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PREFACE

Comme tous les membres de la société, tous les jours nous devons prendre des décisions
pour mener notre vie quotidienne et professionnelle. Il nous faut souvent choisir le
meilleur parmi de nombreuses alternatives qui présentent des avantages d’un point de
vue, et des inconvénients d’un autre. Notre but en choisissant une alternative, est de

choisir le moins cofiteux, et le plus favorable.

Dans le cas de sélection et formation de portefeuille, les problémes que nous
rencontrons peuvent étre complexes & cause des nombreuses alternatives, criteres et de
I’incertitude. Il nous faut alors de trouver un outil qui va nous aider dans ce type de
processus de prise de décision. Un tel outil efficace et effectif a été crée par Jean Pierre
Brans et s’appelle PROMETHEE. La méthode de PROMETHEE est étudié par des
différents chercheurs pour traiter I’incertitude et a été développ€ par 1’incorporation des

nombres flous développés par Lotfi Zadeh pour modéliser I’incertitude.

Cette thése est consacrée & la représentation de sélection des actions ordinaires, a la
construction d’un portefeuille dans ’incertitude et & son application dans la Bourse
d’Istanbul

Je voudrais présenter mes gratitudes & mon responsable de thése Professeur Ethem
Tolga et a Docteur M. Levent Demircan pour leurs aides et supports pendant toutes les
phases de ce travail. Je voudrais également remercier & mes parents pour leur support et
patience. Finalement je voudrais remercier & mon ami Metin Deryal pour ses aides

vitales pendant cette thése.

Ragip Ufuk Bilsel
Istanbul — 2005
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RESUME

Le monde et les problémes réels présentent une structure complexe. La résolution de
ces problémes nécessite 1’invention des méthodes de décision ol les criteres
qualitatives, quantitatives et les relations entre ces critéres sont considérés dans un cadre
scientifique. De plus quelques problémes sont sujets & I’incertitude imposée par
I’environnement de décision. Le probléme de sélection et construction de portefeuille

est un exemple a de tels problémes ot 1’incertitude est celle du marché.

Une section de cette thése est consacrée & la présentation des méthodes classiques de
gestion de portefeuille et & la discussion de 1’application des méthodes multi — critéres &
la gestion de portefeuille. Une section est consacrée a la présentation des ensembles et
des nombres flous. Les nombres flous sont développés par Lotfi Zadeh pour modéliser
I’incertitude. Dans cette thése, les nombres flous triangulaires sont utilisés pour cette
fin. Une section est consacrée a la présentation des critéres & utiliser dans ’application,
qui sont EVA, volatilité, ratio d’actions échangés et ratio de dividende par action. Une
autre section est consacrée a la présentation de la méthode multi — critére utilisé
PROMETHEE-F. Cette méthode a été choisic & cause de ses qualités différentes

comme par exemple son élasticité son extensibilité aux nombres flous.

Dans la section finale, nous avons réalisé une application de cette méthode aux actions
de I’indice BI National — 30 et nous avons construit des portefeuilles sous des scénarios

différents par un programme linéaire résolu a I’aide du logiciel GAMS.



OZET

Karar verme, birgok bilinmeyeni ve geligkiyi barindiran bir siiregtir. Karar verme
konusunu bugiinki popiiler konumuna tasiyan belki de en Gnemli sebep, hayatin her
alaninda karsimiza ¢ikmasi ve sonuglarinin yagamimiza y6n verici nitelikte olmasidir.
Karar vermenin kapsami, bir {iniversite Ofrencisinin herhangi bir dénem katilcag:
dersleri segmesi ya da alig veris yapan bir kimsenin hangi tirtinii alacagina karar vermesi
gibi kiiclik boyutlu problemlerden maliyetleri milyonlarca YTL’yi bulabilen yatirim
segenekleri arasinda se¢im yapmaya kadar genis bir yelpazeyi kapsar. Ayrica segilen
Ol¢titlerin niteligi ve niceligi de karar verme iizerinde biiylik bir etkiye sahiptir. Gergek
hayatta karar verme problemlerini olusturan elemanlar kendi aralarinda bir iligkiyle
birbirlerine baghidir ve ¢ogunlukla aralarindaki bu bagi acik bir sekilde ifade etmek
olduk¢a zordur. Bu girift yapidan dolay: karar vermede giigliiklerle karsilagilir. Bu
yap1 igerisinde birgok 6l¢iit bulunur ve bunlarin bir kismi birbiriyle ¢atisiyor olabilir.
Karar verici en iyi segenegi bulmak igin en 6nemli 6lgiitleri doyurmalidir. S6z konusu

bu durum ¢ok 6l¢iitlii karar verme olarak adlandinlir.

Yukarida bahsedilen yapisindan ve 6zelliklerinden dolay: karar verme siireci birgok
aragtirmaya konu olmus, bu stirecin gereklerini en iyi sekilde yerine getirebilmek igin
birgok degisik yontem onerilmis ve bigok degisik alanda uygulamalar yapilmistir. Bu
tezin amaci karar verme slirecini portfdy ySnetimi boyutunda incelemek, uygulanmig
yontemeleri birlestirerek ve gelistirerek yeni bit metot Snermek ve gercek ve giincel

veriler kullanarak 6nerilen metodu uygulamaktir.

PortfSy yonetimi alaninda karar vermede yasanan en biiyiikk zorluklardan biri, birgok
Olglit altinda bize en az riski verecek ve en fazla kazanci saglayacak segenefin
belirlenmesidir. Konunun risk ve getiri gibi birbirileriyle gelisen &lgiitler icermesi,
calismanin zorlugunu artirmakla beraber gergek yasamda kargilagilan problemlerin
karmagik yapilarimi da gozler Oniine sermesi agisindan Onemlidir. Bu durumu ilk

farkedenlerden biri, modern portfoy teorisinin babasi sayilan Harry Markowitz’dir.



Markowitz, kendi modelinde birbirisiyle gelisen iki 6l¢iit olan risk ve getiryi ele almig
ve bunlari bilimsel agidan degerlendirmeyi olanakli kilan bir matematik modeli
Onermistir. Ancak risk ve getiriden bagka 6l¢iitler de analize katilabilir.

PortfSy yo6netimi alaninda karar vermede yasanan bagka bir 6nemli zorluk da
belirsizligin etkisidir. Bugiinki yontemlerle, bir portfoyti olusturan hisse senedi, bono,
tahvil, d6viz vb. yatinm araglarmin gelecekteki getirisini tam olarak belirlemek
imkansizdir. Bunun yerine ¢ogunlukla ge¢mis verileri kullanan tahmin y&ntemleri,
portfoyiin ¢atis1 altindaki elemanlarin gelecek getirisini modellemede kullanilir. Bu
tezde gelecekteki durumu modellemek igin bulamik kiimeler ydnteminden
faydalamlmistir. Bir bulanik kiime, kendisine bagli elemanlarin tiyelik derecesinin bir
fonksiyonla ifade edildigi bir elemanlar biitlinlidlir. Bulamik kiimelerin bulanik
olmayanlardan en biiyiik farki, bulanik kiimenin elemani olmanin bir derecesi olmasi,
bulanik olmayan kiimeye ise bir cismin ya eleman olmasi ya da eleman olmamasidir.
Bu 6zelligi, bulanik kiimelerin belirsizlik igeren problemlerde sik¢a kullanilmasini
saglamigtir. Uygulamalarda g¢ogunlukla 6zel bir bulamik kiime tipi olan bulamk
sayilardan faydalamlmigtir.  Bulamk sayilarin iizerinde nispeten kolayca islem
yapilabiliyor olmasi, hem belirsizlik kogsullar1 altinda modelleme hem de uygulama
alaninda birgok fayda saglamugtir. Portf6yti olusturan yatinm araglarinin gelecek
performansi belirsiz oldugundan bunu modele katmak i¢in bu tezde bulanik sayilardan
faydalanilmis ve ¢ok Olg¢iitlii karar verme modeli bu sayede belirsizlik ortamina da
tagmabilmigtir. Bilimsel literatiirde, bu tip problemlere belirsizlik altinda gok 6lgtitlii

karar verme problemleri ad1 verilmektedir.

Modeli kurarken ilk olarak modelin kapsamini yani segenekleri ve Olgiitleri belirlemek
gerekmektedir. Bu tezde ilk once segenekler belirlenmis, daha sonra da onlar
degerlemede kullanilacak olgiitler tespit edilmistir. Segenek kiimesi, bir portfSyii
olusturabilecek yatirim araglarinin tiimiidiir, ancak uygulamanin zorlugundan dolay1 bu
tezde sadece hisse senetleri dikkate alinmigtir. Tiirkiye’de hisse senedi islemleri
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) gergeklesmektedir. 1986 senesinde
faaliyete baslayan IMKB’de 31 Mart 2005 tarihi itibariyle 31 degisik endekste toplam
296 hisse senedi islem gormektedir. Tez kapsaminda bu hisse senetlerinden IMKB 30



endeksinde yer alanlar incelenmistir. IMKB 30 endeksi igerik olarak IMKB’nin en az
degisiklife ufrayan bu sebeple de uzun zaman araliklarinda incelenmeye en miisait
endeksidir.

Secenekler olarak IMKB 30 endeksi hisse senetlerini belirledikten sonra sira Slgiitleri
belirlemeye gelmistir. Portf6y y6netimi konusunda yaymlanmis kitap ve makaleleri
igeren detayl bir literatiir taramasindan sonra dért 6l¢iit segilmistir; bunlar hisse senedi
islem orami, temettii orani, volatilite ve Ekonomik Katma Deger (EVA) dir. Hisse
senedi islem oranmi 6lgiiti, bir hisse senedinin belli bir zaman periyodundaki ortalama
glinliik islem sayisidir. Bu tezin kapsaminda bir hisse senedinin islem orani &l¢iitli 2004
senesi boyunca olugmus gilinlilkk islem miktarlarinin ortalamasi olarak alinmugtir.
Giinliik islem miktarlari, IMKB’den CD ile temin edilmistir. Temettli oram 8l¢iitii, bir
sirketin hisse bagina 6dedigi temettli miktarm1 modele katmak igin kullanilmigtir.
Tiirkiye’de sirketler diizenli olarak temettii 6demediginden temettli orami &lgiitiiniin
hesaplanmasinda 3 senelik veriler kullamlmis ve bunlarin ortalamasi alinmugstir.
Dagitilan temettll miktarlan ile ilgili veriler IMKB’den CD ile temin edilmistir.
Volatilite 6l¢iitii, hisse senetlerinin risklerini yansitmak amaciyla segilmistir. Volatilite
degerleri, IMKB 30 hisse senetlerinin 2004 senesi boyunca gergeklesen giinlitk
getirilerinin standart sapmasi hesaplanarak elde edilmistir. Bu hisse senetlerinin giinlitk
getiri verileri IMKB’den CD ile temin edilmistir.

Diger olglitlerden farkli olarak EVA Oolgiitli, bizim yaptigimiz literatlir taramasi
dahilindeki bulgularimiza gore, hisse senedi se¢iminde ilk defa kullanilmaktadir. EVA,
Joel Stern ve Bennet Stewart adlarindaki iki finansal analist tarafindan geligtirilmis bir
orandir. Yaklagik 15 yillik bir gegmisi olmasina ragmen profesyonel alanda olduk¢a
popiiler ve yaygin bir 6l¢iit olan EVA, bir girketin bir dénemde faaliyetlerinden elde
ettigi gercek getiriyi bulmay1 amaglar. Bunun i¢in EVA hesab: sirketin o dénemdeki
diizeltilmis faaliyet gelirinden bu geliri elde etmek i¢in yatirilmig sermayenin bir
sermaye maliyeti oramiyla ¢arpimimin farkindan ibarettir. Bu yolla amaglanan,
faaliyetlerden elde edilen gelirin yatirimlar1 ne oranda karsiladigimin bulunmasidir.
Ancak EVA orani, donemlik oldugu i¢in bir sirketin genel performansim yansitmakta
yeterli olmayabilir. Bir donem fazla yatiim yapmis bir girketin EVA degeri diisiik

xi



¢ikabilirken eski yatinmlarin karsihiginin alindifi bir dénemde de EVA degeri yiiksek
cikabilir. Bu ylizden bu tez dahilinde IMKB 30 sirketlerinin EVA degerleri 2001, 2002,
2003 ve 2004 seneleri i¢in hesaplanmistir. Ayrica bularmik sayilar kullanarak her
sirketin 2005 bulamik EVA degeri de tahmin edilmis ve {iggen bulanik sayilar ile ifade
edilmigtir. Bu EVA degerleri miihendislik ekonomisi formiilleri yardimiyla 2005 yili
basina gekilmis ve EVA 6lgiitiiniin degeri bu sekilde kullamlmgtir. flgili veriler IMBK
internet sitesinden ve IMKB’den CD ile temin edilmistir.

Modelin kapsami, yani secenekleri ve &lgiitleri, belirledikten sonraki adim modelin
degerlendirilmesinde kullamilacak y6ntemin saptanmasidir. Modelin 6zelliklerinden
dolay1 bu yontem bulamk girdileri degerlendirebilen, birbiriyle celisen oOl¢iitlerin
varliginda etkin olan bir ¢ok 6l¢iitlii karar verme y6ntemi olmalidir. Bu tez dahilinde
sectigimiz yontem PROMETHEE c¢ok &l¢iitlii karar verme y6nteminin bulanik uzantisi
olan PROMETHEE-F’dir. PROMETHEE-F, biraz &nce bahsedilen 6zeliklere sahip
oldugu gibi kullanicilara sagladig: esneklik sayesinde de tercih edilmistir. Buna benzer
Ozelliklere sahip olan bir bagka yontem olan ELECTRE ise degerlendirilecek girdi
miktarn fazla oldugu durumlarda PROMETHEE’ye gore olduk¢a fazla islem
gerektirdiginden tercih edilmemistir.

PROMETHEE-F yo6nteminde, her secenek her &lgiite gére degerlendirilir.
Degerlendirme sonucu bulanik ya da bulanik olmayan say: olabilir. Daha sonra bu
degerlerin farki alimr ve bulunan fark bir tercih fonksiyonuna gére degerlendirilir.
Tercih fonksiyonu i¢in PROMETHEE’yi ilk olarak gelistiren Brans ve digerlerinin
Onerdigi alt1 fonksiyon tipi kullanilabilecegi gibi kullanicilar isterlerse kendilerine 6zel
fonksiyonlar da gelistirebilirler. Yine bu fonksiyonlar kesin tercih ve kayitisizlik esigi
ad1 verilen iki egik igerirler ve bu egiklerin alacagi defer de kullanici tarafindan
belirlenir. Bir &nceki adimda hesaplanan farkin bu fonksiyonla degerlendirilmesi
sonucu bir tercih endeksi bulunur ve her se¢enek i¢in bu endeks ilgili 6l¢iitiin airlifiyla
carpilir. Bu agirliklar dilendigi taktirde bulamk say1 olarak da verilebilir. Elde edilen
carpimlar degisik kurallara gore toplanarak her segenek igin giren ve ¢ikan akisg
degerleri hesaplanir. Giren akis dederi, o segenegin digerlerine gére ne derece gligsliz

oldugunu, ¢ikan akis degeri ise secenegin digerlerine gére ne derece kuvvetli oldugunun
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ifadesidir. Bu iki akis deferinin farki bize net akis deferini yani segenefin tiim
secenckler arasindaki sirasimi verir. Girilen verilerin bir kismi ya da tiimii bulanik say1
oldugundan en sonda elde edilen akis degerleri de bulanik sayidir. Bir degerlendirme
yapabilmek i¢in bu bulanik sayilarin gercel sayilara gevrilmesi gerekir. Bu tezde
bulanik sayilarin gergel sayilara ¢evrilmek i¢in Yager endeksi yontemi kullamilmugtir.
Yager endeksi yOntemi, {iggen bulanik sayilar1 gergel sayilara ¢evirmek igin

kullanilabilecek basit ve etkin bir yéntemdir.

Yager endeksi yardimiyla elde edilen PROMETHEE-F net akis degerleri, daha sonra bir
dogrusal program igine yerlestirilmistir. Bu dogrusal programda elimizdeki bir miktar
parayla yatirim yapacaksak, her hisse senedine yapilacak yatinim yiizdesi hesaplamlmak
istenmektedir. Dogrusal program degisik durumlar altinda GAMS yazilimi kullanilarak
¢oziilmiistiir. Elde edilen sonuglar vasitasiyla dnerilen metodun belirsizlik altinda hisse
senedi portfoyii olusturmada kullanilabilecegi gériilmiigtiir.
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1. INTRODUCTION

Dans une économie capitaliste, les individus et les sociétés d'affaires prennent des
décisions de portefeuille et d'investissement avec l'objectif de maximiser le rendement
espéré sur un horizon donné de temps. Telles décisions sont souvent basées sur
I'évaluation subjective des espérances de rendement, sur I'horizon choisi de temps et sur
les préférences de risque des individus ou des établissements prenant ces décisions.
Cependant, il est difficile de trouver une base scientifique sur laquelle on pourrait
exactement calculer les probabilités appropriées pour différentes propositions qui
déterminent la répartition des revenus. Ces évaluations subjectives des probabilités
appropriées et de la confiance avec lesquelles elles sont tenues sont sujettes elles-mémes
a des changements substantiels pendant des événements naissants, tels que des crises.
Néanmoins, les individus et les sociétés d’investissement doivent prendre des décisions
sous la connaissance imparfaite en formant les vues subjectives qui aident a prévoir des
changements a des facteurs qui influencent sur leur richesse a la fin de la période

d’investissement.

Des gestionnaires de fonds, des investisseurs et tout autres personnes qui cherchent a
gagner de [’argent par les outils financiers (désormais appelés investisseurs) sont
constamment confrontés au dilemme de deviner la direction des mouvements du marché
a fin d’obtenir le rendement désiré par leurs capitaux investies & des différents outils
financiers. La méthode la plus souvent utilisée est de créer des portefeuilles, contenant
différents outils financiers avec des différentes quantités. L’idée motivante derriére
cette approche est d’essayer de réduire 1’incertitude en composant les outils financiers.
Dans l'approche classique au choix de portefeuille, on applique souvent la théorie
d'utilité prévue qui est dérivée d'un ensemble d'axiomes au sujet du comportement
d'investisseur en ce qui concerne son comportement pour des événements déterministes
et aléatoires dans I'ensemble de choix. La nature spécifique des axiomes qui
caractérisent la fonction d’utilité est fondée sur 'hypothése qu'une mesure de probabilité

peut étre définie sur les résultats aléatoires. Pourtant, si on suppose que les origines de



ces événements aléatoires ne sont pas bien connues, alors la théorie de probabilité
prouve insatisfaisant en raison d'un manque d'information expérimentale. Etant donné
l'incertitude inhérente dans les marchés financiers, les gestionnaires de fonds sont en
général trés prudents en exprimant leurs opinions sur la direction du marché. De plus,
la fonction de préférence qui décrit l'utilité de l'investisseur peut elle-méme changer
avec le degré d'incertitude. On pourrait aussi postuler que l'investisseur a plusieurs
fonctions préférence dont chacune correspond & une vue particuliere sur les divers
facteurs qui influencent le futur état de I'économie et la confiance avec lesquels on la
tient. Sous ces conditions, la littérature existante dans le domaine de la théorie
économique classique ne fournit pas a l'investisseur les outils suffisants pour adresser au

probléme de choix de portefeuille.

La discussion au-dessus représente les difficultés potentielles qu’on peut rencontrer en
s’adressant au probléme de choix de portefeuille sous l'incertitude. On a postulé que
sous l'incertitude l'investisseur serait confronté avec des fonctions d’utilit¢ multiples.
Chacune de ces fonctions d’utilité peut étre attribuée a une vue particuliére du marché
étant tenue. Par exemple, un gestionnaire de fonds structurant un portefeuille peut avoir
seulement des vues vagues concernant de futurs scénarios de taux d'intérét et ceux-ci
peuvent largement étre décrits par des termes haussiére, baissiére ou neutre. De telles
vues peuvent provenir de l'opinion subjective ou intuitive du décideur sur la base de
l'information disponible & un tel instant. Dans ces circonstances, on pourrait essayer de
caractériser la gamme des solutions acceptables au probléme de choix de portefeuille
comme un sous-ensemble flou [63] et le probléme devient un probléme de décision en

environnement flou [8].

En termes simples, un sous-ensemble flou est une classe d’objets dans lequel il n'y a
aucune distinction claire entre les objets qui appartiennent a la classe et ceux qui n’y
appartiennent pas. De plus, liée & chaque objet, existe une fonction d'appartenance qui
définit le degré d'appartenance de l'objet dans l'ensemble. A cet égard, la théorie des
ensembles flous fournit un cadre pour des problémes dans lesquels la source
d'imprécision est I'absence des critéres précisément définis, plutt que la présence des

variables aléatoires. Ceci fournit le point de séparation de la théorie des probabilités, ot



l'incertitude résulte de la nature aléatoire de l'environnement plutét que de n'importe

quelle imprécision du raisonnement humain.

D’autre part, quasiment toutes les méthodes proposées pour I’analyse et gestion de
portefeuilles sont composés des criteres pré - définis et limités par les chercheurs qui les
avaient formulés. Un investisseur qui voudrait effectuer une analyse en utilisant ses
propres mesures, pourrait subir des difficultés & intégrer ses critéres dans des modeles
déja définis. De plus, ’adaptation des jugements flous et des modeles déja définis
pourra poser d’autres problémes. Les Méthodes de Décision Multi Criteres (MDMC)
peuvent étre proposes pour €liminer ces difficultés car ils sont d’une part assez
élastiques pour permettre aux analystes d’utiliser leurs propres criteéres et d’autres part

permettent 4 I’évaluation des jugements flous dans un cadre mathématique.

Par cette motivation, nous allons proposer une approche multi - critére flou a la gestion
de portefeuille dans cette thése. L’ouvrage est organisé de la fagon suivante, dans la
section 2, sera présentée une introduction & la gestion de portefeuille, les méthodes
classiques principales et les exemples d’applications des MDMC. Dans la section 3,
nous allons donner les bases des ensembles flous et de I’arithmétique floue. La section
4 va introduire nos critéres d’analyse de portefeuille et dans la section 5, nous allons
présenter une application de MDMC pour la gestion de portefeuille en utilisant nos

critéres. La section 6 va conclure cette thése.



2. GESTION DE PORTEFEUILLE

La gestion d'investissement est une profession, dont la croissance a mis en parallele
l'accumulation de la richesse et I'évolution de la civilisation. Les investisseurs ont
cherché les actifs qui se développeraient en valeur et fourniraient du revenu. Depuis le
travail pionnier de Harry Markowitz au début des années 50, la pratique de la gestion
d'investissement a subi un changement révolutionnaire. Son approche était une
contribution remarquable & la théorie d'investissement, identifiant 1'importance
collective de tous les éléments de 1’ensemble d’investissement, ce qui est appelé un
portefeuille d’investissements. Par conséquent, un nouveau terme, gestion de

portefeuille a été né.

La gestion de portefeuille est définie comme un processus, un ensemble intégré
d'activités qui combinent d'une fagon logique et ordonnée pour produire un bénéfice
désiré [38]. C'est un concept dynamique et flexible et est une description précise pour
n'importe quelle fonction de portefeuille, indépendamment des investissements de
portefeuille (bons, actions, immobiliers, métaux précieux, etc..) ; indépendamment du
type d'organisation (société de conseils d'investissement, compagnie d'assurance, etc..) ;
indépendamment de l'orientation de client (personnelle, dotation, banque, etc..), et
indépendamment du directeur, de I'endroit, de la philosophie d'investissement, du style

ou de ’approche.

La gestion de portefeuille est un processus qui, se complétant par des boucles de
rétroaction, de surveillance et par ajustement, est continue et systématique. Le
processus peut €tre en tant que lache ou discipliné, en tant que quantitatif ou qualitatif et
en tant que simple ou complexe comme ses opérateurs le souhaitent d’étre. Ce

processus est décrit sur la figure 2.1.

Nous allons commencer d’abord par la gestion de portefeuille moyenne — variance,

introduite par Harry Markowitz en 1952 [40]. Ensuite nous allons parler des



simplifications proposées par autres chercheurs et finir cette section avec un résumé sur

utilisation des méthodes de décision multi critére au domaine de gestion de portefeuille.

Spécification et
quantification des
objectives, contraintes
et préférences

Politique et
stratégies de
portefeuille

A 4

Surveillance des
facteurs relatifs d'entrée
d'investisseur

\ 4

Espérances
des marché
financiers

Construction de
portefeuille et révisons.

Attribution de actifs,
optimisation de
portefeuille, choix de
titre, implémentation et
exécution

Mesure de
performance

Considérations
économiques, sociales
politiques et
sectorielles

A

B

Surveillance des
facteurs d'entrée
économique et du
marché

Figure 2.1 Processus de gestion de portefeuille

2.1. La Gestion de Portefeuille Moyenne — Variance

Deux prétentions sont implicites dans cette discussion de probléme de sélection de

portefeuille [40]. Premiérement, on suppose que les investisseurs, quant ont la chance

de choisir entre deux portefeuilles, choisiront toujours celui avec le niveau du

rendement espéré le plus élevé.

Plus fondamentalement, une prétention de non

saturation est faite dans l'approche de Markowitz ; c'est-a-dire, on assume que les

investisseurs préférent toujours des niveaux de richesse terminale plus élevée a des

niveaux plus bas [49]. La raison c’est que des niveaux plus élevés de richesse terminale




permettent a l'investisseur de dépenser plus sur la consommation dans le futur. Ainsi,
entre deux portefeuilles avec le méme risque, l'investisseur choisira le portefeuille
promettant le rendement espéré le plus élevé. Cependant, il n'est pas tout & fait si
évident ce que l'investisseur ferait lorsqu’il devra choisir entre deux portefeuilles ayant
le méme rendement espéré mais différents niveaux de risque. C'est ou la deuxi¢me

prétention participe a la discussion.

La deuxiéme prétention de 1'approche de Markowitz est aversion pour le risque [40]. En
général, on assume que les investisseurs ont de 1’aversion pour le risque, qui signifie
que l'investisseur choisira le portefeuille avec un risque inférieur. C'est-a-dire,
l'investisseur, quand a le choix, ne voudra pas faire des paris équitables. Un pari
équitable, dans ce cas, est défini comme un pari qui offre un profit prévu égale a zéro.
Cette prétention est reliée avec la Théorie de 1'Utilité, qui ne sera pas expliquée dans
cette thése. Les prétentions indiquées relient la Théorie de 1'Utilité et la Théorie de
Moyenne-Variance de Markowitz. La Théorie de 1'Utilité, et par conséquent Théorie de
Moyenne-Variance, en tant que son nom précise, suppose que les préférences des
investisseurs sont basées seulement sur des rendements espérés et des variances.
Cependant, beaucoup d'autres facteurs, dont certains seront discutés dans cette these,
peuvent affecter les préférences des investisseurs. D'ailleurs, la validité d'employer la
Théorie de I'Utilité pour décrire le comportement des personnes est un sujet de
discussion. Les chercheurs protestant l'utilisation de la théorie de l'utilité s’appellent les
Comportementalistes’ et leur approche est appelée Finance Comportementalez. La
Finance Comportementale analyse les causes des anomalies financiéres d'une maniére
différente, cependant, cette théorie est hors de la portée de cette thése [49]. Aprés ces

informations introductives, nous pouvons passer a [’approche de Markowitz.

Pour comparer et sélectionner les titres, les agents mettent en balance le rendement que
ces titres procurent avec le risque qu’ils font subir. Harry Markowitz [40] a proposé
d’exprimer le rendement d’un titre par I’espérance de ses rendements et le risque par la

variance. Dans son article, Markowitz admet que le choix de ces critéres n’a rien

! Behaviorist, en anglais
2 Behavioral Finance, en anglais



d’évident et repose en fait sur des hypothéses assez restrictives. Le paragraphe suivant

détaille ces restrictions.

Premiérement, la fonction d’utilit¢ dont on s’en serve est quadratique. Si les
préférences des agents sont représentées par une fonction d’utilité quadratique, alors la
maximisation de 1’espérance d’utilité ne fait apparaitre que les deux premiers moments.
Pour pouvoir maximiser sa fonction d’utilité, I’agent ne tient compte que de la moyenne
et de la variance de la distribution de la richesse finale, quelle que soit la loi de
distribution de celle-ci. Or, une fonction d’utilité quadratique ne constitue pas une
description réaliste des comportements des agents [60]. Une autre hypothése est que les
rendements suivent des lois normales. Si les rendements suivaient une loi normale alors
leurs distributions auraient ¢té entiérement caractérise par la moyenne et la variance.
Pourtant les testes empiriques ne supportent pas cet hypothése de normalité des
rendements. D’autre part, son introduction du concept de risque dans I’analyse avait
ouvert une nouvelle époque dans la gestion de portefeuille. Malgré ses fondations assez
fragiles, I’analyse proposée par Markowitz a connu un grand succés car elle est
intuitivement compréhensible, techniquement réalisable et donne lieu a une profusion

d’applications en finance de marché et en théorie financiére de la firme [60].

La théorie de Markowitz repose sur trois ¢éléments: le rendement, le risque et la
diversification. Le rendement d’une action est défini comme la somme des gaines en
capital et des dividendes rapportées par 1’action au début de la période. Le risque est la
variance du rendement et la diversification est une méthode pour réduire le risque en
mettant dans un portefeuille plusieurs titres avec des différentes quantités de risque. Ces

notions seront détaillées dans les paragraphes suivants.

Le rendement d’un titre sur une période, R, est calcul€é par la formule suivante,

_#-F,)+D,
! P

t-1

R

@.1)



Dans (2.1), P, représente le prix du titre & la fin de la période ¢. Donc la différence P; -
P, c’est le gain en capital sur le période 7. A cette quantité, on ajoute la revenue du
période, qui est en générale le dividende et qui est note de la forme D,. Les rendements
des actifs financiers sont aléatoires, la gestion paramétrique consiste & trouver des

statistiques qui résument de maniére pertinente la distribution statistique des cours.

Nous commengons d’abord par la moyenne. Soient 7}, r5,..., 7x k rendements possibles
d’un titre, les réalisations possibles d’un variable aléatoire R et p;, ps..., pi les
probabilités correspondantes pour ces rendements. L’espérance des rendements du titre

se calcule par la formule suivante,

EQR)=>1.p; 2.2)

k=1

La méthode de Markowitz permet aux investisseurs de calculer le pourcentage de
richesse a placer dans chaque titre. L’espérance du portefeuille dans ce cas est obtenue

par la formule suivante,

ER,)= EQY X,R)= 3 X E(R) 23)

i=1

Dans la formule (2.3), Rp est le rendement du portefeuille, composé de N titres. R; est le
rendement du titre i et X; est la proportion investie au titre i. Grice & la lin€arité de
Popérateur espérance, on obtient la derni¢re égalité. Maintenant que la notion

d’espérance est clarifiée, on peut passer au risque.

Dans le cas de Markowitz, on parle de deux mesures de risque, la variance et la
covariance. La variance mesure le degré de dispersion d’une variable aléatoire, le
rendement dans notre cas. Elle se définit comme la somme des carrés des écarts a la

moyenne et est calcule comme indiqué ci-dessous,



var(R) = o2 = ER*) ~[EQR)] = E[R- E(R))’] @4)

Noter que la formule (2.4) applique lorsque le variable aléatoire est discret. La variance
est utilisée pour mesurer les fluctuations du rendement d’un titre au cours du temps. On
peut aussi utiliser la racine carre de la variance, 1’écart type, comme mesure de risque.
D’autre part, Markowitz s’est rendu compte du fait qu’il existe une liaison, forte ou
faible entre les titres. Pour pouvoir faire une analyse total de risque, ce composant
aussi, doit étre inclus dans les calculs. Comme mesure de 1’intensité de ces liaisons, il a
proposé la covariance. La covariance entre deux variables aléatoires, entre le rendement
de deux titres dans notre cas, indique si elles ont la tendance a évoluer dans le méme

sens ou non. La formule de la covariance est la suivante,
1
coV(R;, Ry) = 0y == D[Ry~ ER)][R, ~ E(Ry)] @5)
M

Dans la formule (2.5), M est la quantité d’observations. Si les deux titres ont tendance &
évoluer dans le méme sens, alors leur covariance sera positive. Dans le cas contraire, la
covariance sera négative. Si les rendements sont indépendants, alors on aura zéro
comme valeur de covariance. Une autre méthode pour évaluer la relation entre le
rendement des titres est le coefficient de corrélation. Le coefficient de corrélation est

défini par,
Po=—"">% 3 (2.6)

Une valeur du coefficient de corrélation de -1 signifie que les titres évaluent en sens
inverse. Une valeur de 1, d’autre part, signifie qu’ils évaluent dans le méme sens ; et
une valeur de 0 qu’il n’y a pas de relation entre les deux évolutions. Dans le cas réel,

les actions sont souvent corrélés avec une coefficient de corrélation ayant une valeur
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entre 0 et 1, quand méme il est possible de trouver des actions négativement corrélés,

non corrélés ou parfaitement corrélés.

Maintenant qu’on a finit d’expliquer les concepts de base, on peut passer & examiner la
contribution de I’approche de Markowitz & 1’analyse de portefeuille. Nous allons
commencer par examiner le cas ou il n’y a que deux titres, pour fournir une meilleure
compréhension, et en suite nous allons aborder le cas de » titres. Supposons d’abord
qu’il existe deux titres 4 et B, et que nous voulons former une portefeuille P 3 partir de

ces deux titres. Le rendement espéré du portefeuille P sera,

E(Rp)=X,ER,)+XE(Ry) 2.7)

Dans ’expression (2.7), X; est la fraction de richesse investie au titre i et E(R;) est
’espérance du rendement du titre i. Puisqu’il n’y a que deux titres, I’investissement aux

celles-ci doit couvrir la richesse totale, d’ou,

X, +X;=leoX, =1-X, (2.8)

Une combinaison des équations (2.7) et (2.8) donne la formule du rendement espéré du

portefeuille P, formé par deux titres. La formule est la suivante,

ERp)=X,E(R,)+(1—-X,)E(Ry) 2.9

Noter que le rendement espéré du portefeuille est simplement la moyenne pondérée des
rendements espérées des titres qui le forment. Les pourcentages d’investissements X;
sont les poids et leur somme est égale & 1. Pourtant ce n’est pas le cas pour le risque.
D’apres la formule (2.4), qui donne la variance d’un variable aléatoire, on peut calculer

la variance du portefeuille P de la fagon suivante,
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0} = E(R, ~ ER;))" = E{X R, + X,R, ~[X ,ER)+ X, ER,)
o} = E{X,[R, ~ER )]+ X5[R ~ E(Rp)]’
o2 = E{X‘%’ [R, - ER)F +2X,X,E{R, - ER ][R, - E(R, )]}}

T X2 R, - ER,OT

(2.10)

Puisque I’espérance d’une somme est égale & la somme des espérances et que

I’espérance d’une constante est égale a cette constante, on obtient I’expression suivante,
o} = X505 +2X X, E{R, - ER ][R, - ER,)}+ X0 2.11)

D’aprés la formule (2.5), la quantité £ {[R —E(R, )][RB - E(R, )]} est la covariance o 4p.
En remplagant ce terme, on obtient la formule pour la variance du portefeuille P qui est

constitué des titres 4 et B.
o =Xi0+ X0, +2X , X0, (2.12)

Dans les applications, on utilise généralement 1’écart type op, la racine carré de la
variance. Comme vu dans la formule (2.12), la variance (et aussi 1’écart type) d’un
portefeuille n’est plus une moyenne pondérée comme le rendement espéré. Noter que la
formule (2.12) n’est valable que pour deux titres. La formule générale pour la variance
est la suivante,
N N N
op =D X0} +Y.> X, X,0, @.13)

i=1 i=1 j=1
J#i

(2.13) est la formule pour calculer le risque d’un portefeuille contenant N titres, ce qui
est souvent le cas réel. Pourtant nous allons continuer avec notre exemple de deux titres

pour former la base.
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Pour mieux analyser 1’effet de portefeuille on va faire un petit changement & la formule
(2.12) et on va introduire le coefficient de corrélation p, introduite par la formule (2.6).

On va également se servir de ’expression (2.8).

0y = X202 +(1-X )02 +2X ,(1- X ) 0,50 405 2.14)

Le coefficient de corrélation varie entre -1 et 1. Un coefficient de corrélation de 1
signifie une relation parfaite entre les deux titres, c'est-a-dire, les titres évaluent dans le
méme sens. D’autre part, un coefficient de corrélation de -1 signifie une relation
négative parfaite entre les deux titres, c'est-a-dire, les titres évaluent en sens inverse. On

va analyser trois cas pour mieux voir I’effet de portefeuille sur le risque.
2.1.1. Cas de Corrélation Parfaitement Positive

Supposons que les deux titres 4 et B sont parfaitement corrélés, c'est-a-dire, psp = 1.

Dans ce cas, le risque du portefeuille est donné par 1’équation (2.15).

o, = X202 +(1-X )0l +2X,(1-X )o,0, =X ,0,+(1-X)o, (215)

Dans le cas ou les titres sont parfaitement et positivement corrélés, la diversification

reste inutile [22].
2.1.2. Cas de Corrélation Parfaitement Négative
Supposons que les deux titres 4 et B sont parfaitement et négativement corrélés, c'est-a-

dire, p4p = -1. Dans ce cas, le risque du portefeuille est donné par 1’équation (2.16) ou
2.17).
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o, = X303 +(1-X )} 0L -2X,(1-X )0 ,0, =X,0,-(1-X o, *10)

Op =\/on-31+(1—XA)20-12?_2XA(1_XA)O-AO-B =-X,0,+(1-X,)o, @17

Puisque I’indicateur de risque, 1’écart type, est la racine carrée de la variance, un des
équations (2.16) et (2.17) sera juste lorsqu’on a une valeur positive pour 1’écart type.
On peut observer que (2.16) est simplement (2.17) fois -1 (ou I’inverse). Comme 1’un
des équations du dessus sera positif, lorsque 1’autre sera négatif, il n’y aura qu’une seule

solution pour le risque [22].

Dans le cas ol les deux titres sont parfaitement et négativement corrélés, le risque du
portefeuille P, déminé par I’écart type, est plus bas par rapport au cas non diversifié. En
plus, on peut méme totalement ¢liminer le risque, en calculant le pourcentage critique
d’investissement. Ce calcul se fait en posant op = 0 et en retirant la valeur de Xy. Aprés

les calculs réalisés, le risque du portefeuille s’annule pour

(e}
X, =—2 2.
4 O'A+O'B ( 18)

Les deux cas présentés ci-dessus sont fortement théoriques ; en pratique la valeur du
coefficient de corrélation est souvent dans I’intervalle]0, 1[. Nous allons analyser ce cas

général dans la section suivante.

2.1.3. Cas Général

Supposons que le coefficient de corrélation est compris entre 0 et 1. Les divers cas ol
la corrélation entre deux titres s'étendant de 0 & 1 sont montrés sur la figure 2.2. Le
rendement est montré sur l'axe vertical et le risque est mesuré sur I'axe horizontal. Les
points 4 et B représentent les possessions pures (100%) des titres A et B respectivement.
Les points intermédiaires suivant le segment 4B représentent les portefeuilles contenant

de diverses combinaisons des deux titres. Le segment identifié comme p4p est une ligne
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droite. Cette ligne montre a l'incapacité d'un portefeuille des titres parfaitement et
positivement corrélés au servir comme moyen de réduire le risque. Le point 4 sur ce
segment n'a aucun point & sa gauche ; c'est-a-dire, il n'y a aucun portefeuille composé de
mélange des titres parfaitement corrélées 4 et B qui a un écart type inférieur que I'écart
type de 4. Ni 4 ni B ne peut diminuer le risque de l'autre. L'investisseur sage qui a
souhaité de réduire au minimum le risque, mettrait tout son argent sur les actions 4, qui

portent un risque inférieur.

Le segment marqué p4z= 0 est une hyperbole. Son point extréme de gauche n'atteindra

pas l'axe vertical. Il n'y a aucun portefeuille ayant op = 0.

Le segment marqué p,z = -1 prouve qu'avec la corrélation négative parfaite, le risque
d’un portefeuille peut &tre réduit & zéro. Il existe deux segments différentes pour ce cas
car le risque peut étre exprimé par deux équations différentes, (2.16) et (2.17) et donc on
peut construire deux équations reliant E(Rp) et op. Noter aussi les points L et M suivant
la ligne AGB (ou le segment p4p =-1). Le point M fournit un rendement plus €levé par
rapport au point L, alors que tous les deux portent le méme risque. Le portefeuille L est
clairement inférieur au portefeuille M. Tous les portefeuilles situés au long du segment
GLA sont clairement inférieurs aux portefeuilles situés au long du segment GMB. De
méme, le long du segment APB, (ou de pss = 0), le segment BOP contient les
portefeuilles qui sont supérieures a ceux situés au long du segment PNA. Markowitz
indiquerait que touts les portefeuilles suivant les segments sont faisables, mais certains

sont plus efficaces que d'autres [22], [20].

On pourrait tracer tous les combinaisons possibles pour deux titres portant un quantité
de risque dans ’espace (E(Rp), op). Or cela ne va pas servir beaucoup car la majorité
des portefeuilles seront dominés par autres ayant un rendement espéré plus élevé pour le
méme niveau de risque, ou portant un risque plus bas pour le méme rendement espéré.
Cette idée forme la base du concept de frontiére d’efficience. Les frontieres d’efficience
donnent la relation entre le rendement et le risque des portefeuilles dominants. Elles
permettent de savoir quels sont les meilleurs gaines que ’investisseur peut attendre,

compte tenu du niveau de risque qu’il a choisi.
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Figure 2.2 Graphe d’analyse pour différentes valeurs du coefficient de corrélation

Les portefeuilles qui forment la frontiére d’efficience s’étendent entre le portefeuille de
variance minimum globale, c'est-a-dire qui porte le risque minimal, et le portefeuille de
rendement maximal, c'est-a-dire qui propose le rendement le plus élevé. La frontiére

d’efficience est présentée sur la figure 2.3.

L’idée pour calculer la fronti¢re d’efficience est de trouver le portefeuille portant le
risque minimale pour un rendement fixé. Sur la figure 2.3, on fixe le rendement R; et on
calcule la valeur du risque pour ce niveau. Différentes méthodes ont été proposées pour

réaliser ce calcul.

Rappeler que si nous indiquons le rendement a un certain niveau et réduisons le risque

au minimum, nous avons un point de la fronti¢re d’efficience.
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Figure 2.3 La frontiére d’efficience

Ainsi pour obtenir un point de la frontiére d’efficience, nous réduisons le risque au
minimum sujet au rendement étant un certain niveau, plus la restriction que la somme
des proportions investies dans chaque titre soit un et que toutes l’investissement a

chaque titre soit positif ou nulle [20]. Ceci rapporte au probléme suivant (2.19).

N N N

Minimiserz o; = Z Xo? + Z z XX 0,
i=1 i=1 j=1
Jl

sle

(a) X, =1 (2.19)

®) D X, ER)=E(RR,)
© X

En faisant varier E(Rp) entre le retour du portefeuille de risque minimal et le retour du
portefeuille de retour maximale, on peut tracer la frontiére d’efficience. Le probléme

(2.19) est un probléme de programmation mathématique et il est non linéaire parce que
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la fonction objective comprend des expressions telles que X7 et X; Xj. Des problémes
impliquant de telles fonctions objectives non linéaires et les contraintes linéaires
(comme (a), (b) et (c)) s'appellent des problémes de programmation quadratique. Les
méthodes pour résoudre ces types de problémes sont longs et complexes ; cependant, en
employant conditionne de Kuhn-Tucker, on pourrait résoudre les petits problemes a la

main [20]. Il existe également des logiciels pour résoudre ces problémes.
2.2. Simplifications a la Gestion de Portefeuille Moyenne — Variance

Les simplifications ont été proposes par différents chercheurs pour rendre I’analyse de
portefeuille plus efficace et rapide. Dans cette section, nous allons analyser 1’un de ces
simplifications, le modeéle a indice unique proposé par William Sharpe en 1964 [48].
Dans la méthode de Markowitz, il est trés lourd d’estimer la matrice des variances -
covariances pour chaque composant du portefeuille. Pour réduire la lourdeur de ces
calculs, Sharpe a proposé de trouver un indice représentant 1’évolution générale du
marché et de se contenter de calculer la covariance de chaque actif avec cet indice. Les
actions sont sensées de ne réagir par rapport & qu’un seul facteur, le portefeuille de
marché. D’aprés Sharpe, le rendement de chaque action se calcule par la formule

suivante,

R, =¢, +ﬂiRM +te (2.20)

Dans 1’équation (2.20), R; est le rendement de I’action i et Ry, est le rendement du
marché. a; est le composant de rendement de 1’action i est indépendant du performance
du marché, B; est une constante qui mesure le changement espéré R; étant donné un
changement de Ry, et e; est une terme d'erreur avec une moyenne égale & zéro. Noter
que Ry et e; sont des variables aléatoires ; et ainsi, ils ont chacun un distribution de
probabilité, moyenne et écart type. Le modele suppose que Ry, et e; ne sont pas

corrélés. Ce qui vient a dire,
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cov(e;, Ry, ) = E[(e, - 0)(R,, — E(R,,))]=0 (2.21)

Le rendement espéré d’une action i est donc,

ER)=a,+ BER,) (2.22)

Une présentation graphique nous aidera & comprendre 1'idée de Sharpe plus clairement.
L'équation (2.22) est I'équation d'une droite avec f comme pente et o comme valeur

d’intersection avec 1’axe verticale. Cette droite est tracée sur la figure 2.4.

Rendement
espéré de
I’article

v

Rendement espéré du Marché

Figure 2.4. Modélisation des rendements d’aprés Sharpe

Ainsi la méthode d'index de Sharpe nous permet d'estimer le rendement d'un titre en
utilisant les valeurs de ¢, de S et d'une estimation de la valeur du marché. f peut étre

calculé en utilisant la formule suivante,

B, =—5- (2.23)

Dans (2.23), oas dénote la covariance des rendements sur 1’action i et l'indice du

marché et le 0%y est la variance des rendements sur l'indice du marché.
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En cas des portefeuilles, nous devons simplement prendre la moyenne pondérée des
rendements estimés pour chaque titre dans le portefeuille. Les poids seront les
proportions de la richesse investie & chaque titre, comme dans le modé¢le de Markowitz.
Pour chaque titre, nous aurons besoin des valeurs de a et de . Le rendement espéré d'un

portefeuille selon la méthode de Sharpe est alors,

ERy) = X [, + BER))] (2.24)

i=l

Dans (2.24), E(Rp) est le rendement espéré du portefeuille, X; est la proportion de

richesse investie a I’action i et N est le nombre total d’actions.

La valeur du modéle du Sharpe peut étre comprise seulement quand nous comprenons
entiérement la signification du . Sharpe s'est rendu compte du fait que seulement un
certain pourcentage de la variation des prix d'actions dépend des variations du marché et
le reste dépend d'autres événements ; ainsi, a divisé le risque en deux. Il a noté que la
variance expliquée par l'indice pourrait étre désigné sous le nom du risque systématique

et la variance non expliqué pourrait étre appelé risque non — systématique.

Influences externes aux sociétés, qui ne peuvent pas étre contrdlées et qui affectent un
grand nombre d’actions causent le risque systématique. Dans ce contexte, le risque
systématique a trois sources principales, le marché, les taux d'intérét et le risque de
pouvoir d'achat. Le risque du marché est la variabilité des rendements des actions, qui
dépend principalement aux changements dans les espérances des investisseurs. Le
risque du taux d'intérét se rapporte & l'incertitude du rendement de marché causé par des
fluctuations, en général au niveau des taux d'intérét. Le risque de pouvoir d'achat se

rapporte a l'impact de 1'inflation sur les investissements [22].

Les influences internes aux sociétés et celles qui sont contr6lables & un certain degré
sont des sources de risque non - systématique. Les sources principales de risque non -
systématique sont risque d'affaires et risque financier. Le risque d'affaires est une

fonction des conditions de fonctionnement faites face par une société et la variabilité de
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ces conditions injectés dans le revenu d'exploitation et les dividendes prévus. Le risque
financier, d'autre part, dépend de la structure financiére de la société, c’est-a-dire qu’est

associé a la maniére de laquelle la compagnie finance ses activités [22].

Sharpe suggére que le risque systématique pour une sécurité puisse étre vu comme

Risque systématique = B>}, (2.25)

et le risque non - systématique comme la différence de la variance totale d’un action et

son risque systématique, qui donne ¢’. Le risque total d’un portefeuille o est donc,

i=1

o, = \/[(ﬁx,. ﬂi)zaf,,}+{i)(fef} (2.26)

Dans I’expressions (2.26), e’ est la variation du rendement de 1’action non causé par

son rapport avec l'indice.

La simplification principale de la méthode de Sharpe par rapport au modéle de
Markowitz est la réduction de données requises pour les calculs. La ol modéle de
Markowitz exige un total de données N(N+3)/2 pour un portefeuille de N titres (N
rendements espérés, N variances et (N°-N)/2 covariances), la méthode de Sharpe exige
seulement N [22].

Autres méthodes ont été proposés pour sélectionner le portefeuille optimal, comme les
méthodes multi — index, maximisation du rendement moyenne géométrique, dominance
stochastique, analyse obliquité, etc. Les lecteurs peuvent trouver des informations
détaillées sur ces techniques dans [20], [49] et [30].



21

2.3. Les Approches Multi — Critére et Leurs Applications au Domaine de
Gestion de Portefeuille

Pour au moins 25 ans, la méthode appelée Analyse Multi — Critére est développé et
utilisé. Le succés énorme de I’analyse multi — critére se manifeste aujourd’hui par la
quantité de recherches faites et articles publiés sur ce sujet [43]. L’analyse multi —
critére est souvent appelé Aide & la Décision Multi — Critére® dans le cas de ’école
Européenne et Prise de Décision Multi — Critére* dans le cas de 1’école Américaine.
D’autre part, Chen et Hwang [15] ont proposé une classification différente, Prise de
Décision Multi Attribut® et Prise de Décision Multi Objectif®. D’un point de vue
pratique, Prise de Décision Multi Attribut est associé avec les problémes o les
alternatives sont prédéterminés, ce qui n’est pas le cas dans Prise de Décision Multi
Objectif [15].

Les méthodes les plus fréquemment utilisées sont programmation multi — critére, AHP’
MAUT®, PROMETHEE’, ELECTRE" et TOPSIS". 1l existe plusieurs autres méthodes
d’analyse multi — critére, qui sont plus ou moins fréquemment utilisés. Ces méthodes
peuvent étre appliqué & des problemes différents. Par exemple AHP et ses extensions
flous a la sélection de systéme d’opération [56], & la sélection de localisation de
complexe de production [31], au développement des produits nouvelles [14].
PROMETHEE et ses extensions flous a la sélection de source énergétique [26], [57] et
sélection de systeme de transport [59]. Programmation Multi — Objectif & la sélection
de systéme de production flexible [32]. ELECTRE est utilisé par exemple pour évaluer
et sélectionner des systtmes de ventilation [10], MAUT pour prendre des décisions
d’investissement dans le secteur pétrolier [53] et TOPSIS pour analyser les alternatives
de transport urbaine [58]. Dans la suite nous allons discuter I’application de 1’analyse

multi — critére a la gestion de portefeuille.

* Multi Criteria Decision Aid (MCDA)

* Multi Criteria Decision Making (MCDM)

5 Multi Attribute Decision Making (MADM)

§ Multi Objective Decision Making (MODM)

7 Analytical Hierarchy Process

¥ Multi Attribute Utility Theory

? Preference Ranking Organization Method for Enrichment Evaluation
' Elimination et Choix Traduisant la Réalité

! Technique for Order Preference of Similarity Ideal Solution
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Plusieurs modeles normatifs de gestion de portefeuille supposent qu'une société ou un
investisseur poursuit l'objectif simple de la maximisation de richesse. Cependant, la
nature de la décision est plus complexe. Il existe souvent des soucis d'incorporation
concernant le risque, liquidité, composition du bilan, responsabilité sociale, bien-étre
des employés, et ainsi de suite. Conséquemment, on peut dire qu’il serait approprié¢ de
poursuivre une approche multi objective a beaucoup de problémes de prise de décision
financiers [51]. Beaucoup de recherches ont été conduits & cette fin. Quelques
exemples sur l'application des méthodes de d’analyse multi critére & la gestion de

portefeuille sont présentés dans les paragraphes suivants.

Bessler et Booth [9] et Ballestero [5] ont utilisé la programmation par objective pour
sélectionner des portefeuilles. Speranza [S0], Mansini et Speranza, [39], Ogryczak [41]
ont adopté ’utilisation de la méthode de programmation multi objective au probléme de
sélection de portefeuille. AHP est utilisé par Schniederjans et Schniederjans [47],
PROMETHEE par Bouri et les autres [12] et MAUT par Ehrgott et les autres [19].

En plus, Wong et les autres [61], ont développé un systeéme d’intelligence artificielle par
des réseaux neuronaux. Arnold et Stahlecker [4] ont utilisé le technique d’ajustement
minimax comme méthode de prévision et ont résolu le probléme de sélection de
portefeuille par programmation quadratique. Inuiguchi et Ramik [28] ont utilisé la
méthode de programmation linéaire floue avec des contraintes floues pour développer
une approche probabiliste au probléme de sélection de portefeuille. Tanaka et les autres
[55] ont développé un méthode alternative a celle de Markowitz en utilisant les

probabilités flous et les distributions de possibilité.

Arenas Parra et les autres [3] ont modélisé le probléme de sélection de portefeuille par
la méthode de programmation & objectif flou. Ammar et Khalifa [2] et Tanaka et Guo
[54] ont appliqué la méthode de programmation quadratique flou pour résoudre le
probléme de sélection de portefeuille. Ballestero et Pla-Santamaria [6] ont développé
une méthode multi — critére basée sur des données statistiques pour sélectionner des

fonds mutuels. Lin et Hsieh [36] ont dérivé une méthode d’aide & la décision en
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utilisant la programmation linéaire flou. Pendaraki et les autres [44], ont développé une

méthode multi — critére & deux étapes pour construire des fonds mutuels en Grece.
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3. THEORIE DES SOUS ENSEMBLES FLOUS

La théorie floue est développée pour traiter deux types d’imprécisions, [ ’incertitude et
I’ambiguité, dans un contexte plus général et potentiellement plus applicable dans le
domaine de classification des modéles et motifs et traitement de l'information [63].
L’incertitude est définie de plusieurs fagons. Dans notre contexte, nous allons adopter
la définition proposée par Klir et les autres [33], d’aprés laquelle I'incertitude est la
condition ol une possibilité d’erreur se présente a cause de la manque d’information sur
notre environnement. D’autre part, I’ambiguité est 1’imprécision forcée par I’expression

orale, c'est-a-dire la langue naturelle utilisée [64].

Avant la proposition de I’approche flou, la théorie de probabilité avait été utilise pour
traiter I’imprécision. Malgré le succés des applications de la théorie de probabilité, elle
avait une faiblesse que 1’approche floue pourrait compléter. La théorie de probabilité a
affaire avec les espérances sur les événements 4 venir, basées sur des informations
présentes. La théorie de probabilité est celle des événements aléatoires [34] ; donc elle
dépend de la présence d’information sur I’état de I’environnement. Pourtant 1’approche
floue traite I’imprécision résultant de 1’ambiguité de langage et de ’incertitude sur

I’environnement, provenant du manque d’information [33].

L’approche floue a trouvé un large domaine d’application comme par exemple aide & la
décision, contrfle des systémes, circuits électroniques, robotique, intelligence
artificielle, procession des images, recognition de voix, etc. Depuis les années 1970, les
recherches sur I’approche floue ont été coordonnées par IFSA, Association International
des Systémes Flous et les développements majeurs ont été publi€ par le journal de cette

association, Journal International des Ensembles et Systémes Flous.

Dans les sections suivants de ce chapitre, nous allons introduire les concepts de bases
des ensembles flous, représenter les nombres flous et finalement finir par donner

I’interprétation des opérations algébriques €élémentaires dans le cas flou.
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3.1. Sous Ensembles Flous

Le concept de sous-ensemble flou a été premiérement introduit par Lotfi A. Zadeh en
1965 [63]. Cette nouvelle théorie d’ensemble différe principalement de la théorie des
ensembles classiques par sa conception d’appartenance. La théorie classique nous
permet seulement d’analyser deux cas au point de vue d’appartenance d’un élément a
un ensemble ; un élément peut Etre un élément d’un ensemble, ou bien il peut ne pas
I’étre. Cette imposition de sévérité est rejetée par la théorie floue en identifiant
P’appartenance d’un élément par une fonction spéciale & cette ensemble, appelé la
fonction d’appartenance. Avant de commencer 4 étudier les ensembles flous, nous

allons bri¢évement parler des ensembles classiques, autrement appelés non flous.

Un ensemble non flou est une collection d’éléments (ou objets) notés x € X fini ou
infinie et comptable. Un élément peut appartenir ou ne pas appartenir & un ensemble
non flou 4. L’appartenance & un ensemble non flou peut étre absolument vrai ou
absolument fausse. D’autre part, un sous-ensemble flou est défini de la fagon suivante.

X étant une collection d’objets notés par x, un sous-ensemble flou 4 dans X est [33],
A ={x p;(x)|x e X} (3.1)

Dans (3.1), p;(x)est la fonction d’appartenance de x dans le sous-ensemble flou A.

Chaque sous-ensemble flou est spécifiquement défini par sa fonction d’appartenance.
Les valeurs de la fonction d’appartenance (appelé aussi degré d’appartenance) sont
comprises entre 0 et 1. Un élément avec un degré d’appartenance égale a 1 est
absolument un élément du sous-ensemble flou. Un degré d’appartenance O signifie que
I’objet en question n’est absolument pas un élément du sous-ensemble flou. Pour les
cas ou le degré d’appartenance est dans I’intervalle ]0,1[, ’objet en question est “admis”
dans I’ensemble par rapport & son degré d’appartenance. Les utilisateurs peuvent
définir les fonctions d’appartenance tels qu’ils veulent. Par exemple, Zimmermann [64]
a défini la fonction d’appartenance du sous-ensemble flou “les nombres réels

considérablement plus grands que 10” de la fagon suivante,
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0, x<10

# Z(x)={(l+(x—10)"2)‘1, x)10 G2

Cette fonction peut étre défini autrement, dépendant de la perception de grandeur par

rapport a 10.

Un sous-ensemble flou 4 est appelé convexe s’il vérifie la relation suivante,
15 oy + (- A)x,) 2 mindpe; (0, 41 (%)} %%, € X, Ae[0]]] (3.3)

L’ensemble des éléments qui appartiennent 4 un sous-ensemble flou 4 au moins avec

un degré a est appelé I’ensemble niveau a ou coupe a. Cet ensemble est défini par,
“A=4, = e X| p;(x) 2 a) (3.4)

Alternativement, un sous-ensemble flou est convexe si tout ensemble niveau a sont
convexes. La définition de convexité va nous servir a définir les nombres flous et la
définition d’ensemble niveau a va nous servir a définir des opérations arithmétiques sur
les nombres flous. Nous allons bri¢vement étudier les opérations élémentaires sur les

ensembles flous avant de passer aux nombres flous.

Soit C lintersection de deux ensembles flous, i.e., C=A4ANnB. La fonction

d’appartenance de 1’intersection est obtenue par,
pz(x) =minfu; (x), pz ()} xe X (3.5)

Réciproquement, la fonction d’appartenance de 1’union de deux ensembles flous,

5=Zu§,est
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ps(x) = maxiu, (x), p;(x)} xeX (3.6)

3.2. Les Nombres Flous

Le concept du nombre flou résulte du fait que plusieurs phénomeénes quantifiables ne se
permettent pas a é&tre caractérisés en termes de nombres absolument précis [33].
Théoriquement, un nombre flou est un sous-ensemble flou spécial, qui doit vérifier
certaines propriétés. Par définition, un nombre flou & est un sous-ensemble flou
convexe et normalisé sur les nombres réels qui vérifie deux propriétés. Il est nécessaire

qu’il existe exactement un point x, € R tel que u;(x,)=1 (xp est appelé la valeur

moyenne du nombre flou ) ; et que , (x) soit continue par morceaux.

Pourtant, la définition du dessus est souvent violée. Par exemple, pour la convenance
de modélisation et pour faciliter les calculs, les nombres flous trapézoidaux, qui ont
plusieurs xy sont utilisés [64]. Sur la figure 3.1, nous allons présenter quelques nombres

flous.

Les nombres flous peuvent étre exprimés avec les fonctions fet g indiqués sur la figure
3.1. Dans les cas ou ces fonctions sont linéaires, les opérations élémentaires deviennent
relativement plus faciles. Pour cette raison, les nombres (A) et (C) de la figure 3.1 sont
celles les plus souvent utilisés. (A) est appelé un nombre flou trapézoidal et (C) est un
nombre flou triangulaire. On peut bien constater qu’un nombre flou triangulaire est en
faite un cas spécial des nombres flous trapézoidaux. Le modéle suivant est utilise pour

exprimer les nombres flous,

f(x) pourxe [a, b]
1 pourxe [b, c]
g(x) pour xe [c, d]
0 pour x{aet x)d

A(x) = (3.7
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Un concept qui nécessite d’attention est la positivité des nombres flous. Un nombre
flou 4 est positif si sa fonction d’appartenance vaut nulle pour tous les x négatives ; ce

qui veut direy;(x)=0,Vx{(0. Réciproquement, un nombre flou est négatif si

(%) = 0, Vx)0 [64].

3.3. Les Opérations Elémentaires sur les Nombres Flous

Pour pouvoir utiliser les nombres flous pratiquement dans les applications, il est
nécessaire de définir les opérations élémentaires usuelles, comme addition, soustraction,
multiplication et division, sur les nombres flous. Nous allons d’abord commencer par
dériver des formules générales pour ces opérations et ensuite, nous allons présenter des

formules simples pour effectuer les calculs.

Une fagon d’obtenir les formules générales pour les opérations, est d’utiliser les coupes
de niveau a des nombres flous. La notion de coupe a a pour 1’origine la notion
d’ensemble niveau a, présenté dans la section 3.1 par la formule 3.4. Soit 4 et B deux
nombres flous, * I’un des quatre opérations élémentaires déja parlés et @ un réel dans
I’intervalle ]0, 1]. La coupe a de I’opération A *B peut étre défini par les coupes a de 4

et B séparément par la formule suivante [33].

“(4* B)="A*"B (3.8)

La formule (3.8) n’est pourtant pas applicable dans le cas ou * représente 1’opération de

division et “B vaut 0.



29

A A A B
1 1
f g f g
a b c d xr a b c d x'
Ar C A D
1 1
S g f g
a b=c d x' a b=c d xr
A A
E F
1 1
f g f g
a b=c d x' a b=c d X

Figure 3.1 Quelques nombres flous

Nous allons donner un exemple numérique pour ce procédé, en utilisant les nombres
flous triangulaires. Soient 4 et B deux nombres flous triangulaires présentés sur la

figure 3.2.

Nous allons nous servir du modele donné par I’expression (3.7), pour représenter les

fonctions fet g des nombres flous triangulaires 4 et B
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A(x)ﬂ B(x)A
1 1
012 3 4 . 2 1012 3 4 i

Figure 3.2. Les nombres flous triangulaires 4 et B

0 pour x<1let x24
A(x)=< x-1 pour 1<x<Z2
2—%x pour 2<x<4

3.9
0 pour x<-2 et x24

B(x) = %x+% pour —-2<x<2
2—%x pour 2<x<4

Pour toutx € [0, 1], les coupes a des nombres flous 4 et B peuvent étre déterminées par

ces formules. La méthode est la suivante. Introduisons d’abord la notation proposée

par Klir et les autres [33], pour exprimer les coupes a des nombres flous.

“4= laal’a azJ

3.10
aB=[ab1,ab2] ( )

La notation introduite par I’expression (3.10) est illustre sur la figure 3.3.
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v

Figure 3.3 Représentation des coupes a

D’apres la figure 3.3, on peut exprimer 4 et B de la mani¢re suivante,

ACa)=("a,-)=a
ACa)=@2-)5"a)=a

3.11
BCh)=(}, b + Jp)=a 1)
B(°b) = (2_12‘1[,2) =a

A partir des équations (3.11), on peut déduire les expressions de “a;, *ay, °b;, ®b,.

‘a =a+l
‘a,=4-2c
(3.12)
“b, =4a -2
’b, =4 -2«
En combinant (3.10) et (3.12), on peut exprimer A4 et B par leurs coupes a. D’ol1,
“A=[a+1,4-2c]
(3.13)

“B=[4a-2,4-2a]
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D’aprés (3.8), il suffira d’exécuter les opérations sur les intervalles °4 et “B. Pour
’addition, il faut simplement additionner les premiers termes et les deuxiémes termes

entre eux. D’o1,

“(A+B)=[a+1,4-2a|+[4a-2,4-2a]=[5a -1,8 - 4] (3.14)

Sachant quea € [O, 1], on peut revenir a x en remplagant les a dans chaque membre de
’intervalle par 0 et 1. On obtient donc pour le membre de gauche, x [— L 4] et pour le
membre de droitex €[4, 8]. Il reste donc & déduire les fonctions f et g de la somme.

Pour cela, il faut calculer les expressions de a en fonction de x en résolvant les

équations suivantes.

Saa-1=x pour xe[_1:4] 3.15
8—4a=x pour xe[4,8] .

Aprés avoir résolu ces équations, on obtient la fonction d’appartenance de la somme qui

est de la forme,

0 pour x(-1 et x)8
(4+B)x) =1 Yx+ Y powr -1<x<4 (3.16)
2—%x pour 4<x<8

Pour la soustraction, on soustrait de la premiére membre de A4, la deuxiéme membre de

B et de la deuxi¢éme membre de 4 la premi¢re membre de B. On obtient finalement,

0 pour x(-3 et x)6
(4-B)x)=1Yx+1 pour -3<x<0 (3.17)
l—%x pour 0<x<6
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Noter que les opérations d’addition et de soustraction gardent la linéarité ; c'est-a-dire,
les fonctions f et g de (A+B) et de (4-B) sont linéaires. Nous allons voir que ce n’est

pas le cas pour la multiplication et la division.

Comme déja indiqué, nous utilisons les intervalles introduits par I’expression (3.10) et
les opérations sur les intervalles pour effectuer les opérations élémentaires avec les
nombres flous. Méme si 1’addition et la soustraction des intervalles sont relativement
faciles, la multiplication et la division des intervalles sont beaucoup plus compliquées.
Nous allons directement donner les formules concernant la multiplication et la division
des intervalles. Soit deux intervalles I; et I de la forme I; = [a, b] et I, = [c, d]. Les

formules sont les suivantes [33],

I, .1, =[a,bl]c,d] = [min(ac, ad, bc, bd), max(ac,ad,be,bd)]  (3.18)

1,1, =[a,b]/[c,d]= [min(a/c,a/d,b/c,b/d), max(a/c,ald,b/c,b/d)] (3.19)

En appliquant la formule (3.18), on calcule (4.B)

-

0 pour x<-8 et x216
5+V41_2x4 pour —8<x<0

AB)(x) = / .
(AB)x)=1 Jax+9 —% pour 0<x<4 (3.20)
2—‘/;4 pour 4<x<16

Pourtant, on ne peut pas effectuer la division (4/B) car la coupe a de B s’annule pour la

valeur g = 0.5.
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Les opérations précédentes donnent les fonctions qui permettent & calculer les valeurs
exactes des sommes et multiplications (il est évident que la soustraction peut étre traité
comme une somme et la division comme une multiplication). Cependant, cette méthode
demande des calculs longues et complexes qui ne sont pas pratique pour des
applications obligeant plusieurs opérations. Pour rendre ces calcules plus faisables,

différents chercheurs ont proposés de différents approximations.

»

f(x)

1.0

0.5

v

Figure 3.4. Nombre floux = (2, 0.5, 0.5).r avec L et R linéaires

Un de ces méthodes se sert de la notation LR introduite par Didier Dubois et Henry
Prade [18]. D’aprés Dubois et Prade [18], les nombres flous peuvent étre représentés de
la forme x = (m, a, b);z. Lorsque le variable x a pour valeur m, il est certain qu’elle
appartienne a cette ensemble et sa fonctionne d’appartenance vaut 1. Si la valeur de x
est inférieure & (m - a) et supérieure & (m + b), alors x n’appartienne pas a cet ensemble
et sa fonction d’appartenance vaut 0. Dans le cas ol (m — a) <x < (m + b), la
fonctionne d’appartenance de x parcoure ’intervalle ]0, 1[. L et R sont des fonctions
qui décrivent la variation de la fonction d’appartenance de x & gauche et & droite
respectivement. Le nombre flou x = (2, 0.5, 0.5)1z, en considérant L et R comme des

fonctions linéaires, est le nombre flou triangulaire donné sur la figure 3.4.

Dubois et Prade [18] ont dérivé des formulations simples pour effectuer facilement les
opérations élémentaires avec cette notation. Les formules d’addition et de soustraction
donnent les valeurs exactes ; pourtant les formules de multiplication et de division

donnent des approximations dans le cas des nombres LR. Puisque nous n’allons pas
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utiliser la notation LR dans cette thése, nous omettons ces formules. Les lecteurs

peuvent se référer par exemple a [64] pour ces formules.

D’autre part, Dubois et Prade [18] ont proposés des formules plus faciles pour effectuer
des opérations par les nombres flous triangulaires. Un nombre flou triangulaire y =

(1, 1.5, 2) est représenté sur la figure 3.5.

»

fix) 1

1.0

0.5 /

10 15 20

v

o1+
e
wh—

Figure 3.5. Nombre flou triangulaire y = (1, 1.5, 2)

Dans le cas des nombres flous triangulaires, le premier composant de la notation
représente le point d’intersection de la branche gauche du nombre flou et de 1’axe des x.
Le second membre est le point x ayant une valeur d’appartenance égale 4 1. Le dernier
membre de la notation est le point d’intersection de la branche droite du nombre flou et
de ’axe des x. Puisque les nombres flous triangulaires seront utilisés dans cette these,

les formules données dans le tableau 3.1 seront adoptées.

Apres avoir présenté les informations nécessaires sur les nombres flous, nous pouvons

passer a la présentation des critéres adoptés pour ’analyse multi - critere.
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Tableau 3.1. Formules pour opérations élémentaires pour deux nombres flous
triangulaires M= (I, m, u) et N=(a, b, c)

Addition M@ N=(+am+b u+c
Opposé -N=(-c, -b, -a)1r
Soustraction M - N = (l-c, m-b, u-a)
Inverse N =(l/c, 1/b, 1/a)
Multiplication par scalaire M ® n= (nl, nm, nu)
positif
Multiplication par scalaire M & n=(nu, nm, ni)
négatif

Multiplication par flou
Pour M>0, N> 0 4 M ® N=(la, mb, uc)
Pour M< 0O, N> 0 M ® N=(lc, mb, ua)
Pour M< 0, N<0 M ® N=(uc, mb, la)

Division par flou

Pour M>0, N> 0 M : N=(l/c, m/b, wa)
Pour M< O, N> 0 M : N=(u/c, m/b, l/a)

Pour M< O, N<( M : N=(ua, m/b, l/c)




4. CRITERES ADOPTES

Cette section est consacrée & la présentation des critéres d’évaluations adoptés pour
développer une approche multi — critére & la gestion de portefeuille. Nous avons
déterminé ces critéres aprés une recherche de littérature détaillée, comprenant les
articles publiés et les livres consacrés a la gestion de portefeuille et investissement. Nos
ressources principales étaient [2], [3], [6], [12], [17], [19], [25], [40], [44], [48], [49].

Dans la suite, nous allons décrire ces critéres.

4.1. Valeur Economique Ajoutée

Dans la suite, nous allons parler de notre premier critere d’évaluation, Valeur
Economique Ajoutée (EVA). Cette section est divisée en trois sous-titres, Définition de
EVA, Formulation de EVA et convenance de EVA pour fournir une meilleure

compréhension de ce critere.

4.1.1. Définition de EVA

Nous commengons d’abord par un concept populaire dans le secteur fiancer, et
essentiellement dans 1’évaluation de la performance des sociétés la Valeur Economique
Ajoutée (ou Economic Value Added, EVA). Nous allons utiliser I’abréviation EVA

pour la Valeur Economique Ajoutée, puisque ce dernier est souvent référé comme ceci.

EVA est une mesure de performance financi¢re basée sur le concept de valeur et elle
reflete la quantité absolue de valeur d'actionnaire crée ou détruite pendant chaque
période choisie. La période est habituellement déterminée comme un an dans des
applications financi¢res. EVA peut étre considéré comme mesure de valeur en surplus
crée sur un investissement. Par conséquent EVA est accepté comme indicateur de la

vraie rentabilité d'une société.
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Le métrique EVA est acceptée d’étre introduite par Stewart en 1991 [52]. Bien que
quelques méthodes semblables & EVA aient été précédemment proposées (par exemple
modéle d'évaluation de revenus anormaux'?), aucune n'avait été aussi populaire que
EVA [7].

4.1.2. Formulation de EVA

EVA est défini comme la différence du Résultat d’Exploitation Ajustée’® aprés impbts
et une charge pour le capital utilisé pour produire ces bénéfices [17]. La formulation est

comme la suite,

EVA = REA — Capitaux Investis x CMPC 4.1)

Dans (4.1), REA est I’abréviation pour Résultat d’Exploitation Ajustée et CMPC est
I’abréviation pour Colit Moyen Pondéré du Capital. On peut dire que si EVA est
positive, I’entreprise crée de la valeur pour les actionnaires et que la stratégie suivie par
les managers est bonne. Par contre si EVA est nulle ou négative, 1’entreprise ne crée
pas de la valeur pour les actionnaires et que la stratégie suivie par les managers est a

revoir

Dans la suite, nous allons décomposer ces composants a fin de présenter une méthode

relativement facile pour calculer EVA.
4.1.2.1. Résultat d’Exploitation Ajustée (REA)

EVA est défini comme la différence entre le REA de la société et de ses investissements
multiplié par le Colit Moyen Pondéré du Capital. Le résultat d’exploitation ajusté
mesure le degré auquel les revenus produits pendant un période de comptabilisation ont

excédé les dépenses encourues en produisant ces revenus, en tenant compte des taxes a

12 Abnormal Earnings Valuation Model. Les lecteurs peuvent se référer & [7] pour avoir plus
d’information sur cette méthode.
¥ NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Tax)
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payer [27]. Dans le cas de EVA, on calcule le REA a partir du résultat d’exploitation,
en faisant quelques manipulations. On peut calculer le REA en utilisant la démarche

proposée par Copeland et les autres [17], de la maniére suivante

Résultat de ’exercice

- Cofit d’achat des marchandises vendues
- Charges d’exploitation

= Résultat d'Exploitation

Impdts

+ Charges financiéres * t
4.2)

- Profit financiéres * t

- Profit exceptionnelles * t

= Imp6t Ajusté

Résultat d’Exploitation
- Imp6t Ajusté
= Résultat d’Exploitation Ajustée (REA)

Méme ci ce procédé peut étre compliqué, I’idée derriére est relativement simple.
Puisque REA a le but de calculer le résultat d’exploitation, il faut considérer seulement
les taxes a payer sur les revenues d’exploitation et omettre tout autre revenue et charges.
A cette fin, on ajoute aux impdts indiqués sur le compte de résultat tout ce qui est de
charge hors — exploitation en multipliant par le quotient d’impdt et on soustrait tout ce
qui est de revenue hors — exploitation toujours en multipliant par le quotient d’imp6t.
Ces calculs en arri¢re nous donnent la somme d’imp6t & payer sur le résultat

d’exploitation.

4.1.2.2. Capitaux Investis

Une des étapes les plus importantes en calculant EVA est I'évaluation des capitaux

investis, employé par les affaires. Les capitaux d'une compagnie sont tout l'argent
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investi & cette entreprise. Capitaux investis peut étre vu comme la somme de tous les
sources de liquide sur lesquelles un rendement doit étre crée. Les capitaux d'une
compagnie peuvent €tre calculé en ajoutant toutes les dettes, & court terme et & long
terme, aux capitaux propres de cette entreprise [27]. Nous allons utiliser la formule

pour calculer les capitaux investis comme proposé par Copeland et les autres [17],

Capital d’apport
+ Participation minoritaire
+Bénéfice non — distribuée
+ Impbts déférés

+ Réserves 4.3)
+ Dette financiére & long terme
+ Dette financi¢re & court terme
+Crédit bail

= Capitaux Investis

4.1.2.3. Coiit Moyen Pondéré de Capital (CMPC)

Le dernier composant de EVA est le Colit Moyen Pondéré de Capital (CMPC). Les
entreprises souvent financent leurs opérations par leurs capitaux propres et par des
dettes a long terme et & court terme. Dans tels cas, colit de capital exigé par I’entreprise
peut &tre dérivé en calculant le moyen pondéré de toutes ces sources de financement

[42] Le CMPC peut se calculer par la formule,

E D
CMPC =k, [E—+5} +h, L+ t)[E - D] (4.4)

Dans la formule (4.4), k. est le colit de capitaux propres, k; est le colit de dette. E
représente les capitaux propres, D est la dette de la société analysée et ¢ est le ratio

d’imp6t. Les quantités £ et D peuvent étre facilement obtenus par des bilans des



41

sociétés analysés. Pourtant nous pensons que les calculs de %, et k; méritent plus

d’attention et donc seront détaillés dans la suite.
4.1.2.3.1. Coiit de Capitaux Propres (k)

Le cofit de capitaux propres représente le taux de rendement nécessaire pour attirer les
investisseurs [23]. Selon Park, [42] il existe deux maniéres pour qu’une société finance
ses opérations; ces sont financement par capitaux propres et financement par
endettement. Le financement par capitaux propres se réalise par rétention du profit au
bout d’une période (qui sera autrement versé comme dividende) ou par €mission des
actions au marché. Ces deux méthodes peuvent étre considérés comme causes du coft

des capitaux propres.

Il existe des différentes approches pour calculer le colit de capitaux propres. Par
exemple, Park [42] s’est servi des dividendes retenus pour calculer le cofit de capitaux
propres. Dans notre cas, nous allons utiliser le Modéle d’Equilibre des Actifs
Financiers (MEDAFE), proposé par Sharpe en 1964 [48] pour calculer le cofit de
capitaux propres. D’aprés la théorie de Sharpe, le rendement espéré d’une action peut

étre estimé par la formule suivante,

E(R)=R, +|E®R,)-R, B, (4.5)

Dans la formule (4.5), E(R;) est le rendement espéré de l’action i, Ry est le taux de
rendement sans risque, E£(R)) est le rendement espéré du marché dans lequel le titre 7 est
échangé et f; est le coefficient béta de I’action i. Pourtant 1’utilisation de f est
sévérement critiqué car il va donner des évaluations incorrectes dans le cas oll on ne fait
pas I’analyse par rapport & un indice de marché qui comprend tous les titres, ce qui est
pratiquement trés difficile. Or, puisqu’il n’existe pas d’autre méthode relativement
simple, nous allons continuer & utiliser le § dans cette thése. Comme la valeur du coft

de capitaux propres, on va prendre le rendement espéré E(R;) donné par la formule (4.5).
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4.1.2.3.2. Coiit des Dettes (k;)

Une autre méthode de financement est I’endettement. Selon Park [42], la société peut
émettre des obligations ou bien peut prendre une dette des autres institutions financiéres
(des banques, par exemple). Dans le cas d’émission d’obligations, la société émettrice
doit payer une somme d’intérét a la fin de chaque période (généralement une période
dure trois ou six mois) et doit payer la valeur nominale & 1’échéance. Dans le cas
d’endettement aux institutions financiers, la société doit payer une quantité¢ de la dette
avec ’intérét & la fin de chaque période de paiement, déterminée par le contrat
d’endettement. Le coflit de dette dépendra des taux d’intéréts des dettes et des

obligations.

Park [42], a suggéré une méthode facile pour calculer le cofit de dettes. D’apres cette
méthode, il va suffire de prendre le moyen pondéré des taux d’intéréts des dettes et des
obligations, avec comme poids le pourcentage en monnaie des obligations émis et des

dettes prises. La formule de cofit des dettes est la suivante,

ki=Y.pt+Y.pt, (4.6)
J=i

i=1

Dans la formule (4.6), i (i = 1,..., n) est I’indice pour les obligations émis etj (f = 1,...,
m) est I’indice pour les dettes prises et les p sont les poids (pourcentages dans le bilan)

des outils d’endettement et ¢; le taux d’intérét de I’endettement.
4.1.3. Convenance de EVA

Comme tous les critéres d’analyse, EVA aussi a des qualités et des défauts, dont il faut
étre au courant avant de I’utiliser. Comme nous avons indiqué au début de la section
4.1, EVA est utilisé pour refléter le vrai rendement d’une société en considérant la
quantité absolue de valeur d'actionnaire crée ou détruite pendant une période

d’évaluation. Une grande avantage de EVA par rapport aux autres métriques comme



43

4 Rendement des Capitaux Propres’> ou Retour sur

Rentabilité Economique’
Investissements'® est que dans le calcul de EVA il est inclus le CMPC, alors que les
autres métriques 1’évitent. C’est un aspect assez important puisque les firmes doivent
offrir un taux de rendement supérieur a leur CMPC pour engendrer du profit et pour
attirer les investisseurs. EVA apporte une nouvelle approche au profit, en mesurant le

profit réel, dit le profit économique, au lieu du profit comptable [17].

Malgré tous ces aspects positifs, EVA aussi a ses propres défauts. Premiérement, son
implémentation peut nécessiter des réglages importantes sur les bilans des firmes (par
exemple sur la capitalisation des projets de recherche et développement) [7]. Pour
appliquer ces changements d’une maniére propre, la société Stern Stewart & Company,
offre des services de consultation, ce qui apporte des charges économiques a la firme.
Un recherche empirique a montré en faite qu’en général les firmes prospectrices, c'est-a-
dire celles qui investissent largement au recherche et développement, évitent d’utiliser
EVA et se servent des autres métriques comme méthode d’évaluation de performance
[37]. Un autre point critique est la mesurabilit¢ de la vraie performance avec des
manipulations de comptabilité. Barker [7] annonce que, a cause de cette raison, EVA
non plus est une vraie mesure de performance. Finalement, EVA est une mesure basée
seulement sur une période or il ne sera pas correcte d’estimer la performance des actions
par des données d’une seule période. A cause de cette raison, nous avons du calculer les

EVA des années passées et les inclure dans notre analyse.
4.2. Volatilité
Le second critére que nous introduisons dans notre modele est la volatilité. Dans cette

section, nous allons donner la définition de la volatilité et nous allons parler de sa

conveénance.

4 ROA (Return on Assets)
> ROE (Return on Equity)
16 ROI (Return on Investments)
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4.2.1. Définition de la Volatilité

La volatilité est définie comme 1’écart type des prix d’une action par rapport & son prix
espéré, c'est-a-dire par rapport 4 la moyenne [30]. Ceci dit, on peut calculer la volatilité
d’une action en prenant la racine carrée de la variance introduite par la formule (2.4) ;

donc la formule de la volatilité d’une action est,

volatilité = écart type(P) = \[var(P) =\ E(P*) - [E(P) 4.7)

Dans I’équation (4.7), P définit le prix de I’action en question.
4.2.2. Convenance de la Volatilité

Nous allons introduire la volatilit¢ comme mesure du risque. La volatilité est souvent
utilisé pour mesurer le risque des outils financiers comme par exemple actions,
portefeuilles, fonds, etc. [19]. D’autre part, Bodie et les autres [11] ont marqué que la
volatilit¢ ne peut pas &étre observé directement et doit €tre estimé des données
historiques, ce qui peut causer des erreurs de calcul. De plus, la volatilité peut varier
continuellement et aléatoirement dans le temps, ce qui peut endommager la validité des
résultats de ’analyse dans le temps. Malgré ces défauts, nous allons utiliser la volatilité

dans notre analyse car elle est une bonne indicatrice de risque
4.3. Ratio d’Actions Echangés (AE)

Notre troisiéme critére d’évaluation est le ratio d’actions échangées (4E). Nous avons
divisé cette section en deux ; une étant consacré a la définition du ratio d’actions

échangées et I’autre a sa convenance.
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4.3.1. Définition du Ratio d’Actions Echangés

On peut calculer cette quantité qu’on notera AE par la formule suivante,

Quantité d' actions échangées

AE =

= ", ; ; . 4.8
Quantité d' actions en circulation (4.8)

D’aprés Bouri et les autres [12], ce ratio est un indicateur de la capacité d’acheter ou de
vendre des actions avec un impact minimal de marché. De plus, Bouri et les autres [12]
ont noté que le ratio AE a un effet profond sur le comportement des prix des actions et
que les actions deviennent attractifs pour les investisseurs au fur et au mesure que leur

AFE augmente.
4.3.2. Convenance du Ratio d’Actions Echangés

Le ratio d’actions échangées est introduit pour refléter les axiomes de la finance
comportementale sur les prix des actions. Méme si I’étude de ce sujet est hors de cette
thése, nous pensons que ’introduction d’un critére reli¢ 4 la finance comportementale
va supporter 1’originalité¢ de notre effort. On peut quand méme critiquer le ratio AE de
prendre compte de la quantité totale d’échanges, c'est-a-dire ventes et achats en méme

temps.
4.4. Ratio de Dividende par Action (DPA)
Notre quatri¢me critére est le ratio de dividende par action ou DPA en abréviation.

Comme toujours, nous avons divisé cette section en deux ; une étant consacré a la

définition du ratio de dividende par action et 1’autre a sa convenance.
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4.4.1. Définition du Ratio de Dividende par Action

Le DPA, comme son nom l’indique, est la quantité de dividende versé par chaque
action. Son calcul est relativement facile et peut étre effectué en utilisant la formule

suivante,

_ Quantité totale de dividende versé

DPA - . r . L3 [
Quantité d' actions en circulation

4.9)

Comme [’indique la formule (4.9), le DPA d’une compagnie est le quotient de la
quantité totale de dividende & verser et de la quantité totale des actions en circulation
dans le marché.

4.4.2. Convenance du Ratio de Dividende par Action

Au début de cette thése nous avons indiqué qu’un investisseur qui posséde une action
peut obtenir du profit par deux maniéres, le gain en capital et les dividendes. Nos trois
critéres précédents, EVA, volatilité et AE, étaient pour modéliser le gain en capital et
avec le DPA, nous cherchons & introduire le profit (ou la perte) a subir par des
dividendes versés. 1l est évident que, avec tous les autres facteurs considérés égaux, les

investisseurs vont préférer les actions qui paient plus de dividende.

Maintenant que nous avons terminé la présentation des critéres, nous pouvons passer a

I’application.



5. APPLICATION

Dans cette section, nous allons faire une application multi — critére en utilisant les
crittres présentés dans la section précédente, Critéres Adoptés. Comme domaine
d’application, nous avons choisi la Bourse d’Istanbul, et spécifiquement les actions
classées dans 1’Indice BI Nationale — 30. Comme méthode multi — critére, nous
proposons ’extension flou de la méthode de PROMETHEE. Cette section est alors
organisée comme la suivante. Dans la premiére partie, nous allons présenter la Bourse
d’Istanbul et 1’Indice BI Nationale — 30, qui comprennent les actions & utiliser dans
I’application. Pourtant, nous avons éliminé trois compagnies, Thlas Holding parce que
ses actions étaient exclus du marché pendant environ un an, Sabanci Holding, parce sur
ces comptes de résultat de 2002 et de 2003, la quantité de chiffres d’affaire était nulle et
Ulker parce que on ne peut pas accéder & ses bilans et 4 ses comptes de résultat avant
2004, c'est-a-dire avant 1’union de Anadolu Gida et de Ulker sous le nom de Ulker.
Ensuite, nous allons introduire la méthode de PROMETHEE et son extension floue.
Nous allons continuer par le calcul des valeurs de nos critéres adoptés pour chaque
action a évaluer et nous allons réaliser une évaluation par l’extension floue de
PROMETHEE. Pour finir I’application, nous allons placer les résultats de
PROMETHEE dans un modéle mathématique et le résoudre pour calculer le

pourcentage optimal & investir sur chaque action.
5.1. La Bourse d’Istanbul

Cette partie est consacrée & la présentation de la Bourse d’Istanbul et de ses indices.
Nous avons divisé cette partic en deux, sous les noms de Infroduction et Indices et

Indice BI National — 30 pour fournir une meilleure compréhension.
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5.1.1. Introduction et Les Indexes

La Bourse d’Istanbul (BI) est établi en 1986. La BI est la seule bourse en Turquie
établie pour le commerce des actions, bonds de gouvernement, bonds du secteur privé,
et des titres étrangers. La BI est dirigé par un conseil exécutif, composé de cing
membres €lus par son assemblé général. Osman Birsen porte le titre de Président de Bl
depuis le 25.10.1997. Les quatre autres membres de la BI sont choisis pour représenter

les banques d’investissement, les banques commerciales et les agences de commission.

La BI a ’autonomie de préparer ses régulations internes. Ses revenues sont engendrées
par les commissions de transaction, les procédures de listage et par d’autres services
offertes. Les profits de la BI sont entiérement retenus pour rembourser ses frais et pour

entreprendre des nouveaux investissements. La BI a son propre budget.

Dans le cadre de cette thése, nous allons nous intéresser seulement & des actions
ordinaires. Dans BI, les actions ordinaires sont évaluées dans 31 indices différentes
pour calculer les prix et les rendements de tous ces actions par rapport & des secteurs et
des marchés différentes. Jusqu'a la fin de 1996, par contre, la BI calculait seulement les
indices BI-100, Indice Financi¢re et Indice Industrielle. Depuis le début de 1’année
1996, la BI a commencé a calculer les indices de secteur et de sous secteurs. Les
indices de prix sont calculés et publi€és pendant les sessions, par contre les indices de
rendement se calculent seulement a la fin d’une session. L’indice BI-100 est utilisé
comme I’indicatrice principale du marché national. Les indices de la BI, leurs codes, le
nombre de firmes inclus dans ces indices et les dates et valeurs de base sont données
dans le tableau 5.1 [29].
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Tableau 5.1. Les indices de 1a Bourse d’Istanbul

Code Nom de I’'Indice Nombre de firmes Date et Valeur de Base
XU100 BI National-100 100 Jan. 1986 =1
XU050 BI National-50 50 Dec.28, 1999=15,208.78
XU030 BI National-30 30 Dec.27, 1996=976

XUTUM BI National -Totale 259 Dec.27, 1996=976
XUSIN BI National - Industrielle 165 Dec.31, 1990 = 32.56
XGIDA Nourriture, Boisson 24 Dec.27,1996=1,046
XTEKS Textile, Cuir 31 Dec.27,1996=1,046
XKAGT Bois, Papier, Imprimerie 16 Dec.27,1996=1,046

XKMYA  Chimie, Pétrolier, Plastique 23 Dec.27,1996=1,046
XTAST Produits non-Métaux 27 Dec.27,1996=1,046

XMANA Métaux Bases 15 Dec.27,1996=1,046
XMESY  Produits Métaux, Machinerie 25 Dec.27,1996=1,046
XUHIZ BI National - Services 29 Dec.27,1996=1,046
XELKT Electricité 4 Dec.27,1996=1,046
XULAS Transportation 3 Dec.27,1996=1,046
XTRZM Tourisme 5 Dec.27,1996=1,046
XTCRT Commerce 9 Dec.27,1996=1,046
XILTM Télécommunication 1 Jui 24,2000 = 13,719.88
XSPOR Sport 3 Mars 31, 2004 =20,190.83
XUMAL BI National - Financiére 57 Dec.31,1990 =32.56
XBANK Banques 15 Dec.27, 1996 =914
XSGRT Assurance 7 Dec.27, 1996 =914
XFINK Leasing, Factoring 9 Dec.27, 1996 =914
XHOLD Holding et Investissement 18 Dec.27, 1996 =914

XGMYO Fonds de Biens Immobiliers 8 Dec.28, 1999 =21,180.77
XUTEK BI National - Technologie 8 Dec.28, 1999 =21,180.77
XBLSM Informatique 7 Dec.28, 1999 =21,180.77
XSVNM Défense 1 Dec.28, 1999 = 21,180.77
XYORT BI National — Fonds 22 Dec.27, 1996 = 976
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d'Investissement
XIKIU BI Second National 14 Dec.27, 1996 = 976
XYEKO BI Nouvelle Economie 1

L’indice BI National — Totale est composé¢ de toutes les firmes du marché national, sauf
les fonds d’investissements. BI National — 30 est composé des compagnies du marché
national sauf les fonds d’investissement. Les 30 firmes qui constituent cet indice sont
choisies par rapport & des critéres prédéterminés et qui seront présentées dans la suite.
De méme, les indices BI National — 50 et BI National — 100 sont composés de 50 et 100
firmes respectivement, toujours choisies par rapport & des crit¢res prédéterminés.
L’indice BI National — 50 comprend les firmes de BI National — 30 et BI National — 100
comprend celles de BI National — 30 et BI National — 50. Les indices de secteur et de
sous secteur sont composés des firmes du marché national, sauf les fonds
d’investissement. L’indice BI Second National comprend les titres des compagnies
échangés dans le Second Marché National, qui avant 03.03.2003 était appelé la Marché
Régionale. L’indice BI Nouvelle Economie est composé des firmes dans le Marché de
Nouvelle Economie. Pour le moment, il n’existe pas de telle firme. L’indexe va
commencer & étre calculée dés le onzieme jour d’échange de la premiére compagnie de
ce marché. L’indice BI National — Fonds d’Investissement comprend les actions des
fonds d’investissements échangés dans le Marché National. La valeur des indices de la

BI se calcule par la formule suivante,

.Z P,N, W,
Indice, ==

(5.1)

t

Dans la formule (5.1), Py est le prix finale de 1’action i dans la période ¢, Ny est le
nombre total d’action i en échange pendant la période ¢. Wj est le poids d’émission qui
est le ratio d’actions retenu par Takasbank et D, est la valeur du Marché de Base corrigé.

Cette formule est fournie pour présenter la démarche du calcul des indices et ne sera pas
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utilisé dans cette thése. Comme déja indiqué, la valeur des indices sont calculées et

publiées par la BI. Nous allons utilisés ces valeurs publiées.
5.1.2. Indice BI National — 30

Dans cette thése, nous choisissons les firmes contenues dans 1’indice BI National — 30.
En général, 1a liste des firmes incluses dans cet indice ne change pas, et nous croyons
que cette stabilité va nous donner la chance de faire une analyse plus efficace et fid¢le.
Le conseil exécutif de la BI détermine les actions & étre inclus dans les indices BJ
National — 100, BI thional — 50 et BI National — 30. Les actions choisies restent dans
ces indices pour un période trimestriel. Les critéres et le processus de choix des firmes

3 inclure dans 1’indice BI National — 30 sont les suivantes.

Les compagnies constituant les indices indiqués doivent accomplir deux critéres. Les
actions de la compagnie échangé dans le Marché National doit étre échangé depuis au
moins soixante jours pour étre inclus dans les indices BI National — 100, BI National —
50 ou BI National — 30. Pour les compagnies ayant plus d’un group d’actions (comme
par exemple group A, B, C, etc.), seulement un group peut &tre inclus dans les indices.

Les actions vérifiant ces critéres sont évalués de la maniére suivante.

Les actions sont triés par ordre décroissant par rapport a leurs valeur marchande (qui est
égale au nombre d’action * prix finale) a la fin de la période d’évaluation. Un second
triage est réalisé, toujours par ordre décroissant, par rapport au volume d’échange
journalier. Une liste finale est formée en combinant les deux listes précédentes. S’il
existe une action listée & la téte des deux listes précédentes, alors elle sera placée a la
téte de la liste finale. S’il n’existe pas de telle action, on regarde s’il y en a une listée
dans les deux premiéres places. Ce procédé est répété jusqu'a ce qu’on trouve 1’action a
placer a la téte de la liste finale. On continue avec la méme démarche pour trier les
autres actions. Si on rencontre & des actions vérifiant le critére d’étre listé dans les »
premiers places des listes initiales, on les trie par rapport & leurs valeurs marchandes.
Les trente premiéres actions seront incluses dans l’indice BI National - 30, les

cinquante premi¢res dans Bl National - 50 et les cent premires dans 1’indice BI
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National - 100. D’un point de vue électif, on peut assumer que 1’indice BI National -

30 comprend les meilleures actions du Marché National.

Tableau 5.2. Les actions classées dans 1’Indice BI National — 30

1¢ Trimestre 2° Trimestre 3° Trimestre 4° Trimestre

Code Action 02.01.2004 01.04.2004 01.07.2004 01.10.2004
1 AKENR AKk Enerji XU030 XU030 XU030 XU030
2 AKBNK Akbank XU030 XU030 XU030 XU030
3 AKSA Aksa XU030 XU030 XU030 XU030
4 AKGRT Aksigorta XU030 XU030 XU030 XU030
5 ALARK Alarko Holding XU030 XU030 XU030 XU030
6 ARCLK Argelik XU030 XU030 XU030 XU030
7 BEKO Beko Elektronik XU030 XU030 XU030 XU030
8 DOHOL Dogan Holding XU030 XU030 XU030 XU030
9 DYHOL Dogilno:(aym XU030 XU030 XU030 XU030
10 ENKAI Enka Ingaat XU030 XU030 XU030 XU030
11 EREGL Ereghi Demir XU030 XU030 XU030 XU030
Celik
12 FINBN Finansbank XU030 XU030 XU030 XU030
13 FROTO  Ford Otosan XU030 XU030 XU030 XU030
14 GARAN Garanti Bankast XU030 XU030 XU030 XU030
15 HURGZ  Hiirriyet Gzt. XU030 XU030 XU030 XU030
16 IHLAS  Ihlas Holding XU030 XU030 XU030 XU030
17 ISCTR Is Bankasi (C) XU030 XU030 XU030 XU030
18 KRDMD Kardemir (D) XU050 XU050 XU030 XU030
19 KCHOL Kog Holding XU030 XU030 XU030 XU030
20 MIGRS Migros XU030 XU030 XU030 XU030
21 PTOFS Petrol Ofisi XU030 XU030 XU030 XU050
22 SAHOL Sabanci Holding XU030 XU030 XU030 XU030

23 SISE Sise Cam XU030 XU030 XU030 XU030
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24 TNSAS Tansag XU030 XU030 XU030 XU030
25 TOASO Tofas Oto. Fab. XU030 XU030 XU030 XU030
26 TCELL Turkcell XU030 XU030 XU030 XU030
27 TUPRS Tiiprasg XU030 XU030 XU030 XU030
28 ULKER  Ulker Gida XU030 XU030 XU030
29 VESTL Vestel XU030 XU030 XU030 XU030
30 YKBNK YaplB:kKredi XU030 XU030 XU030 XU030

Meéme si I’indice BI National — 30 est plus stable par rapport aux autres indices, elle
aussi est syjette aux changements dans le temps. Aujourd’hui, quelques actions
indiquées dans le tableau 5.2 ne sont plus classées dans I’indice BI National — 30. Or,
puisque la majorité des données que nous allons utiliser pour le calcul des valeurs des
critétres adoptés sont celles de 1’année 2004, nous allons analyser les actions classées
dans I’indice BI National — 30 en 2004.

5.2, PROMETHEE

Dans cette section, nous allons présenter la méthode PROPMETHEE, celle que nos
proposons & utiliser pour évaluer la performance des actions. Nous allons commencer
par justifier notre choix de PROMETHEE, continuer par présenter la PROMETHEE
non flou (simplement PROMETHEE) et finir cette section par introduire son extension
floue (PROMETHEE - F).

5.2.1. Pourquoi PROMETHEE ?

Dans cette section, nous allons parler de notre choix de PROMETHEE comme méthode
multi — critére & utiliser dans cette thése. Nous avons choisi PROMETHEE a cause de
plusieurs raisons. Premi¢rement, PROMETHEE rend des valeurs de performance que
nous pouvons ensuite introduire & un programme linéaire & fin de calculer le
pourcentage & investir a chaque action. Deuxiémement, PROMETHEE est une méthode

assez flexible ; on peut déterminer le type de la fonction d’évaluation et choisir les
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seuils comme on désire, ce qui est un avantage assez important pour notre application.
Troisiémement, I’extension floue d¢e PROMETHEE, PROMETHEE-F est bien détaillée
dans des sources différentes, ce qui est un avantage pour la compréhension et
I’application de cette méthode. Une autre méthode qui posseéde les mémes aspects que
PROMETHEE est ELECTRE, or nous avons évité d’utiliser ELECTRE a cause du large
volume de calculs qu’elle nécessite. De plus, Schirlig [46] a cité que ELECTRE est
seulement un peu plus effective que PROMETHEE mais & cause de 1’énormité des

calculs, les utilisateurs peuvent préférer a appliquer le PROMETHEE.

5.2.2. PROMETHEE

PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method for Enrichment Evaluations)
est un méthode d’aide & la décision multi critére effective et facile & adapter & des
problémes avec des critéres contradictoires. Aprés avoir été développé par Jean Pierre
Brans en 1986, [13] il a trouvé un large domaine d'application comme par exemple,
sélection d’actions [12], sélection de systeme de transport [59], sélection de source
d'énergie [57], la sélection de stratégie de systémes d’informatiques [1]. La
caractéristique principale réclamée pour PROMETHEE est qu'elle est parfaitement
intelligible pour le décideur et elle est accepté comme étant 1’un des plus intuitif entre

tous les méthodes multi — criteres [45].

L’approche de PROMETHEE est basée sur 1’extension de la notion de critére par
l'introduction d'une fonction £ exprimant la préférence du décideur pour une alternative
par rapport & des autres. Avant de passer & £, nous allons d’abord définir la méthode
d’intégration des évaluations dans PROMETHEE.

Pour un critére j & maximiser et deux alternatives i et £ nous pouvons définir une
quantité f;(a;) comme étant 1’évaluation d'alternative g; selon le critére j et fi(ay) comme
I’évaluation d'alternative gy selon le critére j. Pourtant, dans les évaluations, au lieu
d’utiliser les fi(a,) et fi(ay) directement, PROMETHEE se sert de la notion de distance
définie par la formule (5.2) [45],
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dj =d, = f(a)-f,(a) (5.2)

On va se servir de la notion de distance pour former la fonction de préférence 2. La
fonction Q va varier dans l'intervalle [0, 1] et pour éviter de sauter de 0 & 1, deux seuils,
g comme seuil d'indifférence et p comme seuil de préférence stricte, peuvent étre

introduits. Ainsi, Q peut étre crée comme la suivante,

0 si d,<gq
Q(a,,a,)=Q,;(d,)=1H,;(dy) si g<d, <p (5.3)
1sid,2p

Dans l'expression (5.3), H; peut étre une fonction quelconque reflétant les opinions du
décideur. Pourtant, Brans [13] a proposé six fonctions dont on peut s’en servir comme
Hj. Ces fonctions sont présentées sur la figure 5.1 et peuvent étre interprétées comme
critere franc (i), quasi critére (if), critére a préférence linéaire (iii), critere a paliers (iv),
critére & préférence linéaire avec zone d’indifférence (v) et finalement crit¢re gaussien

i) [13].

Une fois que le type de la fonction H; a utiliser pour chaque critére j est défini, I’indice

de préférence cy peut étre calculé en utilisant la formule (5.4) [45].
ca =2 ,Q,(2,a,) (5.4)
J

Dans la formule (5.4), w; représente le poids attribué au critére j.

La prochaine étape est le calcul des flux pour les alternatives i. Trois types de flux sont
définies dans le cas de PROMETHEE [45], le flux sortant @*, le flux entrant & et le
flux net @™. Le flux sortant détermine la puissance d’une alternative et le flux entrant

sa faiblesse. Ces flux sont calculés par les formules (5.5), (5.6) et (5.7) respectivement.
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1
o =—Ye,
; n-1;c”‘ (5.5)
@"—LE c 5.6
O™ =@ — D] .7

Dans les formules (5.5) et (5.6), n est le nombre total d’alternatives & évaluer par
PROMETHEE

En ce point, nous pouvons utiliser la méthode PROMETHEE I ou PROMETHEE II

pour conclure. Selon PROMETHEE 1, ag; est préféré a ay, i.e. a,Pay si et seulement si

une des conditions suivantes est valable [45],

O YD, et O (D, ou
O )D; et O, =D, ou (5.8)
D =D; et O (D,

Nous allons rester indifférents entre g; et ay, i.e. ajlay si et seulement si [45],

O =D} et O] =®; (5.9)

Dans tous autres cas, nous ne pouvons pas comparer a; €t a;  D'autre part,
PROMETHEE II prend en compte les flux total et donne un classement complet. Selon

cette méthode, a; est préféré a a; si et seulement si [45].

O > O (5.10)
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Apres avoir parlé du PROMETHEE, nous pouvons introduire son extension floue que

nous appellerons désormais PROMETHEE-F.

Q; (a, ay) Q; (a;, ay)
A 4k
1 1
0 di 0 q dix
(i) (ii)
Qi (a; ap) Qi (a, ay
t t
1 1
0 gq p dn 0 g p dix
(iv) W)

Figure 5.1 Les fonctions H;

5.2.3. PROMETHEE-F

i)

Dans certains cas, les nombres non flous peuvent ne pas étre suffisants pour interpréter

les données a employer dans la méthode de PROMETHEE. La théorie des ensembles

flous et les nombres flous fournissent un cadre strictement mathématique dans lequel les

phénoménes conceptuels vagues et imprécis peuvent étre rigoureusement étudiées [64].

Dans notre application, nous allons nous servir des nombres flous triangulaires et des

nombres non flous pour interpréter les données & analyser. Pour réaliser les analyses,

nous proposons l’utilisation de 1’extension floue de PROMETHEE que nous

appellerons PROMETHEE-F.
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L’intégration de la théorie des ensembles flous et de la méthode de PROMETHEE a été
proposé pour la premicre fois par Le Téno et Mareschal [35]. Cette approche a été
encore développée par Geldermann et les autres [24] et Goumas et Lygerou [26].
Geldermann et les autres [24] ont proposé I'application des nombres flous trapézoidaux
pour linterprétation des variables linguistiques, et Goumas et Lygerou [26] ont
développé une méthodologie relativement facile pour appliquer le PROMETHEE-F aux
problémes de triage.

Dans cette thése, nous adoptons le méthode PROMETHEE-F comme proposé par
Geldermann et autres [24], en le modifiant pour le rendre applicable aux nombres flous
triangulaires. Dans ce cas-ci, les calculs pour l'évaluation des alternatives, c'est-d-dire
les actions de BI National — 30, seront exécutés en utilisant des nombres flous et non
flous en méme temps. Les poids des critéres décrits dans la section 4 seront flous.
L’évaluation des alternatives avec des nombres flous aidera a traduire l'imprécision
inhérente dans le marché en utilisant une base mathématique solide. Les valeurs de
seuil de préférence g et p seront des nombres non flous. S'ils étaient permis d’étre flous,
'évaluation pourrait &tre fausse a cause de la forme de diffusion du nombre flou [26].
La méthode de PROMETHEE interprete la différence des évaluations, exprimée comme
d;, en utilisant des fonctions d'évaluation H;. Pour une fonction H; quelconque,

Geldermann et les autres [24] ont exprimé ’indice de préférence ¢ de la fagon suivante,

AxA4->[0]]
Sk T8, (aa,) = 8, (dy) = Y 9, ®Q(F, (a) - f(a,)) (5-11)

=

Dans I’expression (5.11), a; et a; sont deux alternatives et éléments de 1’ensemble des
alternatives 4, d « est la distance entre deux alternatives, en nombre flous, w; est le poids
du critére j et ]N’j(a,.)est I’évaluation en nombre flou de 1’alternative a; par rapport au

crittre . Geldermann et les autres [24] ont donné 1’expression de la fonction £ pour

chaque membre du nombre flou trapézoidal dans leur article. Ici, nous suivons leur
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approche en développant une expression similaire de 2 pour des nombres flous

triangulaires.

Q, (f,(a)-f,(a.)=9Q,(a,b,c)-(de, f))
=Q (a-f.b-e,c—d)=(Q;(a-[),Q,;(b-¢),Q,;(c—d)) (5.12)
= (4™,B%,C™)

Dans I’expression (5.12), les évaluations flous j~'j(a,.)et jN”J.(ak)sont respectivement

présentés par des nombres flous triangulaires (g, b, ¢) et (d e, f). Les calculs
nécessaires sont effectués par des régles données sur le tableau 3.1. L’effet de cette

approche est présenté sur la figure 5.2

Apres avoir calculé les quantités Q(c? ;) il faut calculer les indices de préférence flous

¢ . Pour cela, nous devons définir les poids flous. Nous allons utiliser 1’echelle
proposé dans Tolga et les autres [56]. Cette echelle est en faite proposée pour AHP,
donc il faut le modifier pour garantir I’aplication propre au méthode d¢e PROMETHEE-
F. Cette echelle est presentée sur la figure 5.3.

Q,(d)
N\ 1
c"f““/
B /

L 9, U
Q,d) d=fa)-1,a)
1 a-f b-e c-d -

q p

Figure 5.2. Présentation de I’évaluation flou dans le cas d¢ PROMETHEE-F
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Dans la figure 5.3., 4 représente le poids le plus bas, B signifie une importance basse
mais plus important par rapport 4 4. C est pour exprimer une importance moyenne, D
désigne que le critére est important et E désigne que le critére est trés important. Une

fois que le critére flou #, = (wJ,w;,w/) & utiliser est choisi, on passe au calcul de

I’indice de préférence flou. Ce calcul se fait par la formule suivante,

J ~ o~ ~ J ) . )
>, 80, (f;(a) - Fi(@) =X (w),w],wl)®(4™,BY,C¥)
J=1

=

L 0, i a0 L0 XD iR A0 (5.13)
=) (wiA™ ,w{B% ,wIC™ )= Y wid™" )Y wiBY > w/C™

=1 j=1 Jj=l j=1

~ ik ik ik
=C; =(c4,Cp,Cc

A B C D E

Poids

0 1 2 3 4 5 6
Figure 5.3. Les poids flous a utiliser dans PROMETHEE-F

La formule (5.13) est valable pour des #; et Q ; positifs. La positivité et la negativité

d’un nombre flou a été discuté a la fin du paragraphe 3.2. Dans notre cas, les poids sont
toujours des nombres flous positifs (cf. figure 5.3.) or la fonction de préférence flou
peut donner un nombre flou négatif. Dans un tel cas, il faudra utiliser la formule (5.14)
au lieu de (5.13).
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J o~ ~ ~ J . . .
Y, @0 (f,(a)-f,(a,) =D (w),w,w))®(4™,B¥,CY)
J=1

a
j=1 Jj=1 =

L AR, R 0 L A0 O R . 40 (5.14)
=) (WIC ,wjB" ,wl4")= Zw’C ’,Zw,fB ’,ijA s

~ k& ik
ik=( AscBacC)

Une fois que les indices de préférence flous ¢, sont calculés, il reste & appliquer les

formules (5.5) et (5.6) pour calculer les flux entrants et sortants. Puisque les indices de
préférence sont des nombres flous triangulaires, les flux aussi vont étre des nombres
flous. Pour faire une évaluation, il faut se rendre sur des nombres non flous, c'est-a-dire
il faut defuzzifier les flux. Pour ceci, nous allons utiliser ’indice de Yager [62] que
Goumas et Lygerou [26] ont proposé dans leur article sur PROMETHEE-F. Cette
méthode correspond a calculer la moyenne de poids du nombre flous. Par exemple,
l'indice de Yager du nombre flou triangulaire y = (a, b, c¢) serait le barycentre du

triangle et peut étre calculé en utilisant la formule 5.15.

a+b+c

I(y) =I(a,b,c,) = 3

(5.15)

Le nombre flou ayant la valeur d'indice de Yager plus grande sera préféré a ceux ayants

de valeurs plus petites.
5.3. Evaluation des Alternatives

Dans cette section, nous allons parler des méthodes que nous avons utilisées pour

calculer les valeurs d’évaluation des alternatives. Suivant notre notation, cette section
est dédiée au calcul des f(g,)et des 7(ak) . Nous allons commencer par le calcul des

EVA.
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5.3.1. Evaluation des EVA

L’évaluation des EVA était 1’étape le plus longue et le plus compliqué de cette thése.
Puisque le EVA d’une compagnie calculé pour une seule période (nous prenons une
période égale 4 un an) ne donne en faite pas beaucoup d’information sur le rendement
de la compagnie en question [7], nous avons calculé les EVA des compagnies de Bl
National — 30 pour les années 2001, 2002, 2003 et 2004. Nous avons aussi fait une
projection sur 2005 et estimé les EVA de 2005 en nombre flou. Pour calculer les EVA,
nous avons utilisé la formule (4.1). Les EVA obtenues sont comme indiqués sur la

figure 5.4.

La méthode suivie pour estimer les EVA de 2005 sera détaillée dans la suite.

I Temps

2001 2002 2003 2004 2005

Figure 5.4. Les EVA

Dans notre approche nous avons pris le composant du rendement espéré du marché
comme nombre flou triangulaire (a, b, ¢). Traditionnellement, le rendement espéré du
marché est estimé en utilisant les données historiques. Or, dans le cas d’un marché
assez volatile, nous croyons que exprimer le rendement espéré par estimation statistique
va empécher d’inclure toutes les données dans 1’analyse. Motivé par cette raison, nous
avons exprimé le rendement du marché en nombre flou. Par cela, nous pensons a mieux
exprimer I’incertitude du rendement. Nous avons adopté une méthodologie simple pour
créer ces nombres flous. Nous avons collecté le rendement journalier de I’indice BI
National — 30 et nous avons calculé le moyen et I’écart type de ces donnés sur le logiciel

Excel. Comme la valeur moyenne b du nombre flou triangulaire, nous avons pris le
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moyen de ces donnés. Pour calculer la valeur extrémale a droite, ¢, et pour calculer la

valeur extrémale & gauche, a, nous avons utilisé les formules suivantes,

- (5.16)

Dans la formule (5.16), # est le nombre de donnés, X; est le rendement de I’indice BI
National — 30 et o est I’écart type des rendements de I’indice BI National — 30. o estla
racine carré de la variance et la variance se calcule par la formule (2.4). Le nombre flou

représentant le rendement de I’indice BI National — 30 est présenté sur la figure 5.5.

AU
1

Rendement de BI
National — 30

0.256 0.314 0.371

Figure 5.5 Nombre flou représentant le rendement espéré de BI National — 30

Derriére cette méthode est caché la vraisemblance des données de rendement de 1’indice
BI National — 30 4 un échantillon normale. Nous avons conduit deux analyses pour
vérifier cette hypothé¢se. D’abord nous avons conduit un teste de y° pour tester la
vraisemblance de nos données & un échantillon normale et suivie la méthode présentée
dans [21]. Ce teste est détaillé dans I’ Appendice A. Une seconde analyse conduite sur
le logiciel Matlab nous a montré que les données de I’indice BI National — 30 sont en
faite vraisemblables a la distribution normale avec la méme moyen et variance que ces

données. Les résultats de cette analyse sont donnés sur les figures 5.6 et 5.7.
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Matlab a calculé I’erreur standard pour la vraisemblance de la moyenne comme 0.122 et
celle de la variance comme 0.086. Ces valeurs étant assez petites, nous pouvons dire
que notre nombre flou crée pour représenter le rendement de I’indice BI National — 30
refléte la majorité des rendements, qui est en faite une propriété de la distribution
normale. Nous avons calculé le béta des titres composant I’indice BI National — 30 par
la formule (2.23). Comme taux de rendement sans risque, nous avons pris le taux de
rendement de I’obligation du Gouvernement Turc calculé au 09.03.2005 et ayant la date

d’échéance le 10.02.2010. Ce taux de rendement est 13.35%.

T T T T T T T

IMKE 30 Rendement |
e fit 1

0.25

Density
m}
™
\
_.-"/

o / |

0.05 | y, |

B -4 -2 0 2 4 5]
Data

Figure 5.6. Fonction de densité de N(0.127, 3.673) et I’histogramme des données de B/
National — 30

Nous avons utilisé le nombre flou triangulaire de la figure 5.5 comme le rendement
espéré de BI National — 30 et nous I’avons introduit dans la formule (4.5) pour calculer
le rendement espéré des actions pour 1’année 2005. Nous avons suivie la démarche de
la formule (4.1) et comme données de bilan et compte de résultat, nous avons pris celles
de 2004. Les données relatives aux calculs de EVA sont présentées dans 1’ Appendice

B.
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IMKE 30 Rendement
[ | it 1

2
w0

Cumulative probability
O 5 B B o B B
[N ] w =N (4] [a] - @
T

o
-

Data

Figure 5.7. Fonction cumulatif de probabilité de N(0.127, 3.69) et des données de B/
National - 30

Pour porter les EVA des années 2001, 2002 et 2003 a fin 2004, nous avons utilisé la

formule bien connue de I’économie d’ingénierie, qui est la suivante

Foy P,Jli%(l+ij) (5.17)

t=0

Dans la formule (5.17), F est la valeur future des P; qui sont des flux de trésorerie des

périodes passées et i; est le taux d’intérét pour la période j.

Comme valeur de taux d’intérét des années 2001, 2002, 2003 et 2004, nous avons pris
le moyen du taux d’intérét journalier annuel pour lire turc, appliqués pendant ces
années. Ces données sont obtenues du site Internet du Banque Centrale de Turquie.
Pour rapporter le EVA flou de 2005 a 2004, nous avons utilisé la méthode proposée par
Chiu et Park [16]. Cette méthode propose une solution relativement facile pour
rapporter les flux de trésoreries & venir, donc imprécis, avec des taux de rendement a
venir, toujours imprécis. La formule proposée pour un flux de trésorerie flou 2 la fin de

période t (P, Py, Pyp) et pour un taux de rendement flou (i, i1, i2) est la suivante,
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P= i o ,0,0}+m1n{p,0,0} ,i t Py ZV_: max{p,Z,O} min{ptz,O}

: ,. 2 +— (5.18)
N Ia+i [Ja+i | = TJa+i) = [Ja+ip) [Jd+in)

j=0

Les valeurs finales de EVA sont données dans I’Appendice C. Pour 1’évaluation par
PROMETHEE-F, nous avons choisie une fonction de type (iii) avec un seuil de
préférence p égale 4 1000000000 millions de lire turc. Nous avons affecté le poids de la
crittre EVA comme le poids flou D de la figure 5.3, c'est-a-dire le nombre flou
triangulaire (3, 4, 5) dans le cas optimiste. Dans le cas pessimiste le poids de EVA est

pris comme le poids C. Le critére EVA est 24 maximiser.
5.3.2. Evaluation de la Volatilité

Nous avons calculé la volatilité de chaque action en utilisant les rendements journaliers
de I’année 2004. Les calculs sont effectués en utilisant la formule (4.7). La valeur de
volatilit¢ de chaque titre est donnée dans I’Appendice C. Pour I’évaluation par
PROMETHEE-F, nous avons choisie une fonction de type (iii) avec un seuil de
préférence p égale a 2%. Dans le cas optimiste, nous avons affecté le poids de la critere
de volatilit¢ comme le poids flou B de la figure 5.3, c'est-3-dire le nombre flou
triangulaire (1, 2, 3). Dans le cas pessimiste, le poids de la volatilité est le poids flou D.

La volatilité est & minimiser.
5.3.3. Evaluation de la Ratio d’Actions Echangés (RAE)

Nous avons calculé le RAE de chaque action en utilisant les quantités journaliéres
d’actions échangées pendant 1’année 2004. Les calculs sont effectués en utilisant la
formule (4.8). La valeur de RAE de chaque titre est donnée dans I’ Appendice C. Pour
’évaluation par PROMETHEE-F, nous avons choisie une fonction de type (v) avec un
seuil d’indifférence g égale & 500000000 échanges et un seul de préférence p égale a
1500000000 échanges. Nous avons affecté le poids de la critétre RAE comme le poids
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flou B de la figure 5.3, c'est-a-dire le nombre flou triangulaire (1, 2, 3). Le RAE est a

maximiser.

5.3.4. Evaluation du Ratio de Dividende par Action (DPA)

Nous avons calculé le DPA de chaque action par la formule (4.9) en utilisant les
quantités annuelles de dividendes versés par action. Nous avons calculé le moyen de
dividende versé en 2001, 2002, 2003 et 2004 et nous avons divisé cette quantité par la
quantité d’actions en circulation & la date de Décembre 2004. Pour 1’évaluation par
PROMETHEE-F, nous avons choisie une fonction de type (iii) avec un seuil de
préférence p égale & 1. Nous avons affecté le poids de la crittre DPA comme le poids
flou C de la figure 5.3, c'est-a-dire le nombre flou triangulaire (2, 3, 4). Le DPA est a

maximiser.

5.4. Résultats de PROMETHEE-F et Modé¢le Linéaire

Comme nous avons indiqué au début de la section 5, notre but est de calculer les
indicatrices de performance des actions par la méthode multi — critéere flou
PROMETHEE-F et de les introduire & un programme linéaire pour calculer le
pourcentage de richesse & investir & chaque action. Nous présentons d’abord les

résultats de PROMETHEE-F, defuzzyfiés par I’indice de Yager sur le tableau suivant.

Tableau 5.3. Les résultats de PROMETHEE-F

No Action &"* Pessimiste  ®" Optimiste
1 Akbank 0.004 -0.001
2 Akenerji 0.084 0.091
3 Aksigorta 0.092 0.113
4 Aksa 0.080 0.073
5 Alarko 0.065 0.080
6 Argelik 0.091 0.118
7 Beko -0.142 -0.208
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11
12
13
14
15
16
17

18

19
20
21
22
23
24
25
26
27
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Dogan Holding
Dogan Yayin Holding
Enka Insaat
Eregli Demir Celik
Finansbank
Ford
Garanti
Hiirriyet
Isbankasi (C)

Kog¢ Hold.
Karabiik Demir Celik

D)
Migros

Petrol Ofisi
Sisecam
Turkeell

Tansag
Tofas
Tiipras
Vestel
Yapikredi

0.010
0.085
0.055
-0.335
0.005
0.063
-0.002
0.032
0.003
-0.159

0.000

-0.369
0.060
0.043
-0.051
0.059
0.030
0.158
0.044
0.000

0.017
0.093

0.053

-0.350
0.009
0.081

-0.008
0.016
0.000
-0.181

0.000

-0.376
0.050
0.043
-0.040
0.072
0.026
0.170
0.060
0.001

Le programme linéaire que nous allons utiliser pour déterminer les pourcentages

d’investissement & chaque action est,

N
maxz =) x,®

i=1

sle

N
in =1
i=]

0<x,<x,

@)
(2)

(5.19)
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Dans le programme (5.19), x; est la quantité de richesse 4 investir a I’action i, ®;" est la
performance defuzzyfiée de I’action 7, calculé par PROMETHEE-F, et N est la quantité
d’actions a évaluer. La contrainte (1) signifie que toute la richesse doit étre investie au
portefeuille. La contrainte (2) fixe une limite d’investissement x,), dont les pourcentages
d’investissement x; ne peuvent pas dépasser. Egalement, les pourcentages

d’investissement x; doivent étre des positifs ou nuls.

Nous avons saisie ce programme avec le code du logiciel GAMS et nous 1’avons résolu

sous quatre scénarios différents.

5.4.1. Scénario 1

Dans le premier scénario que nous avons formulé, nous avons omis la limite
d’investissement x;,. Cette scénario est le cas d’un investisseur qui désire a investir &
qu’une seule action, celui qui a le performance calculé par PROMETHEE-F le plus
élevé. Le modéle résolu avec GAMS nous donne 1’action de Tiiprag comme 1’action &

investir sous ce scénario dans le cas optimiste et pessimiste.

5.4.2. Scénario 2

Dans le deuxiéme scénario, nous avons fixé la limite d’investissement x,, égale a 0.35.
Ce scénario est le cas d’un investisseur qui ne veut pas investir a une seule action et qui
veut faire une diversification simple. Les résultats du modele résolu avec GAMS sont

présentés sur le tableau 5.4.

5.4.3. Scénario 3

Dans le troisi¢me scénario, nous avons fixé la limite d’investissement x,, égale & 0.25.
Ce scénario est le cas d’un investisseur qui ne veut pas investir 4 une seule action et qui
veut faire une diversification simple. Les résultats du modéle résolu avec GAMS sont

présentés sur le tableau 5.5.
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Tableau 5.4. Résultats du scénario 2

Pourcentage d’investissement

Action Cas Pessimiste Cas Optimiste
Aksigorta 0.35 0.30

Argelik 0.30 0.35

Tiiprag 0.35 0.35

Tableau 5.5. Résultats du scénario 3

Pourcentage d’investissement

Action Cas Pessimiste Cas Optimiste
Aksigorta 0.25 0.25
Argelik 0.25 0.25
Dogan Yaymn Hld. 0.25 0.25
Tliprag 0.25 0.25

5.4.4. Scénario 4

Tableau 5.6. Résultats du scénario 4

Pourcentage d’investissement

Action Cas Pessimiste Cas Optimiste
Ak Enerji 0.10 0.10
Aksa 0.10 0.10
Alarko 0.10 0.10
Argelik 0.10 0.10
Aksigorta 0.10 0.10
Dogan Yaymn Hid. 0.10 0.10
Ford 0.10 0.10
Petrol Ofisi 0.10 0.00
Tansas 0.10 0.10
Tliprag 0.10 0.10

Vestel 0.00 0.10
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Dans le quatriéme scénario, nous avons fixé la limite d’investissement x;, égale 4 0.10.
Ce scénario refléte le cas d’un investisseur qui ne veut pas investir 4 une seule action et
qui veut faire une diversification plus détaillée par rapport au deuxiéme scénario. Les

résultats du modele résolu avec GAMS sont présentés sur le tableau 5.6.



6. CONCLUSION

Dans cette thése, nous avons étudié le sujet de décision d’investissement sous
incertitude et nous avons développé un modéle multi — critére pour résoudre ce
probléme. Comme alternatives, nous avons choisi les actions de 1’indice BI National —
30 et comme critéres nous avons sélectionné EVA, volatilité, ratio de dividende par
action et ratio d’actions échangés. Pour traiter 1’incertitude, nous avons utilisé les
nombres flous et pour réaliser des analyses avec ces nombres flous, nous avons utilisé la
méthode multi — crittre PROMETHEE-F. Apres avoir calculé les performances floues
des alternatives par le méthode PROMETHEE-F, nous avons defuzzyfié ces résultats et
les avons porté & un programme linéaire. Par ce programme lin€aire, nous avons calculé
le pourcentage & investir & chaque action sous des différents scénarios. Les résultats
nous ont montré que notre méthode est applicable a des problémes de décision

d’investissement sous 1’incertitude.

Cette méthode peut étre appliqué a des différentes alternatives comme par exemple les
actions des indices BI National — 50 ou celles de BI National — 100 dans le cas de
Turquie. De plus, des critéres différents peuvent étre introduits dans ’analyse pour
refléter les soucis et les expectations des analystes. On peut aussi améliorer ce modele
en ajoutant des autres processus pour analyser les performances d’autres outils
d’investissement et on peut former des portefeuilles contenants plusieurs différents

outils d’investissement.
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APPENDICE A

Un test de %* a été conduit pour tester I’hypothése que les rendements journaliers de
I’Indice BI National — 30 suivent une distribution normale avec un moyen de 0.127 et
une variance de 3.673 (ces valeurs sont en faite le moyen et la variance de 1’échantillon
de I’'Indice BI National — 30). Pour réaliser ce test, nous avons saisi les rendements
journaliers de I’Indice BI National — 30 sur un tableau de EXCEL pour grouper ces
données et pour en former un histogramme. EXCEL performe ces opérations
automatiquement, par la fonction de Data Analysis > Histogram. L’histogramme

obtenu est la suivante

Histogramme

Fréquance

Figure A.1. Histogramme des rendements de 1’ Indice BI — National 30

Les données relatives a cet histogramme sont présentées sur le tableau suivant,
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Tableau A.1. Intervalles et fréquences de I’histogramme

Intervalle I; Fréquence

J-0, -5.05735] 1
[-5.05735, -4.28201] 2
[-4.28201, -3.50668] 7
[-3.50668, -2.73135] 8
[-2.73135, -1.95601] 15
[-1.95601, -1.18068] 24
[-1.18068, -0.40535] 37
[-0.40535, 0.369989] 45
[0.369989, 1.145322] 40
[1.145322, 1.920656] 30
[1.920656, 2.695989] 15
[2.695989, 3.471323] 13
[3.471323, 4.246657] 4
[4.246657, 5.02199] 4
[5.02199, 5.797324] 1

[5.797324, w [ 1

Or, il est proposé que les intervalles contiennent au moins 5 €]éments [21]. Si ce n’est
pas le cas, il faut unir les intervalles. Dans notre test, nous avons uni les intervalles
pour vérifier cette condition et réalisé les calculs en utilisant ces intervalles J; unis. Les

intervalles unis sont présentés sur le tableau A.2.

Une fois qu’on obtienne ces intervalles, on peut passer au test. On calcule d’abord les

valeurs espérées E; par la formule,

E,=NP(Xel,) X~N(Q@O] (A.1)
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Tableau A.2. Histogramme avec intervalles unis

Intervalle ; Fréquence

]-o0, -3.50668] 10
[-3.50668, -2.73135] 8
[-2.73135, -1.95601] 15
[-1.95601, -1.18068] 24
[-1.18068, -0.40535] 37
[-0.40535, 0.369989] 45
[0.369989, 1.145322] 40
[1.145322, 1.920656] 30
[1.920656, 2.695989] 15
[2.695989, 3.471323] 13

[3.471323, oof 10

Dans la formule (A.1), N est la taille de I’échantillon testé. On calcule en suite une

valeur X” par la formule

g Ti7 (A.2)

Dans la formule (A.2), J est le nombre d’intervalles j et O; est la fréquence relative a
chaque intervalle. Pour finir le test, il faut calculer la valeur de y” critique et le
comparer avec X’ qu’on a calculé. La valeur de y* critique dépend du degré de liberté v

et du niveau de confiance (1-a). Le degré de liberté est déterminé par la formule (A.3),

v=J-k-1 (A.3)

Dans (A.3), J est le nombre d’intervalles et & est la quantité de paramétres estimés.
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Dans notre test, nous avons travaillé sur un échantillon de taille N = 247. Nous avons
divisé cet échantillon & 11 intervalles (c.f. tableau A.2), donc J=11. Nous avons estimé
deux paramétres, le moyen et la variance de la distribution normale ; donc le degré de
liberté est 11-2-1 = 8. X? calculée par la formule (A.2) est 7.277. La valeur critique de
* avec du niveau de confiance (1-a) égale 3 0.90 est de 13.4. Cette valeur étant plus
grande que X, on ne peut pas rejeter ’hypothése que les rendements journaliers de
I’Indice BI National — 30 suivent une distribution normale avec un moyen de 0.127 et

une variance de 3.673.



APPENDICE B

Dans cet appendice, nous allons présenter les données utilisées dans les calculs de EVA

Tableau B.1. Les valeurs de Béta

Beta 2001 2002 2003 = 2004
Akbank 0.93 0.87 0.99 0.83
Akenerji 0.69 0.75 0.95  0.80
Aksigorta 0.82 0.80 0.97 0.64
Aksa 0.80 0.77 0.96 0.47
Alarko 0.77 0.70 0.97 0.67
Arcelik 0.90 0.90 0.96 0.64
Beko 0.88 0.78 0.97 0.53

Dogan Holding 1.02 1.12 1.01 0.78
Dogan Yaym Holdng 093 = 1.17 1.00 0.79

Enka Insaat 088  0.68 & 094 062
Erdemir 086 0.8+ 098 096

Finansbank 083 092 . 099 0.77
Ford 078 075 | 097 067

GarantiBankast 091 106 ' 1.00  0.89
Hiirriyet Gazetecik . 1.01 097 099  0.72

Isbankast 08 091 1.00 091

K o¢ Holding 091 i 072 099 = 0.99
Karabik Demir Celik  0.85 0.83 1.01 0.82
Migros 0.71 0.83 0.95 0.73
Petrol Ofisi 0.77  0.73 0.95 0.74
Sisecam 0.88 0.94 097 = 0.71
Turkcell 0.85 0.80 0.97 0.64
Tansag 0.82 0.80 0.96 0.77
Tofas 0.86 0.75 0.97 0.76
Tiiprag 071  0.80 0.97 0.58

~ Vestel 089 0.89 097 072
Yapikredi Bankas1 @ 1.03 1.17  1.00 0.87
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Tableau B.2. Les CMPC

CMPC 2001 2002 2003 2004 2005
a b c

Akbank 0.41 0.37 0.28 0.09 0.07 0.09 0.11
Akenerji 0.24 0.19 0.08 0.09 0.07 0.09 0.11
Aksigorta 0.31 0.25 0.16 0.06 0.02 0.06 0.09
Aksa 0.25 0.23 0.10 0.08 0.05 0.08 0.10
Alarko 0.39 0.14 0.02 0.11 0.10 0.11 0.12
Argelik 0.29 0.24 0.19 0.09 0.07 0.09 0.11
Beko 0.37 0.32 0.24 0.11 0.10 0.11 0.12
~Dogan Holding 0.25 0.36 0.29 0.11 0.10 0.11 0.12
Dogan Yaym Holding 0.16 0.29 0.22 0.09 0.07 0.09 0.11
Enka Insaat 0.14 0.32 0.21 0.11 0.10 0.11 0.12
Eregli Demir Celik 0.28 0.23 0.12 0.04 -0.01 0.04 0.08
Finansbank 0.42 0.39 0.32 0.10 0.09 0.10 0.11
Ford 0.40 0.29 0.17 0.08 0.06 0.08 0.10
Garanti Bankasi 0.41 0.38 0.31 0.10 0.09 0.10 0.11
Hiirriyet Gazetecilik 0.23 0.17 0.10 0.07 0.04 0.07 0.09
Isbankas1 0.38 0.37 0.30 0.09 0.08 0.09 0.11
Kog¢ Holding 0.09 0.36 0.27 0.10 0.08 0.10 0.11
Karabiik Demir Celik .  0.56 0.54 0.30 0.11 0.10 0.11 0.12
Migros 0.34 0.26 0.18 0.08 0.06 0.08 0.10
Petrol Ofisi 0.29 0.34 0.21 0.10 0.09 0.10 0.11
Sisecam 0.21 0.19 0.13 0.07 0.05 0.07 0.10
Turkcell 0.49 0.31 0.18 0.09  0.07 0.09 0.11
Tansas 0.54 023 = 0.18 0.10 0.09 0.10 0.11
Tofag 0.35 0.29 0.19 0.08 0.06 0.08 0.10
Tiiprag 0.35 0.29 0.18 0.09 0.07 0.09 0.11
Vestel 0.34 0.33 0.25 0.11 0.10 0.11 0.12
Yapikredi Bankasi 0.41 0.35 0.29 0.11 0.10 0.11 0.12
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Tableau B.3 Les Capitaux Investis (en Millions de TL)

Capitaux Investis 2001 2002 2003 2004
Akbank 16483271000, 25262608000/ 28118710000 30754188000
Akenerji 287673014 380346191 359523268 669618496
Aksigorta 254411076] 202188473 436845647 335758449
Aksa 168494274 264878548 275943425 1390800412
Alarko 73450806 108904708 126377933 939404874
Argelik 581107701| 921008299 1381296000 1721728000
Beko 179079830, 319594666 468998000 942779000

Dogan Holding 732490950 1036946163 8115325143 10372801178

Dogan YaymHolding, 335774640, 335774640 1157636000 1363019000

. Enkalngaat 1255352831 150750134 217248376 4848973440

Eregli Demir Celik 1379245423 1889331885 2605666701 5251157393
Finansbank 6033468000, 4760470000 9291087000 12228977000
Ford 499558052, 895036171 1666534000 2035096000

Garanti Bankas1 16568357000 18517539000, 24262344000 28899323000

Hiirriyet Gazetecilik 237667150, 323280289 617231562 713876897
Isbankasi 16892786000, 25333400000 32216641000 39726287000
Kog Holding 514103050! 647219695 11213367000 14804422000

Karabik Demir Celik 67916106 224332453 428838203 380142482
Migros 195151009, 260170936 715767000 858241000
Petrol Ofisi 406630219, 2779217139 2869329847 2973786533
Sisecam 3396826211 480577047 2763693749 3431304070
Turkcell 2250409993 3322823012 3955979570, 5296310000
 Tansag 92846870 343601633 233195000 218969000
Tofas 506303425, 823913635 1045856000 1146886000
Tiipras 1117906602 1507378754 1969224603 3558123402
Vestel 539171157, 888578228 970082962 1726294183

YapikrediBankas: =~ 14225483000 18061336000 20922049000 24260952000
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Tableau B.4. Les RAE (en Millions de TL)

RAE 2001 2002 2003 2004
Akbank 2334191260 824890720 726546840 2059704220
Akenerji 6043790 13486802 13535443 -5444121
Aksigorta 13660650 7543756 -2052994 9323209

Aksa 64873356 70255014 51915772 55220942

Alarko -547358 8839279 3255780 3379929
Argelik 52913974 210642257 147989420 271475000

Beko 47835963 51874023 32291340 5150850

Dogan Holding -6899448 9688733 357424775 399317067
Dogan Yaym Holding 802093 802093 -19780510 56527400
Enka insaat 8832919 40042776 70373381 471487627
Eregli Demir Celik 97390257 4728056 349245328 736759735
Finansbank 453311590 486092340 434905200 723298800
Ford -100099632  -101213159 217897310 385657350
Garanti Bankas1 22527460 736867800 263667650 1443967130
Hiirriyet Gazetecilik 19746701 28016763 21726120 39095762
Isbankast 571570350 1483968640 1579554060 2459763460

Kog¢ Holding 6562280 2224483 465304060 819082280
Karabiik Demir Celik -62501630 -41398939 60991533 109200300
Migros 625750 -4207186 352843980 -450600105

Petrol Ofisi 148431863 197714465 116916257 113039761
Sisecam -152 12266756 118970592 238078647
Turkceell -81216365 352569738 579901232 491650420

Tansag -82453086 75964345 -54629130 -28175580

Tofas 25170160 -8820115  -137022480 3083280

Tiipras 157443739 93060533 257440179 536794573

Vestel 166221772.9 169610363.7 146268615.7 193632673

Yapikredi Bankasi -950495949 1022556110 439628310 1305858490
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Tableau B.5. Les EVA

EVA 2001 2002 2003 2004 2005
a b c
. Akbank -5054650361 -5066815959|-8472993745 -3765252958 -4349778677 -3765252958 -3180727239
_ Akenerji | -139715749 . -310940 | -200938443 = -134923851  -147834185 ' -134923851 -122013517
Aksigorta | -108771527 12226063 | -214927086 = -70588015 | -81835415 @ -70588015 = -59340616
Aksa -19940122 = 50157937 | -106459706 . -239789542 | -274840625 @ -239789542 -204738458
Alarko -33898316 ;| 10183683 : -83222752 -141206243 . 148788995 @ -141206243 -133623490
Arcelik  -231104036 : 138541556 ' -485049932 @ -48323141 = -78767653 @ -48323141 | -17878629
Beko -34846708  -6455387 | -146615818 -143549838 : -152141172 . -143549838 -134958504
Dogan Hld  -377362611 -221549280 | -2298192712 -1162207691 -1237206339 -1162207691 -1087209044
- DYHI -179172729  -42926231 | -499403752 | -196945637 -221376344 | -196945637 | -172514930
Enka Ingaat, -5005458 10924374 | -21980537 . -275590791 | -314791861 | -275590791 ' -236389721
Frdemir  -584183569 -140886508 -1058924116 -643242838 -862243363  -643242838  -424242312
Finansbank -2230398363 ' -771039807 |-2212644613 -1326194804 -1476563754 -1326194804 -1175825853
Ford -326393463 : -235817770 | -583760750 -18201148 -62115819 @ -18201148 =@ 25713523
 GarantiB  -7411446207 3852651113 | -6873572980 | -3414947126 3777132954 -3414947126 : -3052761297
Hirriyet G.  -101398074 29679446 | -329572409  -118777366  -139162822 | -118777366  -98391909
~ Isbankas1 -7184858763 -4390887251 | -8483780440 -4588542539 -5200073474 -4588542539 -3977011605
- Kog Hld  -280302764 -147755252 1-3459146067 -1733696786 -1939546418 -1733696786 -1527847154
-~ Kardemir = -89330531 @ -138127263 @ -71298743 = 47473342 = 43576771 47473342 51369913
Migros -91106394 | -31597209 @ 18902311  -620979723  -639591626 -620979723 = -602367821
Petrol Ofisi. -49990990 | -372105631 |-1096255043 -365743606 -399271656  -365743606 - -332215557
Sisecam  -175304973 5797465 -1338239941 -493062085 @ -582573635 -493062085 = -403550535
Turkcell -1028543960  -226360116 1256326553 -497874588 -593295613 = -497874588 -402453564 ,
~ Tansag  -120045390  -104083209 ' -164487794 ' -65813549 = -68724784 | -65813549 -62902315
. Tofas  -212107154 . -127646626 | -611101943 = -227248493 = -252967728 -227248493 -201529259 .
Tiipras ;vr-366568006 ? -130137847 . -655958142 7 -132643654 . -197772830 = -132643654 - -675 14477 :
Vestel -88346254 3781604 -215210920 -84028890 @ -101642293 @ -84028890 @ -66415486
Yapikredi -7308452387 -2725347502! -6226364978 -2383559267 -2567897101 -2383559267 -2199221432
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Tableau C.1. Les évaluations entrées au PROMETHEE-F

Action RAE DPA  Volatilité (%) | EVA
a b c ,
Akbank = 1460745660 1.70 0.02 -9846940979 | -9236075375  -8659710486 |
. Akererji | 204186728 0.52 0.02 -327325354 | -312509158 : -298529757
Aksigorta 393045066 0.75 0.02 -191101395 | -179394814 @ -168349403
Aksa 100861239 1.76 0.01 -490613234 | -453624390 . -418724618
Alarko 67158803 0.80 0.02 -287289608 | -277002476 . -267296345
Argelik 487181879 0.91 0.02 -220654780 | -192618887 | -166166417
Beko 350506687 0.00 0.04 -293006723 | -281771804 . -271171416
Dogan Hld = 15578967306 0.00 0.02 -2419473350 ; -2323723170 | -2233380808 .
DY Hld 1769771926 0.18 0.02 -471669370 | -445125432 @ -420080653
Enka Insaat: 60747880 1.57 0.02 -554927036 ; -513369210 | -474158503
Erdemir 1054740583 0.18 0.06 -1662607365 : -1453370523 -1255951044
Finansbank | 3417009454 0.17 0.03 -3619987065 -3453694860 @ -3296794574
Ford 225763867 2.28 0.02 -218341208 : -179218326 . -141026645
GarantiB = 6443377351 0.00 0.03 -10042876179: -9636693425  -9253451226
‘Hirryet G.. 1013173614 | 0.44 0.03 -286468056 | -265485588  -245687326
Isbankas1 4516097440 @ 0.17 0.02 -12368079028-11712380791 -11093715346
- Kog Hd 1368133445 0.26 0.05 -3565963826 | -3340408752 : -3127592669
Kardemir | 6973433553 0.00 0.06 43855593 48237768 52882255
j Migros 217575548 0.35 0.04 - -1224603032 | -1192334135  -1161887734
| Petrol Ofisi, 263105449 0.58 0.02 -739494139 . -700623984 @ -663949153
Sisecam 1782770586 0.12 0.03 -1084017472 | -992609154 . -906363431
Turkcell 1348121522 1.14 0.05 -1478523164 : -1381789736  -1290519657
Tansag 2637605134 0.00 0.02 -179810195 | -175563923 . -171557473
Tofag 1772694459 0.00 0.02 -544459111 | -516005734 = -489159358
Tipras | 860328963 = 5.87 0.02 -470104299 | -409379142 | -352083645
“Vestel | 1682220599 | 0.00 0.02 -212875166 | -195220880 . -178563681 |
' Yapikredi | 14968722594 0.00 0.03 -7901119873 | -7677877215 | -7467242947 :
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