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Les décisions financiéres d'une organisation (prite, banque, etc.) sQinscrivent dans un contexte
dOoptimisation. En ce qui concerne le cas dOuneprise et & long terme, on rencontre deux types de
décisions: les décisions relatives a I'allocatiptimale des fonds, et les décisions relativessiriecture
financiére optimale. A court terme, on considésedécisions relatives a la gestion du fonds deeroeht et I'on
fait référence a l'optimisation des stocks, deaiase, des créances et des dettes d'exploitatotihéorie
financiére fait toujours I'analyse de ces décisiomncieres a court et a long termes, mais togjdans une
optique optimale (par exemple, la théorie du caltabital, la gestion de portefeuille, la théoms dptions,
etc.). Le caractére optimal de ces décisions fiigaes a amené un certain nombre de chercheurpagmodes
techniques de recherche opérationnelle pour réedadmproblemes inhérents a ces décisions (par@eem
probléme de la détermination de la structure opérda capital). La recherche opérationnelle explelte-aussi
la notion d'optimum; il sOagit de la modélisatidassique des problémes de décision. La modélisatamsique
(ou monocritére) considére certains problémes firggia comme des problémes d'optimisation (maxinoisaiu
minimisation) sous contraintes dont la solutiorréspnte le meilleur choix.

Mais, trés réecemment, ces problémes financierg@néxaminés sous un angle plus global, plus téatsen
dehors du carde restrictif de IOoptimisation. Tmaisons principales ont motivé un changement @e vu

1. en formulant le probléme en termes de rechercheapitimum, les analystes financiers, les gérants de
portefeuille et les décideurs de maniére généfémterment dans une problématique trés étroite,
souvent inadaptée au probleme réel de la décision;

2. les différentes décisions (financiéres) sont prneesdes hommes et non par des modéles; les déxideu
(financiers) sont de plus en plus impliqués danEdeessus de décision et pour résoudre des preblem
financiers, il est nécessaire de tenir compte déf@rences, des expériences et des connaissances
acquises de ces derniers;

3. pour des questions telles que le choix des insestients, I'analyse du risque des portefeuilles,
I'évaluation du risque de défaillance, etc., ilgdbassez illusoire de parler d'optimalité car dédéres
multiples et conflictuels doivent étre pris en ddésation.

Le présent article a pour objectif d'examiner latdbution de 'analyse multicritere a la résolatibe certains
problémes deécisionnels de la finance.

Caractéere multicritére de certains problémes finaners

Les techniques de la recherche opérationnelletéries premiéres utilisées dans la résolution daics
problémes financiers. Ekeland (1993) se demandejpoula finance, assez curieusement, est longteegtée
a I' écart des techniques de la recherche opénatien(techniques d'optimisation), sauf en ce quicerne les
modeéles de choix de portefeuille (le modéle dOduyeildes actifs financiers). Selon le méme auteu|EDAF
est un modele d'optimisation statique fondé spritecipe selon lequel le meilleur portefeuille (deuille
optimal) est celui qui maximise I'espérance de eemeht pour un risque donné, sur une période destemp
considérée. Pour Ashford et al. (1988), les teakesgle la recherche opérationnelle peuvent s'agpli la
finance a court terme concernant la gestion dudafedroulement ainsi qu'a la finance a long teromeernant
I'évaluation des projets d'investissement. Parsidehniques utilisées en gestion du fonds de mmré& on peut
mentionner:

» le contrdle inventaire pour les stocks;

* la programmation dynamique, la programmation lireéda programmation stochastique et les
techniques visuelles et interactives de simulgpiour la trésorerie;

» le processus de Markov et I'analyse discriminante fes créances;



* la programmation dynamique, la programmation lireéat la programmation stochastique pour les
dettes d'exploitation.

Parmi les techniques utilisées dans I'évaluati@pdejets d'investissement, on peut mentionnemigthodes de
simulation et les méthodes de mathématique staissfpour tenir compte du facteur risque. Les métbat
simulation et la programmation linéaire (le prognaenLONGER) sont aussi utiliséss dans la planificati
financiére (élaboration du plan d'investissemeuedfinancement).

La solution des problemes financiers ci-dessufaese a obtenir. Elle est fondé sur le fait qu@iebléeme est
bien posé, bien formulé eu égard a la réalité améeeet sur un critere d'évaluation (paradigme rogigoe).
Mais, dans la réalité, la modélisation des probkdela finance est fondée sur une logique différdbans ce
cas, leur solution doit prendre en considératigréléments suivants (paradigme multicritére, cf,R988):

- plusieurs critéres d'évaluation;
- situation conflictuelle entre les critéres;
- processus d'évaluation complexe, subjectif etstmatture;
- introduction des décideurs financiers dans le@ssus d'évaluation.

Il est possible de citer les problemes décisioneelfnance dans lesquels |OGanalyse multicritééja
contribué de maniére important. Il sOagit de:

» capital risque,

» risque de défaillance, octroi de crédit, notaties ttres financiers,

*  risque-pays, risque politique,

» évaluation des performances des organisatione(@rge, banque, assurance, etc.),

* choix des investissements,

» planification financiére,

» gestion de portefeuille (sélection des titres fiars a revenu fixe, sélection des titres finarscéer
revenu variable).

La caractére multicritere de ces problémes denknfie se démontre facilement. On limitera ici I'gs®aux
projets d'investissement et a la gestion de paslifel a littérature internationale peut actuellsrhfournit des
cas dOétudes trés importants pour le reste de$dpneb financiers (cf. Zopounidis, 1990, 1995).

Le choix des projets d'investissement entraine pmite entreprise, publique ou privée, grande ditepeine
décision trés importante. En effet, de par sa dus@® montant et son caractére irréversible, lésaéc
d'investissement est considérée comme capitateagdgique. C'est pourquoi, le processus de déctgo
l'investissement doit étre convenablement modélston considére, en regle générale, que le geusede
décision de l'investissement est constitué de gudapes principales: perception, formulation, éatibn et
choix; la théorie financiére intervient uniguemaok étapes de I'évaluation et du choix. Avec siéires
financiers empiriques, atemporels et sophistigiodglés sur I'actualisation, la théorie financiérepose soit un
classement du meilleur au pire lorsqu'il existesigurs projets d'investissement en compétitionuswt
acceptation ou un refus lorsqu'il existe un seajgird'investissement. Bien que les outils de étie financiere
se soient améliorés pour prendre en compte le tdmpsque (méthodes analytiques, méthodes ddaimn,
théorie des jeux, MEDAF, etc.) et IQinflation, Histe encore des problémes qui concernent |'évatuat la
sélection de projets d'investissement. On peut paami les plus importants la réduction de |laowoti
d'investissement a une série chronologique derflarétaires, le choix du taux d'actualisation, @¥lis entre
criteres financiers, etc. Selon la théorie finargiée taux d'actualisation joue le role de taacckptation ou de
rejet (“a cut off rate”) d'un projet d'investisserndans le cas ou I0on utilise le critére du taugrne de
rentabilité. On voit donc bien que la décisionistissement d'une entreprise dépend d'une seaidéleaqui
est le taux d'actualisation. En ce qui concernededlits entre critéres, on constate souvent gqgeaitéres qui
sont tous censés exprimer IQobjectif de la reritétidies projets, peuvent conduire a des classerdaigents
(par exemple, la valeur actuelle nette et I'indiegentabilité ou encore la valeur actuelle nette taux interne
de rentabilité). Par conséquent, cette approclkmdigre de la décision d'investissement appamaitel et



irréaliste. Elle est limitée puisqu' elle se situgguement aux étapes de I'évaluation et de |atidte et
irréaliste car elle ne se fonde que sur des csitéeenature financiére.

L'analyse multicritere, de son c6té, contribue dmigre originale au processus de décision d'irssestient.
Tout dOabord, elle intervient dans tout le proceskimvestissement, tant dans les étapes de pemeptde
formulation que dans les étapes d'évaluation ehd&. En ce qui concerne les étapes de perceetida
formulation, I'analyse multicritére concue commethéologie d'aide a la décision a quatre niveaariribue a
l'identification des actions possibles (opportunidénvestissement) et a la définition d'un ensedhidlactions
potentielles (variantes possibles, chaque variamstituant un projet d'investissement en compeétiivec les
autres). Cet ensemble des projets peut étre glivhghmenté, stable ou évolutif. Par la suite, itfaélectionner
une problématique de base pour les projets d'fisgesnent (choix, tri, rangement).

En ce qui concerne les étapes d'évaluation et ai®,dlanalyse multicritére offre un cadre méthadptjue
beaucoup plus réaliste que la théorie financiérdé@iatroduction dans I'étude des projets d'ingsstiment des
criteres tant quantitatifs que qualitatifs. Desecas tels que le degré d'urgence du projet, léreoice des
objectifs du projet avec les objectifs de la pglie générale de I'entreprise, les aspects sociaux e
environnementaux, doivent étre pris en compte dapsdécision d'investissement. L'analyse multieité
contribue donc a mettre bien en évidence les noedliprojets selon la problématique choisie (chaffectation,
rangement), a résoudre les conflits entre lesrestde maniére satisfaisante en indiquant leur itapoe
relative dans le processus de prise de décisiarfate connaitre les préférences et le systenvalders des
investisseurs.

En matiére de gestion de portefeuille il est pdedile citer le travail pionnier de Markowitz (19%f)i en
développant le modéle d'optimisation moyenne-vaeaiM-V). Selon Ekeland (1993), le probleme de ks
portefeuille est multicritére puisque l'investissessaierait a la fois de maximiser le rendemedeeahinimiser
le risque, mais en déterminant le niveau de risqueeptable il se raméne a la maximisation du reedgme qui
est un probléme monocritére classique. Apres cettsidération bicritére, voire monocritére de claex
portefeuille (modéle de marché, MEDAF), on assist&léveloppement des modeles multifacteurs otisteex
plusieurs types de risque et non seulement legisgumarché. On comprend donc tout de suite gpeldeme
de choix de portefeuille devient multidimensionnel.nature multidimensionnele du risque dans léigesle
portefeuille a aussi été démontré par des cherstspdcialistes en analyse multicritére. Il sOagit avaux de
Zeleny (1982) sur la méthode "Prospect Ranking &f&cta nécessité dOavoir des méthodes
multidimensionnelles (statistiques et économétsypeur la sélection des valeurs boursieres a S en
évidence par des chercheurs spécialistes dansalack (cf. Jacquillat, 1972). Aujourd’ hui, on galsun
arsenal des méthodes multidimensionnelles et mitdties telles que le "goal programming", la méthédHP,
les méthodes ELECTRE, le systeme MINORA, etc.Hefison et Zopounidis, 1995). La nature multicritéoe
probléme de choix de portefeuilles a été bien pitésedans l'article de Khoury et al. (1993). Lesstauteurs
étudient le probléme de la sélection de portefesiithdiciels internationaux. Selon eux, le modéle
dOoptimisation de portefeuille trés utilisé danscontexte national peut avoir encore plus de chafétee sous-
optimal en situation de diversification internatibm En effet, dans un contexte international, ¢eléte
moyenne-variance ne constitue pas toujours unenmmesnvenable incorporant tous les critéres qugédeants
de portefeuilles ou les investisseurs utilisentsdame décision d'investissement en valeurs boessi®our une
telle décision, les auteurs proposent comme csitéeaendement mensuel des cing derniéres antéest-type
du rendement mensuel calculé sur les cing dern@meses, le co(t total des transactions, la mekurisque
pays (ou risque politique), la couverture direagpdnible pour les devises étrangéres et le risguehange.
Enfin, les trois auteurs considérent que le mod@leptimisation sous contraintes change la naturgrolbléme
de sélection de portefeuille puisqu'une contraiet¢oue pas le méme rdle qu' un critere dans taldi¢gme de
décision. Pour montrer ce nouveau courant de rebbhern matiére de gestion de portefeuille il camwvii citer
le numéro spécial de la revue canadienne "L'Ad&i&conomique"” qui est consacré a la contributen d
I'analyse multicritere dans I'étude des marchémfirers (cf. Khoury et Martel, 1993).

Conclusion

Cet article a mis en évidence la contribution dedlyse multicritere dans la résolution de certpmoblémes
décisionnels de la finance (choix des investissesngestion de portefeuille, etc.). Dans le passsé tes
problémes étaient abordés par la théorie financiéns le cadre étroit de I'optimisation. Certaimsrcheurs ont
profité du caractere optimal de ces problémes poyposer des techniques de recherche opérationnelle
(modélisation classique ou monocritere) a leurltdigm.



L'utilisation des méthodes multicritéres d'aide décision procure plusieurs avantages a la fingaueni
lesquels on peut citer:

- la structuration des problémes complexes d'étialua

- l'introduction conjointe de criteres quantitafifatios financiers) que qualitatifs dans le pracss
d'évaluation;

- I'apport de la transparence dans I'évaluatiorpgtmet la bonne argumentation des décisions
financiéres;

- I'amélioration de |0 "art financier" grace auxthatles scientifiques trés sophistiquées dans le
domaine financier.

En conclusion, les méthodes multicritéres semtdeair un avenir prometteur dans le domaine finaneéece
gu'elles offrent un cadre hautement méthodologajuéaliste des problémes de décision.
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