extrémes

Cette méthode différe des autres procédés par le fait qu’elle se base sur des
raisonnements du type « tendance centrale ». En effet, les valeurs extrémes sont
gouvernées par des théorémes spécifiques. Ceci permet d’établir une distribution
de ces extrémes et ainsi modéliser le maximum ou le minimum d’un trés grand

échantillon[11].

b.L’approche par régression sur quantile - CAViaR

La grande particularité de cette approche réside dans le fait que I'on ne se base
plus sur une distribution afin d’en déduire un quantile (VaR), mais & modéliser

directement ce quantile par une approche de régression quantile[11].

Méthodes Paramétriques

La VaR paramétrique est calculée a partir d’un calcul analytique assez aisé en
pratique, mais elle repose sous des hypothéses théoriques assez contraignantes. Les
principales hypothéses sont les suivantes : que les prix du marché suivent une loi
normale et que les instruments présentent une espérance de profits linéaires.

Vu que les méthodes paramétriques sont basées sur un risque de profits linéaires, elles
ne sont pas adaptées pour des portefeuilles non-linéaires (instruments optionnels par

exemple)[11].

La méthode de variance-covariance
a)Présentation

C’est la méthode qui a été proposée et développée par JP Morgan en 1994, avec
son systeme RiskMetriesﬂ A ce jour, il s’agit de la forme la plus achevée, du point
de vue opérationnel, des techniques de calcul de la VaR. La méthode de variance-
covariance est une méthode paramétrique et linéaire. Sa simplicité la rend populaire

et trés diffusée auprés des instituions financiéres.

4. RiskMetrics est une méthodologie qui contient des techniques et des ensembles de données

utilisés pour calculer la valeur a risque (VaR) d’un portefeuille de placements.
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b) Méthode

On dispose d’un portefeuille formé de n actions distinctes dont la valeur en ¢ — 1

est notée S;_1 et la quantité n; pour i = 1,....n.

La valeur en t — 1 du portefeuille est donc :

n
Si—1 = E ni.Pit—1-
i=1

On cherche & déterminer les pertes éventuelles entre les instants ¢ et ¢ — 1[19].

Donc on prend :

AS = St - St—l
= Z nz[pzt - pi,t—l]
i=1

n

o Dit — Pit—1
= nypit—1——————

i—1 Dit—1
n
= E ni-pi,tfl-Ri,t
i—1
n
= Stfl. E $i-Ri,t (29)
i—1
ol z; = % et le rendement R;; ~ N(u;,02).

Donc AS s’écrit comme une combinaison linéaire de n variables aléatoires
suivants des lois normales. Par conséquent AS suit une loi normale dont il reste &

estimer ses parameétres :
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E[AS] = E[St—l-zxi-Ri,t]
=1

= S Z T fhi
i—1

Var[AS] = Var[St_l.in.Rm]
i=1

= COU[Stfl. Z xi-Ri,t; Stfl. Z LEj.Rj’t]
=1 j=1

= Sthl' Z :L’i.:rj.Cov(RM; Rj,t) (210)
1<i,j<n
d’ou :
Var[AS] = S% | .[z;%x;]
ou :

x; est le vecteur colonne des proportions pour i = 1,...,n;
Y = (Cov(R;y; Rjt))i  est la matrice des covariances entre R, ; et R;; pour i,j=1,...,n.

Le resultat est alors donné par :

VaR, = E[AS] + Z,.\/Var[AS]
soit

VCLRa = St—l- Z Ty i + Zoe-St—l-\/ ZE;Z$Z (211)

i=1

ou Z, est le (1 — «) i-éme quantile de la loi normale centrée réduite.

2.6.7 La valeur a risque conditionnele

La VaR Conditionnelle (CVaR) est une autre mesure de risque, définie comme la
perte attendue dépassant la VaR. C’est la valeur moyenne des pertes qui excédent

la VaR. La CVaR pour une variable aléatoire X est exprimé comme suit :

OVaRy = E[X|X < —VaR,(X)]

En d’autres termes, la CVaR peut se définir comme ’espérence de la perte lorsque
cette perte dépasse la VaR. Puisque la VaR mesure la valeur qui sépare les (1 —a%)
de la distribution, on cherche & se focaliser sur la queue de distribution de la perte,

les (a%) restant, dont on ne connait ni la distribution, ni I'espérence.
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2.6.8 Avantages et inconvénients de la VaR
Avantages

Les principaux avantages de la VaR sont les suivants :

1. C’est une mesure statistique simple a expliquer et exprimée dans une unité

aisée a comprendre.

2. C’est une solution pour la mesure du risque de certains produits dérivés (Un
produit dérivé est un instrument financier dont la valeur varie en fonction de

I’évolution d’un actif appelé sous-jacent).

3. Elle mesure le risque total d’un portefeuille.

Inconvénients

Les principaux incovinients de la VaR sont les suivants :

1. La VaR n’est pas une mesure sous-additive. Si un portefeuille est composé
de deux sous portefeuilles A et B, alors la VaR du portefeuille total est infe-
rieure a la somme des VaR des portefeuilles qui le compose. Cette inégalité est

notamment expliquée par la prise en compte de la diversification.

2. La VaR correspond & un quantile donné, elle ne prend pas en compte les risques

au-dela de ce quantile[2].

2.7 Conclusion

Tout secteur financier est affronté aux risques qui a pour objectif la rentabilité
de son capital, la maximisation de la rentabilité nous fait face a un risque élevé,
Harry Markowitz a bien vue la problématique financiére et a répondue auprés de son
raisonnement par la diversification d’un investissement et a optimiser le portefeuille.
Différentes mesures de risque sont proposées dans ce chapitre, on s’est intéressé a la
valeur a risque qui a pour but Iestimation du maximum de perte/profit. Le chapitre

fait I’'objectif de 'application du modéle de Markowitz avec le critére de risque VaR.
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Chapitre

Application du modele de Markowitz
moyenne-VaRk a la BDL

3.1 Introduction

Dans ce chapitre, on présentera les deux cas pratique réalisés dans ce mémoire.
La premiére application consiste a estimer la valeur maximale de risque des taux de
change de I'Euro et Dollar en dinars a la BDL. La deuxiéme application concerne
I'optimisation du portefeuille d’'un importateur chez la BDL. Dans ce cas d’étude,
I'objectif est de minimiser la valeur & risque et essaye d’avoir la frontiére efficiente
en fonction du rendements espérés et la valeur a risque. Chaque investisseur a pour
but de maximiser la rentabilité de son portefeuille et dans notre cas il s’agit de la

minimisation des cotits d’achats.

3.2 Présentation de I’Excel

Microsoft Excel est un tableur de la suite bureautique de Microsoft Office, dé-
veloppé et distribué par 1'éditeur Microsoft. La version la plus récente est Excel
2019.

Il est destiné a fonctionner sur les plates-formes Microsoft Windows, Mac OS
X, Android ou Linux. Le logiciel Excel intégre des fonctions de calcul numérique,
de représentation graphique, d’analyse de données et de programmation, laquelle
utilise les macros écrites dans le langage VBA (Visual Basic for Applications) qui

est commun aux autres logiciels de Microsoft Office. Depuis sa création au début des
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années 1980, mais surtout a partir de sa version 5 (en 1993), les principaux formats
de fichiers natifs portent 'extension xls (1995—2003) et xlsx (2007—2019). Chaque
fichier correspond & un classeur, lequel contient des feuilles de calculs organisées.
Chaque feuille correspond a un tableau de lignes et de colonnes pouvant contenir
des valeurs (numériques ou non), ainsi que des formules permettant de faire des
calculs. Les classeurs peuvent aussi inclure les éléments de programmation que sont

les macros.

3.2.1 Solveur

Le solveur d’Excel est un outil puissance d’optimisation et d’allocation de res-
sources. Il est utilisé lorsque 1’on recherche la valeur optimale d’une cellule donnée
(la fonction économique) par 'ajustement des valeurs d’autres cellules (les variables)
en respectant des conditions limitées par des valeurs numériques (les contraintes) .
Le solveur a donc le pouvoir de donner la meilleure solution, c’est-a-dire I'optimum.
Il permet & la fois de résoudre des problémes de programmation linéaire (PL) et non

linéaire a variables continues et/ou discrétes.

3.3 Applications

3.3.1 Application de calcul de la VaR

Soit un portefeuille composé de deux proportions d’une marchandise avec deux
devises différentes ayant le méme prix convertie (la premiére proportion sera en Euro
et la deuxiéme en Dollar). Les taux de changes sont obtenues a partir de site boursier
(https ://fr.exchange-rates.org/), nous avons pris un échantillon de taille n = 1025
observations de chaque devise (4 ans). La période d’étude s’étale du 04 mai 2015

jusqu’au 30 avril 2019.
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Prix Variations des deux devises
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FIGURE 3.1 — Taux change en fonction de temps.

Avant de passer au calcul de la VaR on doit tester la normalité des rendements.

1) Calcul des rendements des deux devises

Comme il n’y a pas de rendement de dividende, alors les rendements jour-

naliers en Euro et en Dollar, noté respectivement R, ; , [?5; sont obtenus comme suit :

Ri,t Dit — Pit—1
Dii—1
1=1,2ett=1,2,...,n

Le calcul des rendements de chaque devise sur une période de deux mois (28

février-30 avril). Sont résumés dans le tableau suivant :
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Date 1EURO=DZD R/fjournalier 1 DOLLAR=DZD R/journalier

jeudi28 février 2019 134,591 118,364

dimanche 3 mars 2019 134,789 0,1471% 118485 0,1107%
lundi 4 mars 2019 134,646 -0,1061% 118,741 0,2076%
mardi 5 mars 2019 134,233 -0,3067% 118,706 -0,0295%
mercredi 6 mars 2019 134,236 0,0022% 118,719 0,0110%
jeudi7 mars 2019 133,426 -0,6034% 119185 0,4009%
dimanche 10 mars 2019 134 464 0,7780% 119,720 0,4405%
lundi 11 mars 2019 134,408 -0,0416% 119479 -0,2013%
mardi 12 mars 2019 134,858 0,3348% 119470 -0,0075%
mercredi 13 mars 2019 134,916 0,0430% 118 115 -0,2971%
jeudild mars 2019 134,535 -0,2824% 119,016 -0,0831%
dimanche 17 mars 2019 134,657 0,0907% 118,950 -0,0555%
lundi 18 mars 2019 134,519 -0,1025% 118,660 -0,2438%
mardi 19 mars 2019 134,867 0,2587% 118,810 0,1264%
mercredi 20 mars 2019 135,176 0,2291% 118435 -0,3156%
jeudi21 mars 2019 134,825 -0,2597% 118,537 0,0861%
dimanche 24 mars 2019 134,479 -0,2566% 119,045 0,4286%
lundi 25 mars 2019 134,591 0,0833% 118970 -0,0630%
mardi 26 mars 2019 134,087 -0,3745% 119,019 0,0412%
mercredi 27 mars 2019 134,068 -0,0142% 119,235 0,1815%
jeudi28 mars 2019 134,092 0,0179% 119,251 0,0134%
dimanche 31 mars 2019 134,121 0,0216% 119,500 0,2088%
lundi 1 avril 2019 133,826 -0,2200% 119,349 -0,1264%
mardi 2 avril 2019 133,972 0,1098% 119,565 0,1810%
mercredi 3 avril 2019 134,138 0,1232% 119,398 -0,1397%
jeudid avril 2019 133,879 -0,1931% 119,311 -0,0729%
dimanche 7 avril 2019 133,788 -0,0680% 119,257 -0,0453%
lundi 8 avril 2019 134,160 0,2781% 119,137 -0,1006%
mardi 9 avril 2019 134,373 0,1588% 119,310 0,1452%
mercredi 10 avril 2019 134,265 -0,0804% 119,098 -0,1777%
jeudi1l avril 2019 134,310 0,0335% 119,360 0,2200%
dimanche 14 avril 2019 134,730 0,3574% 119,257 -0,0863%
lundi 15 avril 2019 134,687 -0,0764% 119,092 -0,1384%
mardi 16 avril 2019 134,341 -0,2569% 119,086 -0,0050%
mercredi 17 avril 2019 134,422 0,0603% 118,994 -0,0773%
jeudi18 avril 2019 133,949 -0,3519% 119,267 0,2294%
dimanche 21 avril 2019 134,282 0,2486% 119420 0,1283%
lundi 22 avril 2019 134,399 0,0871% 119,365 -0,0461%
mardi 23 avril 2019 134,073 -0,2426% 119404 0,0327%
mercredi 24 avril 2019 133,625 -0,3341% 119,800 0,3316%
jeudi25 avril 2019 133,484 -0,1055% 119,910 0,0918%
dimanche 28 avril 2019 133,583 0,0742% 119,780 -0,1084%
lundi 29 avril 2019 133,940 0,2672% 119;73% -0,0342%
mardi 30 avril 2019 133,958 0,0134% 119,368 -0,3098%

FIGURE 3.2 — Prix et rendements des deux taux de changes.

2) Ajustement des rendements des devises a une loi normale
a) Test du Khi-deux

Il s’agit ici de vérifier & partir d’un échantillon, si une variable aléatoire obéit a
une loi théorique proposée. Dans notre cas est la loi normale. Nous formulons donc

deux hypothéses statistiques :

Hy : les rentabilités obéissent & une loi normale.
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H; : les rentabilités n’obéissent pas a une loi normale.

On utilise le test du Khi-deux pour définir une régle de décision :
accepter Hy ou rejeter Hy et accepter 'hypothése alternative H; : On garde a
I'esprit que notre jugement se fait a partir d’'un échantillon et qu’il est impossible

d’en déduire une certitude sur notre variable R;;; la rentabilité.

Si la distribution est normale, c’est a dire si Hy est vraie, il se peut qu’on la
rejette a tort, trompé par notre échantillon. On fixe a la probabilité que cette
situation se produise une valeur maximale, en général 5%.

On pose a@ = 0,05; c’est le risque. Ce seuil de 5%, appelé seuil de signification,

permet de délimiter les zones de rejet et de non rejet de Hy.

Le principe : il s’agit de comparer les effectifs observés, notés n; dans 1’échantillon
(les données) avec les effectifs théoriques attendus e; sous I’hypothése d’une loi

normale. i
n; — e;)?
XCQalc = Z %
ou k est le nombre de classe.
Cette variable aléatoire (ses valeurs dépendent de l’échantillon) suit approxi-
mativement (pour n > 30) une loi de Khi-deux, dont nous devrons préciser
le degré de liberté, noté v; on va ainsi déterminer si I'écart entre les effectifs

observés et les effectifs théoriques est significatif, c’est a dire suffisamment grand

pour que 'on prenne le risque de rejeter ’hypothéese Hy ; d’une distribution normale.

2

a,V)

On déterminera a l'aide d’une table la valeur du khi-deux critique, noté X
pour le seuil de confiance « et le degré de liberté v, la régle de décision devra étre
énoncée clairement,

si X2

calc

si X2

calc

< X2, on ne rejettera pas H.

> Xiy on rejette Hy et on accepte '’hypothése H;.

b) Reéalisation du test

1- Formuler les hypothéses statistiques H, et H; :
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Hy : les rentabilités obéissent a une loi normale.

H, : les rentabilités n’obéissent pas a une loi normale.

2- Indiquer le seuil de signification :

On fixe en général ce seuil & 5% : On pose a = 0, 05.

3- Calcul des effectifs théoriques et de X2, :
Estimation des paramétres

L’hypothése Hy ne spécifie pas les paramétres de la loi normale, il faut donc les
estimer a partir de notre échantillon.

— La moyenne de ’échantillon :

cas de Dollar | cas d’'Euro

f1 = =L 0.0137 0.0024

TABLE 3.1 — Taux de change moyen

— La variance de ’échantillon :

cas de Dollar | cas d’Euro

v, = Zisimel 12 0.053 0.1874

n

TABLE 3.2 — Variance de ’échantillon

— L’écat-type de I’échantillon :

cas de Dollar | cas d’Euro

on =VVy 0.2303 0.4329

TABLE 3.3 — Ecart-type de 'chantillon
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— L’écat type de la population :

cas de Dollar | cas d’Euro

Op = Ony/ 5 0.2304 0.4331

TABLE 3.4 — Ecart-type de la population
Donc on va tester 'hypothese : si X suit la loi normale de paramétres la moyenne

de I’échantion et de I’écart type de la population ?.

L’effectif théorique

On va calculer la probabilité de chacune des sous hypothéses que X est distribué

selon la loi normale.

R-X

Ip

Ce calcul de probabilité a été effectué en posant Z = , Z suit la loi normale

centré réduite.

Tel que :
€i = Np;
ou

p; : la probabilité comulée de chaque classe.

Par example (cas d’Euro) :

o = P(R—Y (—1.8—0.024))

<
o, 0.4331
_ pfp o (5180024
0.4331
= (1-—®(4.21))

=0 (3.1)

= e; =n*p; = 0 (nous avons utilisé la table de gauss pour avoir la probabilité P)

Khi-deux calculé : X2

calc
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X2

calc

= 2.79468 (cas d’Euro), 3.4706 (cas de Dollar).
4- Degré de liberté :

Le nombre de degrés de liberté de la loi du Khi-deux est : v = k — 1 —r = 39 (cas

d’Euro), 64 (cas de Dollar) ; r étant le nombre de paramétres estimés.
5- Reégle de décision :

On détermine X2, de la table de Khideux (voir annexe 1) :

X205 50 = 5457

X251 = 83.68

Conclusion

Les résultats de test dans les tableaux ci-dessous sont obtenues avec 1'Ex-

cel :
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A B c D G G H I
[1.9:<R=-18[*10"-2 -185 j 0 0 0.00

[ BxRc-1, 7[* 102 -175 0 o 000 ooo] ooo oo
[-1,7<R-1,6[* 10"-2 -165| 1] -185 27215 oo0o1| oumol o ool
[F1.6<B-1,5[" 10"-2 -155 1] 155 22025 o000z om0l o0 ool
[, 5eRc-1 40 102 -145( 1] -1as| za0es oo00s| o3| o088 oas
[F1.4<R-1,3[ 10"-2 -135] 1] -135 1.E215 ooo11| oex] 038 ol
[F1.3<B-1,2[*10"-2 -125| 3| 375 48875 o023 123] 177 3.13
[ 2ecRoc-1, [ 102 115 2| -23] 2645 0.0047 usl 046 o2
[, LecRc-1,00* 102 105 3| -3as| 3307 ooosi| 451 -151) 223
[1,0=R<-0,8[* 102 -0.95 al -7.5 7.22 ooiss| 76| 031 oo
[H0.9<B 0,8 10"-2 085 & 51 4335 00287 12.40] -5.40| 20059
[0, BB, T[* 102 -07s| 11| -s2s| s187s ooa7s| 1027 827 6839
[0, TR0, 6% 102 065 17| -1105| 7.a8s oo7es| zE09| -11.09( 12283
[H0,5<B -0, 5" 10"-2 055 33| -1815) 9.2825 0.1131| 30.16] -6.16| 37.88
[0, 5RO, 40" 102 -0.45 .tgl -2205| @.8225 01635 5166] -266| 708
[0, 2cRc-0,30* 102 035 78| -273| esss 0.2266| 64.68] 1332 17749
[H0.3<B-0,2[ 10"-2 025 &3] 2075 5.1875 03015 76.77| 623 3878
[H0,2 <R3, 10" 10"-2 015 =2| 138 207 0.3850| 8651 549 30014
[0, 1Rc-0,0[* 102 -00s| 11| -s0s| 02535 oa7s1| 824s] 855 7I.0Q
[0, DR, A0 102 0.05| 122 61 0305 0.5714| o7.68| 2032 58134
[0.1cR<0.2[10"-2 015 =9 1485 22275 oE591| soEs| sa1| szss
[0,2<R-c0,3[*10%-2 02s| @3] 23es| ssws 0.7380| s180] 11.21| 12555
[0, 3<Re0,4]*10%-2 035 21| 1435 so2as 0.6078| 7O.62| -20.52| 87749
[0, 4Rl 50102 045 71 3195 143775 0.8643| 57.51] 13.09( 17128
[0,5<R-c0,6[*10"-2 o055 31| 170s| o93vms 0o082| 45.00] 1200 19503
[0, 6cRo. 77102 065 21| 1365 BEIZS 0sa08| 33.21] -12.21| 140008
[0,7 <R B[ *10%-2 075 17| 127s| 95625 08633 23.27| 627 3823
[0, 8RB0 10"-2 0.85 118 10115 05783 15.37| -1.37| 189
[0.5<R1.00"10"-2 095 ol Es55|  Ba1225 05876 o.74] -0.74| 054
[L.0xRecd 1]*10%-2 105 3] 3as| 3307 05934 57| -274] 751
[11<R<1,2["10%-2 115 45 5,25 osgss| 328 o072 052
[1.2<R<1.3["10"-2 125 0 0 05984 182 -134] 340
[1.3<Rcd 4]"10%-2 135 1] 135 1=:235 05393 o5z o008 oo
[1.4<Rc 5[*10%-2 145 2 28 4205 05397 o041 158 253
[1.5<R 61042 155 1] 155 za200s ogges| o0 00 063
[1.6<R1.77"10"-2 165 2 33| 5445 og99s| ooo| zod| 400
[1.7<Recd B*10%-2 175 1] 17s| 3.os2s ogges| ooo]l 1o00)  1oo
[1.8<R1,8{"10%-2 185 of 0 0 ogoes| oool 000  ouoo
[1.9=<R2.00"10"-2 195 2 38 7605 og99s| ooo| zod| 400
[2.0xRc2 1["10"-2 205/ 1| zos5| 2m0s os39s| ooo|l 100|100
[21<R<2,2[°10%-2 215 0 0 ogoes| oool 000  ouoo
[2.2<R=2.3["10"-2 225 21 0 o 05995 ool 000 ouoo
1025 2465 192723 10248 0.102 2B64.55
miyEnne 002404578 | ®e2calc | 273462

varx 0.187443607

ecart type 0.43294758

ecart population 0.433158020

FIGURE 3.3 — Différents calculs pour avoir la distribution de ’euro.
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0.00( 0000 000 000
0.00( 0000 -505 000 000 0.00 0.00
-108| 1156 -4.83| 0.0000{ 000 100( 100f
-103| 1051f -462| 0.0000{ 000 100( 100f
0.00( 0000 -440| 0.0000) 000 0.00 0.00
0.00[ 0000 418 0.0000| 000 0.00) 0.00
-0.80 -085[ *10%2| -0.875) 0.00[ 0000 -357| 0.0000| 000 0.00) 0.00
-0.85 -0.80 [ *10%2| -0.825) -083| 0681 -375 0.0001) 010) 050 081

-120 -115[ *10%2| -1175) 0
0
1
1
0
0
0
1

-0.80 075 [ *10%2|-0.775) 0] 000f 0000 -353| 0.0002) 010| 010 0.0
1
2
2
5
3
B
g

-115 -110[ *10%2| -1.125)
-110 -1.05 [ *10%2| -1.075
-105 -1.00[ *10%2| -1.025
-100 -035[ *10°2| -0.975
-0.85 030 [ *10%2| -0.525)

030 055 *10%2| 0525
095 100 *10%2| 0.575
100 105[ *10%2| 1.025)
105 110[ *10%2| 1.075)
110 115[ *10%2| 1125
115 120[ *10%2| 1.175)
120 125[ *10%2| 1.225)
125 130[ *10%2| 1.275)
130 135[ *10%2| 1325
135 140 [ *10%2] 1375
140 145 *1002| 1425
145 150 [ *10%2| 1.475)
150 155[ *10%2| 1.525)
155 160 [ *10%2| 1.575)
160 165[ *10%2| 1.625)
165 170 *10°2| 1675
170 175[ *1002| 13725
175 180 *1002| 13775
180 185 *10°2| 1825
185 130 *10°2| 1875
180 185 *1002| 1925
185 200 *1002| 1875
200 205 *1002| 2.025)
205 210 *1002| 2.075)
210 2.15[ *10°2] 2.125)

000 000D| 385 05333 000 000 0.00
2153 2852 40g 10000( 010 250 &40
0.00| 0000 428 10000( 000 0000 0.00
0.00| 0000 450 1.0000( 000 0000 0.00
113| 1266 471 10000| 000 1000 100
0.00| 0000 453 10000| 000 000 0.00
0.00| 0000 515 1.0000( Q.00 0.000 0.00
0.00| 0000 537 10000| Q.00 0.00) 0.00
133) 1756 558 10000| 000 100 1.00
0.00| 000D 580 10000| Q.00 0.000 0.00
000 0000| 602 10000( 000 000 0.00
0.00| 0000 623 10000| Q.00 0.000 0.00
0.00| 0000 &45 10000| 000 0.00) 0.00
0.00| 0000 667 10000| 000 0000 0.00
000 0000 628 10000( Q.00 000 0.00
000 0000| 7.10{ 10000( 000 0.00 0.00
000 0000| 732/ 10000( 000 0.00 0.00
000 0000| 754/ 10000( 000 000 0.00
000 0000| 775 10000( 000 0.00 0.00
000 0000| 787 10000( 000 0.00 0.00
000 000D| 218 10000( 000 0.00 0.00
000 000D 240{ 10000( 000 0.00 0.00
000 000D| 862 10000( 000 0.00 0.00
000 000D| 284/ 10000( 000 000 0.00
2.13| 4516| 905

-0.75 070 [ *10%2| -0.725) 0.73) 0526( -331) 0.0005 031) 065 043
-0.70 065 [ *10%2| -0.675) -135) 0211 -310| 0.0010| 051) 145( 221
-0.65 -0.60[ *10%2| -0.625) -125) 0781 -2.88) 0.0020| 103 0358 055
-0.60 055 [ *10%2| -0.575) -1.88) 1853 -266| 0.0039| 155 2.05( 932
-0.55 050 *10%2|-0.525) -3.15) 1e54 -245) 0.0071) 3.28) 272 7.40)
-0.50 -0.45 [ *10%2| -0.475) -3.80( 1805 -223( 0.0129| 555 2.05 427
-0.45 040 *10%2| -0.425) -3.83) 1e26( -201) 0.0222) 953 053 0.28
-0.40 -035[ *10%2|-0375| 13| -4.87| 1828 -1.80| 0.0359 14.04| -1.04[ 109
-0.35 -030[ *10%2|-0.325| 18 -5.85 1801| -158| 0.0571) 2173 -3.73( 13.9
-0.30 -0.25[ *10%2|-0.275| 40| -11.00| 3.025 -136| 0.0869| 30.55| 9.45( 89.40)
-025 -020[ *10°2|-0225| 43| 567 2177 -114| 01271 4121( 180 322
-020 015 [ *10°2|-0475| 77| -13.48( 2358 -053| 0.1762| 5033 26.67| 71142
-015 010 [ *10%2|-0425| 73| -512( 1141 071| 0.2389| 6427 8.73| 76.26)
-0.10 -005[ *10°2|-0075| 88| -660( 0495 -045| 03121 7503 12.97| 168.22)
-005 000[ *10°2]-0025| 106| -265 0066 -0.28| 0.3897| 7954| 26.46 700.13
000 005[ *10°2| 0025| &8 223| 0056 -0.06| 0.4761) 8856 0.44| 0.1
005 010[ *10°2| 0075| 100 750 0563 016| 0.5636 83.69| 10.31| 10635
010 015[ *10°2| 0.125| 81 1013 1266 037| 0.6443| 8272 -172| 1255
015 020[ *10°2| 0.175| 60| 1050\ 1838 053| 0.7224| 30.05( -20.05| 402.10)
020 025[ *10°2| 0225| 50| 1125\ 2531 081| 0.7910| 7032( -20.32| 412.70)

N R R N N NN N NN S R N — N = Y

025 030] *10%2| 0275| 44| 1210| 3328 103| 0.2485| 5854| -14.94| 22313 1025 1025 5838 35574
030 035[ *10%2| 0325| 31| 1008| 3278 124| 0.2825| 45.10| -14.10| 19831 14075 54562 m
035 040[ *10%2| 0375| 21| 72s| 2953 146| 05279| 3629| -15.29| 23363 moyenne 0.013731707
040 045] *10%2| 0425| 16| 20| 28s0| 188| 0.535| 2624| -10.24| 10436 var 0.053042538
045 050[ *10%2| 0475| 11| 523| 2482 183| 05706| 1753) -653| 4261 scart typs 0230309655
050 055[ *10%2] 0.525 368| 1523 211f 03826 1230 530 28.09| ccart populztion | 0230220085

288 1653 233 059501 769 -269) 7.22
250 1563 254 09945 451 -051) 0.2
135 0511 276 05571 266 -0.66| 044
073 0526 258 05586 154| -0D54) 029
155 1201] 320 05593 072 128 184
000 0000 341 05537 041 041 017
088 0766 363| 05333 020 080 083

055 060[ *10%2| 0.575
060 065[ *10%2| 0.625
065 070[ *10°2| 0675
070 075[ *10%2| 0.725
075 080[ *10%2| 0.775
080 085[ *10%2| 0.825
085 050[ *10%2| 0.875

FIGURE 3.4 — Les étapes de test de khi-deux.

N

ol

A : est la médiane de chaque classe (y; = £342).
B : n; les effectifs observées.

C :n;*xy;.
D :n;*y2.
- _

yi—X

Ip

ot X est la moyenne de I’échantillon et o, est I'écart type de la population.
F : la probabilité tirée de la table de gauss.

G : e; les effectifs théorique.
H
1

X2, = 279468 < X559 = H4.57 (Euro) et X2, = 3.4706 < X254 = 83.68

calc calc

(Dollar)
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On ne rejette pas ’hypothése nulle Hy, au seuil alpha. Il est donc probable que

la distribution des rentabilités obéisse & une loi normale.

Représentation graphique des distributions de deux devises :

Nombred'observation par rendement
140

100

BO

(=T} = Nombre d'observation par
rendement
40

20

1,85
1,65

1,45 1
1,25
1,05 Tk
0,85 =
0,65 =
0,45

0,25

0,05

0,15
0,35

0,55

0,75
0,95 Z_—
1,15 =
1,35

1,55
1,75

1,95

2,15

FIGURE 3.5 — Histogramme de distribution normale d’Euro
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FIGURE 3.6 — Histogramme de distribution normale de Dollar

3) Calcul de la VaR avec la méthode variance-covariance

Aprés avoir vérifier I’hypotése de normalité on passe au calcul de la VaR.
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taux de change EURO  |DOLLAR Date

133,94 | 119,739 2-avr-13

N°PRD FACTUR PRO FORMA [QTT MONTANT EN DA

FACTURE EN EURO 1493 205,91 1 200000 000,00

FACTURE EN DOLLAR 1670