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Introduction générale


Ce mémoire a pour but de suivre l'évolution des méthodes d'évaluation d'actions en parallèle avec l'évolution des sciences. En effet, les économistes ont toujours eu besoin de chiffrer la valeur de celles-ci. On remarque que les modèles d'évaluation suivent l'évolution de la modélisation scientifique au fur et à mesure des nouvelles découvertes tant du point de vue scientifique que du point de vue mathématique.


L'évaluation de la valeur d'une entreprise est une nécessité constante, notamment lors de toute une série d'événements un achat, une vente, ou la réalisation emprunts, etc. A tout moment, plusieurs intervenants économiques tels que un banquier, un investisseur ou un actionnaire souhaiteraient connaître la valeur de l'entreprise avec la plus grande précision possible afin d'envisager une décision d'investissement, la réalisation d'un emprunt, une cession ou une acquisition d'actions, etc. On se rend bien compte que les méthodologies, qui permettent de chiffrer la valeur des entreprises, ont une importance capitale et influencent directement les décisions des intervenants et les montants qu'ils décideront d'engager. 


La motivation de ce mémoire est essentiellement la recherche d'un parallélisme entre la physique et la finance. L'idée centrale est la bonne compréhension des modèles de valorisation d'une entreprise. D'emblée, les réponses semblent évidentes. Néanmoins la valeur d'une entreprise n'est pas uniquement déterminée par la valeur de ses actifs ou de ses fonds propres, elle est aussi déterminée par son potentiel de croissance, la valeur de son portefeuille de clients, le marché dans lequel elle se situe, la perception qu'en ont les investisseurs, les clients, les agences de notations et les interactions qu'elle a avec le monde en général. Il faut ajouter que la valeur d'une société, étant donné la multiplicité de ses composants, est une variable aléatoire. Le risque que cette entreprise véhicule est une des composantes essentielles de sa valeur. La notion de solvabilité qui en découle, devient, de nos jours, prépondérante.


Les méthodes d'évaluation ont évolué de manière significative, versant de méthodes parfaitement déterministes vers des méthodes prospectives et probabilistes. Nous serions tentés de dire que la finance a calqué son évolution "scientifique" sur la reine des sciences qu'est la physique. Grâce à une comparaison épistémologique, nous allons illustrer que les méthodes financières et leur perception sont incontestablement inspirées des sciences de la nature comme la physique, la biologie, la météorologie, etc. ainsi que des courants de pensée qui ont présidés aux modélisations scientifiques. L'économiste ou le financier ont toujours poursuivit l'objectif d'atteindre la précision du physicien.

Avant-propos méthodologique

A l'heure actuelle, il n'existe aucune méthode fiable qui nous permette d'évaluer avec exactitude la valeur que prendra une action dans le futur et il n'en existera probablement jamais. On ne tentera donc pas de démontrer mathématiquement qu'une méthode est meilleure qu'une autre mais plutôt de dresser un catalogue non exhaustif des méthodes qui ont été inspirées par la recherche scientifique.

L'économie étant une science humaine, on ne pourra jamais revendiquer des résultats d'une précision mathématique. Ceci nous a amené à décoder le parallélisme entre les modèles scientifiques et les modèles économiques à travers l'épistémologie. En effet, pour bien comprendre les points communs qu'on les deux démarches, il faut comprendre à quel point les méthodologies scientifiques, comme la méthodologie de la physique, et les méthodologies économistes sont semblables et à quel point les évolutions de la modélisation scientifique sont intimement liées aux évolutions de la modélisation économique. Or ces ressemblances n'apparaissent que si on regarde les méthodologies qui sont appliquées à ces modélisations et la meilleure façon d'y arriver est bien d'analyser ces méthodes à travers l'épistémologie. En effet, pour pouvoir analyser les démarches de diverses sciences, il faut pouvoir les comparer et pour ce faire, il faudra passer par un dénominateur commun.

Nous allons donc essayer de reconstruire le dialogue entre réalité et modèle qui a présidé à l'élaboration des modèles de valorisation d'actions et des modèles des sciences de la nature comme la physique, la biologie, la météorologie ou la mécanique quantique. Ensuite, nous décoderons ces démarches à travers l'épistémologie pour montrer à quel point les deux réflexions sont intimement liées.

La grande différence entre une science humaine comme l'économie et une science dure comme la physique est qu'en économie, il n'est pas possible d'organiser des expériences reproductibles. Contrairement à la physique, il n'est pas possible de prouver un fait empiriquement par des expériences renouvelables ayant toujours le même résultat. En économie, on valide souvent les modèles a posteriori, c'est à dire à des données réelles mais passées. L'économie, et en particulier les marchés financiers ont ça d'intéressant qu'il existe des milliers de mesures qui sont enregistrées depuis des dizaines d'années et que nous avons à notre disposition. Dans notre étude, nous utiliserons principalement des données de cours de bourse pour appuyer nos développements.

Notre démarche vise surtout à améliorer la compréhension des méthodes qui sont à notre disposition pour comprendre et modéliser l'économie. Jusqu'à présent, il n'existe pas de modèles prédictifs certains de valorisation d'actions et c'est un peu le graal inaccessible des sciences économiques. On peut se douter que bon nombre d'économistes sont très attentifs à tous les développements de nouveaux modèles dans les autres sciences afin de trouver l'un ou l'autre modèle qui pourrait être adaptés à l'économie. Ces modélisations impliquent directement des potentialités financières très importantes. Il n'est pas impensable que les économistes soient plus perméables aux nouvelles théories scientifiques dans lesquelles ils peuvent puiser leur inspiration que leurs collègues physiciens, chimistes ou biologistes qui se cantonnent trop souvent à leur branche.

Au niveau des sources de données disponibles, comme je l'ai indiqué ci-dessus, nous ne pouvons travailler que sur base de données existantes et non sur des données que nous pouvons produire nous même par des expériences. Dès lors, nous utiliserons des cours de bourse de valeurs phares des indices CAC40, BEL20 et AEX25 sur une période suffisamment longue pour pouvoir couvrir plusieurs crises boursières. Ceci devrait être un nombre de données suffisamment grand pour pouvoir être confronté à nos modèles.

Avant de nous lancer dans le vif du sujet, il me semblait important de faire quelques réflexions au sujet des concepts que nous allons utiliser dans ce mémoire.

Concept d'action :

Définition : "Une action est un titre de propriété qui correspond à une partie d'une entreprise "

Précisons, pour éviter tout abus de langage, qu'évaluer la valeur d'une action ou d'une entreprise est la même chose dans la mesure où il suffit de diviser la valeur de l'entreprise par le nombre d'actions émises pour connaître la valeur d'une action. 

Dans notre étude, nous allons nous limiter intentionnellement aux actions comme instruments financiers et analyser principalement des sociétés cotées en bourse car cela nous permettra d'avoir l'historique des prix des actions pour ces sociétés. Si nous pouvons aussi nous intéresser à des entreprises non cotées, nous n'avons aucun moyen de connaître l'historique de leur valeur sur un marché.

Concept de modèle : 

Lorsque nous avons à décrire un phénomène scientifique ou économique, nous recourons la plupart du temps à un modèle mathématique. Celui-ci est une construction nous permettant de rendre compte le mieux possible du comportement d'un phénomène observé. Cependant, le modèle ne pourra jamais refléter exactement toute la complexité d'un phénomène, le modèle mathématique la simplifiera. Un modèle mathématique n'est jamais qu'une construction mentale qu'on essaye de superposer à la réalité de la nature. Dans ce sens, il ne faudra jamais oublier que le modèle n'est pas la réalité mais n'en est que le reflet.

Un bon modèle mathématique permet de faire des prévisions sur ce qui pourra être observé. Le modèle sera d'autant meilleur si des phénomènes non encore observés peuvent être expliqués par celui-ci. Comme ce fût le cas de la théorie de la relativité d'Einstein dont certaines implications ne purent être confirmées que des dizaines d'années plus tard.

Il nous semblait assez important de signaler ce point car en économie nous sommes dans une science humaine, c'est à dire soumise au bon vouloir des Hommes. Les concepts que nous allons développer restent des modèles dont la fiabilité par rapport à la réalité dépendra de l'activité humaine. C'est ainsi que ces modèles ont évolués dans le temps pour s'adapter à l'évolution de l'activité économique et que les modèles utilisés hier ne sont pas toujours valables aujourd'hui.

Ceci nous amène à nous intéresser au concept du temps.

Concept de temps :

Dans le sujet qui nous intéresse, le temps a un importance particulière. En effet, nous pouvons nous contenter de valoriser une entreprise par une méthode comptable à un moment donné et nous arrêter là. Cependant, la notion de valeur est elle-même conditionnée par le temps, c'est la raison des calculs actuariels : une valeur X au temps t n'est pas égale à une valeur X au temps t+1.

De plus, la validité des modèles est limitée dans le temps du fait de l'évolution constante du monde économique. En général, on se rend compte qu'ils ne sont plus valides lors des grandes crises économiques. C'est souvent à la suite de ces crises que de nouveaux modèles font leur apparition, tenant compte des nouvelles données économiques.

Concept de valeur :

La notion de valeur peut avoir plusieurs facettes. En effet, on peut parler de valeur affective, de valeur intrinsèque, de valeur d'usage, etc. On peut avoir tendance à séparer la notion de valeur de celle du prix où le prix serait le montant sur lequel tombent d'accord les parties pour effectuer l'échange de propriété. Ce montant n'est pas nécessairement celui attendu par le vendeur ou l'acheteur mais plutôt un compromis entre les attentes des deux parties. Cette nuance est à souligner dans notre étude car on peut très bien déterminer la valeur d'une action d'une entreprise mais cette valeur ne correspondra pas forcément au prix de cette action. Pour une entreprise cotée en bourse, le prix est fixé par les échanges sur le marché selon la loi de l'offre et la demande, alors que la valeur de cette action pourra être différente.

Dans notre étude, nous allons plutôt nous attacher à déterminer la valeur d'une action plutôt que son prix sur les marchés. Ce qui nous amène à préciser les différences entre l'analyse fondamentale et l'analyse technique.

Différence entre analyse technique et analyse fondamentale :


Lorsque l'on s'intéresse à la valeur d'une entreprise cotée en bourse, il y a deux approches possibles : l'analyse fondamentale et l'analyse technique.

L'analyse fondamentale consiste à définir de façon la plus précise et la plus fouillée la valeur d'une entreprise à un moment donné. Pour se faire, on analyse et on redresse les comptes, les bilans, la structure de l'entreprise, le marché dans lequel elle se situe, la situation économique générale. Bref, tous les paramètres qui peuvent nous aider à fixer un prix.

L'analyse technique consiste à analyser le comportement des marchés grâce à divers indicateurs pour anticiper les fluctuations des prix des instruments financiers.

Même si les deux analyses semblent différer dans leur concept, le but est le même : évaluer le prix d'un instrument financier. Et bien que les optiques d'évaluation soient différentes, il existe des ponts entre les deux approches. 

Considérons :

- Vm : la valeur d'une action sur le marché

- Vf : la valeur d'une action mesurée par l'analyse fondamentale.

Il suffit de regarder le cours d'une action pour voir que Vm varie constamment, alors que Vf serait moins variable dans le temps. On peut donc en déduire qu'il existe une sorte de bruit blanc Bf du marché qui affecterait la valeur Vf de telle façon que :

Vm = Vf +Bf

L'analyse fondamentale va s'occuper de définir Vf, alors que l'analyse technique va chercher à anticiper Bf. Mais pour connaître Vm, ils doivent chacun tenir compte l'un de l'autre :

- L'analyste technique doit connaître Vf pour avoir une idée du prix de base et évaluer le prix d'une action comme étant sur ou sous-cotée.

- L'analyste fondamental doit pouvoir évaluer Bf et définir une tendance à terme qu'on pourra actualiser et intégrer dans la valeur totale de l'action.

Cependant, il existe une différence essentielle entre les deux approches. L'analyse fondamentale est atemporelle. On analyse l'entreprise à un temps t et on fixe une valeur pour ce temps t. Alors que l'analyse technique est entièrement tournée vers le facteur temps et ne fixe pas de valeur mais indique à quel moment et pour quelle valeur il est intéressant d'acheter ou de vendre une action.

Au cours de ce travail, nous allons nous intéresser principalement à l'analyse fondamentale, à définir une valeur plutôt qu'à définir un moment. Cependant, nous serons aussi amener à nous tourner vers l'analyse technique pour quelques points particuliers lorsque nous ferons intervenir le facteur temps dans nos analyses.

1° Partie : De la nécessité des modèles de valorisation

1.1. Introduction

De nos jours, les crises financières se succèdent de plus en plus vite mettant à mal les modèles économiques de la veille. On assiste donc à une évolution de ces modèles pour prendre en compte les nouvelles donnes économiques.

Selon l'article de Christian Walter 
, la crise des subprimes est, au delà, d'une crise financière, une crise du modèle probabiliste qui appréhende le monde économique actuel. Ces modèles se retrouvent à tous les niveaux de la vie économique : gestion, risk management, organisation, normes juridiques, comptabilité, etc. Mais on commence à se rendre compte que ces modèles probabilistes ne sont plus adaptés au fonctionnement actuel de l'économie car ils n'intègrent pas les phénomènes d'emballement ou de crise. Ils se basent sur une distribution probabiliste relativement homogène et ignorent la psychologie du marché qui peut s'emballer par des phénomènes auto-entretenus.

On se rend souvent compte après une crise que les modèles utilisés se sont retrouvés obsolètes à un moment donné. Il est donc essentiel de réévaluer régulièrement la conformité des modèles utilisés pour ne pas se laisser rattraper par les crises boursières. En fait, beaucoup de modèles ont une validité de leurs paramètres assez courte dans le temps et il faut réévaluer ceux-ci.

1.2. Mécanismes des dernières crises boursières

1.2.1. Krach de 1987.


Le lundi 19 octobre 1987, suite à une forte hausse des taux d'intérêts, l'indice Dow Jones chuta de 22.6% en une journée. Deux fois plus que le jeudi noir de 1928.


Cette remontée des taux engendre une baisse conséquente sur les marchés obligataires. Le problème, c'est qu'une baisse ou une hausse des taux d'intérêt à des répercussions sur le calcul des modèles de valorisation des actions : à chaque hausse ou baisse des taux d'intérêts par la banque centrale, il faut réviser les calculs de valorisation des actions pour les faire coller à la nouvelle réalité du marché. Donc une variation des taux d'intérêts change la prime de risque par rapport aux taux d'intérêts officiels que l'on est prêt à accepter pour détenir une action. Une hausse des taux d'intérêts entraîne donc, à prix équivalent, une diminution instantanée de la prime de risque des actions par rapport au cours actuel, rendant l'action moins intéressante par rapport aux obligations. Si la hausse des taux d'intérêts est élevée, il se peut même que la prime de risque soit négative, c'est à dire, avoir une action risquée avec un rendement inférieur à celui d'une obligation. Le réflexe a donc été de vendre ses actions pour se diriger vers le marché obligataire.


D'un autre côté, on avait l'habitude de couvrir les positions de ses portefeuilles par des options. Les options étant délivrées par des Market Makers, qui sont en fait des banques, donnant des cotations pour ces options avec un différentiel des bids & asks était assez élevé. La brusque chute du Dow Jones a entraîné la réalisation des options, ayant pour conséquence un déficit important au niveau des Market Makers.


Un autre facteur a été l'automatisation des bourses et l'apparition de programmes de vente et d'achat automatisés. Ces programmes de couverture de portefeuille vendaient des actions couvertes par des futures puis rachetaient des actions à un cours plus bas et de nouveaux futures pour les couvrir. Plus le taux des actions baissaient, plus les programmes vendaient et achetaient des actions à des cours de plus en plus bas. Voyant les cours fortement baisser à cause des programmes automatisés, les courtiers décidèrent de ne plus offrir de contrepartie sur le marché, ce qui entraîna une chute encore plus forte car les automates vendaient dans le vide.

1.2.2. Bulle internet de 2000.

Les nouvelles technologies ont toujours créé un certain engouement chez les investisseurs. Certaines inventions majeures comme la vapeur ou la voiture ont su modifier notre mode de vie en profondeur et ces inventions ont toujours donné naissance des bulles spéculatives. L'avènement d'internet est bien l'invention majeure de la fin du 20° siècle. Bien que celle-ci datait de plusieurs années, c'est son ouverture au grand public qui en fût la révélation. Les entreprises de télécommunication, fournissant l'accès à l'internet magique, suivirent le mouvement.

Cotées pour la plupart sur le Nasdaq, les startups technologiques eurent les faveurs des investisseurs et l'indice s'envola de 1000 points jusqu'à 5000 points en quelques années. Cet engouement euphorique déborda sur la plupart des secteurs de l'économie. La croissance était telle que la spéculation en était devenu irrationnelle et la valorisation des actions atteignait des valeurs totalement absurdes : la valorisation d'Ebay était montée jusqu'à 8600 fois ses bénéfices annuels 
 alors qu'une entreprise normale est généralement valorisée entre 10 à 20 fois ses bénéfices. Même si certains investisseurs se rendaient compte de l'absurdité des cotations, ils ne voulurent pas laisser passer l'occasion spéculative et suivirent le mouvement.

Dans le cas de la bulle internet, on ne peut pas à proprement parler d'un Krach dans la mesure où la chute ne fût pas brusque et douloureuse (sauf au début : les deux premières semaines d'avril 2000 où la bourse plonge de 27%). Il s'agit plutôt d'une longue descente des marchés financiers et d'une récession qui durèrent jusqu'en 2003.

Dans l'euphorie, les startups étaient gérées peu sérieusement, comme si elles pouvaient lever des fonds illimités, abreuvées par de multiples business angels. Les business models adaptés aux startups n'étaient pas encore suffisamment affinés et la plupart pensaient pouvoir se financer grâce à la manne publicitaire. Malheureusement, celle-ci était loin d'être infinie et les business angels n'avaient pas des fonds infinis non plus. Après quelques années, beaucoup de startups, habituées à brûler leur capital, eurent de plus en plus de mal à se financer. Aveuglées par l'illusion de profits gargantuesques, les startups, mais aussi les opérateurs télécoms et les entreprises technologiques, firent des investissements excessifs, s'endettant lourdement. Petit à petit, les faillites ont commencé à se succéder les unes aux autres. Et l'édifice tout entier s'est effondré, entraînant des restructurations, des dépréciations, des dépôts de bilan. Certaines malversations et faillites frauduleuses retentissantes comme celle d'Enron, de Worldcom ou plus près de nous Lernout et Hauspie jetèrent le discrédit sur les entreprises du secteur technologique, entraînant une grande méfiance des investisseurs.

Les attentats du 11 septembre 2001 achevèrent de semer la panique chez les investisseurs en rendant tous leurs modèles d'investissement obsolètes du jour au lendemain. Ceux-ci n'avaient plus aucun horizon et ne purent réagir à cette nouvelle donne. Wall Street fut fermé durant une semaine et réouvrit sur la plus forte baisse en points jamais enregistrée.

1.2.3. La crise des Subprimes en 2008

Sous cette appellation, on retrouve plusieurs crises imbriquées :

- Les Subprimes sont des sur-primes payées par les emprunteurs américains à solvabilité douteuse. Jusqu'en 2007, le financement des ménages américains se faisait en grande partie sur l'endettement. Celui-ci était couvert par les biens immobiliers des ménages. Comme les taux d'intérêts étaient assez bas et que l'immobilier a connu une croissance constante au cours des dernières années, cela permettait aux ménages de souscrire des prêts de plus en plus importants, couverts par des valeurs immobilières de plus en plus élevées. La plupart des remboursements se faisant sur base d'un taux variable et comme les taux d'intérêts étaient assez bas, cela ne posait pas trop de problèmes de remboursement pour les ménages.

Afin de reporter les risques de ces emprunts, les banques ont commencé à titriser des paquets de dettes immobilières et à émettre des obligations adossées à ces emprunts immobiliers sur le marché. Cela consiste en fait, à revendre les dettes de leurs clients via des obligations. Celles-ci couvraient les prêts octroyés aux ménages et les intérêts versés par ceux-ci étaient reversés aux titulaires des obligations. De cette façon, les banques couvraient leurs risques des deux côtés. Si l'opération semble intéressante lorsque l'obligation est couverte par des ménages solvables, certaines banques, prêtant à des ménages peu solvables à des taux très élevés produisirent aussi des obligations adossées aux subprimes. Ces obligations ayant un taux d'intérêt supérieur au marché puisque plus risquées furent considérées comme des obligations normales.

Les agences de cotations comme Moody's, Fitch Ratings ou Standard & Poor's donnèrent des notes élevées à ce genre de titres, les rendant donc fort intéressantes dans un portefeuille. Dès lors, on pouvait en retrouver dans la composition de Sicavs, dans les actifs d'une entreprise ou d'une banque, etc. Ces obligations, faisant partie des actifs des entreprises, prenait une part plus ou moins importante dans la valeur de cette entreprise et donc dans la valeur de ses actions. Actions qui pouvaient se retrouver à leur tour dans le portefeuille d'une autre entreprise, etc. Finalement, on s'est rendu compte que ces obligations avaient contaminé l'ensemble de l'économie un peu comme le ferait un virus.

Le déclenchement de la crise des subprimes est dû principalement à une hausse des taux d'intérêts. Celle-ci a entraîné une perte de solvabilité des ménages étant donné que les emprunts étaient basés sur un taux variable, donc une hausse des taux d'intérêt a un impact direct et quasi immédiat sur les montants que doivent débourser les ménages pour faire face à leurs dettes. Ainsi, certains remboursements ont été multipliés par 5 en quelques mois. Les ménages n'arrivant plus à faire face aux remboursements, les maisons furent saisies et revendues. Mais l'accroissement de l'offre sur le marché immobilier a eu pour conséquence une baisse du prix des maisons. Les prêts n'étant plus couverts et les américains ne pouvant plus se ré-endetter, la situation ne fit qu'aggraver.

Certaines banques ne purent plus faire face aux remboursements des obligations émises ou alors au prix de lourdes pertes. La valeur de ces titres s'effondra. D'autres banques qui avaient des instruments financiers adossés à des subprimes durent déclarer des pertes importantes. Il s'en suivi une perte de confiance du public dans les établissements bancaires. On vit des files devant les agences de la banque anglaise Northern Rock où les gens venaient retirer leur argent en masse. La confiance même entre les banques était atteinte, chacune restant attentive à la solvabilité des autres. Ceci se ressenti fortement sur le marché interbancaire où les banques nationales durent injecter des grosses quantités de liquidités afin de continuer à faire fonctionner le marché.

- Une crise pétrolière est la deuxième composante de cette crise. Depuis quelques années, les pays d'Asie ont pris leur envol économique. La Chine et l'Inde, en particulier, occupent une place importante dans les pays émergeants. A eux seuls, ces deux pays représentent un tiers de l'humanité. Connaissant une industrialisation fulgurante, ils concurrencent aujourd'hui directement les pays occidentaux à tous les niveaux. Or cette industrialisation a un coût énergétique. Subitement, ces pays deviennent des gros consommateurs de matières premières, faisant augmenter la demande et donc les prix, principalement celui du pétrole dont la valeur a doublé en 1 an (voir graphique ci-dessous).
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(Source : Boursorama, Light Sweet Crude Oil, URL : www.boursorama.com, le 18/07/08)

L'augmentation du prix du pétrole a eu un impact direct sur l'inflation qui a augmenté rapidement dans les pays industrialisés, se trouvant subitement en concurrence directe avec les pays émergeants. On s'est rendu compte que contrairement à ce que prévoyait les modèles, la demande sur les produits pétroliers était élastique mais, contrairement à ce que prévoyaient les modèles, avec un effet retardé. Cette inflation a un impact direct sur le coût des déplacements et de l'énergie en général. Si aujourd'hui le pétrole baisse un peu, c'est uniquement dû aux économies réalisées aux USA. 

Une hausse significative du prix des aliments a aussi été constatée. Jusqu'à présent, on ne s'est toujours pas prononcé pour savoir si cette hausse est due à une concurrence de production des carburants issus de l'agriculture versus cultures traditionnelles alimentaires, ou un surcoût de production dû à l'augmentation des carburants ou simplement une augmentation de prix imposée par les distributeurs grâce à leur monopole.

Cette inflation et ces surcoûts sur les produits pétroliers affaiblissant ainsi le pouvoir d'achat des ménages, a pour conséquence de réduire leur consommation. Cette baisse de consommation va impacter la production des entreprises et donc limiter fortement la croissance, voire même provoquer une récession.

1.3. Bâle II

Le comité de Bâle regroupe les gouverneurs des banques centrales des pays suivants : Allemagne, Angleterre, Belgique, Canada, Espagne, France, Italie, Japon, Luxembourg, Pays-Bas, Suède, Suisse et USA. Le but de ce comité est d'émettre des recommandations visant à améliorer la sécurité du système financier en général, libre aux pays d'inscrire ces recommandations dans leur droit national. Ces recommandations sont centrées sur la sécurisation du système bancaire, sur ses pratiques et sur le contrôle prudentiel. Le premier accord de Bâle date de 1988.

Le point le plus remarquable est la mise au point d'un ratio de solvabilité appelé ratio de Cooke dans les accords de Bâle 1, qui furent affinés dans les accords de Bâle 2 sous le nom d'accord de Mc Donough. L'idée de ce ratio est de fixer le rapport entre les crédits accordés et les fonds propres de la banque afin d'assurer la solvabilité de celle-ci en cas de problèmes.

Le ratio de Cooke, élaboré pour Bâle 1, oblige les banques à maintenir un ratio de 8% de fonds propres par rapport à ses crédits. Ce ratio est assez brut et ne tiens pas compte des risques liés aux différents crédits et à la façon de couvrir ces risques par la banque. L'accord défini, en outre, ce qui est considéré comme fonds propres et comme crédits. Par fonds propres, on entend le capital et certaines dettes. Par crédits, on entend la totalité des engagements de crédits qui peuvent être sous-pondérés en fonction de la contrepartie (particulier, banque, état).

En 2004, les accords de Bâle 2 remédient aux incohérences du ratio de Cooke en instaurant un nouveau ratio, le ratio de Mc Donough, ainsi que trois nouvelles recommandations, appelées "piliers" :

- Le premier pilier concerne le ratio de Mc Donough. Le pourcentage de fonds propres par rapport aux crédits doit toujours être supérieur à 8% des crédits mais il est ventilé selon une grille de risques plus fine pour être plus réaliste. Ces 8% sont décomposés en 75% de risques de crédits, 20% de risques opérationnels (pannes, fraudes, défaillances, etc.) et 5% de risques de marché.

De plus, le calcul des risques de crédit s'est aussi affiné. Il tient désormais compte du risque de la probabilité de défaut (PD), de la perte en cas de défaut (LGD), de l'exposition au défaut (EAD). Les banques ont le choix de la méthode d'évaluation de ces risques, soit une méthode standard, soit une méthode plus pointue mais dans ce cas, la banque devra faire valider sa méthode par les autorités de régulation.

Le calcul du risque de marché se fait aussi au choix d'une méthode standard ou d'une méthode interne soumise à la validation des autorités de régulation. Les risques de marché se décomposent en risques de taux, risques de changes, risques financiers, risques sur les matières premières et risques sur les dérivés. Dans le cas où l'établissement choisi d'utiliser des modèles internes d'évaluation de risques de marché, elle est soumise à plusieurs exigences en terme de contrôle et de test. 

Le risque opérationnel est aussi évalué selon un modèle standard ou un modèle interne.

- Le deuxième pilier concerne les processus de surveillance prudentielle. Il est demandé aux banques de développer des techniques de gestion des risques afin de s'assurer que celles-ci disposent bien des fonds propres nécessaires décrits dans le premier pilier. Elles sont néanmoins soumises au contrôle des autorités de régulation. La banque devra prouver à l'aide de ses modèles statistiques, que ses fonds propres sont à même de couvrir le ratio de Mc Donough même en cas de forte crise économique. 

Les outils de surveillance prudentielle sont le Back Testing et le Stress Testing. Le Back Testing consiste à valider les modèles a posteriori, c'est à dire à comparer des prévisions de pertes maximales potentielles avec des données réelles et à voir le modèle est cohérent. Le Stress Testing consiste à soumettre les modèles à des conditions extrêmes et vérifier si ceux-ci sont toujours stables et conformes aux prescriptions des accords de Bâle 2.

On note aussi que les autorités de régulation reçoivent le droit d'intervenir dans la gestion de la banque si celle-ci s'avère défaillante en matière de couverture des risques.

- Le troisième pilier concerne la standardisation et la transmission des informations bancaires à propos de leurs actifs, des risques et de la gestion. Ce pilier se compose de trois points : Uniformisation de la bonne gouvernance en matière bancaire et transparence, meilleure vision des risques grâce aux systèmes mis en place et standardisation des définitions de ces risques (pour permettre les comparaisons). 

En quoi la modélisation prévisionnelle d'actifs boursiers est-elle indispensable pour garantir la couverture des fonds propres?

Pour répondre à cette question, il faut comprendre ce que sont les fonds propres. Les fonds propres se trouvent au passif du bilan et sont définis comme suit : 

Fonds Propres = Capital + Prime d'émission + Plus-values de réévaluation + Réserves +/- Résultat reporté - Frais d'établissement.

Dans une banque, comme on vient de le voir, les fonds propres servent à couvrir les activités de la banque. Il convient de comprendre le mécanisme qui lie les fonds propres au reste du bilan pour comprendre pourquoi il est important d'imposer des processus de surveillance prudentielle :


- On peut augmenter les fonds propres via une augmentation de capital, l'intégration d'une partie des bénéfices de la banque ou des plus-values de réévaluation.


- Quand on augmente les fonds propres, le passif augmente aussi et donc, étant donné que le passif est égal à l'actif, l'actif augmente aussi. Dans le cas d'une banque, elle va souvent investir ce surplus d'argent dégagé par l'augmentation des fonds propres en placements de trésorerie (sauf si elle cherche à augmenter ses immobilisations). Il y a donc un lien entre les placements en trésorerie et les fonds propres.


- Donc, l'enregistrement d'une variation dans la valeur des placements en trésorerie de la banque entraîne une variation au niveau des fonds propres via les plus-values ou moins-values de réevaluation. 

Dès lors, on comprend assez bien l'importance de la modélisation du portefeuille de la banque. En cas de crise boursière, la dévaluation de son portefeuille pourrait entraîner une baisse de ses fonds propres et la banque pourrait ne plus respecter les ratios de solvabilité imposés par Bâle II. C'est la raison pour laquelle, lors de crises boursières comme celle des subprimes, la solvabilité des banques est souvent mise à mal et elles sont obligées de faire appel à des augmentations de capital pour restaurer la couverture de leurs fonds propres.

1.4. L'importance des modèles de valorisation

On a vu à travers les mécanismes des différentes crises que les modèles d'évaluation des instruments financiers avaient une importance stratégique mais que ces modèles pouvaient se révéler limités voire dangereux dans le mesure où on avait tendance à trop s'y fier. Ensuite, ils perdaient de leur validité lors de certains événements pouvant entraîner de véritables catastrophes boursières.

Le Krach de 1987 peut s'expliquer par une faillite de certains modèles. Tout d'abord, aucun économiste de l'époque ne jugeait possible une chute de 22.6% du Dow Jones, la chute du jeudi noir de 1928 n'étant "que" de 12.5%. Ensuite les modèles de couverture de portefeuille par des options automatisés démultiplièrent les effets de la chute. Depuis cet événement, les bourses suspendent le cours des valeurs qui montent ou baissent trop vite afin d'éviter le même effet d'emballement.

La crise de la bulle internet a aussi pour cause une faillite des modèles utilisés. On a largement surévalué la valeur des entreprises technologiques. Les modèles de valorisation des startups se basaient en partie sur l'expérience de Microsoft qui avait réussi à imposer un (quasi-)monopole dans sa branche. Dès lors, les modèles de valorisation sur lesquels on se basait prenaient en compte la possibilité que ces startups puissent aussi imposer un monopole dans leur branche. On pensait que les clients resteraient captifs de leurs fournisseurs de services sur internet. C'était sans compter sur la versatilité des internautes. Les business models de ces entreprises se sont aussi avérés faux car basés sur des résultats utopiques, entraînant ainsi une valorisation erronée. Et lorsqu'en définitive, le marché s'est rendu compte de ces erreurs, cela a entraîné une longue chute boursière.

De plus, les attentats du 11 septembre 2001 ont définitivement mis à mal les modèles existants car ceux-ci ne tenaient pas compte de l'impact que pouvait avoir une catastrophe majeure sur les marchés financiers. Ainsi les analystes et les traders se sont trouvés complètement démunis lorsque les marchés ont réouvert. Aujourd'hui, plusieurs mesures qui ont été prises afin de minimiser ce genre de risque, et notamment les matières couvertes par les "disaster recovery plans".

Pour les subprimes, nous avons aussi un problème de modélisation dans la mesure où les modèles ont pris en compte des instruments financiers avec un risque faussé. Dès lors tous les calculs de risques s'en sont trouvé erronés. Et comme ces instruments financiers ont essaimés à travers toutes les entreprises de façon discrète ou non, il est devenu impossible d'évaluer les risques des portefeuilles. Les modèles se sont encore une fois révélés inopérants. 

Quant on sait à quel point, grâce à Bâle 2, les fonds propres des banques peuvent être sensibles au risque de leur portefeuille, on se rend compte de l'impact que peut avoir une crise comme celle des subprimes. Certaines banques ont enregistré des pertes colossales dues à la dévalorisation d'une partie de leur portefeuille, D'autres, ont dû réévaluer à la hausse leurs risques de marché, impliquant une augmentation du montant de leurs fonds propres pour maintenir leurs ratios de solvabilité. Pour relever leurs fonds propres, certaines ont vendu des actifs, d'autres ont fait des augmentations de capital et d'autres enfin n'ont pas pu éviter le rachat par leurs concurrents.

On s'est rendu compte que les modèles concernant la consommation des énergies fossiles n'étaient plus d'actualité. On pensait avant cette crise pétrolière que la consommation de pétrole était élastique et qu'elle pouvait diminuer fortement si les prix augmentaient trop. En fait, la demande est élastique mais à effet retardé. La baisse des cours du pétrole observée aujourd'hui est fonction des économies réalisées aux USA plus tôt dans l'année. Ceci entraîne bien sûr une révision des modèles économiques dans la mesure où le fonctionnement de l'économie moderne est extrêmement dépendante du pétrole.

A la lueur de ces évènements et des régulations bancaires, on se rend compte à quel point le fait de disposer de modèles de valorisation d'instruments financiers est capital pour le bon fonctionnement de l'économie. Cependant, on voit aussi que ces modèles ont des limites qui ne sont pas toujours perçues au bon moment. A chaque crise, les modèles sont raffinés pour tenir compte des nouvelles donnes économiques. On s'aperçoit que les modèles qui se basent sur les évènements passés pour obtenir des évaluations sur le futur sont obsolètes, en effet, le passé ne correspond plus aux réalités actuelles. On se rend compte qu'on ne peut pas comparer l'économie des années 80 avec l'économie actuelle. Il faut donc de plus en plus se positionner dans des modélisations prospectives et non plus retrospectives. Gageons qu'après la crise des subprimes, nous verrons apparaître de nouveaux modèles, plus performants, tenant compte de plus de paramètres et permettant d'éviter de pareilles crises. Nous aurons aussi très certainement de nouvelles mesures qui seront prises pour éviter les mauvaises informations sur les risques des instruments financiers, probablement des notations qui seront plus projectives et moins basées sur des analyses a posteriori.

2° Partie : Une approche épistémologique

2.1. Introduction

L'approche épistémologique des méthodologies génératrices de modèles en sciences et en économie va nous permettre de comprendre comment ces modèles se construisent et en quoi ces méthodologies sont semblables et suivent une même évolution.

L'épistémologie est plutôt une théorie philosophique mais elle a pour objet de comprendre le fonctionnement de la science, comment l'Homme arrive à élaborer des modèles scientifiques. Si l'épistémologie reste certes du domaine philosophique, nous pouvons néanmoins aller y puiser les principes de raisonnements qui sous-tendent la créativité scientifique et mathématique. C'est à travers ces principes que nous allons tenter de décoder le fonctionnement de la création de modèles économiques et scientifiques. Nous allons dresser une parallèle entre les évolutions dans ces différents domaines.

Etant donné que l'épistémologie est une branche féconde à part entière de la philosophie, nous n'allons pas nous étendre trop sur les nombreuses discussions des divers courants, sur l'utilisation de certains termes ou sur des nuances concernant certains points particuliers. Nous allons nous servir de l'épistémologie, en tant que méthode d'élaboration de la connaissance, comme d'un outil qui servira à mieux comprendre la façon de procéder en économie par rapport aux sciences de la vie. A travers une approche épistémologique, nous allons voir comment s'établi le dialogue entre la réalité et le modèle lors de la conception de celui-ci. C'est grâce à ce va-et-vient constant entre la réalité et le modèle qu'on arrive à améliorer celui-ci et qu'on en arrive à avoir une modélisation de plus en plus fine de la réalité.
Il est aussi particulièrement intéressant de voir que l'épistémologie n'est pas quelque chose d'atemporel mais que cette discipline évolue en fonction des découvertes scientifiques. C'est ainsi que l'épistémologie a dû remettre en question pas mal de ses principes lors de l'apparition des théories relatives à la mécanique quantique.

Nous allons ainsi analyser les trois grandes révolutions dans la façon de concevoir des modèles descriptifs de la nature. Nous verrons aussi leur pendant en modélisation économique et plus précisément la modélisation de la valorisation d'actions qui se prête particulièrement bien à cet exercice. Ces trois grands courants sont issus de la mécanique classique d'Aristote, magnifiée par Newton, de la mécanique quantique et de la théorie du chaos. Ces trois révolutions en matière de modélisation ont aussi eu un impact important au niveau de l'épistémologie, révolutionnant la façon dont les philosophes décrivaient les connaissances scientifiques.

2.2. Définition de l'épistémologie

L'épistémologie est "une branche de la philosophie des sciences qui étudie de manière critique la méthode scientifique, les formes logiques et les modes d'inférence utilisés en science, de même que les principes, les concepts fondamentaux, les théorie et les résultats des diverses sciences afin de déterminer leur origine logique, leur valeur et leur portée objective "
. 

Il est intéressant de remarquer que dans la tradition philosophique francophone, l'épistémologie ne couvre que le champ scientifique des connaissances humaines tandis que dans la tradition anglo-saxonne, l'épistémologie recouvre l'ensemble des connaissances humaines.

2.3. Principes

2.3.1. Ce qui peut être considéré comme science.

Tout d'abord l'épistémologie s'intéresse à la science. Il convient donc de séparer ce qui peut être considéré comme "connaissance scientifique" et ce qui ne peut être considéré comme tel et que l'on qualifiera de "croyance".

Quels sont les critères qualificatifs d'une science?

- L'objet d'une science doit être déterminée c'est à dire être capable de définir les objets qu'elle étudie.

- Une science construit des connaissances sur les objets qu'elle étudie. Le terme connaissance peut être défini comme une certaine croyance qu'une série de faits tendrait à corroborer. Néanmoins, cette connaissance peut être éventuellement contredite et remise en question par de nouveaux faits.

- Ces connaissances scientifiques doivent être vérifiées par des faits objectifs.

- Ces connaissances doivent être le fruit d'une méthode construite et déterminée.

- Une théorie scientifique est un ensemble cohérent de lois déduites à partir 
d'hypothèses de base.

2.3.2. Hiérarchie des sciences.

Tout en haut de l'échelle, nous trouvons les mathématiques et la logique qui sont des sciences formelles. Ce sont des sciences totalement abstraites, indépendantes du monde matériel. Les sciences formelles sont totalement autonomes, elles se construisent par elles-mêmes et pour elles-mêmes sans aucune interférence du monde matériel, de façon purement conceptuelle.

Ensuite, nous avons les sciences empiriques ou sciences "dures". Ce sont les sciences du réel comme la physique, la chimie, la biologie ou même la psychologie. Ce qui caractérise les sciences empiriques est la façon de construire leurs connaissances en se basant sur l'expérimentation, les observations concrètes et les méthodes hypothético-déductives. Les lois décrites par les sciences empiriques sont indépendantes de l'Homme, elles existent en dehors de celui-ci.

Les sciences humaines ou sciences "molles" occupent la dernière place de la hiérarchie. En effet, celles-ci étudient spécifiquement les comportements humains et la société en général.

La place de l'économie dans cette hiérarchie est assez ambiguë. En effet, on ne peut nier le fait que l'économie soit directement liée à l'activité humaine. Cependant, certaines règles économiques, comme la loi de l'offre et la demande, semblent s'imposer à l'Homme indépendamment de lui-même. En outre, en économie, on peut facilement confronter les modèles à la réalité et vérifier ceux-ci sur base de données nouvelles. D'un autre côté, certains modèles s'expliquent par la psychologie des acteurs en présence. Malgré tout, je pense que la place de l'économie est plutôt dans les sciences empiriques car nous nous basons sur l'observation de phénomènes économiques pour en déduire des théories explicatives. De plus, étant donné que les théories en psychologie peuvent être validées ou infirmées par des expériences purement empiriques. A ce titre, la psychologie peut être considérée comme faisant partie des sciences dures. On peut facilement être tenté de conclure que la composante psychologique de l'économie est peut-être sa composante qui se rapproche le plus des sciences dure.

2.3.3. Le raisonnement.

Il faut séparer l'idée de croyance de celle de connaissance. Une croyance est une idée que l'on suppose vraie tandis qu'une connaissance est une idée dont la véracité est issue d'un raisonnement. Un raisonnement suppose de partir d'idées vraies et en déduire d'autres idées grâce à une construction logique. Dès lors pour qu'un raisonnement soit considéré comme valide, il faut que les idées sur lesquelles on base le raisonnement soient vraies et que la logique suffise à déduire des conclusions de ces idées de base.

Selon Galilée, il existe quatre étapes qui constituent la démarche scientifique : 

- Décrire : Collecter des informations sur le phénomène qu'on observe.

- Expliquer : En dégager des hypothèses qui pourront expliquer le phénomène.

- Prédire : Grâce à ces hypothèses, élaborer une théorie prédictive.

- Vérifier : Confronter la théorie à une expérimentation.

Si l'expérimentation confirme la théorie, celle-ci est jugée valide jusqu'à nouvel ordre. Ceci ne veut pas dire qu'elle ne pourra pas être démentie plus tard par une autre expérimentation ou une autre théorie. C'est ce qu'on appelle le principe de falsification avancé par Popper et qui veut qu'on ne reconnaisse comme raisonnement scientifique que ce qui est susceptible d'être invalidé par une expérience nouvelle.

2.3.4. Le concept de modèle du point de vue épistémologique

Un modèle est caractérisé par :

- une simplification délibérée de la réalité. On réduit la réalité à quelques 
concepts fondamentaux.

- le fait qu'il soit issu d'observations.

- le fait qu'il soit utilisable dans un raisonnement logique.

- le fait qu'il doit pouvoir être validé par l'expérimentation, soit dans la nature, 
soit en "laboratoire".

2.3.5. Méthodes de validation des théories scientifiques

- La méthode hypothético-déductive pure qui concerne les sciences exactes comme les mathématiques ou la logique. Elle consiste à poser des axiomes de départ et d'en déduire des conclusions au moyen de la logique de telle manière que la véracité des conclusions ne dépende que de la véracité des axiomes de départ. On considère cette méthode comme étant le summum de la fiabilité.

- La méthode expérimentale est utilisée pour valider une hypothèse. Cela suppose qu'on puisse produire une expérimentation qui permette le contrôle des paramètres du phénomène qu'on cherche à reproduire. Cependant, dans la réalité, la validation par l'expérimentation n'est pas toujours aisée car les phénomènes sont parfois difficiles à induire, voire même impossible techniquement. La méthode expérimentale est jugée comme très fiable.

- La méthode argumentaire est un raisonnement dont le but est de convaincre d'une proposition mais ne prouve pas de façon absolue la véracité de la proposition. Cette méthode n'apporte malheureusement aucune valeur scientifique à la proposition.

2.4. Les courants de pensée

2.4.1. Le rationalisme

Le courant rationaliste considère que la science est issue du raisonnement. Le rationalisme exclu l'expérimentation de son domaine. Pour lui, seul compte le raisonnement. Ce courant est celui des premiers mathématiciens grecs de l'antiquité et est fort influencé par la géométrie. En effet, pour appréhender la géométrie, il n'est pas besoin d'expérience, l'ensemble des concepts peut s'appréhender uniquement par le raisonnement.

Ce courant de pensée a persisté jusqu'au 17° siècle. Descartes et Galillée étaient des rationalistes.

2.4.2. L'empirisme

Le courant empiriste considère par contre que toute science est issue de l'expérience. D'après ce courant, la science se construit sur base d'expériences et en est déduite par induction. On part d'expériences concrètes pour définir une théorie abstraite. Pour les empiristes, l'essentiel est l'expérience, celle-ci doit être extrêmement rigoureuse. Le raisonnement inductif qui produira une théorie est lui plus accessoire et ne nécessite pas forcément une grande rigueur.

Il y a trois tendances différentes dans l'empirisme :

- L'instrumentalisme : défend l'idée qu'une théorie n'est qu'un outil qui ne sert qu'à modéliser la nature mais ne peut pas être conforme aux phénomènes naturels.

- Le sensualisme : qui explique que toute expérience est le produit de ce que nous rapportent nos cinq sens. La question étant de savoir à quel point nos sens sont fiables ou non.

- Le matérialisme : selon le matérialisme, tout ce qui ne peut être le fruit d'une expérience matérielle ne peut exister. On connaît principalement les matérialistes pour leur position de refus vis à vis du concept de Dieu.

Ce courant était principalement en vogue au 18° siècle. Newton était empiriste.

2.4.3. Le positivisme

Le positivisme réconcilie le rationalisme et l'empirisme en ce sens que l'un et l'autre sont nécessaires à l'élaboration de théories scientifiques. Les modèles créés par les positivistes n'ont pas de valeur en soi, ils ne servent qu'à expliquer les phénomènes observés. Ceci a pour corollaire le fait que plusieurs modèles différents décrivant le même phénomène peuvent coexister même si ceux-ci sont contradictoires.

C'est de ce courant de pensée que sont issues les théories quantiques. Il fut principalement présent au 19° siècle. Bohr était positiviste.

2.4.4. Le réalisme

Selon le courant réaliste, la réalité est indépendante de l'Homme, celui-ci en réalise des modèles approximatifs. La conception de ces modèles n'est pas soumise à des règles précises mais peut être subjective. La créativité de la démarche a son importance car même si elle est soumise à des règles logiques, elle permet de s'abstraire du carcan d'un formalisme parfois trop lourd. Le but étant d'approximer au mieux la réalité, peu importe la démarche. Le modèle sera valide s'il permet de faire des prédictions. 

C'est le courant de pensée qui prévaut actuellement. Einstein et Planck sont des scientifiques phares de ce courant?

3° Partie : Les méthodes d'évaluation déterministes

3.1. Introduction

C'est à Laplace que nous devons la première définition du déterminisme : "Nous devons envisager l'état présent de l'univers comme l'effet de son état antérieur, et comme la cause de celui qui va suivre. Une intelligence qui, pour un instant donné, connaîtrait toutes les forces dont la nature est animée et la situation respective des êtres qui la composent, si d'ailleurs elle était assez vaste pour soumettre ces données à l'analyse, embrasserait dans la même formule les mouvements des plus grands corps de l'univers et ceux du plus léger atome : rien ne serait incertain pour elle, et l'avenir, comme le passé, serait présent à ses yeux." 

L'ensemble des modèles scientifiques est bâti sur cette doctrine jusqu'à la première moitié du 20° siècle. Selon le déterminisme scientifique, si on connaît l'ensemble des conditions initiales d'un système ainsi que sa modélisation complète, on doit être capable de déterminer entièrement l'état du système à n'importe quel moment au cours du temps. En poussant le déterminisme encore plus loin, le processus est réversible : si on connaît la situation du système au temps t et sa modélisation complète, on peut en déduire sa situation dans le passé et dans le futur. Le temps n'est donc pas un facteur déterminant dans le fonctionnement du système, il ne sert qu'à dérouler son évolution.

Il existe un fondement théologique au déterminisme. En effet, on croit à l'époque de Newton en un Dieu qui aurait créé toutes choses et présiderait à leurs destinées. Donc, étant donné que la nature a été créée de toute pièce par une conscience suprême, il est logique que celle-ci obéisse à un ordre bien défini. Ainsi, tout évènement est le fruit de ses causes et la source de conséquences qui entraîneront à leurs tours d'autres évènements. Ainsi tout serait déjà écrit par Dieu. Les sciences auraient donc pour but de trouver à travers leurs recherches, les lois cachées de la nature.

Le problème que rencontrent assez rapidement les scientifiques est qu'il est très difficile de maîtriser l'ensemble des paramètres d'un système mais aussi de posséder un modèle qui puisse tenir compte de l'ensemble des paramètres. Il est, par exemple, assez simple de maîtriser un système d'équations différentielles servant à la prévision des phénomènes de gravité entre deux corps isolés, à partir de trois corps, cela devient nettement plus ardu et au-delà, cela nécessite de puissants ordinateurs. Les scientifiques en sont donc réduits à découper la réalité en petits morceaux observables en limitant les interactions avec l'extérieur. Ils créent alors des modèles mathématiques expliquant les phénomènes réduits observés. Ne pouvant maîtriser l'ensemble de l'univers qui les entourent, ils considèrent les phénomènes annexes comme des bruits pouvant être négligés. Toutefois, si on trouve le moyen d'isoler et de mesurer d'autres phénomènes dans ce bruit, on pourra raffiner le modèle pour le faire coller au mieux à la réalité.

3.2. Exemple de déterminisme en physique nucléaire.

Un très bel exemple d'évolution d'un modèle empirique est la formule de Weizäcker qui nous donne l'énergie contenue dans un noyau atomique. Au fur et à mesure que les instruments de mesure se sont perfectionnés, les scientifiques ont pu affiner leur modèle en rajoutant petit à petit à la formule, des termes décrivant des forces de plus en plus subtiles.

La formule de Weizäcker 
 est la suivante :
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où :


- A est la masse atomique de l'atome


- Z est le nombre de protons


- N est le nombre de neutrons


- C est la vitesse de la lumière


- 
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 est la masse d'un atome d'hydrogène


- 
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est la masse d'un neutron


- les coefficients 
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 sont des constantes calculées expérimentalement

- Le premier terme : 
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 représente l'énergie contenue dans la masse de l'atome, c'est à dire E=Masse*C²

- Le deuxième terme : 
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  est appelé terme de volume. Il est négatif car il représente l'attraction entre les parties de l'atome.

- Le troisième terme : 
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 est appelé terme de surface. Il correspond à l'énergie de liaison des nucléons 
 à la surface du noyau, un peu à la façon d'une goutte d'eau.

- Le quatrième terme : 
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 est appelé terme Coulombien. Il correspond à l'énergie de répulsion électrique des protons (de charge positive).

- Le cinquième terme : 
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 est appelé terme de symétrie. Il illustre le fait que les atomes ont tendance à favoriser des nombres égaux de protons et de neutrons.

- Le sixième terme : 
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 est appelé terme d'appariement. Sa valeur varie en fonction du fait que l'atome est composé de nombre pairs ou impairs de protons et de neutrons.

On voit très bien que chaque terme de l'équation correspond à un phénomène particulier dont les effets s'ajoutent les uns aux autres pour avoir une formule finale décrivant au mieux la réalité. Ces termes sont déduits d'une confrontation du modèle avec la réalité. C'est ainsi qu'empiriquement, la formule a été raffinée au fur et à mesure des observations.


Nous allons voir que nous retrouvons ce même genre de démarche en économie et en particulier dans le cas qui nous intéresse : l'évaluation des actions.

3.3. Méthodes déterministes d'évaluation d'actions.


Les premières méthodes d'évaluation d'actions suivaient à peu près la même doctrine que la doctrine scientifique déterministe. Nous allons voir comment un modèle peut évoluer en s'affinant. Il est remarquable de voir que ces modèles sont encore souvent utilisés aujourd'hui.

3.3.1. Modélisation par une méthode comptable et actuarielle


Nous allons tenter de suivre une construction semblable à celle montrée par la formule de Weizäcker pour construire un modèle d'évaluation d'entreprise en raffinant de plus en plus notre modèle. Commençons notre exercice par la façon la plus basique de déterminer le prix d'une entreprise, par l'angle de la comptabilité : La valeur (V) de l'entreprise n'est rien d'autre que la différence des actifs (A) et des dettes (D).



V = A - D


Critique du modèle :


- Simple et rapide.


- Peu fiable car utilise des données comptables qui ne tiennent pas compte des actualisations, des dépréciations dues à l'inflation, de la valeur de l'activité, etc.


On va raffiner un peu le modèle. En fait, la différence entre les actifs et les dettes est appelée aussi la valeur nette comptable de l'entreprise. 


On sait que :

(1) Fonds Propres = Capital + Prime d'émission + Plus-values de réévaluation + Réserves +/- Résultat reporté - Frais d'établissement.

(2) Total Actif = Total Passif

(3) Passif = Fonds propres + Intérêts de tiers + Provisions, impôts différés + Dettes 

On a donc :

Passif - Dettes = Fonds propres + Intérêts de tiers + Provisions, impôts différés  (3)

or (2) Actif = Passif, donc :

Actif - Dettes = Fonds propres + Intérêts de tiers + Provisions, impôts différés = Valeur nette comptable


Est-ce que ces trois éléments participent à la valeur de l'entreprise? A y regarder de plus près, on pourrait considérer provisions et impôts différés comme des dettes en latence et les intérêts de tiers comme des fonds propres en latence. Dès lors, on peut rectifier le modèle pour faire en sorte qu'il colle un peu mieux à la réalité économique et ne se concentrer que sur les valeurs rentrant effectivement en compte au niveau de la valeur de l'entreprise. Ceci pour obtenir une nouvelle équation, toujours basée sur des notions comptables.


V = Fonds propres + Intérêts de tiers.


Critique du modèle :


- Plus proche de la réalité.


- Malgré le fait que la valeur du Goodwill est comptablement comprise dans les actifs et donc est comptée indirectement via les fonds propres affichés au passif ; aucun terme spécifique aux actifs incorporels n'est enregistré dans ce modèle.


- On a une vue comptable mais celle-ci ne tiens aucun compte de la rentabilité de l'entreprise et de son comportement dans le futur. Pourtant cette notion est importante car elle conditionne aussi la valeur d'une entreprise : si à valeur comptable identique, une entreprise est plus rentable qu'une autre et offre plus de retour que l'autre, son prix sera forcément plus élevé.


- Si on divise V par le nombre d'actions, nous obtenons la Book Value de l'action.


Pour améliorer notre modèle, on va donc intégrer dans notre calcul les dividendes (
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) perçus l'année t ainsi qu'un taux d'intérêt (i) pour actualiser les dividendes perçus. Posons aussi que la valeur comptable Fonds propres + Intérêts = V0. On obtient donc :
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Où n représente la durée de vie de 







l'entreprise. 

Donc : 
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Si on considère que les dividendes sont un pourcentage des fonds propres, on pourrait définir.
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 serait la rentabilité des fonds propres l'année t.

Par convention, on peut définir 
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=1 au temps 0, ce qui nous amènerait au modèle suivant :
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Critique du modèle :


- On tient compte maintenant de la valeur des dividendes qu'on a ajouté aux fonds propres.


- Ce modèle colle assez bien à la réalité mais il ne rend pas compte de la plus value qu'on peut faire lors de la revente de l'action car on se base sur la valeur d'achat de l'action et non de l'évolution de son cours. Une entreprise évolue, on ne peut pas se dire que les fonds propres resteront fixes pendant la durée de vie de l'entreprise.


Pour améliorer le modèle, il suffit de remplacer V0 par la valeur de l'action à la revente actualisée en t=0.
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Notre démarche nous a conduit au modèle de Fischer, développé en 1930.


Critique du modèle :


- La formule est assez lourde à mettre en œuvre.


- On peut facilement utiliser ce modèle rétrospectivement pour vérifier le prix d'une action à un moment donné dans le passé. Cette démarche peut nous permettre de comparer les valeurs de certains instruments dans des conditions de marché particulières, à des moments particuliers dans le passé et peut-être par comparaison, nous inspirer aujourd'hui certaines décisions concernant des instruments cotés actuellement.


- Au niveau de la prédictibilité du modèle, on ne peut malheureusement pas prédire l'ensemble des dividendes futurs ni la plus-value réalisée sur la vente de l'action au temps t=n. Et donc, même si le modèle semble coller assez bien à la réalité, sa mise en œuvre nous est impossible sans approximations et sans spéculations sur l'avenir de l'entreprise.


Pour simplifier le modèle et essayer de le rendre plus facile à mettre en œuvre, nous allons émettre deux hypothèses lourdes et peu réalistes. Tout d'abord, nous allons considérer que la suite des dividendes versés est infinie. Cette hypothèse peut être posée dans la mesure où la série géométrique converge. Ensuite, nous allons considérer que les dividendes augmentent de façon constante selon un taux de croissance g.


Si on utilise le premier dividende versé comme point de repère pour calculer les autres dividendes, on a donc : 
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Si on considère que nous évaluons notre action après le versement du premier dividende, notre équation devient :
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On peut mettre 
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 en évidence :
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Nous sommes en présence d'une suite géométrique convergente de base 
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On a donc  
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D'où : 
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En simplifiant les fractions, nous obtenons la formule de Gordon-Shapiro simplifiée :
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Critique du modèle :


- On arrive effectivement à une simplification du modèle qui le rend plus utilisable mais au prix de lourdes concessions. Ceci nous fait prendre un décalage par rapport à la réalité. Il est important de bien se rendre compte que les modifications que nous avons apporté à notre modèle fait en sorte qu'il est plus facile à utiliser et plus simple mais que ces simplifications éloignent notre modèle de la réalité qu'il veut décrire et nous donnera finalement une valeur biaisée de ce qu'on veut estimer.

3.4. Décodage épistémologique

On a vu ici comment on a pu construire des modèles représentatifs de phénomènes de physique nucléaire et des modèles de valorisation d'action. Les démarches s'inscrivent toutes deux dans la lignée de l'empirisme : 


Les deux modèles sont basés sur le fruit de l'expérience. Dans les deux cas, nous sommes partis d'un modèle de base que nous avons fais dialoguer notre modèle avec la réalité de l'expérience pour l'affiner et le rendre encore plus conforme à ce que la réalité nous a montré.


Nous sommes ici en présence de phénomènes extérieurs à l'Homme. C'est assez clair pour la physique, un peu moins pour la valeur d'une action mais selon notre modèle, cette valorisation n'est basée en rien sur une quelconque action humaine, on valorise sur base de mesures chiffrées.


On a réduit des phénomènes complexes en un ensemble de parties plus petites et plus faciles à appréhender et ensuite, nous avons rassemblé ces parties pour reconstituer notre phénomène complexe. En physique nucléaire, nous avons décrypté plusieurs phénomènes que nous avons chiffrés séparément. Pour notre modèle économique, nous avons découpé différentes périodes pour les valoriser séparément. 


Ensuite, nous avons éprouvé les deux modèles face à la réalité. Nous avons pu à la fois valider nos théories mais cela nous a aussi permis d'affiner celles-ci et d'améliorer nos modèles. Il est important de noter qu'à chaque étape, nous devons entamer un dialogue entre la réalité et le modèle afin d'en détecter les imperfections et de les corriger de façon à avoir un modèle le plus proche possible de la réalité. Cette confrontation avec la réalité se fait de façon différente en économie ou en physique. En physique, nous pouvons soumettre nos théories à des expérimentations et mesurer ce qui se passe. Dans notre cas, nous pouvons valider notre modèle en le soumettant aux aléas des marchés sans pour autant maîtriser celui-ci. On peut vérifier les modèles grâce aux cours de bourse qui nous donne justement le résultat de cette tractation.

Un autre point remarquable, c'est que les deux modèles nous donne un seul et unique résultat chiffré et mesurable. C'est une particularité du déterminisme : on obtient qu'un et un seul résultat qui est sensé refléter la réalité à lui seul. On verra que c'est loin d'être le cas de tous les modèles.


Nous sommes donc bien ici en présence de démarches descriptives scientifiques fort semblables basées sur l'empirisme.
3.5. La nécessité de trouver des nouveaux modèles.

Le principal problème d'un modèle déterministe est qu'il est tourné vers le passé. En effet, pour obtenir nos résultats, on utilise des données qui sont à notre disposition mais qui sont déjà obsolètes. La démarche déterministe est une démarche que pourrait avoir un comptable. Dans le passé, on faisait entrer dans son portefeuille des actions qui étaient dans des mouvements haussiers. La décision d'achat n'était dictée que par le comportement passé de l'action.


Aujourd'hui, les financiers ont besoin d'avoir des modèles prospectifs, ils cherchent à se projeter vers l'avenir. Ils ne vont plus nécessairement chercher une action qui est dans une phase haussière car elle a peut-être déjà dépassé son apogée et les raisons de sa hausse n'ont peut-être plus la même pertinence au moment de l'achat. Ils vont plutôt baser leur décision d'achat sur les potentialités d'un titre et simuler le comportement de leur portefeuille pour voir si l'investissement est intéressant.

C'est cette nécessité de vision prospective qui est en partie à l'origine des modèles que nous allons étudier au point suivant.

4° Partie : Mécanique quantique et mouvement brownien

4.1. Introduction

La mécanique quantique est née d'expériences ayant mis la théorie classique de la matière de Rutherford en défaut. Diverses expériences ont montré les contradictions de cette théorie, comme la démonstration de la nature ondulatoire de la matière. Selon le principe de falsification, les scientifiques ont donc dû introduire une nouvelle théorie plus générale : la mécanique quantique.


L'avènement en 1922 de la mécanique quantique fût une révolution dans la manière de fonctionner des sciences. Tout d'un coup, nous passions d'une façon déterministe d'envisager le monde à une façon probabiliste.


Plus troublant encore, contrairement à ce qui est demandé à toute science par le courant positiviste, la mécanique quantique n'a pas pour objet d'expliquer les phénomènes qu'elle étudie mais uniquement de les mesurer et de les prévoir
. Pour mieux comprendre cette affirmation, il faut définir ce que l'on entend par "expliquer". Jusque là, en science, expliquer signifiait donner une théorie qui permettait de relier un évènement à ses causes de façon univoque. En mécanique quantique, ce n'est pas le cas pour deux raisons :


- Il n'y a pas de lien causal d'un évènement à un autre mais un lien probabiliste. C'est à dire qu'à partir d'une cause, il peut y avoir plusieurs effets et le même effet peut survenir de plusieurs causes différentes. La relation n'est donc pas univoque.


- Il faudrait aussi pouvoir observer expérimentalement la cause du phénomène pour pouvoir valider ou non la théorie. Or dans le cadre de la mécanique quantique, il est possible que les observations expérimentales soient biaisées par l'utilisation des outils d'observation.


En effet, comme nous travaillons sur des phénomènes infiniment petits, nous ne pouvons appréhender ceux-ci par l'expérience directe de nos sens. Nous sommes donc réduit à nous fier à des appareillages de mesures qui, au mieux, perturbent les phénomènes à étudier et, au pire, les provoquent. Dès lors, ne sachant pas "voir" ce qui se passe réellement, nous en sommes réduit à faire des suppositions pour la partie explicative. La mécanique quantique se contente de mesurer et de prédire ce qui peut se passer. On imagine donc assez bien l'émoi épistémologique que l'émergence d'une telle science a pu produire. En effet, comment considérer une science qui se construit avec des raisonnements d'une pureté mathématique tout en se basant sur la nature mais qui n'en explique rien. Alors qu'il était considéré jusqu'alors que le but ultime de la science était bien d'expliquer les lois de la nature.

4.1.1. Principe d'incertitude de Heisenberg


A l'échelle de l'atome, toute tentative d'observation modifie l'état des atomes. On ne peut donc pas découpler l'observation du phénomène observé. A l'échelle atomique, les deux forment un couple indissociable car l'un influe sur l'autre.


Le principe d'incertitude de Heisenberg postule qu'il est impossible de connaître en même temps la position d'une particule et sa vitesse. On peut déterminer soit l'un soit l'autre mais pas les deux en même temps. Cette incertitude s'exprime par la formule suivante :
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Où 
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représente l'incertitude sur la position, 
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 représente l'incertitude sur la vitesse et 
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 est une constante.


Etant donné que les deux incertitudes se multiplient l'une l'autre et que le produit doit être supérieur à une constante, on voit bien qu'il est impossible d'obtenir une incertitude proche de zéro sur les deux composantes. 


Ceci implique qu'on ne puisse connaître véritablement le comportement d'une particule et qu'on soit réduit à travailler sur des probabilités.

4.1.2. Le chat de Schrödinger

[image: image36.png]



(Source : Alfred, Sauvons le chat de Schrödinger, 4/06/06, URL : www.vulgum.org/spip.php?article1078, page consultée le 18/07/08.)


Pour illustrer certains phénomènes étranges de la mécanique quantique, Schrödinger a inventé une expérience de pensée qui consistait à enfermer un chat dans une boite fermée. On installe aussi dans cette boite un élément radioactif et un compteur Geiger qui a 50% de chance sur une minute de faire tomber un marteau sur une fiole de cyanure qui tuerait le chat.


Après une minute d'expérience, il est impossible de savoir si le chat est mort ou vivant sans ouvrir la boite. Donc, sans avoir ouvert la boite et réalisé une observation, le chat est à la fois mort et vivant. Il possède les deux états en même temps.


En fait ce paradoxe illustre très bien ce que ce sont les probabilités. Quand on a une pièce de monnaie, on sait qu'elle a 50% de chances de tomber sur pile et 50% de tomber sur face mais on ne sait pas sur quelle face elle va tomber avant d'en faire l'expérience. Donc avant de lancer la pièce, celle-ci est à la fois pile et à la fois face. On ne sait absolument pas déterminer quel évènement va survenir lorsque l'on va lancer la pièce, on n'en connaît juste que les possibilités. Et c'est ce paradoxe qui illustre le fait qu'on ne puisse pas aborder la science comme une discipline déterministe où l'on peut déterminer un état à un moment en connaissant les états initiaux et les lois qui régissent ces états. La mécanique quantique nous plonge dans un monde probabiliste où un évènement peut en engendrer plusieurs différents selon certaines probabilités. Le monde n'est donc plus un enchaînement de causes et d'effets déterminés qui se déroulent sur la ligne du temps.

4.1.3. Le rôle de l'observateur et l'impossibilité d'un modèle prédictif certain de valorisation d'actions.


Dans les deux paragraphes précédents, nous avons vu que le rôle de l'observateur est crucial dans la théorie de la mécanique quantique. Selon Heisenberg, celui-ci perturbe les expérimentations et les mesures et donc fait partie du processus d'observation. Dans l'exemple du chat de Schrödinger, c'est l'observateur qui détermine le résultat de l'expérience. Avant d'ouvrir la boite, on ignore tout de l'état du système.


Ceci nous inspire une réflexion à propos de la possibilité d'existence d'un modèle prédictif de valorisation d'action certain. Prenons la courbe du cours d'une action. Nous savons qu'elle est le résultat des transactions entre les acheteurs et les vendeurs sur un marché. Or ces mêmes acheteurs et vendeurs utilisent la courbe qu'ils créent eux-mêmes pour prendre leurs décisions de vente ou d'achat. Donc, comme en mécanique quantique, ils sont à la fois observateurs et acteurs de cette courbe.


Imaginons maintenant que nous puissions déterminer avec exactitude le cours d'une action sur une période assez longue. Nous définirions par la même occasion le comportement exact des vendeurs et des acheteurs pendant toute cette période. Tant que le modèle n'est pas rendu public, personne ne sait que c'est possible. Que se passera-t-il lorsque le modèle sera rendu public? Les différents acteurs vont probablement essayer de tirer profit des prédictions en essayant de battre le modèle. Ce faisant, les observateurs deviennent acteurs et vont donc influencer la courbe actuelle en fonction de la courbe prédite. Ils vont adopter des comportements qu'ils n'auraient pas eus s'ils avaient été livrés à eux mêmes et, ce faisant, ils vont probablement invalider le modèle. En cas de tendance haussière, plus personne ne voudra vendre et tout le monde voudra acheter, ce qui créera des problèmes de liquidité et donc qui accentuera la tendance. De même en cas de baisse, tout le monde voudra vendre et personne ne voudra acheter ce qui modifiera les courbes.


Poussons le raisonnement plus loin, imaginons que notre modèle fiable tienne compte des mouvements des acheteurs et des vendeurs par rapport à lui-même. Si les cours des actions sont totalement définis, il ne sert plus à rien de spéculer dessus. Dans ce cas, est-ce que le métier de trader existerait encore? Et surtout y aurait-il encore suffisamment d'acheteurs et de vendeurs sur le marché pour que le modèle puisse encore fonctionner ou bien ceux-ci disparaîtraient-ils, entraînant dans leur chute, la déficience de notre modèle qui ne pourrait plus exister faute d'acteurs/observateurs.


A la lueur de ce paradoxe, on comprend qu'il n'est pas possible de concevoir un modèle déterministe prédictif de valorisation d'actions fiable à 100%. Ce modèle contiendrait en lui les germes de son disfonctionnement. Mais, nous pouvons, comme en mécanique quantique, tenter la conception d'un modèle d'évaluation probabiliste.

4.1.4. Le fonctionnement du hasard : les distributions de probabilité.


Avant d'aller plus en profondeur dans notre exposé, nous allons détailler quelques principes de base sur la façon dont fonctionnent le hasard et les différentes distributions de probabilité. 


Une distribution de probabilité sur un domaine discret est définie par une suite de probabilités (p1,..., pn) tels que les pi appartiennent à [0;1] et que 
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. Une distribution de probabilité peut donc prendre plusieurs formes différentes. Nous sommes plutôt habitués à côtoyer des évènements qui ont la même probabilité d'arriver comme par exemple le lancé d'un dé où toutes les faces ont la même probabilité de sortir. Mais il existe aussi une infinité de distributions de probabilité où certains évènements ont plus de chance de survenir que d'autres.

Les lois du hasard sont bâties sur trois théorèmes mais peuvent varier en fonction de la validité de ces théorèmes.


1°) La loi des grands nombres qui nous dit que plus un échantillon est grand, plus sa moyenne converge vers l'espérance statistique. Et donc que l'espérance est la limite à l'infini de la moyenne.


2°) Le théorème central limite qui dit que la réduction d'une somme de variables aléatoires tend vers une distribution normale. Et son corollaire d'échelle selon lequel la somme de variables aléatoires distribuées normalement reste une distribution normale et donc qu'un échantillon d'un ensemble de valeurs distribuées normalement est aussi distribué normalement.

3°) Les données passées et futures sont indépendantes les unes des autres.


Selon Mandelbrot
, il existerait plusieurs sortes de hasard dont le hasard Gaussien, décrit par la distribution normale, serait son expression la plus simple. Il y aurait selon lui, trois types de hasard qu'il qualifie de "bénin", "lent" ou "sauvage". Ces types de hasard auraient des distributions assez différentes.


- Le hasard bénin : l'exemple typique est la distribution normale qu'on peut reproduire rapidement et facilement avec un échantillon de données assez réduit. C'est le hasard qu'on maîtrise le mieux. C'est aussi la distribution la plus courante lorsqu'on observe les phénomènes physiques.


- Le hasard lent : on arrive à vérifier les trois théorèmes mais tellement lentement, avec un échantillon tellement grand qu'on a l'impression d'avoir à faire à un hasard sauvage si on se base sur le court ou le moyen terme. On pourrait représenter le hasard lent par une courbe de Gauss très aplatie, c'est-à-dire avec une variance très élevée.


- Le hasard sauvage : correspond à des distributions de probabilités qui ne répondent pas aux théorèmes énoncés ci-dessus et qui peuvent être caractérisées par de grands écarts par rapport à la norme qui peuvent rendre le calcul de moyenne totalement impossible. En fait, on peut y trouver une variance infinie ce qui rend la loi des grands nombres impossible à appliquer, puisqu'il n'y a pas de convergence.

4.2. Exemple de théorie de mécanique quantique : l'effet tunnel


Nous allons voir à travers cette application emblématique comment le fait d'utiliser une théorie probabiliste au lieu d'une théorie déterministe peut produire des effets étonnants et qui plus est, ces effets ont été vérifiés à maintes reprises.


Nous n'allons pas détailler ici les calculs car cela nécessiterait de développer des prérequis mathématiques assez lourds qui ne sont pas le propos de ce mémoire. Nous allons donc tenter de vulgariser au maximum.


Principe de l'effet tunnel : il s'agit de lancer une particule sur une barrière de potentiel. En mécanique classique, cette particule rebondirait sur la barrière et prendrait une trajectoire inverse. Il lui serait impossible de traverser cette barrière. Cependant, en mécanique quantique, il existe une probabilité non nulle pour que cette particule arrive à traverser cette barrière de potentiel.


Pour arriver à ce résultat, on pose un système de trois équations différentielles de Schrödinger qui décrivent les fonctions d'onde de la particule avant la barrière, dans la barrière et après la barrière. En résolvant ce système d'équations différentielles, on obtient comme résultat une probabilité strictement positive de passer de l'autre côté de la barrière. Cette probabilité est fonction de la taille de la barrière et de la quantité de mouvement de la particule. La probabilité de passer à travers décroît exponentiellement par rapport à la taille de la barrière. Il est donc possible à la particule de traverser cette barrière d'autant plus facilement que celle-ci est faible. Alors que cette possibilité n'existe pas en mécanique classique.
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On appelle cela l'effet tunnel car la particule donne l'impression d'emprunter un tunnel pour traverser la barrière.

4.3. Construction d'un modèle de valorisation d'action sur base du mouvement brownien.

4.3.1. Qu'est-ce que le mouvement brownien?


Le mouvement brownien a été décrit la première fois en 1827 par le botaniste écossais Robert Brown. La petite histoire nous dit qu'il étudiait le mouvement complètement aléatoire de minuscules grains de pollen plongés dans de l'eau emprisonnée dans un bloc de quartz. Au départ, les biologistes attribuaient ces mouvements à une "force vitale" qui était sensée être la source de la vie. 


En fait, l'explication de ce phénomène est physique : le mouvement des grains est le résultat visible des chocs entre ces grains et les molécules d'eau. Les molécules d'eau étant en agitation constante, celles-ci entrent en collision avec les grains de pollen et la résultante de ces nombreuses collisions produit le déplacement de ces grains dans le liquide. Ces mouvements sont d'amplitude et de direction complètement aléatoire. Le graphe suivant illustre la trajectoire que peut prendre un de ces grains.

[image: image39.png]



(Source : Wikipedia, URL : http://fr.wikipedia.org/wiki/Bruit_thermique, page consultée le 22/07/08)

4.3.2. Caractéristiques du mouvement brownien.


Un mouvement brownien est caractérisé par un déplacement statistiquement nul, et ces mouvements suivent une distribution de probabilité dont la variance est fonction de l'énergie contenue dans le liquide (c'est à dire sa température) et de la viscosité du liquide. Donc, plus le liquide est chaud, plus les mouvements de la particule ont une grande amplitude. Et plus le liquide est visqueux, moins les mouvements sont importants.


La deuxième caractéristique provient du fait que nous supposons que le mouvement brownien est soumis à une distribution de probabilité. Ceci implique que chaque mouvement est indépendant de ceux qui ont précédés et de ceux qui suivront. Ceci implique donc que le mouvement brownien n'a aucune "mémoire" de ses déplacements.


Le graphe précédent illustre un mouvement tel qu'il a pu être observé à l'intérieur d'un liquide. Ce graphe est en deux dimensions, ce qui signifie que le mouvement observé a deux degrés de liberté : un selon l'axe des x et l'autre selon l'axe des y. Imaginons maintenant un mouvement brownien à un seul de degré de liberté, c'est à dire un point se déplaçant aléatoirement le long d'une droite. On pourrait représenter un graphe où les mouvements sont enregistrés périodiquement, donc à chaque valeur de temps t correspond un déplacement. Ce qui nous donnerait par exemple, le graphe suivant :
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On remarque assez vite la similitude avec un graphe de cours d'action. Nous allons donc tenter de voir si il est possible de modéliser le cours d'un instrument financier en utilisant le mouvement brownien. Pour ce faire nous allons d'abord vérifier que les cours boursiers et les mouvements browniens ont les mêmes caractéristiques.

4.3.3. Comparaison des données réelles avec les caractéristiques du mouvement brownien.


Pour vérifier si les cours des actions ont un comportement semblable au mouvement brownien nous allons prendre le cours de plusieurs actions et voir si ces cours sont distribués selon une loi de probabilité et centrés en zéro et si ces cours arrivent aléatoirement, c'est à dire indépendamment des cours précédents. Nous allons donc choisir des actions cotées depuis assez longtemps pour pouvoir avoir un grand nombre de mesures et qui sont suffisamment liquides pour que les cours ne soient pas influencés par des pénuries de liquidités.


Selon Richard Dennis, un ancien gourou de la finance, il est possible sur base de l'analyse technique de spéculer sur n'importe quel marché sans même savoir sur quoi on traite. En effet, selon les trois principes généraux de l'analyse technique :

- le prix défini sur un marché prend absolument toutes les informations en compte.

- L'histoire est cyclique et les mêmes causes ont les mêmes effets.

- Il existe des tendances.


A la lumière des ces principes, il est donc intéressant d'utiliser directement les cours de bourse comme matière première de notre étude. En effet, en utilisant ces données, nous sommes certains d'intégrer toutes les informations disponibles au moment où les prix sont fixés par le marché. Nous allons aussi essayer de voir dans quelle mesure on peut dégager des tendances ou des cycles ou si les marchés sont réellement aléatoires.


Nous allons donc choisir d'utiliser des cours de clôture car ceux-ci sont calculés sur des intervalles de temps réguliers, ce qui n'est pas le cas des cours en intraday dont la période entre deux échanges peut varier considérablement. La stabilité des périodes de cotation des cours de clôture nous semblait mieux adaptée à la comparaison avec un mouvement brownien à 1 degré de liberté.

4.3.3.1. Choix des données


Nous avons choisi les valeurs cotées sur Euronext dans les indices BEL20 sur Bruxelles et CAC40 sur Paris. Les données utilisées que vous pourrez trouver en annexe ont été transmises par GL TRAD. Ces données ont été prises au 21/12/07 et représentent 213 943 cours différents. Voici la liste des valeurs étudiées :

- Pour le BEL20 :

	Nom
	Symbole
	à partir du
	nb de cotations

	Ackermans V.Haaren
	ACKB
	24/04/2007
	164

	Agfa-Gevaert
	AGFB
	1/06/1999
	2167

	Bekaert
	BEKB
	26/04/1996
	2925

	Belgacom
	BELG
	30/03/2004
	947

	Cofinimme-Sicafi
	COFB
	4/01/1999
	2254

	Colruyt
	COLR
	26/04/1996
	2924

	D'Ieteren
	DIE
	2/03/2006
	452

	Delhaize Group
	DELB
	2/01/1997
	2761

	Dexia
	DEXC
	20/11/1996
	2787

	Fortis
	FORB
	26/04/1996
	2925

	GBL
	GBLB
	26/04/1996
	2923

	Inbev
	INB
	21/06/2004
	828

	KBC
	KBC
	11/06/1996
	2854

	Mobistar
	MOBB
	4/01/1999
	2263

	Nat. Portefeuille
	NAT
	2/03/2006
	452

	Omega Pharma
	OME
	4/01/1999
	2251

	Solvay
	SOLB
	26/04/1996
	2925

	Suez
	SZEB
	15/11/2005
	528

	UCB
	UCB
	26/04/1996
	2925

	Umicore
	UMI
	2/01/1997
	2763

	
	
	Total :
	41018


- Pour le CAC40 :

	Nom
	Symbole
	à partir du
	nb de cotations

	Accor
	AC
	2/01/1987
	5254

	Air France KLM
	AF
	5/01/1999
	2252

	Air Liquide
	AI
	2/01/1987
	5249

	Alcaltel-Lucent
	ALU
	1/12/2006
	259

	Alstom
	ALO
	3/08/2005
	602

	ArcelorMittel
	MTP
	20/09/2006
	311

	Axa
	CS
	2/01/1987
	5248

	BNP Paribas
	BNP
	18/10893
	3568

	Bouygues
	EN
	2/01/1987
	5259

	Cap Gemini
	CAP
	2/01/1987
	5254

	Carrefour
	CA
	2/01/1987
	5257

	Casino Guichard
	CO
	2/01/1987
	5241

	Crédit Agricole
	ACA
	14/12/2001
	1527

	Danone
	BN
	2/01/1987
	5258

	Dexia
	DX
	30/11/1999
	2043

	EADS
	EAD
	10/07/2000
	1892

	EDF
	EDF
	21/11/2005
	524

	Essilor
	EF
	2/01/1987
	5258

	France Telecom
	FTE
	20/10/1997
	2569

	Gaz de France
	GAZ
	8/07/2005
	620

	L'Oréal
	OR
	2/01/1987
	5258

	Lafarge
	LG
	2/01/1987
	5256

	Lagardère
	MMB
	2/01/1987
	5219

	LVMH
	MC
	2/01/1987
	5257

	Michelin
	ML
	2/01/1987
	5249

	Pernod Ricard
	RI
	2/01/1987
	5253

	Peugeot
	UG
	2/01/1987
	5253

	PPR
	PP
	2/01/1987
	5227

	Publicis Groupe
	PUB
	2/01/1987
	5184

	Renault
	RNO
	17/11/1994
	3299

	Saint Gobain
	SGO
	2/01/1987
	5251

	Sanofi-Aventis
	SAN
	2/01/1987
	5252

	Schneider Electric
	SU
	2/01/1987
	5128

	Société Générale
	GLE
	9/07/1987
	5121

	STMicroelectronics
	STM
	24/06/1998
	2397

	Suez
	SZE
	2/01/1987
	5256

	Thalès
	HO
	2/01/1987
	5250

	Thomson
	TMS
	3/11/1999
	2062

	Total
	FP
	2/01/1987
	5260

	Unibail-Rodamco
	UL
	2/01/1987
	5256

	Vallourec
	VK
	2/01/1987
	5235

	Veolia Environ.
	VIE
	20/07/2000
	1885

	Vinci
	DG
	2/01/1987
	5255

	Vivendi
	VIV
	24/04/2006
	417

	
	 
	Total : 
	172925



Pour pouvoir comparer tous ces cours de bourse, nous allons les exprimer sous forme de variation journalière, c'est-à-dire la variation par rapport au cours de la veille exprimée en pourcentage. Une fois ces pourcentages obtenus, nous pourrons les répartir selon des intervalles pour chaque instrument et compiler ensuite les résultats obtenus pour le CAC40, le BEL20 et pour l'ensemble des valeurs de notre échantillon.


Nous exprimons cette variation en pourcentage selon la formule suivante : 
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où t est le jour considéré


Etant donné que nous travaillons sur des données discrètes, nous allons calculer le nombre d'intervalles minimum nécessaire pour être certain de pouvoir exploiter correctement nos données. Pour ce faire, nous allons utiliser la règle de Sturge qui nous donne le nombre de classes minimal k :
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où n est le nombre d'observations.


Dans notre cas, n = 213 940 observations. Nous obtenons donc k = 18,749. Il nous faut donc un minimum de 19 intervalles. Pour plus de précision, nous avons choisi d'utiliser 34 intervalles


Nous avons d'abord découpé les intervalles de -8% à +8% avec un intervalle de 0,5% borné comme suit : 
[image: image43.wmf]Borne inférieure 
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Nous avons obtenu le résultat suivant pour le CAC40:
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Et le résultat suivant pour le BEL20 :
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Le résultat consolidé pour les valeurs des deux indices :
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On remarque un comportement étrange de la courbe sur l'intervalle [0 ; 0,5[. On a pic de 5000 cotations en plus que sur l'intervalle précédent [-0,5 ; 0[.


En fait, cela est dû aux cours restés identiques d'un jour à l'autre. Le pic provient du cumul des variations de 0%. Dans notre découpage, pour chaque segment, nous avons inclus la borne inférieure et exclu la borne supérieure, le 0% est donc inclus dans le segment [0 ; 0,5[. Il ne faut pas oublier que nous travaillons sur des valeurs discrètes à deux décimales et non sur des nombres réels. En comparant deux cours de bourse consécutifs à deux décimales, il est fort peu fréquent que le rapport de ces deux chiffres donne un résultat qui correspond très exactement à une des bornes d'un intervalle. Ce qui donc ne devrait pas générer trop d'erreurs sauf dans le cas beaucoup plus fréquent où le cours du jour est égal au cours de la veille. Dans ce cas précis, on tombe très exactement sur la borne 0, ce qui entraîne le pic que nous avons constaté.


Pour vérifier notre théorie, nous avons changé le découpage en le décalant de 0,25 points mais en gardant l'intervalle de 0,5 afin d'inclure le point 0 à l'intérieur d'un intervalle. 
Nous obtenons la répartition suivante pour la CAC40 : 
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Pour le BEL20 :
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Le résultat consolidé pour les valeurs des deux indices :
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On constate donc que la courbe est plus lissée ce qui tend à confirmer que la variation 0% pose problème.


Malheureusement, avoir un intervalle qui comprend des valeurs positives et négatives n'est pas intéressant au niveau économique puisqu'on mélange des gains et des pertes. Afin de faire disparaître le pic, nous nous proposons de répartir les variations à 0% proportionnellement aux nombres de points présents dans les intervalles [-0,5 ; 0[ et ]0 ; -0,5[. En posant cette condition, nous supposons que la variation de 0% ne tombe pas tout à fait pile sur la borne mais serait par exemple de -0,0000001% ou de +0,0000001%, ce qui inclurait la valeur dans l'un ou l'autre intervalle. Nous avons choisi de la faire proportionnellement au nombre de points dans chaque intervalle par facilité de calcul mais nous aurions pu choisir une toute autre règle de répartition comme par exemple l'intégrer à l'un ou l'autre segment en fonction du signe de cours précédent.


Avec une répartition proportionnelle des variations 0%, nous avons le résultat suivant :

- Pour le CAC40 : 
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Pour le BEL20 :
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Pour le total des valeurs des deux indices :
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Nous constatons assez aisément que l'allure de cette courbe ressemble assez fort à l'allure d'une distribution de probabilité. Il faut maintenant prouver que cette courbe est bien une distribution de probabilité et identifier quelle distribution. 

4.3.3.2. Définition de la distribution de probabilité pour les données utilisées.


On a vu que les courbes obtenues ressemblaient à une distribution de probabilité. On va tenter de définir quelle distribution est la plus proche de nos résultats.


Avant de nous lancer dans nos calculs, observons quelques points particuliers de cette courbe. Tout d'abord, remarquons que les extrémités de la courbe sont relevées.
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On pourrait être tenté d'y voir une erreur due à l'usage de valeurs discrètes en nombre fini (donc non infini) et on pourrait augmenter le nombre d'intervalles afin d'aplanir les branches de notre courbe. En pratique, ça ne sert à rien car plus le nombre d'intervalles aux extrémités va augmenter et plus on va avoir des intervalles vides et d'autres avec plusieurs mesures. Donc au lieu de lisser la courbe, cela va plutôt la rendre oscillante aux extrémités.


De plus, il y a lieu de tenir compte de ces valeurs car, économiquement, elles représentent des fortes hausses ou des fortes baisses de valeur. On va voir ci-dessous l'importance de ces grandes variations au niveau de la variation des cours à long terme, celles-ci ont des explications réelles comme des OPA, des hausses ou des baisses de résultats attendues ou non, des splits d'actions, des augmentations de capital, etc. Ces valeurs extrêmes sont donc représentatives de moments importants dans la vie de l'entreprise et on ne peut pas les négliger.


Ceci nous conduit à penser que la distribution de probabilité serait plutôt une distribution leptokurtique qu'une distribution normale. En effet, une distribution leptokurtique est plus pointue que la distribution normale et a des queues plus épaisses :
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En bleu, la distribution obtenue par mesurage et en jaune une distribution normale.


En fait, la plupart des modèles basés sur le mouvement brownien, par soucis de simplification utilisent une distribution normale. La distribution normale est plus simple à utiliser et mieux connue que d'autres distributions plus complexes à mettre en oeuvre des distributions non gaussiennes 
[image: image56.wmf]a

-stables, découvertes par Paul Lévy, qui correspondent plus à la réalité. C'est Mandelbrot qui le premier proposa l'utilisation de ces distributions pour rendre compte de ce hasard "sauvage". Mais celles-ci ont un inconvénient majeur, elles décroissent tellement lentement que l'écart-type de ces distributions peut être infini, c'est à dire que la volatilité des cours modélisés par cette distribution est infinie. 


Les distributions de lois stables reflètent aussi le fait qu'un petit nombre des meilleures journées contribue à une grande partie de l'augmentation générale sur une longue période. Par exemple, l'indice S&P500 a augmenté de 16,2% entre 1983 et 1992, soit 2526 jours ouvrables
. Les 40 meilleurs jours, soit 1,58% de la durée, contribuent à eux seuls à expliquer une hausse de 12,6%, soit 77% de la hausse globale.


Remarquons aussi que la distribution réelle ne peut descendre à gauche que jusqu'à  -100% (cas de faillite) tandis qu'elle peut être théoriquement infinie à droite. 


Nous allons cependant poser une hypothèse simplificatrice forte et supposer la distribution normale pour le reste de notre exposé. Ceci pour les deux raisons suivantes :


- Nous aurons besoin de cette hypothèse plus loin dans notre développement car la distribution normale est compatible avec le théorème central limite alors qu'une distribution stable non gaussienne ne l'est pas.


- Les méthodologies préconisées par les accords de Bâle II sont aussi basées sur des distributions normales. On peut néanmoins lire ceci : "Les variations des différents facteurs de risque sont toutes distribuées selon une loi normale. Il a été démontré que les principaux facteurs de risque (cours de change, taux d'intérêt, prix des actions) ne suivent pas exactement ce type de distribution. A titre d'exemple, les rendements des actions suivent en réalité une distribution leptokurtique (...). Cette distribution implique que les fluctuations extrêmes (...) surviennent plus fréquemment que ne l'autorise une distribution normale possédant la même volatilité. Il en découle une erreur de modélisation menant à une sous-estimation de la variabilité"
. La distribution normale est donc utilisée pour les modélisations de solvabilité bancaire préconisées par Bâle II, tout en étant conscient que cela ne correspond pas à la réalité.

4.3.3.3. Réduction des données


Nous allons travailler sur les données obtenues en consolidant la distribution de la variation des cours de nos actions et en répartissant le nombre de variations de 0% entre les variations de l'intervalle avant et après 0.


Ce qui nous donne le tableau de données suivant :

	Intervalle
	X
	Effectif n
	Intervalle
	X
	Effectif n

	>-8
	-8
	517
	0 à 0.5
	0,25
	30603

	-8 à -7.5
	-7,75
	152
	0.5 à 1
	0,75
	22913

	-7.5 à -7
	-7,25
	200
	1 à 1.5
	1,25
	16673

	-7 à -6.5
	-6,75
	278
	1.5 à 2
	1,75
	11343

	-6.5 à -6
	-6,25
	381
	2 à 2.5
	2,25
	7719

	-6- à -5.5
	-5,75
	506
	2.5 à 3
	2,75
	5346

	-5.5 à -5
	-5,25
	712
	3 à 3.5
	3,25
	3482

	-5 à -4.5
	-4,75
	1048
	3.5 à 4
	3,75
	2563

	-4.5 à -4
	-4,25
	1589
	4 à 4.5
	4,25
	1852

	-4 à -3.5
	-3,75
	2374
	4.5 à 5
	4,75
	1295

	-3.5 à -3
	-3,25
	3450
	5 à 5.5
	5,25
	908

	-3 à -2.5
	-2,75
	4953
	5.5 à 6
	5,75
	704

	-2.5 à -2
	-2,25
	7677
	6 à 6.5
	6,25
	526

	-2 à -1.5
	-1,75
	11446
	6.5 à 7
	6,75
	398

	-1.5 à -1
	-1,25
	16532
	7 à 7.5
	7,25
	271

	-1 à -0.5
	-0,75
	23472
	7.5 à 8
	7,75
	194

	-0.5 à 0
	-0,25
	31068
	>8
	8
	795



Vous trouverez le détail des calculs suivants dans le fichier "Consolidation globale.xls" se trouvant dans les annexes.

- Le mode : 


Comme nous le voyons sur la courbe, il n'y a qu'un seul pic, nous sommes donc en présence d'une distribution unimodale.

- La moyenne arithmétique : 
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Avec les valeurs 
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x

correspondant à la moitié de l'intervalle (sauf pour les extrêmes où nous prendrons -8 et +8), les 
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n

étant les effectifs des intervalles et n correspondant au total des mesures soit 213 943.


Nous obtenons 
[image: image60.wmf]x

= 0,05014, soit un nombre positif très proche de zéro puisqu'il s'agit d'une variation de 0,05%. Il est intéressant de remarquer que nous avons une moyenne positive. Cela signifie que nous ne sommes pas centré en zéro mais légèrement décalé vers la gauche. Nous avons donc une tendance croissante moyenne de 0,05014%.

- Variance :
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avec k=le nombre d'intervalles, soit 34.


Ce qui nous donne une variance de 3,95

- Ecart type :
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Ce qui nous donne un écart type de 1,98

- Espérance estimée de l'échantillon :
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où 
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est la probabilité de 
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Ce qui nous donne une espérance de 0,05014. A première vue, cette espérance est égale à la moyenne. On peut expliquer cela du fait que si le nombre de mesures d'un échantillon tend vers l'infini, la moyenne arithmétique tendra vers l'espérance. Or ici nous bénéficions d'une assez grande quantité de mesures, ce qui nous permet d'avoir une très bonne précision sur la moyenne arithmétique.

- Vérification de la règle des 95% :


En principe, +/- 95% des mesures doivent être inclues dans l'intervalle suivant :
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On a : [-3,92 ; 4,02], On va prendre les intervalles [-4 ; +4]. Ce qui représente 201 612 mesures sur un total de 213 943, soit 94,24%. Ce qui est satisfaisant compte tenu du léger décalage entre l'intervalle défini et l'intervalle choisi [-4 ; +4].

4.3.3.4. Vérification de l'indépendance des variations de cours.


Nous allons maintenant vérifier que, tout comme dans un mouvement brownien, nos variations de cours sont indépendantes les uns des autres. Nous allons voir que ce n'est malheureusement pas le cas, ce qui va nous amener à nouveau à poser une forte simplification.


Pour vérifier l'indépendance des cours, il nous a semblé significatif de vérifier comment est distribué le cours de nos actions après une chute ou une hausse de plus de 8%. Nous allons prendre un échantillon dans l'ensemble de nos mesures. Selon le théorème central limite dont nous avons discuté plus haut, si notre ensemble présente une distribution de probabilité, alors notre échantillon devrait aussi vérifier la distribution de probabilité. Et donc, cela signifierait que les cours sont bien indépendants les uns des autres. Si nous n'avons pas une distribution de probabilité sur notre échantillon, cela signifiera que les cours ont bien une mémoire, c'est à dire qu'ils sont influencés par les cours précédents.


Pour ce faire, nous avons pris comme échantillons les cours des jours suivant une baisse de plus de 8% et les cours des jours suivant une hausse de plus de 8%
. Nous avons répertorié 504 baisses de plus de 8% et 775 hausses de plus de 8% sur notre échantillon.


Voici les résultats obtenus :
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On remarque assez rapidement le fait que les extrémités sont très élevées. On a par exemple répertorié 9.72% de hausses de plus de 8% suite à une chute de plus de 8% et 6.45% de hausses de plus de 8% suite à une hausse de plus de 8%.


Il faudrait probablement affiner les données avec un échantillon plus vaste de façon à avoir une courbe plus lissée. On peut deviner plus ou moins une courbe de Gauss qui se dessine sur le graphe des hausses mais pas grand chose sur le graphe des baisses. Par contre, le fait que nous ayons des queues très anormalement élevées nous montre que nous n'avons pas une distribution de probabilité, ce qui confirmerait que le marché a bien une mémoire et que les cours ne sont pas indépendants les uns des autres.


Ceci reste une démonstration par l'absurde un peu simpliste dans la mesure où on ne s'est basé que sur le cours de la veille et uniquement sur des grandes baisses et des grandes hausses mais cela nous semblait suffisant pour démontrer la non-indépendance des cours les uns par rapport aux autres. On a juste démontré qu'il existait une "mémoire" des cours précédents mais pas de quelle nature était cette mémoire. Il serait intéressant d'étudier ces distributions en fonction de plusieurs cours précédents, de moyennes de cours précédents, etc. afin d'essayer de comprendre comment fonctionne cette mémoire.


Cela étant, pour la suite de notre exposé, nous allons poser une autre hypothèse forte qui est l'indépendance des cours. Ceci est nécessaire pour pouvoir utiliser une distribution de probabilité dans la suite de notre raisonnement. Cependant, gardons à l'esprit que nous avons dû poser cette hypothèse.

4.3.4. Modélisation d'un cours de bourse grâce au mouvement brownien.


Nous avons posé comme hypothèse que les données récoltées pouvaient être traitées comme une distribution de probabilité normale. On a aussi vu que cette distribution de probabilité n'était pas centrée et avait une espérance légèrement positive. On va donc, modéliser le cours aléatoire d'une action selon un mouvement brownien à 1 degré de liberté couplé à une fonction de tendance qui illustre l'espérance non nulle constatée.

4.3.4.1. Générer des nombres aléatoires répartis selon une distribution donnée.


Pour pouvoir faire des tests de modélisation, nous allons devoir générer des nombres aléatoires qui se répartissent selon une loi normale. Or les nombre aléatoires générés par un ordinateur ne sont pas répartis selon une loi normale mais sont générés sur un intervalle ]0;1[ de façon équiprobable, c'est à dire que chaque nombre ou chaque mini-intervalle discret (puisque nous traitons des nombres avec un nombre limité de décimales) a la même probabilité de sortir. Nous voulons donc pouvoir passer ces nombres aléatoires dans une fonction qui nous donnera des nombres aléatoires répartis selon une loi normale.


Nous allons utiliser la formule LOI.NORMALE.INVERSE d'Excell pour faire ces simulations. Vous en trouverez un exemple dans le fichier _Simulation Normale.xls en annexe.
4.3.4.2. Description du modèle

Processus de Wiener ou mouvement brownien classique


Le modèle que nous allons construire, consiste, à chaque itération, à ajouter à la valeur précédente un nombre aléatoire afin de construire une courbe simulant un ensemble de cours de clôture d'un instrument financier.

Prenons un cours qui évolue de façon discrète dans le temps où chaque incrémentation correspond à un jour. Prenons dx la variation de cours de notre action sur une période dt. Les variations sont basées sur une distribution normale.


Un processus de Wiener est caractérisé par :


- 
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- Chaque mouvement aléatoire est indépendant des autres.


- Les mouvements aléatoires sont distribués normalement.


- Une trajectoire continue.


- Le fait qu'il n'est dérivable en quasiment aucun point. (Les seuls points où une dérivée pourrait exister seraient les points intermédiaires entre deux mouvements rigoureusement identiques.)


Un processus de Wiener se défini par l'équation suivante : 
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où 
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 est une variable aléatoire distribuée normalement 




selon N(0,1)


On peut alors définir l'espérance et la variance de dx :


- L'espérance 
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Car 
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 puisque nous avons affaire à une distribution normale centrée 
réduite.


- La variance 
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- L'écart type est donc 
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Selon l'écart type défini, nous pouvons affirmer que l'incertitude augmente avec la racine carrée du temps. Ceci entraîne que l'incertitude sur une action s'atténue avec le temps. 


Nous avons réalisé une simulation de variation en pourcentage de cours de bourses sur 500 jours ouvrables à partir d'un cours à 100. Nous obtenons des résultats qui ressemblent à ceci :
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Critique du modèle :


- Dans le modèle que nous venons de décrire, il n'y a pas de trend (= tendance) ou plutôt son trend est nul. C'est à dire que nous ne pouvons pas définir une tendance à long terme ou mieux une espérance à long terme. Nous avons vu dans les cours que nous avons analysés plus haut que l'espérance était légèrement positive de 0,05015. Pour être au plus proche avec la réalité, nous pourrions introduire une tendance dans le modèle.


- La variance est aussi égale à dt, c'est à dire au pas. En effet, nous sommes en présence d'une distribution normale centrée réduite.

Mouvement brownien arithmétique


Pour palier aux lacunes du processus de Wiener, nous allons utiliser une distribution normale classique avec une variance différente de 1 et une espérance non nulle de façon à être plus conforme aux observations.


Nous avons donc le mouvement brownien arithmétique suivant :


dx= µ dt +  dz


où µ est la tendance,  l'écart type et 
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On a donc une dominance stochastique à court terme et une dominance du trend à long terme.


On calcule l'espérance et la variance de dx :


- L'espérance :




E(dx)=E(µ dt +  dz)= µ dt +  E(dz)




E(dx)= µ dt +  E(dz) car seul dz est une variable aléatoire




E(dx)= µ dt +  
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E(dx) = µ dt


- La variance : 




V(dx) = V(µ dt +  dz)




V(dx) = 0 + ² V(dz)




V(dx) = ² V(
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V(dx) = ² dt V()




V(dx) = ² dt


Critique du modèle :


Selon ce modèle, l'écart type reste constant malgré le trend. Dès lors, le rendement total d'une action (x/x) diminuerait avec le temps puisque x resterait constant alors que le prix x augmenterait.

Mouvement brownien géométrique


Le mouvement brownien géométrique permet de rendre compte de l'évolution des rendements des actions.


Si nous définissons le mouvement brownien géométrique par :


dx= µ x dt +  x dz


Où on multiplie le trend et l'écart-type par x qui est le niveau de prix de l'action. 


Si on divise les deux membres par x, on a l'équation suivante :
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Le rendement de notre action est donc décrit par un mouvement brownien géométrique. Ceci implique aussi que le rendement de notre action est indépendant du prix.


Etant donné que le trend est récursif, si  =0, on peut définir x au temps t comme ayant la valeur suivante :
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On voit donc que le trend est exponentiel.


Critique du modèle :


On a ici un modèle qui rend assez bien compte de ce que peut donner le cours d'une action. Cependant, les variables µ et  sont des constantes, pour améliorer notre modèle, il faudrait pouvoir utiliser des fonctions pour définir ces paramètres.

Processus d'Îto ou mouvement brownien généralisé


Le processus d'Îto est une généralisation du mouvement brownien et intègre des fonctions de tendance et de volatilité. Il se défini par l'équation suivante :


dx = a(x,t) dt + b(x,t) dz


où a(x,t) et b(x,t) sont des fonctions de x et de t qui correspondent respectivement au trend instantané et à la variance instantanée.


On peut calculer l'espérance et la variance de dx :


- L'espérance :


E(dx) = E(a(x,t) dt + b(x,t) dz)


E(dx) = a(x,t) dt + b(x,t) E(dz)
or nous avons vu plus haut que E(dz)=0, donc


E(dx) = a(x,t) dt


- La variance :


V(dx) = b² (x,t) dt V()


V(dx) = b²(x,t) dt


Critique du modèle :


Nous avons maintenant un modèle qui représente assez bien la réalité. Il a néanmoins ses limites. En effet, l'ensemble du développement que nous avons réalisé se base sur une distribution normale. Or nous avons vu plus haut que les cours n'ont pas une distribution normale, ceci modifie assez fort les valeurs obtenues dans la mesure où le terme dz n'est plus égal à 
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 dans une distribution normale. 


Une autre limite est la difficulté à définir les fonctions a et b.

4.3.4.3. Utilisation du modèle


Nous avons donc construit un modèle qui nous permet de faire des simulations de cours mais ceux-ci sont tellement aléatoires qu'on peut difficilement évaluer ce que donnera un cours d'ici quelques années.


Nous allons lancer plusieurs fois des simulations de cours avec le même scénario, c'est à dire les mêmes fonctions de tendance a(x,t) et de variance b(x,t). Nous aurons un résultat graphique qui ressemblera à ceci :

[image: image85.png]151

101

51

250
200

50





Chaque ligne représente une simulation de cours. On voit que la densité des courbes est plus élevée au milieu et on assiste à une dilution et un éparpillement des probabilités. Il se forme une sorte de cône de probabilité à l'intérieur duquel il est possible que chaque point soit rejoint par le cours de notre action, à des probabilités différentes. Il suffira alors de voir comment se distribuent ces probabilités à un temps t en fonction de la valeur que pourrait prendre notre action.

4.3.4.4. Efficience des marchés


On dit qu'un marché est efficient si le prix des actifs cotés est une évaluation correcte de la valeur de ces actifs, c'est à dire si le prix fixé par le marché "mesure correctement la capacité économique réelle de l'entreprise à faire des profits."
 Ce prix serait une estimation qui tienne compte de données comme ses comptes financiers, ses perspectives futures, sa compétitivité, etc. On appellera cette valeur, la valeur fondamentale de l'entreprise. Si les marchés étaient efficients, les prix proposés seraient donc constant et il n'y aurait de variations de prix que lorsque de nouvelles informations seraient disponibles aux acteurs du marché. Les cours évolueraient donc en fonction des informations reçues.


Or, l'existence de bulles spéculatives ou de krachs nous enseigne que les marchés ne sont pas toujours efficients. En fait, outre les données purement économiques disponibles dans la valeur fondamentale, il faut tenir compte d'un facteur psychologique qui impacte les réactions des acteurs du marché. Les décisions des uns influencent les décisions des autres. Ce faisant, si il y a un consensus à la hausse ou à la baisse, même si il n'y a pas de raison logique à ce consensus, les acteurs suivront la tendance et il y aura formation d'une bulle.


Le processus s'explique comme suit : Les différents acteurs n'ont une confiance que relative dans les informations qui sont à leur disposition. Quand ce niveau de confiance est plus ou moins bas, ils ont tendance à s'inspirer des décisions des autres acteurs, pensant que ceux-ci ont de meilleures informations. Ce qui n'est pas toujours le cas, car les autres acteurs sont peut-être aussi dans le même état d'incertitude. Dès lors, si par exemple une tendance haussière se dégage, une majorité des acteurs suivra la tendance en s'inspirant de celle-ci. Ce faisant, ils renforcent eux-mêmes cette tendance à la hausse, confirmant par la même occasion l'idée d'avoir pris la bonne décision et entretenant le phénomène haussier. Même si la hausse est irrationnelle, pourquoi ne pas suivre le mouvement et empocher un bénéfice, plutôt que d'attendre que notre valeur revienne à un niveau normal et perdre une belle occasion. Le phénomène s'auto-entretient par contagion et imitation. La tendance se retournera quand la confiance des acteurs dans les informations haussières données par le marché va se dégrader. Ensuite, suivant le même phénomène, la tendance deviendra baissière et s'auto-entretiendra aussi d'elle-même. En fait, l'information contenue dans les cours n'est pas seulement une information financière sur l'entreprise mais le cours lui-même et sa tendance sont des informations psychologiques utilisées par les humains qui traitent sur le marché. Ce sont ces phénomènes qui sont responsables des fortes hausses ou fortes baisses que nous avons vu dans les queues des distributions étudiées plus haut.


Nous avons vu précédemment que les marchés avaient une mémoire et donc que les cours n'étaient pas indépendants les uns des autres. La non-efficience des marchés pourrait expliquer en partie le fait que les marchés aient une mémoire. Il est aussi heureux que les marchés ne soient pas efficients car c'est ce qui les rend financièrement intéressant et génère des flux de transactions assurant ainsi la liquidité des marchés. Mais cette non-efficience offre aussi la possibilité de "battre le marché". En effet, si les marchés étaient totalement aléatoires, nous serions en face d'un casino et nous ne pourrions espérer faire des gains puisque nous aurions une espérance de gain nulle. On peut donc espérer battre le marché en exploitant ses disfonctionnements comme sa mémoire ou les phénomènes psychologiques d'emballement.

4.3.4.5. Remarques par rapport aux figures de l'analyse technique traditionnelle.


En analyse technique, il existe une série de figures qui aident les analystes à prendre des décisions au moment opportun pour l'achat ou la vente une valeur. En voici une liste non exhaustive basée sur les tracés des cours.

- Les droites de tendance : ce sont des droites imaginaires que les cours ont du mal à franchir. Le cours rebondi plusieurs fois sur ces droites avant de les franchir. Ces droites servent à définir les tendances locales. On les appelle "support" quand le cours est au-dessus de la droite et "résistance" quand le cours est sous la droite. Plus les cours frôlent la droite de tendance, plus celle-ci sera pertinente. 
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(Source : Edu Bourse, URL : http://www.edubourse.com/guide/guide.php?fiche=tendance-haussiere-baissiere, page consultée le 13/07/08)

- Canaux : un cours peut évoluer entre une droite de support et une droite de résistance.

- Les figures tête-et-épaules : se dit d'une figure représentant trois hausses et baisses successives dont la hausse centrale est la plus importante. Ce qui nous donne une figure comme celle représentée ci-dessous
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(source : Thierry Béchu, Eric Bertrand et Julien Nebenzahl, L'analyse Technique, Economica, Paris 2008, 558p)

- Les vagues d'Elliott : C'est une théorie qui suppose que le marché évolue de façon cyclique selon une série de huit vagues imbriquées les unes dans les autres à la façon des fractales. 
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(source : Thierry Béchu, Eric Bertrand et Julien Nebenzahl, L'analyse Technique, Economica, Paris 2008, 558p)


Ayant eu l'occasion de générer pas mal de simulations, j'ai constaté que très souvent sur les graphes issus de ces simulations, nous pouvions appliquer des figures d'analyse technique, comme des tracés de droites de tendance haussière et baissière ou des canaux haussiers et baissiers, en rouge ou même certaines figures en tête-et-épaules en jaune. On y retrouve les vagues d'Elliott, en vert par exemple mais un peu partout sur le tracé.

Par exemple : 
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Etant donné que nous pouvons reproduire ce genre d'observations sur des cours totalement fictifs, réalisés sur une base purement statistiques, nous pouvons nous poser des questions sur le bien fondé de certaines figures utilisées par l'analyse technique. Y-a-t-il une explication statistiques à ces figures? Les figures utilisées par les analystes sont-elles vraiment fiables ou est-ce juste le fruit de notre imagination qui nous fait voir ces figures là où il n'y a que du hasard?


Epistémologiquement parlant, il est intéressant que notre modèle reproduise des figures utilisées en analyse technique. En effet, nous arrivons par notre modèle à reproduire des phénomènes observés en analyse technique alors que nous n'avons pas basé l'élaboration de notre modèle sur l'observation de cette discipline. Selon le principe de falsification de Popper expliqué plus haut, ces constatations auraient plutôt tendance à valider la justesse de notre modèle.

4.4. Décodage épistémologique.


L'avènement de la mécanique quantique provoqua un tel chamboulement dans la façon d'envisager le monde, autrement que de façon déterminée, que certains des plus brillants scientifiques comme Einstein eurent beaucoup de mal à se résigner. Ainsi Einstein était persuadé que "Dieu ne joue pas aux dés", ce à quoi Bohr répondait : "Einstein, ne dites pas à Dieu ce qu'il doit faire".


Nous avons vu par des exemples comment fonctionnait la modélisation en mécanique quantique : on réduit les particules élémentaires à des fonctions mathématiques aux propriétés particulières et on travaille ensuite sur les fonctions d'onde et sur des systèmes d'équations pour obtenir des probabilités de trouver une particule à un endroit ou à une vitesse donnée.


Dans notre modélisation de cours d'action, nous avons réduit notre action à une fonction statistique et nous avons ensuite travaillé cette fonction pour obtenir une probabilité de trouver de cours de cette action à un endroit par rapport au temps.


Dans les deux cas, on ne cherche pas à expliquer le pourquoi des phénomènes mais on cherche plutôt à prédire des comportements possibles et probabilistes. Dans le cas de la mécanique quantique, on arrivera à modéliser des comportements de particules mais cette discipline ne permet pas d'expliquer ce qui se passe réellement au niveau atomique. Dans notre modèle, on a supposé que toute l'information disponible était déjà incluse dans le cours de notre action. Une fois le modèle défini, on a la possibilité de prévoir une probabilité de cours après un certain laps de temps mais ce modèle ne donne aucune explication sur la façon dont le prix de cette action pourrait arriver sur un point donné. A vrai dire, on ne s'y intéresse même pas, on cherche juste à décrire un phénomène.


Un autre point commun des deux théories est le fait qu'il est impossible de soumettre ces théories à la reproductibilité expérimentale étant donné que nous travaillons sur des phénomènes probabilistes. On pourra seulement vérifier qu'un phénomène correspond ou non à notre modèle.


Nous avons aussi vu que dans les deux approches, l'observateur n'est pas neutre sur ses observations. Il est observateur et acteur, et dans ce sens, il peut influencer les résultats de ses observations, donc les observations peuvent perdre leur valeur objective et rendre caducs les théories issues de ces observations. Par exemple, dans le cas d'un modèle d'analyse  technique, on peut très bien imaginer que quand le modèle nous indique un moment où il faut vendre ou acheter, les analystes suivent les données du modèle et achètent ou vendent, ce qui aura pour effet de renforcer la crédibilité et la fiabilité du modèle, alors que celui-ci pourrait être complètement faux.


Enfin, nous avons encore vu dans le développement de notre modèle à quel point la confrontation de celui-ci avec la réalité était importante. En effet, à chaque étape du processus d'élaboration, nous vérifions la cohérence de notre modèle face à la réalité, nous détectons les imperfections et nous tentons d'y remédier. Il est important de connaître le processus qui a permis d'élaborer notre modèle car cela nous permet d'en connaître les faiblesses et les concessions faites à la réalité pour avoir un modèle utilisable facilement.

4.5. La nécessité de trouver des nouveaux modèles

Les modèles que nous avons développés arrivent à décrire le cours régulier d'une action. Mais nous avons aussi vu qu'ils n'étaient plus pertinents pour expliquer la création de bulles ou de krachs dans la mesure où la modélisation probabiliste ne peut pas tenir compte des phénomènes d'emballement. Nos modèles sont donc efficaces sur le court terme quand le marché n'a pas le temps de s'emballer, ou sur le très long terme quand le marché a le temps de digérer les grandes variations. Il nous faudrait donc pouvoir construire un modèle qui puisse être valable à moyen terme et rendre compte des emballements des cours.

Dans le point suivant, nous allons voir que la théorie du chaos pourrait nous aider à modéliser des hausses ou des baisses prévisibles mais non cycliques. On espère pouvoir utiliser la théorie du chaos pour décrypter les marchés et prévoir à plus ou moins long terme les krachs et les bulles.
5° Partie : Théorie du chaos

5.1. Introduction


La théorie du chaos date des années 1970 et est née des travaux du météorologue Edward Lorenz. Celui-ci cherchait à modéliser des écoulements météorologiques grâce à un ordinateur. Il établit un système de trois équations différentielles qui lui permettait de faire des simulations de courants aériens. A l'époque, encore influencé par la mécanique déterministe newtonienne, on pensait que les phénomènes météos pouvaient se décrire à l'aide d'équations différentielles comme on pouvait le faire avec le mouvement des planètes ou des objets et ainsi pouvoir prévoir la météo de façon certaine voire même contrôler le temps. Lorenz s'est rendu compte qu'il n'en était rien.


Cette théorie révolutionnaire a essaimé à travers toutes les autres sciences pour donner naissance à des dizaines de modèles dans des domaines aussi variés que la météorologie, l'écologie, la médecine, la physique, l'aérodynamique, l'astronomie, etc. 

5.1.1. Qu'est-ce que la théorie du chaos?


La théorie du chaos est une discipline qui "s'attache principalement à la description de systèmes à petit nombre de degrés de liberté, relativement simple à définir, mais dont la dynamique nous apparaît comme très désordonnée"
. Ce sont des systèmes déterministes qui créent des comportements imprévisibles.


En fait, un système chaotique se caractérise par les points suivants :


- Il est non-linéaire, c'est à dire qu'il n'est pas définissable par une équation ou 
un polynôme du premier degré.


- Il n'est pas cyclique, c'est à dire qu'à aucun moment sa trajectoire passe par un point sur lequel elle est déjà passée, ce qui entraînerait la naissance de cycles puisqu'on aurait 
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- La sensibilité aux conditions initiales. C'est à dire qu'une très petite variation au niveau du choix des valeurs initiales entraîne de très grandes variations après quelques itérations


- Il contient des formes récurrentes

5.1.2. L'effet papillon.


Etant donné la complexité de résolution de certains systèmes d'équations différentielles, les scientifiques ont tendance à simplifier ceux-ci de façon à pouvoir les résoudre ou faire des simulations plus facilement. C'est ainsi que Lorenz utilisa un système de trois équations différentielles non linéaires (c'est à dire avec des xy et yz) :


[image: image92.wmf]ï

ï

ï

î

ï

ï

ï

í

ì

-

=

-

+

-

=

-

=

bz

xy

dt

dz

y

Rz

xz

dt

dy

x

y

dt

dx

)

Pr(


où Pr, R et b sont des constantes et x, y, z sont les variables.

Il traitait ce système d'équations avec un des premiers ordinateurs qui rendait poussivement ses résultats sous formes de colonnes de nombres à trois décimales. Or un jour, Lorenz décida de reprendre ses itérations au milieu d'un calcul. Il introduisit donc les nombres à trois décimales dans son ordinateur et il fut fort surpris de voir que les résultats que la machine calculait étaient équivalents dans un premier temps puis divergeaient totalement après quelques itérations. Après avoir essayé de comprendre la raison de cette divergence, il compris que l'ordinateur calculait sur six décimales mais n'en affichait que trois. Ceci entraînant une variation minime à partir de la quatrième décimale par rapport aux données de départ. Mais cette variation microscopique avait des effets considérables. Il avait découvert une propriété essentielle de la théorie du chaos qui est la sensibilité aux conditions initiales. Il compris aussi que nous ne pourrions jamais prévoir complètement les phénomènes météorologiques à long terme étant donné qu'une variation microscopique pouvait rapidement faire diverger complètement les résultats. C'est ainsi qu'est né ce qu'on appelle l'effet papillon où une minuscule perturbation des conditions initiales est telle que le battement d'aile d'un papillon pourrait entraîner la formation d'un cyclone à l'autre bout de la planète.


C'est ainsi que Lorenz venait de prouver que l'avenir n'est pas prédictible, contrairement à ce qu'affirmait la doctrine déterministe.

5.1.3. Les attracteurs étranges.


Si vous tracez les points successifs générés par un système chaotique comme les équations de Lorenz, vous allez voir les trajectoires s'enrouler pour former une figure qu'on appelle un attracteur étrange.
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(Source : Wikipedia : Théorie du chaos, URL : http://fr.wikipedia.org/wiki/Th%C3%A9orie_du_chaos#cite_note-1, page consultée le 22/07/08)


Pour visualiser un attracteur étrange, il suffit de définir un point de départ assez proche de l'attracteur et d'observer la figure se former. Si on défini un autre point de départ, les trajectoires iront s'enrouler autour du même attracteur et former la même figure. Cependant, le dessin de cette figure n'est pas régulier dans la façon dont il va se former et on ne peut pas prédire où on va se retrouver sur l'attracteur, on sait juste qu'on y sera. En effet, la trajectoire va peut-être se trouver sur un côté de la boucle pendant 4-5 tours, avant d'aller sur la deuxième boucle, puis de revenir et ce, sans jamais repasser par les mêmes points. En fait, c'est ce comportement là qui est chaotique. On découvre une sorte d'ordre sous-jacent au chaos.


Ici, nous avons vu l'attracteur de Lorenz qui fait partie de la famille des attracteurs étranges. Il en existe d'autres plus compliqués comme celui-ci :
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(Source : André Lévesque, Les attracteurs étranges, Département des mathématiques, collège Maisonneuve, URL : http://math.cmaisonneuve.qc.ca/alevesque/chaos_fract/Attracteurs/Attracteurs.html, page consultée le 15/07/08)

5.1.4. Les fractales.

Définition : "Un objet peut être qualifié de fractal s'il possède la propriété suivante : quelque soit le nombre k, il contient un morceau qui est sa réduction dans un rapport plus petit que k. On dit qu'il existe un rapport d'homothétie au sein de l'image fractale, ou que celle-ci est autosimilaire."


Les fractales sont liées à la théorie du chaos car, comme nous le verrons, les fonctions qui décrivent les fractales sont très souvent des fonctions qui engendrent le chaos.


Une fractale se caractérise donc par les points suivants :


- L'invariance d'échelle : on retrouve les mêmes formes quelque soit l'échelle à laquelle on regarde. L'échelle n'est donc pas un paramètre déterminant. On peut zoomer indéfiniment sur une fractale et découvrir des dessins semblables au fur et à mesure de notre plongée.


- Autosimilarité : c'est à dire qu'on retrouve les formes semblables à toutes les échelles. On ne passera pas de courbes à des angles et vice-versa. On retrouve des figures semblables mais pas toujours identiques.


Si Mandelbrot a donné leur nom aux fractales, plusieurs formes avaient déjà été étudiées. Voici quelques exemples qui permettront de bien comprendre le concept de fractale.

- Le flocon de Koch :
[image: image95.png]



(Source : Wikipedia, URL : http://fr.wikipedia.org/wiki/Fractale, page consultée le 22/07/08)


Chaque segment est modifié de façon à faire apparaître un nouveau triangle (sans sa base).

- Le tapis de Sierpinski :
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(Source : Eskimo.com, Honors geometry, URL : http://www.eskimo.com/~earther/HonGeo/indexp1.htm, page consultée le 22/07/08)


Où chaque carré est divisé en 9 parties égales et on en retire le centre.


On voit que ces figures sont assez simples à construire. On doit à John Hubbard, une percée assez spectaculaire dans le monde des fractales qui n'étaient alors que des simples jouets mathématiques. Il voulait tester la méthode itérative de Newton
 pour la résolution d'équations simples.


Prenons par exemple l'équation x³-1=0. 


On sait que cette équation admet 1 comme solution, mais cette équation a aussi deux solutions dans les nombres complexes : 
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A partir d'un point choisi, nous allons lancer les itérations de la méthode de Newton et, en principe, nous allons converger vers l'une des trois racines. Ces trois racines se comportent alors comme des attracteurs étranges où la trajectoire des points se rapprochaient indéfiniment de la racine sans jamais la toucher.


Hubbard voulu dessiner les frontières du plan complexe à l'intérieur desquels on trouvait les points de départ qui faisait converger la méthode de Newton vers l'une ou l'autre racine. Pour ce faire, il prit une grille de points sur le plan et calcula pour chacun d'eux la racine vers laquelle la méthode de newton convergeait. Le plan complexe était bien séparé en 3 parties distinctes mais la frontière entre ces parties était d'une complexité incroyable. En fait, il n'existait pas vraiment de frontière. Celle-ci était découpée de formes géométriques qui se répétaient à l'infini. C'était la première fois qu'on générait mathématiquement des formes aussi complexes apparentées à ce que Mandelbrot appelait déjà les fractales (voir page suivante). On découvrit ensuite des dizaines de procédés différents pour dessiner d'autres fractales à l'aide d'ordinateurs.
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(Source : Atelier du cod'art, Sfacs, www.siteduzero.com, le 10/07/2007, page consultée le 22/07/08)


Les fractales se retrouvent un peu partout dans la nature. On peut les retrouver dans le dessin des feuilles de fougères, dans la description de côtes maritimes, dans le chou romanesco, dans les branches des arbres, dans les flocons de neige, etc.
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(Source : Patrick Weisz, Dieu n'est pas phénoménal, URL : http://www.patriceweisz.blogspot.com/, page consultée le 22/07/08)


Et si on se fie aux caractéristiques des fractales, un cours de bourse est aussi une fractale dans la mesure où les formes générées sont semblables et où on peut zoomer de plus en plus finement (malheureusement pas indéfiniment). Ci-après, vous avez un zoom de la courbe intraday d'Apple sur le NASDAQ. On est déjà à l'intérieur d'un zoom d'une courbe beaucoup plus vaste qui regroupe l'ensemble de tous les cours de la valeur depuis le premier jour de cotation.
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5.2. Bases théoriques de la théorie du chaos


Dans ce paragraphe, nous allons détailler les outils mathématiques dont nous aurons besoin pour élaborer nos modèles.

5.2.1. La dimension fractale ou dimension de Hausdorff.


On peut définir la dimension d'un objet mathématique comme étant le nombre de degré de liberté que possède cet objet, c'est à dire le nombre de références nécessaires pour décrire la position d'un point appartenant à cet objet. Une droite ne possède qu'un seul degré de liberté, un plan en possède deux, etc. Ainsi, un cercle ou un carré a une dimension 1 puisqu'ils ne possèdent qu'un seul degré de liberté.


Lorsqu'on parle de fractale, la notion de dimension change considérablement. Comment situer un point sur une figure qui contient une courbe de longueur infinie dans un espace fini. En fait, la dimension des fractales n'est pas un nombre entier comme 1 ou 2 mais un nombre réel.


L'idée est la suivante : prenons une droite rectiligne. Nous savons que sa dimension est 1. Maintenant, si nous transformons cette droite comme ceci :
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On voit que la distance entre -10 et 10 est beaucoup plus longue sur le ligne brisée rose que sur la ligne bleue, pourtant les deux droites ont une longueur infinie, tout comme les fractales. L'idée de dimension fractale est donc de rendre compte de cette différence de longueur.


Reprenons notre flocon de Koch. A chaque étape de sa construction, on ajoute un triangle. Ce faisant, on rallonge sa longueur de 1 tiers. Donc après n étapes, on aura une longueur de 
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. Si n est infini, la longueur sera elle aussi infinie. On voit aussi que la courbe est entièrement incluse dans une surface finie mais étant donné que c'est une ligne, elle devrait être de dimension 1. Le concept de longueur ou de dimension classique n'est donc pas pertinent pour qualifier cette courbe. On utilisera donc le concept de dimension fractale. Ici, la dimension de la courbe n'est pas un entier mais est donnée par la formule développée par Félix Hausdorff
 :
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Où n est le nombre de figures identiques créées par une 




opération et r est l'échelle de réduction d'une opération.


On peut calculer la dimension du flocon de Koch comme ceci : 
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Prenons un autre exemple : le tapis de Sierpinski que nous avons vu ci-dessus. Nous avons un carré divisé en 9 parties dont on retire le milieu. On a donc 8 nouvelles figures identiques. Chaque nouveau carré étant une réduction au tiers du carré central (puisqu'on a 3 carrés par côté). La dimension fractale sera donc :
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On sait qu'un plan a une dimension de 2. Le tapis de Sierpinski a une dimension de 1,892 mais s'inscrit dans un plan. On dira qu'il a une dimension topologique de 2. Ceci a amené Mandelbrot à définir les fractales comme des objets dont la dimension était différente de sa dimension topologique.

5.2.2. L'exposant de Lyapunov.


Une des caractéristiques des systèmes chaotiques est la grande sensibilité aux conditions initiales : un petit changement au niveau du point de départ peut entraîner une grande divergence par rapport à un autre point de départ tout proche. L'exposant de Lyapunov va nous permettre de quantifier cette divergence.


Pour illustrer notre raisonnement, nous allons utiliser la fonction logistique développée par un mathématicien belge, Pierre-François Verhulst, en 1830. Cette fonction est destinée à la base à modéliser des évolutions de populations animales. Il s'agit de la fonction :
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Où µ est une constante représentative de 






l'environnement dans lequel évolue notre population.


Pour modéliser l'évolution des populations animales, on avait pour habitude de considérer la population durant une saison comme étant fixe. En effet, les périodes des amours étant très saisonnières, on pouvait considérer qu'après les naissances, la population globale n'évoluait pas beaucoup. Dès lors, on pouvait se permettre de travailler sur des périodes temporelles discrètes.


Les écologistes de l'époque avaient conçu un modèle qui se stabilisait après un certain nombre d'itérations. Pour eux, il était évident qu'une population tend à se stabiliser autour d'un nombre fixé d'animaux, donc le modèle se devait de converger. Et si les observations montraient parfois le contraire, les scientifiques en déduisaient qu'il s'agissait de perturbations extérieures incontrôlables qui modifiaient les conditions de leur modèle, une sorte de bruit blanc parasitaire inévitable.


Cette équation est très stable tant que le cœfficient µ reste entre 0 et 3. Au delà, notre fonction nous donne des résultats tout à fait erratiques. A l'époque, les scientifiques jugeaient donc ce modèle valide tant que µ restait entre 0 et 3.


Ci-dessous, un graphe représentant l'évolution de la fonction selon que le paramètre µ soit entre 0 et 3 et plus grand que 3. On voit bien que la fonction converge tant que µ est inférieur à 3. Après, la fonction commence à diverger et plus µ augmente, plus la divergence est élevée. Nous allons donc étudier le chaos généré avec un paramètre µ=4. 
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On constate effectivement que pour µ<3, la courbe se stabilise autour d'une seule valeur. A µ=3, la courbe oscille entre deux valeurs différentes (deux attracteurs), à µ=3,5 la courbe oscille aussi entre quatre attracteurs et à µ=4, le comportement est chaotique.


On s'est rendu compte que des modèles chaotiques ainsi créés pouvaient donner des résultats correspondants à la réalité. Ainsi les courbes d'épidémie de certaines maladies peuvent réagir selon un schéma chaotique identifié.


Nous allons regarder comment une petite variation du point de départ va générer une grande divergence. Pour l'équation
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, 0,75 est tout à fait stable. Voici ce que donne la courbe pour 0.749, 0.7499 et 0.751 :
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On voit que sur les premières itérations, nous avons un résultat semblable. Ce qui nous aide à déterminer l'exposant de Lyapunov, c'est la durée de "fiabilité de notre fonction par rapport à une variation de conditions initiales donnée.


Prenons : d, la divergence par rapport à un point de référence ; t, le temps ; i, l'erreur initiale et L, l'exposant de Lyapunov.


On a l'équation :
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Si l'exposant L est négatif, alors l'équation ci-dessus est convergente et donc, nous ne sommes pas dans une situation de chaos. Il faut donc que cet exposant soit positif. 


Nous n'allons pas rentrer en détail dans les calculs de l'exposant mais relevons sa définition qui est la moyenne de la valeur absolue du log de sa dérivée, soit :
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5.2.3. Les bifurcations de Feigenbaum


Reprenons notre équation logistique 
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avec µ, une constante. On a vu plus haut que selon la valeur de µ, on pouvait avoir des valeurs de x qui convergent soit vers un point, soit vers plusieurs points, soit qui ne converge pas du tout. Nous allons tracer le diagramme de Feigenbaum qui consiste à chercher les valeurs vers lesquelles x converge en fonction de µ. On a le graphe suivant, avec µ en abscisse et en ordonné les valeurs de convergence :
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Ci-dessous, un diagramme plus précis. En zoomant sur certaines parties, on se rend compte que le diagramme de Feigenbaum est une fractale.
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(Source : Darren Abbey, Feigenbaums Diagrams, URL : http://www.ganymeta.org/~darren/bifurcation.php, page consultée le 24/07/08)
5.3. Théorie du chaos et marchés financiers

5.3.1. Les cours de bourses comme objet fractal.


Dans le mouvement brownien avec une distribution de probabilité normale que nous avons analysé plus haut, on a vu que grâce au théorème central limite, on a pu définir une invariance d'échelle au niveau de la distribution. En effet, une distribution normale reste normale quelque soit l'échantillon que l'on prend. Dans le cas d'un mouvement brownien, les accroissements 
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 suivent une loi d'échelle proportionnelle à 
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Donc si on considère X comme étant le cours d'un instrument financier, la distribution de probabilité reste insensible à une variation d'échelle temporelle, il n'y a que son amplitude qui varie de 
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 d'une échelle à l'autre. Ceci signifie que la distribution de probabilité est identique si on travaille sur des cours en intraday, ou si on travaille sur un mois, sur 1 an ou sur 10 ans. Peu importe la période, on a la même distribution en temps de crise qu'en temps de croissance.


Ainsi, la volatilité d'un actif sur 1 mois est 
[image: image119.wmf]12

 fois moins importante que la volatilité sur 12 mois, soit un rapport de 3,46... Cette conclusion est validée par les observations faites dans la réalité où on arrive à peu près au même résultat. Les cours des changes sont même assez exemplaires à ce niveau comme le montre le graphe de la page suivante qui représente les variations absolues des taux de change Dollar-Deutsche Mark sur une échelle logarithmique :


A cause de cette invariance d'échelle, on peut considérer le modèle brownien comme une fractale. Dans ces conditions, on pourrait définir à chaque cours une dimension fractale qui pourrait déterminer son degré de volatilité. Il existe cependant des tests complexes qui permettent de donner une probabilité de dimension fractale (algorithme de Grassberger et Procacia). Ces méthodes arrivent à déceler une dimension fractale assez faible mais sont fort approximatifs pour les dimensions fractales plus élevées.
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(Source : Christian Walter, Les échelles de temps sur les marchés financiers, Revue de synthèse, 4°S N°1, janv - mars 2001, p55-69)

5.3.2. Les cours de bourses et l'équation logistique
.


Nous avons vu ci-dessus comment fonctionnait l'équation logistique qui modélise l'évolution d'une population et nous avons vu que la trajectoire de cette courbe pouvait ressembler étrangement à un cours de bourse. Même si la trajectoire d'un mouvement brownien ressemble à celle d'une équation logistique, l'une est résolument aléatoire et considère les grandes variations comme des évènements survenants au hasard ; tandis que l'autre est totalement déterminée et considère que les grandes variations font partie du modèle et surviennent à des moments déterminés, pas nécessairement cycliques.


Reprenons notre équation logistique : 
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Supposons maintenant que µ est une constante qui représente l'environnement économique dans lequel évolue notre action ou, mieux, le niveau d'information que possèdent les acteurs à propos du marché.


Supposons aussi, comme hypothèse forte, que nous avons réussi à nous débarrasser du bruit blanc des marchés pour n'isoler que la tendance générale et que cette tendance peut se décrire à l'aide de notre équation logistique. Cette fonction pourrait nous aider à modéliser la fonction a(x,t) que nous avons utilisé dans le processus d'Îto que nous avons détaillé plus haut.

Dans le cadre de la théorie des marchés efficients décrite plus haut, si l'information disponible reste la même, le prix devrait être constant. Donc µ serait, par exemple, égal à 1,5 avec une valeur fondamentale de 0,33 et la trajectoire aurait cette forme-ci :
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Lorsqu'il y aurait des modifications de l'environnement économique, on pourrait faire varier µ et le prix pourrait évoluer vers un autre niveau. Prenons par exemple notre équation logistique avec µ=1,5 et modifions µ à 2 après 10 itérations. Le prix évoluerait vers un autre niveau de stabilité (ici, 0,5). On aurait la figure suivante :
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Cependant, si k devient plus élevé, les variations deviennent chaotiques et on a l'impression qu'elles sont générées aléatoirement :
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Si il existe une composante chaotique dans les marchés financiers, celle-ci permettrait d'expliquer des mouvements d'ajustement des marchés et certains cycles de ceux-ci ainsi que certains krach. En outre, ce chaos caché pourrait aussi expliquer les phénomènes de mémoire du marché, c'est-à-dire la composante non-aléatoire que nous avons montré au point 4.3.3.4.

5.3.3. Recherche d'attracteurs
.


Nous avons vu que les trajectoires des équations logistiques semblaient aléatoires quand µ est au-dessus de 3, ainsi les théoriciens du chaos ont mis au point quelques tests pour différencier un comportement chaotique d'un comportement aléatoire. Nous allons chercher un attracteur dans les équations logistiques.


Une des méthodes utilisées est de reporter les couples de points 
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 sur un graphe à deux dimensions.


Prenons notre équation logistique avec µ = 3,77 et 0,1 comme point de départ. Nous obtenons le graphe suivant
 qui nous semble aléatoire :
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Si nous reportons les points 
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 sur un graphe, nous obtenons la courbe suivante :
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Ceci nous montre que derrière un chaos apparent se cache quelque chose de très ordonné. En fait, il suffit de trouver l'équation de cette courbe pour retomber sur notre équation logistique. Voici le graphe de la courbe d'équation x=3,77 x (1-x) qui correspond parfaitement à notre nuage de points :
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Nous allons appliquer ce procédé à une action pour voir si nous obtenons quelque chose qui ressemble à un attracteur. Pour ce faire, nous allons prendre comme exemple les cours des actions Michelin entre le 1° janvier 2007 et le premier juillet 2007 que vous trouverez dans le fichier _Chaos.xls dans les annexes.


Nous allons tenter de voir ce qui se passe au niveau du volume et des prix. Nous allons donc prendre les points 
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 du volume et des prix en nominal et les reporter sur un graphe pour voir si ils convergent vers quelque chose.

[image: image131.emf]Attracteur volume

-4000000

-3000000

-2000000

-1000000

0

1000000

2000000

3000000

4000000

-4000000-3000000-2000000-1000000 0 1000000 2000000 3000000 4000000

Variation de volume en t

Variation de volume en t+1


[image: image132.emf]Attracteur Prix

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

-6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

Variation prix en t

Variation prix en t+1



On voit que le point (0,0) pourrait être considéré comme un attracteur mais nous ne voyons pas une forme franche se dégager. Et on ne pourrait pas considérer le point central comme attracteur chaotique.

5.3.4. Difficultés pour détecter un chaos sous-jacent.


Il existe plusieurs méthodes numériques qui permettent de détecter des non linéarités sous-jacentes à des séries de chiffres. Cependant, à ce jour, aucune n'a réussi à confirmer la présence de systèmes non linéaire chaotiques cachés derrière les cours de bourse. Mais aucune méthode n'a réussi à prouver qu'il n'existait pas de systèmes non linéaires.


En fait, la difficulté de cette détection vient du fait que si ce chaos existe, il est mélangé à du bruit blanc. Il est donc très difficile de filtrer ce bruit blanc pour pouvoir en extraire des données exploitables. Il existe bien des méthodes de filtrages mais jusqu'à aujourd'hui, elles ne se sont pas révélées efficaces pour dégager des données susceptibles de montrer une non-linéarité. Ensuite, les méthodes qui permettent de calculer une dimension fractale et de détecter le chaos fonctionnent pour des dimensions fractales faibles. Il se peut donc aussi que le chaos qui se cache derrière les marchés financiers soit assez complexe et de dimension fractale élevée, ce qui rendrait sa détection encore plus difficile.


Aujourd'hui il existe des présomptions de chaos dans les cours de bourse mais il n'existe pas encore de preuve formelle que celui-ci est bien présent.

5.3.5. Les enjeux de l'identification d'un chaos sous-jacent dans les marchés financiers.


La découverte d'un chaos intrinsèque pourrait permettre de construire des modèles financiers beaucoup plus efficaces que ceux qui sont utilisés aujourd'hui et qui sont basés sur des concepts linéaires.


Le chaos sous-jacent pourrait mieux nous faire comprendre le fonctionnement des marchés, leur nature profonde. Aujourd'hui, on est obligé de traiter toutes les grandes variations comme des perturbations extérieures aux modèles qu'il faut ensuite adapter pour qu'ils en tiennent compte. La théorie du chaos pourrait permettre d'avoir un modèle où ces chocs extérieurs ne seraient plus des variables exogènes mais endogènes, faisant partie du modèle à part entière.

5.3.6. Des pistes pour de nouveaux modèles.


Même si en économie, on n'est pas encore arrivé à la faire sortir au grand jour, la théorie du chaos a permis des avancées majeures dans beaucoup de domaines. On a vu qu'on pouvait générer du chaos à partir d'un modèle de distribution de population issu de l'écologie. Il existe d'autres modèles intéressants comme celui de Voltera-Lotka qui est basé sur la relation prédateur-proie. On y modélise l'évolution de la population des prédateurs en fonction de la population des proies et vice-versa. On pourra s'inspirer de ce modèle pour définir une population d'acheteurs et une population de vendeurs, la rencontre de ces deux populations se ferait sur le marché et nous pourrions en tirer une fonction de prix qui utiliserait ces deux populations comme variables.

5.4. Décodage épistémologique sur la théorie du chaos


La théorie du chaos fonctionne à l'inverse des théories quantiques. En mécanique quantique, on part de postulats selon lesquels la situation d'origine est estimée de façon probabiliste et on essaye de faire des prédictions quand à son comportement. En théorie du chaos, on a une situation de départ connue, déterminée mais on n'arrive pas à faire des prédictions sur le comportement futur. Pire, selon cette théorie, il est impossible de faire des prévisions à plus ou moins long terme. En fait, on dispose d'un horizon limité dans lequel les prévisions qu'on fait sont respectées avec une marge d'erreur définie.


Ce n'est pas un hasard si la naissance de la théorie du chaos coïncide avec l'avènement de l'informatique. En effet, ce n'est qu'à partir du moment où les scientifiques ont pu bénéficier d'une puissance de calcul intéressante qu'ils ont commencé à pouvoir explorer facilement des domaines où avant, avec une feuille et un crayon, ils étaient réduits à faire des extrapolations et des simplifications. On a vu l'extrême sensibilité des équations non linéaire aux conditions initiales, on s'est rendu compte qu'on pouvait avoir de grandes variations en modifiant une décimale quatre chiffres derrière la virgule. Il existe donc des limites au calcul informatique puisque celui-ci ne pouvant pas manipuler des nombres de longueur infinie, il tronque ses résultats à un certain nombre de décimales. Et donc, à chaque étape des calculs, il en tronque le résultat et donc augmente l'erreur due à la sensibilité aux conditions initiales. Nous voilà réduit comme les météorologues à revoir nos calculs au fur et à mesure que nous recevons de nouvelles mesures afin d'essayer de coller au mieux à la réalité tout en sachant que nous n'y arriverons jamais.


En ce sens, grâce à l'évolution informatique, on se rend compte qu'il existe des problèmes de calculs entre les modèles et la réalité. Ceci détruit encore un peu plus la vision déterministe du monde puisqu'on s'est rendu compte que même les équations phares du déterminisme que sont les équations de Newton décrivant la trajectoire des planètes, étaient soumises au chaos et qu'au delà d'un certain horizon, elles n'étaient plus fiables. On sait aujourd'hui que l'équation de la trajectoire de la terre dans notre système solaire n'est juste que dans un certain horizon et que les trajectoires des planètes sont chaotiques. Nous connaissons aujourd'hui la position de notre planète avec une précision de 15 mètres, ce qui est ridiculement petit à l'échelle du système solaire. Il a été calculé que la marge d'erreur monte à 150 mètres si on cherche à connaître la position de la terre dans 10 millions d'années, ce qui reste une erreur encore très acceptable. Par contre, passé le cap des 10 millions d'années, l'incertitude augmente de façon exponentielle. Cette incertitude monte à 150 millions de km à un horizon de 100 millions d'années, soit la distance terre-soleil. Ce qui signifie que nous sommes incapables de prévoir la position de notre planète au delà de 10 millions d'années
. Selon Prigogine
, le théorie du chaos démonte l'idée de ligne du temps chère aux déterministes. Non seulement nous ne pouvons pas prédire le futur, mais nous ne pouvons pas non plus déduire le passé.

Un autre intérêt de la théorie du chaos est que nous nous intéressons à un phénomène dans toute sa globalité. Contrairement aux théories déterministes qui consistaient à réduire un phénomène en différentes parties et puis modéliser chaque partie séparément et réassembler le tout en tentant d'expliquer le phénomène global, la théorie du chaos essaye de décrire un phénomène dans son ensemble. Trop souvent les théories déterministes écartaient des phénomènes observés qu'elles ne pouvaient expliquer, car trop désordonnés, en arguant des phénomènes de bruit blanc ou de parasites. Alors que justement ces observations rapportaient des phénomènes réels et qui peuvent maintenant être expliqués par des nouvelles théories.


Ceci dit, il ne faut pas crier victoire trop tôt. En effet, même si la théorie du chaos permet d'expliquer des phénomènes aux allures désordonnées, il existe encore des phénomènes de bruit blanc qui peuvent se mélanger à des perturbations chaotiques rendant la chose extrêmement difficile à détecter. Il existe des tests mathématiques assez sophistiqués qui peuvent arriver à séparer ce qui relève purement du hasard et ce qui relève de perturbations chaotiques. C'est notamment le cas, malheureusement, pour beaucoup de tentatives de modélisations financières. Si on arrive à quelques résultats prometteurs dans des domaines comme le marché des devises ou les cycles économiques, force est de constater qu'il n'existe encore aucun modèle pour le marché des actions.

Conclusion générale


Nous avons cherché à mieux comprendre les modèles utilisés pour évaluer des entreprises et l'évolution de ces modèles. Pour ce faire, nous avons utilisé l'épistémologie afin de pouvoir comparer les sciences de la vie avec la science économique. Nous avons vu que l'épistémologie avait aussi évoluée et qu'aujourd'hui elle s'oriente plutôt vers la pensée réaliste.

Grâce à ces comparaisons, nous avons pris conscience que les modèles utilisés pour faire des prédictions de cours d'action ou de valorisation ne sont utilisables qu'au prix de lourdes hypothèses. Dans le cas du modèle de Gordon-Shapiro, nous avons dû estimer une suite d'augmentation constante de dividendes, dans le cas du modèle inspiré du mouvement brownien, nous avons dû considérer que les cours étaient distribués indépendamment selon une distribution normale et dans le cas de modèles inspirés par la théorie du chaos, nous sommes réduit à chercher un modèle débarrassé de ses bruits blancs qui sont supposés le masquer. Dans tous les cas, nous devons nous écarter de la réalité pour concevoir des modèles utilisables mais qui ne sont, dès lors, plus que le reflet de la réalité.

En fait, l'épistémologie nous dit que quelque soit le modèle, celui-ci n'est qu'une construction mathématique qui tente de décrire la réalité. Mais cette réalité est insaisissable et aucun modèle ne pourrait bien en rendre compte. Il faut, en outre, connaître la façon dont ils sont construits pour pouvoir en déceler les faiblesses et les limites. Ensuite, nous utilisons ces modèles pour nous donner des indications sur ce que nous cherchons à savoir. Le problème est que trop souvent, à force d'utiliser ces modèles, nous avons tendance à les confondre avec la réalité et à en oublier les conséquences de leurs faiblesses.
Aujourd'hui, le secteur bancaire est soumis aux protocoles décrits dans les accords de Bâle II. Ces protocoles décrivent les outils mathématiques à utiliser pour assurer la solvabilité des banques en cas de crise. Or, on l'a vu, ces protocoles utilisent des modèles basés sur le mouvement brownien avec une distribution normale que nous avons pu étudier ici. Nous avons vu que pour réaliser ce modèle, nous avions dû poser des hypothèses très fortes comme le fait que les cours soient distribués normalement ou que ces cours sont indépendants les uns des autres. Or, nous avons vu que ces cours avaient une mémoire et que cette mémoire pouvait influencer très fortement la façon dont bougeaient les cours. Pour avoir un modèle efficace, il faudrait pouvoir étudier et modéliser la façon dont cette mémoire agit sur les cours. Dès lors, on se rend compte que les modèles sur lesquels se basent la plupart des établissements financiers pour assurer leur solvabilité manquent de réalisme. Ces modèles sont fiables lorsqu'il s'agit de modéliser le cours normal d'une action mais ne sont plus fiables du tout lorsqu'il s'agit de rendre compte des phénomènes d'emballements ou de crises.

Nous avons vu au début de notre exposé comment s'étaient déroulées les précédentes crises financières et nous avons vu qu'à chaque fois, une des causes de ces crises étaient des modèles défaillants. Aujourd'hui, alors que nous subissons toujours la crise des subprimes, nous avons vu la faillite de plusieurs banques comme Northern Rock, Bear Sterns, Indymac, etc. Tandis que d'autres grandes banques sont obligées de faire de colossales augmentations de capital pour couvrir leurs pertes, à l'instar de Fortis en Belgique. Or c'est ce genre de situation que Bâle II est sensé éviter. Il apparaît de plus en plus clairement que les modèles à distribution normale utilisés en stress testing par les banques manquent de fiabilité quant aux emballements des crises et donc peuvent mettre en péril leur solvabilité. De plus, les modèles utilisés n'intègrent pas non plus la notion de mémoire du marché et donc ne sont pas aptes à prévoir des situations qui arrivent vraiment dans la réalité.

On peut aussi légitimement se poser la question de savoir si les banques n'ont pas intérêt à utiliser des modèles qui ne reflètent pas complètement la réalité dans la mesure où, pour une banque, il est économiquement intéressant de minimiser les fonds propres tout en maximisant les crédits qu'elle accorde, et donc d'utiliser les modèles qui valident la plus petite quantité de fonds propres nécessaires pour être en conformité avec la législation.
Nous avons aussi vu qu'il était impossible de réaliser un modèle prédictif réellement fiable à long terme et que selon les préceptes de la théorie du chaos, les modèles que nous pouvons utiliser n'ont une validité que jusqu'à un certain horizon. Au delà, les imprécisions des données de départ sont telles que le modèle divergerait largement. Il est donc totalement utopique de faire confiance à des modèles de prévision au-delà d'un certain horizon.

Donc finalement, si nous devions nous fier aux modèles que nous utilisons, le comportement des marchés ne serait jamais prévisible ou au maximum prévisibles comme l'est la météo. Heureusement, ces modèles sont décalés par rapport à la réalité et c'est ce qui permet aux marchés de fonctionner et aux acteurs financiers d'espérer pouvoir gagner de l'argent.
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Glossaire

Action : Une action est un titre de prorpiété qui correspond à une partie d'une entreprise.

Bruit blanc : Un bruit blanc est un processus stochastique qui possède la même densité spectrale de puissance à toutes les fréquences. Ceci correspond à une autocorrélation nulle en tout point.

Falsification : il s'agit en fait d'un processus de réfutabilité auquel s'expose toute science. La falsification a pour but de mettre une théorie à l'épreuve de l'expérience. Si l'expérience ne suit pas ce que la théorie prédit, on peut alors en conclure que la théorie est fausse. Le fait qu'on ne puisse pas falsifier une théorie aujourd'hui, n'implique pas qu'on ne puisse le faire plus tard. Entre-temps, la théorie est considérée comme correcte. Une falsification peut aussi restreindre le champ d'application d'une théorie. Celle-ci sera considérée comme correcte sur un certain domaine et fausse sur un autre domaine.

Méthode de Newton-Raphson : méthode de calcul numérique qui permet de trouver les racines d'une équation par itérations. Elle consiste à prendre la tangente à la courbe, de croiser cette tangente avec l'axe des x et d'utiliser la valeur d'intersection pour calculer un nouvel y à partir duquel on retrace une tangente, etc. En principe, les itérations convergent assez rapidement vers la racine de l'équation. Mais il peut arriver que pour certaines équations, le procédé diverge.
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Mole : La mole est la quantité de matière d'un système contenant autant d'entités élémentaires qu'il y a d'atomes dans 12 grammes de carbone 12. Une mole d'atomes contient environ 
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 atomes

Nucléon : partie d'un atome. Peut-être soit un neutron, soit un proton

Processus de Markov : Processus dont l'état présent est indépendant des états antérieurs. Une chaîne de Markov est un Processus de Markov discret.


Processus Stochastique : Un processus stochastique est "un procédé de définition d'une fonction X(t) du temps t dans lequel le hasard intervient à chaque instant, quelque soit la valeur de t que l'on considère" 

Annexes

Vous trouverez en annexe un DVD ROM reprenant l'ensemble des cotations des actions du CAC40 et BEL20 ainsi que les feuilles de calcul qui ont été utilisées pour faire ce mémoire. Vous pouvez aussi télécharger le fichier suivant qui regroupe aussi les feuilles de calcul utilisées : http://www.manu-et-sophie.be/Memoire_edc.zip
Ce DVD contient les fichiers suivants :

_Chaos.xls :

Reprend les cours de Michelin entre le 01/01/07 et le 01/07/07 avec les prix de clôture et les quantités échangées par jour. On a calculé la variation de volume et de prix en nominal par jour. Nous avons ensuite repris ces données sur les graphes situés dans la 2° feuille de ce fichier.

_Consolidation globale.xls : 

- Sur la feuille "Consolidation" : Vous avez, dans les colonnes de B à AI, une consolidation des données des cours boursiers du BEL et du CAC40 avec une répartition par intervalle de longueur 0.5 et avec l'ensemble des variations de 0% compris intégralement dans l'intervalle [0;0.5[. Dans les colonnes de AK à BR, la consolidation des données avec une répartition des variations 0% proportionnellement entre les intervalles [-0.5;0[ et [0;0.5[. Dans les colonnes BT à DB, la consolidation des données sur des intervalles de longueur 0.5 mais dont l'intervalle du milieu est [-0.25;0.25[

- Sur la feuille "Graphes", vous avez les graphes des répartitions de la feuille "Consolidation"

- Sur la feuille "Données", un récapitulatif de la répartition avec 0% proportionnellement réparti.

- Sur la feuille "Calcul statistique", vous avez les calculs des caractéristiques statistiques des données comme la moyenne, la variance, l'écrat type, etc.

- Sur la feuille "Vérification Indépendance", vous avez une consolidation des variations qui suivent une hausse ou une baisse de plus de 8% sur l'ensemble des valeurs que nous avons étudiées ainsi que les 2 graphes illustrant la répartition de ces données.

_Equation logistique.xls : 

- Sur la feuille "Conditions initiales", vous avez les 100 premières itérations de l'équation logistique 
[image: image135.wmf])
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 avec des variations de points de départ à 0.75, 0.749, 0.7499 et 0.751. Ainsi que le graphe représentant ces itérations.

- Sur la feuille "Variation de µ", nous avons les 20 premières itérations de l'équation logistique 
[image: image136.wmf])
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 avec un µ égal à 1.5, 2.6, 3, 3.5 et 4. Ainsi que le graphe illustrant ces variations.

- Sur la feuille "Diagramme de Feigenbaum", nous avons calculé valeurs vers lesquelles convergeait l'équation logistique en partant de 0.5 en augmentant µ de 0.1 entre 1 et 4 (exclu). Nous avons reporté sur le graphe les données entre la 28° itération et la 137°. Ceci nous a permit de construire le diagramme de Feigenbaum où on voit bien quand les valeurs convergent.

- Sur la feuille "Attracteur", nous avons calculé dans la colonne C, les itérations d'une fonction logistique avec µ = 3,77 à partir de 0,1. Dans la colonne D, vous trouvez simplement la valeur de l'itération suivante. Nous avons reporté les couples de points des colonnes C et D sur le graphe "Attracteur".

_Simulation Normale.xls : 
- Sur la feuille "Simul Normale, vous avez une exemple de simulation de mouvement brownien à un degré de liberté dont les valeurs proviennent d'une distribution normale.
- Sur la feuille "Simul Student", vous avez un exemple d'un mouvement brownien à un degré de liberté dont les valeurs proviennent d'une distribution de Student.

Un fichier par action étudiée : Chaque action fait l'objet d'un fichier excell propre dans lequel la valeur a été travaillée pour obtenir les données utilisées dans le présent mémoire. Pour chaque fichier, vous allez retrouver les données suivantes :


Sur la feuille "Données" :



- Colonne A : la date du cours.



- Colonne E : le cours de clôture.



- Colonne F : les quantités échangées.



- Colonne G : la variation de cours par rapport au cours de la veille.



- Colonnes H à AO : la répartition des variations selon les intervalles définis. En ligne 2, avec l'ensemble des variations 0% dans l'intervalle [0;0.5[ et en ligne 4 avec une répartition proportionnelle des variations 0%.



- Colonne AP : la comptabilisation des variations à 0% de l'action.



- Colonnes AT à CB : la répartition des variations sur des intervalles de longueur 0.5 avec l'intervalle [-0.25;0.25[ au milieu.



- Colonnes CE à DL : la répartition des variations de cours après une baisse de plus de 8%



- Colonnes DP à EW : la répartition des variations de cours après une hausse de plus de 8%.

Les fichiers Total global BEL20.xls et Total global CAC40.xls qui consolident les répartitions des actions des 2 indices.
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