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Examen de Choix de Portefeuille – M1 

 

Christophe Boucher 

 

 

 

Indications : 

Calculatrices autorisées, documents personnels interdits ; chiffres arrondis à deux décimales. 

Chaque question vaut 1 point sauf les questions 1 (2 points) et 7 (3 points) de l’exercice 1. 

 

 

 

Exercice 1 (10 points) 

 

Les stratégistes et analystes de votre société de gestion vous remettent leurs scénarii 

concernant le prix du pétrole et la performance de deux portefeuilles Commo+ et 

DefenseValue pour la fin de l’année 2009. 

 

Prix du pétrole 
Rendement 
annuel de 
Commo+ 

Rendement 
annuel de 

DefenseValue 
Probabilité 

> 100$ 30% 3% 5% 

[75$, 100$] 25% 4% 10% 

[50$, 75$[ 10% 2% 10% 

[25$, 50$[ 4% 5% 35% 

<25$ -4% 1% 40% 

 

 

 

1. Calculez la moyenne, l’écart type, la skewness et la kurtosis de ces deux portefeuilles 

(2 points) 

 

Rappel :  

 
3

( )
r

Sk r E
µ

σ

 − 
=   

   

ɶ
ɶ                                 et                      

4

( )
r

Ku r E
µ

σ

 − 
=   

   

ɶ
ɶ  

 

 

2. Pour lequel de ces deux portefeuilles avez-vous le plus de doute concernant la 

normalité de la distribution des rendements ? Justifiez votre réponse. Quelle statistique 

(vue en cours) vous permettrait de tester l’hypothèse de normalité ? Comment est-elle 

construite (formule ou statistiques composant la formule) ? 

 

3. Calculez la VaR 95% à un an selon la méthode paramétrique pour les deux 

portefeuilles (cf. table de la loi normale centrée réduite en annexe).  
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4. Pourquoi la méthode paramétrique paraît délicate à mettre en œuvre dans le cas 

présent ? Quelle correction pourriez-vous lui apporter (formule non nécessaire) ? 

Expliquez 

 

5. Quelles sont les limites de la VaR comme mesure de risque ? 

 

6. Intuitivement, si vous devez mener une analyse des facteurs gouvernant les 

rendements du portefeuille Commo+, quels facteurs introduisez-vous dans l’analyse ? 

Quel type de modèle d’évaluation paraît le plus adapté pour modéliser ces facteurs ? 

 

7. Vous souhaitez étudier plus en détail le style de ces deux portefeuilles, quelles 

analyses demandez-vous à votre département quantitatif. Présentez, les avantages et 

limites de ces analyses, après avoir défini les principaux styles retenus par l’industrie 

financière (3 points). 

 

 

Exercice 2 (6 points) 

 

Soient les caractéristiques de trois portefeuilles : 

 

Probabilité   

A B C 
Rendement 

0,2 0,1 0 5% 

0,3 0,3 0,4 6% 

0,4 0,2 0,3 7% 

0,1 0,3 0,2 8% 

0 0,1 0,1 9% 

 

 

 

Quel portefeuille préférez-vous ? 

 

1. Selon le critère de la dominance stochastique d’ordre 1 

 

2. Selon le critère de la dominance stochastique d’ordre 2 

 

3. Selon le critère de Roy avec un rendement minimum de 6% 

 

4. Selon le critère de Kataoka avec une probabilité de 10% 

 

5. Selon le critère de Telser avec rendement minimum de 6% et une probabilité de 10% 

 

6. Selon le critère de la moyenne géométrique 
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Exercice 3 (4 points) 

 

 

Soit trois actifs caractérisés par : 

 

Titre 
Rendement 

espéré en % 

1 11 

2 9 

3 42 

 

 

La matrice de variance-covariance est la suivante : 

 

 

0,0064 0,00336 0,011088

0,00336 0,0049 0,008316

0,011088 0,008316 0,1089

 
 

Ω =  
 
 

 

 

 

Il n’y a pas d’actif sans risque. 

 

1) Donnez la composition des portefeuilles efficients d’espérance de rendement 0% et 

100%. 

2) Donnez la structure du portefeuille efficient d’espérance de rendement 19,55%. 

3) Donnez l’équation de la frontière efficiente et interprétez là. 

4) Un actif sans risque de rendement 4% est introduit, donnez l’équation de la nouvelle 

frontière efficiente en utilisant l’équation de la frontière efficiente sans actif sans 

risque. Quel est l’effet de l’introduction d’un actif sans risque sur les portefeuilles 

possibles. 

 

 

Annexe 1 : 
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Annexe 2 

 


