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I lyaunan, laSectiondelagestiondurisque,une
section conjointe de la Society of Actuaries et
de la Casualty Actuarial Society (à l’époque) a

examiné la possibilité de se donner un nouveau nom,
moins encombrant et offrant un acronyme plus
accrocheur. Dans le Mot du président du numéro de
juillet 2006 intitulé « What’s in a (Nick) Name »
([traduction libre] Qu’y a-t-il dans un nom?), Dave
Ingram se penchait sur cette question. Le nom choisi
à ce moment était Enterprise Risk Management
Actuarial Professionals (ERMAP) ([traduction libre]
Professionnels actuariels en gestion du risque
d’entreprise (PAGRE)). Pour diverses raisons, cette
appellation ne fut pas adoptée, notamment en raison
des discussions qui étaient en cours au sujet du
nouveau titre professionnel associé à la gestion des
risques et de la crainted’uneconfusionpossible entre
ce titre et le nom de la Section. Depuis lors, l’Institut
canadien des actuaires s’est ajouté aux organismes
parrainsde laSection, rendantainsi lenomofficielde
celle-ci encoreplusencombrant.Deplus, onaélaboré
et annoncé le nouveau titre de Chartered Enterprise
RiskAnalyst (CERA) ([traduction libre] Analyste en
risque d’entreprise agréé (AREA)), est suffisamment
distinct pour éviter toute confusion avec le sobriquet
ERMAP (PAGRE). Par conséquent, nous sommes
heureuxd’annoncerquenousdésigneronsdésormais
la Section sous le nom de ERMAP (PAGRE) (sauf
aux fins les plus officielles).

Un nom peut-il faire une différence? Selon Juliette,
de Roméo et Juliette, le nom n’a aucune importance.
«Qu’est-ceaprèstoutqu’unnom?Cequ’onappellerose,
sousunautrevocable,aurait lemêmeparfum.»Lereste
de la pièce démontre,malheureusement dans ce cas,
que les noms et les étiquettes revêtent vraiment une
importance, dumoinspourdenombreusespersonnes.
Les noms constituent un élément important de la
communication et la communication est un facteur de
réussite essentiel pour toute initiative englobant des
groupesdepersonnes.LenomdelaSectionnemodifiera
vraisemblablement pas de façon marquante notre
aptitude à communiquer nos objectifs, mais il peut
néanmoins contribuer à donner une identité à notre
groupe. Il sert de rappel quant à l’importance plus

générale de la communication et des outils visant
l’amélioration de celle-ci et, en fin de compte, de
l’efficacité des organisations.

Le document de recherche publié récemment par
l’équipe de recherche de la Section du risque
d’entrepriseCAS-ICA-SOAsur la terminologiepropre
à la gestion des risques constitue une démarche de
plus grande envergure en vue d’élaborer un outil de
communicationdanscedomaine.Cetteétude, réalisée
par une équipe de recherche de la University of
Wisconsin-Madison, sepenchesur la terminologiedu
risqueà l’échelledes industries.Cette rechercheétait
motivéeparunevolontéd’améliorer lacommunication
entrelesprofessionnelsdudomainedesrisquesausein
des organisations et entre celles-ci. On peut accéder
à cette étude à l’adresse http://www.soa.org/research/
risk-management/risk-mngt-terms.aspx. (en anglais
seulement).

Pourquoi l’adoption d’une
terminologie commune
est-elle importante?

Elle accroît l’aptitude à communiquer en matière de
gestion des risques sans devoir à chaque étape clari-
fier le sens de son propos, ou, ce qui se produit plus
fréquemment, elle permet d’éviter que l’on présume
delaclartédesonpropossans levaliderpourserendre
compte ultérieurement que la compréhension de
plusieurspartiesdiffère.Cesmauvaisescommunica-
tions peuvent avoir des conséquences allant de
l’inefficacité (lacunes ou chevauchement du travail)
au danger (par exemple, deux parties présument que
l’autre se charge d’une menace donnée alors qu’en
fait, personne ne s’en occupe).

La terminologie commune constitue l’une des com-
posantes fondamentales d’un cadre conceptuel de
GRE solide. Ce cadre doit également comprendre
unedocumentation à jour commune (c.-à-d. unebase
d’évaluation), une culture profondément enracinée et
desmesures incitativesuniformisées.La terminologie
commune favorise la communication entre les
gestionnaires de risques au sein d’une organisation.
Les professions, et mêmes différents domaines de

Qu’y a-t-il dans un nom (Prise 2)?
par Douglas W. Brooks
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«
…communication…

s’agit d’un domaine

auquel nous devons

continuer à travailler

proactivement.…

»

spécialité au sein d’unemême profession, procèdent
souvent à l’élaboration de leur propre langage pour
aborder lesquestionsqui lesconcernentenparticulier.
L’expérience de tiers dans des situations dont les
caractéristiquessous-jacentessontsemblablesàcelles
qui nous occupent permet souvent d’acquérir des
informationsutiles.Lesdifférencesdelangagepeuvent
toutefoisnuireà laperception justedes facteurssous-
jacents, qui peuvent sembler complètement différents
alors qu’en fait, ils sont très semblables!

La terminologiecommune faciliteenoutre l’obtention
d’uneperspectiveglobalede l’organisationenpermet-
tant de regrouper les risques similaires. Si la termi-
nologie diffère, il devient beaucoup plus ardu de
déterminerlapertinencederegrouperunrisqueavecun
autre.Unebasecommunedeclassificationdesrisques
appliquéeuniformémentà l’échelled’uneorganisation

favorise d’autre part le regroupement des risques de
même que la compréhension de ceux-ci.
La communication avec les gestionnaires d’entreprise
et l’élaborationdemoyensdesensibiliser lesdirigeants
d’entreprise à l’égard des outils, des méthodes et des
mesuresdegestiondesrisquessontégalementessen-
tielles. Un langage commun, notamment une termi-
nologie commune en matière de risques et une
classification commune de ces derniers, constitue
l’un des outils pouvant faciliter la communication
avec les gestionnaires d’entreprise.

Onacritiquélaprofessionactuariellepourses lacunes
relatives à l’efficacité de la communication. Il s’agit
d’undomaineauquelnousdevonscontinueràtravailler
proactivement. À cet égard, nous sommes enmesure
decontribuergrandementà l’élaborationdepratiques
efficaces enmatière de gestion des risques.�
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Le point du comité international d’ERMAP (Entreprise Risk
Management Actuarial Professionnals — Professionnels
actuariels en gestion du risque d’entreprise — PAGRE)
et de l’INARM (International Network of Actuarial Risk
Managers — Réseau international des gestionnaires
actuariels des risques — RIGAR)
par David Ingram

L ecomité international a connu un départ
fulgurant grâce tant au soutien exceptionnel
desbénévolesmembresdesPAGREqu’aux

réactions internationales des plus
chaleureuses. Les efforts ont été con-
centrés sur trois activités, à savoir la
traduction du bulletin, le réseautage et
les projets conjoints.

Grâceà l’Institut canadiendesactuaires
(ICA), l’effort de traduction dubulletin
a vu le jour avec un numéro dans une
langue autre que l’anglais, soit le
français.Cette traductionaétépréparée
àl’intentiondesmembres francophones
de l’ICA et elle a aussi été diffusée à
desactuairesde laFrance.Deplus,Ken

Seng Tan, le rédacteur en chef du bulletin, collabore
actuellement avec la China Institute of Actuarial
Science,CentralUniversityofFinanceandEconomics,
pour produire un numéro en mandarin. Ce numéro
devrait être disponible en septembre et regroupe
certains articles parus au cours de la dernière année
qui devraient, à notre avis, intéresser au plus haut
point les actuairesqui ne sont pasnord-américains et
qui travaillent dans le domaine de la gestion des
risques. Il y a aussi le projet de traduire en espagnol
les résumés des articles parus dans les bulletins.
C’est leMexicanCollegeofActuariesqui s’occupede
la traduction. Nous discutons également avec des
actuaires d’autres régions dumonde de la possibilité
de traduire le numéro international ou les résumés
dans d’autres langues.

Les efforts que nous déployons pour nous affilier à
d’autresactuairesàl’échelle internationaleontsuscité

une réaction tellement enthousiaste que nous avons
décidé de les nommer. Le réseau international des
gestionnaires actuariels des risques (RIGAR)compte
maintenantdesgroupesaffiliésprovenantdeseptpays
(Australie, Chine, Allemagne, Hong Kong, Corée,
Mexique et Royaume-Uni) outre le Canada et les
États-Unisparl’entremisedesPAGREetnousdiscutons
activement de la possibilité de nous affilier avec une
douzaine d’autres. Des représentants de certains de
ces groupes participent maintenant à nos appels
mensuelsdesgroupesdetravailetd’autresinteragissent
par le biais d’un bénévole des PAGRE qui fait office
d’ambassadeur.

Nous donnons à ce réseau une position semblable à
celle d’une section au sein de la SOA, c’est-à-dire un
groupe dicté par une composition ascendante de
spécialistes bénévoles et d’autres parties intéressées.
Nous espérons compléter l’Enterprise and Financial
RiskCommittee(EFIRC)(comitésurlerisquefinancier
et d’entreprise (CRFE)) de l’AAI et nous élaborons
actuellement un protocole d’entente concernant la
relation.Nous espérons être enmesure d’appuyer les
activités de l’AAI dans le domaine de la gestion des
risques et aussi de réaliser des projets mis de l’avant
par des membres. Nous espérons que cette formule
fonctionnera comme celle des sections de la SOA
fonctionnent avec la SOA et l’AAA, en recrutant des
bénévoles pour certains projets et en assumant la
totale responsabilité d’autres.

Nousavonsdéjà amorcédeuxprojets. Lepremier vise
à compiler l’information sur les rôles des organismes
de réglementationetdesactuairesà l’égardde laGRE
dans lemonde.Leprojet est entrepris par leCRFEde
l’AAIsous ladirectiond’IanLaughlind’Australie.Le
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deuxièmeviseàmettreaupointunguidepourdébutant
sur laGRE,sous formed’uneFAQ.Ceprojet se fait au
moyend’unoutil sur leWebetestdirigéparGeraldine
KayeduR.-U.Nousespéronsqueleplusgrandnombre
de pays possible participeront à ces deux projets,
qu’ils soient ou non affiliés au réseau.

L’activité est vraiment à un niveau fébrile. Or, nous
pourrionsen faireplus.Nouspourrionsavoir recours à
plus de bénévoles pour agir en tant qu’ambassadeurs
et pour appuyer la réalisation de projets et de futures
activités. Nous nous attendons à ce que les projets
futurs voient le jourpar suite desdemandes soumises
par les membres et l’AAI; donc, si vous avez des
suggestions à faire concernant les projets futurs,
n’hésitezpasànousenfairepart.Veuillezprendrenote
quenotrebut avec le réseauest de favoriser enpriorité
lesprogrèsauchapitrede lagestiondesrisques. Iln’est
pasnécessairequelesbénévolestravaillentsurlascène
internationale ou pour une entreprise internationale.
Ce que nous recherchons, ce sont des bénévoles que
la gestion des risques intéresse et qui sont disposés à
collaborer avec des spécialistes et des apprenants
d’autres régions du monde. Pour le moment, tout le
mondesembles’entendrepourdireque lagestiondes
risques est une discipline sans frontière. Il n’y a pas
une version unique de la gestion des risques, qu’elle
soit américaine, canadienne, européenne, chinoise ou
japonaise. Par l’entremise duRIGAR,nous espérons
continuer à apporter la contribution unique des
actuairesà lagestiondesrisques.Lefaitquelagestion
desrisquesnese limitepasauxfrontièresnouspermet
de collaborer pour rassembler nos compétences, nos
connaissances et notre expérience afin de renforcer
lacontributiondesactuaires.Pourvousporterbénévole,
communiquezavecdavid_ingram@standardandpoors.
com ou jwebber@soa.org.

Enfin,nouscomprenonsquecen’estpas tout lemonde
qui est enmesure de faire du bénévolat. Nous tenons
à inviter quiconque aimerait suivre en temps réel les

efforts que nous déployons à adhérer à un groupe
courriel pour recevoir desmises à jour à tout lemoins
mensuelles sur les activités du RIGAR. Il s’agit de
vous brancher à la page du site Web de la SOA à
l’adresse http://www.soa.org/news-and-publications/
listservs/list-public-listservs.aspx. pour y adhérer.�
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La gestion des risques opérationnels et
la planification de la poursuite des activités
par Camilo Salazar
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L’ouraganKatrinaatouchéterrele29août2005,

semant le chaos et le désordre dans les états

côtiers de la Louisiane, de l’Alabama et du

Mississippi. La violente tempête et sa puissance

destructrice ont mis en évidence la relation critique

qui lie la gestion des risques opérationnels et la

planification de la poursuite des activités.

Les répercussions physiques, psy-

chologiques et politiques de l’ouragan

Katrina, une catastrophe naturelle

dévastatrice, se font encore sentir près

de deux ans plus tard. De nombreuses

entreprises établies dans les régions

touchées ont dû interrompre leurs

activités, ce qui n’a fait qu’ajouter aux

épreuves que leurs employés devaient

aussi surmonter.

Certes, tous lesdésastres sontdifférents

mais tousprésententunnoyausimilaire

d’éléments critiques, notamment les

défisque lesentreprises risquentdedevoir surmonter

pendant lacrise, les limitesdesplansdepoursuitedes

activitésetlesréactionspersonnellesetprofessionnelles

typiques des personnes touchées.

Une très longue interruption
des activités

L’ouragan Katrina a mis en lumière la fragilité des

citoyensainsique laconfusionet lemanquede leader-

ship qui régnaient au sein de nombreuses instances

gouvernementales.Cecataclysmea forcébonnombre

desociétésàmodifier leurs façonsde fairedesaffaires

et à réétudier leur fonctionnement interne.

L’ouragan Katrina consiste en trois événements

corrélésetconsécutifsquisontsurvenuspendantune

période de 72 heures.

1. Ledimanche28aoûtà10h,unordred’évacuation

completetobligatoirevisant tout le territoirede la

Nouvelle-Orléansaétédonnéenvuede la tempête

imminente.

2. Lematindu lundi29août,Katrina,unouragande

catégorie3, a touché lacôte.Onaalorsenregistré

des vents soutenus de 200 km/h et des ondes de

tempête d’environ 8mètres.

3. Le lundi soir, trois digues du lac Pontchartrain,

à la Nouvelle-Orléans, ont cédé. Au pire de

l’inondation,80p.centdelavilleétait submergée;

lemardimatin l’eau atteignait uneprofondeur de

6 à 8mètres à certains endroits.

Ces trois événements se sont enchaînés pour n’en

formerqu’unet ont tout changé.Pendant lespremiers

jours, les autorités locales, de l’État et fédérales ne

diffusaientaucunrenseignementsur lemomentoù les

choses rentreraient à la normale ni sur la façon dont

celaseproduirait. Iln’existait tout simplementpasde

précédent semblable, et onn’avaitpasadoptédeplan

clairsur le lancementdesopérationsderétablissement.

L’équipe de gestion des entreprises établies à la

Nouvelle-Orléans,qui subissaient les contrecoupsde

Katrina,aété forcéedese rendrecompteque le retour

à la normale pour le siège social ne serait ni rapide ni

facile. Le défi s’est alors imposé : comment gérer

l’entreprise sans siège social, pendant une longue

période, avecdes effectifs considérablement réduits,

les employés ayant été évacués et étant eux aussi aux

prises avec d’importantes difficultés? Un plan de

poursuitedesactivitésconçuenvued’uneévacuation

àcourttermenepermettraitpasàl’entreprisedesurvivre

pendant plus de quelques semaines. Les entreprises

qui avaient établi un plan à court terme devaient

modifier leur perspective et planifier un « retour à la

normale » beaucoup plus long que prévu.

Lesemployéssetrouvaienteuxaussidansunesituation
très angoissante. Certains d’entre eux ne pouvaient
même plus rentrer à la maison parce qu’ils n’avaient
tout simplement plus demaison. Comment travailler
lorsque l’on doit vivre à l’étroit dans unhôtel pendant
plusieurs semaines, voire plusieurs mois, avec les
enfants, des membres de sa famille et même des

Gestion du risque � Septembre 2007



animaux domestiques, et que l’on avait prévu devoir
y rester pendant quelques jours tout au plus?
Qu’adviendrait-il du travail, comment serait-on
payé? Où les enfants iraient-ils à l’école? Il devenait
clair que les citoyens de laNouvelleOrléans seraient
évacuéspendantunepériode indéfinie,et il étaitdonc
de plus en plus ardu de répondre à ces questions.

La réaction des entreprises à
une interruption des activités

Les catastrophes affectent chaque personne d’une

façondifférente. Il en va demêmepour les entreprises

et lessociétés,quiréagissentdifféremmentenfonction

de leur nature, de leur fonctionnement, de leur taille,

de leur emplacement et d’autres facteurs.

Selon la perspective d’une société d’assurance, les

leçons que l’ouraganKatrina a permis de tirer offrent

unpointderepèrepour laplanification, lapréparation

et le rétablissement.Ces leçonspeuventêtreclassées

en deux catégories, selon qu’elles orientent les

décisions de gestion vers l’interne ou vers l’externe.

• Vers l’interne :Veilleràceque l’onpuisseconti-
nuerà exploiter l’entreprise et à servir les clients.

La gestion interne vise les employés et les

processus nécessaires pour assurer la cohésion

de tous les éléments de l’entreprise. Les activités

internes sont liées à la capacité de traiter des

affaires, nouvelles ou existantes, c’est-à-dire de

gérer de nouvelles propositions, primes et récla-

mations, le paiement des commissions, les

investissements, d’effectuer la comptabilité et

de gérer les questions de nature actuarielle.

• Vers l’externe : Veiller à ce que les affaires
continuent de parvenir jusqu’à la compagnie. La

gestionexternevise les vendeurs, les fournisseurs

et les autres entités dont dépend grandement la

capacité de l’entreprise à générer des revenus.

Les activités externes sont structurées de sorte

que la compagnie puisse accueillir de nouveaux

clients et servir ses clients actuels.

Il importe d’atteindreunéquilibre constant et délicat

entrecesdeuxcatégoriespours’assurerque lesclients

soientservis.Silagestionesttroptournéeversl’interne,

les employés seront compétents et prêts mais pour-

ront être dans l’impossibilité de travailler à cause du

ralentissementdesaffairesdel’entreprise.Delamême

façon,silagestionesttroptournéeversl’externe,l’aspect

interneprésenteradesérieuseslacunesqui,enboutde

ligne,aurontdesrépercussionsnégativessurlesaffaires

de l’entreprise en raison de la dégradation du service

à la clientèle et les nouvelles affaires iront ailleurs.

Les ouragans dans la région
du Golfe

Dans la région du golfe du Mexique, le mot « catas-
trophe » désigne généralement un ouragan. La
planification des catastrophes à la maison comporte
généralement trois étapes :

• évacuer vers un hôtel, la maison d’un parent ou
d’un ami ouunautre endroit situé à l’extérieur de
la trajectoire de l’ouragan pendant deux ou trois
jours;

• revenir à la maison, nettoyer la cour et réparer la
maison, au besoin;

• retourner au travail et les enfants à l’école.

Au travail, on assure généralement une planification
plus élaborée. Dans un cas particulier, le plan de
poursuite des activités se fondait sur un compte à
rebours de trois jours :

• Trois jours avant une catastrophe éventuelle :
commencer à préparer l’évacuation (faire des
copies de sauvegarde sur bande magnétique,
envoyer les données à un autre endroit, préparer
des installations rudimentairesàunautreendroit);
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• Deux jours avant une catastrophe éventuelle :
commencer à préparer les employés essentiels à
quitter la ville;

• Laveilled’unecatastropheéventuelle:commencer
à évacuer.

Un plan efficace de poursuite
des activités

Ilexistedescatastrophesdenatureexterne,parexemple
un ouragan, un tremblement de terre ou un attentat
terroriste, et des catastrophes de nature interne,
notamment un incendie, la défaillance d’un système
oudesgestescommisparunemployémécontentpour
nuire à l’entreprise.

Un plan élémentaire de poursuite des activités doit
aborder quatre éléments essentiels :

• Infrastructure d’exploitation : Installations
depuis lesquellesonpeutgérer l’entrepriseàdis-
tance. Ces installations devraient posséder des
capacités réduites(personnelrestreint)etdevraient
s’appuyer sur des processus, des politiques et des
procédures bien étayés, y compris des procédures
comptables qui permettront de bien documenter
les dépenses extraordinaires engagées pendant
la crise.

• Infrastructure de technologie de l’infor-
mation:Réseauxredondantsavecpointsd’accès
multiples. On devrait effectuer des copies de
sauvegarde périodiques et sécuritaires des don-
néeset entreposer lesdonnéesàunautreendroit.

• Ressources humaines :Formation périodique
des employés pour les sensibiliser à lameilleure
façon de réagir, au moins pendant les premières
heures de la crise, qui sont critiques.

• Participation des cadres : La poursuite des ac-
tivités ne constitue pas une simple question
d’exploitation, c’est une question stratégique
dont les cadres supérieurs devraient discuter.
Les décideurs principaux doivent connaître les
aspects lesplus vulnérablesde leurs activités ré-
munératrices et établir des plans pour aborder
ces questions.

Leplanpeutaussiêtrestructurépar typede fonctions,
par exemple l’exploitation et la gestion, l’actuariat, la
comptabilité et les investissements, lemarketing, les
ventes et la distribution. Peu importe la structure du
plan,lesvoletsinterneetexternedoiventêtreenvisagés.
Voici doncquelques aspects de la gestiondes risques
et de la planification de poursuite des activités.

• Nepensez pas que çan’arrive qu’aux autres.Une
entreprisepeutadopterdesmesuresqui réduisent
les risques internesdecatastrophemaisquin’ont
aucune emprise sur les événements externes.

• Ne négligez pas la planification sous prétexte
qu’aucun plan n’est parfait. Même si toutes les
catastrophes sont différentes et que chaque
situationestplutôt fluide,si l’entreprisen’effectue
aucune planification, même pour ce qui est des
étapes élémentaires et évidentes, elle pourrait
bien courir à sa perte.

Les ingrédients clés d’un bon
plan de poursuite des activités

Les éléments essentiels d’un plan de poursuite des
activités,peuimportelesecteurd’activitédel’entreprise
ou la situation, doivent aborder trois questions qui
pourraientdétruire l’entrepriseouynuiregravement :

1. La perte de capital intellectuel. On entend
par capital intellectuel le savoir-faire collectif
quidéfinit l’entreprise.Lesdonnées, les systèmes,
lesprocessusbienétayéset l’esprit desemployés
forment, ensemble, le capital intellectuel d’une
entreprise.

2. La perte de capital humain. On entend par
capital humain les employés de l’entreprise,
ainsiquetoutes lespersonnesqui fontdesaffaires
avec elle et qui sont essentielles pour préserver
les capacités de cette dernière à générer des
revenus, y compris les intervenants externes
(producteurs, fournisseurs, organismes de
réglementation et agences de notation).

3. Le leadership et la communication. Le lea-
dershipet la communicationassurent l’efficacité
d’un plan de poursuite des activités pendant et
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après une catastrophe.Lacommunicationavec les
personnes affectées à l’interne et à l’externe est
cruciale à la survie de l’entreprise.

Àl’interne,laplupartdesemployésserontprobablement
en détresse, désorientés et déstabilisés pendant une
crise majeure. Ils craindront d’éventuelles pertes
personnellesmais aussi la perte de leur emploi.

Lescadressupérieursconserventunecertainemaîtrise
de la situation parce qu’ils demeurent en lien avec
l’entreprise et qu’ils prennent des décisions qui la
touchent.Quant aux employés, commedans le cas de
l’ouraganKatrina, ils se sententpour laplupart isolés
parce qu’ils ont été évacués loin de leur maison et de
leur travail.

Les cadres supérieursdoivent communiquer avec les
employéspour lesorienteret leurdonnerunsentiment
d’appartenance; leplus tôt sera lemieux.Lesemployés
sont prêts et disposés à faire ce que l’entreprise leur
demandepouraffirmerleurloyautéenverscettedernière
et se donner un sentiment d’appartenance ainsi que
la sensation de contribuer à un grand effort, de faire
partie d’une opération et d’une équipe.

À l’externe, les cadres supérieurs doivent aussi com-
muniquer avec les producteurs et les fournisseurs
pour leur permettre de comprendre ce qui se passe et
dedéterminer s’il est senséounondecontinuerà faire
des affaires avec l’entreprise. Si les cadres supérieurs
n’entrent pas rapidement en contact avec les
producteurs et les fournisseurs, leurs concurrents
s’en chargeront.

Les plans de poursuite des activités doivent aborder
des éléments fondamentaux qui visent à assurer le
rétablissement et laprotectionducapital intellectuel
ethumainde l’entrepriseet àétudier la façondegérer
le leadership et la communicationpendant une crise.

Pourcequiestdesdonnéesetdesautresrenseignements
précieux, ces éléments fondamentaux comprennent
notamment la redondance des systèmes et leur

accessibilité depuis de nombreux endroits, ainsi que
lapossibilitéd’impartir certainsservices,parexemple
la gestiondes systèmes ou les processusd’évaluation,
particulièrement pour les petites et moyennes
entreprises.Lesprocessusd’affairesdoiventêtrebien
étayés, conservés sur plusieurs types de support et
accessibles depuis plusieurs endroits.

En ce qui concerne le capital humain, la meilleure
façon de voir à la poursuite des activités consiste à
assurer un contact entre les gens. Quand l’ouragan
Katrina s’est déchaîné, de nombreuses entreprises
ont perdu l’accès à leur service de courriel pendant
plusieurs jours. Tout à coup, ils ne pouvaient plus
joindreleursemployésoucommuniqueraveceux,etces
derniers ne pouvaient pas non plus entrer en contact
avec leur employeur pour savoir ce qui se passait.

L’unedesfaçonsdepermettreàtoutlemondedegarder
contact pendant une crise consiste à faire imprimer
descartesque les employéspourront glisserdans leur
portefeuille et consulter pour obtenir les renseigne-
ments suivants, si l’entreprise devait interrompre ses
activités :

• l’adresse d’un site Web que l’entreprise pourra
activer pendant une crise et qui offrira des
renseignements etdesmisesà jour auxemployés;

• la marche à suivre pour effectuer une télécon-
férence, avec un mot de passe différent pour
chaque service ou division de l’entreprise. On
pourra ainsi en organiser une chaque jour, à une
heuredonnée,aprèsunecatastrophe.Lesemployés
pourront y participer, obtenir et échanger des
renseignements et ainsi sentir qu’ils gardent
contact avec leurs collègues.

L’unicité de l’ouragan Katrina tient au fait que les
employés ont aussi dû surmonter des épreuves
personnelles. Les entreprises devaient donc créer un
milieu de travail dans d’autres installations en plus
d’aider leurs employés et leur famille à trouver un
endroit où vivre.
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Finalement, ilyalaquestionduleadership.Lescadres
supérieurs doivent assurer un leadership et donner
l’exemple. Les gestionnaires devraient prendre des
décisions en fonction des faits les plus fiables et les
modifier lorsque les faits changent. Les cadres
supérieurs doivent être vus et entendus.

Les cadres supérieurs doivent aussi entrer en contact
avec les producteurs, les fournisseurs et les autres
personnes avec qui l’entreprise fait des affaires à
l’externe, en personne si la situation le permet, pour
discuter de leurs préoccupations, leur communiquer
leur intention de continuer à faire affaire avec eux et
obtenir de lapart deces intervenants l’engagementde
préserver leur relation. Les organismesde réglemen-
tationet lesagencesdenotation,quipeuventdemander
desexplicationsobjectivessur la façondont ladirection
d’une entreprise gère la crise, constituent aussi des
intervenants externes.

Pour ce qui est de la communication, il convient de
conserver une emprise sur le message véhiculé,
lorsque la situation le permet, en offrant des mises à
jour fréquentes, en temps opportun. Cette recom-
mandationviseautant lesclientsque lesmédias.Dans
certainessituations,pourassurerunecommunication
efficace, l’entreprise peut devoir briser le portrait
global que lesmédias transmettent de la catastrophe :
par une extrapolation tout de même raisonnable, on
pensegénéralementque lesentreprisesdoiventavoir
été touchées,peu importe la façondont lesmédiasont
dépeintl’ensembledelasituation.Il fautconstamment
véhiculer des messages objectifs, simples et clairs à
l’intention des intervenants externes.

Les stratégies de communication doivent aussi tenir
compte de l’accès vraisemblablement limité aux
moyens de communication habituels. Il faut alors
utiliser lesmoyensdecommunicationdisponibles : les

publicitésdans les journauxetà la radio, lescourriels,

lesappelsconférence, les relationsd’affairesetmême

les relations des administrateurs.

Le retour à la maison

Tout se termine un jour. Les crises s’atténuent et leur

nature change. Pour ce qui est de l’ouragan Katrina,

le défi que de nombreuses entreprises ont dû relever

consistait à quitter les installations temporaires

qu’ils occupaient depuis trois mois pour commencer

à réintégrer leurs locaux quand la Nouvelle-Orléans

s’est ranimée. On se demandait alors quels services

devaient regagner le siège social, et dans quel ordre.

Il n’était pas facile de répondre à cette question.

Après trois mois, bon nombre d’employés s’étaient

« installés » dans leur bureau provisoire et n’étaient

pas enmesure de rentrer à laNouvelle-Orléans ou de

faire lanavette,ouencorene lesouhaitaientpas.Leurs

enfants étaient inscrits à l’école de l’endroit, et on

savait que la réouverture des écoles de la Nouvelle-

Orléans n’était pas chose faite. De plus, la maison de

nombreux employés à la Nouvelle-Orléans avait été

détruite ou gravement endommagée; ceux-ci, même

s’ils voulaient retourner travailler à la Nouvelle-

Orléans, se retrouvaient donc sans domicile.

Pendantlesmoisquiontsuivi, lesentrepriseslocalesont

tout demêmecommencéà réintégrer leurs locauxet la

ville a recommencéà fonctionnerplutôt normalement.

L’ouraganKatrinaaprofondémentchangélessociétés

et les entreprisesde la région,petites et grosses.Avec

un peu de chance, les leçons que l’on a tirées de cette

catastrophepourront profiter à toutes les entreprises,

peu importe la région dans laquelle elles se trouvent,

et aider les sociétés à gérer les risques opérationnels

qui se présenteront à l’avenir.�
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L e projet sur la prime de risque (PPR)
représentait l’analyse la plus vaste,
approfondie et à jour de la théorie et des

données empiriques de l’évaluation des risques des
assurances IARD jusqu’en 2000. Le projet était au
départ une réponse de l’industrie et de chercheurs
universitaires1 à unedemandedepropositions émise
par le Committee on the Theory of Risk (COTOR) de
la Casualty Actuarial Society (CAS) dont la date
limiteétait le1er avril1999.Àl’époque, l’actualisation
des provisions pour sinistres faisait l’objet d’un
important débat chez les actuaires en assurances
IARD. En outre, le COTOR souhaitait offrir aux
membres de la CAS un examen de la documentation
universitaire et actuarielle, en apparence disparate,
dans l’espoir de dévoiler des taux d’actualisation des
passifs qui sont pertinents. Lesmembres du PPR ont
proposé d’aborder la question suivant une approche
en trois étapes :

Étape I : Fournir une compilation de la documen-
tation universitaire et actuarielle la plus
pertinente en matière d’évaluation des
risques des 20 années précédentes, soit
environ de 1980 à 2000.

Étape II : Discuter de la tarification d’équilibre
du risque d’assurance en fonction de la
documentation compilée à l’étape I.

Étape III : Proposer des projets empiriques pour
quantifier certaines des conclusions
théoriques de l’étape II.

Le COTOR a accepté le PPR le
13 août 1999 et les chercheurs lui ont
présentélaversionfinaledeleurrapport
sur les étapes II et III le 30 juin 2000.2

Pendant l’étape I, les auteurs ont
préparé une bibliographie annotée de
138 entrées, dont 14 ouvrages
auxquelsilest fait renvoiet124articles
et documents provenant de 37
publications financières et actuarielles,
notammentProceedingsof theCasualty
Actuarial Society, Journal of Finance, Journal of
Portfolio Management, l’ASTIN Bulletin et les
documentsdetravailduNationalBureauofEconomic
Research. Il estpossibledeconsulter labibliographie
par auteur, titre et mot clé en direct sur le site de la
CASà l’adresse ci-dessousLes articles et documents
sont séparés en thèmes portant sur la finance en
général, l’évaluationdes actifs, le risqued’assurance,
larépartitiondel’excédent, l’historiquedesapplications
en finances et en assurances, ainsi que certaines
questions diverses.

Voici un extrait du rapport sur l’étape II.
(traduction) Le présent rapport résume l’examen
par les auteurs de la documentation de nature
actuarielle et financière à propos du rajustement
des risques aux fins de l’actualisation des passifs
des assurances IARD. Les auteurs constatent que
les opinionsactuarielles et financières à l’égarddu
risque tarifié dans lemarché sont convergentes : le
risque systématique ou le risque non diversifiable
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1 Quatre personnes ont participé au PPR. Les chercheurs universitaires étaient J. David Cummins et Richard D. Phillips. Les chercheurs

de l’industrie étaient Robert P. Butsic du Fireman’s Fund et Richard A. Derrig qui, aumoment du projet,œuvrait au sein de l’Automobile

Insurers Bureau ofMassachusetts. Les deux chercheurs de l’industrie ont dernièrement pris leur retraite et les chercheurs universitaires

sont toujours rattachés à leur université respective.

2 Le rapport est disponible sur le siteWeb de la CAS à l’adressewww.casact.org/cotor/index.cfm?fa=rpp. Par ailleurs, vous pou-

vez naviguer sur ce site en utilisant lesmots clés « Risk Premium Project ».

Rapport sur le projet de la prime de risque
du Committee on the Theory of Risk (COTOR)
de la Casualty Actuarial Society (CAS)
par J. David Cummins, Richard A. Derrig et Richard D. Phillips
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joue toujours un rôle central dans la tarification
d’équilibre, mais les coûts non systématiques
découlant des frictions du marché, par exemple,
les impôts et la gestion du risque financier,
contribuent aussi aux évaluations au prix du
marché. Nous prenons note des récents progrès
réalisés au chapitre des techniques d’évaluation
des risques et d’affectation du capital. Plusieurs
projets de suivi empirique sont envisagés.

Au nombre des conclusions précises auxquelles en
sont arrivés les chercheurs,mentionnons ce qui suit :

(1) Même si les actuaires ont longtemps soutenuque
le risquenonsystématique (non relatif aumarché)
intervient dans la tarification de l’assurance, les
économistes financiers ont dernièrement mis au
point diverses théories justifiant solidement
cette conclusion.

(2) La nature systématique joue un rôle dans
l’évaluation des passifs soit parce que les flux
monétaires des pertes sont corrélés directement
aux rendements de l’ensemble du marché, soit
parce que les variations imprévues du taux
d’intérêt appliqué pour actualiser les passifs à
long terme sont corrélées à tous les futurs flux
monétairesde l’économie.Cedernier effet devrait
avoirplusd’importancepourlespassifsd’assurance
de plus longue durée. 3

(3) Il est impossible d’expliquer adéquatement le
rendementdes actifs financiers aumoyendubêta
du modèle d’évaluation des actifs financiers
(MEDAF). On a identifié d’autres facteurs qui
augmentent de manière appréciable le pouvoir
explicatif desmodèles en général.Malheureuse-
ment,aucunerecherchedugenrenemetl’emphase
sur les rendements des sociétés d’assurances.

(4) Lescapitauxproprespeuvent théoriquement être
affectésdemanièreuniforme.Iln’yamalheureuse-
ment aucune recherche en la matière mettant
l’accent sur les sociétés d’assurances en soi.

(5) Il faudrait tenircomptede lapossibilitédudéfaut
de l’assurance dans la tarification.4

À la fin du rapport sur l’étape II, les auteurs ont fait
quatre suggestions précises en vue de travaux
subséquents de recherche empirique à l’étape III qui
ciblaient deux grands domaines d’étude. Il s’agissait
notammentd’effectuerdesétudesvisant àdéterminer
la pertinence des modèles d’évaluations des actifs
financiers reposant sur plusieurs facteurs pour
l’industrie des assurances IARD et de mener une
enquêteempiriquesur lerôledel’affectationducapital
dans la tarification de l’assurance, compte tenu des
récents progrès théoriques dont fait état la documen-
tation. Les projets ont été recommandés suivant les
observations figurant dans le rapport à l’effet que des
méthodes récemment mises au point, par exemple,
l’extension duMEDAF à 3 facteurs de Fama-French
et les formulesd’affectationducapitaldeMyers-Read,
permettaient d’élaborer de nouvelles estimations
des coûts et de l’affectation du capital, deux facteurs
qui manquent dans l’ensemble de l’industrie des
assurances IARD.

Enboutdeligne,onachoisidefinancerdeuxdesquatre
projets, soit un sur le coût des capitaux propres pour
lessociétésd’assurancesparbranched’assuranceetun
sur l’affectationducapitalpour lesassureurs.5L’étude
sur lecoûtducapitaladonnélieuàundocumentayant
fait l’objet d’un examen par les pairs qui a été publié
dans le Journal of Risk and Insurance (Cummins et
Phillips,2005).Dernièrement,ledocumentenquestion
a reçu le prix décerné par la CAS pour le document
suscitant leplusd’intérêtpour lesmembresde laCAS
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3 En guise d’exemple du dernier effet, le rapport sur l’étape II mentionne une recherche qui démontre que les obligations du Trésor

supposément sans risque ont des bêtas positifs : 0,14 pour les obligations àmoyen terme et 0,42 pour les obligations à long terme

(se reporter à Cornell, 1999).

4 Le défaut de l’assureur est habituellement reconnu par un système de paiement au fur et àmesure aumoyen de fonds de garantie.

5 Les deux études ont été conjointement financées par la Casualty Actuarial Society et l’Insurance Research Council.
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danslevolumede2005duJournalofRiskandInsurance.
Une séance sur ce document est à l’ordre du jour des
réunionsconjointesCAS/ASTINquisedérouleronten
juin 2007 à Orlando, en Floride. La deuxième étude
de l’étape III a donné lieu à un document de travail
(Cummins, Lin et Phillips, 2006). On peut consulter
les deux documents sur le même site Web CAS/RPP
à la rubrique du rapport sur l’étape I et sur l’étape II.
On discute des principaux résultats de ces deux
études ci-après.

Coût du capital

Dans le cadre de l’étude, les auteurs estiment le coût
du capital suivant leMEDAFet laméthodedeFama-
Frenchpourunéchantillonde117sociétéssouscrivant
des polices d’assurances IARD pendant la période
étudiée, soit de 1997 à 2000. Les estimations du coût
du capital sont établies chaque année de la période
visée à partir de 60 observations mensuelles. Le
modèle Fama-French tient compte de deux facteurs
de risques, soit la taille de la société et les difficultés
financières,enplusdufacteurderisquesystématique
de marché du MEDAF. Le facteur de la taille repose
sur lacapitalisationboursièredelasociété (produitdu
nombre d’actions et du cours de l’action) et le facteur
desdifficultés financièresest représentépar leratiode
lavaleurcomptabledel’actionàsavaleurmarchande.6

Enoutre, lecoûtducapitalest spécifiquementestimé
pour lesdifférentesbranchesd’assurancesIARD,soit
les assurances dommages, l’assurance automobile
et les assurances contre les accidents du travail en
appliquant laméthodologie dubêta tenant comptede
l’information propre à l’industrie (full information
industry beta (FIIB)). Ces méthodes sont expliquées

en détail dans le document de Cummins et Phillips
(2005).7 Les estimations du coût du capital sont
présentéesdansplusieurs tableauxdecetarticle.Les
résultatsde l’étudedémontrentque,dansuneoptique
statistique, l’applicationduMEDAFà facteur unique
pour estimer le coût du capital des assureurs IARD
est inadéquate, c’est-à-dire l’étude démontre qu’il
importe d’inclure les ajustements de Fama-French
aux fins de la taille et des difficultés financières au
moment d’estimer le coût du capital des sociétés
d’assurances IARD.8 En particulier, leMEDAF tend
à sous-estimer de manière appréciable le coût du
capital des sociétés de cette industrie.

Malgré lesnombreusesévidencesempiriquesà l’appui
de l’utilisation du facteur des difficultés financières
dans l’évaluationdes actifs, les chercheurs ne se sont
pas encore entendus sur le bien-fondé de la présence
deceteffet.L’effetdesdifficultésfinancièresestsouvent
désigné effet de la valeur, car le ratio de la valeur
comptabledel’actionparrapportàsavaleurmarchande
est souvent utilisé pour désigner l’empilement des
« valeurs ». En théorie, la documentation sur l’effet
de lavaleur semblesediviserendeuxcamps :1)celui
des«rationnels»quisoutientquelefacteurdelavaleur
est un facteurd’évaluation rationnelqui est conforme
au modèle d’équilibre des actifs financiers inter-
temporel (inter-temporal capital asset pricing model
(ICAPM)) de Merton ou au modèle d’évaluation par
arbitragedeRoss (MEA)et2) lecampdes«comporte-
mentalistes » qui prétend que le facteur de la valeur
pourrait être un effet comportemental témoignant du
comportement irrationnel des investisseurs (p. ex.,
Lakonishok, Schleifer et Vishny, JF 1994).
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6 Le coût du capital suivant lemodèle Fama-French s’obtient en ajoutant le taux sans risque, habituellement le taux d’un bon du Trésor

à 30 jours, au bêta du risque systématique demarchémultiplié par la prime de risque demarché à l’égard du risque systématique

plus le bêta de la taillemultiplié par la prime de risque demarché à l’égard de la taille plus le bêta des difficultés financièresmultiplié

par la prime de risque demarché à l’égard des difficultés financières.

7 L’état actuel de la documentation sur l’évaluation des actifs est examiné dans l’ouvrage de Fama et French (2004).

8 Des détails supplémentaires sur lesmodèlesmultifacteurs propres aux rendements des assureurs figurent à la section portant

sur les développements récents dans le présent document.
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Constatations principales

(1) Les bêtas par sommation sont plus élevés que les
bêtas bruts.
Ainsi que prévu, les estimations des bêtas par
sommation sont considérablement plus élevées
que les coefficients des bêtas ordinaires. Pour
l’ensemble de l’échantillon, le bêta brut était en
moyenne de 0,677 et le bêta par sommation, de
0,836, soit un coefficient bêta des actions de
23 % plus élevé. L’augmentation des moyennes
s’expliqueparlaprépondérancedansl’échantillon
de117petites sociétésd’assurancepeu fréquem-
mentnégociées(quelebêtaparsommationcorrige)
dans l’échantillon de 117 sociétés (tableau 2 de
Cummins et Phillips (2005)).

(2) Le bêta du risque systématique de marché
suivant Fama-French est d’environ 1,0 pour les
assureurs IARD.
Le bêta global du marché pour les sociétés
d’assurances IARD, avec (1,04) ou sans (0,98)
la correction du bêta par sommation, correspond
à plus ou moins la moyenne du marché, soit 1,0.
Ce résultat indique que la faible moyenne des
bêtas bruts (0,67) est surtout attribuable au
problème des variables omises, soient la taille et
les difficultés financières, par l’analyse de
régression à facteur unique signalé il y a 10 ans
par des chercheurs financiers (tableau 3 de
Cummins et Phillips (2005)).

(3) Lebêtadu risquesystématiquedemarchésuivant
la FIIB pour l’assurance automobile est en
moyennede0,92en fonctiondes régressionsnon
pondérées, mais il se situe en moyenne à 0,64
quand les régressions sontpondéréesen fonction
des valeurs dumarché.
Àpartir de régressions pondérées également, les
bêtas du risque systématique de marché sont
environ les mêmes pour l’assurance automobile
(0,92) et pour l’assurance contre les accidents de
travail (0,86).Or, si les régressionssontpondérées

en fonction de la valeur marchande, le bêta du
risque systématique demarché pour l’assurance
automobile (0,64)varieconsidérablementpar rap-
port à celui pour l’assurance contre les accidents
du travail (0,882). (Voir le tableau 8 deCummins
etPhillips(2005)).Étantdonnéquelesrégressions
pondérées en fonction de la valeur marchande
accordent une plus grande pondération aux
grandessociétés,lesrésultatsindiquentclairement
que les bêtas du risque systématique varient
selon la taille de la société.

(4) Lebêtadu risquesystématiquedemarchésuivant
FIIBFama-Frenchavec la correctiondubêtapar
sommation pour l’assurance automobile est
d’environ 1,0 lorsque les régressions sont
pondérées en fonction de la valeurmarchande.
L’application de toutes les méthodologies pour
estimer lebêtadesactionsdumarchésous-jacent
génère une moyenne pondérée du marché de
1,031 et une estimation à partir d’échantillon de
0,965, ce qui ne varie pas considérablement de
1,0, pour l’assurance automobile. L’écart avec
la conclusion 3) fait valoir un argument
irréfutable en vuede l’utilisation de l’ajustement
du bêta par sommation (tableau 9 de Cummins
et Phillips (2005)).

(5) Le facteur de la taille dans l’estimation suivant
FIIB Fama-French varie considérablement de
zéro à environ 1,6.
Lesestimationsà trois facteurssuivant laméthode
FIIB Fama-French figurant au tableau 9 démon-
trent que les bêtas de la taille pour l’assurance
automobile sontde1,686.L’applicationd’unbêta
delataillede1,6àlaprimedemarchéexcédentaire
à long terme pour la taille de 2,35 % génère un
ajustementmoyen relié à la taille d’environ3,8%
au coût du capital. Ibbotson (2006, p. 31 de la
versionanglaise) affiche sous formedegraphique
l’écart dans la répartitiondes rendements réalisés
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9 Le fait que des variables explicatives importantes omises dans une régression structurelle peuvent générer des résultats faussés

est bien connu dans le domaine des statistiques (consulter, par exemple,Maddala (1992), pp. 161-164).
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entre les actions des grandes sociétés par actions
etcellesdespetitessociétésengénéral.Lespetites
sociétés par actions ont des rendements moyens
plus importants et une plus grande variation des
rendements.Bienentendu, la notionqu’il y aune
primede risque (nonsystématique) sur lesactions
des petites sociétés est connue depuis au moins
les années 1980. Le documentCummins-Phillips
élargit ce résultat spécifiquement à l’ensemble
de l’industrie des assurances et aux sociétés
d’assurances IARD en particulier.

(6) Les bêtas des difficultés financières pour les
assurances IARD sont sensiblement plus élevés
que ceux de la moyenne des sociétés des autres
industries.
En fonction des régressions pondérées selon la
valeur marchande, le tableau 7 de Cummins et
Phillips (2005) indique des bêtas de difficultés
financières de 0,917 pour les branches person-
nellesetde0,992pourlesbranchescommerciales.
Enfonctiondelaprimederisquesurlesdifficultés
financières de 2000 (3,85 %), le facteur des
difficultés financières fait augmenter de plus de
3%lecoûtducapital.En fonctiondesestimations
pourlesautresindustries,lesdifficultésfinancières
ou, réciproquement, les indicateurs de la qualité
de la gestion des risques de l’assureur influent
sur les rendementspour lessociétésd’assurances
beaucoup plus que pour la plupart des autres
sociétés de l’économie.

Casse-tête de la prime de risque

Les progrès théoriques mentionnés ci-haut faisaient
parallèle àune foulededocuments visant àessayerde
progresser au chapitre de l’estimation empirique de
la prime de risque systématique ou risque dumarché
appliquéedanstouslesmodèlesélargis.Connucomme
étant le « risk premium puzzle » (le casse tête de la

prime de risque) depuis le milieu des années 1980,10

de nombreux chercheurs ont fait la promotion
d’estimationsdelaprimederisquedemarchéfondées
sur des interprétations des diverses méthodes
basées sur des séries de données (tant américaines
qu’internationales)etmêmefondéessurdessondages
auprès de spécialistes, par exemple, des professeurs
en finances. Derrig et Orr (2004) ont relevé un
échantillonreprésentatifdeseffortsdéployésencesens
et ont constaté dans les études une grande variété de
primesderisquedemarchéprospectivesoscillantentre
–0,9 % et 8,5 %. Une bonne partie de la disparité
numérique était attribuable à l’absence d’une
définition communede l’expression« primede risque
de marché ». Les primes de risque dans les études
variaient selon l’utilisation de taux d’intérêt réels
ou nominaux, de l’établissement de la moyenne
arithmétique ou géométrique, d’horizons court,
intermédiaire ou longet d’estimations conditionnelles
ou inconditionnelles. En adoptant une définition
commune de l’horizon court, du long terme, de la
prime de risque arithmétique et inconditionnelle,
la base pertinente aux fins de l’évaluation des flux
monétairestrimestrielsdansl’évaluationdel’assurance,
la fourchette des estimations de la prime de risque se
rétrécit demanière appréciable de 5,0% à 9,0%. Le
casse-tête de la prime de risque est maintenant
intégréà l’examen8,Placementset analyse financière
en vue de l’obtention du titre de Fellow de la CAS.

Affectation du capital

Le document de Cummins, Lin et Phillips (2006)
présenteun test empiriquedes théoriesélaboréespar
Froot et Stein (1998), Froot (2005) et Zanjani (2002).
Toutes ces études suggèrent dans l’ensemble que les
prix des produits de risque par intermédiation non
liquideset faisant l’objetd’unecouverture imparfaite
devraient être fonctionde la structureducapital de la
société, de la covariabilitédes risquesavec les autres
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«
Cummins, Lin et

Phillips (2006)

présentent des tests

empiriques de ces

prévisions théoriques

à l’aide de données

provenant de

l’industrie américaine

des assurances IARD.

»

10 Le casse-tête de la prime de risque veut simplement dire que les primes de risque demarché réalisées en excédent du taux sans risque

pendant certaines périodes récentes seraient liées aux coefficients d’aversion pour le risque dans lesmodèles standard qui dépassent

toutes les estimations antérieures (raisonnables). Bien entendu, ces modèles simples d’aversion pour le risque/de prime de risque

pourraient êtremal spécifiés tout comme la simpleMEDAF estmal spécifiée, des variables importantes étant omises.
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projets de la société, des effets marginaux de ceux-ci
sur le risque d’insolvabilité de la société et des
asymétriesnégativesdesdistributionsdes rendements.
Enparticulier, les prixdevraient êtreplus élevéspour
les branches d’assurances dont la covariabilité avec
le portefeuille d’assurances global de l’assureur est
supérieure et pour les branches qui ont un effet
marginalplus important sur le risqued’insolvabilitéde
l’assureur.Cummins,LinetPhillips (2006)présentent
des tests empiriques de ces prévisions théoriques à
l’aidededonnéesprovenantde l’industrieaméricaine

des assurances IARD.Ledocument apour
stratégie d’estimer le prix de l’assurance
pourunéchantillondesociétésd’assurances
IARD et ensuite de régresser le prix de
l’assurance surdes variables représentant
le risque de solvabilité et les affectations
du capital pour la branche de la société et
d’autres caractéristiques de la société.

Les tests empiriques du document de
Cummins-Lin-Phillips reposent sur deux
échantillons transversauxdesérieschron-
ologiques mis en commun de sociétés
d’assurances IARD américaines de la
périodeàl’étude,soit1997-2004.Lepremier

échantillonestcomposédunombremaximald’assureurs
dont lesdonnéessontutilisablesetquirendentcompte
à laNationalAssociationof InsuranceCommissioners
(NAIC). Le deuxième échantillon se compose du
sous-ensemble des sociétés d’assurances ayant des
capitaux propres commercialisés.

Pour mesurer le prix de l’assurance, Cummins-
Lin-Phillips utilisent le ratio des primes économiques
(RPE)proposéparWinter (1994).LeRPE, le ratiodu
revenu-primes déduction faite des dépenses et des
participations des titulaires de police d’une branche
particulière d’un assureur particulier par rapport à
l’estimé de la valeur actualisée des sinistres de la
branche, donne une mesure du rendement de la
souscriptiond’unebranched’assurancespourl’assureur.
En théorie, le RPE sera relié transversalement à la

structure du capital de l’assureur, à la covariabilité
entre les branchesd’assurances et entre les branches
d’assuranceset lesactifsetaumontantducapitalaffecté
à chaque ligne d’affaires.

Pour estimer l’affectation du capital par branche,
Cummins-Lin-Phillipsappliquentlaméthodeproposée
par Myers et Read (2001). Celle-ci affecte le capital
marginalement en prenant en compte une option de
vente reliéeà l’insolvabilitéde lasociétéà l’égarddes
variationsdespassifsdes sinistrespourchaqueprojet
ou branche d’assurances. La méthode génère une
affectation uniquede la totalité (100%)du capital de
lasociété.Mêmesi lemodèledeMyers-Readnerepose
pas sur des hypothèses précises en matière de
distribution des rendements des actifs et passifs de la
société, il faut établir des hypothèses à cet égard pour
mettre en œuvre la méthodologie de façon empirique.
Cummins, Lin et Phillips (2006) supposent que les
actifsetpassifs font l’objetd’unedistributionconjointe
lognormaledesortequel’affectationducapital repose
sur le modèle d’option d’échange de Black-Scholes
(Margrabe1978).

Bien que le modèle de Myers-Read comporte mani-
festementdesconséquencesnormativespourlagestion
et la réglementation des assurances, Cummins-
Lin-Phillips émettent l’hypothèse qu’il a aussi des
répercussionspositivessurlesmarchésdesassurances.
Autrement dit, une hypothèse sous-jacente implicite
du document, c’est que les écarts transversaux des
prix de l’assurance peuvent s’expliquer en partie par
l’affectationducapitaldeMyers-Read.Pourquecette
hypothèse soit correcte, il n’est pasnécessaireque les
sociétésd’assurances affectent dans les faits le capital
en accord avec le modèle de Myers-Read. Il faut
seulement que, dans le fonctionnement des marchés
desassurances, les risquessoientévaluésdemanière
à ce que les prix reflètent le fardeau marginal que
les risques spécifiques imposent sur le risque
d’insolvabilité des assureurs. À cette fin, il faut
seulement rationnelspourque lesassureurssoienten
mesure d’évaluer le risque des polices faisant
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l’objet de la tarification et que les prix qui leur sont
attribués reflètent les évaluations du risque
d’insolvabilité.

Les tests de Cummins-Lin-Phillips appuient les
prédictions théoriques.Leprixde l’assurancemesuré
parleRPEestinversementreliéaurisqued’insolvabilité
de l’assureur,conformémentàdes travauxderecherche
antérieurs (Phillips, et al. 1998). En outre, les prix
sont directement reliés aumontant du capital affecté
auxbranchesd’assurancespar lemodèleMyers-Read
et sont donc directement reliés à la covariabilité des
sinistresdesbranchesd’assurances.Ainsi, les résultats
appuient les prévisions de Froot et Stein (1998) et la
documentation en matière d’affectation du capital
(Myers et Read 2001, Zanjani 2002). Les tests
démontrent de manière qui laisse un peu à désirer
que les prix reflètent les asymétries négatives des
distributions des rendements (Froot 2005).
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exhaustive, de même que tous les autres renvois, à
l’adresse suivante :www.derrig.com.�
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Points saillants du cinquième colloque annuel sur la GRE
par Valentina A. Isakina et Max J. Rudolph

A Avecdessujetsallantdelaprisededécision
ensituationd’événements extrêmesetdes
risques émergents jusqu’aux tableaux de

bordet aux impacts environnementaux, le cinquième
colloque annuel sur la gestion du risque d’entreprise
traitait d’unvaste éventail de sujets, dequoi satisfaire
tous ceux qui s’intéressent à la gestion des risques.
Plus de 500 participants ont pris contact avec leurs
homologues des secteurs des services financiers, de
l’énergie,dugouvernementetdusecteurmanufacturier.
Cecolloqueestcoparrainépar laSectionde lagestion
durisque(unesectionconjointedelaCasualtyActuarial
Society, de l’Institut canadien des actuaires et de la
SocietyofActuaries)et laProfessionalRiskManagers’
International Association (PRMIA) en collaboration
avec laGeorgiaStateUniversity.Lesparticipantsdes
quatre coins dumonde se sont rendus àChicago pour
élargir leur réseauetenapprendredavantageausujet
de la gestion du risque d’entreprise (GRE) et de la
façon de lamettre enœuvre dans leurmilieu.

Aucoursde lapremière journée, trois ateliersportant
sur des sujets très distincts étaient offerts :
• La gestion des risques opérationnels
• Les indispensables enmatière deGREpour

les décideurs
• Les banques et les sociétés d’assurance : des

parcoursdistinctsmaisunedestinationcommune

Ces séminaires d’uneduréed’une journée ont permis
auxparticipants d’explorer desquestionsparticulières
plus en profondeur que ne le permettent une simple
séance. Particulièrement prisé, l’atelier sur les
risques opérationnels était complet et n’offrait que
des places debout.

Cecolloqueviseprincipalementàdémontrer la façon
dontlesprincipes,lesoutilsetlestechniquesenmatière
de GRE se comparent d’un secteur industriel à
l’autre et à permettre aux gestionnaires de risques de
discuter ensemble et de tirer des enseignements les
uns des autres. Ces échanges favorisent unpartage et
unediffusionplus rapidesdespratiques exemplaires.
Terrence Odean a donné le ton à la rencontre en
abordant le thème des finances behavioristes et des
liensquiexistententrecelles-cietlagestiondesrisques.
Pourêtreenmesuredecomprendrevéritablement les
risques actuels et émergents, il faut d’abord connaître

nos propres tendances. M. Odean a démontré la
façondont le comportement général des investisseurs
dans les marchés financiers lorsque le contexte est
défavorable fait obstacleà l’optimisationdes résultats.

Trois autres séances générales ont assuré la continuité
de la rencontre :
• Pour amorcer la première journée, on a offert une

séance portant sur la convergence des pratiques
deGRE à l’échelle internationale.

• Dans le cadre de la séance Vue du sommet, on
exposait la façon dont la GRE est mise en place
au sein des conseils d’administration.

• Le rôle de la réglementation enmatière de GRE
a lancé la deuxième journée sur une note
énergique. Des représentants d’agences de
notation et d’autres intervenants bien au fait du
processus réglementaire ont expliquécomment la
GREdevait être intégréeau travail encoursetnon
pas créée spécifiquement en vue de satisfaire
aux organismes de réglementation.

• Larencontres’estconclueparuneséancegénérale
sur les perspectives de praticiens en matière de
GRE, qui ont traité de la situation antérieure,
présente et future de la GRE.

Le colloque offrait en outre 35 séances simultanées
empruntant six axes différents, notamment une piste
de recherche sur la gestion des risques organisée par
laGeorgiaStateUniversity.Toutes les séancesontété
enregistrées en format mp3 et on peut y accéder, de
même qu’aux diapositives de présentation, sur
www.ermsymposium.org.

Pour une seconde année, le colloque comportait une
invitation àprésenter des articles scientifiques, ainsi
qu’une invitation à soumettre des présentations, qui
ont toutes deux obtenu une réponse très favorable,
ce qui a rendu le choix très difficile aux comités du
colloque.Onpeutégalementaccéderàtouslesarticles
soumis surwww.ermsymposium.org.

Le prochain colloque se tiendra à Chicago, du 14
au 16 avril 2008. Fort des éditions antérieures,
conservant les formules efficaces et incorporant de
nouvelles idées, ce colloque constituera assurément
un événement marquant de l’année en matière de
formation enGRE.�
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D ans le cadre du Colloque sur la GRE de
2006, on a pour la première fois sollicité
des ouvrages de recherche en rapport avec

laGREpourprésenter lesplus récentes réflexionssur
laGREet faireprogresser la recherche fondéesurdes
principes. La réponse a été surprenante et cepremier
effort,à l’origine l’idéedeMaxRudolph,aétécouronné
de succès; les attentes étaient donc élevées pour les
annéessubséquentesdans laquêteenvued’élargir les
référencesdeconnaissances sur laGRE.À la lumière
deceshautes attentes, j’ai leplaisir devousannoncer
que le volet documents scientifiques duColloque sur
la GREde 2007 ne nous a pas déçus.

Plus de40 résumés ont été soumis aux finsd’examen;
la réponse a surpassé de manière appréciable celle
des années précédentes et prouve une fois de plus
que les sociétés ignorent la GRE, et ce à leur propre
péril. Le comité responsable de l’examen des docu-
ments était présidé par M. Rudolph et était composé
de membres en ayant déjà fait partie,
à savoir Mark Abbott, Sam Cox, Emily
Gilde, Krzysztof Jajuga, Nawal Roy,
FredTavanetAlWeller, et denouveaux
venus, soit Maria Coronado, Steve
Craighead, Dan Oprescu, Matthieu
Royer et Richard Targett. Choisir
parmi les 40 résumés en vue de neuf
présentations n’a pas été une mince
tâche et compte tenude la qualité et du
nombrede résumés, lecomitéa regretté
qu’il n’y ait que neuf temps de présen-
tations disponibles.

La dernière tâche du comité consistait
à choisir les documents lauréats. Cette
année, outre le Prix d’excellence de l’Actuarial
Foundation pour lemeilleur documentde recherche
en GRE dans son ensemble, deux autres prix ont été
décernés, à savoir lePRMIAInstituteNewFrontiersin
RiskManagementAward(prixdesnouvelles frontières
dans la gestion des risques de l’institut de la PRMIA)

et le Prix de la section de la gestion des risques pour
le meilleur document en applications pratiques de
la gestion des risques.

Les lauréats ainsi que les résumés des documents
sont présentés ci-après. Les prix leur ont été remis à
la séance du dîner général du Colloque sur la GRE
qui s’est déroulé le 30mars.

Prixd’excellence2007del’ActuarialFoundation
pour le meilleur document de recherche dans
son ensemble en GRE :
MarkBeasley,DonPagachetRichardWarrdelaNorth
Carolina State University pour le document intitulé
« InformationConveyed inHiringAnnouncementsof
SeniorExecutivesOverseeingEnterprise-WideRisk
Management Processes » (Information transmise
dans les annonces d’embauche de cadres supérieurs
chargés de la supervision des processus de gestion
des risques à l’échelle de l’entreprise).

RÉSUMÉ(sereporterà lapage22de laprésente
revue pour une version abrégée de l’article)

(traduction) La gestion du risque d’entreprise (GRE)
s’entendduprocessusconsistantàanalyser leportefeuille
des risques avec lequel l’entreprise doit composer pour

Le deuxième suivi scientifique annuel continue de
faire progresser le dossier au Colloque sur la GRE
par Steven C. Siegel, actuaire de recherche de la SOA
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s’assurer que l’effet combiné de ces
risques se situe dans des limites de
toléranceacceptables.Mêmesi l’adoption
de la GRE est en hausse, la recherche
universitaire sur lescoûtset lesavantages
de la GRE est limitée. Les tenants de
la GRE soutiennent que la GRE a pour
objet de rehausser la valeur pour les
actionnaires;or, la théorieduportefeuille
laisse entendre que la mise en œuvre
dispendieuse de la GRE importunerait
lesactionnairesquipeuventavoir recours
à ladiversification,moinsdispendieuse
pour éliminer le risque spécifique. Dans
le cadre de la présente étude, nous nous penchons sur
les réactions du marché boursier aux annonces de
nominations de gestionnaire principal des risques qui
superviseleprocessusdegestiondesrisquesdel’entreprise.
À partir d’un échantillon de 120 annonces faites entre
1992et2003,nousconstatonsque laréactionmoyenne
unidimensionnelle du marché sur deux jours n’est pas
significative, laissant entendre qu’il est impossible
d’établirunconstatdéfinitifgénéralausujetdel’avantage
ou du coût de lamise enœuvre de la GRE. Cependant,
notre analyse multivariée révèle que les réactions du
marché à ces nominations sont très positivement
associées à la taille et à la volatilité des bénéfices
antérieursd’uneentrepriseetnégativementassociéesau
montant des liquidités par rapport au passif et à l’effet
de levier financier au bilan. Ces résultats sont observés
uniquement pour les entreprises non financières, possi-
blement en raison des exigences réglementaires aux
fins de la gestion du risque d’entreprise qui existent
déjà pour les entreprises financières. Nous en arrivons
à la conclusion que les coûts et avantages
de la GRE sont propres à l’entreprise.

2007PRMIAInstituteNewFrontiers in
Risk Management Award (prix 2007
desnouvelles frontièresdans lagestion
des risques de l’institut de laPRMIA) :
Klaus Böcker et Claudia Klüppelberg de
la Munich University of Technology pour
ledocument intitulé«MultivariateModels
forOperationalRisk»(modèlesmultivariés
à l’égard du risque opérationnel)

RÉSUMÉ(sereporterà lapage28delaprésente
revue pour une version abrégée de l’article)

Dans l’ouvrage deBöcker et Klüppelberg (2005), nous
avons présenté une approximation simple de laVaROp
pour le risque opérationnel unique d’une cellule. Dans
leprésentdocument,nouscalculonsdesapproximations
de qualité et de simplicité semblables pour le problème
multivarié.Notre démarche repose sur lamodélisation
de la structure de dépendance des diverses cellules au
moyen du nouveau concept d’une copule de Lévy.

Prix 2007de la section de la gestion des risques
pour le meilleur document en applications
pratiques de la gestion des risques : Neil Bodoff
deWillispourledocumentintitulé«CapitalAllocation
byPercentileLayer»(affectationducapitalparcentile).

RÉSUMÉ(sereporterà lapage34de laprésente
revue pour une version abrégée de l’article)
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Motivation. L’affectation du capital peut influer
considérablement sur lamesurede la rentabilité rajustée
en fonction des risques et l’établissement des charges
liéesauxrisquesaux finsde la tarification.Lesméthodes
d’affectation actuelles qui mettent l’accent sur l’aile
affectent trop de capital aux situations extrêmes; les
méthodesde«consommationdecapital»,qui intègrent
laprobabilité relative,ont tendanceàaffecteruncapital
insuffisant à des pertes fort improbables et pourtant
extrêmement graves.
Méthode.Danscedocument, je formuledifféremment
la signification de détenir un capital correspondant à
la valeur à risque. La nouvelle formulation considère
que le capital total de l’entreprise représente la somme
denombreuxniveauxdecentileducapital.L’affectation
ducapital variedonc sans cesse en fonctionduniveauet
le capital affecté à un scénario de pertes en particulier
correspondà la sommeducapitalaffectéàdenombreux
niveaux de centile.
Résultats.L’affectationducapitalenfonctionduniveau
ducentile produit des affectationsde capital qui varient
considérablement des autres méthodes courantes, par
exemple, la VaR, la VCaR et la VCaR conjointe.
Conclusions. L’affectation du capital en fonction du
niveauducentileadesavantagesimportantsparrapport
auxméthodes existantes.Cetteméthodemet en lumière
unenouvelleformulationdelavaleuràrisqueetdesautres
normesdecapital, tientcomptedel’utilisationducapital

pour les pertes qui ne touchent pas l’aile et saisit l’utili-
sationdisproportionnéeducapitalpour lespertesgraves.

Au moment de rédiger le présent article, une mono-
graphie en ligne était en cours de préparation pour y
déposer les documents. Un lien à la monographie,
unefoisachevée,seraaffichésurlesiteWebduColloque
sur la GRE à l’adresse www.ermsymposium.org. Les
documentsquin’ontpasétéprésentésà l’occasiondu
Colloque figureront aussi dans lamonographie.

Nous vous invitons à consulter la monographie et à
prendre connaissance des documents qui revêtent
pour vous un intérêt particulier. Il se peut que vous
ne soyez pas d’accord avec tout ce qui se trouve
dans la monographie; notre intention était d’offrir
des documents qui ne se limiteraient pas à informer,
mais qui susciteraient la discussion et des débats.

Nous tenonsà remercier toutes lesorganisationset les
membresducomitéde leur soutienpour fairedecette
initiative une réussite. Nous avons déjà commencé à
planifier l’appel de documents en vueduColloque sur
la GRE de 2008. Je vous invite à communiquer avec
moi si vous avez des idées ou des commentaires à
faire en vue de l’an prochain. Entre-temps, visitez le
site du Colloque sur la GRE pour vous tenir au
courant des derniers développements!�



Meilleur document de recherche

� Page 22

Gestion du risque � Septembre 2007

Information transmise dans les annonces
d’embauche de cadres supérieurs chargés
de la supervision des processus de gestion
des risques à l’échelle de l’entreprise
par Mark Beasley, Don Pagach et Richard Warr

Note de la rédaction : Le présent article est une version

abrégée du mémoire déposé à l’occasion du symposium

2007 sur la GRE, qui a reçu le Prix d’excellence 2007 de

l’Actuarial Foundation pour le meilleur document de

recherche enGREdans son ensemble. La version intégrale

paraîtra dans un prochain numéro du Journal of

Accounting, Auditing andFinance.

L erôle de la gestion des risques au sein des
sociétés a considérablement évolué
(Necco et Stulz, 2006). Les récents scan-

dales concernant les rapports financiers de société et
l’évolution des exigences enmatière de gouvernance
des entreprises rehaussent les attentes selon
lesquelles les conseils d’administration et la haute
direction doivent gérer efficacement les risques aux-
quels s’exposent leurssociétés (Kleffneretal., 2003).
Pour relever ledéfi, unnombrecroissantd’entreprises
adoptent une approche de gestion des risques à
l’échelle de l’entreprise (GRE).

Malgré l’augmentation importante du nombre de
programmesdeGRE, trèspeudetravauxderecherche
empiriqueontétéeffectuésausujetde lavaleurdeces
programmes (Tufano, 1996; Colquitt et al., 1999;
Liebenberg et Hoyt, 2003; Beasley et. al., 2005).
Plusparticulièrement,onapeucontesté lepointdevue
selon lequel la GRE offre d’importantes possibilités
d’avantage concurrentiel (Stroh, 2005) et qu’elle est
conçue pour protéger et accroître la valeur pour les
actionnaires. Cependant, selon la théorie moderne
du portefeuille, une approche de GRE appliquée à
la gestion des risques pourrait être néfaste pour la
valeur, car les actionnaires peuvent éliminer le
risque spécifique d’une manière très peu coûteuse
en diversifiant leurs portefeuilles. Selon ce point de
vue, l’utilisation des ressources de la société pour
atténuer le risque spécifique réduit la valeur de

l’entreprise et du patrimoine des actionnaires.
Toutefois, en vertu de certaines situations telles que
les imperfections du marché et les problèmes de
délégation, la gestion des risques peut entraîner une
valeur actualisée nette positive (Stulz, 1996, 2003);
par conséquent, l’effet véritable de la GRE sur la
valeur pour les actionnaires est incertain.

Contexte et élaboration
d’hypothèses

L’un des défis que pose la mise en œuvre de la GRE
consiste à déterminer la structure de leadership qui
convient pour gérer la détermination, l’évaluation et
la mesure de tous les types de risques au sein de
l’entreprise, de même que la réaction à ces risques.
Pour que la GRE soit efficace, il est essentiel que
toute l’organisation comprenne pourquoi la GRE
crée de la valeur (Necco et Stulz, 2006). Le leader-
ship manifesté par les cadres supérieurs en matière
de GRE permet de communiquer et d’intégrer
uniformément laphilosophieet lastratégiedegestion
des risques dans l’ensemble de l’entreprise.

Pour relever ce défi, bon nombre d’organisations
nommentunmembrede l’équipede lahautedirection
au poste de gestionnaire principal des risques (GPR)
qui supervise le processus de gestion des risques de
l’entreprise (Economist Intelligence Unit, 2005). En
effet, certains soutiennent que la nomination d’un
gestionnaire principal des risques lance un signal à
l’interneetà l’extérieurà l’effetque lahautedirection
et le conseil d’administration sont vraiment très
sérieux par rapport à toutes leurs activités de gestion
des risquesen les confiant àuncadrededirection très
influent (Lam,2001).En fait, lesagencesdenotation,
comme Standard and Poor’s, évaluent explicitement
lastructuredel’organisationet lepouvoirdela fonction
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degestiondes risquesdans lecadrede leurévaluation
despoints forts etde l’indépendancede la fonctionde
gestion des risques (Standard&Poor’s, 2005).

Selon de récents travaux de recherche empirique,
la présence d’un GPR est associée à un stade plus
avancé de déploiement de la GRE au sein d’une
entreprise, cequi laisseàentendreque lanomination
d’uncadresupérieur influesur lamesuredans laquelle
la GRE est adoptée dans l’entreprise (Beasley et. al.,
2005). Malgré l’augmentation du nombre de cadres
supérieurschargésdelagestiondesrisques,onensait
trèspeusur les facteursquimotivent ladécisiond’une
organisation de nommer un GPR ou son équivalent,
et sur la valeur éventuelle de ces nominations.

Étant donné que les sociétés divulguent très peu de
détails sur leurs programmes de gestion des risques
(Tufano, 1996), l’insistance sur les annonces
d’embauche de gestionnaires principaux des risques
a pour but de mesurer l’évaluation de l’impact pour
une entreprise de signaler la mise en place d’un
processus de gestion des risques.

Laprémissedebaseselon laquelle laGREreprésente
une activité créatrice de valeur contredit la théorie
moderne du portefeuille. Cette dernière révèle que,
d’aprèscertaineshypothèses,lesinvestisseurspeuvent
complètement diversifier le risque intrinsèque (ou
risque spécifique) de l’entreprise (Markowitz, 1952).
Ilspeuventhabituellementyparveniràtrèspeudefrais
en ajoutant des actions au hasard à un portefeuille de
placement.Puisquelesinvestisseurspeuventsupprimer
le risque intrinsèqueà l’entreprisepar diversification,
ils ne devraient pas être dédommagés pour avoir
assumé ce risque. Par conséquent, les investisseurs
nedoivent pasprivilégier les tentatives coûteusesde
réduire le risque propre à l’entreprise, en raison de la

capacitéde l’investisseurd’éliminerce typede risque
à très peu de frais. Bien que la théorie du portefeuille
puisse laisser percevoir unmanquedevaleur liée à la
miseenœuvrede laGRE, lesmarchésne fonctionnent
pas toujours de la manière pressentie par Markowitz
(1952). Stulz (1996, 2003) présente des arguments
selon lesquels les activités de gestion des risques
pourraient accroître la valeur pour les actionnaires
en présence de coûts de délégation et d’imperfection
du marché. Les travaux de Stulz se fondent sur la
nécessité de réduire le conflit apparent entre les
pratiques généralisées de gestion des risques de
l’entreprise et la théoriemoderne du portefeuille.

Stulz (1996, 2003) soutient que le rôle éventuel de la
gestiondes risques auplande la créationdevaleur se
situe dans la réduction ou l’élimination de « résultats
coûteuxde l’aile inférieure».Ces résultatsdécoulent
de situations oùunebaissedesbénéfices ouuneperte
importanteentraîneraitdegravesconséquencespour
l’entreprise.Ainsi, lorsqu’uneentrepriseest confrontée
àlaprobabilitéderésultatsauniveaudel’aileinférieure,
l’application de la gestion des risques dans le but de
réduire laprobabilitédecoûts réels liésàces résultats
pourrait représenterunprojetàvaleuractualiséenette
positive. Seules les entreprises confrontées à la
probabilité accruedeconséquencesnégatives réelles
liées aux événements de l’aile inférieure devraient
profiter de la gestion des risques (Stulz, 1996, 2003).

Notreétudeportantsurlaréactiondesmarchésboursiers
auxannoncesdenominationdeGPRsefondesurStulz
(1996, 2003) pour examiner les variables propres à
l’entreprise qui tiennent compte de la probabilité de
cette dernière d’être mêlée à une situation de l’aile
inférieure.Cesvariables reflètentdesvaleurspropres
àl’entreprisequi,selonlathéoriefinancière,devraient
expliquer les effets de la gestion des risques
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d’entreprise sur la valeur de celle-ci. Ces variables
sont décrites de façon plus détaillée ci-après et
englobent plusieurs facteurs qui peuvent influer sur
lavolatilitédesbénéfices,notamment l’enverguredes
opportunités de croissance de l’entreprise, les actifs
incorporels, les réserves de liquidités, la volatilité
des revenus, l’effetde levier et la taillede l’entreprise.

Opportunités de croissance. Les entreprises
disposantd’importantesopportunitésdecroissanceont
constammentbesoindecapitauxetellespeuventêtre
confrontéesàuneplusgrandeasymétried’information
ausujetde leursbénéfices futurs (Myers,1984;Myers
etMajluf, 1984).Encasdedifficultés financières, les
opportunités de croissance sont susceptibles d’être
sous-évaluées et elles peuvent donner lieu à un sous-
investissement auniveaud’opportunitésdecroissance
rentables. Nous supposons que les entreprises qui
disposent de meilleures opportunités de croissance
bénéficient d’un rendement anormal positif quant
aux annonces d’embauche deGPR.

Actifs incorporels. Les entreprises dont l’actif
est plus intangible, tel que l’achalandage, sont plus
susceptiblesdeprofiterd’unprogrammedeGREparce
que leur actif est vraisemblablement sous-évalué en
période de difficultés financières (Smith et Stulz,
1985).Mêmesi cet avantageprofite directement aux
détenteursdetitresd’emprunt, lesactionnairesdoivent
également en bénéficier par la réduction des frais
d’intérêt imposéspar lesdétenteursdetitresd’emprunt.
Noussupposonsquelesentreprisesquidisposentd’une
grande quantité d’actifs incorporels enregistreront
un rendement anormal positif suite aux annonces
d’embauche deGPR.

Ratio de liquidité immédiate. Les entreprises
disposantdeplusde liquidités sontmoinssusceptibles
deprofiterd’unprogrammedegestiondesrisques,car
elles peuvent se protéger d’une crise de liquidité qui
pourrait découlerde résultats de l’aile inférieurede la
distribution. Un montant moindre de liquidités peut
accroître laprobabilité dedifficultés financièrespour
les entreprises bénéficiant d’un levier financier
(Smith et Stulz, 1985). Nous supposons que les

entreprises disposant de plus grandes liquidités
bénéficient d’un rendement anormal négatif à
l’annonce de la nomination deGPR.

Volatilité des bénéfices. Les entreprises dont les
bénéfices sont historiquement plus volatils sont
davantage susceptibles de profiter de la GRE. Les
entreprises qui disposent d’une quantité élevée de
bénéfices volatils sont plus susceptibles d’obtenir un
revenu de l’aile inférieure, de ne pas atteindre les
prévisionsde résultats établiespar les analystes etde
nepasrespecterlesclausesrestrictivescomptablesd’un
contratdeprêt(Bartov,1993).Enoutre,lesgestionnaires
peuvent amortir lesbénéficespour augmenter le cours
desactionsdel’entrepriseenréduisant lespertesqu’ils
pourraient subir lorsqu’ils effectuent des opérations
pour des motifs de liquidité (Goel et Thakor, 2003).
Nous supposonsque les entreprisesqui sont confron-
tées à de fortes variations des bénéfices par action
(BPA) enregistreront un rendement anormal positif
suite aux annonces d’embauche deGPR.

Effet de levier.Uneffetde levier financier supérieur
accroît la probabilité de difficultés financières. Les
entreprises qui se trouvent dans cette situation sont
susceptibles d’être confrontées à une baisse de leur
cotedecréditet,parconséquent,àdescoûtsd’emprunt
plus élevés. Des pratiques de GRE plus rigoureuses
peuvent entraîner une réduction des coûts de
financement. Nous supposons que les entreprises
disposant d’un niveau de levier élevé connaissent un
rendement anormal positif suite aux annonces
d’embauche deGPR.

Taille. D’après les travaux de recherche portant sur
l’utilisationd’instruments financiersdérivés, lesgrandes
sociétés ont davantage recours à ces instruments que
lespetites.Unetelleconstatationconfirmel’expérience
pratique des gestionnaires de risques, à savoir que
l’utilisation de dérivés par les sociétés exige un
investissement préalable considérable au chapitre
du personnel, de la formation, d’équipement infor-
matique et des logiciels; cette exigence pourrait
décourager les petites entreprises de s’engager dans
un tel projet (Stulz, 2003). Nous supposons que les

Gestion du risque � Septembre 2007

Mark Beasley, Ph.D., est

professeur de comptabilité et

directeur de l’initiative deGRE

à laNorth Carolina State

University. On peut le joindre à

mark_beasley@ncsu.edu.

Don Pagach, Ph.D., est

professeur de comptabilité

à laNorth Carolina State

University. On peut le joindre à

don@ncsu.edu.

RichardWarr, Ph.D., est

professeur agrégé de finances

à laNorth Carolina State

University. On peut le joindre à

richard_warr@ncsu.edu.

Information transmise …
� Suite de la page 23



grandes entreprises bénéficient d’un rendement
anormalpositifautourdel’annonced’embauchedeGPR.

Données et résultats

Les méthodes que nous appliquons à cette étude
permettent d’examiner l’impact des caractéristiques
propres aux entreprises sur la réaction du marché
boursier à l’annoncede lanominationdeGPRausein
de l’entreprise. Nous avons effectué des recherches
sur la période comprise entre 1992 et 2003 et nous
avons dégagé 120 observations uniques. Chacune
d’elles est propre à une entreprise, à savoir qu’elle
représente la première annonce d’une entreprise au
cours de la période à l’étude, et que les annonces
suivantes sont exclues. En amorçant notre recherche
en1992,nousespérons tenircomptede lacréationdu
premierpostedeGPR,carcespostessesont répandus
vers la fin des années 1990.

Laréactiondumarchédestitressemesureparl’examen
du rendement anormal cumulatif (RAC) à la suite de
l’annonce de la nomination d’un GPR. Notre étude
porte plus particulièrement sur les caractéristiques
d’entreprises intersectorielles dont nous avons déjà
discuté. Nous supposons que ces caractéristiques
peuvent déterminer la valeur des effets de la gestion
des risques. En outre, en raison du grand nombre
d’entreprises de services financiers prises en compte
dansnotreéchantillon,noussubdivisonsnotreéchan-
tillon pour dissocier les entreprises du secteur des
servicesfinanciersetcellesdeservicesnonfinanciers.

Pour déterminer s’il existe des écarts intersectoriels
dans lesassociationsquenousavonsprésuméesentre
les caractéristiques propres à une entreprise et la
réaction du marché boursier aux annonces de nomi-
nationdeGPR,nousutilisonsuneanalysederégression
multivariée.Plusparticulièrement, la formegénérale
dumodèle est la suivante :

Vuqu’unegrandepartie (39,1%)denotre échantillon
provient du secteur des services financiers et que ces
entreprises ont des exigences réglementaires
différentes en regard de la GRE, nous tentons de
déterminer si les associations anticipées qui sont
décrites dans les hypothèses diffèrent par rapport à
celles des entreprises du secteur des services non
financiers. Les résultats de cette analyse sont révélés
de façon distincte au tableau 1.

Nousconstatonsqueparmi les six variables indépen-
dantes, seul le ratio de liquidité immédiate est sensi-
blement associé à une réaction du marché suite aux
annoncesdenominationdesGPRpour les entreprises
deservices financiersà l’intérieurdenotreéchantillon,
et que l’ensemble dumodèle n’est pas significatif. Ce
résultat correspondà l’avis selon lequel les pressions
et les exigences de la réglementation incitent les
institutionsoffrantdesservices financiersàappliquer
des processus de gestion des risques à l’échelle de
l’entreprise, et non les caractéristiques financières
propres à l’entreprise.

Par contre, les résultats figurant au tableau 1 pour
l’échantillon d’entreprises du secteur des services
non financiers révèlent qu’en l’absence d’attentes en
matièrederéglementation,plusieurscaractéristiques
financières des entreprises peuvent expliquer
l’augmentation de la valeur des entreprises en raison
de l’adoption de la GRE.

À partir de notre échantillon d’entreprises non
financières, nous constatons que le rendement sur le
marché au cours de la période d’annonce est associé
positivementà lavolatilitéetà l’ampleurdesbénéfices
préalables de l’entreprise, tandis qu’il est associé
négativementselonl’ampleurdesliquiditésetdel’effet
de levier. Il n’existe aucun lien statistique entre le
rendementpendantlapérioded’annonceetlacroissance
de l’entreprise ou l’envergure de l’actif incorporel.

Bien que les résultats au chapitre de la volatilité des
bénéfices,de la tailleetdes liquiditéssoientconformes
à nos attentes, les constatations au plan de l’effet de
levier sontcontraires.Cerésultat s’expliqueenpartie

Page 25 �

Suite à la page 26 �

Septembre 2007 � Gestion du risque

CAR(0,+1) = a0 + a1Marchande/Comptable
+ a2Incorporels + a3Ratio de trésorerie
+ a4Vol. BPAVol + a5Levier + a6Taille + e



Meilleur document de recherche

� Page 26

par le faitque lesactionnairesd’entreprises fortement
capitalisées ne recherchent pas nécessairement une
réduction des risques, car cette possibilité atténue la
valeurde l’optionqui leurest remisepar lesdétenteurs
de titres d’emprunt. Dans ce cas, la valeur de l’option
dépasse les coûts improductifs de faillite qui sont
accrus par un effet de levier élevé.

Conclusion et limitations

La présente étude fournit des éléments de preuve sur
lavariationdelavaleurperçuedesprocessusdegestion
des risques de l’entreprise. Même si les pratiques de
GRE sont largement approuvées au sein du secteur
desentreprises, lesorganisationsn’adoptentpas toutes
cespratiqueset ilexistepeuderechercheuniversitaire
au sujet des avantages et des coûts de la GRE.

Dansuneanalyse intersectorielle,nousconstatonsque
lesactionnairesd’uneentrepriseréagissentengrande
partieselonnosattentesetprivilégient laGRElorsque
leprogrammepeutaccroître lavaleurendépassant les
distorsions dumarché ou les frais de délégation. Plus
particulièrement, nousconstatonsque lesactionnaires
degrandesentreprisesquidisposentdepeudeliquidités
optent pour la GRE. En outre, les actionnaires de
grandes entreprises non financières qui disposent de
bénéfices volatils, de faiblesmontants de levier et de
liquiditésréagissentégalement favorablementà lamise
enœuvrede laGRE.Cesconstatationssontconformes
àl’idéevoulantqu’unprogrammedeGREmisenœuvre
efficacement puisse engendrer une valeur lorsqu’il
réduit la probabilité de résultats coûteux de l’aile
inférieure, notamment les difficultés financières.
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Tableau 1
Régression des variables propres à l’entreprise sur le rendement anormal cumulatif :
sous-échantillon d’entreprises de services financiers et de services non financiers

Lorsque la variable dépendante est RAC, le rendement anormal cumulatif pour la période visée, le jour de
l’annonce et le lendemain, calculé à l’aide du modèle à trois facteurs Fama-French. Valeur
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Sous-échantillon d’entreprises
financières

Sous-échantillon d’entreprises
non financières

Variable Indicateur Estimation du T-stat (White) Estimation du T-stat (White)
prévu paramètre paramètre

Ordonnée
Valeurmarchande/
comptable
Actifs incorporels
Ratio de liquidité
immédiate
Vol. BPA
Effet de levier
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R2 raj.
Valeur F
Importance du
modèle
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-

+
+
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-0,0039
0,0048

-1,92*
-1,22
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2,59***
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0,413

73
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5,66
0,001
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Résumé : La modélisation simultanée des risques
opérationnels pour des types d’événements/de secteurs
d’activité différents pose le défi de la quantification du
risque opérationnel. L’applicationdunouveau concept
des copules de Lévy aux fins de la modélisation de la
dépendance produit des approximations simples de
grande qualité à l’égard de la VaR opérationnelle
multivariée.

UUnecaractéristique nécessaire d’une
approche de mesure avancée (AMA)
dans le cadre de Bâle II aux fins du

calcul du risque opérationnel est de permettre
l’application de corrélations explicites entre
des situations différentes impliquant un risque
opérationnel. Le principal problème dans ce
cas porte sur la modélisation multivariée
groupant tous les types d’événements/de
secteurs d’activité différents et donc sur la
question de savoir si leur structure de dépen-
dance influe sur le risque opérationnel total
d’une banque. Le prototype de l’approche de
distribution des pertes (ADP) suppose que pour
chaquecellule , laperteopérationnelle
cumulée Si (t) jusqu’à ce que t soit décrit par un
processus de perte globale

(1.1)

où pour chaque i dans la séquence corres-
pondent des variables aléatoires indépendantes et
identiquementdistribuées,pour lesquelles la fonction
de répartition décrit la grandeur de chaque perte
(gravité de la perte), et compte le nombre
depertesdans l’intervallechronologique [0, t] (appelé
fréquence), indépendamment de . Le risque
opérationnel total de la banque représente donc :

(1.2)

Ladocumentationànotredispositionproposed’établir
unmodèlededépendanceentredescellulesderisque
opérationnel différentes en appliquant des concepts
différents,quisedivisent fondamentalemententredes
modèlesdedépendancede la fréquence,d’unepart, et
desmodèlesdedépendancedelagravité,d’autrepart.

Nous proposons un modèle fondé sur le nouveau
concept des copules de Lévy (voir, p. ex., Cont et
Tankov (2004)), qui établit des modèles simultanés
de dépendance selon la fréquence et la gravité, et
qui débouchent sur un modèle comportant peu de
paramètres.Enoutre,notremodèleprésente lemême
avantage qu’une copule de distribution : la structure
dedépendanceentre lescellulesdifférentespeutêtre
isolée des processusmarginaux pour .
Cetteapprochepermetdesapproximationsanalytiques
pour la VaR opérationnelle (VaROp).

Risques opérationnels
dépendants et copules de Lévy

ConformémentàunrécentsondageduComitédeBâle
sur le contrôle bancaire relativement aux pratiques
d’AMAmisesenœuvrepardes institutionsdeservices
financiers, nous supposons que les processus de
fréquence de perte dans l’équation (1.1) suivent
un processus de Poisson homogène à taux

. Puis, la perte globale (1.1) constitue un
processus composé de Poisson et devient donc un
processus de Lévy (à vrai dire, le processus composé
de Poisson représente le seul processus de Lévy
comportant des trajectoires d’échantillonnage
constanteparmorceaux).

Unélémentcléde la théorie relativeauxprocessusde
Lévy réside dans la notion de la soi-disantmesure de
Lévy. Une mesure de Lévy permet de contrôler le
comportement des sauts d’un processus de Lévy et,
parconséquent,comporteuneinterprétation intuitive,
plus particulièrement dans le contexte du risque
opérationnel. La mesure d’une cellule de risque
opérationnel simpledeLévy calcule le nombreprévu
depertes par unité de tempspar rapport à unmontant

i = 1, . . . , d,

l

λi > 0

Ni

Si i = 1, . . . , d,

l

(X i
k)k∈N

(Ni(t))t≥0

Fi

(X i
k)k∈N
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Si(t) =

Ni(t)∑

k=1

X i
k , t ≥ 0 ,

S+(t) := S1(t) + S2(t) + · · · + Sd(t) , t ≥ 0 .



de perte dans un intervalle prédéterminé. Pour notre
modèle de Poisson composé, la mesure de Lévy du
processus de cellule si est complètement déterminée
par le paramètre de fréquence>i>0 et la fonction de
répartition Fi de la gravité de la cellule :

Lavaleurconditionnelle intégraleunidimensionnelle
correspondante est définie comme suit :

(2.1)

Notreobjectifconsisteàmodéliserlerisqueopérationnel
multivarié. Ilconvientdoncdesedemandersi l’onpeut
utiliser différemment les processus composés
unidimensionnels de Poisson
pour construire un processus composé de Poisson
de dimension d à l’aide de
composantes dépendantes générales. Il convient de
se rappeler la situation semblable dans un contexte
plus restrictif de variables aléatoires statiques. Il est
bien connu que la structure de dépendance d’un
vecteur aléatoire peut être dissociée de ses valeurs
marginalesenyappliquantdescopulesdedistribution.
Demême, une valeur intégrale

conditionnellemultivariéepeutêtreconstruiteàpartir
desvaleurs intégralesconditionnellesmarginales (2.1)
aumoyen d’une copule de Lévy. Cette représentation
correspond au contenu du théorème de Sklar pour
les processus de Lévy à l’aide de sauts positifs, ce
qui signifie fondamentalement que chaque valeur
intégrale conditionnelle multivariée peut être
décomposée pour être représentée par ses valeurs
intégrales conditionnelles marginales et une copule
de Lévy selon :

Pour une formulation précise de ce théorème, se
reporter au théorème 5.6 de Cont et Tankov (2004).
Nouspouvonsmaintenantdéfinirleprototypedemodèle
ADP suivant.

Définition 2.1.
[Modèle composémultivarié de Poisson]
(1)Tous les processus de perte globale Si pour

sontdesprocessuscomposésdePoisson
comportant une valeur intégrale conditionnelle

(2) La dépendance entre des cellules différentes

estmodélisée par une copule de Lévy

c’est-à-dire que
la valeur intégrale conditionnelle du processus
composé de Poisson de dimension d

est définie par :

Le modèle bivarié de Clayton

Un modèle bivarié est particulièrement utile pour
illustrer le fonctionnement de la modélisation de
dépendance au moyen de copules de Lévy. Par
conséquent,nousnousconcentreronssurdeuxcellules
de risque opérationnel, comme à la définition 2.1(a).
La structure de dépendance est modélisée par une
copule de Lévy de type Clayton, semblable à une
copule bien connue de Clayton pour les fonctions de
distribution, et identifiéepar lesparamètres
(voir Cont et Tankov (2004), exemple 5.5) :

Cettecopulecouvrel’intervallecompletdedépendance
positive.Pour ,nousobtenonsl’indépendance
et, par la suite, comme nous le verrons ci-après, les
pertes afférentes à des cellules différentes ne se
produisent jamais de façon simultanée. Pour

, nous obtenons la copule de Lévy pour la
dépendance positive complète, compte tenu que

Nous décomposons les
processus de perte globale des deux cellules pour
Ĉ‖(u, v) = min(u, v). We decompose now the two cells’ aggregate loss processes into

3

ϑ → ∞ w

ϑ → 0

[0,∞),Ĉ : [0,∞)d →

ϑ > 0

S = (S1, . . . , Sd)

Πi(·) = λiFi(·).

i = 1, . . . , d a

Ĉ

Π

S = (S1, S2, . . . , Sd)

Si(·) =
∑Ni(·)

k=1 X i
k

Page 29 �

Suite à la page 30 �

Septembre 2007 � Gestion du risque

Π(x1, . . . , xd) = Π([x1,∞) × · · · × [xd,∞)) , x ∈ [0,∞]d ,

Π(x1, . . . , xd) = Ĉ(Π1(x1), . . . , Πd(xd)) , x ∈ [0,∞]d .

Πi([0, x)) :=

λ

p

λiP (X i ≤ x)

Πi(x) := Πi([x,∞)) = λiP (X i > x) = λiF i(x) .

Π(x1, . . . , xd) = Ĉ(Π1(x1), . . . , Πd(xd)).

Ĉϑ(u, v) = (u−ϑ + v−ϑ)−1/ϑ , u, v ≥ 0 .

= λiFi(x) pour x ∈ [0,∞). The corresponding one-dimensional tail integral

i



(3.4)

Plusparticulièrement,ilendécouleque et

diffèrentde et respectivement.Pourextraire

explicitement la structure de dépendance entre

lagravitédespertessimultanées et ,nous

recouronsauconceptd’unecopulededistribution

desurvie.Àl’aidede(3.2)et (3.4),nousconstatons

que lacopuledesurvie pour lesdistributions

conditionnelles de gravité et

correspond à la copule de distribution bien

connue de Clayton, c’est-à-dire :

Pour les valeurs intégrales conditionnelles des
processus de perte indépendants et . nous
obtenons pour

de sorte que

Figure 4.1.

Décomposition du domaine de la valeur intégrale condition-

nelle pour enunepartie de laperte simultanée

(zoneombragée)etdesparties indépendantes

(ligne noire suivie) et (ligne noire hachurée).Π⊥2(z)

Π
+

‖ (z) Π⊥1(z)

Π
+
(z) z = 6 i

x1, x2 ≥ 0

S⊥1 S⊥2

F ‖1(·) F ‖2(·)

Sϑ

X1
‖ X2

‖

F1 F2,

F‖1 F‖2
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en fairedescomposantesdifférentes (où leparamètre
temps t est éliminé par souci de simplicité) :

(3.1)

où et décrivent les pertes globales de la
cellule 1 et de la cellule 2 qui découlent de « chocs
communs », et and décrivent les pertes
globales d’une seule cellule. Il convient de noter
qu’outre et , tous lesprocessuscomposésde
Poissondanslapartiedroitede(3.1)sontmutuellement
indépendants. La fréquence des pertes simultanées
est exprimée par l’équation

qui indique que le nombre de pertes simultanées est
contrôlé par la copule de Lévy. Bien entendu,

où les limites de gauche
et de droite correspondent à et ,
respectivement. Par conséquent, dans le cas de
l’indépendance, lespertesneseproduisent jamaisde
façon simultanée.

En outre, les distributions de gravité de et
de même que leur structure de dépendance, sont
déterminéesparlacopuledeLévy.Pours’enconvaincre,
il convient de définir la fonction de survie conjointe :

(3.2)

avec les valeursmarginales :

(3.3)

S‖2S‖1

X2
‖X1

‖

ϑ → ∞,ϑ → 0

0 ≤ λ‖ ≤ min(λ1, λ2),where the left and right bounds refer to ϑ

S⊥2S⊥1

S‖2S‖1
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S1 = S⊥1 + S‖1 =

N⊥1∑

k=1

X1
⊥k +

N‖∑

l=1

X1
‖l ,

S2 = S⊥2 + S‖2 =

N⊥2∑

m=1

X2
⊥m +

N‖∑

l=1

X2
‖l ,

Ĉϑ(λ1, λ2) = lim
x↓0

Π‖2(x) = lim
x↓0

Π‖1(x) = (λ−θ
1 + λ−θ

2 )−1/θ =: λ‖ ,

F ‖(x1, x2) := P (X1
‖ > x1, X

2
‖ > x2) =

1

1

λ‖

Ĉϑ(Π1(x1), Π2(x2)) (3.2)

w

F ‖1(x1) = lim
x2↓0

F ‖(x1, x2) =
1

λ‖

Ĉϑ(Π1(x1), λ2)

F ‖2(x2) = lim
x1↓0

F ‖(x1, x2) =
1

λ‖

Ĉϑ(λ1, Π2(x2)) .

Sϑ(u, v) = (u−ϑ + v−ϑ − 1)−1/ϑ,

0 ≤ u, v ≤ 1 .

S d S b f

Π⊥1(x1) = Π1(x1) − Π‖1(x1) = Π1(x1) − Ĉϑ(Π1(x1), λ2) ,

Π⊥2(x2) = Π2(x2) − Π‖2(x2) = Π2(x2) − Ĉϑ(λ1, Π2(x2)) ,

λ⊥1 = λ1 − λ‖ , λ⊥2 = λ2 − λ‖.



Approximations analytiques
pour la VaR opérationnelle

Danslaprésentesection,nousexamineronsl’évaluation
quantitative des pertes opérationnelles totales en-
globant toutes les cellules de risque opérationnel et
nous insisteronsdoncsur leprocessusdeperteglobale
totale définie en (1.2). Notre objectif consistera à
fournirunpointdevuegénéraldu risqueopérationnel
multivariéetàdéterminer lamesuredans laquelledes
structures de dépendance différentes (modélisées
par les copules de Lévy) influent sur la VaROp, qui
représente le paramètre standard de la mesure du
risqueopérationnel.Lavaleur intégraleconditionnelle
associée à est représentée par
(4.1)

Pour d= 2, nous pouvons supposer que
(4.2)

où et représentent lespartiesdusaut
indépendant et

décrivent lapartiedépendanteattribuableauxpertes

simultanées; la situation est décrite à la figure 4.1.

Étant donné que pour chaque processus composé de

Poisson dont l’intensité est et des déplace-

mentspositifsavecfonctiondedistributionF, lavaleur

intégrale conditionnelle est représentée par

, il découle de (4.2) que le processus

de perte globale totale est encore défini par un

processus composé de Poisson avec paramètre de

fréquence et distribution de gravité
(4.3)

Ce résultat indique qu’il est utile de déterminer le
risque opérationnel total d’une banque se composant
deplusieurscellules.Avantdeprocéder, ilconvientde
serappeler ladéfinitionde laVaROppourunecellule
derisqueopérationnel simple (ainsidésignéeVaROp
autonome). Pour chaquecellule, laVaROpautonome
ayantunniveaudeconfiance (0,1)etunhorizon
chronologique t représente le quantilede ladistri-
bution de perte globale, c’est-à-dire

Dans Böcker et Klüppelberg (2005, 2006, 2007), il
est indiquéquelaVaROpayantunniveaudeconfiance
élevé peut être calculée de façon approximative au
moyend’uneexpressionanalytique, si la gravitéde la
perte est sous-exponentielle, c’est-à-dire fortement
conditionnelle.Selon lacroyance largement répandue,
nous envisageons cette approximation, qui peut
prendre la forme

(4.4)

où le symbole « ~ » signifie que le ratio de gauche et
le ratio de droite convergent vers 1. En outre, EN (t)
représente le nombre attendu de pertes de la cellule
dans l’intervalle chronologique [0, t]. Des exemples
importants des distributions sub-exponentielles sont
la log-normale, Weibull et Pareto. Dans ce cas,
nous appliquons l’idée d’une approximation de la
VaROp asymptotique au problème multivarié. Ce
faisant,nousexploitons le faitque estunprocessus
composé de Poisson avec paramètres, comme dans
l’équation (4.3). Plus particulièrement, si
est sous-exponentiel, nous pouvons appliquer
l’équation (4.4) pour calculer la VaROp totale. Par
conséquent, si nous sommesenmesuredepréciser le
comportement asymptotique de ,
nousdisposonsautomatiquementd’uneapproximation
de à titre de κ ↑ 1.

T

VARt(κ)

F x as x

F+

S+

f{x ∈ R : P (S(t) ≤ x) ≥ κ}.

VARt(κ) = G←t (κ) with G←t (κ) = inf{

κ-

κ ∈

S+

Π(·) = λF (·)

λ > 0

Π⊥2(·)Π⊥1(·)

S+

S+

Page 31 �

Septembre 2007 � Gestion du risque

Suite à la page 32 �

Π
+
(z) = Π({(x1, . . . , xd) ∈ [0,∞)d :

d∑

i=1

xi ≥ z}) , z ≥ 0 .

Π
+
(z) = Π⊥1(z) + Π⊥2(z) + Π

+

‖ (z) , z ≥ 0 ,

Π
+

‖ (z) = Π({(x1, x2) ∈ (0,∞)2 : x1 + x2 ≥ z}) , z ≥ 0 ,

λ+ = lim
z↓0

Π
+
(z) and F+(z) = 1 − F

+
(z) = 1 −

Π
+
(z)

λ+
, z ≥ 0 .

VARt(κ) ∼ F←
(

1 −
1 − κ

EN(t)

)
, κ ↑ 1 ,



Pour déterminer des éléments plus précis au sujet
de la VaROp, nous ciblons notre analyse sur les
distributions de gravité de Pareto assorties d’une
fonction de distribution

à l’aidedeparamètresde la formeθ>0etduparamètre
conditionnel α > 0. La loi de Pareto représente le
prototype d’exemple paramétrique d’une distribution
fortement conditionnelle et convenable pour la
modélisation du risque opérationnel. À titre de
conséquencesimplede (4.4),dans lecasd’unmodèle
composé de Poisson avec gravité de Pareto (modèle
Pareto-Poisson), la VaROp analytique s’exprime de
lamanière suivante :

(4.5)

Pourdémontrer legenrede résultatquenousobtenons
à l’aide de méthodes d’approximation de ce type,
nous examinons un modèle Pareto-Poisson, où les
distributions de gravité des cellules (disons) b≤ d
sont un équivalent conditionnel avec le paramètre
conditionnel α > 0, et dominent toutes les autres
cellules, c’est-à-dire

(4.6)

Dans les cas importants de dépendance et
d’indépendance positive complète, on peut établir
des résultats analytiques qui peuvent servir de cas
extrêmes au sujet de la structure de dépendance du
modèle.

Théorème 4.2. Supposons un modèle composé de
Poissonavecprocessusdecellule etgravités

distribuées de Pareto qui satisfont à l’équation (4.6).
Supposonsque est laVaROpautonomede la
cellule i.

(1) Si toutes les cellules sont entièrement dépendantes
et qu’elles partagent la même fréquence λ, alors

est le processus composé de Poisson avec les
paramètres

et la VaROp totale est représentée de façon
asymptotique par

(4.7)

(2) Si toutes les cellules sont indépendantes,
alors représente le modèle composé de
Poisson avec les paramètres

et

et la VaROp est représentée de façon asymp-
totique par

(4.8)

Par ailleurs, le théorème 4.2 précise que pour un
modèle Pareto-Poisson entièrement dépendant, la
VaROp asymptotique totale représente simplement
la somme des VaROp autonomes asymptotiques de
la cellule dominante. Il convient de se rappeler
que cette formulation est semblable aux nouvelles
propositions deBâle II, où la procédure standard de

S+

S+

VARi
t(·)

S1, . . . , Sd

Fi
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F (x) =
(
1 +

x

θ

)−α

, x > 0 ,

VARt(κ) ∼ θ

[(
λ t

1 − κ

)1/α

− 1

]
∼ θ

(
λ t

1 − κ

)1/α

, κ ↑ 1 .

lim
x→∞

F i(x)

F 1(x)
=

(
θi

θ1

)α

, i = 1, . . . , b , l

lim
x→∞

F i(x)

F 1(x)
= 0 , i = b + 1, . . . , d . (

F
+
(z) ∼

(
b∑

i=1

θi

)α

z−α , z → ∞ ,

λ+ = λ and F

VAR+
‖t(κ) ∼

b∑

i=1

VARi
t(κ), κ ↑ 1 .

λ+ = λ1 + · · ·+ λd

F
+
(z) ∼

1

λ+

b∑

i=1

(
θi

z

)α

λi , z → ∞ ,

VAR+
⊥t(κ) ∼

[
b∑

i=1

(
VARi

t(κ)
)α
]1/α

, κ ↑ 1 .

et



calcul des imputations de fondspropres pour le risque
opérationnel correspond simplement à la VaR à
somme simple. En d’autres termes, les organismes
de réglementation supposent implicitement la
dépendance complète entre des cellules différentes,
ce qui signifie que les pertes à l’intérieur de secteurs
d’activité différents ou catégories différentes de
risque se produisent toujours de façon simultanée.

Très souvent, la VaROp à somme simple (4.7) est
réputée le scénario de la pire éventualité et partant,
une limite supérieure d’uneVaROp totale en général
qui, dans lecasd’uneconditionnalité élevée,peut être
tout à fait trompeuse.Pour s’enconvaincre, supposons
la même fréquence λ dans toutes les cellules pour le
modèle indépendant, et représentons par
et laVaROptotaleentièrementdépendante
et indépendante, respectivement. Dans ce cas, nous
obtenons à partir de l’équation (4.8) dans la situation
de l’équation (4.6) à partir du théorème 4.2(2)

tandis que la est exprimée par l’équation
(4.7). Ensuite, comme conséquence de la convexité
(α > 1) et de la concavité (α < 1) de la fonction

Ce résultat révèle que pour les données
de gravité fortement conditionnelles avec

la sous-additivité
de la VaROp n’est pas respectée parce que la somme
des VaROp autonomes est inférieure à la VaROp
totale indépendante.
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VAR+
⊥(κ)

VAR+
‖ (κ)

x 7→ xα,

VAR+
‖ (κ)

F i(xi) ∼ (xi/θi)
−α as xi → ∞,
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VAR+
⊥(κ) ∼

(
λ t

1 − κ

)1/α
(

b∑

i=1

θα
i

)1/α

, κ ↑ 1 ,

VAR+
⊥(κ)

VAR+
‖ (κ)

=

(∑b
i=1 θα

i

)1/α

∑b
i=1 θi






< 1 , α > 1

= 1 , α = 1

> 1 , α < 1 .
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L eprésent document a pour but de proposer
une nouvelle approche en matière d’af-
fectationdecapitalauseind’unconglomérat
financier.

Situation
Qu’est-ce qui incite une entreprise financière (p. ex.
unebanquecommerciale, une sociétéd’assurance, un
fonds de couverture, une banque d’investissement) à
affecter le capital? Habituellement, l’entreprise se
composedeplusieursentités,produits, gestionnaires
d’actif, négociateurs, souscripteurs, etc.; elle cherche
àmesurer la rentabilité de cesdiverses composantes.
Cependant, puisqueces entités exercent des activités
à des niveaux de risque divers, elles souhaitent
appliquer une méthodologie qui tienne compte du
risquedans lecalculde la rentabilité.Par conséquent,
le défi de l’affectation s’inscrit habituellement dans
le contexte d’une entreprise qui entend mesurer la
« rentabilité rajustée en fonction des risques ». En
outre, la mise en œuvre d’un cadre visant à mesurer
rétrospectivement la rentabilité peut entraîner son
intégration à des situations prospectives. End’autres
termes, la méthodologie permettant de mesurer la
rentabilité peut devenir un élément de la fonction de
tarification au seindes entités composant l’entreprise.
L’affectation du capital peut donc influer sur la
méthodologie de tarification, de même que sur la
mesure de la rentabilité.

Portée
Dans le présent document, nous réduisons la portée
afin d’uniformiser le débat. Par conséquent, nous
posons les hypothèses suivantes :

• l’entreprise financière qui nous intéresse est une
société d’assurance dont les titres sont transigés à
la Bourse et qui souscrit des polices d’assurance
IARD en cas de catastrophe;

• la société ne souscrit que des polices d’un an;

• les organismes de réglementation, les agences de
notationet les investisseursexigentque l’entreprise
conservedescapitauxéquivalantà lavaleuràrisque
(VaR) au 99e centile (avec un horizon d’un an);

• lesinvestisseursdelasociétéexigentquel’entreprise
dégage des bénéfices de ses activités de souscrip-
tion; le bénéfice recherché équivaut auproduit du
capital de l’entreprise et d’un taux de rendement
établi à un certain pourcentage.

Par conséquent, bien qu’en théorie il soit important
dedéterminer lemontantdecapitalqu’uneentreprise
doit conserver, nous supposons que le contexte
(organismes de réglementation, agences de notation,
investisseurs) impose de soi une réponse. De même,
bien qu’en théorie il existe une question importante
au sujet du taux de rendement recherché au titre du
capital,noussupposonsquelecontexte(investisseurs)
imposeégalementdesoiuneréponse.Parconséquent,
les forces extérieures de l’entreprise obligent cette
dernièreàconserverunmontantdecapitaletàobtenir
un taux de rendement établi à l’égard de ce montant.
Ainsi, le montant de capital qui doit être conservé et
le taux de rendement que doit générer ce montant
dépassent laportéeduprésentdébat; la seulequestion
à laquelle nous tenterons de répondre a trait aumode
d’affectation du capital par l’entreprise.

Contexte
Mango1, entre autres, a fait remarquer que la totalité
du capital de l’entreprise peut servir à régler un
sinistre quelconque découlant d’une seule police
d’assurance. Par définition, la totalité du capital se
rapporte donc à l’ensemble de l’entreprise et le mon-
tant global ne peut être réparti entre ses composantes.
Cette notion débouche sur deux résultats importants.
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Premièrement,commeKreps2 le fait remarquer, lorsque
l’on aborde la question de l’affectation du capital, il
s’agit vraiment du coût en capital de l’ensemble de
l’entreprise et de sa répartition. Essentiellement, nous
affectonsletauxderendementsouhaitéducapitalentre
les diverses composantes de l’entreprise; affectation
du capital est utilisé seulement à titre d’abréviation.

Deuxièmement, puisque le capital est rattaché à
l’ensemble de l’entreprise, les discussions qui ont
trait au risque, au capital et à l’affectation du capital,
doivent traiter des scénarios de perte pour l’ensemble
de l’entreprise. Par exemple, bonnombredeméthodes
actuelles d’affectation du capital prévoient d’abord
la mesure du capital de chaque entité, puis le
regroupement des résultats pour constituer le capital
total de l’entreprise. Essentiellement, ces méthodes
sont inconvenantesparcequ’ellesnecalculentpas les
risques et le capital dans le contexte approprié des
pertes pour l’ensemble de l’entreprise.

Parailleurs,certainesméthodesd’affectationducapital
tiennent dûment compte du fait que chaque entité ou
autre composante de l’entreprise doit être évaluée
d’après sa contribution à l’ensemble des pertes de
l’entreprise. Parmi les exemples les plus explicites de
cette démarche, mentionnons le cadre de « mesures
conjointes»misaupointparKreps3.Essentiellement,
Kreps prévoit l’évaluation des risques et du capital
pour chaque scénario de perte total pour l’entreprise
et le suivi simultané des composantes qui contribuent
aux pertes totales de l’entreprise. Lorsque le capital
est affecté aux scénarios de perte pour l’ensemble
d’une entreprise, il peut ensuite être affecté à d’autres
entités, risques,polices, typesdeproduit, etc.,qui sont
les éléments qui contribuent à ces scénarios de perte.
Il subsiste toutefoisunequestion : comment répartir le
coût du capital entre les divers « scénarios de perte »
pour l’ensemble de l’entreprise? Plus particulière-
ment, que faire dans notre situation où l’entreprise
possède des capitaux reposant sur la VaR (99%)?

Approche actuelle
La logique suivante est souvent invoquée. Lorsqu’une
entreprise détient du capital fondé sur sa VaR (99%),

cela signifiequ’ellepossèdeducapital pour le scénario
deperte du99e centile, soit le scénario deperte «1en-
100 ans ». Par conséquent, nous affectons le coût du
capitalauxentités,produits, risques,polices, souscrip-
teurs, etc., qui causent les pertes contribuant à ce
scénario de perte. De même, si l’entreprise détient
des capitaux fondés sur la valeur conditionnelle à
risque (VCaR (99 %)), cela signifie qu’elle possède
des capitaux pour la perte moyenne au-delà du
99e centile; par conséquent, selon ce raisonnement,
il conviendrait d’affecter le capital entre les entités
qui contribuent aux scénarios de perte au-delà du
99e centile, ce qui reviendrait à affecter le capital aux
composantes de l’entreprise dans la seule mesure où
elles contribuent à des pertes extrêmement élevées
dans l’aile de la distribution.

Problèmes relatifs à
l’approche actuelle
Comme Mango l’a fait remarquer, il existe toutefois
de nombreux différents scénarios de perte moins
gravesque laperteau-delàdu99ecentileetquiexigent
le recours au capital de la société. Par exemple, si la
société possède un capital de 900 millions de dollars
fondé sur la VaR (99 %), il y aurait lieu d’envisager
le scénario selon lequel l’entreprise n’applique qu’un
scénario négatif « modérément grave », soit une perte
de500millionsdedollars.Bienquecescénariodeperte
ne représente pas une perte au-delà du 99e centile,
il exige, utilise et « consomme » certainement des
capitaux.Nedevrions-nousdoncpasaffecter aumoins
une partie du coût du capital de l’entreprise à ces
scénarios de perte et aux entités qui les alimentent?

Nouvelle formulation de la
signification de la VaR
Il semble donc nécessaire de préciser ce que signifie
la conservation d’un niveau de capital équivalant à la
VaR pour une entreprise. Selon la sagesse populaire,
lorsqu’une entreprise détient des capitaux fondés sur
laVaR(99%),elledétientdescapitaux«pour laperte
du 99e centile ». Cette formulation imprécise entraîne
l’hypothèse imparfaite selon laquelle l’entreprise
détient des capitaux « seulement pour la perte du
99e centile », demêmeque l’affectation inconvenante
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de capital seulement aux entités de l’entreprise qui
contribuent à la perte du 99e centile. Je crois toutefois
qu’il conviendrait de mieux formuler la signification
del’exigencedecapital fondésur laVaR,selonlaquelle
l’entreprise détient suffisamment de capital «même
pour la perte au99e centile ».End’autres termes, une
grande partie du capital de l’entreprise n’est pas
appliquée uniquement au scénario de perte du 99e

centile,mais également àd’autrespertesmodérément
graves. Demême, nous pouvons également appliquer
ce raisonnement à la VCaR; l’utilisation de la VCaR
(99 %) pour calculer le capital signifie que nous
conservons des capitaux « même pour la perte
moyenne au-delà du 99e centile », mais non « seule-
ment pour » ces cas.

Ramifications de la nouvelle
formulation de la VaR

Àpartir denotrenouvelle formulation, à savoir qu’une
entreprisedétient des capitaux«mêmepour» laperte
du 99e centile, nous pouvons commencer à établir une
nouvelle approche enmatière d’affectation du coût du
capital. Pourquoi l’entreprise détient-elle des capitaux
équivalant au 99e centile plutôt qu’un montant moins
élevé correspondant au 98e centile? Pour la plupart
des pertes, un niveau de capital au 98e centile serait
suffisant.Seuls les scénariosdeperte (pour l’ensemble
de l’entreprise) supérieurs au 98e centile exigent la
conservation de capitaux supérieurs à la VaR (98%).
Par conséquent, on constate que l’écart de capital
nécessaireentre les99e et98e centilesn’est attribuable
qu’aux scénarios deperte qui dépassent le 98e centile.
Enappliquantunraisonnementsemblable,onconstate
que lemontantdecapital correspondantau98e centile
réduitdumontantdecapital au97e centilenepeutêtre
attribué qu’aux scénarios de perte supérieurs au 97e

centile.Nousconsidéreronscetécartentre lesmontants
decapitalàdescentilesséquentielscommeun«niveau
de capital centile ». Nous pouvons appliquer cette
procéduredemanièreséquentielleà tous les«niveaux
de capital centile » et donc affecter tout le capital de
l’entreprise.

Pour bien apprécier la procédure d’affectation, il
convientdeconsidérer lecapitalde l’entreprisecomme
la somme de nombreux éléments de capital qui
constituent des «niveauxde capital ». Chaqueniveau
estnécessaireetutilisééventuellementparunensemble
de scénarios de perte différent. Par conséquent, nous
devonsaffecterchaqueniveaudecapitalauxscénarios
de perte, qui les utiliseront séparément—end’autres
termes, aux scénarios de perte qui dépassent le seuil
du niveau de capital (procédure qui peut également
être décrite comme « l’atteinte du niveau » ou « la
pénétration du niveau »). Bien entendu, bon nombre
de niveaux de capital peuvent être utilisés par un
grand nombre de scénarios de perte différents. Dans
ce cas, nous pouvons avoir recours à une probabilité
conditionnelle pour affecter le niveau de capital aux
divers scénarios de perte. En d’autres termes, pour un
niveau de capital donné, chaque scénario de perte (i)
reçoit une affectation fondée sur la probabilité du
scénario de perte (i) qui dépasse le seuil du niveau de
capital/la probabilité de tous les scénarios de perte
supérieurs au seuil du niveau de capital.

Description graphique et
exemple numérique
Un exemple numérique, assorti d’une description
graphique, peut préciser l’approche proposée. Le
graphique ci-après (également désigné « Diagramme
de Lee » fondé sur la contribution de Lee4) établit
20 scénarios de perte, du plus petit au plus grand
(dans le cas continu, il s’agit de l’inversede la fonction
dedistributioncumulative).Lemontantde laperte est
reproduit dans l’axe desY :
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À la figure 1 ci-dessus, nous comptons 20 scénarios
de perte et nous supposons que l’entreprise détient
des capitaux équivalant au 19e pire scénario de perte,
soit 360 millions de dollars. Pourquoi l’entreprise
doit-elle conserver des capitaux de 360 millions de
dollars plutôt que seulement 100 millions de dollars?
Il semble que les scénarios de perte 1 à 10, qui ne
dépassent pas 100 millions de dollars, n’exigent pas
ce « niveau de capital ». Par opposition, les scénarios
de perte 11 à 20, qui dépassent 100 millions de
dollars, utilisent nettement le niveau de capital
supérieur à 100 millions de dollars. Un examen plus
poussé révèle que tous les scénarios compris entre
le 11e et le 20e utilisent le niveau 1 million x 100
millions de dollars, mais qu’ils n’exigent pas tous
le niveau 1 million x 200 millions de dollars, et
qu’un plus petit nombre encore demande le niveau
1 million x 300 millions de dollars. Par conséquent,
nous devons affecter chaque niveau de capital aux
situations de perte qui atteignent le niveau, propor-
tionnellement à l’utilisation relative du niveau de
capital, c’est-à-dire en pourcentage de la probabilité
relative de dépassement, établie à la figure 2.

Exemple numérique :
• Le scénario de perte n˚ 19 représente l’une des
deux situations (scénarios 19 et 20) qui exigent un
niveau de capital 35 millions x 352 millions de
dollars.
o Ainsi, le scénario n˚ 19 obtient lamoitié (1/2) de
l’affectation des 35millions de dollars.

• Le scénario de perte n˚ 19 représente également
l’unedescinqsituations (scénarios16à20) envertu
desquelles l’entreprise doit conserver un niveau
de capital 25millions x 230millions de dollars.
o Ainsi, ilobtientuncinquième(1/5)del’affectation
des capitaux de 25millions de dollars.

• Appliquer la procédure à tous les niveaux,
affecter le capital à toutes les situations de perte
qui dépassent le seuil du niveau aumoyen d’une
probabilité conditionnelle de dépassement.

Il convient de noter qu’un scénario de perte obtient
habituellement une affectation plus élevée en pour-
centage aux niveaux supérieurs qu’aux niveaux
inférieurs, et ce, pour deux raisons :

1) Auxniveaux supérieurs, nous affectons unniveau
de capital complet à un plus petit nombre de
situations de perte (c’est-à-dire que la probabilité
de dépassement diminue à mesure qu’augmente
le montant des pertes); par conséquent, chaque
scénariodeperteobtientuneplusgrandepartdans
la tranche supérieure du niveau total de capital.

2) Aux niveaux supérieurs, nous affectons une plus
grande tranche de capital parce que la gravité de
chaque scénario de perte a tendance à devancer
d’un montant plus élevé le scénario de perte
précédent (c’est-à-dire le niveaucentile de capital
a tendance à s’élargir à mesure qu’augmente le
montant des pertes). Il se peut toutefois que
cette relation entre les niveaux n’existe pas. Ce
comportement dépend de la forme particulière
de la distribution de la taille des pertes.

Mise en œuvre
La méthodologie susmentionnée (« affectation de
capital selon le niveau centile ») peut être facilement
appliquéeà l’aideduscénariodepertedansplusieurs
contextes communs.Par exemple, onpeut utiliser les
résultats de la perte simulée à partir d’un modèle de
catastrophe en IARD (p. ex. un modèle qui prévoit
des pertes annuelles globales pour un an). On peut
également utiliser le résultat de perte à partir d’un
modèled’analyse financièredynamiqueoud’uneautre
fonction de simulation. Bien entendu, la procédure
d’affectationdecapitaldécritedansleprésentdocument
neportequesur l’affectationducapitalde l’ensemble
de l’entreprise à chaque scénario de perte total; mais
dès que nous affectons le capital à chaque scénario
de perte total, nous pouvons ensuite (selon Kreps, et
d’autres) attribuer le capital pour chaque scénario de
perte total à d’autres entités de l’entreprise (services
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opérationnels, secteurs d’activité, polices d’assurance,
etc.) qui contribuent à chaque scénario de perte total.

Autres possibilités d’application
L’application mise en évidence dans le présent
document porte plus particulièrement sur le risquede
catastropheenIARDetl’affectationducoûtdescapitaux
propres,mais la reformulationde la significationde la
VaR devrait également avoir des effets dans d’autres
domaines.

1) Le risque relié auxactifs et le capital relatif à l’actif,
notamment ceux des actions et des titres à revenu
fixe,sontdéfinishistoriquementd’après les facteurs
deVaR;parconséquent, lesméthodesquiprévoient
l’affectationducapital entre les diverses catégories
d’actif et les entités opérationnelles peuvent
bénéficier de la mise en œuvre de l’affectation de
capital selon le niveau centile.

2) Autres sourcesdecapital—l’affectationdecapital
selon le niveau centile peut également être perti-
nente lorsque le capital total de l’entreprise n’est
pasgroupédansun«panier indivisibledecapitaux
propres »,mais plutôt partagé entre divers types de
capital.

a. Tranchesmultiples de capital—des entreprises
disposent souvent de sources de capital au-delà
des capitaux propres, parfois sous forme de
tranches. Puisque ces tranches soutiennent
l’épuisementducapitaldansunordreséquentiel
prédéterminéetqu’ellescomportentdoncdestaux
différents de coût du capital, il semble justifié
d’affecter le capital au moyen d’une procédure
qui tienne explicitement compte des niveaux
variables de capital et de leurs coûts. Ainsi,
l’affectation de capital selon le niveau centile, qui
prévoituncadred’affectationexpliciteducapital
par niveau, semble constituer une alternative
intéressante à presque toutes les méthodes
classiques (VaR, VCaR, ECU, VCaR conjointe,
etc.), qui ne semblent pas bien s’adapter à une
telle situation (notons toutefois une exception :
les fonctions de probabilité transformées).

b. En outre, d’autres formes de capital appliquées
« en niveau » (p. ex. réassurance en excédent de
sinistres) et leurs coûts (p. ex. « frais liés aux
risques » ou « marge » dans le coût de la réas-
surance) sembleraient également propices à
l’affectation de capital selon le niveau centile.

Interprétation et commentaires
La procédure d’affectation de capital selon le niveau
centile énoncée ci-dessus produit des affectations
différentes par rapport à bien d’autresméthodes, avec
des ramifications qui permettent de calculer le risque
relatif et la rentabilité de divers secteurs d’activité.
Les méthodes dites conditionnelles, notamment la
VCaR conjointe, ont tendance à affecter le montant
gigantesque de capital uniquement aux risques qui
contribuent aux pires scénarios; l’affectation de
capital selon le niveau centile reconnaît toutefois que
lorsque l’entreprise conservedescapitauxmêmepour
un scénario des plus catastrophique, une certaine
partieducapital profite également àd’autres situations
négatives modérément graves (plus probables). Par
ailleurs, d’autres méthodes (p. ex., « consommation
de capital » de Mango, VCXaR à la moyenne, etc.)
affectent lecapitalàunplusvasteéventaildesituations
de perte qui grugent le capital; l’affectation varie en
pourcentage selon la probabilité conditionnelle.
Toutefois,cesméthodesaffectentsouventdesmontants
de capital insuffisants à des situations peu probables,
pourtant plus graves. Elles ne tiennent pas compte du
faitquedesperteséventuellementgigantesques issues
de ces scénarios font en sorte que des entreprises
conservent des montants de capital qui dépassent
largement lemontantquenécessitentd’autressituations
deperte;mêmesilasurvenancedel’unedecessituations
est très peu probable, le coût de la conservation du
capital par mesure préventive est bien défini. Par
ailleurs, l’affectationdecapital selon leniveaucentile
permetd’affecter uneplus largepart ducoûtducapital
à ces situations peu probables mais graves pour
lesquelles l’entreprise doit conserver des capitaux
supplémentaires.
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L’affectation de capital selon le niveau centile,
comme il est indiqué ci-devant, suppose que le capi-
tal requis se fonde sur la VaR, mais un modèle sem-
blable peut également s’appliquer à la VCaR. En
d’autres termes, laVCaRdoit permettredeconserver
suffisamment de capital « même pour {la perte du 99e

centile + le montant moyen de l’excédent des pertes
supérieures au 99e centile} ». Dans ce cas,
l’affectation de capital selon le niveau serait nette-
ment lamême, le capital étant affecté à concurrence
du99e centile. La seulemesure supplémentaire con-
sisterait à affecter un niveau additionnel de capital
(c’est-à-dire VCaR — VaR) aux pertes supérieures
au seuil de VCaR. Conformément à la signification
de la VCaR, de même qu’à l’approche d’affectation
par niveau, ce niveau supplémentaire de capital doit
êtreattribuéauxsituationsdepertedans laproportion
dumontant moyen de l’excédent de perte du seuil de
VCaR à l’égard de chaque situation.

Application aux
formules continues
L’approched’affectationducapitalénoncéeci-devant
prévoit essentiellement l’affectation de capital entre
denombreuxniveauxdecapital,àpartirdezérojusqu’à
laVaR(99%).Ensupposantque la largeurdechaque
niveau de capital est infime, nous pouvons exprimer
l’affectation de capital selon le niveau centile en
formules continues.

Nousadaptons toutd’abordlaperspectived’affectation
d’un niveau de capital à divers scénarios de perte qui
utilisent peut-être ce capital. Supposons que x
représente le montant du scénario de perte et que y
représente le capital. Premièrement, nous prenons
un infime niveau de capital qui s’étend de y à y+dy,
et nous l’affectons à tous les scénarios de perte. Le
montant de capital que nous désirons affecter, la
« largeur»duniveau, est dy.Nousaffectonscecapital
d’après laprobabilitéconditionnellede«pénétration
du niveau » à chaque niveau de perte, c’est-à-dire le
dépassement du seuil de niveau. Ainsi, le facteur de
pondération de l’affectation à un scénario de perte,
si x> y, équivaut à f (x) /(1 –F (y)).

La somme de tous les facteurs de pondération
de l’affectation portant sur ce niveau particulier de
capital représente donc

Il convient de noter que les facteurs de pondération
del’affectationtotalisent100%.Puis,nousappliquons
cette procédure à tous les niveaux de capital, à partir
de y= 0 à y= capital total =VaR (99%) :
La somme équivaut à VaR (99%).

Nous constatons que chaque scénario de perte d’un
montantxbénéficied’affectationsdevaleursvariables
entredenombreuxniveauxdecapitaldifférents.Nous
pouvons exprimer l’affectation totale de capital à un
scénariodepertedemontantxde lamanièresuivante.

Comme auparavant, le facteur de pondération de
l’affectation à un scénario de perte à partir d’un
niveau de capital, compte tenu du fait que x > y,
équivaut à f (x) /(1 –F (y)). Si nous additionnons tous
les niveaux de capital atteints par le scénario de
perte, nous obtenons

Bien entendu, il convient de se rappeler que si le
montantdepertexdépasse lemontantdecapital total
de la VaR (99 %), alors (parce que le capital de
l’entreprise est un montant bien défini) la formule
d’affectationdu capital total au scénario deperte doit
êtremodifiée pour obtenir :

De façon générale, dans le cas desmontants de perte
inférieursauseuildeVaR,nouspouvonsaffirmerque
le capital affecté aumontant de perte x=

Selon cette équation, la procédure d’affectation du
capital d’après le niveau centile indique que le capital
affecté à un scénario de perte dépend des éléments
suivants :

1) la probabilité de survenancede la situation (c’est-
à-dire f (x));

2) lagravitéde la situationdeperte, ou lamesuredans
laquelle la situationdeperteatteint lesniveauxde
capital (c’est-à-direlalimitesupérieured’intégration
est x, le montant de la perte);

Septembre 2007 � Gestion du risque

Suite à la page 40 �

dyyFxf
xy

y 0

))(1/()(

dyyFxf
VaRy

y

%)99(

0

))(1/()(

dyyFxfxAC
xy

y 0

))(1/(1)()(

Page 39 �



� Page 40

3) l’incapacité de la situation de perte de partager le
fardeauducapital requisavecd’autres situationsde
perte (c’est-à-dire 1 / [1-F(y)]). Supposons que ce
facteur représente unemesuremathématiquede la
«dissemblance»du scénario deperte auplan de la
gravité par rapport à d’autres scénarios de perte
éventuels.

Nous pouvons également exprimer le coût du capital
affecté sous forme de fonction utilitaire. Si nous
supposons que r = le taux de rendement requis en
pourcentage par rapport au capital, alors le coût
du capital correspond au produit de r et du capital
affecté. Puis, le coût du capital relatif au scénario de
perte demontant x=

Évidemment, le scénario de perte contribue également
à la perte prévue de f(x) * x, de sorte que le coût total
attribuable à un scénario de perte de montant x est
représenté par

Nous remarquons que f (x) représente simplement la
probabilité de survenance du scénario de perte. À
l’aide d’une probabilité conditionnelle, nous pouvons
affirmer que sous réserve du scénario de perte, ou
« compte tenu » du scénario de perte, l’utilité d’un
montant de perte x équivaut à :

Conclusion
L’affectation de capital selon le niveau centile offre
plusieurs avantages, tant conceptuelsque fonctionnels,
par rapport aux méthodes actuelles d’affectation
du capital. Elle découle d’une reformulation de la
signification du maintien du capital pour la valeur à
risque; elle affecte le capital à la gamme complète de
situationsdeperte,etnonseulementauxsituations les
plus graves de l’aile de distribution; elle a tendance à
affecterdavantagedecapital, tousautres facteursétant
égaux,auxsituationsplusvraisemblables;elleatendance
à affecter des montants de capital disproportionnés
auxsituationsdeperteplusgraves;ellerendsansraison
d’être la question qui consiste à déterminer le seuil
centile arbitraire aux fins d’affectation en utilisant
tous les seuils centiles pertinents; elle produit des
facteurs de pondération d’affectation qui totalisent
toujours 100%; elle affecte explicitement le montant
totalducapitaldel’entreprise,contrairementàd’autres
méthodes qui effectuent une affectation d’après le
dernier dollar de capital « marginal »; et elle prévoit
un cadre d’affectation du capital selon le niveau et la
tranche.

L’affectationde capital selon le niveau centile pourrait
setraduirepardesaffectationssensiblementdifférentes
par rapport aux méthodes actuelles, et elle pourrait
influersur lecalculducoûtdesrisquesetsur lamesure
de la rentabilité rajustée en fonction des risques.�

Meilleur document—applications pratiques
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P AGRE (la section conjointe de la gestion
des risques) prépare actuellement un
programmequiprometenvuedel’assemblée

annuelle qui se tiendra au Marriott Wardman Park,
du 14 au 17 octobre prochain. Les séances prévues
pour l’assemblée de cette année portent sur des
questions courantes et à propos qui seront utiles
pour le professionnel en gestion des risques ainsi
que pour les personnes intéressées à en apprendre
davantage sur la GRE. Des chefs de file chevronnés
de la profession actuarielle ainsi que d’autres
spécialistes aborderont diverses questions, de la
recherche actuelle sur la pandémie, au capital
économique et à la définition et classement des
risques opérationnels.

Ne ratez pas ce qui suit…

Étude de recherche sur la pandémie
Un groupe d’experts de l’industrie discutera des
constatations issues du projet de recherche sur la
pandémie parrainé par la Society of Actuaries dont
les résultats viennent d’être publiés (été 2007).
Les participants en apprendront plus sur la menace
de pandémie et comprendront mieux comment ce
risque peut influer sur les bénéfices, les bilans et le
fonctionnement de leur organisation.

Modèles de capital économique (CE)
Cette séance porte sur les tendances actuelles dans
la mise au point d’un CE propre à l’entreprise et sur
les pratiquesexemplaires relatives à l’utilisationd’un
CE et de ses applications. Les panélistes parleront
des récents changements survenus au niveau de la
réglementation et des agences denotation aux fins de
la détermination de la suffisance des fonds propres.

Simulation de crise efficace
Quelssont lesscénariosqui troublentnotresommeil?
Comment votre entreprise se comportera-t-elle s’ils
venaientàsematérialiser?Danslecadredecetteséance,
vous apprendrez à cerner et modéliser les situations
obscures et les événements corrélés. Il sera aussi
question de la manière de modéliser l’incidence de
ces scénarios pour votre organisation et d’intégrer les
résultats de cette analyse à votre cadre de gestion des
risques.

Risque opérationnel des programmes
de couverture
Les programmes de couverture sont instaurés pour
couvrir le risque,maisbiendesaspectsde l’exécution
mettent l’efficacité du programme à risque. Dans le
cadredecette séance,vousapprendrez lesprincipales
considérations pratiques pour comprendre quand
modéliser ces programmes, comment quantifier le
risque opérationnel qui y est associé et, qui plus est,
comment le gérer.

Définir et classer les risques opérationnels
Vous connaîtrez la véritable nature dumot risque, les
caractéristiques fondamentalesdurisqueopérationnel,
les différences de définitions dans les normes,
l’évolution de ce domaine au cours de la dernière
décennie et les diverses approches et méthodes
appliquées à un cadre avancédemesure et de gestion.

PAGREparraine aussi undéjeuner chaudet le forum
desgestionnairesprincipauxde lagestiondes risques.
Rendez-vous àWashington!�

Un agencement complet de séances parrainées
par ERMAP (Entreprise Risk Management
Actuarial Professionals) (Professionnels actuariels
en gestion du risque d’entreprise — PAGRE) prévu
pour l’assemblée annuelle à Washington, D.C.
par Todd Henderson

ToddHenderson, FSA, CERA,

MAAA, est vice-président et

gestionnaire principal des

risques chezWestern&

Southern Financial Group à

Cincinnati (Ohio). On peut le

joindre à todd.henderson@

westernsouthernlife.com.
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