Gestion des risques :

Passif d’un bilan comptable => ressources
Actif d’un bilan comptable => emplois

Fond de Roulement(FdR) = La partie Capitaux Propre + Dettes Financieres — Immobilisations =>
partie de financement qui dépasse les immos

Besoin en Fonds de Roulement(BFR) = Stocks + Clients — Fournisseurs
OCT <> Négociation de personne a personne

Emprunt obligataire => Emprunt ol on émet des obligations (une obligation dépend du risque de non
remboursement)

Une action est un contrat par lequel I'entreprise s’engage a verser chaque année a une date non
précisé. Un montant non précisé qu’on appel dividende. Réparti uniformément et indéfiniment. Et
donne un droit d’'information et un droit de vote.

Une obligation classique est un contrat par lequel I'entreprise dénommée emprunteur s’engage a
verser a des dates fixe un montant fixe (si les obligations sont a taux fixe) et le nominal a échéance.

Le marché primaire est le marché ou les entreprises trouvent les capitaux qui leurs sont nécessaire.

Le marché secondaire est uniguement financier et c’est le lieu ou les différents titres financiers se
négocient.

Une obligation convertible est une obligation a taux fixe avec le droit de changer |'obligation contre
un nombre prédéterminé d’actions de la société émettrice.

Taux d’actualisation » ttq 0 = —N + X712, (1jr)i (1+1:)10

On pose r le taux d’intérét sans risque de la banque.
Modele d’Irvin Fisher

On prend un dividende constant dans le modele de calcul du taux d’actualisation, on cherche a avoir
un résultat positif afin d’avoir une action rentable.
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Gordon & SHAPIRO

On définit un taux de croissance du dividende (qui signifie le taux de croissance de |’entreprise).

D; =Dy(1+ g)
D, =D;(1+g)
00 o0 i
= P+z D = P+Z(1+g)
0 .1(1+T)"_ 0 L 1+
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Onsupposeg <t

Variante Molodovski

Pour lui, le g est constant les 2-3 premieres années, puis décroit linéairement les trois années
suivantes et enfin g=0 par la suite (I'entreprise est croissante au début, puis croit toujours mais
moindre, puis les dividendes restent constant).

Marché Monopériode

C’est un marché dans lequel il y a deux dates, le début (t = 0) et la fin (¢t = 1). N actions (actifs),
Sa...5{, Onaune action sans risque. t = 1 = SJ(1 + 1) avec, le taux sans risque.

On définit un ensemble Q = (w, ... wg) tel que P(wy) > 0 et ¥X_, P(wy) = 1, Donc a I'instant 1,
STt dépend de wy,

Un porte feuille est un ensemble (8, 84, ..., 8y) le nombre d’action que j'achete du 6, au 8y actif et
0 est I'argent mis dans le compte banque. La valeur d’un portefeuille Vy =< 08/S > = 1iv=0 0,5t

N
Vo (@) =< 0,5 >= ) 0:5H(®)
i=0

Le gain: Gr = Vp(w) — Vo =<6, (St — S§ >

St

Rendement d’une action : R = i
0



Exemple
On a deux actions : S, = 10e et S5 = 10e

Trois états sont possible : w; = 6¢e et 18e, w, = 14e et 6e, w3 = 18e et 10e

= w; => 24
= wy, => 20
= w3 => 28

Définition de v
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Le vecteur Rv modélise le rendement avec le placement de type v selon les cas : wq, w5, ou w5.

Une opportunité d’arbitrage, c’est la possibilité de gagner de I'argent sans investir.

Premier type d’arbitrage :

1. V,(0) =0
2. Vp(0) = 0=> 3k, Vyp(0)(wy) > 0

Deuxieme de type d’arbitrage :

1. V,(8)< 0
2. Vp(6) =0



B1
On appel le vecteur B € R¥ le vecteur prix tel que S{ = YX_, St (wy)Bx et B = ( : )
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Eﬁl +Eﬁz +1_0ﬁ3 =
18 + 6 + =1
10,31 1052 B3 =

Théoréme : On dit que dans un marché, il y a absence d’opportunité d’arbitrage si et seulement si
vk, B, >0
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De plus, d’apres le théoréme précédent, on trouve 0 < 8, < 5

K
= 56 = Z ﬁkSTi"(wk)
k=1
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21=0+r)p+ A+7r)B+A+1)5 = ﬁ1+ﬁ2+ﬁ3:1+r:E
1_1o+4 +15 27 N _25+1o
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= 8% <r < 32%

De plus, on peut dire

K
Be(14+7)>0et Yy B(14+1r)=1

Alors on a affaire a une mesure de probabilité, la mesure de martingales équivalente, ou bien
probabilité risque neutre.

Un actif sans risque, est un actif qui prend la méme valeur quelque soit I'état de la nature.
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R =1,08

(E = 1,32)
Le systeme est contradictoire, on obtient alors deux solutions, un min R et un max R.
Si R est a I'extérieur de ses bornes on peut avoir arbitrage. Supposons r = 0, et achetons
une action de chaque (on emprunte 20 et on achéte 2 action a 10 => V= -20+20=0).
A w; on paye les 20 => 24-20 => on gagne
A w, on paye les 20 =>20-20 => on ne gagne pas et on ne perd pas
A w3 on paye les 20 =>38-20 => on gagne

Remarque :

Pour expliquer comment sont les marchés, il y a 3 étapes, La monopériode, le modéle
Binomiale et le modéle continue.

Sg = Sp=S3(1+rr)

ST — Variable aléatoiore S§} , Q = (wy, ..., wk)

0
Les ) sont les produits arrow-debreu, c’est le pay-off (0)
Wy — 1

Un marché complet est lorsque 'on a autant d’actifs indépendant que d’états wy.

Exemple :
S& =100
SE =100

w:S{ =120 et SE =140
w,:SA =110et SE =120

w5:SA =80 et SE =30

12 14
10 10
11 12 | S .
Onaalors:R = o 10 I€ est la valeur du pay-off divisé par la valeur de départ.
8 3

10 10
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Maintenant, calculons la valeur de I'actif % =L+ 6+ 03
50 63 +76 +2 10 7o+3 1
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Posons R = s ©N obtient alors
10
'31_53
30
'82_33
10
ﬁ3_53
X,, =20
Le pay-offde S4 : X = f(§4) : X, = 10
Xyp,= 0

Définitions :

Un produit dérivé est un produit dont le pay-off dépend d’un autre produit que I'on appelle le sous-

jacent. Le sous-jacent étant une action, on aura X = f(S).

Un portefeuille de couverture est un porte feuille donnant exactement le méme pay-off que le porte

feuille qu’il couvre a l'instant T.



On dit qu’un portefeuille est duplicable si et seulement si soit 8, et 6,, Vwy, Vy(0,) = Vi (6,).

Théoréme : On dit qu’il y a absence d’opportunité d’arbitrage si on a 8, et 6,, Vwy, Vr(01) = Vi (6,)
a|0rS Vo(el) - Vo(ez)

Exemple :

OnaV,(@) = 6, + 1006, + 10065 et on veut un portefeuille du type :

(1)1:1
(1)0:0
(1)0:0
Onaalors:
53
wq %HO + 120014 + 14‘003 =1
53
Wy 250 + 1106, + 1209, = 0
53
ws: 2500 + 806, +300; = 0
6, = —19,8
2] :i 10
S 47190 2 0 +0,+05=—
BB = _E

Un call est un produit dérivé qui donne le droit et non I'obligation d’acheter a un prix donné K a un
instant donné la maturité d’un sous-jacent.

Dans notre exemple, le prix du call est :

iﬁX( ) 10><20+30><10+10><0 >00
¢ = kAlWg) = 3 = - = —
o] 53 53 53 53

Le prix du portefeuille de couverture de ce call est :
A l'instant O

Vo(8) = 6, + 1006, + 1006,

53

53



53
Vr(8)(w3) = 560 + 808, +3085 = 0

25000
7 159
7
(=4 HA = §
2
93 - _§
500
e V() = 3

Un put est un produit dérivé qui donne le droit et non I'obligation de vendre a un prix donnée qu’on
appelle strike et a un moment donné qu’on appelle maturité.

Dans notre exemple, le prix du put est :

> 10 30 10 200
c = EﬁkX(a)k) = §XO+§XO+§XZO = i
k=1

Le prix du portefeuille de couverture de ce put est :
Alinstant 0

Vo(8) = 8, + 1006, + 1006,

53

53

53

8, = —62,89
QA =

Wl NW| A

BB: -

200
e V0) = =3

La parité put/call est: ¢ + % =p+S,



Dans la parité, on a trois possibilités :

e S;>K
Sr—K)+K=0+S5;

° ST:K
0+K=0+S5S;

e Sp<K

Ce qui prouve la parité call/put.
Exemple :

On se place dans le contexte d’un jeu, ou au départ, on a deux choix, placer I'argent en
banque ou acheter des actions sachant que si on en acheéte, on ne sait pas si on va gagner ou perdre.

Premiercas: Sy = So(1 +71)
Secondcas: Sy =p.-u.Sy + (1 —p).d. S,
= So(1+7r)=puSy+1A—-p).d.S,

1+r—d
u—d p
Par conséquent, sid < 1 + r < u alors nous sommes en absence d’opportunité d’arbitrage.

Supposonsqueu = 1,2etd = 0,8 et 1+ r = 1,3 alors on va vendre a découvert et on va
placer le reste a la banque.

La mesure martingale équivalente est P, = (1 + 1)y

K
1 1
=S :—ZPS wy) =—E;(S
o= 117 e Sk (Wi) 1+rQ(T)
k=1
Nous nous plagons dans un marché monopériode muni de deux actions valant chacune 100 a
I'instant O.
S8 =100etSE =100
Nous avons 2 états de la nature :

wq: S#=90et SE =180
w, : S# =130et SE =40

1)Trouvons le B du marché

2) Trouvons le taux sans risque du marché



3) Trouvons le prix d’un call de 4 + SB avec K = 200

4) Trouvons le portefeuille de couverture de ce call et en

9 18
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10 10
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= Les [isont : ﬁ
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Les pay-offs de ce call sont :

X(w1) =70
X(wy) =
2
Z X)) 700
c= BrX(wy) = 22
k=1
On peut en déduire le prix du pull :
- =p+S
¢ 1+r p 0
300
>p=—
P=72

Calculons maintenant le portefeuille de couverture de ce call.

Vr(8)(wy) = 96, + 186, = 7
VT(B)(wz) = 136A + 463 = O

o _ 28
_ 47 198
o _ 91

B~ 198

Calcul du pay-off par rapport a A dans le cas ou on vend le B.

Vo(e) = 90 + 1009.4

)



11

11

o — 7
47 4
s 9_91
07 44
700
c=72

Un actif est dit sans risque s’il donne la méme valeur quelque soit I'état de la nature.

Si on est dans un marché non complet, on peut essayer d’y ajouter des produits dérivés pour le

compléter.
Markowitz

Calcul du risque.

: 100000
E(x)> 0

S ST

: —99990

Mais la variance est trés grande. On calcul autant le risque avec I'espérance de gain qu’avec la

variance.

La fonction d’utilité v: VX, Y ER" X R", X > Y o v(X) > v(Y)

La fonction d’utilité est concave, si on a peur du risque (I'homme financier déteste le risque).
La fonction d’utilité est linéaire, si on y est indifférent du risque.

La fonction d’utilité est convexe, si on aime le risque du risque.

Le modéle de markovitz définit une fonction d’utilité : V(E()?), var()?)) et en déduit qui g—; >

ov
Svar

Oet < 0. (Le modéle de markovitz est monopériode).

Soit deux portefeuilles P, et P, alors P; domine P, (dans le sens est préférable a P,) si et seulement
siE(P;) = E(P,) etvar(P,) < var(P,)

Un ensemble efficient est formé par des portefeuilles qui ne sont pas dominés. C'est-a-dire des
portefeuilles tels qu’il n’existe pas de portefeuilles préférables a celui-la.

Il existe deux méthodes d’avoir les ensembles efficients. Soit on bloque p et on minimise var? ou

alors on bloque var?et on maximise p.

Soit N actifs et (w1, ..., Wk ). Pour chacun des états de la nature, il y a la probabilité P, qu’on appelle
probabilité historique (ce n’est pas une probabilité risque neutre).



Pour le modele de markovitz, nous prenons deux hypotheses.

e Il n’y a pas d’opportunité d’arbitrage
e Les P qui sont unanimement acceptés (P(wy) = Py, tout le monde donne la méme proba au
méme état de la nature.).

Remarque :
0{151 SN Sn
La matrice du marché : Qg y = * [Ryn] (kligneset N colonnes avec Ry, = W)
Y% k
K
z PkRI% = R1
_ k=1 _ .
Q= B : = Ry1 = "RykPxa
Z Plelg = Ry
k=1
@ = moyenne de mon portefeuille (et u = ¥N_, 6, R,,).
var? = écart type de mon portefeuille.
Ainsi une premiére contrainte est: u = Ry NOn g
Et une secondeest: YN_, 6, =1
De plus var? = £0; \IynOy 1 (le T est la matrice de variance/covariance) et 16 = 1.

Exemple de calcul du T:

w1 Wy W3
12 11 8

X 1010 10
y 1412 3

101010

2 4
Prenons P; = E'PZ =—,P; = o et Oy =

N =

19Y:

N |-

A
10
Ainsi : var G)? + %7) = %var()?) + %var(?) + %covar()?, V)

e var(X) covar(X,Y)
~ \covar(X,7) var(Y)

su= (1 1)( var(X)  covar(X, 7))

1 _ 1 B 2 o
2 2 X7 % = —var(X) +var(Y) + - 5 8%
2 2)\covar(X,7)  var(?) var(X) + g var(¥) + 7 covar(X,Y)

4

N| =N =

| . =
On veut minimiser - tero sous les contraintes ‘RO =pet '10=1



OnaalorsL = % tOTe — 1,( t10 — 1) — A,(
5L
50

SL

VL=0& SXI

SL
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(1) Te" =, 1+ AR
& (2) t19* =1
3) tRO* =u

=

‘R6 — )

16-1=0

tRO—u=0

9* = F_l(}\ll + }\2?)
tlF_l(}\ll + Azﬁ) =1
tﬁl—‘_l(}\11 + Azﬁ) = U

= /11( tF_ll) + /12( t1F_1E) - 1

= A,( 'RT™11)+2A,( tRTIR) =4

On pose
e A= tr1
. = Yr-'R
e C tRI™IR

:>A,1A+AzB:16t/113+/126:,u

De plus on sait que AC —B%? >0car<X,Y >

EXTY (car I définie et positive). Alors si on prend

X=1letY=R=( Y1I'R)? < ( '1ri1)( tRIR)

_ C-Bu
1™ 4c-B2
__ Au-B
T AC-B2

On en déduit que :

2

Alors le var?minimum c’est var? = t0*T9* =

u(Au-B) _ (Ap?-2uB+C)

AC-BZ A

C—uB
AC—B?

= var? =

Nous allons maintenant chercher les asymptotes.

Su Su  Svar?

t/119*1 + /126*}? = /11 + AZ‘U.

2_
= var = /w qui est une hyperbole.

OnalesigmaminenzuA—ZB:O:y:§:>var= !

7

VA (Ap> —2uB+C) _ |A

= X
évar Svar?  dSvar

B ’A
-t var |-
A-+ A

Ainsi,ona:

= 1i X
noe 2(Ap — B)

A A

|



Trouvons le portefeuille a variance minimale.

Omi :lr-11|
min A

(1] est un vecteur colonne de 1)

24 —10 25 . 124 =220 2195
Soitl'=(—-10 75 32 =>F‘1=67051 —220 337 1018

25 32 12 2195 1018 -—-1700

Calculons les variances des portefeuilles suivants :

P, : 106,,805,, 1055
PZ : 12551,_1062,_1563

24 —10 25\ (O1\
Pivar?=(01 08 01){-10 75 32](08) ==
25 32 12/ \o1

3347
"~ 67051

1
= var* = — =448

VA
On ne peut pas avoir un porte feuille de variance plus petite que 4,48.
0,42
= Omin = (0,13)
0,45
Exemple :

Soit un univers contant deux actions X et Y et 5 états de la nature. Chacune des probabilitées de ces
états de la nature son 0,2 et :

X Y
18 0

12 15

Et

Ox 128 100 75 50 25 0 -25

Oy -25 0 25 50 75 100 125

Alors E(X) =9 et E(Y) =5.

= var(X) = Zp,(X; — X)* = 28




