
Gestion des actifs financiers

Un actif financier est un ensemble de:

-Actions

-Obligations

-Titres de créances

-Options (d’achat, de ventes et d’échange)

- Devises



Gestion des actifs financiers

Différence entre un marché financier et une 
bourse de valeurs:

Marché financier a pour fonction la création des 
actifs  financiers

Bourse des valeurs  = lieu où il y a achat, vente 
et échange des actifs financiers



Portefeuille des actifs financiers

est l’ensemble des actifs financiers 
détenus par l’entreprise



Stratégies de gestion des actifs 
financiers

- Stratégie passive = se référer au marché 
(information efficiente)

- Stratégie active = se référer partiellement 
au marché et essayer de le battre 
(information semi-efficiente)

- Stratégie alternative = se déconnecter du 
marché (information non efficiente)



Modèles de gestion des actifs 
financiers

1- Modèle espérance mathématique-Variance

2- Modèle d’équilibre des actifs financiers

3- Modèle APT (Arbitrage Pricing Theory)



Modèle espérance mathématique-variance



Modèle espérance mathématique-variance



Modèle espérance mathématique-variance: TD

Soit un portefeuille composé de deux actifs financiers A et B dont les 
caractéristiques sont les suivantes :

E(RA) = 12% 
E(RB) = 10%
V(RA) = 8%
V(RB)= 7%
COV (RA,RB)=-0.448%

Questions :
1-Déterminez la structure du portefeuille qui minimise son risque
2- En augmentant par itération successive de 20% le pourcentage de l’actif A 

et en diminuant d’autant le pourcentage de l’actif B, déterminez la 
rentabilité et le risque du portefeuille, sachant que le budget est égal à 
100.000 DH

3- Déterminez le portefeuille efficient



Corrigé de la question 1



Corrigé de la question 2



Corrigé de la troisième question



Cas de plusieurs actifs financiers : détermination des 
proportions et du portefeuille efficient

Espérance mathématique

Variance

Fonction Discrète

Fonction Continue

Fonction Discrète

Fonction Continue



Cas de plusieurs actifs financiers : détermination des 
proportions et du portefeuille efficient



Démonstration de la formule qui maximise la 
différence entre rentabilité et risque (page précédente)

∑∑xixjcov(i,j)-ʎ+ʎ(x1+x2+…xn)=x1E(R1)+x2E(R2)+…XnE(Rn)

x1x1cov(1,1)+2x1x2cov(1,2)+…2x1xncov(1,n)+ 
x2x2cov(2,2)+2x2x3cov(2,3)+…2x2xncov(2,n)+…

Xnxncov (n,n)- ʎ+ʎ (x1+x2+…xn)=x1E(R1)+x2E(R2)+…XnE(Rn)

δf(x)/δx1 = 2x1cov(1,1)+ 2x2cov(1,1)+…2xncov(1,n)+ʎ=E(R1)

δf(x)/δx2= 2x1cov(2,1)+ 2x2cov(2,2)+…2xncov(2,n)+ʎ=E(R2)

δf(x)/δxn= 2x1cov(n,1)+ 2x2cov(n,2)+…2xncov(n,n)+ʎ=E(Rn)

δf(x)/δʎ= -1+ x1+x2+…xn=0



Application

:

Actif A Actif B Actif C Espérance de 

rentabilité

Actif A 10 -0,5 -0,6 20

Actif B -0,5 12 -0,4 25

Actif C -0,6 -0,4 14 15



Corrigé de l’application: question 1



Corrigé : Question 2



Corrigé détaillé
L1 = 20x1-x2-1,2x3+ʎ   = 20

L2 = -x1+24x2-0,8x3+ʎ = 25

= 21x1-25x2-0,4x3   = -5

L2 = -x1+24x2-0,8x3+ʎ =      25

L3 = -1,2x1-0,8x2+28x3+ʎ = 15  

=   0,2x1+24,8x2-28,8x3 = 10

L4 = x1+x2+x3=1 (elle est inchangée); le nouveau système devient:

L1 = 21x1-25x2-0,4x3 =-5

L2 = 0,2x1+24,8x2-28,8x3 = 10

L3 = x1+x2+x3   =1



Corrigé détaillé



Corrigé détaillé

-1511,8x1+1824,8x2=370

29x1+53,6x2=38,8

∆=  -1511,8   1824,8 =-133951,68;  ∆x1= 370     1824,8    = -50970,24

29            53,6                                            38,8      53,6

Ax2=  -1511,8     370  = -69387,84;  x1= ∆x1/∆= 0,381; 

29            38,8

X2= ∆x2/∆ = 0,518; x3=1-(0,381+0,518)=0,101



Modèle d’équilibre des actifs financiers



Modèle d’équilibre des actifs financiers :TD



Solution



Solution



Arbitrage Pricing Theory : APT

Calcul de la rentabilité
Rentabilité d’un actif financier I
RI = α+β1F1+ β2F2+…… βnFn+ε
Espérance mathématique de RI : équation de l’APT
E(RI) = α+β1*E(F1)+ β2*E(F2)+…… βn*E(Fn)

Calcul des proportions à investir dans les actifs financiers
E(βij)=Σxiβj
Σxi = 1

Bij : coefficients de volatilité fixés par l’investisseur



TD



Corrigé

Equation de l’APT
E(RI) = = α+β1*E(F1)+ β2*E(F2)
L1 :  α + E(F1)+0,5E(F2)=11,125
L2 :  α + 0,5E(F1)+E(F2)=10,5
L3 :  α +0,3E(F1)+0,6E(f2)=8

L1-L2:  0,5E(F1)-0,5E(F2)=0,625
L2-L3:  0,2E(F1)+0,4E(F2)=2,5

Résultats
E(F1)=5; E(F2)=3,75; α =4,25
Equation de l’APT : E(RI) = 4 ,25+5 β1+ 3,75 β2



Corrigé


