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RISQUES ET CREDIT SCORING

Introduction

Tout crédit est une anticipation de recettes @suil comporte le risque que ces
recettes ne se réalisent pas, ou bien que seehunoursement partiel ait lieu a I'échéance, Ce
risque appelé risque d'insolvabilité est essemtagls I'activité de la banque dont une des

fonctions est la distribution de crédits.

L'appréciation du risqs.{e d'insolvabi|ité est date premiére importance et on peut
schématiser ainsi le comportement de la banqueramée a ce risque : un crédit n'est
accordé que si le banquier estime que la probalit remboursement excéde celle de non —

remboursement.

Une gquestion fondamentale pour les décideurs dargue est trouver la réponse a la

guestion suivante :
Comment apprécier la capacité d'un emprunteur a rerhourser le crédit ?

L'étude des documents financiers produits parpfenteur qui s'attache aux critéres
de liquidité ou de surface financiere et enviséage perspectives de développement du
demandeur, est la méthode la plus utilisée. Ceéthade rencontre vite une limite : comment
apprécier le risque d'insolvabilité lorsque I'emmewr est un simple particulier ? Cette
guestion s'est posée de plus en plus frequemmeliingtffisance des renseignements
concernant ces emprunteurs a conduit les banquaersechercher d'autres moyens

d'appréciation du risque d'insolvabilité reposamtdes méthodes statistiques.
Objectif de stage

Notre objectif est de construire certaines techmisur la quelles se base le décideur banquier

pour accorder ou non un crédit.

Et pour atteindre notre objective
1. Formuler une technique pour sélectionner les lobests,

2. Une probabilité de risque pour la banque.
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RISQUES ET CREDIT SCORING

Les crédits aux particuliers sont pour le sectancaire un domaine d’activité a part
entier. Pendent long temps, I'endettement du pdigics, notamment a court terme, a paru
suspect. Les ménages dégagent traditionnellementapacité de financement, le recours aux
credits demeurant un événement exceptionnel, cotiamieat d’'un logement par exemple.
Aujourd’hui ces reéticence ont disparu et les patigrs utilisent quotidiennement le créedit
tant a court qu’a moyen ou long terme, et I'endaéiet bancaire des particulier est un marché
en expansion régulier qui supplée par fois oppéruent la demande mois active émanant

des entreprises.

Dans un premier temps, les établissements det @@diraité les demandes de crédit
des particuliers selon les mémes méthodes quentespeases. Mais, le grand nombre de
dossiers a traité, le faible mentant des créditsashelé et la rapidité nécessaire de la réponse
ont conduit les banque a automatiser le traiterdestdemandes de crédit par la méthode bien

connu aujourd’hui diterédit scoring.

|- Approche classique

Dans l'approche classique du risque des créditpadiculiers, le banquier analyse la
capacité de remboursement de I'emprunteur : legit&snou mensualités de remboursement
ainsi que les intéréts ne doivent pas constituer cimarge insupportable par rapport aux
revenus actuels ou futurs. L'octroi du crédit Sageagne en outre fréquemment d'une prise
de garantie que le banquier fera jouer si l'indailité de I'emprunteur se manifeste. Les
particuliers demandent deux sortes de crédits :

1. des crédits a court terme destinés a pallier ualdge temporaire entre revenus et
dépenses.
2. des crédits & moyen et long terme dont I'objetleeginancement de I'acquisition de

biens immobiliers.

[I- Le crédit scoring

Dans l'approche classique, I'analyse des factpurieront obstacle au remboursement
est subjective. Il est alors logique de se denrasiddemander si une rechercher systématique
de relation entre la solvabilité de I'emprunteuces$ facteurs ne permettrait pas a la fois de
déceler les caractéristiques les plus pertinestest-a-dire a plus haut pouvoir prévisionnel,

et de simplifier aussi l'approche du risque. L'gs@l statistique fournit de nombreuses
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RISQUES ET CREDIT SCORING

techniques de traitement des informations relatatesomportement des agents économiques

et qui sont appliquées a la prise de décision diereade crédit.

Les premiéres recherches entreprises dans cd'@anété aux Etats-Unis, notamment
lorsqu'un vendeur de voitures d'occasion constgi@t les clients qui avaient acheté une
voiture et qui remboursaient avec difficulté, amhide nhombreux points communs. Elles se
sont développées parallelement a l'accroissementrétlit a la consommation et le crédit
scoring a été introduit en France dans le courasitatinées soixante-dix. A I'heure actuelle, la
plupart des établissements de crédit y ont rec@Quiss'attachera successivement a l'objectif, a
la méthodologie et a la portée du crédit scoring.

[I-1. L’objectif du crédit scoring

Le crédit scoring est une technique qui s'effodee synthétiser le risque de non
remboursement d'un crédit au moyen d'une notedscde probleme est en effet de déceler
parmi les informations qui caractérisent un emmuncelles qui «expliquent» le mieux sa
solvabilité. A chaque information est attribuée upendération et la totalisation des
pondérations, comparée a une note critique préatebit établie, indique s'il faut accepter

ou refuser le crédit. A ce titre, le crédit scgrfacilite la prise de décision.

Pour que la technique du crédit scoring, tellelgpvient d'étre brievement définie,
soit performante, deux conditions sont nécessaires
1. Les emprunteurs doivent présenter une certaine géndité de comportent afin due
les criteres décisionnels soient valables pour.tous
2. Le crédit doit également présenter une certainetitdbede mentant, de durée ou I'objet

pour que les risques encourus soient comparables.

Ces deux conditions expliquent alors que le créslibring s'applique tout
particulierement aux credits a la consommation.

[I-2. Méthode de creédit scoring
Le crédit scoring, se base en générale sur ysaaliscriminante qui se définit :

une méthode statique qui permettant, a partir dosemble d'information qui caractérise
chaque élément d'une population, de distingueriguus classes homogenes vis-a-vis d'un
critéere préétabli et d'affecter tout nouvel élémend classe a laquelle il appartient, de cette

définition, il ressort que le crédit scoring comeadeux étape :

1. La détermination des classes et des informationsagactérisent chacun d'entre elle.
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RISQUES ET CREDIT SCORING

2. L'utilisation des résultats de I'analyse pour tootiveau demandeur de crédit.

[1-2-1. Analyse discriminante d’un échantillon dedossier

L'analyse discriminante s'effectue a partir d'unpyation constituée par un échantillon de
dossiers de demande de crédit déja traité par hguea De cet échantillon deux classes
pouvant étre distinguées aisément a partir desetesmchives.

1. Les bons clients qui ont remboursé un crédit gamdent.

2. Les mouvais clients qui, soit ne les ont pas remg#s, soit ont eu un plusieurs

incidents de paiement (retard dans le reglementrdis).

Les incidents de paiement nécessitent des letreetdnu pour la banque, des visite
d'encaissement des procédures de saisie-arrét;aal® des codts supplémentaire le
probleme a résoudre donc est de trouve les critgresaractérisent le mieux les bons et les

mauvais clients, pour approcher le probleme oruixaesles trois étapes suivantes:
1. La détermination de critere de solvabilité.
2. La détermination de la note totale (ou score).
3. La détermination de la note limite

[I-2-2. Regles pour définir un bon ou mauvais céint
a- La détermination de critére de solvabilité.

Dans un_premier temps, il faut passer au criblé tes informations relative aux
emprunteurs et qui figurent dans les dossiers tlajes, c'est information son l'adresse, la
profession, le revenu ..., les informations sont gi@leénent retenues et mises en relation avec
le faite d’étre bon ou mauvais payeur il appaa#dts une certaine identité de critére pour

chaque classe.

Rapport- gratuit.com {\}
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RISQUES ET CREDIT SCORING

Tableau :
Les bons clients Les mouvais clients
- téléphone. (+) - téléphone. (-)
- sont propriétaires de leur logement. (+)sont propriétaires de leur logement, (-)
- compte banque.(+) - compte banque. (-)
- travaille dans la méme entreprise - travaille dans la méme(-)
depuis 10 ans. entreprise depuis 10 ans.(-)
- sont mariés et ont deux ou trois(+) | - ont un enfant ou plus de quatre (-)

b- La détermination de la note totale (ou score)

Chaque critere pertinent se voit attribuer une mpti tient lieu de pondération de son
importance respective, I'analyse discriminante metvidence que certains criteres sont plus
significatifs que d'autre et permettant de calcldepondération a attribuer a chacun d'entre

eux.

En additionnant pour tout élément de I'échantillamote attribuer aux criteres de
solvabilité, en obtient une note totale, si I'asalgiscriminante a été mené avec soin, les deux

classes apparaissent clairement au soin de |'ébbiarnte départ.

Sur un graphique, on porte en abscisse les atikes obtenues par les de différents
clients de I'échantillon et en ordonnée on portedbre de clients ayant obtenues ces notes,
en parement soin de tracer une courbe pour les tia@nts et une courbe les mouvais (les

dossiers ont été traités ces renseignements sontig@ar la banque).

LICENCE CSA



RISQUES ET CREDIT SCORING

c- La détermination de la note limite

MNbrs de clients

__bons chents

__maanwas clents

nd n2
Figure 1. La détermination de la note limite

Il s'agit a présent de déterminer un note limate,dessous de laquelle la probabilité
gue I'emprunteur se révele insolvable est éle\gits étape est fondamental dans la technique
du crédit scoring en effet, malgré tout le soin@ppa la discrimination a I'échantillon, des
bons client obtiennent des notes faibles et desvaisuglients obtiennent des note élevés , en
d'entre les courbes du graphique I'ont une sudanamune et plus cette surface est important
plus le crédit scoring sera incertain,

Si on fixe la note a niveau bas, on accepte taubtas clients mais aussi beaucoup de
mauvais (cas de la note nl).

Si on fixe la note limite trop haut, on élimiraut les mouvais clients, mais également
beaucoup des bons (cas de la note n2).

Dans ces conditions la note limite optimale ediecqui élimine le plus de mauvaise

de mauvais clients limites et le moins de bons.

Pour déterminer cette note limite optimale, il e8tessaire d'effectuer au préalable

une analyse de rentabilité du bons client et lesvais client.

[1-2-3. Structure des clients a partir d’'un systéne de notation
Soit n=(nl1 +n2)/2;

On peut distinguer 4 classes. M, MB, BM, B, sQit'ensemble des postulants pour une

Banque, eta = CardQ

LICENCE CSA



RISQUES ET CREDIT SCORING

Pour les classes M et B la décision est clairggriobléeme est dans MB et BM 'espace

hachuré (figurel).

, , e a,

Soit une banque a postulant, le potentielle est definit paP, = —
a

i0{1, 2, 3,4}
Classe M : trés mauvais MB : mauvais mais favorisé BMauvais mais Bien favorisé B : tres bon
Score N N<nl n1<N<n n<N<n2 N>n2
Pour mieux comprendre soit deux banque A et Byuel
La banque A a 1000 postulant, la banque B a 1400
classe Banque A Banque B Potentille Banque A Bangue B
M 4000 2000 P 0,4 | 0,14285714
MB 2000 7000 P 0,2 0,5
BM 2000 4000 Ps 0,2 | 0,28571429
B 2000 1000 P4 0,2 | 0,07142857

Remarquant que pour la banque A+H>=0.4
Et pour la banque A, -PP= 0.86
Donc la détermination de la note seuil pour B asglifficile.
Exemple:

La Banque X désirent introduire le crédit scormagnme technique d'analyse du risque
des crédits a la consommation dépouille 1000 dissdiga traité elle sélectionne les criteres
de solvabilité les plus significatifs, leur attrdoune note pondéré et calcule la note total, en

séparent les bons et les mouvais clients, elleobli résultat suivante:

LICENCE CSA



RISQUES ET CREDIT SCORING

Tableaul note obtenues pour les clients selon leur classe.

Note obtenue Bons clients Mauvais clients
60 0 5
100 27 7
150 63 10
200 135 19
250 180 19
300 153 15
350 144 15
400 54 5
450 54
500 90 0

900 100

L'analyse de rentabilité effectuée d'aprés cetadtdlon de dossiers révele que
rapporté a 100 dh de crédit, chaque bon clientribg en moyenne pour 1dh en profil de la
banque et que chaque mauvais clients procure ermmeyune perte de 9 DH, comment

calculer la note limite optimale?

Si la banque X fixe la note limite a plus de 1BDe élimine 90 bons clients et 22

mauvais son profit se modifie de : -90 + 22*9=+198

Si la banque X fixe la note limite a plus de 28le élimine 225 bons clients et 41

mauvais son profit se modifie de : -225 + 369=+144
La note 200 a une incidence plus favorable queta H50 sur le profit de la banque.

Si la banque X fixe la note limite a plus de 28le élimine 405 bons clients et 60

mauvais son profit se modifie de : -405+ 540=+135.

La note 250 est moins favorable que la note 28(hote limite optimale est 200.

[ll- Modele mathématique de crédit pour le particulier
[lI-1. Le modéle "Personne Physique Non Commercamf’ (P.P.N.C.)

Le modele PPNC, s’appliquera essentiellement alariés, ce modele est réservé

juste pour les postulants qui ont pas de bilapsilbasé sur la méthode (crédit scoring). On

LICENCE CSA
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affecte pour chaque critere une note (valeur ddiammee), pour mieux expliquer cette idée
nous allons se baser sur le tableau suivant:

Tableau:

Type de

: Modalités Barem@®i ScorePi
Renseignement

Profession

1. Chémeur 0
2. Artisan 2
3. Salarié 3
4. libéral ou petit employeur 4

1. personnel P1

Logement

1. Locataire
2. Propriétaire
- Sans bornes
- Avec bornes
- Titre foncier

[EEN

2. bien p2

wWN P

Situation Matrimonial
3. sociale 1. Divorcé ou séparé P3
2. Célibataire ou veuf
3. Marié

wWN P

Bonifications

4. Facteur

! . 1. Abonné téléphone 1 P4
supplémentaire

2. Bonnes références banca 1
3. Bon payeur antérieur 2
Réductions Pi
1. Dette en cours
2. Autorités politiques.
(Pays Sous-développés)
4. Incident antérieur

de paiement
Somme n

5. état financier -2 P5

[1I-2. La détermination du "degré de confiance”

10 Définition 1
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RISQUES ET CREDIT SCORING

Le "facteur de confiance" Fj score du postulaneguores, a partir d'éléments essentiellement
gualitatifs, la fiabilité du client et égale la msme algébrique de toutes les valeurs de
confiance Pij qui sont affectées.

Fi = Z Pij Ou | est le nombre de renseignements retenus.
i=1

Définition 2
Le degré de fiabilité de l'individu j sera mespeé:

I
F, 2R

fj - | . f = =1
> maxB,
R

[11-3. La prise en compte du revenu et des chargétu postulant

On remarque que le degré Fj ne tient compte queciiteses de fiabilité (confiance), pour
déterminer la solvabilité du client, il faudraituttiplier le degré de fiabilité (Fj) par Mj

(revenu disponible) du revenu (Rj) :

Sj:fijj

l1I-4. Calcule de M
En posant h : le facteur charge relative de l'iiaidiy
Evident que hj considéré comme inversement praparél au nombre xj de personne
A la charge du postulant j
Et Posong = 1-h
On va essayer de faire un ajustement de la fonbipon
1. dh/dx > O (charge totale croissante)
On peut considérer que les premieres charges kentqutes que les suivantes.
c-a-d
2. d#h/d¥< 0 (charge marginale décroissante)
3. lim h (x)=1 (la part est au plus égale a l'unité)

X— 00

LICENCE CSA
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4.1im h (x)=0 (si personne a charge, alors part nulle)
X -0
Les spécifications 1 a 4 méritent dans le cas ptégeslques restrictions
5. xON (Nombre de personnes)
6. x=1 (le postulant est considéré comme étant nécessait une unité de
Charge pour lui-méme)
Il suffit d’identifier une fonction simple qui safait ces conditions.

1
E le hix)=1-——
xemple h(x) ]

Et
-1
u(X)—)<+1

L’allure de h et u est donné par le graphe suivant

09— -4 N
| | | -
| | | == |
| | | \,,—-"" | | |

08 1 e T e .

0.7F-\--

061\

05F--——-X----

|
|
|
l
|
0.4,,,,'1,,‘ ,,,,,,,,,, i ,,,,,,,,,,,
|
|
|
|
|
|
|

0204

01~
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|
|
|
i
|
|
|
i
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L
| |
| |
| |
| |
| |
l l
03 4 N S S (O R
| |
l l
I T
|
| |
| |
I
|
|
:
9

10

Figure 2: L'allure de h et

L'analyse du graphe :

Cet ajustement de h considere que le "célibasains enfant” peut consacrer 50

pourcent de son revenu a lI'amortissement de la.dett
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Prenons une valeur type x=6 : pere, mére et 4 enfan
p(6)=1/ (6+1)=0 ,14

Cette famille peut consacrer 14% du revenu a I'égissement de la dette.

Si les résultats sont conforment a I'environnemdet la banque (agence de crédit),

I'ajustement sera accepté : si non il faudra prenusire autre fonction db.

Si Rj est le revenu (périodique) du postulant fjy svenu disponible sera donc:
Mj=p(x).Rj avec x : le nombre de charge a postujant

Donc le degré de solvabilité est :

Sj = fj ><p(x)><Rj

Pour optimiser le profit on peut déterminer dewilsgmin et max)

IV- Conclusion

Decision (Sj)

Seuil min< Si< seuil max

/
|

NON
OUI mais prendre oul
Demande refuse ) Accepté
une <garantle

Rapport- gratuit.com @
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CHAPITRE 2 :

ANALYSE DES RATIOS
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RISQUES ET CREDIT SCORING

I- Eléments d’analyse financier
I-1. Définition
Le bilan financier ou bilan liquidité-exigibilitélonne ‘une image de la valeur du
patrimoine de l'entreprise. Sa structure repose nesons d’actifs net, de liquidité et
exigibilité de fonds de roulement(Fr) ou fonds delement de liquidite.
I-2. Criteres de classement des postes du bilandncier
[-2-1. Liquidité
Les éléments sont rangés a I'actif dans un ordriqdidité croissante du haut vers le
bas.la liquidité est I'aptitude d'un actif a senséormer immédiatement en monnaies.
Exemple
» Les immobilisations ne son pas liquides,
» Les créances sont plus liquides que les stocks,
> Les disponibilités sont parfaitement liquides.
Actif
» Active immobilisé : immobilisation incorporel, imrhiisation corporel,
immobilisation financiéres, amortissement ;
> Actif circulant : les stocks client et comptes aatiés, autres créances ;

» Trésorerie : titre et valeurs de placement, ché&fualeur a encaisser.

-2-2. Exigibilité

Les éléments sont rangés au passif dans un oekigitilité croissante du haut vers

le bas. Une dette est d’autant plus exigible ge’ddit étre remboursée rapidement.

Exemple
» Les capitaux propres ne sont pas exigibles,
» Les dettes a plus d’un an sont moins exigibleslggi€ettes a moins d’'un an,
Passif
» Financement permanant : provision pour risque,ipraw de charge, dette
financement.
15 » Ressource propre et assimilées : capitaux proprapte courant d’associer

stable.
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» Passif circulant : fournisseur et compte rattadeétes fiscales et sociale,
autres dettes.
I-3. Le chiffre d’affaires (CA)

Il rend compte du dynamisme de I'entreprise (iatkar commercial) et indirectement

de sa capacité a générer des résultats (bénéfices).

CA = vente des marchandises + vente des biens étes@roduit.

I-4. La production de 'exercice

C’est la valeur des produits et des services dales par I'entreprise industrielle
pendant un exercice et qui auront été vendus (ptmofu vendue) ou retenus stocks
(production stockée) ou qui auront servi a constitdes immobilisations (production

immobilisée).

Production de I'exercice = Ventes de biens etisesvproduits + Variation stocks de
produits + immobilisations produits par I'entregrigour elle-méme.

I-5. La valeur ajoutée (VA)

Il s’agit de la création de valeur ou d’accroissetnde valeur que l'entreprise apporte
aux biens services en provenance de tiers quicgordtommeés dans le cadre de ses activités

courantes.

Elle représente donc la richesse dégagée parrdimige et permet de mesurer

I'efficacité des moyens de production (force dedibet outil de production).

La valeur ajoutée permet donc d’'apprécier lescsires de l'entreprise et leur
rendement en le comparant aux charges de persauxetffectifs, aux investissements et aux
résultats. Elle permet en outre de calculer le tdlimtégration de I'entreprise dans le

processus de production.

La VA mesure également la contribution spécifigle I'entreprise a I'’économie
nationale, c'est-a-dire le poids économique d'ungegrise. En effet, la somme des VA
permet de quantifier le PIB, c'est-a-dire la ricteesréée par le pays. Elle autorise donc les

comparaisons temporelles et spatiales.

VA = marge brute sur ventes en I'état + productioliedercice - consommation de

I'exercice.
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Cons. De I'exercice = Achats consommeés de matetresurnitures + Autres charges externes
I-6. L’excédent brut d’exploitation (EBE)

L’excédent brut d’exploitation représente la pdet la valeur ajouté qui revient a
'entreprise et aux apporteurs de capitaux. Ent,efleBE se calcule a partir de la VA en
soustrayant les charges de personnel et les ingtdimxes. Or, La VA est la somme des
rémunérations des facteurs travail, capital et.E3aton enléve la rémunération du facteur
travail (charges de personnel) et de I'Etat (impgtsaxes), il reste donc la rémunération du

facteur capital.

L’EBE doit donc permettre a I'entreprise de remisen ses dettes et payer ses charges
financieres, d’investir (investissement de mairttigrAce aux DAP et investissement de

croissance grace aux bénéfices mis en réserve).

L’EBE est le meilleur solde pour réaliser des camjsons interentreprises, car son
calcul est effectué avant prise en compte des igudis d’amortissement (calcul des
amortissements) et des politiqgues financieres ((tales charges financieres). Il représente
donc les liquidités que I'entreprise tire de somlexation et mesure la rémunération des
apporteurs de capitaux. Ceci permet de compareanigsprises uniquement sur les excédents
dégagés par I'exploitation indépendamment de ldtigoé financiére. L'EBE est donc un

indicateur de I'efficacité économique de I'entrgpra travers son activité d’exploitation.

EBE = valeur ajoutée + subventions d’exploitation - @hpt taxes - charges de personnel
Cet indicateur permet de calculer :
Tableau: L'utilité d’EBE,

Le taux de rentabilité Le poids de I’endettemen|t La part L'EBE | Le taux de marge

A%

Economique de I'entreprise dans la VA | brute d’exploitation
Es,ﬂsse SOUTees Charges d'intéréts/EBE | EBE/VA EBE/CA HT

Quelle est la part

de richesse qui serpOur un Dh
Quelle est la rentabilité| Que représente le colt <2 . I (5e CA que restedt]
a rémunérer

des capitaux investis | du financement externe renouveler les
) . o les apporteurs de| . .
dans I'entreprise? dans la rentabilité investissements et

, S ; : capitaux et a
d’exploitation de I'entreprise? b payer les charges
renouveler le : .
financiéres?

capital investi?
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I-7. La capacité d’autofinancement (CAF)

C.A.F. = E.B.E + produits encaissables — chargeaiggables

Produits encaissables = autres produits d’expiloitatransferts de charges, produits
financiers et produits non courants a l'exclusioes deprises sur amortissements, sur
subventions d’investissement, sur provisions desabét provisions réglementées et a

I'exclusion du produit de cession des immobilisasip

Charges "décaissables" = autres charges d’expdoitatharges financieres, charges non
courantes et impot sur les résultats (a I'exclusies dotations relatives a I'actif immobilisé et
au financement permanent et de la valeur nettea@seements des immobilisations cédées).
La CAF permet d'apprécier la capacité de rembonese et la répartition de la valeur

ajoutée sur la base des deux rapports suivants :

la capacité de remboursement la répartition dellewv ajoutée

Dettes financieéres / CAF Autofinancement / VA

Ce ratio mesure I'endettement, il ne doit
pas excéder quatre fois la capacité
d’autofinancement.

I mesure la part de la VA consacrée a
I'autofinancement.

I1-8. Fond de roulement

Fond de roulement= financement permanent — actifalyilisé
Le fonds de roulement (FR) représente une ressoducable mise a la disposition de
I'entreprise par ses actionnaires a long terme Wellg crée via l'argent dégagé de son

exploitation afin de financer les investissemenis®emplois nets du cycle d'exploitation.

lI- Ratios de rentabilité économique

Du point de vue économique, la rentabilité detfeprise s’exprime par le rapport
entre lerésultat économiquet le montant des capitaux engagés pour obtennésealtat
(capital économique).elle traduit I'efficacité dentreprise dans la mise en ouvre de son

capitale économique.

Rapport- gratuii.com @
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Pour le résultat économique, on retient généraiemexcédant brut d’exploitation
(EBE) qui représente le profit brut avant opéraidimancier et exceptionnelle. Quant au
capital économique, il est constitué par les imigdtions.

[I-1. Taux de marge brute

TMB = EBE
CA

Supposons que 'EBE en fonction de CA
EBE=f(CA)
Pour une bonne rentabilité ce taux doit étre camits

dEBE _ f'(CAICA- f(CA)

dCA (CA?
. f'(CACA- f(CA) >0= f (CACA> f(CA
| F(CA
= ten>o
_AF(CA | H(CA
ACA ~ CA
— ATMB > %A(CA)

c-a-d
TMB exprime la capacité du chiffre d’affaire a aré@e certain nivaux de bénéfice, il mesure

la profitabilité de I'entreprise.

I1-2. Taux de rotation

TR=CA/CE

CE=capitale économique.

=

ATRs DCE)XTR

Indigue le montant du capitaux engagé (capitauan@mique) pour un chiffre
d’affaire donné. Cad il exprime l'efficacité de tilisation de la capitale économique pour
I'entreprise.

[1-3. Rentabilité économique
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TRE= =5
CE
TRE= EPEx EA
CA CE
TRE=TMBXTR

On s’apercoit que deux entreprises peuvent ateil@lméme taux de rentabilité de
deux fagons différent :

Soit en réalisant un faible taux de marge maiayamt besoin de peu de capitaux pour
réaliser leur chiffre d’affaire (hypermarché).

Soit en réalisant un taux de marge plus élevé m&gessitant un investissement plus
important pour réaliser le méme chiffre d’affaire :

RE:—EBEXE\

CA CE

Montre que toute entreprise souhaite améliorer esdabilité économique a de solution
possible.

» augmenter son taux de marge compression des charges ;

> accelérer la rotation de son actif économigae optimiser les stocks et du crédit

client.

Le taux de rentabilité économique qui est dégagdd @nsemble des capitaux investi dans
I'entreprise. Naturellement ce ratio doit étre >15%

I1l- la rentabilité financiere

La rentabilité financiere est la rentabilité céde aprés prise en compte du
financement et du poids de I'imp6t sur les résyltadest-a-dire, aprés prise en charge du coit
de la dette et de I''mp6t sur le bénéfice. Le tdaxrentabilité financiére (T.R.f) est égal au

rapport entre le résultat net (R.N.) de I'entrepetles capitaux propres:
TRF = RN/CP

Ce qui est pertinent pour les apporteurs des aapiest la rentabilité non pas de
'ensemble des capitaux (capitaux propres + dditesiciere), mais des seuls capitaux

propres. La rentabilité financiere (return on  uiggou ROE dans le langage de la
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comptabilité anglo-saxonne) exprié astaux investis par les apporteurs de

capitaux a dégager un certain niveau de profit.

La rentabilité financiére dépend de la rentabiditénomique mais aussi du niveau et
du codt de I'endettement de I'entreprise.la difféeeentre la rentabilité économique et la
rentabilité financiére est dénommée effet de levidie dépend d'une part, du colt de
I'endettement et la rentabilité économique, cont@tel de I'impact de l'inflation et du taux
d'imposition, et, d'autre part, du niveau de |'¢tetheent, rapporté aux capitaux propres.

Pour la formulation de I'effet de levier, nous a#opns les notations suivantes:

> e :taux de rentabilité économique = (EBE/ @apitinvestis);
RN : résultat net;
CP : capitaux propres;
D : dettes de financement;

>
>
>
> 1 taux dintérét moyen des dettes de finanecertdonc ix df = changes d'intérét);
» CI : capitaux investis

>

t :taux de I'impét (sur les bénéfices).

RN =[(exCl) - (I xDF)]@-t).

or Cl =CP+ DF,

= RN = [(ex(CP+ DF)- (i x DF)|(1- )
RN _ [(ex (CP+ DF)- (i x DF)|(1- )

CP CP
RN _[(exCP+(e-i)(DF)|@-t)
CP CP
RN .. _DF
—=|e+(e—-i)x—|d-t
CP [ (e=1) CP}( )
e - i = levier financier = écart poids entre reilt@économique et colt de la dette.

Df / CP = bras du levier = poids de I'endettememtrppport aux capitaux propres.
[1I-1. Application

Hypothése E > i (taux de rentabilité économique supérieuredit de la dette):
21 Il'y a effet de levier, I'endettement a un effénéfique sur la rentabilité financiere. Plus le
poids de la dette par rapport aux capitaux promsts élevé, meilleure sera la rentabilité

financiére.la rentabilité financiére est supéricauta rentabilité économique.

LICENCE CSA
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Soient deux entreprise, A non endettée et B qacaurs a I'endettement:

» Le total de l'actif de A est de 20 000 (fonds pespr
Le total de I'actif de B est de 20 000 (4000 erdfopropres et 16 000 en dettes).

» Le taux de rentabilité économique est égal a 10%othl de l'actif. Calculons le taux de

Y

rentabilité financiere pour les deux entreprises.

Tahle: Hypothese 1

A B
RE (14%de I'actif) 0.14*20000=2800
Frais financiers )
Cout = 10%)
Résultat imposable
Taux de I'imp6t (Is)
=35%

Résultat net (RN)
Taux de rentabilité
Financiere (RN/CP)

0.14*20000 =2800
0.1*16000 =160(
2800-16000 6120
0.35*1200 =420
1200-420 =780
780/4000 =19.5%

2800-0 = 2800
0.35*2800 = 980

2800-980 = 1820
1820/20000 =9%

L’exemple montre bien comment le recours a l'etafeént accroit le taux de
rentabilité des capitaux propres ou financiere.

Mais il faut mentionner que plus les entrepriseadettent, plus elles sont vulnérables

a une baisse inattendue de la rentabilité écongmidiorsque celle —ci devient
inférieure au colt réel de la dette, I'effet deide devient négatif et la rentabilité financiére
inférieur a la rentabilité économique (voir hypsee).

Hypothese 2 e < i (taux de rentabilité économique infériaurcolt de la dette) :
Reprenons les mémes données que dans la premigoéhége et modifiant uniquement le

colt de la dette (qui devient 17%).

Tableau :_ Hypothese 2

A B
RE (14%de I'actif) 0.14*20000=2800 0.14*20000 =2800

Frais financiers 0 0.16*16000 =2560

Cout = 16%)
Résultat imposable 2800-256M=24

280 0-0 = 2800

Taux de I'imp6t (1s) . _ . _
22 —359 0.35*2800 = 980 0.35*240 =84
Résultat net (RN) 2800-980 = 1820 240-84 =156

Taux de rentabilité
Financiere (RN/CP)

1820/20000 =9%

156/4000 =3.9%
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Dans cette situation, le recours a I'endetteméngfise la rentabilité financiére. On parle dans ce

cas d"effet de massue").

Le levier reflete principalement I'arbitrage eftie€ par les entreprises entre le financement du

capital économique par endettement ou par propres.

Si on se place du coté des préteurs (notammenbdagques), le levier n'est pas
seulement un ratio d’endettement, mais aussi utienrae santé financiere. Il mesure la
capacité des entreprises a rembourser leur detteruEsqu’elles sont confrontées a de fortes
baisses de profit, soit en réduisant leurs fondgnas, soit en vendant des actifs financiers.il
est examiné par les analystes financieres lorsod&di d'un prét, comme un indicateur de

risque représenté par I'emprunteur.

L'importance du ratio de rentabilité financiéeret epprécier par référence au taux
moyen de rendement des placements a revenu fidedtdire, dépbt a terme..). il est
généralement admis que linvestissement doit &msunéré sur une base égal au simple
loyer de l'argent a laquelle s’ajoute une « prineeridque » plus ou moins élevée, fonction du

risque encouru par l'investisseur.

Par ailleurs, il est utile voire indispensablerdpprocher le taux de variation de la
valeur ajoutée de celui la rentabilité financiéomtdl'importance conditionne les possibilités
de financement propre du développement de I'engept’absence prolongée de cohérence
entre la croissance économique et la rentabilité@nitiére entraine une augmentation de
I'endettement plus rapide que celle des ressoygses, un alourdissement de la structure

et une progression de la charge financiere.

V- Ratios de solvabilité

IV-1. Taux de marge nette d’exploitation ou taux @ probabilité.

TP = —CAF = Atp> CAF
CA CA

A(CA)

Ce ratio mesure dans le temps, si la progressid@Adantraine t’elle une progression de
rentabilité.

IV-2. L’autonomie financiére
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AF:E
TP

TP : total passive
CP : Capitaux propre
Donne une indication sur le niveau d'endettemeité deciété. Supérieur a un, il peut traduire

un recours trop important a I'emprunt

IV-3. Solvabilité générale

TP : total actif
D : Dettes
Mesure la capacité de l'entreprise a payer lalitétale ses dettes en utilisant
'ensemble de son actif ce ratio doit naturellerétre supérieur en 1.

IV-4. Liquidité générale

AC

LG= —
PC

AC: active circulant

PC : passif circulant

Mesure la capacité de I'entreprise a payer sesslattourt terme en utilisant ses actives & ceume.

IV-5. Liquidité immédiate

L] = ﬂ
TP

VA : valeur ajoutée

TP : Total passif
24

Mesure la capacité de I'entreprise a payer sasslatcourt terme par l'utilisation des disponiégi

IV-6. L'endettement a longue terme
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CP
ELT =——
DLT
DLT : dettes a long terme
Montre le degré d’autonomie financiére de I'entigpr
IV-7. Ratio de solvabilité

CP : capiteux propre
TA : totale d’actif

TA TA
dRS _ ' (TATA=1(TA) _
dTA (TA)?

0« f' (TATA-f (TA) >0

Af(TA) _f(ta) _ A(CP)_ CA
ACTA) ~ TA  A(TA) TA

Plus le ratio est €levé moins je suis dépendamekecréanciers

IV-8. La capacité d’endettement

N - i
CAF
posondDF = f(CAF)

L’entreprise doit pouvoir rembourser ses detteXesmnée : on admet que ration doit

étre inferieur a X

Rapport- gf'dfdf T.com @

LICENCE CSA


LENOVO
Stamp


26

RISQUES ET CREDIT SCORING

EN < X = DF < X.CAF
— f(CAF) < X.CAF

df (CAF)
d CAf

X = durée des dettes financieres stable.

<X < Af (CAF)< X.A(CAF)

LICENCE CSA
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CHAPITRE 3 :

APPROCHE RISQUE DES PROFESSIONNELS
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Le marché des professionnels présents beaucoupintiétudes avec celui des
particuliers.la gamme de produits spécifiques @witd chez les banques marocaines.
S’agissant d’'un marché relativement hétérogen&rdiites techniques et outils sont utilisés
par les banques et sont a l'origine du développérdence marché tel la segmentation du

secteur professionnel :

Dans ce travail s'intéressera exclusivement aidétdu risque de crédit a I'occasion
des demandes d’engagement relatives a ce margha.liku d’ores et déja de distinguer deux

catégories de clientele de professionnels :

Clientele structurée et tenant une comptabilittbrsdes normes en vigueur pour
laquelle une appréciation du risque pourra étreémeagrace entre autres outils a I'analyse

financiere.

Clientele non structurée, dont I'approche sim@éfconsisterait a bien cerner le besoin
de financement et essayer d'y répondre (besoirédererie ou d’investissement) en appuyant
I'analyse sur les notions de revenus et de chiffaéfaires.

I- L’approche classique : I'analyse financiere.

L’analyse financiere est valable pour les affaistisicturées déja en active. Il faut
reconnaitre que la plupart des dossiers traité$epagtablissements de crédit marocains pour
les professionnels ne sont pas compris dans cee.cRdur cette raison, la pertinence de
'analyse est a trouver en cernant les besoinsidd’ d’autres outils appropriés que nous

présenterons plus loin.

L’analyse financiere permet de connaitre la sibmatd’'une entreprise (activite,
performances réalisées, structure financiére)imkerpréter, d’effectuer des comparaisons et
donc de prendre des décisions.

L’ensemble des connaissances nécessaires a laéwmnpion des techniques a mettre
en ceuvre pour étudier I'activité, la rentabilitdeefinancement I'entreprise est présente sous

la forme de synthéses structurées.
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Cette analyse est effectuée a partir des étatptaduhes de synthése (bilan, compte de

produits et charges, état des soldes de gestiogui.font I'objet de retraitements et de

reclassements.

Mais

lanalyse financiére doit prendre égalememt eompte des éléments

d’'information extracomptables tels que :

Tableau:

Information exemple
Le cycle de vie de I'entreprise, 5 ans, 10ans
Sa forme juridique, SARL, Société de personnes
Son secteur d'activité, Industrie, commerce .....
Son potentiel technologique et humain, Les cadres,
Son appartenance a un groupe. Local, nationatniatienal

I-1. Analyse financier

L’'analyse financiére est une aide a la prise ddétésion ; elle permet d’améliorer la gestion

de I'entreprise et de répondre aux questions stégan

>

Y V VYV V

comptables :

29

Quelle est la valeur de I'entreprise ?

L’entreprise est-elle rentable ?

Sa structure financiere est-elle équilibrée ?

Quels sont les points forts, les points faiblelegipotentialités de I'entreprise ?

Quel sont les risques encourus ?

I-2. Diagnostic financier

Il s’agit de faire une analyse judicieuse, riguse et sans concession des documents

Bilan ;

Comptes de produits et charges (CPC) et Etatsali@sssde gestion ;
Etat des bénéfices non répartis (non affectés) ;

Etat de I'évolution de la situation financiere ;

Notes complémentaires aux états financiers.

Tous les professionnels ne disposent pas de dotatisen comptable, c’est pour cela

gu’il faut distinguer entre les professionnels sfwés (disposent d’'une documentation

comptable en en bonne et due forme) et ceux noatstes.
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Méme s'il n'est pas qu’un des éléments ponctuelBekamen du risque, le diagnostic
financier demeure la clé de volte de toute appraenal permet de cerner aussi bien les
handicaps que les atouts de l'entreprise. Il s’dgin art qui repose sur le jugement et

I'expérience du gestionnaire analyste.

L’'analyse doit étre plus fine, bref, il ne s’agitus de constater a posteriori la
solvabilité ou l'insolvabilité évidente de I'entmége mais de détecter les signaux d’'une

défaillance prochaine et des causes cachées netdieggoarition de pertes.

[I- Modele mathématique pour décider un credit
[I-1. Le ratio Scoring

I1 s'agit de faire une analyse synthétique desrslivatios de structure financiére et
d'exploitation du demandeur, afin de déterminer degré de solvabilité.3 A chaque ratio,
l'analyse de pertinence permette d'associer umeivgipe déterminée a partir des conditions
moyennes d'exploitation dans la tranche du postulan se référant a cette valeur, on
construira la table de confiance. A partir de l&euvacalculée du ratio pour le postulant, on
déduira de la table le score Pi

Tableau : scoring

Type de Formule Valeur de ratio Baremeg Score
ratio Bi Pi
rentabilité | TRE= o0 X1 0=P11 p1
CE 2
3
4
1
Financement| TRF = RN/CP X2 1 P2
2
3
solvabilité | EN=—2F X3 ! P3
CAF 2
3
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Définition
Le score global de I'entreprise jest:
|
Fio=> Pi
i=1
Définition
Le degré de fiabilité du score du postulant j SEwe par :

f = F,

i T _
> maxB,
R

[I-2. La prise en compte la forme juridique de I'entreprise et la garantie

[I-2-1.L'incidence des facteurs qualitatifs Q

Il s'agit ici de tenir compte de renseignementsartgnts tels que la forme juridique du

demandeur.
Type d’information modalité La note
Forme juridique Association,Coopératives

Personne Physique Commercantg

U

Autres Personnes Morales
.Société de personnes
.SARL

.Société de capitaux
.Institutions financiéres

V1

On attribut aussi un score(V2) pour la garantielemandeur
Donc l'incidence des facteurs qualitatifs Q
Q=V1+V2

[I-3. La prise en compte de la surface financiérdu demandeur

Le facteur de pondération quantitative devra tenmpte d'un élément de stock (ou
richesse acquise) et d'un élément de flux (ou seben voie acquisition). L'élément de stock
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peut étre représenté par les capitaux propresstand I'élément de flux peut-étre approxime

par le chiffre d'affaires moyen réalisé sur legkqdes de remboursement.

» KP : Capitaux propres.
» CAK: Chiffre d'affaires moyen sur k périodes.

Or, il peut paraitre plus intéressant de rempléeicapitaux propres par le Fonds de
Roulement Propre qui a l'avantage d'étre liquidedeetpouvoir entier dans le cycle de
remboursement.

» FRp: Fonds de Roulement Propre.

Enfin, il peut étre souhaitable pour certains $yge produits de tenir compte du Fonds

de Roulement Net plutét que du Fonds de Roulemmemqire.
» FRn: Fonds de Roulement Net

Le facteur quantitatif sera:

> Qti= (FRpCA), Rapport- gratuit.com @
ou SO~ ' '
> Q2=FRn+CA.

En conclusion, le facteur de solvabilité du demandera noté :

Sj = fijthl
Ou
S, = f, xQxQ,

Attention : on peut se baser sur d’autres criteres.

lI-4. Choisir la méthode qui ne donne un meilleurerendement

L'idée de départ est ici la suivante : en aveféawmire, il est possible d’affecter une
probabilité aux difféerents événements possible @a@ample, si en affecte une probabilité
rembourser un crédit pour chaque entreprise.

Soit Ei ; les postulants
Si ; les méthodes pour décider un crédit.
Xi ; la probabilité que I'entreprise Ei remboursectédit.

yij ; le gain de la banque
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S, ... S,
E, X Y ddce e Yin
E, X Y ol ere e Yon
Esperance mathématique de gain ES i ES,
n
ES, =2 XY
i=1

Pour maximiser le gain de la banque nous devonsickestratégie qui correspond le max de

(ES,, v, EB

[ll- Gestion de risque de crédit
I1I-1. Les risques classiques connus

IL n'y a pas d'activité financiere, ni économiguregénéral, sans prise de risques. Dans

le cadre des activités de marchés, on distingssigaement:

Risque de liquidité Il s’agit du risque le plus important pour un issement
bancaire qui se matérialise en générale par unese@u guichet des épargnants pour retirer

leur épargne suite a une rumeur de non solvabpditéexemple.

Le risque de crédit: c’est le risque "historique” de la banque dad imétiers de base
sont le prét et le financement. Une banque quiepéun état risqué ou a une entreprise
risquée prend le risque de ne pas récupérer lliakiéd du principal da son prét. Ce risque est
lié a la qualité de signature de I'emprunteur. isgue de crédit se subdivise en 4 catégories :
le risque de défaut du client, le risque de dédradale la qualité de sa signature (risque de
transition de rating), le risque de marché surialite de sa signature (ou risque de spread) et

le risque de contrepartie sur les contrats déavés une contrepartie risquée.
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Le risque de marché :Les différents facteurs de risques liés au marohé s
» Les taux
> Les cours de change
> Les cours des actions
>

Les prix des matiéres premieres

Toute variation de ces données a un impact supdsstions et les portefeuilles

détenus par la salle. Un systeme d'informationélédk risques de marché doit comprendre:

» Une base de données centralisant toutes les pwsisgjettes aux risques et les
résultats des calculs ;

» Un reférentiel des instruments financiers de réigee

» Une base historique des prix de marcheé ;

» Un moteur de calcul de valorisation et de fonctistagistiques.

[11-2. Mesure de risque
[11-2-1. Valeur risque (VAR)

La notion de risque, traditionnellement définie fm volatilité ne tient pas compte
dans sa définition de l'asymétrie entre les gaihdes pertes. La mesure de risque fait
communément intervenir un niveau de probabilitéjeau sur lequel linvestisseur est
particulierement averse sur un horizon de tempsiéloma VaR est une estimation de la perte
potentiel (exprimés dans une unité monétaire) qelit présulter de la détention d'un
portefeuille de produits financiers sur une périddanée (un jour, une semaine, etc.), avec
un niveau de confiance choisi a priori (95%, 99%,)elLa Value at Risc (VaR) est définie
comme la perte maximale qui survient avec un certaveau de probabilité que nous

noterons . mathématiquement, cela s’écrit :

A X<-VaR|=1-q

La présence du singe moins dans la définitionad€dR indique simplement que la
mesure de risque est positive. Si nous retenorseuth de confiance de 99% des cas les plus
fréquents. Dans le cas d’'une perte qui suit undddionction de réparation F sur I'horizon de
temps considéré, nous en déduisons le lien dirgee éa VaR et le quantile de cette loi de

distribution au seuil q :
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F(-VAR =1-q
—VaR = -F*(1-9)

La Valeur risque est une mesure agrégée de |l& plésrisque globale. C'est un
indicateur synthétique, introduit en 1994 par laachee d'affaires JP MORGAN, qui rend

compte de la perte minimale pour un niveau de @sgwn horizon de temps donné.

La VaR répond a l'affirmation suivante : « Nousnswes certains, a X%, que nous

n‘allons pas perdre plus de V DHS sur les N prioshaurs ».
V correspond a la VaR, X% au seuil de confiandg atl'horizon temporel.

Par exemple, la VaR au seuil de confiance de 99%jaur, que I'on notera, VaR
(99%, 1j), égale a 1 million DHS signifie qu'un jaaur cent en moyenne, le portefeuille est

susceptible d'enregistrer une perte supérieuré@s@mme de 1 million DHS.

En considérant que les variations de valeur domefeuille sont normales, la VaR
peut étre exprimé graphiquement, comme dans |'ebeetidessous :

Densite de probabilité des variations de valeur du portefeulle sur 1

045

Pertes Gams

. B T
- 3 <2 of i} 1 2 3
Pertes/Gamns ( en millions DH)

o

Ven(99%.1 ) Var(93%.1 )

Dans I'exemple ci-dessus, la Var (99%,1j) corradpapproximativement a une perte
de 2.33 millions DHS et la VaR (95%, 1)) corresp@ngeu prés a une perte de 1.65 million
de DHS.

Remarque:
» L’'espérance des variations est supposée nullersujourrnée.
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» La volatilité d'un actif est I'écart type des vadas du prix de cet actif.

» En considérant que les variations du portefeudle sndépendantes d'un jour a l'autre:

La volatilité est proportionnella/f.
Pratiguement, cela revient a dire que la Var (9904) = V10 * Var (99%, 1j).

Généralement, c'est la VaR a 1 jour qui est cadcatéla VaR a 10 jour est déduite par

multiplication par\/F) .
[11-3. Application

Une institution financiére dispose d'une sérietdrigue sur les pertes de son
portefeuille de préts. Elle peut donc s’en seraumpconstruire la distribution de ces pertes.

L’espérance de la perte de crédit, notée par E,(@pend de trois facteurs:

1. La probabilité de défaut sur chaque prét. C’'estuar@ble de Bernoulli qui prend une
valeur de 1 s’il y a défaut et 0 autrement. Soréeespre est égale a la probabilité de
defaut;

2. l'exposition au crédit i. Si on associe crédit apeamteur, I'exposition vis-a-vis un
emprunteur donné représente le montant qui lué pi&té.

3. le taux de perte sur un prét. Il est égal a (1¢) tou trc représente le taux de
recouvrement lors du défaut.

Les pertes sur préts (CL) sont donc égales a

N
CL=) b xEC, xt
pi
i=1
N étant le nombre de préts accordés ; bi, unabiaride Bernoulli qui prend la valeur
1 s’il y a défaut et 0 autrement; ECi, le montantpiét accordé au ieme emprunteur; tpi, le

taux de perte sur le prét i qui est égal a: (rh-.tk’espérance de la perte est donc:

N

N
= = . X X1
E(CY =Y Eb), EGxt, = 2 P, XEC, xt,
i=1 =1
Supposons que I'espérance de la perte d'un paitefele préts ait été estimée a 15
36 . . . .
M$ et que I'écart-type des pertes de ce portefesidit de 10 MDH. La pire perte qu'il puisse
survenir avec une probabilité de 99% sur une baseedle, si 'on suppose que la distribution

des pertes obéit a une loi normale, est alorg de:
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2,33 x 10 MDH = 23,3(c’est la une mesure du VAR mutefeuille) MDH .La perte non
espérée est alors de: 23,3 — 15 = 8,3 MDH. C’e# kapital que doit détenir l'institution
pour couvrir ses pertes. On nomme Ce capital: GaR|'acronyme d&€apital at Risk

Le rendement que requiert une institution finareceur un prét doit étre suffisant pour
couvrir la perte espérée et une rémunération nerchalCaR. Une institution qui ne tiendrait
compte que de l'espérance des pertes pour rémuséeempréts sous-estimerait donc le
rendement de ses préts.

Certes, lgoricing neutre au risque ne prend en compte que I'espéderpertes pour
établir le rendement des préts. Mais les probabiliteutres au risque ne sont pas égales aux
probabilités objectives. Les probabilités neutresiaque sont en effet contaminées par des
primes de risque qui incorporent le degré d'aversau risque des investisseurs. Ces
probabilitts emmagasinent donc une rémunératiorliditgp de la CaR. Les probabilités
objectives n'emmagasinent pas une telle rémunératest pourquoi il faut ajouter une

rémunération explicite pour le CaR lorsqu’on udiliss probabilités objectives.

On peut formuler I'espérance de la perte de crddit portefeuille de maniére plus

elégante en recourant au calcul intégral. E(CLgrg’@lors:

E(CL) = [(bxECxt, )x f(b,EC.t, )% (dbx ECxt,)

Si les trois variables sont indépendantes, aloiseon écrire:

E(CL) = jbx f(b)dbijCx f(EC)dEijtx f(t,)dt,

Soit le produit des valeurs espérées des troiabias:

E(CL ) = prob (défaut )x E(EC )x E(t)

A titre d’exemple, si la probabilité de défaut @et3%, I'exposition, de 100MDH et le taux de
recouvrement, de 40%, I'espérance de perte est de:

E(CL) = 003 x100 x (L- 0.40) = 1.8 MDH

La pire perte de credit (WCL) au seuil ¢ se défil@tfacon implicite comme suit:

WCL

J fx)=1-g=a Rapport- gratuii.com @
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f(x) étant la fonction de densité des pertes. La vieri®¥CL est représentée a la figure 2.
Par exemple, si q est égal a 95%, on cherche le W(CEst la borne supérieure de la surface
égale a 5%, sous la fonction de densité des pedegprise entre moins l'infini et WCL. La

CaR, qui représente la perte non espéreée, est@&gakR = WCL - E (CL).

WCL

E(CL)
Figure : 2

I11-4. Modéle d'évaluation des actifs financiers
I11-4-1. La diversification

Un portefeuille est constitue de plusieurs actits it les taux de rentabilité sont
considéres comme des variables aléatditieslont les propriétés statistiques sont connues

(observations des séries passées).

» Esperance: ERj) = i

> Variance: V Ri) = g,

» Covariance : CovRi, R)) = o;

> Coefficient de corrélationpij = aij/ (cioj)
La constitution d'un portefeuille permet de diminlee« risque » (mesure par la variance de
la rentabilité .

Exemple : portefeuill® constitue de deux titres, en proportioret (1 —X)

Rentabilité moyenne pp= x pu+ (1-x) M2
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2 _ 2,2 2 2
< Risque > du portefeuille 0, = X0, + @=Xx)g; +2x{1-X)o,

o, = X0y + (L-X)?0; + 2x(L- X)0,0,0,,
O, =0, =0 Alors:

02 =[x + L= X +2X(L- W) p,]0° = [1- 20~ p,)x(A- X0
Pour P, =1, 0§ =0’ quelque soit la composition du portefeuikle (

2 2
Pour P, <1, 0, <0" quelque soit la composition du portefeuikg (

Markowitz (1952) montre que les bénéfices de l@diNication dépend des corrélations.

» Correlation = 1— les actifs sont des substituts (leurs rentabilrggent dans le méme
sens dans des proportions fixeRi = b.Rj+ aavecb > 0)

» Corrélation = —1— les actifs s'assurent mutuellement (leurs rentébilvarient en
sens Inverse, dans des proportions fixes= b.Rj+ a avecb < 0)

» Corrélation = 0— pas de lien entre les rentabilités.
Apports de Markowitz :

> L'intérét de la diversification ne repose pas sabdence de corrélation entre les
rentabilités, mais sur leimparfaite corrélation

» La réduction des risques permise par la divergitioaest limitée par le degré de
corrélation entre les actifs (< repartir ses ceudssddes paniers imparfaitement
corrélés plutét que les mettre dans des paniefaifggment corrélés positivement).

Exemple n°1l: Rentabilité moyenne en fonction du risque (etgré de rentabilité) d'un

portefeuille a deux actifs pour diverses valeursakfficient de corrélation.

avec : pul= 5% p2 = 20%
ol = 20% 02 = 40%

39
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20%
coefficient de corrélation
2 15%
e |
C;")\ IIIIO 5
g -0
2 =_05
S 10% —-1
5
=
5%
0 5% 10% 20% 40%
Ecart type
Conclusion
Dans ce stage nous avons essaye d'étpblir wheitgie pour décider d’accorder ou

non un crédit pour un particulier en se basantiawméthodedu crédit scoring, puis on a

fait une analyse des ratios pour nous aider a déd@ctroyer ou non un crédit pour un

professionnel, et finalement une méthode pour neesun risque de crédit.

Rapport- grdfw'f.com %}
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