
ADVANCES IN MULTI CRITERIA
DECISIONA ID

PROGRÈS ENA IDE MULTICRITÈRE

À LA DÉCISION

ISBN 2-9523875-0-8

Editors: Jean-Pierre Barthélemy and Philippe Lenca

GET/ENST Bretagne – LUSSI Department

UMR CNRS 2872 TAMCIC

Editeurs: Jean-Pierre Barthélemy et Philippe Lenca

GET/ENST Bretagne – Département LUSSI

UMR CNRS 2872 TAMCIC

ENST Bretagne
Technopôle Brest-Iroise – CS 83818

29238 Brest Cedex 3 – France



ISBN 2-9523875-0-8



Voici une sélection des communications qui ont été présentées lors des 59e

journées du groupe européen d’aide multicritère à la décision qui se sont tenues
à Brest les 29 et 30 avril 2004. Cinquante-neuf est un nombre premier, c’est aussi
le seizième d’entre eux. Or seize vaut deux à la puissance quatre. Son rang est donc
le plus décomposable.

Ces journées ont été organisées par trois établissements brestois :

• l’Ecole Nationale Supérieure des Télécommunications de Bretagne (Départe-
ment LUSSI)

• l’Ecole Supérieure de Commerce de Bretagne-Brest
• l’Université de Bretagne Occidentale (EURO-Institut d’Actuariat)

Elles ont eu un thème privilégié (mais non exclusif) : l’aideà la décision pour
la banque et la finance. C’est ainsi qu’elles ont été inaugurées par deux "tutoriaux"
relatifs à ce domaine (Conférences de J. Jansen, R. Manca et de J. Moussavou) et
deux sessions lui ont été consacrées.

Sur 28 communications proposées aux journées,16 ont été retenues dans ces
actes. Nous les avons réparties en trois rubriques :

• Aspects fondamentaux pour l’Aide Multicritère à la Décision (5 communica-
tions)

• Aide à la décision pour la banque et la finance (6 communications)
• Applications et étude de cas (5 communications).

Cette organisation atteste que les méthodes multicritères, nées il y a environ 40
ans, continuent à renouveler des champs fondamentaux (en faisant appel, en parti-
culier, à la "measurement theory") tout en développant une palette impressionnante
d’utilisations.

Nous remercions toutes les institutions qui ont soutenu l’organisation et/ou le
déroulement de cette manifestation :

• La Communauté Urbaine de Brest (devenue depuis Brest Metropole Océane),
• La ville de Brest
• La chambre de Commerce et d’Industrie de Brest
• Le Conseil Général du Finistère
• Le Conseil Régional de Bretagne
• Le Groupe des Ecoles des Télécommunications
• L’association européenne EURO
• L’Ecole Nationale Supérieure des Télécommunications de Bretagne
• L’Ecole Supérieure de Commerce de Bretagne-Brest
• L’EURO-Institut d’Actuariat de l’Université de Bretagne Occidentale.

Brest, le 22 février 2005
Jean-Pierre Barthélemy

Philippe Lenca
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Aspects fondamentaux pour
l’Aide Multicritère à la Décision

Fundamental approaches for
Multicriteria Decision Aid





An axiomatic approach to ELECTRE TRI ?

Denis Bouyssou1 and Thierry Marchant2

1 CNRS–LAMSADE
Université Paris Dauphine,
Place du Maréchal de Lattre de Tassigny,
F-75775 Paris Cedex 16, France
(e-mail:bouyssou@lamsade.dauphine.fr)

2 Ghent University
Department of Data Analysis,
H. Dunantlaan 1,
B-9000 Gent, Belgium
(e-mail:thierry.marchant@UGent.be)

Abstract. In the literature on MCDM, many methods have been proposed inorder to sort al-
ternatives evaluated on several attributes into ordered categories. Most of them were proposed
on an ad hoc basis. Using tools from conjoint measurement, this paper takes a more theoreti-
cal approach to these sorting methods. We provide an axiomatic analysis of the partitions of
alternatives into two categories that can be obtained usingwhat we call “noncompensatory
sorting models”. These models have strong links with the pessimistic version of ELECTRE
TRI and our analysis allows to pinpoint what appears to be themain distinctive features of
ELECTRE TRI when compared to other sorting methods.
Keywords: Decision with multiple attributes, Sorting models, Twofold partitions, Noncom-
pensation, ELECTRE TRI.

1 Introduction and motivation

MCDM has traditionally been concerned with decision situations in which the ob-
jective is either to select an alternative from a set of alternatives evaluated on several
attributes or to rank order this set. In such situations, theusual practice is to build a
recommendation on the basis of a binary relation comparing alternatives in terms of
preference. The recommendation is therefore based on arelative evaluation model
of the alternatives as given by the preference relation.

The use of relative evaluation models is not always appropriate to build mean-
ingful recommendations. Indeed the “best” alternatives, while being superior to all
others, may well not be desirable. When such elements appearimportant, one may
turn to evaluation models having a more absolute character.This leads to comparing
alternatives not between them but to pre-defined norms. The result of such an analy-
sis is a partition of the set of alternatives into several categories defined with respect
to these norms. This is what [Roy, 1996] called the sorting problem formulation.
This is the subject of this paper.

? This text is a much abridged version of [Bouyssou and Marchant, 2004a] to which we refer
the readers for proofs.
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Sorting problems come in two rather different guises depending on whether the
categories used to sort the alternatives are ordered in terms of desirability. The situa-
tion in which they are not, often called called “classification”, is common in pattern
recognition or medical diagnosis. Such problems have been studied rather inten-
sively in Statistics, Operations Research and Artificial Intelligence. The situation in
which the categories are ordered is also quite common. It occurs, for instance, when
a credit analyst rates credit applications or when an academic programme is en-
rolling students. It has recently attracted much attentionin the literature on MCDM
(see [Grecoet al., 2002a] or [Zopounidis and Doumpos, 2000a]). Several methods
have been designed to tackle such problems such as :

• UTADIS, [Jacquet-Lagrèze, 1995], [Zopounidis and Doumpos, 2000b],
• the interactive approach introduced in [Köksalan and Ulu, 2003] or
• ELECTRE TRI [Roy and Bouyssou, 1993], [Wei, 1992].

Most of these sorting techniques were proposed on a more or less ad hoc basis. The
main aim of this paper is to suggest a more theoretical approach to this problem.
More precisely, we propose an axiomatic analysis of what we shall call “noncom-
pensatory sorting models”. The main characteristic of these models is that they rely
on rather poor information on each attribute. These models have close connections
with ELECTRE TRI and our analysis may be considered as an attempt to provide a
firm axiomatic basis to this technique.

This paper concentrates on sorting problems withtwo categories and the reader
is referred to [Bouyssou and Marchant, 2004b] for an extension of our approach
to the general case. Although this extension is straightforward, it raises several
subtle technical difficulties. These difficulties are absent when there are only two
categories because, in this case, the distinction between the case of ordered and
unordered categories tends to be blurred.

Technically, our strategy will be to use conjoint measurement techniques (see
[Krantzet al., 1971, ch. 6]) to deal with partitions, instead of binary relations, de-
fined on Cartesian products. This strategy was first proposedby [Goldstein, 1991]
and later developed in [Grecoet al., 2001b].

The rest of this paper is organized as follows. We introduce our setting and some
background material in section 2. Section 3 deals with the case of noncompensatory
sorting models. Section 4 extends this analysis to include the possibility of veto
effects as in ELECTRE TRI. A final section discusses our findings and presents
directions for future research.

2 Background

2.1 The setting

Let n ≥ 2 be an integer andX = X1 × X2 × · · · × Xn be a set of objects.
Elementsx, y, z, . . . ofX will be interpreted as alternatives evaluated on a setN =
{1, 2, . . . , n} of attributes. For any nonempty subsetJ of the set of attributesN , we
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denote byXJ (resp.X−J ) the set
∏

i∈J Xi (resp.
∏

i/∈J Xi). With customary abuse
of notation,(xJ , y−J) will denote the elementw ∈ X such thatwi = xi if i ∈ J
andwi = yi otherwise. WhenJ = {i} we shall simply writeX−i and(xi, y−i).

Our primitives consist in a twofold partition〈A ,U 〉 of the setX ; this means
that the setsA andU are nonempty and disjoint and that their union is the entire set
X . Our central aim is to study various models allowing to represent the information
contained in〈A ,U 〉. We interpret the partition〈A ,U 〉 as the result of a sorting
model applied to the alternatives inX . Although the ordering of the categories is not
part of our primitives, it is useful to interpret the setA as containing sAtisfactory
objects, whileU contains Unsatisfactory ones.

2.2 Binary relations

We use a standard vocabulary for binary relations (see [Krantz et al., 1971]). An
equivalence (resp. a weak order) is a reflexive, symmetric and transitive (resp. com-
plete and transitive) relation. A semiorder is a complete relation that is Ferrers and
semi-transitive (see [Pirlot and Vincke, 1997], for definitions).

LetR be a binary relation onA. Following e.g. [Krantzet al., 1971, Chapter 2],
we say thatB is dense inA for R if, for all a, b ∈ A, [a R b andNot[b R a]] ⇒
[a R c andc R b, for somec ∈ B]. It is well-known (see [Fishburn, 1970] or
[Krantzet al., 1971]) that there is a real-valued functionf onA such that, for all
a, b ∈ A, a R b⇔ f(a) ≥ f(b), if and only ifR is a weak order and there is a finite
or countably infinite setB ⊆ A that is dense inA for R.

2.3 Goldstein’s framework

[Goldstein, 1991] was the first to suggest the use of conjointmeasurement tech-
niques for the analysis of twofold and threefold partitionsof a set of multi-attributed
alternatives. We briefly recall here the main points of his analysis for the case of
twofold partitions.

Consider a model in which, for allx ∈ X ,

x ∈ A ⇔ F (u1(x1), u2(x2), . . . , un(xn)) > 0, (D)

where ui is a real-valued function onXi and F is a real-valued function on∏n
i=1 ui(Xi) that is increasing in each of its arguments. Model (D) contains as

a particular case the additive model for sorting in which, for all x ∈ X ,

x ∈ A ⇔
n∑

i=1

ui(xi) > 0, (1)

that is at the heart of the UTADIS technique (see [Jacquet-Lagrèze, 1995] and
[Zopounidis and Doumpos, 2000b]). We shall see below that model (D) also has
close links with the ELECTRE TRI technique.
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In order to analyze model (D), we define on eachXi the binary relation%i

letting, for allxi, yi ∈ Xi,

xi %i yi ⇔ [for all a−i ∈ X−i, (yi, a−i) ∈ A ⇒ (xi, a−i) ∈ A ].

It is not difficult to see that, by construction,%i is reflexive and transitive. We
denote by�i (resp.∼i) the asymmetric (resp. symmetric) part of%i.

We say that the partition〈A ,U 〉 is linear on attributei ∈ N (conditionlineari)
if, for all xi, yi ∈ Xi and alla−i, b−i ∈ X−i,

(xi, a−i) ∈ A

and
(yi, b−i) ∈ A




 ⇒






(yi, a−i) ∈ A

or
(xi, b−i) ∈ A

(lineari)

The partition is said to be linear if it is linear on alli ∈ N . The following lemma
takes note of the consequences of conditionlineari on relations%i and shows that
linearity is necessary for model (D).

Lemma 1. 1. Conditionlineari holds iff%i is complete,
2. If 〈A ,U 〉 has a representation in model(D) then it is linear.

This leads to:

Proposition 1 ([Goldstein, 1991]).Let 〈A ,U 〉 be a twofold partition of a setX .
There is a representation of〈A ,U 〉 in model(D) if and only if it is linear and, for
all i ∈ N , there is a finite or countably infinite setX ′

i ⊆ Xi that is dense inXi for
%i.

2.4 ELECTRE TRI

For the ease of future reference, we briefly recall here the main points of the ELEC-
TRE TRI sorting technique with two categories. For a more detailed description,
we refer the reader to [Roy and Bouyssou, 1993] or [Wei, 1992]. We suppose be-
low that preference and indifference thresholds are equal and that discordance ef-
fects occur in an “all or nothing” way. This will allow to keepthings simple while
preserving what we believe to be the general spirit of the method.

The aim of ELECTRE TRI is to sort alternatives evaluated on several attributes
between two ordered categoriesA andU , with A containing the most desirable
alternatives. The method uses:

• a profilep being the lower limit of categoryA and the upper limit ofU . This
profile p is defined by its evaluations(p1, p2, . . . , pn) on the attributes inN .
DefineX̂i = Xi ∪ {pi} andX̂ =

∏N
i=1 X̂i.

• a semiorderSi onX̂i, on eachi ∈ N . This relation is interpreted as an “at least
as good” relation on̂Xi.

• a strict semiorder (i.e. an irreflexive, Ferrers and semi-transitive relation, or,
equivalently the asymmetric part of a semiorder),Vi on X̂i. It is interpreted as
a “far better than” relation on̂Xi. For consistency reasons, it is supposed that
Vi is included in the asymmetric part of the semiorderSi.
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• a nonnegative weightwi assigned to each attributei ∈ N . It is supposed,
w.l.o.g., that weights are normalized so that

∑n
i=1 wi = 1.

• a real numberλ between1/2 and1 interpreted as a level of qualified majority.

ELECTRE TRI builds a binary relationS on X̂ letting, for allx, y ∈ X̂ ,

x S y ⇔




∑

i∈S(x,y)

wi ≥ λ and
[
Not[yi Vi xi], for all i ∈ N

]


 , (2)

whereS(x, y) = {i ∈ N : xi Si yi}. Hence, we havex S y whenx is judged
“at least as good as”y on a qualified weighted majority of attributes (concordance
condition) and there is no attribute on whichy is judged “far better” thanx (non-
discordance condition).

The sorting of an alternativex ∈ X is based the comparison ofxwith the profile
p using the relationsS. In the pessimistic version of ELECTRE TRI, we have, for
all x ∈ X ,

x ∈ A ⇔ x S p.

In the optimistic version of ELECTRE TRI, we have, for allx ∈ X ,

x ∈ A ⇔ Not[p P x],

whereP is the asymmetric part ofS.
Note that if we havex ∈ A in the pessimistic version of ELECTRE TRI, we

havex S p so thatNot[p P x]. Hence, we must havex ∈ A with the optimistic ver-
sion of ELECTRE TRI. This explains the names of the two versions of the method.

We shall shortly see that if a partition〈A ,U 〉 has been obtained using the pes-
simistic version of ELECTRE TRI it will always have a representation in model
(D).

3 The noncompensatory sorting model for twofold partitions

3.1 Definitions

We say that〈A ,U 〉 has a representation in thenoncompensatory sorting modelif:

• for all i ∈ N there is a setAi ⊆ Xi,
• there is a subsetF of 2N that is monotonic with respect to (w.r.t.) inclusion

(i.e. such that[I ∈ F andI ⊂ J ] ⇒ J ∈ F ),

such that, for allx ∈ X ,

x ∈ A ⇔ {i ∈ N : xi ∈ Ai} ∈ F . (3)

In this case, we say, that〈F ,A1,A2, . . . ,An〉 or, for short,〈F , 〈Ai〉i∈N 〉 is a
representation of〈A ,U 〉 in the noncompensatory sorting model. When there is no
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risk of confusion on the underlying setsAi, we writeA(x) instead of{i ∈ N : xi ∈
Ai}. In this section, we writeUi = Xi \ Ai.

We may interpret the noncompensatory sorting model as follows. On eachi ∈
N , we isolate, within the setXi a setAi of “satisfactory” levels. In order for
an alternativex ∈ X to be globally satisfactory, i.e. thatx ∈ A , it is necessary
and sufficient thatx is judged satisfactory on a subset of attributes that is judged
“sufficiently important”, as indicated by the setF . The fact thatF is supposed to
be monotonic w.r.t. inclusion means that replacing an evaluation inUi = Xi \ Ai

by an evaluation inAi cannot turn a satisfactory alternative into an unsatisfactory
one.

The rationale for the name “noncompensatory” comes from thefact that these
sorting models do not allow to distinguish more than two types of elements inXi:
those inAi and those inUi. Suppose thatx is not in A becauseA(x) does not
belong toF . In a compensatory model, it would be possible to improve theassign-
ment ofx by sufficiently improving its evaluation on any attribute. In our models,
altering the evaluation ofx on any attribute inA(x) will never lead to modify the
assignment ofx in U .

The pessimistic version of ELECTRE, when preference and indifference thresh-
olds are equal and when discordance is not involved (i.e.Vi= ∅, for all i ∈ N ), is a
particular case of the noncompensatory sorting model. Using the notation of section
2.4, we have, for allx ∈ X , x ∈ A ⇔ x S p ⇔ ∑

i∈S(x,p) wi ≥ λ. Defining
Ai = {xi ∈ Xi : xi Si pi} and lettingI ∈ F when

∑
i∈I wi ≥ λ shows that such

a model is a particular case of the noncompensatory sorting model.
In the optimistic version of ELECTRE TRI method, when preference and in-

difference thresholds are equal and when discordance is notinvolved, we have, for

all x ∈ X , x ∈ A ⇔ Not[p P x] ⇔
[∑

i∈S(p,x)wi < λ or
∑

i∈S(x,p) wi ≥ λ
]
.

Beyond surface, the two versions of the ELECTRE TRI method are rather different.
Indeed, as shown by the following example, due to its use ofP , the optimistic ver-
sion of ELECTRE TRI does not fit into the framework of noncompensatory sorting
model.

Example 1.Suppose thatn = 5, X1 = X2 = . . . = X5 = {9, 10, 11} andp =
(10, 10, 10, 10, 10). For all i ∈ {1, 2, . . . , 5}, let wi = 1/5 andSi = ≥. Let
λ = 4/5. Using the optimistic version of ELECTRE TRI, we obtainx = (11, 11,
9, 9, 9) ∈ A (we haveNot[p S x] andNot[x S p]), y = (10, 11, 9, 9, 9) ∈ U (we
havep S y andNot[y S p]) andz = (10, 10, 10, 10, 10) ∈ A (we havep S z and
z S p).

Suppose that this partition can be represented in the noncompensatory sorting
model. Sincex ∈ A andy ∈ U , we must have10 ∈ U1 and11 ∈ A1. The
problem being entirely symmetric, we easily obtain that, for all i ∈ N , 10 ∈ Ui and
11 ∈ Ai. Becausez ∈ A , we must have∅ ∈ F , so that all alternatives inX should
belong toA . Hence, this partition cannot be represented in the noncompensatory
sorting model.
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3.2 Axioms and results

Let us first observe that if〈A ,U 〉 has a representation in the noncompensatory
sorting model then it must be linear and, for alli ∈ N , the weak order%i can have
at most two distinct equivalence classes.

Lemma 2. Suppose that〈A ,U 〉 has a representation in the noncompensatory
sorting model. Then, for alli ∈ N ,

1. conditionlineari holds, so that%i is a weak order,
2. the weak order%i can have at most two distinct equivalence classes.

In view of lemma 2, a characterization of the noncompensatory sorting model will
be at hand if we add to linearity a condition implying that allrelations%i have at
most two equivalence classes. We say that〈A ,U 〉 is 2-graded on attributei ∈ N
(condition2-gradedi) if

(xi, a−i) ∈ A

and
(yi, a−i) ∈ A

and
(yi, b−i) ∈ A






⇒






(xi, b−i) ∈ A

or
(zi, a−i) ∈ A

(2-gradedi)

for all xi, yi, zi ∈ Xi and all a−i, b−i ∈ X−i. We say that〈A ,U 〉 is 2-
graded if it is 2-graded on all attributesi ∈ N . Condition 2-graded is inspired
by related works in the context of binary relations by [Bouyssou and Pirlot, 2002],
[Bouyssou and Pirlot, 2004] and [Grecoet al., 2001]. We have:

Lemma 3. 1. Conditionslineari and2-gradedi hold iff %i is a weak order having
at most two distinct equivalence classes.

2. Conditionslineari and2-gradedi are independent.

Our main result in this section says that linearity and 2-gradedness characterize the
noncompensatory sorting model for twofold partitions.

Theorem 1. A partition〈A ,U 〉 has a representation in the noncompensatory sort-
ing model iff it is linear and 2-graded.

4 The noncompensatory sorting model with veto for twofold
partitions

4.1 Definitions

Let 〈A ,U 〉 be a twofold partition ofX . We say that〈A ,U 〉 has a representation
in thenoncompensatory sorting model with vetoif:

• for all i ∈ N there are disjoint setsAi,Vi ⊆ Xi,
• there is a subsetF of 2N that is monotonic w.r.t. inclusion (i.e. such that[I ∈

F andI ⊂ J ] ⇒ J ∈ F ),
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such that, for allx ∈ X ,

x ∈ A ⇔ [{i ∈ N : xi ∈ Ai} ∈ F and{i ∈ N : xi ∈ Vi} = ∅]. (4)

In this case, we say, that〈F , 〈Ai,Vi〉i∈N 〉 is a representation of〈A ,U 〉 in the
noncompensatory sorting model with veto. We writeA(x) and V(x) instead of
{i ∈ N : xi ∈ Ai} and{i ∈ N : xi ∈ Vi} when there is no risk of confusion on
the underlying setsAi andVi. We define, in this section,Ui asXi \ [Ai ∪ Vi].

The interpretation of this model is similar to the one considered in the preceding
section. The only difference here is that, there is a subsetVi of elements ofXi

that are “repulsive” forA in that, as soon as one of the evaluations ofx ∈ X is
repulsive, it is impossible to havex ∈ A .

The pessimistic version of ELECTRE, when preference and indifference thresh-
olds are equal, is a particular case of the noncompensatory sorting model. Indeed,
using the notation of section 2.4, we have, for allx ∈ X ,

x ∈ A ⇔ x S p⇔




∑

i∈S(x,p)

wi ≥ λ and
[
Not[pi Vi xi

]
, for all i ∈ N ]



 .

Defining Ai = {xi ∈ Xi : xi Si pi}, Vi = {xi ∈ Xi : pi Vi xi} and letting
I ∈ F if and only if

∑
i∈I wi ≥ λ, shows that such a model is a particular case

of the noncompensatory sorting model with veto. Note that the setsAi andVi are
indeed disjoint because we have supposed thatVi is included in the asymmetric part
of Si: if xi Si pi, we cannot havepi Vi xi.

4.2 Axioms and results

Let us first observe that if a partition〈A ,U 〉 has a representation in the noncom-
pensatory sorting model with veto then it must be linear.

Lemma 4. If 〈A ,U 〉 has a representation in the noncompensatory sorting model
with veto then it is linear.

It remains to see what must be added to linearity in order to characterize the non-
compensatory sorting model with veto. Again, this will require limiting the number
of distinct equivalence classes of%i, this time taking into account the possible ex-
istence of an equivalence class corresponding to repulsivelevels forA .

We say that the partition〈A ,U 〉 is 3-graded with veto on attributei ∈ N
(condition3v-gradedi) if, for all xi, yi, zi ∈ Xi and alla−i, b−i, ci ∈ X−i,

(xi, a−i) ∈ A

and
(yi, a−i) ∈ A

and
(yi, b−i) ∈ A

and
(zi, c−i) ∈ A






⇒






(xi, b−i) ∈ A

or
(zi, a−i) ∈ A

(3v-gradedi)
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〈A ,U 〉 is said to be 3-graded with veto if it satisfies3v-gradedi for all i ∈ N .
This condition is inspired by [Grecoet al., 2001] who study veto effects in the con-
text of binary relations. It is apparent that condition2-gradedi implies condition
3v-gradedi. As shown below, the role of condition3v-gradedi is to limit the num-
ber of distinct equivalence classes of∼i, taking into account the possible existence
of repulsive levels. We have:

Lemma 5. 1. If 〈A ,U 〉 has a representation in the noncompensatory sorting
model with veto then it is 3-graded with veto.

2. Conditionslineari and3v-gradedi are independent.
3. Conditionslineari and3v-gradedi imply that%i is a weak order having at most

three equivalence classes.
Furthermore if%i has exactly three distinct equivalence classes and ifxi be-
longs to the last equivalence class of%i then(xi, a−i) ∈ U , for all a−i ∈ X−i.

Our main result in this section says that linearity and 3-gradedness with veto char-
acterize the noncompensatory sorting model with veto.

Theorem 2. A partition 〈A ,U 〉 is representable in the noncompensatory sorting
model with veto iff it is linear and 3-graded with veto.

5 Discussion

This paper has analyzed a number of sorting models for multi-attributed alternatives
into two categories. A common feature of these models is thatthey particularize
the decomposable models proposed by [Goldstein, 1991] in the direction of using
poor information on each attribute. Indeed, when there is noveto effect involved,
noncompensatory models only distinguish two types of elements on each attribute.
The possibility of veto effects adds a possible third type ofelements.

The conditions that we have exhibited are reasonably simpleand could well be
the subject of empirical tests. A psychologist may, for instance, want to use them in
order to know whether a partition of alternatives given by a subject can be explained
using a noncompensatory model. On a more conceptual level, our conditions al-
low to pinpoint what appears to be the main distinctive feature of noncompensatory
models à la ELECTRE within the general framework of decomposable sorting mod-
els. This was already shown in a series of papers (see [Bouyssou and Pirlot, 2002],
[Bouyssou and Pirlot, 2004], [Duboiset al., 2003] and [Grecoet al., 2001]) for the
case of models involving binary relations. Our analysis canbe considered as an
extension of these papers to the case of sorting models.

Our theoretical analysis also has practical implications.In particular, it shows
that, beyond surface, the two versions of ELECTRE TRI are rather different: only
the pessimistic version fits into the framework of noncompensatory sorting mod-
els. This is related with the fact that most works trying to infer the parameters
of an ELECTRE TRI model from assignment examples (i.e. from apartition de-
fined on a subset ofX) using mathematical programming techniques have only
considered the pessimistic version of the method (see [Diasand Mousseau, 2002],
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[Diaset al., 2002], [Mousseauet al., 2001], [Mousseau and Słowiński, 1998] and
[Ngo The and Mousseau, 2002]). Indeed, our models seem to show that the opti-
mistic version of ELECTRE TRI is at variance with the generalprinciples under-
lying most of the other ELECTRE-like techniques. Furthermore, it can be shown
that the conditions ensuring the uniqueness of a representation in the noncompensa-
tory sorting model with veto are rather stringent. Such a non-uniqueness will all the
more be an issue for methods designed to infer all the parameters of an ELECTRE
TRI model from assignment examples (see [Mousseau and Słowiński, 1998]) since
they work on the basis of even less information than we do here. This possible,
and likely, non-uniqueness of the representation probablyexplains why this type
of method, independently of its computational complexity involving the solution
of nonlinear programmes, has been abandoned and replaced bytechniques infer-
ring only one type of parameter (e.g. weights, veto thresholds or category limits)
at a time. Finally, it should be mentioned that, contrary to what happens in ELEC-
TRE TRI, the models proposed in this paper do not assume numerical weights, not
to mention the possibility to add then in order to test if a coalition of attributes is
judged “sufficiently” important. Such a generalization is well in line with the use
of symbolic inference techniques derived from Artificial Intelligence as shown in
[Grecoet al., 2001c] and [Grecoet al., 2002b]. Therefore, this absence of weights
should not be considered as an impediment to the practical use of such models.

The analysis proposed in this paper can be extended in several directions.
First it is clearly necessary to extend our results concerning noncompensatory
models to more than two categories. This is done in a companion paper (see
[Bouyssou and Marchant, 2004b]). Quite a different line of extension is linked with
the study of additive models for sorting. Using standard techniques, such an analy-
sis is relatively straightforward when the set of alternatives is finite; it nevertheless
raises difficult questions in the general case. This is the subject of an ongoing re-
search.
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derpooten, and Ph. Vincke, editors,Aiding Decisions with Multiple Criteria: Essays in
Honour of Bernard Roy, pages 121–145. Kluwer, Dordrecht, 2002.

[Bouyssou and Pirlot, 2004]D. Bouyssou and M. Pirlot. A characterization of concordance
relations. forthcoming inEuropean Journal of Operational Research, available atwww.
lamsade.dauphine.fr/~bouyssou/, 2004.



ELECTRE TRI 19

[Dias and Mousseau, 2002]L. C. Dias and V. Mousseau. Inferring ELECTRE’s veto-related
parameters from outranking examples. forthcomin inEuropean Journal of Operational
Research, 2002.

[Dias et al., 2002]L. Dias, V. Mousseau, J. Figueira, and J. Clímaco. An aggregation / disag-
gregation approach to obtain robust conclusions with ELECTRE TRI.European Journal
of Operational Research, 138:332–48, 2002.

[Duboiset al., 2003]D. Dubois, H. Fargier, P. Perny, and H. Prade. A characterization of
generalized concordance rules in multicriteria decision-making. International Journal
of Intelligent Systems, 18(7):751–774, 2003.

[Fishburn, 1970]P. C. Fishburn.Utility theory for decision-making. Wiley, New York, 1970.
[Goldstein, 1991]W. M. Goldstein. Decomposable thresholdmodels.Journal of Mathemati-

cal Psychology, 35:64–79, 1991.
[Grecoet al., 2001a]S. Greco, B. Matarazzo, and R. Słowiński. Axiomatic basis of noncom-
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Abstract. The idea of concordance is central to many MCDM techniques. It leads to com-
paring alternatives by pairs on the basis of a comparison in terms of importance of the coali-
tions of attributes favoring each element of the pair. Such away of comparing alternatives
has a definite “ordinal” flavor. It is well-know that it may lead to relations that do not possess
any remarkable transitivity properties. This paper shows how to use standard conjoint mea-
surement techniques to characterize such relations. Theirmain distinctive feature is shown
to lie in their very crude way to distinguish various levels of preference differences on each
attribute.
Keywords: Conjoint measurement, Strict concordance relations, Nontransitive preferences,
Noncompensatory preferences.

1 Introduction

Let x andy be two alternatives evaluated on several attributes. A simple way to
compare these two alternatives, taking all attributes intoaccount, goes as follows:

• compare the evaluations ofx andy on attributei and decide whether attribute
i favorsx, favorsy or favors none ofx andy. Repeat this operation for each
attribute. This leads to defining three disjoints subsets ofattributes: those fa-
voring x, those favoringy and those for which none of the two alternatives is
favored,

• compare the set of attributes favoringx with the set of attributes favoringy in
terms of “importance”,

• declare that “x is preferred toy” if the set of attributes favoringx is “more
important than” the set of attributes favoringy.

This way of comparing alternatives has a definite “ordinal” flavor and several of its
particular cases (e.g. weighted majority comparisons) have been advocated by psy-
chologists (see [Russo and Dosher, 1983] or [Tversky, 1969]) as simple heuristics

? This paper extends the preliminary results in [Bouyssou andPirlot, 2002a]. It is a much
abridged version of [Bouyssou and Pirlot, 2003] to which thereader is referred for proofs.
We thank Thierry Marchant for very helpful discussions.
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for comparing objects using an “intra-dimensional” information processing strategy.
It is also at work in several well-known multi-attribute techniques, usually classi-
fied under the heading “outranking methods” (see [Bouyssou,2001], [Roy, 1991] or
[Roy, 1996] for overviews). The purpose of this paper is, within a classical conjoint
measurement framework, to characterize the type of preference relations that may
arise from such a way of comparing alternatives.

Simple examples inspired by Condorcet’s paradox show that this mode of com-
paring alternatives does not always lead to preference relations, henceforth called
strict concordance relations, having “nice” transitivity properties. Therefore such
preferences appear as quite distinct from the transitive structures usually studied in
conjoint measurement (see [Krantzet al., 1971] or [Wakker, 1989]), e.g. those rep-
resentable by an additive utility model. Adopting a framework for conjoint measure-
ment tolerating intransitive preferences proposed in [Bouyssou and Pirlot, 2002b]
and [Bouyssou and Pirlot, 2004a]) will enable us to characterize strict concordance
relations using axioms that will emphasize their main specific feature, i.e. the very
crude way in which they isolate various levels of “preference differences” on each
attribute, extending the results in [Bouyssou and Pirlot, 2002a].

An earlier study of preference relations induced by ordinalaggregation methods
in a conjoint measurement framework is due to [Fishburn, 1976] through his defi-
nition of noncompensatory preferences. It has long been thought that noncompen-
satory preferences provided the adequate framework for theanalysis of preferences
generated by ordinal aggregation methods and Fishburn’s definition has received
much attention in the field of decision analysis with multiple attributes. It will
however turn out that noncompensatory preferencesà la Fishburn are not totally
adequate to deal with the whole variety of strict concordance relations.

This paper is organized as follows. We introduce our settingin section 2. Strict
concordance relations are defined and illustrated in section 3. Our general frame-
work for conjoint measurement allowing for nontransitive preferences is presented
in section 4. Section 5 characterizes strict concordance relations within this general
framework. A final section discusses our results and presents directions for future
research.

2 Definitions and Notation

In this paper we consider a setX =
∏n

i=1Xi with n ≥ 2. Elements ofX will
be interpreted asalternativesevaluated on a setN = {1, 2, . . . , n} of attributes.
WhenJ ⊆ N , we denote byXJ (resp.X−J ) the set

∏
i∈J Xi (resp.

∏
i/∈J Xi).

With customary abuse of notation,(xJ , y−J) will denote the elementw ∈ X such
thatwi = xi if i ∈ J andwi = yi otherwise. WhenJ = {i}, we simply writeX−i

and(xi, y−i).
We useP to denote an asymmetric binary relation onX interpreted as astrict

preference relationbetween alternatives. Thesymmetric complementof P is de-
noted byI.
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Let J ⊆ N be a nonempty set of attributes. We define themarginal preference
PJ induced onXJ by P letting, for allxJ , yJ ∈ XJ :

xJ PJ yJ ⇔ (xJ , z−J) P (yJ , z−J), for all z−J ∈ X−J ,

with symmetric complementIJ . WhenJ = {i}, we writePi instead ofP{i}. If, for
all J ⊆ N and allxJ , yJ ∈ XJ ,

[(xJ , z−J) P (yJ , z−J), for somez−J ∈ X−J ] ⇒ xJ PJ yJ ,

we say thatP is independent forJ . If P is independent for all nonempty subsets of
attributes we say thatP is independent.

We say that attributei ∈ N is influent(for P) if there arexi, yi, zi, wi ∈ Xi

anda−i, b−i ∈ X−i such that(xi, a−i) P (yi, b−i) andNot [(zi, a−i) P (wi, b−i)]
anddegenerateotherwise. It is clear that a degenerate attribute has no influence
whatsoever on the comparison of the elements ofX and may be suppressed from
N .

We say that attributei ∈ N is essential(for P) if (xi, z−i) P (yi, z−i), for some
xi, yi ∈ Xi and somez−i ∈ X−i. It should be clear that any essential attribute
is influent, whereas the converse is not true. In order to avoid unnecessary minor
complications, we suppose henceforthall attributes inN are influent. This doesnot
imply that all attributes are essential. This however implies thatP is nonempty.

3 Strict concordance relations

3.1 Definition

The following definition, building on [Fargier and Perny, 2001], formalizes the idea
of a strict concordance relation, i.e. a preference relation that has been obtained
comparing alternatives by pairs on the basis of the “importance” of the attributes
favoring each element of the pair.

Definition 1 (Strict concordance relations).Let P be an asymmetric binary rela-
tion onX =

∏n
i=1Xi. We say thatP is a strict concordance relation(or, more

briefly, thatP is a SCR) if there are:

• anasymmetricbinary relationPi on eachXi (i = 1, 2, . . . , n),
• a binary relation� between disjoint subsets ofN that ismonotonicw.r.t. inclu-

sion, i.e. such that for allA,B,C,D ⊆ N with A ∩B = ∅ andC ∩D = ∅,

A � B
C ⊇ A andB ⊇ D

}
⇒ C � D. (1)

such that, for allx, y ∈ X ,

x P y ⇔ P (x, y) � P (y, x), (2)

whereP (x, y) = {i ∈ N : xi Pi yi}. We say that〈�, Pi〉 is arepresentationof P.
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Hence, whenP is a SCR, the preference betweenx and y only depends on the
subsets of attributes favoringx or y in terms of the asymmetric relationsPi. It does
not depend on “preference differences” between the variouslevels on each attribute
besides the distinction between “positive”, “negative” and “neutral” attributes as
indicated byPi.

Let P be a SCR with a representation〈�, Pi〉. For allA,B ⊆ N , we define
the relations, and� between disjoint subsets ofN letting: A , B ⇔ [Not [A �

B] andNot [B � A]] andA � B ⇔ [A � B orA , B].
The following proposition takes note of some elementary properties of SCR; it

uses the hypothesis that all attributes are influent.

Proposition 2. If P is a SCR with a representation〈�, Pi〉, then:

1. for all i ∈ N , Pi is nonempty,
2. for all A,B ⊆ N such thatA ∩ B = ∅, exactly one ofA � B, B � A and
A , B holds and we have∅ , ∅

3. for allA ⊆ N ,A � ∅ andN � ∅,
4. P is independent,
5. for all i ∈ N , eitherPi = Pi or Pi = ∅,
6. P has auniquerepresentation.

The main objective of this paper is to characterize SCR within a general framework
of conjoint measurement, using conditions that will allow to isolate their specific
features. Before doing so, it is worth giving a few examples illustrating the variety
of SCR and noting the connections between SCR and P. C. Fishburn’s noncompen-
satory preferences.

3.2 Examples

The following examples show that SCR arise with a large variety of ordinal aggre-
gation models that have been studied in the literature.

Example 2 (Simple Majority preferences [Sen, 1986]).The binary relationP is a
simple majority preference if there is a strict weak orderPi on eachXi such that:

x P y ⇔ |{i ∈ N : xi Pi yi}| > |{i ∈ N : yi Pi xi}| .

A simple majority preference relation is easily seen to be a strict SCR defining�
letting, for allA,B ⊆ N such thatA ∩B = ∅,

A � B ⇔ |A| > |B| .

In general,P is neither negatively transitive nor transitive. All influent attributes for
P are essential.

Example 3 (Weak majority preferences [Fishburn, 1973]).The binary relationP is
a weak majority preference if there is a strict weak orderPi on eachXi such that:

x P y ⇔ |{i ∈ N : xi Pi yi}| >
|N |
2
.
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A weak majority preference relation is easily seen to be a SCRdefining� letting,
for all A,B ⊆ N such thatA ∩B = ∅:

A � B ⇔ |A| > |N |
2
.

Note that influent attributes will not be essential.

Example 4 (Weighted majority with threshold [Vansnick, 1986]). The binary rela-
tion P is a weighted majority preference with threshold if there are real numbers
ρ > 1 andε ≥ 0 and, for alli ∈ N , a strict semiorderPi onXi and a positive real
numberwi > 0, such that:

x P y ⇔
∑

i∈P (x,y)

wi > ρ
∑

j∈P (y,x)

wj + ε.

A weighted majority preference with threshold is easily seen to be a SCR defining
� letting, for allA,B ⊆ N such thatA ∩B = ∅:

A � B ⇔
∑

i∈A

wi > ρ
∑

j∈B

wj + ε.

As soon asε > 0, influent attributes may not be essential.

3.3 Noncompensatory preferencesà la Fishburn

Noncompensatory preferences introduced in [Fishburn, 1976]1 are closely related
to—but distinct from— SCR. His definition also starts with anasymmetricbinary
relationP onX =

∏n
i=1Xi. Let P(x, y) = {i : xi Pi yi}. It is clear that, for all

x, y ∈ X , P(x, y) ∩ P(y, x) = ∅.

Definition 2 (Noncompensatory Preferences [Fishburn, 1976]). An asymmetric
binary relationP onX =

∏n
i=1Xi is said to benoncompensatoryif:

P(x, y) = P(z, w)
P(y, x) = P(w, z)

}
⇒ [x P y ⇔ z P w] , (NC)

for all x, y, z, w ∈ X .

Hence, whenP is noncompensatory, the preference betweenx andy only depends
on the subsets of attributes favoringx or y in terms ofPi. This is close to the
definition of a SCR withPi replacingPi and no monotonicity involved.

Some useful properties of noncompensatory preferences aresummarized in the
following:

Lemma 6. If an asymmetric relationP on X =
∏n

i=1Xi is noncompensatory,
then:
1 See also [Fishburn, 1975] and [Fishburn, 1978].
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1. P is independent,
2. xi Ii yi for all i ∈ N ⇒ x I y,
3. xj Pj yj for somej ∈ N andxi Ii yi for all i ∈ N \ {j} ⇒ x P y,
4. all attributes are essential.

As shown in the following example, there are SCR relations violatingall conditions
in lemma 6 except independence.

Example 5.Let X = X1 × X2 × X3 with X1 = {x1, y1}, X2 = {x2, y2} and
X3 = {x3, y3}. Let x1 P1 y1, x2 P2 y2 andx3 P3 y3. DefineP letting, for all
x, y ∈ X ,

x P y ⇔
∑

i∈P (x,y)

wi >
∑

j∈P (y,x)

wj + ε.

with w1 = w2 = 1, w3 = 2 andε = 1. By construction,P is a SCR. It is clear
that attributes1 and2 are not essential contrarily to attribute3. These two attributes
nevertheless are influent since(x1, x2, y3) P (y1, y2, y3) but neither(x1, y2, y3) P

(y1, y2, y3) nor (y1, x2, y3) P (y1, y2, y3).
Although,x1 I1 y1, x2 I2 y2 andy3 I3 y3, we have(x1, x2, y3) P (y1, y2, y3).

Note that(y1, y2, x3) I (x1, x2, y3), althoughy1 I1 x1, y2 I2 x2 andx3 P3 y3.
HenceP violates all conditions in lemma 6 except independence.

Several authors (see, e.g., [Bouyssou, 1992], [Bouyssou and Vansnick, 1986],
[Duboiset al., 2003] and [Fargier and Perny, 2001]) have used the definition of non-
compensation, or several variants of it, as an axiom with theaim of characterizing
preferences that can be obtained with ordinal aggregation methods. The above ex-
ample shows that these results only deal with SCR in which allattributes are essen-
tial. Furthermore, these results use a condition (NC) that is quite different from the
usual cancellation conditions invoked in conjoint measurement. Therefore, they are
not very helpful in order to understand the specific featuresof SCR when compared
to other types of binary relations, e.g. the ones that can be represented by an additive
utility model. The route that we follow below seems to avoid these difficulties.

4 A general framework for nontransitive conjoint measurement

This section follows the analysis in [Bouyssou and Pirlot, 2002b] using asymmetric
relations instead of reflexive relations. We envisage here binary relationsP onX
that can be represented as:

x P y ⇔ F (p1(x1, y1), p2(x2, y2), . . . , pn(xn, yn)) > 0, (M)

wherepi are real-valued functions onX2
i that areskew symmetric(i.e. such that

pi(xi, yi) = −pi(yi, xi), for all xi, yi ∈ Xi) andF is a real-valued function on∏n
i=1 pi(X

2
i ) beingodd (i.e. such thatF (x) = −F (−x), abusing notation in an

obvious way) andnondecreasingin all its arguments.
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Definition 3 (Conditions ARC1 and ARC2). Let P be a binary relation on a set
X =

∏n
i=1Xi. This relation is said to satisfy:

ARC1i if
(xi, a−i) P (yi, b−i)

and
(zi, c−i) P (wi, d−i)




 ⇒






(xi, c−i) P (yi, d−i)
or

(zi, a−i) P (wi, b−i),

ARC2i if
(xi, a−i) P (yi, b−i)

and
(yi, c−i) P (xi, d−i)




 ⇒






(zi, a−i) P (wi, b−i)
or

(wi, c−i) P (zi, d−i),

for all xi, yi, zi, wi ∈ Xi and alla−i, b−i, c−i, d−i ∈ X−i. We say thatP satisfies
ARC1 (resp.ARC2) if it satisfiesARC1i (resp.ARC2i) for all i ∈ N .

ConditionARC1i (Asymmetric inteR-attribute Cancellation) strongly suggests that
either the difference(xi, yi) is at least as large as the difference(zi, wi) or vice
versa. ConditionARC2i suggests that the preference difference(xi, yi) is linked
to the “opposite” preference difference(yi, xi). Takingxi = yi, zi = wi, a−i =
c−i andb−i = d−i shows thatARC2i implies thatP is independent forN \ {i}.
Hence,P is independent whenARC2 holds. Simple examples show that condition
ARC1 andARC2 are independent in the class of asymmetric relations. Thesetwo
conditions allow to characterize model (M) whenX is finite or countably infinite.

Theorem 1. Let P be a binary relation on finite or countably infinite setX =∏n
i=1Xi. ThenP has a representation(M) iff it is asymmetric and satisfiesARC1

andARC2.

It should be observed that model (M) is sufficiently general to contain as par-
ticular cases most conjoint measurement models, when interpreted in terms of
an asymmetric binary relation, including the classical additive utility model (see
[Krantzet al., 1971] and [Wakker, 1989]) and the additive difference model (see
[Tversky, 1969]). We show in section 5 that SCR relations form a subclass of the
binary relations having a representation in model (M).

5 A new characterization of SCR

Consider a binary relationP having a representation in (M) with all functions
pi taking at most three distinct values, i.e., a binary relation for which the in-
duced relations comparing preference differences on each attribute involve at most
three distinct equivalence classes. Defining the relationPi letting xi Pi yi when
pi(xi, yi) > 0, intuition suggests that such a binary relation is quite similar to a
SCR. We formalize this intuition below and show how to characterize SCR within
the framework provided by model (M).
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Definition 4 (Conditions MAJ1 and MAJ2). Let P be a binary relation on a set
X =

∏n
i=1Xi. This relation is said to satisfy:

MAJ1i if

(xi, a−i) P (yi, b−i)
and

(zi, a−i) P (wi, b−i)
and

(zi, c−i) P (wi, d−i)






⇒






(yi, a−i) P (xi, b−i)
or

(xi, c−i) P (yi, d−i),

MAJ2i if

(xi, a−i) P (yi, b−i)
and

(wi, a−i) P (zi, b−i)
and

(yi, c−i) P (xi, d−i)






⇒






(yi, a−i) P (xi, b−i)
or

(zi, c−i) P (wi, d−i),

for all xi, yi, zi, wi ∈ Xi and alla−i, b−i, c−i, d−i ∈ X−i. We say thatP satisfies
MAJ1 (resp.MAJ2) if it satisfiesMAJ1i (resp.MAJ2i) for all i ∈ N .

Lemma 7. LetP be a binary relation onX =
∏n

i=1Xi.

1. If P is a SCR then it satisfiesARC1 andARC2.
2. If P is a SCR then it satisfiesMAJ1 andMAJ2.
3. In the class of asymmetric relations, conditionsARC1, ARC2, MAJ1 and

MAJ2 are independent.

Our central result says that conditionsMAJ1 andMAJ2 isolate within model (M)
the class of all SCR. We have:

Theorem 2. LetP be a binary relation onX =
∏n

i=1Xi. ThenP is a SCR iff it is
asymmetric and satisfiesARC1, ARC2, MAJ1 andMAJ2.

A related result was already presented in [Bouyssou and Pirlot, 2002a]. Instead of
conditionsMAJ1 andMAJ2, we used a condition (called coarseness) amounting
to bluntly saying that all functionspi can take at most three distinct values. As
explained in [Bouyssou and Pirlot, 2003], the use of such a condition is problem-
atic since it destroys the independence betweenARC1 andARC2. In presence of
ARC1 andARC2, conditionsMAJ1 andMAJ2 imply that SCR have a similar
effect without destroying independence.

6 Discussion

The main contribution of this paper was to propose a characterization of SCR within
the framework of a general model for nontransitive conjointmeasurement. This
characterization shows that, beyond surface, SCR have a lotin common with the
usual structures manipulated in conjoint measurement. It emphasizes the main spe-
cific feature of SCR, i.e. the option not to distinguish a richpreference difference
relation on each attribute. Our results were shown to be moregeneral than earlier
ones based on the idea of noncompensationà la Fishburn. The results in this paper
can be extended in several directions.
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1. It is not difficult to extend our results to deal with SCR that would be strictly
monotonic, i.e., such that,A ∩ B = ∅, Not [B � A], C ∩ D = ∅, C ⊇ A
andB ⊇ D with at least one strict inclusion, implyC � D. This requires
strengthening conditionsARC1 andARC2.

2. Our definition of SCR does not require the relationsPi to possess any remark-
able property besides asymmetry. This is at variance with what is done in most
ordinal aggregation methods (see the examples in section 3.2). Often,Pi is
supposed to be a strict weak order. When it is desirable to model imperfect dis-
crimination on each attribute,Pi is supposed to be a strict semiorder. As shown
in [Bouyssou and Pirlot, 2003], it is not difficult to tackle this case using, in-
stead of model (M), the following general model

x P y ⇔ F (ϕ1(u1(x1), u1(y1)), . . . , ϕn(un(xn), un(yn))) > 0,

whereui are real-valued functions onXi, ϕi are real-valued functions on
ui(Xi)

2 that areskew symmetricandnondecreasingin their first argument and
F is a real-valued function on

∏n
i=1 ϕi(ui(Xi)

2) beingoddandnondecreasing
in all its arguments2. This analysis requires the addition of conditions that are
essentially independent from the one introduced above. This is in line with the
fact stressed by [Saari, 1994] that “ordinal” aggregation models make little use
of the transitivity properties of the relations that are aggregated.

3. Our definition of SCR does not require the relations� to have any remark-
able property besides being monotonic. Again this is at variance with what
is usually done in most aggregation techniques in which� is supposed to be
transitive or even, is supposed to have an additive representation. We show in
[Bouyssou and Pirlot, 2003] how to tackle such situations within the framework
introduced here.

4. As first noted in [Fishburn, 1975], using conditionNC simply allows to un-
derstand the conditions under whichP may possess “nice transitivity proper-
ties”. This is not surprising sinceNC is very much like a “single profile” ana-
logue of Arrow’s Independence of Irrelevant Alternatives (see [Arrow, 1963]).
Therefore, as soon as the structure ofX is “sufficiently” rich, imposing nice
transitivity properties on a noncompensatory relationP leads to a very uneven
distribution of “power” between the various attributes (see [Bouyssou, 1992] or
[Fishburn, 1976]). We show in [Bouyssou and Pirlot, 2003] that similar results
hold for SCR even when they violate (NC).

5. We restricted our attention here to an asymmetric relation P interpreted
as strict preference. It is not difficult to extend our analysis, using
the results in [Bouyssou and Pirlot, 2002b], to cover the case studied in
[Fargier and Perny, 2001] and [Grecoet al., 2001] in which:

x S y ⇔ S(x, y) � S(y, x),

whereS is a reflexive binary relation onX , Si is acompletebinary relation on
Xi, � is a reflexivebinary relation on2N andS(x, y) = {i ∈ N : xi Si yi}.

2 For a complete axiomatic analysis of this model, we refer to [Bouyssou and Pirlot, 2004a]
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Such an analysis, requiring to distinguish “indifference”from “incomparabil-
ity” is performed in [Bouyssou and Pirlot, 2004b].
The analysis in [Grecoet al., 2001] deserves special attention. It is devoted to
the study a version of SCR adapted to reflexive relations thatis closely related
to ELECTRE I (see [Roy, 1968]). A major advantage of their analysis is that
it allows to analyze discordance effects. This remains to beworked out in our
framework.
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Abstract. The process of multiple criteria decision analysis can be divided into three main
phases: structuring the decision situation, evaluation ofalternatives and recommendation for
the most suitable alternative (or alternatives). This paper aims at providing an overview of
structuring approaches by analysing some theoretical aspects and describing the activities
involved in such a process. Structuring is also illustratedby comments on two case-studies
related to transport infrastructure problems.
Keywords: Multiple criteria analysis, Structuring, Decision situation, Transport.

1 Introduction

The process of multiple criteria decision analysis (MCDA) can be divided into three
main phases: structuring the decision situation, evaluation of alternatives and rec-
ommendation for the most suitable alternative (or alternatives). Although they are
interacting phases, structuring precedes and prepares theevaluation and recommen-
dation phases. It is important to explain that in this paper multiple criteria decision
analysis is that part of the decision process in which an analyst or facilitator helps an
individual or group think about and understand a situation which requires a decision.

According to [Beltonet al., 1997] (p. 118), “the focus of work in the field
of multiple criteria analysis has been predominantly on methods to support the
process of evaluation and choice rather than on problem structuring”. Practi-
tioners and academics point out that greater attention needs to be paid to struc-
turing in MCDA [Bana e Costaet al., 1997,Beltonet al., 1997], recognizing that
if structuring is improved the quality of the decision outcome will be better
[Henig and Buchanan, 1996,Corneret al., 2001].

This paper aims at providing an overview of structuring approaches. The text is
organized as follows. Section 2 analyses some theoretical aspects related to struc-
turing. The activities involved in such a process are proposed and described in
Section 3. In order to illustrate how structuring is conducted in practice, comments
on two case-studies related to transport infrastructure problems are made in Section
4. Concluding remarks are presented in the last section.

2 The meaning of structuring

[Simon, 1960] (p. 1) considers that the decision-making process “comprises three
principal phases: finding occasions for making a decision; finding possible courses
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of action; and choosing among courses of action”. The authorcalls them respec-
tively intelligence, design and choice, and relates these phases to the stages in prob-
lem solving described by [Dewey, 1910] (cited by [Simon, 1960]): What is the prob-
lem? What are the alternatives? Which alternative is best?

Structuring is defined by [von Winterfeldt, 1980] (p. 72) as “an imaginative and
creative process of translating an initially ill-defined problem into a set of well-
defined elements, relations, and operations.”

The expression problem formulation can also be found in the MCDA litera-
ture. For [Frenchet al., 1998] (p. 242), the problem formulation phase “takes place
when an analyst and client explore a ‘mess’ of concerns and issues and structure
these into a decision problem with several alternatives scored against several at-
tributes/criteria.”

Following Simon’s decision model, structuring is viewed inthis paper as encom-
passing the intelligence phase and part of the design phase (inventing and develop-
ing possible courses of action). Analysing possible courses of action and selecting
a particular one correspond to the evaluation and recommendation phases, respec-
tively (Fig. 1).

Fig. 1. Phases of the decision analysis process

One can wonder why increasing attention has been paid to structuring. This may
have been motivated by the difficulties which arise when applying multi-criteria
methods to real-world problems. In fact, Guitouni and Martel argue that “real appli-
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cations revealed the weakness of the different MCDA methodsto handle ‘correctly’
a DMS” (decision-making situation) [Guitouni and Martel, 1998] (p. 510).

Decision situations related to transport also suffer from poor structuring.
[Ülenginet al., 2001] observe that even when a multi-criteria approach is applied,
the general tendency is to focus directly on the evaluation and choice of alternatives.
However, it should be pointed out that, in the context of highway route selection,
[Galves, 1995] emphasizes the importance of structuring bythe integration of envi-
ronmental and engineering studies into the decision analysis process.

A relevant contribution to structuring is made by [Keeney, 1992], namely value-
focused thinking. It is an approach that helps to understandand articulate values,
and to use them to create alternatives and to identify decision opportunities. Values
are what one cares about and they are made explicit with objectives.

Some authors [Henig and Buchanan, 1996,Bana e Costaet al., 1997] interpret
values as subjective components of a decision situation in opposition to objective
components, such as alternatives.

[Wright and Goodwin, 1999] propose what is termed future-focused thinking
whereby scenario planning should be adopted prior to conventional decision analy-
sis. For them, “scenario planning enables the constructionof multiple frames of the
future states of the external world and allows the testing ofstrategic options against
these frames” (p. 320).

[Corneret al., 2001] consider that approaches to structuring address thecreation
of objectives and alternatives in a static way. They advocate the dynamic decision
problem structuring, which implies that thinking about alternatives helps generate
objectives andvice versa.

These are important and complementary contributions to structuring. As men-
tioned by [Beltonet al., 1997], there is no single way to elicit objectives or to struc-
ture them.

3 Activities in structuring

In this paper, it is proposed that the structuring of a decision situation encompasses
the following interrelated activities: identifying the decision situation, characteriz-
ing the decision context, specifying objectives and attributes, defining alternatives
and assessing levels for the attributes. These activities are summarized in table 1.

A decision situation may be a decision problem or a decision opportunity. A
decision problem usually occurs as a result of actions that are not controlled by the
decision-maker. A decision opportunity is identified and defined by the decision-
maker rather than precipitated by external parties or events [Keeney, 1992].

Once the decision situation has been identified, it is necessary to characterize
the decision context, by specifying its components and understanding how they in-
teract. In fact, the decision situation and its context are closely related. The decision
context helps define the decision situation more carefully and clearly.

Since the decision is the result of interactions among the actors, it is crucial to
understand who those actors are, what role each one plays andwhat they expect
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Activity Description
Identify the decision situation Distinguish between a decision problem and a

decision opportunity
Characterize the decision contextSpecify its components (e. g., actors, type of

problematic, sources of conflict)
Understand how they interact

Specify objectives and attributesIdentify objectives
Structure objectives

- Identify fundamental objectives
- Elaborate objectives structures

Specify attributes
- Identify and select attributes

Define alternatives Create and characterize the set of alternatives to
be evaluated

Assess levels for the attributes Specify a level or a range for each of the at-
tributes

Table 1.Activities in structuring decision situations

from the decision process. An actor is any participant in thedecision process, such
as the decision-maker, the analyst or facilitator (an actorwho supports the decision-
maker) and any individual or group affected by the decision [Bouyssouet al., 2000].

The decision context is also characterized by the corresponding problematic.
[Roy and Bouyssou, 1993] distinguish four types of problematic, i.e. broad cate-
gories of problem: choice, sorting, ranking and description. The type of problem-
atic is important not only to specify the decision context but also to help select the
MCDA method for the evaluation of alternatives.

Decision situations related to transport involve considerations on technical, en-
vironmental, economic and political issues. They are characterized by many actors
and multiple objectives. The objectives are often conflicting because they cannot be
attained simultaneously at desired levels. Most of the decision contexts in this field
can be described by the choice or the ranking problematic.

An objective is a statement of something that one desires to achieve.
[Keeney, 1992] distinguishes between the fundamental objectives and the means
objectives. A fundamental objective makes explicit an essential reason for interest
in the decision situation. A means objective is important because of its implications
for the achievement of a fundamental objective. Objectivescan be structured in a
fundamental objectives hierarchy and a means-ends objectives network. The set of
fundamental objectives should possess the following properties: essential, control-
lable, complete, measurable, operational, decomposable,non-redundant, concise
and understandable.

[Beltonet al., 1997] propose the use of cognitive mapping to help the identifi-
cation and structuring of objectives. Cognitive mapping [Eden, 1988] aims to rep-
resent a given situation as each actor perceives it and is usually generated using a
one-to-one discussion.
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The authors consider that the process of building a value tree (a fundamental
objectives hierarchy) has much in common with that of building a cognitive map.
However, they draw the attention to the fact that translating a cognitive map to a
value tree is not a straightforward task, because they have different structures. Ex-
amples of application of cognitive mapping to structuring in the context of MCDA
can be found in [Bana e Costaet al., 1999] and [Ensslinet al., 2000].

Specifying an attribute for each of the lowest-level fundamental objec-
tives corresponds to measure the achievement of objectives. An attribute is
a measure of the degree to which an objective is met by variousalternatives
[Keeney and Raiffa, 1976]. The term attribute is mostly associated with multi-
attribute utility theory and therefore is not universally used. For [Keeney, 1992]
terms such as measure of effectiveness, measure of performance and criterion have
been used to define an attribute.

However there is no consensual definition of what is meant by acriterion in the
MCDA literature.

According to [Roy and Bouyssou, 1993], a criterion is a function of real num-
bers defined on the set of potential actions in such a way that it is possible to consider
or to describe the result of comparing two actions a and b on the basis of two num-
bers g(a) and g(b). For these authors, to conceive a criterion is, first of all, to isolate
certain aspects of the consequences of the actions in order to make comparisons
which reflect specific points of view. They consider that a coherent family of crite-
ria should be exhaustive, cohesive and non-redundant, and discuss the importance
of some independence conditions.

Some authors ([Beltonet al., 1997] [Corneret al., 2001]) use criterion in the
sense of objective. In order to avoid ambiguity, the term attribute is preferably
used in this paper.

There are essentially three types of attributes: natural, constructed and proxy
attributes [Keeney, 1992]. Natural attributes are those ingeneral use that have a
common interpretation to everyone. Constructed attributes are developed specifi-
cally for a given decision context. In general, a constructed attribute involves the
description of several distinct levels of impact that directly indicate the degree to
which the associated objective is achieved. It is essentialthat the descriptions of
those impact levels are unambiguous to all individuals concerned about a given de-
cision. In some cases, it may be necessary to utilize an indirect measure or a proxy
attribute.

[Roy and Bouyssou, 1993] point out that the quality of data, which concerns
uncertainty and/or imprecision of data, must be taken into account when choosing
a criterion. [French, 1995] identifies different sources ofuncertainty and discusses
the modelling of uncertainty within an analysis.

[Belton and Stewart, 2002] differentiate between internaluncertainty, relating
to the decision process, and external uncertainty, regarding the lack of knowledge
about the consequences of a particular choice. They consider that “increased effort
in problem structuring, as well as in data gathering and analysis, can lead to a better



Structuring Decision Situations 37

understanding of the nature of that uncertainty and may in some instances reduce it,
but cannot eliminate it” (p.61).

In order to define the alternatives to be evaluated, [Keeney,1992] suggests the
use of fundamental objectives, attributes and means objectives.

At what moment does structuring end and evaluation begin? This is a diffi-
cult question, since structuring and evaluation are interacting phases of the decision
analysis process.

The last activity in structuring a decision situation, according to what is pro-
posed in this paper, is the assessment of attribute levels for each alternative. This
means that a consequence vectorx = (x1, x2, . . . , xn) is assigned to each alterna-
tive, wherexi is a level of attributeXi measuring fundamental objectiveOi.

4 Structuring in practice: examples on transport

This section presents two case-studies on transport infrastructure problems which
emphasize the structuring phase. One case-study concerns anew railway link to the
port of Lisbon [Bana e Costaet al., 2001] and the other deals with the crossing of
the Bosphorus in Istanbul [Ülenginet al., 2001].

The necessity of providing a new railway link to the port of Lisbon resulted
from dissatisfaction with the operational conditions and environmental impacts of
the existing rail link. The decision context is to select thenew railway link to the
port. It is a choice problematic. The main actors are three entities from the public
sector.

The decision context is characterized by the set of nine alternatives previously
proposed by these actors and by a conflict between two of them.

The structuring phase of the railway link case-study is termed qualitative value
analysis and involves the identification of the decision situation, the characteriza-
tion of its context, the identification of the fundamental objectives, the definition
of attributes, the development of a new alternative and the assessment of attribute
levels.

The objectives were elicited by using the existing alternatives. Nine fundamen-
tal objectives (termed fundamental points of view) were defined and grouped in four
areas of concern: urban and environmental impacts; integration in the transport sys-
tem; complexity and effects of construction; direct and indirect costs. An attribute
(termed descriptor) was also associated with each point of view. Four attributes are
constructed scales combining several interconnected aspects.

[Bana e Costaet al., 2001] do not refer to the means objectives nor do they
present structures of objectives. In a fundamental objectives hierarchy, the nine
objectives should be directly connected with the four areasof concern, which would
be the fundamental objectives in a higher level of the hierarchy.

For each existing alternative, the levels of the nine attributes were assessed and
summarised in a table of impacts. A new alternative was created by comparing
these levels in order to avoid the negative ones and to keep asmuch as possible the
positive ones.
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In the second case-study, the necessity of providing a new infrastructure for
the Bosphorus crossing resulted from dissatisfaction withthe traffic congestion be-
tween the Anatolian and European sides of Istanbul. The decision context is initially
presented as the selection of a water-crossing infrastructure (a choice problematic),
but when describing the evaluation phase, the authors referto the selection of the
most appropriate alternatives (a ranking problematic). The study is a simulation of
a decision analysis process in which there are 19 experts.

The structuring phase involves the identification of a preliminary set of ob-
jectives. The identification of fundamental objectives andthe proposal of al-
ternatives make up the second stage of the decision aid system proposed by
[Ülenginet al., 2001]. The definition of attributes is part of the evaluation phase
(the third stage), and finally a robustness analysis is conducted.

For the identification of objectives, a questionnaire was sent to the experts to
determine all the factors that might be relevant to this decision situation. Forty-nine
objectives were identified by means of majority rule.

A cognitive map was then elaborated in which the nodes at the top of the hierar-
chy represented, according to the authors, a preliminary set of fundamental objec-
tives. A report summarizing the results of the analysis was sent back to the experts.
They were asked whether they approved the preliminary list of fundamental objec-
tives or, if not, what changes they would suggest.

As a result of this process, 10 out of the total 49 objectives were selected as the
fundamental objectives. However, it seems that the fundamental objectives were not
specified, i.e. broken into logical parts to clarify their meaning. As a consequence,
there are very broad objectives (such as contribution to social improvement) and
very specific ones (such as crossing fee).

The alternatives were proposed by the experts following a procedure presented
by [Keeney, 1992] for creating alternatives with fundamental objectives. Nine alter-
natives were selected.

The attributes were defined after the proposition of the alternatives, with the
purpose of evaluating them. Three out of the nine objectiveswere associated with
natural attributes while the other ones were associated with constructed attributes.

During the study, the analysts interacted with the experts only indirectly. The
authors recognise that the process would have been more effective and less time-
consuming if the experts had met in a workshop to refine the objectives and alterna-
tives. They explain it was not possible to do that, due to the busy schedules of the
experts.

5 Concluding remarks

The decision problems dealt with in the case-studies were recognised in response to
a need, i.e. to provide a new transport infrastructure.

Structuring was interpreted differently by the authors: itincluded various activ-
ities or involved the identification of a preliminary set of objectives. This might be
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related to the absence of a unified terminology, which constitutes a confusing issue
in the MCDA literature.

In one case, fundamental objectives were identified and partially structured. In
the other case, objectives were identified by means of cognitive mapping but the
resulting map was not translated into a fundamental objectives hierarchy. In both
cases, attributes were constructed to represent some of thefundamental objectives.
Alternatives were created using existing alternatives or fundamental objectives.

These remarks are not meant to be conclusive since they are based on very few
examples, but the case-studies contributed to show the importance of structuring to
understand the decision situation and its context, to identify fundamental objectives,
to define attributes and to create alternatives.

Further research on what has been presented in this paper mayinclude such
topics as: (1) analysing the peculiarities of the decision contexts related to transport
situations, (2) studying the structuring elements and characteristics of evaluation
methods traditionally used in transport such as cost-benefit analysis, (3) comparing
these elements and characteristics with those of structuring in the MCDA framework
and (4) exploring the connections between structuring and the other phases of the
process of multiple criteria decision analysis.
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Abstract. For minimizing a functionalϕ(x) = 1
2
‖F (x)‖2, where F is a Frechet - differ-

entiable operator from a Hilbert space into another, iterative methods based on the use of
IU -weighted andWI-weighted pseudoinverse are developed. HereI denotes the identity
mapping,U andW are arbitrary nonsingular linear operators in Hilbert space considered. To
get more realistic impression of convergence properties ofthe methods under discussion their
approximate variants are studied. This family includes as particular cases the Gauss-Newton
method, Levenberg-Marquardt method, and those based on theuse of iterative methods to ob-
tain a cheap solution of limited accuracy for the associatedlinear equation at each iteration.
If the range ofF ′ is not necessarily closed then this report gives a few convergence results
on iterative regularization methods based on the Gauss-Newton method. Local convergence
theorem and rates of convergence for these methods are given. Problems of preconditioning
and of predicting fluctuations of stock market by neural networks are briefly discussed.
Keywords: Hilbert space, the Gauss-Newton method, the Levenberg-Marquardt method,
weighted pseudoinverses, preconditioning.

1 Introduction

An interesting field of multiple criteria optimization is the development of meth-
ods which require the use of a vector of weights (or a vector ofvarying weights)
showing the relative importance of different criteria.

The most commonly used aggregation when multiple criteria are replaced by
an overall objective function is based on the weighted sum. The idea of forming
an incompatibility, cost-of-estimation as suitably weighted sum is widely used. For
instance, the idea of minimizing a weighted sum of squared residual dynamic and
measurement modelling error to obtain state estimate for a nonlinear process, is
exploited in [Kalaba and Testfatsion, 1989] and [Kalaba andTestfatsion, 1991]. As
another essential example, stock market analysis can be mentioned.

For predicting fluctuations of stock market neural networksare useful and these
can serve as good financial advisors, as a tool to classify thealternatives into pre-
scribed groups, in particular. The problem is then to find the"best weights" for the
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network, i. e. the unknowns to be solved for are weights and biases that give the
"best fit" for a given set of input vectors and their "target" output vectors [Cipra,
1997]. The combination of layers of neurons makes this problem hard to solve and
therefore sophisticated algorithms are needed which try tofind a trade-off between
robustness, stability and efficiency.

In this paper, for minimizing a functional

ϕ(x) =
1

2
‖F (x)‖2, (1)

whereF is a nonlinear Frechet-differentiable operator from a Hilbert spaceH1 into
anotherH2, or solving the corresponding normal equation

[F ′(x)]∗F (x) = 0 (2)

iterative methods based on the weighted pseudoinverse are developed. The writing
[.]* means dual mapping. Depending on the properties ofF ′ the nonlinear least
squares problem (NLSQ) (1) may have unique solution or infinitely many solu-
tions. Since real-life problems are frequently ill-posed,i. e. we cannot assume the
existence of(F ′)−1 or its uniform boundedness and therefore some kind of regular-
ization is needed. Ill-posedness is an important aspect of computation that is more
seriously expressed in instability of the solution processand employment of a non-
regularized method can produce uncontrollable and unacceptable error propagation.
When regularization methods are used to solve ill-posed problems, convergence and
stability form the basic problems. In this report we discusscomputational schemes
for (1) or (2) on theoretical basis.

2 Methods and convergence theorem

This paper treats numerical methods for nonlinear least squares problems in which
procedural and rounding errors are unavoidable, for example, those arising in math-
ematical modelling and simulation. A well-known method forfinding stationary
points of (1) or solving the nonlinear normal equation (2) isthe Newton method.
We discuss a family of Newton-type methods

xk+1 = xk − εkAkF (xk), k = 0, 1, ..., (3)

whereεk is a relaxation (damping) parameter(0 < εk ≤ 1), Ak is an approxima-
tion toWI-weighted pseudoinverse, i.e.Ak = [WF ′(XK)]+WI , whereI denotes
the identity mapping andW is an arbitrary nonsingular linear operator in Hilbert
spaceH2. An approximate variant of the method can be obtained as a result of the
strategy used for solving corresponding linear problems ateach iteration, i.e. asso-
ciated linear equations are solved approximately by takingfinitely many steps of an
iterative procedure or the (pseudo-) inverse operator is approximated by a recurrence
formula.
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If the operatorF is strongly nonlinear then one possibility to applyNSLQ
problems more safely is to use damped Newton type methods. Onthe other hand,
in case of ill-conditionedF ′ acceptable values of the relaxation parameterεk can be
extremly small that, in turn, means that the convergence speed may be drastically
slowed down. If the evaluation of functional values and derivatives is expensive and
dominates other costs, then it is reasonable to employ preconditioning techniques.

When large nonlinear problems are to be solved, then the exact solution of as-
sociated linear equations at each iteration can be very expensive, not to speak of
matrix inversion. In this case, the use of an inexact standard iterative method (e. g.
truncated Newton, truncated Gauss-Newton) based on solving corresponding equa-
tions approximately may be justified. Sometimes iterative methods solve a linear
equationKx = g faster than elimination methods. Moreover, finding a current ap-
proximate solutionxk within a high accuracy may not be necessary whenxk is far
from the solutionx∗. In finite dimensional case whenF : D ⊂ Rn → Rm, m 6= n,
for symmetric and positive definite linear systems of equationKx = g, a com-
bination of iterative methods and a preconditioner based onincomplete Cholesky
factorization (LU factorization) is frequently used. That is, one solves iteratively
the equivalent systemN−1Kx = N−1g, whereN is the matrix representation of
the incomplete factorization. Convergence properties of the iterative process can be
further improved by using the formula

C(N−1K)N−1Kx = C(N−1K)N−1g,

whereC(λ) is usually a polynomial, such thatC(λ) ≈ λ−1 andC(N−1K) serves
as preconditioner [Fisher and Freund, 1994].

If N andK are symmetric, then so is the preconditionerC(N−1K)N−1 and
several variants of the conjugate gradient methods can be exploited.

The execution of one step of the iteration method (e.g see [Vaarmann, 1971])

xk+1 = xk − εkαkC(αk[F ′(xk)]TF ′(xk))[F ′(xk)]TF (xk), αk > 0, (4)

where the parameterεk determines the stepsize and

C(αk, xk) = C(αk[F ′(xk)]TF ′(xk)) = I + Ψk + ...+ Ψ q−1
k ,

Ψk = I − αk[F ′(xk)]TF ′(xk) with q ≥ 1 can be regarded as the execution of one
step of the fixed-point iteration as applied to the preconditioned system

αkC(αk, xk)[F ′(xk)]TF (x) = 0. (5)

Let PR(x) denote the orthogonal projector ofH2 (in the particular caseH2 =
Rm) into the range ofF ′(x). Let us takePk = PR(F ′(xk)) and Ak =
αkC(αk, xk)[F ′(xk)]T , thenAk can be rewritten as

Ak = αk[F ′(xk)]T [Pk + Ek + ...+ Eq−1],

whereEk = Pk − αF ′(xk)[F ′(xk)]T . If 0 < αk < 2/K2
1 , where‖F ′(x)‖ ≤ K1

for all x ∈ S = x ∈ Rn : ‖x− x0‖ ≤ ρ, then there exists a positive scalarµ such
that‖Ek‖ ≤ µ < 1 andlimq→∞ αk[F ′(xk)]T [Pk +Ek + ...+Eq−1

k ] = [F ′(xk)]+.
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If F ′(x) has full rank, then another possibility to obtain the next iteratexk+1 is
to solve the linearized preconditioned equation (5) at eachiteration, i.e. the equation
WkF

′(xk)(x−xk) = WkF (xk) withWk = Ak = αkC(αk, xk)[F ′(xk)]T or, what
is the same, to compute

xk+1 = xk − [WkF
′(xk)]−1WkF (xk),

while [WkF
′(xk)]−1 = B−1(xk)[F ′(xk)]T = [F ′(xk)]+.

For rank-deficientF ′(x) we use the matrixM(x) := Bx + βH with β > 0
instead ofB(x), not necessarily trying to find an optimal value forβ but choosing
it simply large enough to provide nonsingularity of the matrix M(x). Doing so, we
obtain the following regularized iterative process

xk+1 = xk − εkDk[F ′(xk)]TF (xk), k = 0, 1, ..., (6)

whereDk = D0
k = [I + ... + Qq−1

k ], Qk = I −MkD
0
k, Mk = M(βk, xk) and

D0
k is an approximation toM−1

k such that‖Qk‖ < 1 andAk = Dk[F ′(xk)]T . In
that caselimq→∞Dk = M−1

k and limq→∞, βk→0Dk[F ′(xk)]T = [F ′(xk)]+. In
particular, if0 < νk < 2/(K2

1 + ν‖H‖), νk ≤ ν, thenD0
k = νkI is a proper choice

[Vaarmann, 1994].
Alternatively, for solving (2) one might to solve the linearized preconditioned

equationWkF
′(xk)(x − xk) = WkF (xk) with Wk = Dk[F ′(xk)]T , at each iter-

ation or to computexk+1 = xk − [WkF
′(xk)]+RWkF (xk). where[·]+R denote the

reflexive generalized inverse[WkF
′(xk)]+R = B+

k D
−1
k , and

lim
βk→0

[WkF
′(xk)]+RWk = [F ′(xk)]+.

Next, we assume thatF is a mapping between Hilbert spacesH1 andH2, the op-
eratorH is represented in the formH = U∗U, where U is an arbitrary nonsingular
operator fromH1 into itself andF ′(x) has the closed rangeR(x) = R(F ′(x))
which implies that the bounded pseudoinverse exists . If, inaddition,F ′(x) is Lips-
chitz continuous then it is shown in [Vaarmann, 1989] that under these assumptions
there exist positive scalarsN0 andN such that

‖(PR(y) − PR(y)PR(x))F (x)‖ ≤ N0‖x− y‖, x, y ∈ S

‖(Pk+1 − Pk+1Pk)F (x)‖ ≤ εkN‖PkF (xk)‖, xk, xk+1 ∈ S

wherePR(x) = PR(Ψ(x)) denotes the orthogonal projector ofH2 ontoR(Ψ(x)) and
Ψ(x) = F ′(x)U−1. Suppose thatAk is an approximation to[F ′(xk))U−1]+, i. e.
Ak = UAk and the following relations are valid.

Ak = AkPk, ‖Ak‖ ≤ λk ≤ λ <∞, ‖Ak‖ ≤ λk ≤ λ <∞,

‖Pk − Ψ(xk)Ak‖ ≤ γk, k = 0, 1... .

Let
wk = µk/βk, V = ‖U‖‖H1‖
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andµk andK be some scalars satisfying

‖I −MkDk‖ ≤ µk, ‖F ′(x)‖ ≤ K1.

Theorem 1.Letx0 ∈ H1, S = {x ∈ H1 : ‖x−x0‖ ≤ ρ} and let the following
conditions be valid on S:

1◦ operator F is twice Frechet-derivative and‖F ′(x)]+‖ ≤ C <∞;
2◦ the derivativeF ′ satisfies a Lipschitz condition

‖F ′(x) − F ′(y)‖ ≤ L‖x− y‖, L <∞;

3◦ δ = δ0 < 1;
4◦ 0 < ε0 ≤ εk−1 ≤ εk = min{1, εk−1δ

−1/2}.
If ‖Φ(x)‖ ≤ C < ∞, βk ≤ β0, wk ≤ w0 (β0, w0 < ∞) and r1 =

λ‖P0F (x0)‖/(1 − δ) ≤ ρ then the sequence{xk} generated by the method
(2.4) has a limitx∗ which appears to be a solution to the equation (1.2) with
‖x∗ − x0‖ ≤ r1, δk ≤ δ and‖xk − x∗‖ ≤ r1δ

k, where

δ = δ0 = 1− ε0 + ε0[N +K‖U−1‖(β0C
3
+w0K‖H−1‖]+ 1

2
ε20λ

2L1‖P0F (x0)‖

and
λ = λq−1 = K1[C + β0C

3
+ w0K1V ].

Proof. Bearing in mind that

‖I −MkDk‖ = ‖(I −MkD
0
k)q‖ ≤ χq

and we can takeµk = χq, the straightforward application of Theorem 2 from [Vaar-
mann, 1989] with necessary alternatives yields the Theorem1. This one is also quite
similar to Theorem 1 from [Varmann, 2003] but unlike it specifies and sharpens the
convergence conditions for Levenberg-Marquardt type methods.

3 Concluding remarks

Performance of the type (3) methods is equivalent to either solving the associated
linear equations or computing inverses within a limited accuracy at every iteration.
A strategy of problem solving that, instead of computing theexact solution of a
linear problem at every iteration step, solves it intentionally inexactly is a possibility
to save computational work and to be adaptive in some sense. The strategy to solve
corresponding linear problems intentionally inexactly, e.g. as for truncated Newton
methods, can be used for economy purposes. Iterative methods are self-correcting,
and hence not sensitive to computational errors. But their convergence may be quite
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slow in the presence of ill-conditioning, therefore preconditioning is needed. The
basic idea of preconditioning is to introduce a preliminaryscaling of the independent
and dependent variables. For example, instead of solving a linear equationKx = g
explicitly one can solve the equivalent preconditioned equation

MKx = Mg,

whereM is a scaling operator (matrix) and it is in some sense, close to the inverse
K−1. A very popular method for solving symmetric positive definite linear equa-
tions is the conjugate gradient(CG) method, especially, when it is combined with
preconditioning. The solution set of a given equation can bethe solution set of a
number of equations such as the original one, and the computation of solutions can
be considerably improved if the given equation is transformed into a different equa-
tion that has the same solution set but is "easier" to solve. One way to facilitate the
solution process is to reduce the spectral condition numberand thereby the number
of CG iterations, thus the total number of inner products. In other words, we must
choose the polynomialC(αk, xk)such thatC(αk, xk)F ′(xk) is, in some sense, as
close as possible to the identity mappingI or the ortoprojectorPk. For improving
the accuracy of approximation to[F ′(x)]+ based on Neumann series, one can can
use the Chebyshev acceleration procedure [Vaarmann, 1971], [Fischer and Freund
1994] and [cf. Miller, 2004].

Polynomial preconditioning goes back to the 1950s. In recent years, there has
been a revival of polynomial preconditioning. The main reason for renewed inter-
est is the fact that polynomial preconditioning is an attractive technique on vector
and parallel computers [Fischer and Freund, 1994]. Some limited computational
experiments with methods of type (3) can be found in [Vaarmann, 1994].

The usual convergence analysis is based on the monotonicitytest of the objective
function

ϕ(xk+1) ≤ ϕ(xk),

where{xk} is a minimizing sequence. But frequently‖F (x)‖ is not monotonically
decreasing, when the computed solution is far from the true solution. For strongly
nonlinearF (x) monotonicity inϕ(x) may, as a rule, be attained when the iterates
{xk} are sufficiently close to the solutionx∗. That is one more reason why one is
interested in solving a weighted least squares problem

T (x) =
1

2
‖WF (x)‖2,

whereW is a scaling (weighting) operator. In some cases such a simple weighting
strategy is not sufficient and a dynamic strategy is needed, i.e. whereW = W (x)
and the operatorW is recalculated at each iteration once again or periodically after
several steps. This way of solving of a nonlinear least squares problems involves
the solving a sequence of linear variable metric least squares problems.
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Abstract. We define an aggregation function to be (at most)k-intolerant if it is bounded from
above by itskth lowest input value. Applying this definition to the discrete Choquet integral
and its underlying capacity, we introduce the concept ofk-intolerant capacities which, when
varyingk from 1 to n, cover all the possible capacities onn objects. Just as the concepts ofk-
additive capacities andp-symmetric capacities have been previously introduced essentially to
overcome the problem of computational complexity of capacities,k-intolerant capacities are
proposed here for the same purpose but also for dealing with intolerant or tolerant behaviors
of aggregation. We also introduce axiomatically indices toappraise the extent to which a
given capacity isk-intolerant and we apply them on a particular recruiting problem.
Keywords: multi-criteria analysis, interacting criteria, capacities, Choquet integral.

1 Introduction

In a previous work [Marichal, 2004] the author investigatedthe intolerant behavior
of the discrete Choquet integral when used to aggregate interacting criteria. Roughly
speaking, the Choquet integralCv, or equivalently its associated capacityv, has an
intolerant behavior if its output (aggregated) value is often close to the lowest of its
input values. More precisely, regard the domain[0, 1]n of Cv as a probability space,
with uniform distribution, and consider the mathematical expectation ofCv, which
expresses the typical position ofCv within the unit interval. A low expectation
then means that the Choquet integral is rather intolerant and behaves nearly like the
minimum on average. Similarly, a high expectation means that the Choquet integral
is rather tolerant and behaves nearly like the maximum on average. Note that such
an analysis is meaningless when criteria are independent since, in that case, the
Choquet integral boils down to a weighted arithmetic mean whose expectation is
always one half (neither tolerant nor intolerant.)

In this paper we pursue this idea by definingk-intolerant Choquet integrals.1

The casek = 1 corresponds to the unique most intolerant Choquet integral, namely
the minimum. The casek = 2 corresponds to the subclass of Choquet integrals
that are bounded from above by their second lowest input values. Those Choquet
integrals are more or less intolerant but not as much as the minimum. As an example,

1 Equivalently, we definek-intolerant capacities since there is a one-to-one correspondence
betweenn-variable Choquet integrals and capacities defined onn objects.
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the following 3-variable Choquet integral

Cv(x1, x2, x3) =
1

2
min(x1, x2) +

1

2
min(x1, x3)

is clearly2-intolerant, while being different from the minimum.
More generally, denoting byx(1), . . . , x(n) the order statistics resulting from

reorderingx1, . . . , xn in the nondecreasing order, we say that ann-variable Choquet
integralCv, or equivalently its underlying capacityv, is at mostk-intolerant if

Cv(x) ≤ x(k) (x ∈ [0, 1]n) (1)

and it is exactlyk-intolerant if, in addition, there isx∗ ∈ [0, 1]n such thatCv(x
∗) >

x∗(k−1), with convention thatx(0) := 0.
Interestingly, condition (1) clearly implies that the output value ofCv is zero

whenever at leastk input values are zeros. We will see in Section 3 that the converse
holds true as well.

At first glance, definingk-intolerant aggregation functions may appear as a pure
mathematical exercise without any real application behind. In fact, in many real-
life decision problems, experts or decision-makers are or must be intolerant. This
is often the case when, in a given selection problem, we search for most qualified
candidates among a wide population of potential alternatives. It is then sensible to
reject every candidate which fails at leastk criteria.

Example 6.Consider a (simplified) problem of selecting candidates applying for a
university permanent position and suppose that the evaluation procedure is handled
by appointed expert-consultants on the basis of the following academic selection
criteria:

1. Scientific value of curriculum vitae,
2. Teaching effectiveness,
3. Ability to supervise staff and work in a team environment,
4. Ability to communicate easily in English,
5. Work experience in the industry,
6. Recommendations by faculty and other individuals.

Assume also that one of the rules of the evaluation procedurestates that the complete
failure of any two of these criteria results in automatic rejection of the applicant.
This quite reasonable rule forces the Choquet integral, when used for the aggre-
gation procedure, to be2-intolerant, thus restricting the class of possible Choquet
integrals for such a selection problem.

On the other hand, there are real-life situations where it isrecommended to be
tolerant, especially if the criteria are hard to meet simultaneously and if the potential
alternatives are not numerous. To deal with such situations, we introducek-tolerant
aggregation functions and we will say that ann-variable Choquet integralCv, or
equivalently its underlying capacityv, is at mostk-tolerant if

Cv(x) ≥ x(n−k+1) (x ∈ [0, 1]n).

In that case, the output value ofCv is one whenever at leastk input values are ones.
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Example 7.Consider a family who consults a Real Estate agent to buy a house. The
parents propose the following house buying criteria:

1. Close to a school,
2. With parks for their children to play in,
3. With safe neighborhood for children to grow up in,
4. At least 100 meters from the closest major road,
5. At a fair distance from the nearest shopping mall,
6. Within reasonable distance of the airport.

Feeling that it is likely unrealistic to satisfy all six criteria simultaneously, the par-
ents are ready to accept a house that would fully succeed any five over the six cri-
teria. If a 6-variable Choquet integral is used in this selection problem, it must be
5-tolerant.

Consideringk-intolerant andk-tolerant capacities can also be viewed as a way
to make real applications easier to model from a computational viewpoint. Those
“simplified” capacities indeed require less parameters than classical capacities (ac-
tuallyO(nk−1) parameters instead ofO(2n); see Section 3). Moreover, when vary-
ing k from 1 to n, we clearly recover all the possible capacities onn objects.

Notice however that this idea of partitioning capacities into subclasses is not
new. Grabisch [Grabisch, 1997b] proposed thek-additive capacities, which grad-
ually cover all the possible capacities starting from additive capacities (k = 1).
Later, Miranda et al. [Mirandaet al., 2002] introduced thep-symmetric capacities,
also covering the possible capacities but starting from symmetric capacities (p = 1).
Note also that other approaches to overcome the exponentialcomplexity of ca-
pacities have also been previously proposed in the literature: Sugenoλ-measures
[Sugeno, 1974],⊥-decomposable measures (see e.g. [Grabischet al., 1995]), hier-
archically decomposable measures [Torra, 1999], distorted probabilities (see e.g.
[Narukawaet al., to appear]) to name a few.

It is also noteworthy that, in a given multi-criteria sorting or ordering procedure,
when the capacity must be learnt from a set of examples, it is sometimes interesting
or even recommended to restrict the admissible capacities to k-intolerant capaci-
ties,2 starting fromk = 1 and incrementing this value until a solution is found.
This makes it possible to simplify the aggregation model as much as possible while
keeping an interpretation of the solution. In Section 7 we reconsider Example 6 on
the basis of such a supervised learning method.

The outline of the paper is as follows. In Section 2 we introduce and formalize
the concepts ofk-intolerance andk-tolerance for arbitrary aggregation functions.
In Section 3 we apply these concepts to the Choquet integral,thus introducing the
k-intolerant andk-tolerant capacities. In Sections 4 and 5 we investigate some be-
havioral indices when used with those particular capacities. The indices we focus
on are: the Shapley importance index, the entropy, and the veto and favor indices. In
Section 6 we axiomatically introduce new indices measuringthe extent to which the

2 or k-tolerant, ork-additive, etc., according to the feeling of the decision maker.
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Choquet integral is at mostk-intolerant ork-tolerant. Finally, Section 7 is devoted
to a real application based on Example 6.

2 Basic definitions

Let F : [0, 1]n → [0, 1] be an aggregation function. By considering the cube[0, 1]n

as a probability space with uniform distribution, we can compute the mathematical
expectation ofF , that is,

E(F ) :=

∫

[0,1]n
F (x) dx. (2)

This value gives the average position ofF within the interval[0, 1].
WhenF is internal(i.e.,min ≤ F ≤ max) then it is convenient to rescaleE(F )

within the interval[E(min), E(max)]. This leads to the following normalized and
mutually complementary values [Dujmović, 1974]:

andness(F ) :=
E(max) − E(F )

E(max) − E(min)
(3)

orness(F ) :=
E(F ) − E(min)

E(max) − E(min)
(4)

Thus defined, the degree ofandness(resp.orness) of F represents the degree or
intensity (between 0 and 1) to which the average value ofF is close to that of “min”
(resp. “max”). In some sense, it also reflects the extent to whichF behaves like the
minimum (resp. the maximum) on average.

Define thekth order statistic functionOSk : [0, 1]n → [0, 1] as

OSk(x) := x(k) (x ∈ [0, 1]n),

wherex(k) is thekth lowest coordinate ofx. It can be proved [Marichal, 2004] that

E(OSk) =
k

n+ 1
(k ∈ {1, . . . , n})

and hence the set{E(OSk) | k = 1, . . . , n} partitions the unit interval[0, 1] into
n+ 1 equal-length subintervals.

Now, as mentioned in the introduction, when a functionF : [0, 1]n → [0, 1] is
used to aggregate decision criteria, it is clear that the lowerE(F ), the moreF has
an intolerant behavior. This suggests the following definition.

Definition 5. Let k ∈ {1, . . . , n}. An aggregation functionF : [0, 1]n → [0, 1] is
at mostk-intolerant if F ≤ OSk. It is k-intolerant if, in addition,F � OSk−1,
whereOS0 := 0 by convention.

It follows immediately from this definition that, for anyk-intolerant function
F , we haveE(F ) ≤ E(OSk) and, if F is internal, we haveandness(F ) ≥
andness(OSk) andorness(F ) ≤ orness(OSk).
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Example 8.The productF (x) =
∏

i xi, defined on[0, 1]n, is 1-intolerant and we
haveE(F ) = 1/2n.

By duality, we can also introducek-tolerant functions as follows.

Definition 6. Let k ∈ {1, . . . , n}. An aggregation functionF : [0, 1]n → [0, 1] is
at mostk-tolerantif F ≥ OSn−k+1. It is k-tolerantif, in addition,F � OSn−k+2,
whereOSn+1 := 1 by convention.

It is immediate to see that when a functionF : [0, 1]n → [0, 1] is k-intolerant,
its dualF ∗ : [0, 1]n → [0, 1], defined by

F ∗(x1, . . . , xn) := 1 − F (1 − x1, . . . , 1 − xn) (x ∈ [0, 1]n) (5)

is k-tolerant and vice versa.
In the next section we investigate the particular case whereF is the Choquet

integral and we define the concepts ofk-intolerant andk-tolerant capacities.

3 Case of Choquet integrals and capacities

The use of the Choquet integral has been proposed by many authors as an adequate
substitute to the weighted arithmetic mean to aggregate interacting criteria; see e.g.
[Grabisch, 1996] and [Marichal, 2000]. In the weighted arithmetic mean model,
each criterion is given a weight representing the importance of this criterion in the
decision. In the Choquet integral model, where criteria canbe dependent, a capacity
is used to define a weight on each combination of criteria, thus making it possible
to model the interaction existing among criteria.

Let us first recall the formal definitions of these concepts. Throughout, we will
use the notationN := {1, . . . , n} for the set of criteria.

Definition 7. A capacityonN is a set functionv : 2N → [0, 1], that is nondecreas-
ing with respect to set inclusion and such thatv(∅) = 0 andv(N) = 1.

Definition 8. Let v be a capacity onN . TheChoquet integralof x : N → R with
respect tov is defined by

Cv(x) :=

n∑

i=1

x(i) [v(A(i)) − v(A(i+1))], (6)

where(·) indicates a permutation onN such thatx(1) ≤ . . . ≤ x(n). Furthermore
A(i) := {(i), . . . , (n)} andA(n+1) := ∅.

In this section we apply the ideas ofk-intolerance andk-tolerance (cf. Def-
initions 5 and 6) to the Choquet integral. Since this integral is internal, it can
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be seen as a function from[0, 1]n to [0, 1]. Its expectation is then given by (see
[Marichal, 2004, §3])

E(Cv) =
1

n+ 1

n∑

t=0

1(
n
t

)
∑

T⊆N
|T |=t

v(T ). (7)

It is useful here to remember the following identity (see e.g. [Marichal, 2000])

v(T ) = Cv(1T ) (T ⊆ N), (8)

where1T denotes the characteristic vector of subsetT in {0, 1}n. Recall also
that the Choquet integral is stable for the positive linear transformations (see e.g.
[Marichal, 2000]), that is, it fulfills the following functional equation

Cv(rx1 + s, . . . , rxn + s) = rCv(x1, . . . , xn) + s

for all x ∈ Rn, r > 0, s ∈ R.
Let us denote byFN the set of all capacities onN . The following proposi-

tion, inspired from [Marichal, 2004, §4], gives equivalentconditions for a Choquet
integral to be at mostk-intolerant.

Proposition 3. Letk ∈ {1, . . . , n} andv ∈ FN . Then the following assertions are
equivalent:

i) Cv(x) ≤ x(k) ∀x ∈ [0, 1]n,
ii) Cv(x) ≤ x(k) ∀x ∈ {0, 1}n,
iii) v(T ) = 0 ∀T ⊆ N such that|T | ≤ n− k,
iv) Cv(x) = 0 ∀x ∈ [0, 1]n such thatx(k) = 0,
v) Cv(x) is independent ofx(k+1), . . . , x(n),
vi) ∀λ ∈ [0, 1], ∀x ∈ [0, 1]n, we havex(k) ≤ λ ⇒ Cv(x) ≤ λ,
vii) ∀λ ∈ [0, 1], ∀K ⊆ N with |K| = k, we haveCv(1N\K + λ1K) = λ,
viii) ∃λ ∈ [0, 1) such that∀x ∈ [0, 1]n we havex(k) ≤ λ ⇒ Cv(x) ≤ λ,
ix) ∃λ ∈ [0, 1) such that,∀K ⊆ N with |K| = k, we haveCv(1N\K + λ1K) = λ.

As we can see, some assertions of Proposition 3 are natural and can be inter-
preted easily. Some others are more surprising and show thatthe Choquet integral
may have unexpected behaviors.

First, assertion(iii) enables us to definek-intolerant capacities as follows.

Definition 9. Let k ∈ {1, . . . , n}. A capacityv ∈ FN is k-intolerant if v(T ) = 0
for all T ⊆ N such that|T | ≤ n− k and there isT ∗ ⊆ N , with |T ∗| = n− k + 1,
such thatv(T ∗) 6= 0.

Assertion(iv) says that the output value of the Choquet integral is zero when-
ever at leastk input values are zeros. This is actually a straightforward consequence
of k-intolerance.
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Assertion(v) is more surprising. It says that the output value of the Choquet
integral does not take into account the values ofx(k+1), . . . , x(n).3 Back to Example
6, only the two lowest scores are taken into account to provide a overall evaluation,
regardless of the other scores.

Assertion(viii) is also of interest. By imposing thatCv(x) ≤ λ whenever
x(k) ≤ λ for a given thresholdλ ∈ [0, 1), we necessarily forceCv to be at most
k-intolerant. For instance, consider the problem of evaluating students with respect
to different courses and suppose that it is decided that if the lowestk marks obtained
by a student are less than 18/20 then his/her overall mark must be less than 18/20.
In this case, the Choquet integral utilized is at mostk-intolerant.

Yet more surprising is the following phenomenon. Suppose that whenever a
student getsx = 11/20 for any k courses andy = 12/20 everywhere else it is
decided that the overall mark isx = 11/20. Then the Choquet integral is at most
k-intolerant. Indeed, for anyK ⊆ N , with |K| = k, we simply have, sincey > x,

x = Cv(y 1N\K + x1K) = x+ (y − x) Cv(1N\K),

which impliesCv(1N\K) = 0, retrieving condition(iv). Thus, increasing the marks
on coursesN \K has no effect on the overall evaluation.

Proposition 3 can be easily rewritten fork-tolerance by considering the dual
C∗

v of the Choquet integralCv as defined in Eq. (5). On this issue, Grabisch et
al. [Grabischet al., 1992, §4] showed that the dualC∗

v of Cv is the Choquet integral
Cv∗ defined from thedual capacityv∗, which is constructed fromv by

v∗(T ) = 1 − v(N \ T ) (T ⊆ N).

We then have
Cv ≥ OSn−k+1 ⇔ Cv∗ ≤ OSk.

Proposition 4. Letk ∈ {1, . . . , n} andv ∈ FN . Then the following assertions are
equivalent:

i) Cv(x) ≥ x(n−k+1) ∀x ∈ [0, 1]n,
ii) Cv(x) ≥ x(n−k+1) ∀x ∈ {0, 1}n,
iii) v(T ) = 1 ∀T ⊆ N such that|T | ≥ k,
iv) Cv(x) = 1 ∀x ∈ [0, 1]n such thatx(n−k+1) = 1,
v) Cv(x) is independent ofx(1), . . . , x(n−k),
vi) ∀λ ∈ [0, 1], ∀x ∈ [0, 1]n, we havex(n−k+1) ≥ λ ⇒ Cv(x) ≥ λ,
vii) ∀λ ∈ [0, 1], ∀K ⊆ N with |K| = k, we haveCv(λ1K) = λ,
viii) ∃λ ∈ (0, 1] such that∀x ∈ [0, 1]n we havex(n−k+1) ≥ λ ⇒ Cv(x) ≥ λ,
ix) ∃λ ∈ (0, 1] such that,∀K ⊆ N with |K| = k, we haveCv(λ1K) = λ.

Here again, some assertions are of interest. First, assertion (iii) enables us to
definek-tolerant capacities as follows.

3 More formally, we say thatF (x) is independent ofx(k+1), . . . , x(n) if it remains un-
changed whenx(k+1), . . . , x(n) are replaced with any other values≥ x(k).
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Definition 10. Let k ∈ {1, . . . , n}. A capacityv ∈ FN is k-tolerant if v(T ) = 1
for all T ⊆ N such that|T | ≥ k and there isT ∗ ⊆ N , with |T ∗| = k − 1, such that
v(T ∗) 6= 1.

Assertion(iv) says that the output value of the Choquet integral is one whenever
at leastk input values are ones.

Assertion(v) says that the output value of the Choquet integral does not take into
account the values ofx(1), . . . , x(n−k). As an application, consider students who
are evaluated according ton homework assignments and assume that the evaluation
procedure states that the two lowest homework scores of eachstudent are dropped,
which implies that each student can miss two homework assignments without af-
fecting his/her final grade. If an-variable Choquet integral is used to aggregate the
homework scores, it should not takex(1) andx(2) into consideration and hence it is
at most(n− 2)-tolerant.

4 k-intolerant capacities and Shapley indices

In this section we intend to measure the effects ofk-intolerance andk-tolerance on
two particular behavioral4 indices: the Shapley importance index and the entropy.
Further indices, namely veto and favor indices, will be discussed in the next section.

The overall importance of each criteria can be measured through the concept
of Shapley importance index, which was originally introduced in cooperative game
theory as a power index [Shapley, 1953]. Formally, theShapley importance index
of criterionj ∈ N with respect tov ∈ FN is defined as

φ(v, j) :=
∑

T⊆N\{j}

(n− |T | − 1)! |T |!
n!

[v(T ∪ {j}) − v(T )].

It is clear that this index can be interpreted as a weighted average value of the
marginal contributionv(T ∪ {j}) − v(T ) of elementj alone in all combinations
T ⊆ N \ {j}. To make this clearer, it is informative to rewrite the indexas follows

φ(v, j) =
1

n

n−1∑

t=0

1(
n−1

t

)
∑

T⊆N\{j}
|T |=t

[v(T ∪ {j}) − v(T )]. (9)

Thus, the average value ofv(T ∪ {j})− v(T ) is computed first over all the subsets
of the same sizet and then over all the possible sizes. In particular, we see that
0 ≤ φ(v, j) ≤ 1 for all v ∈ FN .

Now, if v ∈ FN is at mostk-intolerant then we necessarily have

φ(v, j) ≤ k

n
(j ∈ N). (10)

4 Here ‘behavioral’ refers to the behavior of the decision-maker or, equivalently, that of the
Choquet integral used to aggregate criteria.
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Indeed, considering Eq. (9) and noting thatv(T ∪{j})−v(T ) ≤ 1, we merely have

φ(v, j) ≤ 1

n

n−1∑

t=n−k

1 =
k

n
.

Eq. (10) shows that, for anyk-intolerant capacity, the overall importance of any
criterion is bounded above byk/n. In Example 6, no criterion has an overall impor-
tance exceeding 1/3.

Notice also that, for a fixedj ∈ N , inequality (10) is tight for the fuzzy measure
vj

k ∈ FN defined for allT ⊆ N by

vj
k(T ) =

{
1, if T 3 j and|T | ≥ n− k + 1,

0, else.

Indeed, we haveφ(vj
k, j) = k/n and

φ(vj
k, i) =

1

n− 1
(1 − k

n
) (i ∈ N \ {j}).

By duality and sinceφ(v∗, j) = φ(v, j), inequality (10) is also valid for at most
k-tolerant capacities and, for a fixedj ∈ N , it is tight for (vj

k)∗.
Another important behavioral index is theentropyof a capacityv ∈ FN , which

was introduced by the author (see [Kojadinovicet al., in press], [Marichal, 2002],
and [Marichal and Roubens, 2000]) to appraise the dispersion of the values ofv.
The entropy of a capacityv ∈ FN is defined as

H(v) :=

n∑

j=1

1

n

n−1∑

t=0

1(
n−1

t

)
∑

T⊆N\{j}
|T |=t

h[v(T ∪ {j}) − v(T )],

whereh : [0, 1] → R is the functionh(x) = −x lnx, with range[0, 1/e].
For any capacityv ∈ FN , we have0 ≤ H(v) ≤ lnn, with H(v) = lnn if

and only if v is additive and symmetric (i.e.,Cv is the arithmetic mean). For any
k-intolerant ork-tolerant capacityv ∈ FN , we clearly have

H(v) ≤ k

e
(11)

which shows that those particular capacities are not very well dispersed, especially
whenk is low.5

5 Links with veto and favor criteria

Definition ofk-intolerant aggregation functions (cf. Definition 5) is actually inspired
from the following concept of veto criterion, which was introduced in multi-criteria
decision-making by Grabisch [Grabisch, 1997a].

5 Note also that inequality (11) is not tight.
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LetF : [0, 1]n → [0, 1] be an arbitrary aggregation function. A criterionj ∈ N
is said to be avetofor F if

F (x) ≤ xj (x ∈ [0, 1]n).

Even though this definition resembles that ofk-intolerance, it involves only one
criterion. Clearly, the failure of this criterion necessarily entails a low overall score.

Similarly, a criterionj ∈ N is a favor for F if

F (x) ≥ xj (x ∈ [0, 1]n).

Here the satisfaction of a favor criterion entails a high overall score.
WhenF is the Choquet integral, analog versions of Propositions 3 and 4 can be

easily obtained (see also [Marichal, 2004, §4]). Restricting ourselves to the main
assertions, we obtain the following two results, whose interpretations are straight-
forward.

Proposition 5. Let j ∈ N andv ∈ FN . Then the following assertions are equiva-
lent:
i) Cv(x) ≤ xj ∀x ∈ [0, 1]n,
ii) v(T ) = 0 ∀T ⊆ N such thatT 63 j,
iii) Cv(x) = 0 ∀x ∈ [0, 1]n such thatxj = 0,
iv) Cv(x) is independent ofxi (i ∈ N \ {j}) wheneverxi ≥ xj ,
v) ∃λ ∈ [0, 1) such that∀x ∈ [0, 1]n we havexj ≤ λ ⇒ Cv(x) ≤ λ.

Proposition 6. Let j ∈ N andv ∈ FN . Then the following assertions are equiva-
lent:
i) Cv(x) ≥ xj ∀x ∈ [0, 1]n,
ii) v(T ) = 1 ∀T ⊆ N such thatT 3 j,
iii) Cv(x) = 1 ∀x ∈ [0, 1]n such thatxj = 1,
iv) Cv(x) is independent ofxi (i ∈ N \ {j}) wheneverxi ≤ xj ,
v) ∃λ ∈ (0, 1] such that∀x ∈ [0, 1]n we havexj ≥ λ ⇒ Cv(x) ≥ λ.

Since they present rather extreme behaviors, veto and favorcriteria rarely occur
in practical applications. It is then natural to wonder if one can define indices mea-
suring the intensity (between 0 and 1) to which a given criterion j ∈ N behaves like
a veto or a favor for the Choquet integralCv.

Considering againx ∈ [0, 1]n as a multi-dimensional random variable uniformly
distributed, we could propose to define such indices as

veto(Cv, j) := Pr[Cv(x) ≤ xj | x ∈ [0, 1]n]

favor(Cv, j) := Pr[Cv(x) ≥ xj | x ∈ [0, 1]n]

Unfortunately, as pointed out in [Marichal, 2004, §4], these definitions lead to
rather intricate formulas, which are not even continuous with respect to the capacity
v.
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Alternative indices have been proposed axiomatically by the author
[Marichal, 2004, §4] as follows

veto(Cv, j) := 1 − 1

n− 1

n−1∑

t=0

1(
n−1

t

)
∑

T⊆N\{j}
|T |=t

v(T )

favor(Cv, j) :=
1

n− 1

n−1∑

t=0

1(
n−1

t

)
∑

T⊆N\{j}
|T |=t

v(T ∪ {j}) − 1

n− 1

Besides the advantage of being linear in terms ofv, these indices can have a
straightforward interpretation, as we will now see.

For any aggregation functionF : [0, 1]n → [0, 1], we define theconditional
expectationof F givenxj = λ ∈ {0, 1} as

E(F | xj = λ) :=

∫

[0,1]n
F (x | xj = λ) dx. (12)

Now, by rewriting Eqs. (3) and (4) by means of the conditionalexpectation (12)
instead of the classical expectation (2), we naturally define theconditionalandness
and orness degrees givenxj = λ. These new definitions then enable us to easily
rewrite the veto and favor indices as in Eqs. (13) and (14) below, which shows that
these indices somehow represent the intensity to which assertions(iii) in Proposi-
tions 5 and 6 are true.

Proposition 7. For anyv ∈ FN and anyj ∈ N , we have

veto(Cv, j) = andness(Cv | xj = 0), (13)

favor(Cv, j) = orness(Cv | xj = 1). (14)

Now, let us investigate the behavior of veto and favor indices when used with
k-intolerant andk-tolerant capacities.

If Cv is k-intolerant then, from Eqs. (13) and (14), it follows immediately that,
for anyj ∈ N ,

veto(Cv, j) ≥ veto(OSk, j) and favor(Cv, j) ≤ favor(OSk, j),

which shows that any criterion is more a veto forCv than forOSk and less a favor
for Cv than forOSk.

Similarly, if Cv is k-tolerant then

veto(Cv, j) ≤ veto(OSn−k+1, j) and favor(Cv, j) ≥ favor(OSn−k+1, j),

with similar interpretations.
Of course, these latter four inequalities are tight forCv = OSk and Cv =

OSn−k+1, respectively.
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6 Intolerance and tolerance indices

Exactly as for veto and favor phenomena, it is legitimate to wonder how we could
define an index measuring the degree to which a given Choquet integral or its ca-
pacity is at mostk-intolerant or at mostk-tolerant. Again, we can think of the
probabilities

intol≤k(Cv) := Pr[Cv(x) ≤ x(k) | x ∈ [0, 1]n],

tol≤k(Cv) := Pr[Cv(x) ≥ x(n−k+1) | x ∈ [0, 1]n] = intol≤k(Cv∗),

which lead to nonlinear formulas.
Alternatively, we can proceed as in Proposition 7 and hence focus on assertions

(iv) of Propositions 3 and 4.
First, define the following conditional expectations:

E(Cv | x(k) = 0) :=
1(
n
k

)
∑

K⊆N
|K|=k

E(Cv | x1K = 0 1K), (15)

E(Cv | x(n−k+1) = 1) :=
1(
n
k

)
∑

K⊆N
|K|=k

E(Cv | x1K = 1K), (16)

where, forλ ∈ {0, 1},

E(Cv | x1K = λ1K) :=

∫

[0,1]n
Cv(x | x1K = λ1K) dx.

These definitions are based on the idea that conditionx(k) = 0 (resp.
x(n−k+1) = 1) means that at leastk coordinates ofx are zeros (resp. ones).

Next, it can be shown that

E(Cv | x(k) = 0) =
1

n− k + 1

n−k∑

t=0

1(
n
t

)
∑

T⊆N
|T |=t

v(T ), (17)

E(Cv | x(n−k+1) = 1) =
1

n− k + 1

n∑

t=k

1(
n
t

)
∑

T⊆N
|T |=t

v(T ), (18)

with particular cases (whenk = n)

E(Cv | x(n) = 0) = 0 and E(Cv | x(1) = 1) = 1.

Finally, by rewriting Eqs. (3) and (4) by means of the conditional expectations
(15) and (16), we obtain the following conditional andness and orness degrees (for
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k 6= n):

andness(Cv | x(k) = 0) = 1 − 1

n− k

n−k∑

t=0

1(
n
t

)
∑

T⊆N
|T |=t

v(T ) (19)

orness(Cv | x(n−k+1) = 1) =
1

n− k

n∑

t=k

1(
n
t

)
∑

T⊆N
|T |=t

v(T ) − 1

n− k
(20)

Hence the following definition of intolerance and toleranceindices, constructed in
the spirit of assertions(iv) of Propositions 3 and 4.

Definition 11. For anyk ∈ {1, . . . , n − 1}, we define thek-intoleranceandk-
toleranceindices, respectively, as

intol≤k(Cv) := andness(Cv | x(k) = 0)

tol≤k(Cv) := orness(Cv | x(n−k+1) = 1) = andness(Cv∗ | x(k) = 0).

Thus defined, these indices have some interesting properties.
First, it is clear thatCv is at mostk-intolerant (resp. at mostk-tolerant) if

and only if intol≤k(Cv) = 1 (resp. tol≤k(Cv) = 1). For example, for any
k ∈ {1, . . . , n− 1} and anyl ∈ {1, . . . , n}, we have

intol≤k(OSl) = tol≤k(OSn−l+1) = 1 − (l − k)+

n− k

wherer+ := max(r, 0) means the positive part ofr ∈ R.
For a weighted arithmetic meanWAMω (Choquet integral generated from an

additive capacity) with a weight vectorω, we simply have

intol≤k(WAMω) = tol≤k(WAMω) =
n+ k − 1

2n

which is a linear increasing expression moving from1/2 to 1 − 1/n ask moves
from 1 to n− 1.

Note also that, according to our convention thatx(0) = 0 andx(n+1) = 1, we
can immediately extend Eqs. (17) and (18) to the casek = 0. This leads us to

E(Cv | x(0) = 0) = E(Cv) = E(Cv | x(n+1) = 1)

and hence we can define

intol≤0(Cv) := andness(Cv) and tol≤0(Cv) := orness(Cv).

Surprisingly, Eqs. (19) and(20) show that we also have

intol≤1(Cv) = andness(Cv) and tol≤1(Cv) = orness(Cv).
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The intolerance and tolerance indices proposed in Definition 11 have been de-
fined in a constructive way. To fully justify their use, we need to propose an ax-
iomatic characterization of them. The next result, inspired from [Marichal, 2004,
Theorem 4.1], deals with this issue.

For any capacityv ∈ FN and any permutationπ on N , πv will denote the
capacity ofFN defined byπv(π(S)) = v(S) for all S ⊆ N , whereπ(S) = {π(i) |
i ∈ S}.

Theorem 1. Let k ∈ {1, . . . , n − 1} and consider a family of real numbers
{ψk(Cv) | v ∈ FN}. These numbers

• are linear w.r.t. the capacity, that is, there exist real constantspk
T (T ⊆ N) such

that
ψk(Cv) =

∑

T⊆N

pk
T v(T ) (v ∈ FN )

• fulfill the “symmetry" axiom, that is, for any permutationπ onN , we have

ψk(Cv) = ψk(Cπv) (v ∈ FN )

• fulfill the “boundary" axiom, that is, for anyl ∈ {1, . . . , n}, we have

ψk(OSl) = 1 − (l − k)+

n− k
(resp.ψk(OSn−l+1) = 1 − (l − k)+

n− k
)

if and only ifψk(Cv) = intol≤k(Cv) (resp.ψk(Cv) = tol≤k(Cv)) for all v ∈ FN .

The axioms of Theorem 1 can be interpreted as follows. As for veto and favor
indices, we ask the intolerance and tolerance indices to be linear with respect to
the capacity. We also require these indices to be independent of the numbering of
criteria. The third axiom is motivated by the following observation. For a fixed
k ∈ {1, . . . , n− 1} the expressionψk(OSl) (resp.ψk(OSn−l+1)) must be

• one, whenever1 ≤ l ≤ k,
• zero, whenl = n (limit condition),
• a decreasing linear expression ofl, whenk ≤ l ≤ n.

7 Application

In this final section we investigate a practical use of Example 6. We assume that
the Choquet integral is used to aggregate the selection criteria and we search for a
feasible capacity on the basis of a set of six given prototypic applicants.

Suppose that each criterion is defined on the same 3-point ordinal scale

Good� Medium� Bad

and that the overall score of each applicant is rated on a 4-point ordinal scale

A � B1 � B2 � C.
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Thus, this selection problem identifies with a classical multi-criteria sorting problem
in which alternatives are sorted into four ordered classes.

The capacityv is learned from six prototypes whose profiles are defined as fol-
lows:

prot. crit. 1 crit. 2 crit. 3 crit. 4 crit. 5 crit. 6 overall
p1 B G G G G G C
p2 G G G B G G C
p3 G B G G G G B2

p4 G G G G B G B1

p5 G G B G G M B1

p6 G G B G G G A

Of course, in order to properly aggregate criteria, we have to consider
profiles having numerical components. In the TOMASO method (see e.g.
[Marichalet al., 2005]), which is a recently introduced multi-criteria sorting
method, it is proposed to use profiles whose components are numerical scores built
on the basis of the evaluations of alternatives along the different criteria.

Without going into further details, we present the following feasible solution
obtained by the TOMASO approach:v(T ) = 0 for all T ⊆ {1, . . . , 6} except

v({1, 2, 4, 5}) = v({1, 2, 3, 4, 5}) = v({1, 3, 4, 5, 6}) = 1/3,

v({1, 2, 3, 4, 6}) = 2/3,

v({1, 2, 4, 5, 6}) = v({1, 2, 3, 4, 5, 6}) = 1.

Moreover, the overall scoresA, B1, B2, andC correspond to the numerical
values1, 2/3, 1/3, and0, respectively.

Clearly, this solution is 3-intolerant. Moreover, lookingat the sequence

(intol≤k(Cv))k=1,...,5,

which is necessarily nondecreasing, we obtain(0.92, 0.99, 1, 1, 1). Notice that the
second value of this sequence is rather high, which suggeststhat a 2-intolerant so-
lution might likely exist.

Actually, it turns out that, by restricting the set of feasible solutions to 2-
intolerant capacities, TOMASO still obtains a solution, namelyv(T ) = 0 for all
T ⊆ {1, . . . , 6} except

v({1, 3, 4, 5, 6}) = 1/4,

v({1, 2, 3, 4, 6}) = 1/2,

v({1, 2, 4, 5, 6}) = v({1, 2, 3, 4, 5, 6}) = 1.

In this case the overall scoresA, B1, B2, andC correspond to the numerical
values1, 1/2, 1/4, and0, respectively, and the sequence(intol≤k(Cv))k=1,...,5 be-
comes(0.94, 1, 1, 1, 1).

Clearly, no 1-intolerant solution exists.
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8 Conclusion

In this paper, which can be considered as the sequel of [Marichal, 2004], we have
proposed the concepts ofk-intolerant andk-tolerant Choquet integrals and capac-
ities. Besides the obvious computational advantage of these concepts (comparable
to that ofk-additive andp-symmetric capacities), they can be easily interpreted in
practical decision problems where the decision makers mustbe intolerant or tolerant
(cf. Section 3).

We have also introduced axiomatically intolerance and tolerance indices which
measure the degree to which the Choquet integral isk-intolerant andk-tolerant.
These indices, when varyingk from 1 to n − 1, make it possible to identify and
measure the intolerant or tolerant character of the decision maker.

As k-additive andp-symmetric capacities have been usefully extended to
bi-capacities (see [Grabisch and Labreuche, 2002], [Miranda and Grabisch, 2003],
and [Miranda and Grabisch, 2004]), it could be interesting to extendk-intolerant
andk-tolerant capacities to bi-capacities, too. This is a matter for further investiga-
tion.
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Abstract. Business failure prediction is a topic of outmost importance for corporate share-
holders, bank managers, investors, suppliers, governmentofficers, etc. Due the significance
of business failures, many prediction models have been developed. Statistical and econo-
metric procedures (multiple discriminant analysis, logitor probit) have been among the most
widely used methods in this field. Other methods have also been investigated: mathematical
programming, multicriteria decision aid, machine learning (neural networks, genetic algo-
rithms, decision trees), etc. Most of the business failure prediction models developed in the
past have been based solely on the use of financial ratios constructed from published account-
ing data, which are generally easy to obtain. In Belgium, however, corporate financial data
are not always available. This situation clearly highlights the necessity of using non-financial
information to predict bankruptcy. The objective of this study is to investigate the use and
potentials of non-financial variables such as whether financial statements were published by
the firms or not, the delays in the publication of the annual financial statements, the existence
of trial sentences, as well as other issues related to possible violations of the existing corpo-
rate legislation. In order to construct our model we use the UTADIS method and we compare
the results with logistic regression and decision trees.
Keywords: Business failure prediction, non-financial variables, young enterprises.

Résumé. La prédiction de faillite est un sujet éminemment importantpour de nombreuses
personnes (actionnaires, managers, investisseurs, . . . ).Les coûts énormes, sociaux ou
économiques, que les faillites occasionnent ont suscité l’intérêt de nombreux chercheurs
et ont permis le développement d’un nombre considérable de modèles. Ces modèles ont
été construits à l’aide de méthodes statistiques ou économétriques mais aussi de méthodes
multicritères ou encore des méthodes issues de l’intelligence artificielle. La très grande ma-
jorité de ces modèles sont basés sur des ratios extraits des états financiers publiés par les
entreprises. Cependant, les entreprises belges ne respectent pas les lois en la matière et dé-
posent irrégulièrement, voire pas du tout, leurs comptes annuels. Cette situation incite à
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construire des modèles de diagnostic sur base d’informations non financières. Cette étude
vise donc à évaluer l’utilité des informations non financières dans le cadre de la prédiction de
faillite. Les informations non financières utilisées sont,par exemple, le fait que l’entreprise
a déposé ou non ses comptes annuels, les délais dans lesquelles elle a publié ses comptes,
l’existence de jugements à l’encontre de l’entreprise ou lenon paiement de certaines taxes
(Sécurité Sociale, contributions, . . . ). Pour la construction de nos modèles, nous utilisons la
méthode multicritère UTADIS et nous comparons nos résultats avec les arbres de décision et
le modèle Logit.
Mots clès : Prévision de faillite, variables non financières, jeunes entreprises

1 Introduction

Les faillites en Europe en hausse pour la 4ème année d’affilée. Cette manchette du journal
l’Echo (9 Janvier 2004) permet de situer l’ampleur du problème. La Belgique ne fait pas
exception à ce constat. En effet, comme en témoigne le tableau 1, le nombre de faillites ne
cesse de croître depuis plus de 15 ans.

Année 198719901992199419971998199920002001200220032004
Nombre375439075273644676776931715668057095722275937915

Table 1.Evolution du nombre de faillites en Belgique (Institut National de Statistique)

Le secteur le plus touché est celui du Commerce de gros et de détail qui représente, en
moyenne sur les 5 dernières années, 32% du nombre total de faillites. Par ailleurs, les jeunes
entreprises payent un lourd tribut aux faillites en Belgique. En effet, les entreprises de 1
an et moins représentent 10%, en moyenne sur les 5 dernières années, de l’ensemble des
entreprises déclarées en faillite. Les entreprises âgées de 2 à 4 ans et de 5 à 9 ans représentent
chacune 30% du total des faillites. On peut donc estimer que les entreprises de 5 ans et moins
représentent près de la moitié des entreprises déclarées enfaillite au cours d’une année.

Les faillites d’entreprises affectent de nombreux acteurset représentent un coût très élevé
non seulement pour l’entreprise, ses dirigeants ou ses actionnaires mais aussi pour les em-
ployés, les fournisseurs, les clients, les banquiers et, demanière générale, l’économie dans
son ensemble. En conséquence de son ampleur et de ses effets néfastes, le phénomène des
faillites d’entreprises a été abordé par de nombreuses disciplines : le droit, la psychologie, la
psychiatrie, la médecine, la sociologie et, plus près de nospréoccupations, par la gestion. Un
pan de recherche important de cette discipline a été consacré à la prédiction de faillite. Le
premier point fait un tour d’horizon des recherches réalisées en cette matière pour en extraire
les principales caractéristiques. Certains des éléments ainsi mis en évidence seront ensuite
confrontés avec la situation propre à la Belgique et permettront de soulever des questions et
de dégager plusieurs pistes de recherche. Le second point présente la méthodologie pour-
suivie par cette étude. Enfin, nous présentons les principaux résultats obtenus sur base d’un
échantillon d’entreprises belges de moins de 5 ans.
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2 Revue de la littérature et pistes de recherche envisagées

2.1 Revue de la littérature

Depuis plusieurs décennies, les chercheurs en gestion ont tenté de mieux appréhender le
phénomène des faillites. Leurs efforts se sont portés principalement sur deux grands thèmes.
D’une part, il s’agit de comprendre les facteurs qui affectent l’existence et la survie des en-
treprises. Les chercheurs ont ainsi pu mettre en évidence deux catégories de causes des fail-
lites. Les premières causes trouvent leurs origines à l’intérieur de l’entreprise et concernent
principalement l’incompétence des dirigeants. La secondecatégorie concerne des éléments
externes à l’entreprise et se rapportent aux aspects macroéconomiques ou aux caractéristiques
propres du marché sur lequel évolue l’entreprise. D’autre part, le second courant de recherche
part du postulat que les causes multiples de la faillite ont leur traduction dans les documents
financiers de l’entreprise à partir desquels il est possiblede prévoir la faillite. Il appartient
donc à l’analyste d’isoler suffisamment à l’avance les symptômes permettant de séparer les
entreprises saines des entreprises défaillantes. C’est dans ce second courant que s’inscrit cette
recherche.

Depuis 1966, date de l’article pionnier de [Beaver, 1966], jusqu’à nos jours des centaines
d’applications ([Dimitras and Zopounidis, 1996], [Daubieand Meskens, 2002]) ont tenté de
mettre au point le modèle idéal permettant de prévoir les problèmes rencontrés par les en-
treprises.

La mise au point d’un modèle de prédiction de faillite peut sedécomposer en 4 étapes.
La première étape nécessite la définition de deux groupes distincts d’entreprises. Clas-

siquement, le premier groupe contient des entreprises qui ont été déclarées en faillite et le sec-
ond des entreprises qui, à l’époque de l’étude, ne l’étaientpas. La définition de " l’événement
à prévoir " peut également différer d’une étude à l’autre. Certains auteurs ne choisissent en ef-
fet pas toujours des entreprises en faillite juridique maisparfois des entreprises qui ont connu
d’autres types de défaillance comme l’impossibilité d’honorer une dette ou le non-paiement
de dividendes. Dans la sélection des entreprises, les chercheurs optent occasionnellement
pour certaines catégories d’entreprises de taille ou de secteur d’activité bien particulier. Ainsi,
les grandes entreprises, pour des raisons de fiabilité et de disponibilité de l’information, ont
plus fréquemment fait l’objet de l’attention des chercheurs. Dans le même esprit, certains
auteurs ont choisi de sélectionner des entreprises issues de secteurs homogènes comme les
banques, les assurances ou les magasins de détail.

La seconde étape concerne les variables qui seront utilisées. Couramment, les auteurs
calculent, à partir des comptes annuels publiés par les entreprises, un ensemble de ratios qui
vont permettre de séparer les deux types d’entreprises. Suivant notre revue de la littérature,
pas moins de 300 ratios ont été répertoriés. Ils concernent aussi bien la rentabilité, la liq-
uidité que la solvabilité des entreprises. Faute d’une théorie satisfaisante de la défaillance
des entreprises, le choix des variables s’est souvent révélé subjectif. Il est basé par exem-
ple sur l’expérience d’un analyste financier ou sur la popularité de certains ratios. Ainsi, les
ratios d’Altman ([Altman, 1968]) sont parmi les ratios les plus souvent utilisés dans ce type
d’étude.

Notons que les auteurs sont nombreux à plaider pour l’utilisation de variables qualita-
tives. [Peel and Pope, 1986] résument ce sentiment : " variables (other than conventional
accounting financial ratios) which may enhance the predictive power of financial models
should be investigated ". Etonnamment, fort peu d’auteurs ont réellement tenté d’utiliser des
variables non financières. Certains ont intégré l’avis d’experts à propos de différents sujets
comme l’expérience du manager ou l’évolution du marché ([Dimitras and Hurson, 1995]).
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D’autres ont voulu tenir compte de variables " exogènes " à l’entreprise comme l’âge, la taille,
le secteur d’activité, les conditions économiques générales ou le taux d’entrée dans le secteur.
Enfin, d’autres encore ont utilisé des données disponibles publiquement comme les délais de
publication des comptes, les démissions ou nominations de directeurs ([Peel and Pope, 1985],
[Keasey and Watson, 1987], [Keasey and Watson, 1988], [Keasey and Watson, 1991], . . . ).

La troisième étape consiste, sur base des variables retenues au cours de la deuxième
étape et calculées pour l’ensemble des entreprises sélectionnées lors de la première étape, à
utiliser une méthode pour exploiter les informations et discriminer au mieux les deux types
d’entreprises. Le choix des méthodes est vaste : analyse discriminante, modèle Logit ou
Probit, l’analyse en composantes principales, les méthodes multicritères, les arbres de déci-
sion, les systèmes experts, les réseaux de neurones, l’analyse de survie, le Data Envelopment
Analysis ou encore des techniques hybrides. Même si la diversité des méthodes est grande,
l’analyse discriminante, le modèle logit et les réseaux de neurones sont les méthodes les plus
utilisées.

La dernière étape concerne la mesure de la capacité prédictive des modèles. Pour
s’assurer de la validité du modèle de prévision, il convientde tester sa capacité à reconnaître
parmi un ensemble d’entreprises celles qui sont défaillantes. Certains chercheurs mesurent
la capacité prédictive de leur modèle sur les échantillons qui ont permis leur développement.
D’autres constituent, à des fins de contrôle, un second échantillon sur la même période ou
sur une période postérieure à la période de constitution deséchantillons initiaux. Enfin, cer-
tains utilisent une procédure de validation croisée qui nécessite un seul échantillon. Une fois
cette opération accomplie on peut évaluer la capacité prédictive des modèles et présenter leur
taux d’erreur. De façon générale, on calcule deux types d’erreur. L’erreur de type I, con-
sidérer comme saine une entreprise défaillante, est toujours jugée plus sérieuse que l’erreur
de type II. Outre la capacité prédictive du modèle développé, il est primordial de présenter
les caractéristiques des entreprises défaillantes. Les études ont montré que l’endettement (et
notamment l’endettement à court terme) est l’un des principaux facteurs qui explique les dif-
ficultés rencontrées par les entreprises défaillantes. L’insuffisance de rentabilité est également
fréquemment montrée du doigt.

2.2 Les particularités liées au contexte belge

Le point précédent nous a permis de présenter les principauxtraits de recherches antérieures.
Les lignes qui suivent confrontent certains des éléments ainsi mis en évidence avec la situa-
tion particulière de la Belgique.

Premièrement, notre revue de la littérature nous a permis deconstater que la très grande
majorité des modèles de prévision de faillite utilisaient uniquement des ratios financiers. Sans
remettre en question l’utilité et l’importance des donnéesfinancières pour ce genre de prob-
lème, il faut souligner que la disponibilité des données surlesquelles se basent ces modèles
est loin d’être parfaite en Belgique. En 2002, 47% (contre 42% en 2001) des sociétés belges
n’ont pas exécuté leurs obligations comptables relatives au dépôt des comptes annuels dans
le délai légal qui leur est imparti (" Indépendant & Entreprises ", avril 2003). Si certaines de
ces entreprises publient leurs comptes annuels en retard, d’autres ne publient jamais ! Dans
ces conditions, comment réaliser un diagnostic basé uniquement sur des données financières
?

Deuxièmement, il est apparu au cours de notre revue de la littérature que la sélection
des entreprises participant aux applications se faisait uniquement sur base de la disponibilité
de leurs données financières. Compte tenu de l’observation qui vient d’être faite ci-dessus,
peut-on prétendre à une bonne représentativité de l’échantillon en pratiquant de la sorte ?
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Enfin, si des modèles particuliers ont été développés pour des entreprises appartenant à
tel ou tel secteur ou encore pour des entreprises d’une certaine taille, peu d’effort ont été con-
sentis pour construire des modèles dédiés aux jeunes entreprises. Or, les chiffres présentés
dans l’introduction le prouvent, les jeunes entreprises belges sont plus en proie aux diffi-
cultés que les entreprises plus âgées. Ne serait-il dès lorspas opportun de leur consacrer une
attention plus soutenue ?

2.3 Les pistes de recherche envisagées

Après avoir soulevé des interrogations, nous allons tenterd’y apporter des réponses.
Premièrement, pour pallier à la défection fréquente des comptes annuels, nous avons

choisi d’utiliser des variables non extraites des comptes annuels. Le postulat de base de
cette approche est que si effectivement les causes de la faillite sont multiples et qu’elles ont
leur traduction dans les documents financiers, elles ont également leur traduction à travers
certaines " attitudes " de l’entreprise qui ne sont pas traduites dans des documents financiers.
L’idée est alors d’essayer de prévoir les faillites sur basede ces variables non financières. Ces
variables peuvent être réparties en 3 catégories. La première catégorie contient des éléments
détenus par les tribunaux de commerce. Le législateur belgea en effet récemment institu-
tionnalisé des chambres d’enquête commerciale dans chaquetribunal de commerce dont le
rôle est de collecter les données relatives aux entreprisesen difficultés, de mettre à jour des
situations difficiles et de tenter d’aider l’entreprise à les surmonter. A cette fin, le législateur
prévoit qu’un dossier dans lequel se trouveront consignés "les renseignements et éléments
utiles concernant les commerçants qui sont en difficultés financières " sera ouvert au tribunal
de commerce. La deuxième catégorie de variables concerne les modifications d’objet et de
siège social et les changements de dénomination. Enfin, la troisième catégorie de variables
non financières comprendra le retard dans la publication descomptes annuels voire le non
dépôt de ces comptes. Nous allons évaluer l’apport des variables non financières en répon-
dant à deux questions : Les variables non financières peuvent-elles améliorer les prédictions
réalisées sur base des ratios financiers ? et Les variables non financières peuvent-elles sup-
pléer l’absence des informations financières ?

Deuxièmement, la disponibilité imparfaite des informations financières rend caduque
une sélection des entreprises sur cette seule base. Il est clair que construire un échantil-
lon d’entreprises uniquement sur base d’une disponibilitésuffisante des données financières
aboutirait à un échantillon qui ne serait pas représentatifde la situation belge. [Malecot, 1988]
confirme d’ailleurs que la représentativité est toujours mise à mal dans la mesure où l’on ex-
ige d’avoir une série d’observations financières et de disposer de l’ensemble des documents
comptables ou financiers pour toutes les firmes. En conséquence, nous travaillerons avec
toutes les entreprises déclarées en faillite au cours de l’année 2000 par le tribunal de Tournai
(région frontière avec le nord de la France), sans distinction de taille, de secteur d’activité, de
forme juridique, d’âge ou encore de disponibilité des comptes annuels.

Troisièmement, afin de consacrer une attention plus soutenue aux jeunes entreprises, nous
proposons de développer, pour les entreprises de moins de 5 ans, des modèles qui ont comme
" point de départ " la constitution de l’entreprise et non sa faillite. Pour rappel, l’écrasante
majorité des modèles sont développés à partir de la faillitede l’entreprise.
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3 Méthodologie

3.1 Le choix des entreprises

Comme nous l’avons signalé dans le point précédent, nous travaillons avec l’ensemble des
entreprises déclarées en faillite, durant l’année 2000, par le tribunal de Tournai. Les en-
treprises faillies ont été appariées avec des entreprises actives selon une procédure établie
en trois temps. Premièrement, à partir d’une base de donnéesde la Banque Nationale de
Belgique, nous avons regroupé toutes les entreprises dépendantes du Tribunal de commerce
de Tournai qui ont été créées avant le 1er janvier 2000 et qui étaient toujours en activité à
la fin de l’année 2002. Deuxièmement, nous avons sélectionnéaléatoirement pour chaque
entreprise faillie une entreprise active qui présentait les mêmes caractéristiques au niveau de
l’âge, de la forme juridique et du secteur d’activité. L’absence fréquente des comptes annuels
ne nous a pas permis d’utiliser la taille comme critère de pairage. Enfin, nous avons vérifié
pour chaque entreprise active qu’aucun dossier n’avait étéouvert au Tribunal.

3.2 Le choix des variables

Notre revue de la littérature nous a permis de dresser un inventaire des ratios financiers util-
isés. Nous en avons recensés plus de 300, en excluant les ratios trop particuliers à certains
secteurs comme ceux des hôpitaux, des banques ou des assurances. En Belgique, les en-
treprises, dépendamment de leur taille, publient leurs comptes annuels selon un schéma com-
plet ou abrégé. Afin de travailler sur une base commune aux deux schémas, seuls les ra-
tios calculables à partir des principales rubriques du bilan et du compte de résultats ont été
retenus. 78 ratios répondaient à cette exigence. Ces ratiosreprésentaient différents aspects
de l’entreprise (liquidité, rentabilité, solvabilité, . .. ). Nous ajoutons à ces 78 ratios, 13 "
valeurs brutes " comme la valeur ajoutée, le résultat d’exploitation avant amortissements, les
capitaux propres, les capitaux permanents, le fonds de roulement net, le cash flow, . . . . Enfin,
la hauteur du capital souscrit par l’entreprise ainsi que lemontant qui en est libéré jouerait
un rôle important dans le devenir de l’entreprise. Par conséquent, nous avons ajouté une vari-
able binaire selon que l’entreprise avait souscrit le minimum légal ou plus que ce que la loi
imposait et une seconde variable binaire selon que l’entreprise avait libéré ou pas l’entièreté
du capital souscrit. Au total, nous disposons de 93 variables financières.

Il est évidemment impossible de faire figurer chacune de ces 93 variables dans nos mod-
èles. Nous avons retenu 2 solutions afin d’opérer une sélection. La première est basée sur
l’utilisation de la classification numérique. Au terme de l’analyse, on dispose de groupes de
variables qui se ressemblent fortement. Dans notre cas, l’objectif est de regrouper les dif-
férents ratios en classes homogènes et de choisir parmi chaque groupe une variable. Nous
avons opté pour un regroupement en 10 groupes. Au sein de chacun de ces groupes nous
avons retenu la variable qui présentait la corrélation la plus élevée avec la variable de décision.
Notre second mode de sélection des variables est fondé sur l’utilisation d’un test statistique.
L’objectif est de retenir les variables qui, de manière univariée, permettent de distinguer au
mieux les deux groupes d’entreprises. Nous avons opté pour le test de Kolmogorov-Smirnov.
Les variables significatives à un seuil minimum de 5% étaientretenues. Dans les 2 cas, les
variables sélectionnées ont été analysées à travers un diagnostic de multicolinéarité et celles
qui souffraient de ce problème ont été écartées.

Comme nous l’avons précisé par ailleurs, l’originalité de cette recherche réside notam-
ment dans l’utilisation de variables qui ne sont pas extraites des comptes annuels. Les vari-
ables puisées dans les dossiers des entreprises détenus au Tribunal de commerce sont les
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suivantes : les jugements à l’encontre de l’entreprise, lesavis de saisies et les protêts reçus
par l’entreprise ainsi que les assignations de l’ONSS (Sécurité Sociale), de la TVA et des
Contributions. Ces variables sont codées de manière binaire selon que les entreprises avaient
reçu ou pas au moins un de ces clignotants. La même philosophie a été suivie pour ce qui
est des changements de dénomination, de siége social ou d’objet opérés par l’entreprise. En-
fin, nous avons également calculé le délai en mois qui sépare la date de clôture des comptes
annuels de leur dépôt à la Banque Nationale.

3.3 Le choix des techniques de discrimination

Comme nous l’avons succinctement présenté plus haut, le nombre d’outils disponibles pour
traiter les informations est impressionnant. Notre choix s’est porté sur 3 approches totalement
différentes : l’approche paramétrique avec le modèle Logit, l’approche non paramétrique
avec les arbres de décision et une approche alternative issue des méthodes multicritères d’aide
à la décision, la méthode UTADIS ([Doumpos and Zopounidis, 2002]).

Pour répondre à la question essentielle qui est d’évaluer lapertinence de l’information
non financière soit pour compléter l’information financièresi elle est disponible, soit pour
pallier son absence, nous développons 3 types de modèles : unmodèle exclusivement fi-
nancier, un modèle mêlant les variables financières et non financières et un troisième type
qui exploite uniquement des variables non financières. La comparaison des deux premiers
types nous permettra de répondre à notre première question (les informations non financières
peuvent-elles compléter utilement les données financières) et les performances du troisième
type de modèle nous aideront à conclure quant à l’utilité desvariables non financières seules.
Nos différents modèles, qu’ils soient financiers, non financiers ou " mixtes ", ont été constru-
its à l’aide des trois méthodes. Le figure 1 résume l’ossatureprincipale suivie au cours de
l’étude empirique. Ce schéma montre en effet que pour chacune des 3 premières années nous
développons chacun des 3 types de modèles à l’aide de chacunedes 3 techniques.

Fig. 1. Structure générale de l’étude empirique
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4 Etude empirique

Durant l’année 2000, 95 entreprises ont été déclarées en faillite par le Tribunal de commerce
de Tournai. 49 d’entre elles, soit 51.6%, avaient 5 ans ou moins.

L’information financière sur laquelle repose notre recherche est extraite des comptes an-
nuels publiés par les entreprises. Toutefois, nous avons noté que les entreprises belges ne
respectent pas toujours le délai imparti pour déposer leurscomptes annuels. Au delà du dé-
passement du délai imparti, le tableau 2 (où T+1, T+2 et T+3 désignent respectivement les
premiers, deuxièmes et troisièmes comptes annuels qui suivent la constitution de l’entreprise)
montre que la disponibilité de l’information financière estlacunaire, spécialement pour les
entreprises faillies. 26 d’entre elles n’ont d’ailleurs jamais déposé de comptes annuels con-
tre 2 pour les entreprises actives. Ce constat confirme l’intérêt de disposer d’informations
non extraites des comptes annuels pour établir un diagnostic et de ne pas sélectionner les
entreprises sur base de la disponibilité de ces comptes annuels.

N Faillies = 49 N Non faillies = 49
Comptes disponibles Comptes disponibles

T+1 22 T+1 45
T+2 13 T+2 39
T+3 10 T+3 34
N AUCUNE Publication = 26 N AUCUNE Publication = 2

Table 2.Aperçu du nombre d’états financiers disponibles

Sur base de l’information financière disponible, nous avonschoisi de réaliser une anal-
yse verticale du bilan et du compte de résultats. L’analyse verticale du bilan exprime chaque
rubrique de l’actif et du passif en pourcentage du total et met en lumière la structure du
patrimoine et des sources de financement de l’entreprise. L’analyse verticale du compte
de résultats exprime chaque rubrique de celui-ci en pourcentage de la marge brute et fait
ainsi apparaître la structure des produits, des charges et des résultats de l’entreprise. Pour
ce faire, nous avons calculé les pourcentages des différentes rubriques du bilan et du compte
de résultats pour chaque entreprise des 2 échantillons analysés et pour chacun des exercices
disponibles. Pour constituer des profils globaux des entreprises en activité ou en faillite, nous
avons calculé les moyennes arithmétiques de chacun des pourcentages.

L’analyse verticale du bilan nous a permis de constater que les actifs immobilisés sont
largement supérieurs pour les entreprises en activité. Ce sont en particulier les immobilisa-
tions corporelles qui, déjà plus importantes au départ, ne cessent de croître au cours des 3
années pour les entreprises en activité alors qu’elles diminuent pour les entreprises faillies.
Pour les actifs circulants, deux éléments ont attirés notreattention. D’une part, les créances
à moins d’un an sont systématiquement plus importantes et croissantes pour les entreprises
en faillite. D’autre part, les valeurs disponibles sont beaucoup plus importantes pour les
entreprises en activité que pour les entreprises faillies.Pour ce qui est du passif, plusieurs
observations doivent être faites. Premièrement, les capitaux propres sont dès le départ, et
systématiquement, négatifs pour les entreprises failliesalors qu’ils sont positifs et stables,
autour de 20%, pour les entreprises actives. Deuxièmement,les réserves même si elles aug-
mentent dans les deux échantillons sont largement supérieures pour les entreprises actives (5
à 35 fois supérieurs). Troisièmement, les pertes cumulées des entreprises faillies sont tou-
jours supérieures à leur capital. Enfin, le corollaire du premier constat est que les dettes sont



Prédiction de faillite 75

considérables pour les entreprises faillies. Plus particulièrement, ce sont pour les dettes à un
an au plus que nous observons les différences les plus marquantes. Elles représentent 50% du
passif pour les entreprises actives contre au moins 80% pourles entreprises faillies. Le calcul
du fonds de roulement net nous a permis de constater que ce dernier est systématiquement
négatif pour toutes les entreprises. Toutefois, le recoursà l’exigible court terme en vue de
financer les biens immobilisés est beaucoup plus important pour les entreprises faillies que
pour les entreprises actives.

L’analyse verticale du compte de résultats nous a permis de constater que la part de la
marge brute consacrée aux rémunérations est deux fois plus grande pour les entreprises en
faillite que pour les entreprises actives. Les entreprisesfaillies consacrent au moins 74% de
leur marge brute aux rémunérations alors que les entreprises actives y consacrent approxima-
tivement 40% de cette marge. Pour sa part, le bénéfice d’exploitation est systématiquement,
et dès le départ, négatif pour les entreprises en faillite alors qu’il est largement positif pour
les autres. Les résultats courant, de l’exercice (avant et après impôts) ainsi que le résultat
à affecter restent négatifs pour les entreprises faillies et positifs pour les entreprises actives
sauf pour la troisième année où le bénéfice de l’exercice après impôts des entreprises actives
est négatif. Cela s’explique par le fait que quelques entreprises actives ont déboursés des
montants importants pour l’impôt.

Notre recherche se base également sur des variables non extraites des comptes annuels.
Le tableau 3 présente pour chacune de ces variables la valeurdu khi-deux associée. Les
valeurs en gras sont significatives au seuil alpha de 5%.

Variables Année 1 Année 2 Année 3
Jugements 6.39 14.21 17.90

Protêts 2.04 4.72 4.75
Saisie 1.01 2.30 8.72
ONSS 2.04 1.13 7.35
TVA / / 3.51

Contributions / / /
Changement de nom 1.01 / 4.75
Modification d’objet 0.34 1.13 2.30

Transfert de siège social 8.71 4.72 8.72
Délai dépôt (binaire, 7 mois) 14.15 17.47 15.98
Délai dépôt (binaire, 12 mois)24.33 23.61 30.12
Délai dépôt (binaire, 18 mois)30.44 28.12 33.26

Table 3.Valeur du khi-deux pour les variables non financières (Tournai, moins de 5 ans).

L’examen du tableau 3 nous permet de vérifier que le délai entre la clôture des comptes
et leur dépôt à la Banque Nationale est significatif quelquessoient les années concernées ou
le critère de " binarisation " retenu. Les jugements reçus par l’entreprise ainsi que le transfert
de siège social sont également significatifs pour les 3 années. Par ailleurs, nous découvrons
que les assignations de la TVA ou des Contributions sont relativement rares.

Nos modèles financiers sont donc développés sur base de 2 jeuxde ratios différents (choi-
sis sur base d’un TEST statistique ou via une Classification Ascendante Hiérarchique), à
l’aide de 3 méthodes et pour chacune des 3 années. Nos modèles" mixtes " ajoutent aux
ratios financiers sélectionnés les variables non financières. Seules les entreprises qui ont dé-
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posés leurs comptes annuels participent à la construction de ces deux types de modèles. Pour
ce qui est de la construction des modèles basés uniquement sur les variables non financières,
nous utilisons l’ensemble des entreprises contenues dans notre échantillon et l’ensemble des
variables non financières.

Afin de pouvoir juger de la performance réelle des modèles développés, et ne disposant
pas d’échantillon de validation distinct, nous avons opté pour le principe de la validation
croisée. Pour assurer une plus grande robustesse des résultats présentés, cette démarche de
validation croisée est répétée plusieurs fois. Les résultats en validation de ces nombreux
modèles permettent de calculer un taux moyen de bonne classification.

4.0.1 Les variables non financières peuvent-elles améliorer les prédictions
réalisées sur base des ratios financiers ?Pour répondre à cette question, nous com-
parons les résultats obtenus par les modèles financiers avecceux des modèles mixtes. Le
tableau 4 présente les résultats en validation de ces modèles, pour chaque année, pour chaque
méthode et pour chaque mode de sélection des variables financières. Ce tableau mentionne
également le nombre de variables retenues.

Modèles Financiers Modèles Mixtes
CAH TESTS CAH TESTS

Année T+1 10 variables7 variables 16 variables13 variables
NF F NF F NF F NF F

Logit NF 85 88 80 86
F 26 22 39 35

Arbre NF 69 75 72 76
F 44 55 34 52

UTADIS NF 70 65 77 84
F 38 56 54 42

Année T+2 10 variables15 variables 14 variables19 variables
NF F NF F NF F NF F

Logit NF 78 75 79 72
F 62 47 50 43

Arbre NF 84 81 84 83
F 45 44 42 44

UTADIS NF 77 84 85 83
F 70 69 74 65

Année T+3 10 variables9 variables 16 variables15 variables
NF F NF F NF F NF F

Logit NF 82 78 90 79
F 38 67 48 69

Arbre NF 84 88 88 87
F 44 59 42 55

UTADIS NF 75 68 95 84
F 60 73 64 70

Table 4.Taux de bonne classification (en %) des modèles financiers et mixtes
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La lecture du tableau 4 ne permet pas de répondre simplement ànotre question. En ef-
fet, différents cas de figure 2 sont observables. Ainsi, danscertains cas (Modèles Financiers,
T+1, Logit) le modèle financier améliore les prédictions pour les entreprises faillies lorsque
nous lui ajoutons les variables non financières alors que, dans le même temps, les prédictions
des entreprises actives s’en trouvent dégradées. C’est parcontre le phénomène inverse que
l’on observe avec les arbres de décision en Année T+1. L’ajout de variables non financières
améliore la prédiction des entreprises actives et détériore celles des entreprises faillies. Par-
allèlement, et pour le modèle Logit en T+3, l’addition des variables non financières améliore
à la fois les prédictions pour les entreprises faillies et actives. Il semble donc difficile de con-
clure rapidement et facilement à la question posée. Toutefois, l’impression qui se dégage est
que les variables non financières ne sont pas en mesure de faire progresser significativement
le taux de bons classements obtenu à l’aide des variables financières seules.

Au delà de l’évaluation de la pertinence d’ajouter des variables non financières aux vari-
ables financières, nous devons choisir le meilleur modèle pour chacune des trois années et
en présenter les principales caractéristiques. Pour ce faire, nous avons choisi, par année, le
modèle qui présentait de bonnes performances à la fois pour les entreprises faillies et pour les
entreprises actives.

Pour la première année, le meilleur compromis entre les tauxde bonne classification
des deux catégories d’entreprises est obtenu par les arbresde décision sur base des ratios
financiers choisis à travers le test statistique. Il est capable de reclasser correctement 75% des
entreprises actives et 55% des entreprises faillies. Pour la deuxième année, le meilleur modèle
est obtenu par le modèle UTADIS qui utilise à la fois des variables financières (choisies
à travers une classification ascendante hiérarchique) et des variables non financières. Ce
modèle est capable de classer 85% des entreprises actives et74% des entreprises faillies. Pour
ce qui est de la troisième année, les meilleurs résultats sont obtenus par la méthode UTADIS
intégrant les variables financières qui ont franchi avec succès le test de Kolmogorov-Smirnov.
Ce modèle classe correctement 68% des entreprises actives et 73% des entreprises faillies.

Au moment de présenter plus en profondeur ces 3 modèles, un problème se pose. En
effet, les résultats affichés au tableau 4 sont une moyenne deplusieurs modèles. Il n’est
donc pas possible de dévoiler un modèle unique qui fournit ces résultats. Nous avons décidé
de présenter chacun de ces 3 meilleurs modèles construits sur base de toutes les entreprises
disponibles.

* Année T+1

L’arbre de décision développé sur l’ensemble des données dela première année avec
les ratios sélectionnés à l’aide du test statistique est présenté à la figure 1. Le ratio qui
permet de distinguer au mieux les 67 entreprises est le ratiode liquidité immédiate (qui
exprime le disponible par rapport à l’exigible court terme). 33 entreprises, parmi lesquelles
29 entreprises actives, présentent un ratio de liquidité immédiate supérieur à 10%. Le groupe
des entreprises qui n’atteignent pas ce seuil de 10% et qui seretrouvent à gauche de l’arbre
comprend une majorité d’entreprises faillies. L’apparition de ce ratio comme racine, et donc
comme ratio important dans la séparation des deux types d’entreprises, n’est pas étonnant
dans la mesure où l’analyse verticale montrait déjà que les entreprises actives avaient un
disponible en moyenne supérieur à celui des entreprises faillies et que dans le même temps ces
dernières portaient un lourd fardeau au niveau de l’exigible court terme. L’arbre va continuer
sa construction en cherchant à séparer au mieux les deux nouveaux sous-échantillons de 34
(à gauche) et de 33 (à droite) entreprises. Le premier grouped’entreprises sera séparé à
l’aide du ratio VA5 qui exprime la proportion des charges de personnel par rapport à la valeur
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ajoutée. L’apparition de cette variable dans le haut de l’arbre n’étonnera pas dans la mesure
où son importance était ressortie à travers l’analyse verticale. L’autre groupe d’entreprises
sera séparé à l’aide du résultat avant amortissements. L’arbre poursuit sa croissance jusqu’à
l’obtention, non sans difficulté eu égard à sa profondeur, desous-ensembles ne contenant que
des entreprises d’un même type.

Fig. 2. Modèle financier pour T+1 obtenu à l’aide de l’arbre de décision

* Année T+2

Pour la deuxième année après la constitution, c’est le modèle UTADIS mixte, utilisant les
ratios financiers sélectionnés à travers la Classification Ascendante Hiérarchique, qui obtient
les meilleurs résultats. Ce modèle est capable de reclassercorrectement 85% des entreprises
actives et 74% des entreprises faillies. Ce modèle d’utilité additive a la forme suivante :

U(g) = 0.47706 u(REAprèsA) + 0.00232 u(RF) + 0.02098 u(LIQ 2)+ 0.14773 u(LIQ 5)
+ 0.00034 u(LIQ 12) + 0.02038 u(LIQ 19) + 0.10094 u(SOL 1) + 0.00124 u(RENT 22) +
0.00042 u(VA 5) + 0.00079 u(AV1) + 0.04975 u(Nb Jugements) + 0.01736 u(Nb ONSS) +
0.13230 u(Transfert Siege) +0.02840 u(Délai)

Les coefficients des utilités marginales de cette fonction montre que les ratios les plus sig-
nificatifs pour la discrimination des deux groupes d’entreprises sont le Résultat après Amor-
tissements, les Stocks sur l’exigible Court terme (LIQ 5), le transfert de siége et le degré
global d’endettement (SOL 1). Ces résultats n’étonneront guère dans la mesure où l’analyse
verticale avait démontré que c’est au cours de l’année 2 que les résultats des entreprises fail-
lies sont les plus mauvais et différent le plus de ceux des autres entreprises. Sur base de ce
modèle d’utilité additive, la classification d’une firme dans l’une des deux classes se fait à
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travers la règle suivante : Si U(g)≥ 0.72 alors la firme sera classée parmi les entreprises
actives sinon elle sera considérée comme défaillante.

* Année T+3

Pour la troisième année après la constitution, c’est le modèle financier construit avec
UTADIS qui obtient le meilleur résultat. Il est en mesure de classer correctement 68% des
entreprises actives et 73% des entreprises faillies. Le modèle développé a la forme suivante :

U(g) = 0.7768 u(FDR) + 0.0005 u(LIQ 2) + 0.1641 u(LIQ 4) + 0.0449 u(LIQ 5) + 0.0018
u(LIQ 10) + 0.0003 u(LIQ 15) + 0.0062 u(SOL 3) + 0.0039 u(SOL 8)+ 0.0015 u(SOL 14)

Les coefficients de ce modèle démontre que c’est le fonds de roulement net qui permet
de distinguer au mieux les deux types d’entreprises. La classification d’une firme dans l’une
des deux classes se fait à travers la règle suivante : Si U(g)≥ 0.76 alors la firme sera classée
parmi les entreprises actives sinon elle sera considérée comme défaillante.

4.0.2 Les variables non financières peuvent-elles suppléerl’absence des in-
formations financières ? Lorsque les comptes annuels ne sont pas déposés par les en-
treprises, le diagnostic financier est impossible. La question qui se pose alors est de savoir
si d’autres types d’informations peuvent suppléer cette carence. Le tableau 5 présente les
résultats obtenus en validation, selon la même procédure suivie pour l’obtention du tableau 4,
des modèles construits uniquement sur base des variables non financières.

Classification prévue
T+1 T+2 T+3

Classification originaleFaillies Non FailliesFaillies Non FailliesFaillies Non Faillies
Logit

Faillies (%) 66 80 88
Non Faillies (%) 90 84 92

Arbres
Faillies (%) 69 79 84

Non Faillies (%) 90 84 92

Utadis
Faillies (%) 69 82 92

Non Faillies (%) 90 84 93

Table 5.Taux de bonne classification (en %) des modèles non-financiers

Les résultats du tableau 5 sont fort intéressants car nous découvrons que ces modèles sont
en mesure de classer dès la première année près de 70% des entreprises faillies, 80% la deux-
ième année et plus de 90% la troisième année tout en conservant de très bons résultats pour
les entreprises actives. Nous observons de manière générale que la méthode UTADIS obtient
des résultats légèrement meilleurs sauf pour la première année où les arbres de décision font
jeu égal.

Comme pouvaient le laisser augurer les tableaux 2 et 3, ces très bons résultats reposent
presque exclusivement sur le délai entre la date de clôture des comptes annuels et leur dépôt
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à la Banque Nationale. Les autres variables apportent une information marginale. Ainsi, en
choisissant un délai de 18 mois entre la date de clôture des premiers comptes annuels et le
dépôt de ces comptes à la Banque Nationale, nous sommes capables de séparer correctement
45 entreprises actives et 30 faillies. En d’autres termes, 45 entreprises actives sur les 49 ont
déposé leurs comptes annuels dans les 18 mois qui suivent la clôture de ces comptes. Dans le
même temps, 30 entreprises faillies sur les 49 que contient notre échantillon n’ont pas déposé
leurs comptes annuels dans ce même délai de 18 mois. A elle seule, cette variable est capable
de reclasser correctement 76.5% (75/98) de toutes les entreprises.

5 Conclusions

Suite à notre revue de la littérature sur la prédiction de faillites, nous avons pu mettre en
avant certains points communs aux applications réalisées au cours des dernières décennies.
La confrontation de ces éléments avec le contexte belge nousa permis de prendre conscience
des particularités de ce dernier et de l’inadaptation de certains enseignements extraits de la
littérature. Ainsi, il ressortait que l’énorme majorité des modèles de prédiction de faillites
sont exclusivement basés sur des ratios financiers calculésà partir des comptes annuels. Or,
nous avons montré que la disponibilité des comptes annuels en Belgique était fort précaire.
Cette carence dans l’information financière diffusée par les entreprises belges nous permettait
également de douter de la pertinence de construire un échantillon d’entreprises uniquement
sur base de la disponibilité des informations financières comme c’est le cas dans la plupart
des applications. Enfin, les jeunes entreprises ont très rarement fait l’objet d’une attention
soutenue de la part des chercheurs alors que les entreprisesde moins de 5 ans représentent
près de la moitié des entreprises faillies en Belgique.

Forts de ces constatations, nous avons apporté plusieurs adaptations qui permettent le
développement de modèles propres au contexte belge. Ainsi,nous avons décidé d’étudier
toutes les entreprises déclarées en faillite au cours d’unemême année par le tribunal de Tour-
nai. Ensuite, nous avons choisi de pallier l’absence fréquente d’informations financières par
l’utilisation de variables non extraites des comptes annuels. Nous tentons d’apprécier l’utilité
de ces variables de 2 façons. Premièrement, en essayant de voir si les variables non financières
peuvent compléter utilement les variables financières et, deuxièmement, en considérant si, à
elles seules, elles sont capables de prédire correctement les faillites d’entreprises. En outre,
soucieux d’accorder une meilleure attention aux jeunes entreprises, nous développons pour
ces dernières nos modèles de prédiction selon une optique nouvelle qui prend comme point
de départ la constitution de l’entreprise et non plus sa faillite.

Les premières analyses des informations disponibles nous ont déjà permis de mettre en
évidence certaines choses. Ainsi, il s’est avéré que nos craintes liées à la disponibilité des
comptes annuels étaient légitimes. En effet, plus de la moitié des entreprises faillies de moins
de 5 ans n’ont jamais déposé aucun compte annuel. Notre analyse verticale du bilan et du
compte de résultats a également apporté son lot d’enseignements. Premièrement, la part
des capitaux propres dans le passif est largement négative pour les entreprises faillies alors
qu’elle est toujours positive pour les entreprises actives. Deuxièmement, nous avons observé
des disparités importantes au niveau des dettes et plus particulièrement des dettes à court
terme. Celles-ci représentent entre 65 et 79% du passif total des entreprises faillies alors
qu’elle avoisinent 50% du passif total pour les entreprisesactives. Au niveau du compte
de résultats, nous avons noté que la part de la marge brute consacrée aux rémunérations est
toujours largement supérieure pour les entreprises faillies. L’importance de la marge brute
consacrée aux rémunérations permet d’expliquer en grande partie le résultat d’exploitation
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négatif parmi les entreprises faillies. Enfin, il existe également des différences considérables
entre les deux types d’entreprises au niveau du fonds de roulement net qui montre clairement
que les entreprises faillies doivent financer une part importante de leurs immobilisations par
des dettes à court terme.

Nous avons développé 3 types de modèles (financiers, mixtes et non financiers), à
l’aide de 3 méthodes différentes (Logit, arbre de décision et UTADIS) et sur 3 années. Il
ressort de nos résultats que les variables non financières n’enrichissent pas significativement
l’information financière. Il est par ailleurs difficile de comparer l’efficacité des modèles fi-
nanciers étant donné l’optique novatrice que nous avons choisie pour ces entreprises. Nous
pouvons cependant affirmer que les résultats permettent de considérer les modèles obtenus
comme des outils tout à fait valables de prédiction de faillites. Au niveau des variables im-
portantes, il ressort que les différents résultats (avant ou après amortissements ou à affecter),
la liquidité immédiate, la part de la marge brute consacrée aux charges de personnels et le
fonds de roulement net sont des indicateurs importants à ne pas négliger pour établir un di-
agnostic. De leur coté, les variables non financières seulessont capables d’obtenir de très
bons résultats. Ces résultats sont d’autant plus encourageants que les modèles non financiers
ont cette particularité de pouvoir émettre un diagnostic sur toutes les entreprises et non plus
seulement sur celles qui publient leurs comptes annuels. Lavariable la plus pertinente dans
ce diagnostic est le délai qui sépare la clôture des comptes annuels de leur dépôt à la Banque
Nationale. Pour ce qui est des méthodes, nous constatons clairement que la méthode UTADIS
obtient très souvent les meilleurs résultats.

La poursuite de cette étude empirique passera par l’élargissement de notre échantillon
aux entreprises déclarées en faillite en 2000 par le Tribunal de commerce de Liège. Nous
pourrons ainsi établir si les conclusions établies pour lesentreprises tournaisiennes seront
corroborées ou non.
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Abstract. The structure complexity of the banking institutions and the changes awaited,
which had with the unstable economic conditions and the new world tactics, encouraged the
experts and researchers to continue studies on the performance evaluation of this structure.
The need for studying the performance of a bank in the aim of evaluation and classification is
well-known. The performance constitutes a good indicator of success which makes it possi-
ble to compare the banking agencies and can provide a guide inorder to elaborate the suitable
interventions. In fact, the total performance of an agency can be seen under various aspects.
Thus, several criteria can apprehend it in a direct or indirect way. These criteria are often
conflictual and incommensurable. In this study, we propose amulticriterion methodology
to evaluate the total performance of Tunisian bank agencies. This methodology takes as a
starting point the index by [Martelet al. (1998)] that made use of the concepts of the ideal
and the anti-ideal, of the CRITIC method for the calculationof coefficients of relative impor-
tance of criteria and the method EXPROM-2 to get a cardinal assessment. The methodology
suggested was tested on the network of agencies of a Tunisianbank.
Keywords: multicriterion evaluation, total performance, outranking relations, ideal and
anti-ideal.

1 Introduction

The total performance of a banking agency can be seen under various aspects.
So, several criteria can apprehend it in a direct or indirectway. In practice, this
performance is generally evaluated using financial ratios which result from the cost
accounting systems and which are tools allowing a monetary measurement of the
performance. Another approach which exists in the literature is that of the multi-
variate analysis based on statistical models. However, these methods are not still
suitable owed to their unrealistic hypotheses and their dependences to a single mea-
surement of the performance of the agencies. Then, a solution consists, to work out
an index of performance taking into account of all the indicators available judged
to be most representative of the real situation of the agencyand most informative
for all parts interested intervening directly or indirectly in the activity of the bank
(responsible, director,...). A best tool allowing the development of this index could
be multicriterion analysis, owing to the fact that it takes into account often con-
flict and incommensurable criteria. In the present study, one will try to evaluate
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the total performance of the agencies of a Tunisian bank in order to rank them.
Thus, to mitigate several difficulties related to the modelling of the imperfections
of the evaluations, we propose to implement a multicriterion index for the ranking
of the banking agencies based on the outrankings methods. The proposed tool of
aggregation in this study is provided by the index of [Martelet al. (1998)] which
consists of a modification of PROMETHEE method [Brans and Vincke (1985)] be-
ing based on the concepts of ideal and anti-ideal. This tool,while being very simple
and easily comprehensible, makes it possible to land the problematic of multicrite-
rion evaluation in this study. In this study, we have resort to two methods namely,
EXPROM-2 method and CRITIC method. EXPROM constitutes an extension of
the PROMETHEE method which based on the notion of ideal and anti-ideal solu-
tions. It should be noted that the ideal and anti-ideal alternatives do not belong to
the set of actionsX , although being directly derived from the existing alternative
choices. They simply represent the extreme limits on the performances, set by the
special constraints of the problem under consideration. They can also be defined in-
dependently from the examined actions, representing however some realistic goals.
In both cases, they can serve as anchor points for a comparative evaluation of the
scores attained by the feasible actions of the setX . namely, they generate to the de-
cision maker the impulse to move as closely as possible toward the ideal alternative
and as far as possible from the anti-ideal one. The CRITIC method is a weighting
method assigning objective coefficient of relative importance (c.r.i). It is based on
the notion of conflicts and information amount. It is effectively applicable in the
performance context. The decision makers don’t have the same perceptions in front
of the c.r.i, so they can’t affect the same weights for the same method. Thus, the de-
cision maker intervention in the weighting process complicates it. Hence, we should
have a subjective process of weighting. So, the choice of theCRITIC method.

2 The index of Martel et al. (1998):

Martel et al. (1998) proposed a procedure which allows an absolute evalua-
tion of a banking institution by comparing it with two fictitious entities (agencies):
ideal (A) and another anti-ideal (A ).This procedure leads to the construction of
a multicriterion index of performance. The ideal agency is built by combining the
best possible evaluations than any agency can have on each criterion considered;
whereas the anti-ideal agency is made up in order to have the worst possible evalua-
tions on each criterion. In theory, the best and the worst evaluation on each criterion
are obtained from the actual values. However, if all the agencies are not evaluated
what is often the case, those which are it constitute a sampleof a vaster population.
One can then, as that is done in [Martelet al. (1998)], to use the boundaries of a
confidence interval to determine these extreme values. Thus, the evaluations of the
fictitious entities according tom criteriagj, j := 1, 2, ...,m are

V (A) :=
{
g∗1 , ..., g

∗
j , ..., g

∗
m

}
(1)
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V (A) := {g1∗, ..., gj∗, ..., gm∗} (2)

where for a criteria to maximize

gj := Min [Maxgj(Ai), µj + 3σj ] (3)

gj := Max [Mingj(Ai), µj − 3σj ] (4)

• Maxgj(Ai) is the greatest actual value in the sample for the criterion gj,
• Mingj(Ai) is the smallest actual value in the sample for the criterion gj,
• µj andσj is the average and the standard deviation of the evaluationsaccording

to j,

It follows from these definitions that the index of performance,I(A), is calcu-
lated for any agency and must satisfy the following condition:

I(A) ≤ I(A) ≤ I(A) (5)

Being given that each agency(A) is compared withA andA, while being based
on PROMETHEE-II, the preference function for each pair of agencies is calculated
as follows: For a criterion to be maximized, we have:

Pj(A,A) :=






0 ifgj(A) ≤ gj(A)

Hj(d) ifgj(A) � gj(A)
(6)

Pj(A,A) :=






0 ifgj(A) ≤ gj(A)

Hj(d) ifgj(A) � gj(A)
(7)

where,

dj := gj(A) − gj(A) (8)

dj := gj(A) − gj(A) (9)

Hj(d) andHj(d) represent a criterion function among the 6 types of criteria
functions of PROMETHEE method, for example. The net flows areobtained as
follow:

PN(A) := 1 + P (A,A) (10)

PN(A) := P (A,A) − P (A,A) (11)

PN(A) := −
[
1 + P (A,A)

]
(12)
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where,

P (A,A) :=
m∑

j:=1

wjPj(A,A) (13)

P (A,A) :=

m∑

j:=1

wjPj(A,A) (14)

∑
wj := 1, wj being the coefficient of relative importance of the criterion gj.

The net flow of each agency(A) measures the intrinsic performance of this agency
independently of the others. Thus it corresponds, with the financial health of each
unitA. From where the index of financial health for banking unitA, is:

I(A) := [a+ bPN(A)] 100 (15)

Where, if∆ := PN(A) − PN(A), a := −PN(A) ÷∆ andb := 1 ÷∆
So, we doesn’t have to compare the banking agencies two to two, but to compare

each agency with two extreme agencies: the ideal one and the anti-ideal one.

3 Requirements and limits of the index of Martelet al. (1998):

The appraiser in question in this study is often composed of agroup of people
(experts). For example to calculate their index, Martelet al. (1998) chose the "Rank-
ing and Rating" method, accompanied by a Delphi procedure for obtaining a con-
sensus, to determine the coefficients of relative importance (c.r.i) of the criteria. It
is a simple method, but which requires many information on behalf of the appraiser,
which information is generally subjective. This type of methods is likely to have a
skew and inconsistencies which are not easy to identify and to eliminate and which
is due to quite human limits. Several direct and indirect methods exist for the de-
termination of the c.r.i. ([Mousseau (1992)]; [Noghin (1992)]; [Podinivski (1994)];
[Solymosi and Dombi (1986)]). One tried to choose that whichadapts best with the
problems of our study and the process of aggregation retained. It was found that
the CRITIC method [Diakoulakiet al. (1995)] of "objective" weighting seems well
adapted in this context. CRITIC Method (Criteria Importance Through Intercriteria
Correlation), is based on an approach consisting in determining objective c.r.i. with-
out the direct intervention of an appraiser. These c.r.i. are measured by the average
quantity of information and are generated by a whole given ofalternatives through
each criterion, reflects the conflict nature of the criteria.This method stipulates that
the higher the values of the c.r.i., the more the scores of thealternatives examined
through the various criteria are differentiated. Diakoulaki et al. (1995) add another
dimension to the concept of the information emitted by the criteria in a multicrite-
rion analysis, is that of the conflict between the various criteria which constitute the
heart of a multicriterion evaluation. The problem is that the incorporation of sev-
eral interdependent criteria can decrease the range of the results, while the arbitrary
withdrawal of some criteria can involve a loss of possibly useful informat! ion. The
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suggested method makes it possible to exceed this kind of limits while incorporat-
ing in the c.i.r obtained objectively, in a simultaneous way, the intensity of contrast
and the conflict which are naturally associated with the context and the structure of
evaluation, in order to extract from it all the information contained in the selected
criteria of evaluation. Second limit in the index of Martelet al. (1998), concerns the
procedure of aggregation which provides a complete preordre which excludes the
incomparablility between agencies. This preordre constitutes a concrete tool for the
appraiser, but who is sometimes insufficient. This completepreordre expresses the
preferences through an ordinal scale, i.e. the agencies areranked by order. There-
fore, in cases where two agencies are neither equivalent norincomparable, one says
that an agency is more powerful than another, but one cannot say of how much. This
constitutes a limit of the PROMETHEE- II method and also of the index of Martelet
al. (1998). To overcome this limitation, Diakoulaki and Koumoutsos (1991) devel-
oped an extension of the PROMETHEE- II method named EXPROM-2. This last
be to arrange the alternatives on a cardinal scale in order toexpress the intensity of
the preference of the decision maker. Thus and with an aim of extending the range
of the index of Martel and al. (1998), we tried within the framework of this study
to propose an index which is based on the process of aggregation of the EXPROM-
2 method while wheiting the criteria according to CRITIC method. EXPROM-2
constitutes an extension and a modification of the PROMETHEE- II method. It is
also based on the concept of ideal and anti-ideal. The ideal alternative(g∗j ) and
the anti-ideal one(gj∗) are respectively the formed vectors of the bests and the
worst evaluations observed in the sample (or in the population). The introduction of
the ideal and anti-ideal alternatives into the construction of the outranking relations
characterizing a given whole of alternatives leads for every couple of alternativesa
andb to define two separated indices of performance : a weak performance index
(notedWP ) and a strict performance index (notedSP ).

WP (a, b) :=

m∑

j:=1

wjWPj(a, b) (16)

This index indicates the degree of preference of the alternative a compared to
the alternative b, withWPj(a, b) := Pj(a, b) as in PROMETHEE;

SP (a, b) :=

m∑

j:=1

wjSPj(a, b) (17)

The strict preference index strict indicates the strict preference level existing
between two alternatives, with:

SPj(a, b) := Max {0, (dj(a, b) − Lj) ÷ (dmj − Lj)} (18)

where:

• Lj is the limit of the preferencepj, i.e. a threshold where the preference equal
to 1. It takes value 0 for the usual criterion, and the valuesqj , pj or σj for the
five other criteria.



88 Halouaniet al.

• dmj is the difference between the extreme values limit (maximumand minimal
values according to the criterionj), dmj := fj(x

∗) − fj(x∗).

The third type of index is that of the total preference which is the sum of the two
preceding indices, it is calculated in the following way:

TP (a, b) := Min {1;WP (a, b) + SP (a, b)} (19)

The total performance index represents a precise measurement of the inten-
sity of the preference of an alternative overall the others for all the criteria
[Diakoulaki and Koumoutsos (1991)]. According to these authors, the ranking of
alternatives resulting from this method is much more reliable. The net flow of an
alternative according to the EXPROM method represents a clear superiority mea-
surement of this alternative among all others. Thus, net flowcan be exploited for
both the ranking the alternatives and the construction of a cardinal scale, assigning
significant numerical values for these alternatives. The information included in this
scale is of an importance when the differentiation of the examined alternatives must
be given in quantitative terms.

4 The proposed multicriterion index of evaluation

It is useful to present the process of construction of the multicriterion index
which we propose to evaluate the agencies of a Tunisian bank.Thus, the stages
through which the index is elaborate can be represented in diagram I. The suggested
index consists of a combination of three methods, the index of Martel et al. (1998)
with the EXPROM-2 method, in order to lead to a total ranking of the agencies on
a cardinal scale, and the CRITIC method, in order to lead to objective weighting of
criteria. Thus, to profit from the reduction of the number of comparisons per pairs,
all the agencies will be compared not between them but compared to the ideal and
anti-ideal entities. These entities of references will be built in the same manner as in
the index of financial health of Martelet al. (1998). From where, there will be a new
index of total performance of the banking agencies startingfrom this combination
of methods which follows the various stages of constructionpresented in diagram I.

1st stage: Evaluation of the agencies according to each criterion:
The criteria of the bank very often present a rather strong interdependence. The

appraiser associates to each criterion a criterion function among the 6 functions of
the PROMETHEE-II method. From where, he must fix thresholds.These thresh-
olds are usually fixed in a subjective way. Thus, to obtain more objectivity these
thresholds could be fixed like a dispersion function of the evaluations: for example
pj := σj andqj := 0, 1σj.

2nd stage: Determination of evaluations of the references agencies:

V (A) :=
{
g∗1 , ..., g

∗
j , ..., g

∗
m

}
andV (A) := {g1∗, ..., gj∗, ..., gm∗} (20)

where,
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g∗j := Min [Maxgj(Ai), µj + 3σj ]andgj∗ := Max [Mingj(Ai), µj − 3σj ]
(21)

3rd stage: Weighting of the criteria:
The CRITIC method was retained to calculate objective weights according to

the following formula:

wj := Qj

m∑

j:=1

Qj (22)

whereQj is the average quantity of information:

Qj := σj

m∑

k:=1

(1 −R)s
jk (23)

σj :standard deviation which quantifies the intensity of contrast associated with
the criterionj,∑m

k:=1(1 −R)s
jk:conflict measure created by the criterionj,

Rs
jk: Spearman correlation coefficient.

4th stage: Aggregation of the local performances:
The selected process of aggregation to build our index is EXPROM-2 method

modified by the introduction of references agencies. These modifications touched
all the component indices the index of total performance. Thus, for exploiting the
outranking relations, it is necessary to present each change brought to the three
types of indices of the EXPROM-2 method already quoted. The weak preference
index of the EXPROM-2 method is transformed into two indices. The first compar-
ing the agencies compared to ideal agency and the second comparing the agencies
compared to anti-ideal agency. One will thus attend a reduction of the number of
comparisons which is going to pass of((n − 1)n) to (2.n) for each type of index
taken individually. The same thing for the indices of strictand total preference. One
will thus have, like indices:

• The weak performance indices:

P (A,A) := WP (A,A) :=

m∑

j:=1

wjWPj(A,A) (24)

It measures the degree of performance of agency A compared tothe agencyA.

P (A,A) := WP (A,A) :=

m∑

j:=1

wjWPj(A,A) (25)

It measures the degree of performance of agency A compared tothe agencyA,
where

WPj(A,A) := Pj(A,A)andWPj(A,A) := Pj(A,A) (26)
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• The strict performance indices: These indices which measure the strict perfor-
mance level existing between two agencies are:

SP (A,A) :=

m∑

j:=1

wjSPj(A,A)andSP (A,A) :=

m∑

j:=1

wjSPj(A,A) (27)

With

SPj(A,A) := Max
{
0, (dj(A,A) − Lj) ÷ (dmj − Lj)

}
(28)

SPj(A,A) := Max {0, (dj(A,A) − Lj) ÷ (dmj − Lj)} (29)

These two formulas are those of partial strict preference indices. They make
it possible to differentiate the strict performance. The factor dmj is equal to
fj∗ − fj∗ and the factorLj represents the limit of the preference.

• The total performance indices:

TP (A,A) := Min
{
1,WP (A,A) + SP (A,A)

}
(30)

TP (A,A) := Min {1,WP (A,A) + SP (A,A)} (31)

These indices are precise measurement of the intensity of the performance,
which is the clear superiority of an agency over the others. The three types
of calculated indices enable us to exploit the outranking relations; we will have
three types of flows:

• Outgoing flows:
They measure the force of the outranking relation.

TP+(A) := 1 + TP (A,A) (32)

TP+(A) := TP (A,A) + TP (A,A) (33)

TP+(A) := 0 (34)

• Entering flows:
They measure the weakness of the outranking relation.

TP−(A) := 0 (35)

TP−(A) := TP (A,A) + TP (A,A) (36)

TP−(A) := 1 + TP (A,A) (37)
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• Nets flows: They give a measure of the intensity of the performance, which is
the clean superiority of the agency among all the others, which in consequence
allows of building a cardinal scale.

TP (A) := 1 + TP (A,A) (38)

TP (A) := TP (A,A) − TP (A,A) (39)

TP (A) := − [1 + TP (A,A)] (40)

5th stage: Final ranking: The ranking of the agencies is carriedout in a decreas-
ing way according to this index:

I(A) :=
[
(TP (A) − TP (A)) ÷ (TP (A) − TP (A))

]
100 (41)

5 Application of the suggested index to the Tunisian context:

In this section, we illustrate the suggested index by an application to the indi-
cators of performance of a Tunisian bank. The bank has 97 agencies and it uses a
list of 15 criteria of performance. We briefly present the criteria of performance of
the bank, firstly. We describe the various steps for the construction of the suggested
index, secondly. Lastly, we interpret the results obtainedin the last paragraph.

5.1 Criteria of performance:

To evaluate the performance of its agencies, the bank is based on a list of criteria.
These criteria which have the shape of ratios are:

• Rate of the resources := resources of the agency / total resources of the bank.
The resources of an agency are consisted by deposits and holdings of the cus-
tomers, as well as the monetary and financial instruments.

• Rate of employment := uses of the agency / total uses of the bank. The uses of
an agency are consisted the appropriations on the customers, the wallet - titles
and the fixed assets.

• Rate of the total operations := total operations of the agency / total operations
of the bank. The total operations are made up the operations carried out at the
national level.

• Rate of the operations with the foreigner := operations withthe total foreigner
of the agency / operations with the foreigner of the bank. Theoperations with
the foreigner are consisted the operations of import and export as well as the
financial transfer operations carried out by the agencies interm of a number.
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• Rate of the operations with the foreigner in volume := operations with the for-
eigner of the agency in total volume / operations with the foreigner in volume
of the bank. The operations with the foreigner are consistedthe operations of
import and export as well as the financial transfer operations carried out by the
agencies in term of volume.

• Rate of engagements by signature := a number of engagements per signature of
the agency / a total number of engagements per signature of the bank. Engage-
ments by signature of an agency relate to primarily engagements against guar-
antees and engagements customers in the form of guarantees,of downstream
and credits on security.

• Rate of incur daily := incur daily agency / total incur daily bank. The rate of
incur daily expresses itself by the daily volume of transactions realized by the
agency.

• Rate of authorizations of appropriations := a number of authorizations of ap-
propriations of the agency / a total number of authorizations of appropriations
of the bank. The distribution of appropriations is a significant criterion owing
to the fact that it affects the strategy of the bank. These appropriations divided
into three main categories: appropriations of management to the companies,
appropriations with the private individuals and financing of the investment.

• Rate of treated effects := a number of treated effects of the agency / a total
number of treated effects of the bank.

• Activity ratio of the year := movement of the year of the agency / total move-
ment of the year of the bank. The movements of the year refer tothe movements
various accounts of the agency.

• Rate of the actions := a number of actions of the agency / a total number of
actions of the bank. This rate makes it possible to bring the authorized capital
closer to the agency in a number of actions compared to that ofthe bank.

• Average activity ratio monthly := monthly average volume ofactivity of the
agency / total monthly average volume of activity of the bank. The average
activity ratio monthly relates to the average volume of transactions monthly
realized by the agency.

• The score equipment := total equipment of the agency / a number of person-
nel of the bank. The equipment is consisted computer equipment and office
automation with which the bank or the agency is equipped.

• Rate of BNE := volume of the BNE of the agency / total volume of the BNE of
the bank. The banking net earnings (BNE), is among the most famous indicators
as regards measurement of profitability. It represents the difference between the
products and the banking running costs. It constitutes indeed, a good measure-
ment of the capacity of the agency to generate a margin of interests reflecting
its effort of financial intermediation.

• Cover rate := total commissions of the agency / volume of the BNE of the
agency. The commissions of an agency or a bank in general are the sums that
the bank profits by giving a favour, a privilege with a customer. This ratio
measures the share of the commissions in the construction ofthe BNE.
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It is noticed that the data do not contain, unfortunately, criteria referring to the
risk. From where all these criteria are of type to be maximized and the evaluations
are the ratios. At this stage, it should be noted that some of the criteria used by
the bank present a correlation between them. However, whichinitially interests us
in this study is the methodological aspect of the suggested index. Moreover these
criteria must be revised periodically to be updated. Thus, the suggested index will
be able applied even if the criteria are possibly modified. Moreover, the selected
method of weighting adapts well to this context owing to the fact that it accounts for
the correlation being able exists between the criteria.

5.2 Types of criteria functions:

It is necessary to define the types of criteria functions for each criterion. In order to
apply the index, we choose a sample of 30 agencies among the most representatives.
The types of functions as well as the values of the parametersare presented in the
table 1.

g1 g2 g3 g4 g5 g6 g7 g8 g9 g10 g11 g12 g13 g14 g15

Hj III I I III IV III III II III II IV V V IV IV
Parameter p - - p q,p p p q p q s q,p q,p s s
p 0,12 - - 0,05 0,1 0,040,07 0,02 0,016 0,015
q 0,01 0,02 0,05 0,00160,015
s 0,01 0,01 0,01

Table 1.Types of preference functions

The appraisers chose these types of function-criteria. However, to be able to cal-
culate these functions, it is first of all necessary to seek the values of the thresholds
of preference(p), indifference(q) and the deviation(s). As we already indicated,
we has choosespj := σj andqj := 0, 1σj (with σj := sj). To be able to calculate
the index, it is necessary to determine the c.r.i. obtained according to the CRITIC
method (table 2).

W1 W2 W3 W4 W5 W6 W7 W8 W9 W10 W11 W12 W13 W14 W15

0,040,05 0,06 0,040,06 0,06 0,070,05 0,09 0,05 0,11 0,09 0,04 0,15 0,05

Table 2.c.r.i according to the CRITIC method

5.3 Interpretation of the results

The ranking obtained (see table 5 and 6) according to the suggested index enabled us
to introduce thresholds to model the imperfections in the evaluations and to choose
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the function-criteria which adapt best with the types of built criteria. It also enabled
us to classify the banking agencies according to their levels of clear performances
on a cardinal scale. The agency 14 is at the head of ranking, i.e. it is closest to the
ideal agency (A) and furthest away from the anti-ideal agency (A), contrary to the
agency 25 which is located at the last row. In fact, the performance of agency 14
is 2.55 (60,12/23,57) times more higher than the performance of agency 25. It is
noticed that there are certain agencies which do not have thesame row in the two
rankings. In order to know the cause, we largely discussed with the responsible of
the bank. We has leads that the method used by the bank doesn’tmake intervene
preferences of decision-makers and it doesn’t have really amulticriterion view.

A14 60, 12%

A18 57, 49%

A15 53, 44%

A9 50, 98%

A20 50, 40%

A19 50, 00%

A2 48, 21%

A1 45, 45%

A6 45, 25%

A16 44, 93%

A27 40, 55%

A17 40, 46%

A5 40, 00%

A10 38, 66%

A7 38, 36%

A13 37, 99%

A26 35, 21%

A11 34, 17%

A22 34, 15%

A12 33, 59%

A8 33, 42%

A29 33, 16%

A4 32, 80%

A21 30, 76%

A30 30, 23%

A3 28, 36%

A24 28, 35%

A23 26, 33%

A28 24, 28%

A25 23, 57%

Table 3.Ranking of the proposed index

A18 3, 50%

A19 2, 60%

A14 2, 20%

A20 1, 90%

A15 1, 70%

A2 1, 60%

A9 1, 60%

A16 1, 50%

A1 1, 30%

A6 1, 20%

A13 1, 10%

A10 1, 10%

A7 0, 90%

A27 0, 80%

A11 0, 80%

A12 0, 70%

A21 0, 70%

A5 0, 60%

A8 0, 60%

A22 0, 60%

A17 0, 50%

A23 0, 40%

A24 0, 40%

A25 0, 40%

A26 0, 40%

A3 0, 30%

A4 0, 30%

A30 0, 30%

A29 0, 20%

A28 0, 20%

Table 4.Ranking of the bank
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A18 57, 49%

A15 53, 44%
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A20 50, 40%
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A2 48, 21%

A1 45, 45%

A6 45, 25%

A16 44, 93%

A27 40, 55%

A17 40, 46%

A5 40, 00%

A10 38, 66%

A7 38, 36%

A13 37, 99%

A26 35, 21%

A11 34, 17%

A22 34, 15%

A12 33, 59%

A8 33, 42%

A29 33, 16%

A4 32, 80%

A21 30, 76%

A30 30, 23%

A3 28, 36%

A24 28, 35%

A23 26, 33%

A28 24, 28%

A25 23, 57%

Table 5.Ranking of the proposed index

A18 3, 50%

A19 2, 60%

A14 2, 20%

A20 1, 90%

A15 1, 70%

A2 1, 60%

A9 1, 60%

A16 1, 50%

A1 1, 30%

A6 1, 20%

A13 1, 10%

A10 1, 10%

A7 0, 90%

A27 0, 80%

A11 0, 80%

A12 0, 70%

A21 0, 70%

A5 0, 60%

A8 0, 60%

A22 0, 60%

A17 0, 50%

A23 0, 40%

A24 0, 40%

A25 0, 40%

A26 0, 40%

A3 0, 30%

A4 0, 30%

A30 0, 30%

A29 0, 20%

A28 0, 20%

Table 6.Ranking of the bank

6 Conclusion

Within the framework of this work, we proposed a multicriterion index which allows
on the one hand the evaluation of total performance of the banking agencies on
a cardinal scale and on the other hand the classification of these agencies by the
increasing importance. It also makes it possible to eliminate subjectivity and to
have neutral evaluations. From where, the suggested index comes to overcome some
disadvantages raised by the index of financial health of Martelet al. (1998) of which
it is inspired. The application of the multicriterion indexdeveloped on a sample of
agencies of a Tunisian bank allowed us:

• To model the imperfections associated with the evaluationswith the agencies,
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• To release an index of performance which accounts for the level of total perfor-
mance starting from several criteria of evaluation considered in a simultaneous
way,

• To determine objectively the relative importance of each criterion considered in
the determination of the total performance of the agency,

• To have a ranking of the various agencies in which they are classified according
to their respective index of performance and on a cardinal scale, assigning a
significant numerical value for each one.
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Résumè

Cet article a pour but de donner une vue générale de la gestionquantitative
des risques pour les banques et les assurances en insistant sur les principes de ges-
tion prudentielle, de contrôle interne et externe tout en sauvegardant le principe de
l’optimisation du rendement menant à un juste équilibre entre les intérêts des con-
sommateurs et des actionnaires, seul capable de sauvegarder l’activité économique
sous les contraintes sociales, politiques et économiques sévissant actuellement dans
l’Union européenne.

Mots clés: Markowitz, risques financiers, gestion actif passif, règles prudentielles,
rendement.

Summary

This paper presents a general overview concerning the quantitative risk man-
agement for banks and insurance companies taking into account of prudential rules,
both internal and external (i.e. coming from the Supervisor) but having as main
aim the optimisation of the return of equity. However, this last point must also save
the rights of the consumers of the considered market and in the European Union
under the constraints of the rules of Basel I, II for banks andSolvency I, II for the
insurance companies.

Keywords: Markowitz, financial risks, asset liability management, prudential rules,
return.

1 Le choix des investissements

Le probléme fondamental du choix entre deux investissements financiers, le premier
fournissant un montantS1 à l’instantt1 et le deuxième un montantS2 à l’instantt2
? Recherche financiè avec un MURST financement
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n’a pas de solution optimale même lorsque tant les montants que les instants sont
déterministes.

Ceci est dû au fait l’environnement économique et financier du monde réel
ne permet pas de doter l’ensemble des couples{(Sk, tk) , k : 1, ..., N}, Sk, tk
représentant respectivement la valeur du cash flow et le temps auquel il est perçu,
d’un ordre total dans lequel les deux couples(S1, t1) , (S2, t2) seraient comparables.

Les financiers utilisent alors le conceptde valeur actuellequi, dans le cas d’un
courbe de taux plate avec un intérêt annueli, donne comme valeurs actuelles des
deux placements:

(V A)j =
Sj

(1 + i)tj
, j = 1, 2

et donc il est possible de sélectionner le meilleur des deux investissements corre-
spondant à la valeur actuelle maximum bien que reste posé le problème du réin-
vestissement du cash flow libéré qui implique la connaissance destaux forward,
c-à-d les taux valables à cette époque pour les différentes maturités possibles.

Ce critère reste valable avec une courbe de taux quelconque,i.e. pour laquelle
le taux d’intèrêt annuel pour le calcul de la valeur actuelledépend de la maturitét
et vaut donci(t) ; dans ce cas la formule précédente devient:

(V A)j =
Sj

(1 + i(tj))tj
, j = 1, 2

et, toujours avec la réserve du réinvestissement, la comparaison effectuée avec
l’ordre total des nombres réels reste possible.

Cette approche fonctionne encore pour la comparaison de deux flux financiers
F = {(Fj , tj) , j = 1, ..., n} , G = {(Gj , tj) , j = 1, ..., n} en supposant toujours
les montants et les instants déterministes; en effet, dans ce cas on a comme valeurs
actuelles:

(V A)F =
n∑

j=1

Fj

(1+i(tj))tj
,

(V A)G =
n∑

j=1

Gj

(1+i(tj))
tj
.

Néanmoins cette approche est tout à fait insuffisante car elle ne peut se
généraliser au cas de montants des flux et des échéances aléatoires.

L’incertitude sur les montants nécessite l’introduction d’unemesure de risque.

2 La gestion de portefeuille à la Markowitz

[Markowitz (1957)] a abordé ce problème dans le cadre de la gestion des porte-
feuilles d’investissement portant sur plusieurs actifs enintroduisant lavariance du
rendementcomme mesure de risque en plus durendement espéréce qui a donné
naissance au concept defrontière efficiente.
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Comme tout dépendra de l’attitude de l’investisseur face aurisque (risk averse
ou risk lover?), ce concept constitue certes un outild’aide à la décisionmais ne
répond pas à la question : quel est le portefeuille optimal?

La réponse étant quantifiée dans le plan (moyenne, variance)et l’attitude face au
risque déterminée, Markowitz donne alors la constitution du portefeuille "optimal"
en utilisant les techniques de programmation mathématiquede la RO.

Cette approche datant de plus de cinquante ans maintenant est encore utilisée
couramment en gestion de portefeuille. Quelques améliorations ont été apportées
notamment avec le conceptde semi-variancepour lequel le risque se mesure sur les
écarts entre le rendement réel et moyens négatifs.

3 Le modèle de Black-Scholes-Samuelson pour la gestion
d’actifs du type action

Il faut cependant remarquer que la réponse apportée par Markowitz, basée sur le
rendement moyen, gomme le caractère aléatoire de l’évolution des actifs du type
action et c’est à Samuelson qu’on doit le premier modèle d’évolution connu sous le
nom demouvement brownien géométrique

S = (S(t), 0 ≤ t ≤ T ),

S(t) représentant la valeur de l’actif ent comme solution de l’équation différentielle
stochastique:

dS = µSdt+ σSdB(t),
S(0) = S0,

B = (B(t), 0 ≤ t ≤ T ) étant un mouvement brownien standard défini sur un
espace de probabilité filtré(Ω,=, (=t), P )

Les paramètres du modèleµ, σ représentent respectivement lerendement instan-
tané et lavolatilité (annuelle) de l’actif.

Le calcul de Itô permet de trouver la forme explicite de la solution sous la forme
suivante:

S(t) = S0e
(µ−σ2

2
)teσB(t).

Une conséquence fondamentale de ce modèle est la lognormalité deS(t), quel
que soitt, ce qui est conforme avec de nombreuses études empiriques faites sur des
marchés jugés efficients.

Sous réserve de l’estimation de la tendance et de la volatilité, il est alors possible
de construire des intervalles de confiance pourS(t) malheureusement trop grand
pour les valeurs éloignées d e t surtout sur les marchés hautement volatils.

Néanmoins, nous verrons plus toute son utilité pour les mesures de risque de-
mandées par les autorités de contrôle.

Mentionnons que, ce modèle a été repris par [Black, Scholes (1973)] et
[Merton(1973)] pour évaluer la valeur d’optionscall et putsur un actif.
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4 Les modèle OUV et CIR pour la gestion d’actifs du type
obligataire

En ce qui concerne les placements enobligations, le problème a été traité par
[Vasicek (1977)] en modélisant le taux d’intérêt instantané par un processus stochas-
tique gouverné par l’équation différentielle stochastique:

dr = a(b− r)dt + σdB(t),
r(0) = r0.

Une conséquence de ce modèle est la normalité der(t) quelque soitt.
Le calcul de Itô permet de trouver la forme explicite de la solution sous la forme

suivante:

r(t) = r0e
−at + b(1 − e−at) + σe−at

t∫

0

eatdB(t).

Sous réserve de l’estimation de la constante de rappela , du taux spot long terme
b et de la volatilitéσ, il est alors possible de construire des intervalles de confiance
pourr(t) permettant de dégager des scenarii optimiste et pessimistedéterministes
pour l’évolution des taux.

La normalité entraîne la possibilité d’avoir des valeurs négatives du taux, rai-
son pour laquelle Cox, Ingersoll et Ross on développé un modèle excluant cette
malheureuse éventualité basé sur la dynamique stochastique suivante :

dr = a(b− r)dt + σ
√
r(t)dB(t),

r(0) = r0.

Ce modèle non-linéaire ne permet pas de trouver une solutionexplicite mais
donne néanmoins des résultats intéressant sur les marginales de

r(t), t > 0.

Ces modèles permettent d’évaluer la valeur des obligationset des options sur
obligation en tenant compte de laprime de risque.

Signalons que les nombreuses simulations que nous avons effectuées donnent
souvent des résultats semblables quelque soit le modèle utilisé.

5 La gestion actif passif ou l’ALM

5.1 Les indicateurs de duration et de convexité

Ces outils d’évaluation permettent tant aux banques qu’auxcompagnies
d’assurances de mieux maîtriser lerisque de tauxpar l’élaboration detechniques
de couverture(hedging) via les techniques de l’ALM (Asset Liability Management)
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au cas où leur bilan présente unmissmatching de duration, à savoir une exposition
trop forte au risque de taux.

En supposant que le taux du marché monétaire soit constant, c-à-d indépendant
des maturités, nous savons que la valeur actuelle du flux financier

F = {(Fj , tj) , j = 1, ..., n}
ent = 0 vaut:

C(i) =

n∑

j=1

Fj(1 + i)−tj

A titre de scénario sur les taux, supposons que le taux subisse une variation à la
hausse ou à la baisse de∆i; pour mesurer son effet, on considère l’accroissement

∆C = C(i+∆i) − C(i)

que l’on approxime par la formule de Taylor avec un développement jusqu’à l’ordre
2:

∆C ∼= C′(i)∆i+
1

2
C′′(i) (∆i)2

Les calculs donnent alors les résultats suivants:

C′(i) = −
n∑

j=1

Fjtj (1 + i)
−tj−1

, C′′(i) =

n∑

j=1

Fjtj (tj + 1) (1 + i)
−tj−2

Il en résulte que l’accroissement relatif se met sous la forme:

C(i+∆i) − C(i)

C(i)
∼= −Dm(i)∆i +

1

2
CV (i) (∆i)2 ,

avec

Dm(i) =
1

1 + i
D(i), D(i) =

1

C(i)

n∑

j=1

tjFj(1 + i)−t,

CV (i) =
1

C(i)

n∑

j=1

tj (tj + 1)Fj(1 + i)−tj−2,

C(i) =
n∑

j=1

Fj(1 + i)−tj .

Les indicateursD(i), Dm(i) etCV (i) portent respectivement les noms dedu-
ration, duration modifiée (ou sensibilité) et convexité.
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Remarquons que duration et convexité sont indépendantes del’unité monétaire
choisie et donc de la devise pour autant que l’on travaille avec le même taux de
marché dans les différentes devises, ce qui n’est en généralpas le cas!

L’intérêt de la formule

C(i+∆i) − C(i)

C(i)
∼= −Dm(i)∆i+

1

2
CV (i) (∆i)

2 (1)

est évident; en effet, en première approximation, le secondterme du membre de
droite peut être négligé par rapport au premier, d’où la nouvelle approximation:

C(i+∆i)−C(i)
C(i)

∼= −Dm(i)∆i

ou
C(i+∆i) − C(i) ∼= −Dm(i)∆i × C(i).

La duration constitue donc bien une mesure du risque de taux pour de faibles
amplitudes des variations de ce taux: plus la duration est petite, moins il y a sensi-
bilité au risque de taux.

Il est donc clair que si l’investisseur a le choix entre deux flux financiers équiv-
alents au point de vue rendement, il choisira pour minimiserson risque de taux,
celui de duration minimum et si il trouve encore deux investissements équivalents,
il choisira celui de convexité minimum. On voit ainsi apparaître l’arbre de dèci-
sion : maximiser la valeur actuelle (en cas d’un investissement, ensuite minimiser
la duration et enfin s’il reste des possibilités, minimiser la convexité.

Il est aisé de vérifier que le zéro-coupon de maturité T a une duration de T.

Exemple 1

Si l’on s’attend à une variation de 50 points de base à la baisse, avec une duration
modifiée de 3, la variation relative sera approximativementde 1.5 % à la hausse et
donc si la valeur deC(i) est de 100 millions F, la variation absolue vaudra 1.5
millions F.

Si le tauxaugmente( diminue)de 25BP (0,0025), alors la valeur de l ’obligation
diminue (augmente)de 5,666(5,785)x0.0025=1,4165%(1,44625%).

Ceci conduit autableau de bordALM suivant:

Exemple 2

L’obligation de maturité 7 ans, de 1000 EUROS et de coupon 60 (50) a une
duration de Hicks de 5,666 (5,785) avec un taux d’actualisation de 5 %.

5.2 Matching actif/passif (statique)

a) Matching à un taux

Considérons, à un instant initial d’évaluation, notét = 0, en général la date du
jour, deux flux futursA etB, l’un en actif et l’autre en passif; représentés respec-
tivement par
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valeur de marché du fluxC(i)

duration D(i)

duration modifiée Dm(i)

convexité CV (i)

impact relatif de +1BP perte deDm(i) ∗ 1BP
impact relatif de -1BP gain deDm(i) ∗ 1BP
impact absolu de +1BPperte deDm(i)C(i) ∗ 1BP
impact absolu de -1BP gain deDm(i)C(i) ∗ 1BP

Table 1.Tableau de bord de l’ALM statique

A = {(Aj , tj) , j = 1, ..., n} , B = {(Aj , tj) , j = 1, ..., n} .
La nouvelle notion est celle desurplus en valeur de marché, toujours actualisée

ent = 0.
Le surplusrelatif au couple de flux{A,B} par rapport au taux constanti, noté

S(i), vaut

S(i) =

n∑

j=1

(Aj −Bj) (1 + i)
−tj

ou encore:

S(i) =

n∑

j=1

Aj (1 + i)
−tj −

n∑

j=1

Bj (1 + i)
−tj

La relation (1) utilisée séparément pourA etB avec comme variation de taux
anticipée donne:

S(i+∆i) − S(i) ∼= − [A(i) Dm,A(i) −B(i) Dm,B(i)]∆i

+ 1
2 [CVA(i) A(i) − CVB B(i)] (∆i)

2
.

(2)

En posant maintenant:

DG
m,S(i) = [A(i) Dm,A(i) −B(i) Dm,A(i)] ,

CV G
S (i) = [CVA(i) A(i) − CVB B(i)] ,

(3)

appelées respectivementduration modifiée globaleet convexité globaledu sur-
plus, il vient:

S(i+∆i) − S(i) ∼= −DG
m,S(i)∆i +

1

2
CV G

S (i) (∆i)
2 (4)

relation du type (1) mais cette fois avec la possibilité d’avoir la duration modifiée
globale et la convexité globale négatives.

L’approximation du premier ordre donne
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S(i+∆i) − S(i) ∼= −DG
m,S(i)∆i (5)

A(i) etB(i) étant respectivement les valeurs actuelles des fluxA etB, les durations
modifiées respectivement des fluxA etB.

On en déduit que la position de{A,B} sera insensible à des petites variations
de taux ou encoreimmunisée lorsque la duration du surplus modifiée globale est
nulle c-à-d ssi l’égalité suivante a lieu:

A(i)Dm,A(i) = B(i)Dm,B(i). (6)

En particulier, siA(i) etB(i) sont égaux, cette égalité se réduit à l’égalité des
durations modifiées des flux de l’actif et du passif:

Dm,A(i) = Dm,B(i).

Bien entendu, une position de non-immunisation n’est pas forcément défavor-
able, c-à-d qu’elle peut entraîner une augmentation du surplus; cela sera le cas si et
seulement si:

A(iA)Dm,A(iA) −B(iB)Dm,B(iB) < 0

ou encore si et seulement si:

A (iA)Dm,A(iA)

B(iB)Dm,B(iB)
< 1.

Ce dernier rapport apparaît bien comme le véritable indicateur dumatching de
durations.

Notons encore qu’en cas d’immunisation, le terme du second ordre, soit la con-
vexité du surplus indique un effet favorable ou défavorablede variations des taux à
la hausse comme à la baisse selon que cette convexité est positive ou négative.

Exemple 3

Supposons avoir deux flux A et B donnant les résultats suivants au taux de 3%:

A(0.03) = 105 millions,B(0.03) = 100 millions,Dm,A = 3, Dm,B = 3.15.

Ici, le surplus vaut 5 millions et la formule (5) donne comme résultatDG
m,S = 0

et donc il y a immunisation i.e., l’entreprise est à l’abri depetites variations de taux.
Si maintenant, nous supposons que les convexités valent:

CVA = 85, CVB = 60,

a convexité globale du surplus se calcule par la deuxième formule de (3) qui
donne ici la valeur2925(10)6.

De la formule (4), il résulte alors que:

S(0.03 +∆i) − S(0.03) ∼= 1462.5x106 (∆t)
2
.
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Ainsi si on anticipe une hausse ou une baisse de 25 BP, le surplus augmentera
environ de 9140F, tandis que si la variation est de 50BP, il augmente cette fois de
36562.5F. En pourcentage du surplus, cela donne respectivement des augmentations
de1.828(10)−3 et de7.3125(10)−3.

Nous constatons l’effet de la non-linéarité car en doublantl’accroissement du
taux, en pourcentage, la variation du surplus est multipliée environ par 4.

Evidemment si la convexité globale du surplus est négative,par exemple de
−1462.5(10)6, alors les chiffres précédents restent vrais en valeurs absolues, mais
cette fois, il s’agira d’une baisse du surplus et non d’une hausse alors que dans
le cas d’un seul flux, la prise en compte de la convexité conduit toujours à une
augmentation (légère) de la valeur du flux (effet levier), que les taux soient à la
hausse ou à la baisse.

Remarques

1) Nous avons présenté les notions de duration et de convexitéglobalesdu sur-
plus mais il est clair que l’on peut aussi introduire les équivalents relatifs en revenant
à la relation (2) et en divisant parS(i); on obtient alors:

S(i+∆i)−S(i)
S(i)

∼= − [A(i) Dm,A(i)−B(i) Dm,B(i)]
S(i) ∆i

+ 1
2

[CVA(i) A(i)−CVB B(i)]
S(i) (∆i)

2
.

Ceci permet maintenant de définir laduration relativeet laconvexité relativedu
surplus par les relations suivantes:

DR
m,S(i) =

[A(i)Dm,A(i)−B(i) Dm,B(i)]
S(i) ,

CV G
S (i) = [CVA(i)A(i)−CVB B(i)]

S(i) ,

d’où:

S(i+∆i) − S(i)

S(i)
∼= −DR

m,S(i)∆i +
1

2
CV R

S (i) (∆i)
2
.

Exemple 3 (suite)

En relatif, nous obtenons les résultats suivants:

DR
m,S(0.03) = 0, CV R

S (0.03) = 2925×106

5×106 = 585,
S(0.03+∆i)−S(0.03)

S(0.03)
∼= 292.5 (∆i)

2
.

En prenant une baisse de 25BP ou une hausse de 50BP, ces formules donnent
respectivement un gain relatif de 1.828 milliémes et de 7.3125 milliémes comme
déjà trouvés ci-dessus.

2) Matching actif/passif (statique) à deux taux

Le raisonnement qui vient d’être tenu peut se généraliser aucas où les taux
utilisés pour l’actif et le passif sont différents.
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Ceci est particulièrement important dans le cas des compagnies d’assurances qui
offrent pour leurs opérations vie un taux maximal garanti alors que le rendement des
valeurs représentatives couvrant cette sinistralité peuvent très bien l’être à un autre
taux différent. Par le passé, ce dernier était souvent supérieur à 4.75%; ceci est
nettement moins évident à l’heure actuelle. Vu l’environnement des taux très bas
que nous connaissons, il semble vouloir se stabiliser notamment face à l’avènement
de l’EURO autour de 3%.

5.3. L’ALM et le management financier de l’entreprise

Lorsque la compagnie n’est pas en position d’immunisation ou du moins en
situation défavorable, elle doit, dans toute la mesure de ses possibilités d’action,
ajuster ses flux d’actif et de passif de façon à se rapprocher le plus de la relation (6).

Ceci peut se faire par ajustements successifs ou en une fois:cette procédure
porte le nom dematching (statique) des durations.

Elle implique toute une série de mesures faisant intervenirla gestion de la com-
pagnie alertée au niveau de son Conseil d’Administration par le comité ALMdont
le premier rôle est de tester le matching soit au niveauglobal du bilan (et hors bi-
lan), soit à un niveaulocal correspondant à différents sous-postes choisis du côté de
l’actif et du passif du bilan.

Du côté de l’actif, cela implique une restructuration du portefeuille tandis que du
côté du passif, une compagnie d’assurances par exemple doitagir essentiellement
sur les coûts et les fréquences de sa sinistralité par épuration de portefeuille clients
(usage de la segmentation en assurances auto), par une réassurance optimale soit
encore par des actions de marketing en vue d’accroîître sa production.

A la question clé: comment réduire un mismatching?, on peut apporter la
réponse suivante:

réduire ou augmenter une duration se fait en intervenant surles flux financiers,
c-à-d soit sur lesmontants des flux soit sur lesmaturités, soit surles deux à la
fois.

Les principaux outils utilisés sont:

- le rebalancement des échéanciers, par exemple avec lesswaps,
- la modification des montants avec l’utilisation des produits optionnels (calls,

puts et options synthétiques)
- l’utilisation desdérivés de crédit,
- le rebalancementdu portefeuille.

Signalons encore qu’en cas d’immunisation ou de quasi immunisation, on peut
raffiner l’étude par la prise en compte des convexités en vue de voir de quel côté se
trouvel’effet levier .

En cas d’immunisation au premier degré, nous obtenons:

S(iA +∆i, iB +∆i − S(iA, iB) ∼= 1

2
[A(iA)CVA(iA) −B(iB)CVB(iB)] (∆i)

2
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C’est donc le poste avec la convexité pondérée la plus grandequi bénéficie de
l’effet levier.

Ceci montre bien que la notion d’optimisation d’un surplus ne se résume pas à
un arbre de décision comme celui présenté dans le cas du choixd’un investissement
mais à une suite d’actions beaucoup plus complexe!

6 Autres types de risque

Le risque de taux, représenté par les modifications des postes de l’actif et dupassif
du bilan suite aux mouvements de la courbe des taux, n’est pasle seul risque à
prendre en compte, loin de là!

En schématisant de manière pertinente, on peut dire que l’ALM constitue main-
tenant un outil essentiel intégré aurisk managementdevant prémunir l’entreprise
concernée contre les principaux risques auxquels elle se trouve confrontée tout
au long de ses activités tout en lui garantissant une gestionoptimale de la
rentabilité de ses fonds propres (voir [Fabozzi, Konishi(1995)], [Bessis (1995)],
[Janssen (1993)]).

Sans être exhaustif, rappelons que cesprincipauxrisques sont:
le risque de taux, le risque de change, le risque commercial,le risque de liquidité,
le risque de faillite, le risque systémique et le risque de modélisation.

Le risque systémiqueconsiste en un emballement possible du système financier
international en tout ou en partie, local (type récente crise asiatique) ou global (crise
de 1929).

Le risque de modélisation, nouvellement épinglé, consiste au dérapage que peut
provoquer l’utilisation des modèles théoriques par rapport aux résultats des opéra-
tions effectuées sur base de leur application.

Dans une optique de gestion des risques, il importe donc de pouvoir mesurer an-
ticipativement l’impact non seulement des mouvements de taux mais aussi d’autres
paramètres à quantifier en vue de pouvoir se prémunir au maximum des leurs im-
pacts négatifs pour la gestion de l’entreprise.

A cet effet, il importe tout d’abord de disposer desoutilssuivants:

1. un DBMS (Data Base Management System) performant, et ce en vue
d’obtenir de manière la plus correcte possible les flux financiers futurs d’actif et
de passif,

2. la ou lescourbe(s)des taux (yield curve(s)) devant servir pour l’actualisation
de ces flux,

3. unscénariocentral ainsi que quelques variantes en vue de paramétrer aumin-
imum les incertitudes inévitables du futur de l’environnement économique, social
et financier dans lequel baigne l’entreprise,

4. desvariables décisionnellessur lesquelles l’entreprise peut agir tels que par
exemple le portefeuille d’actifs et/ou de produits dérivéset pour le passif le coût des
actions commerciales ou encore de l’augmentation de certains coûts de production,

En ce qui concerne lesoutils mathématiques, retenons les notions suivantes:
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- la modélisation stochastique(modèle d’évolution de taux d’intérêt par exem-
ple de Ornstein-Uhlenbeck-Vasicek, de Cox-Ingersoll-Ross ou de Heath-Jarrow-
Morton), chaque modéle permettant de simuler des scenarii de structure des taux
d’intérêt et d’évaluer la valeur de certains produits dérivés,

- la Recherche Opérationnellepermettant de résoudre un programme linéaire
ou non-linéaire, notions indispensables dans l’approche de Markowitz de gestion
d’un portefeuille d ’actifs, y compris les modèles de simulation indispensables
pour appréhender quelques trajectoires stochastiques possibles de l’environnement
économique, social et financier dont il est question ci-dessus.

Parmi les risques cités ci-dessus, il faut signaler lerisque de créditet le risque
de défaut, le premier étant produit par l’activité essentielle des banques de convertir
les avoirs déposés par ses clients en octrois de prêts souvent à long terme.

La protection contre ce risque se fait notamment par l’utilisation des techniques
decredit scoringet l’utilisation desystèmes à base de connaissanceen complément
non négligeable permettant d’évaluer la probabilité de nonremboursement du client
considéré.

Le risque de défautse rencontre lorsqu’une banque ou une compagnie
d’assurances fait un placement en obligations et donc prendle risque de voir
l’émetteur défaillant avant ou à la maturité du placement etdonc de ne plus pou-
voir faire face à ses engagements; il devient lerisque paysen cas de transaction
avec des gouvernements.

Ce risque est souvent assurable par des compagnies spécialisées et de plus fort
pris en compte par lesagences de ratingdu type Standard et Poors par exemple dont
les notations et leurs changements éventuels constituent une information capitale
pour les deux parties.

Enfin, le risque le plus grave est évidemment lerisque de faillite, encore appelé
risque de ruinepar les actuaires, risque qui est lui aussi appréhendé par l’élaboration
de modèles stochastiques adéquats.

A ce propos, signalons que le cas des assurances est particulier étant donné
l’inversion du cycle de productionqu’elles subissent et que cela nécessite une mod-
élisation stochastique adéquate de leursinistralitétant au niveau de lafréquencedes
sinistres que de leursmontantsainsi que la prise en compte de laréassurance.

7 La gestion prudentielle imposée par la régle-mentation
européenne

Pour terminer, il faut mettre l’accent sur lesrègles prudentiellesde plus en plus
sophistiquées mises en place au niveau européen (Bâle I et Bâle II, Solvency I,
Solvency II) voire au niveau mondial et ce dans un souci de protection du con-
sommateur; ce phénomène renforce l’utilisation des modèles stochastiques et plus
généralement de l’arsenal quantitatif allié, dans un futurproche, aux développe-
ments récents des sciences cognitives.

En ce qui concerne les assurances, la notion retenue est celle de RBC (Risk
Based Capital) ou encore de capital économique représentant les fonds propres
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nécessaires pour effrectuer le paiement des sinistres des assurés avec un très forte
probabilité, par exemple 99,9%, notion qui pour les actuaires est identique à la prob-
abilité de ruine en théorie du risque, vieille de près de 100 ans avec les travaux de
l’actuaire suédois [Lundberg (1909)]!

Dans cette perspective d’évolution de la réglementation, mentionnons que les
entreprises financières pourront de plus en plus faire appelà desmodèles internes
pour estimer leur exposition aux différentsrisques opérationnelspar la construction
d’indicateurs du type VaR (Value at Risk) rendant ainsi indispensable la prise en con-
sidération des modèles stochastiques de gestion des risques tant à leur niveau qu’à
celui des autorités de contrôle, celles-ci étant toujours,pour le moment, à l’échelon
national en Europe et ce, en attendant des mesures d’uniformisation au niveau de
l’Union Européenne d’abord, au niveau mondial ensuite.

D’un point de vue théorique, le concept d’optimisation est de plus en plus
mélangé à celui de minimisation des différents indicateursde risque au point que
l’optimisation n’intervient qu’après avoir satisfait auxcontraintes réglementaires.

Ainsi les banques et les assurances ont tout intérêt à minimiser les valeurs du
RBC et des différentes VaR afin de libérer au maximum le capital nécessaire à leur
croissance tout en étant dans la légalité vis-à-vis des autorités de contrôle, ce qui de
plus devrait rencontrer le souhait des consommateurs.

Enfin, il ne faut pas négliger le futur impact des normes IAS encomptabilité avec
l’introduction de la fair value et de la comptabilité des actifs financiers en valeur de
marché, ce qui fait grincer les dents de plus d’une compagnied’assurances habituées
à la comptabilité à la valeur d’achat.
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Abstract. This paper briefly presents the evolutions of the ordered sorting procedure
TOMASO based on the Choquet integral as a discriminant function. The method uses infor-
mation provided by the Decision Maker (DM) in terms of a set ofprototypes (alternatives
well-known to the DM). This questioning is restricted to hisexpertise domain and not to
technical parameters linked to the method. The method worksin two steps. First of all, the
ordinal data is transformed into partial net scores, where each alternative is compared to all
the other ones for each point of view. Then, the Choquet integral is used to aggregate these
partial net scores. The values of the capacity of the aggregator are learnt from the reference
set of prototypes. This note finally shows that it is possibleto use TOMASO in a stock
selection procedure.

Keywords: TOMASO, Stock selection, Choquet integral.

1 Introduction

In this short paper, we briefly describe the main features of the sorting pro-
cedure for ordinal data in a very general case, where the points of view can
have interactions. Its name, TOMASO stands forTool for Ordinal MultiAttribute
Sorting andOrdering. The first version of this method has been described in
[Marichal and Roubens, 2001] and [Roubens, 2001].

Later, in [Marichalet al., 2005] the authors present further evolutions to the
first ideas, and describe a software which is directly inspired from the sorting pro-
cedure. The present paper intuitively presents evolutionsto these original meth-
ods, namely the solving of a quadratic program to determine the model. For a
detailed description of the latest advances the interestedreader should refer to
[Meyer and Roubens, 2005].

Three important features characterise this method. First of all, the possibility to
treat purely ordinal data. Secondly, the use of a Choquet integral [Choquet, 1953] as
a discriminant function. And finally, the way the values of the capacity ("weights")
of the aggregator are learnt from a reference set of alternatives called prototypes.
These three key features allow to treat a quite large set of problems. In particular,
the learning feature of the method is interesting as it allows to ask the Decision
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Maker (DM) a minimal set of technical details. In order to allow a more effective
and objective analysis of the problem, we think that it is useful to have a permanent
interaction with the DM. But this questioning should mainlybe restricted to his
expertise domain and not to technical parameters of the method. The use of the
prototypes fits to this philosophy.

The article is organised as follows. First of all, general concepts are introduced
in Section 2 and an intuitive description of the method is provided. Then, in Sec-
tion 3 we show that a stock selection procedure can be aided byTOMASO. Finally,
in Section 4 we draw some conclusions, and discuss further improvements.

2 Methodological considerations

The objective of this Section is to present a short and intuitive description of the
TOMASO method. The interested reader can refer to [Marichalet al., 2005] and
[Meyer and Roubens, 2005] for a description of the specificities of this ordinal sort-
ing procedure. We merely present the general ideas of the method in view of the
application presented in Section 3.

2.1 Preliminary reflections

LetA be a set ofq potential alternatives which are to be assigned to disjointordered
classes. LetF = {g1, . . . , gn} be a set of points of view. For each index of point
of view j ∈ J = {1, . . . , n}, the alternatives are evaluated according to asj-point
ordinal performance scale represented by a totally orderedsetXj := {hj

1 ≺j . . . ≺j

hj
sj
}. An alternativex ∈ A can be identified with its corresponding profile

(x1, . . . , xn) ∈
n∏

j=1

Xj =: X,

where for anyj ∈ J , xj is the partial evaluation ofx on point of viewj.
Consider a partition ofX := Πn

i=1Xj into m nonempty increasingly ordered
classes{Clt}m

t=1. This means that for anyr, s ∈ {1, . . . ,m}, with r > s, the
elements ofClr are considered as better than the elements ofCls. The sorting
problem we are dealing with consists in assigning the alternatives ofA to the classes
{Clt}m

t=1.
Roubens [Roubens, 2001] justifies how ann-place Choquet integral as a dis-

criminant function and normalised scores as criteria function can be used to solve
this problem.

2.2 Building the evaluations

Let us explain how the original ordinal scales are treated inview of an aggrega-
tion by means of a Choquet integral. Two natural approaches can be considered:
either the score of each alternative is built on the basis of all the alternatives inA
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or this score is constructed in a context-free manner, that is, independently of the
other alternatives. The DM must be aware that the final results may significantly
differ according to the considered approach. Therefore, a prior analysis and a good
understanding of the problem is recommended to choose the scores appropriately.

In the first approach, one possible way to build the scores is to consider com-
parisons of the alternatives on each of the points of view. WeconsiderSj(x), the
jth partial net score of alternativex ∈ A along point of viewj ∈ J , as the number
of times thatx is preferred to any other alternative ofA minus the number of times
that any other alternative ofA is preferred tox for point of viewj. We furthermore
normalise these scores so that they range in the unit interval, i.e.,

SN
j (x) :=

Sj(x) + (q − 1)

2(q − 1)
∈ [0, 1] (j ∈ J ),

whereq = |A|. Clearly, this normalised score is not a utility, and shouldnot be
considered as such. Indeed, observing an extreme value (close to 0 or 1) means
thatx is rather “atypical” compared to the other alternatives along point of viewj.
Thus, the resulting evaluations strongly depend on the alternatives which have been
chosen to buildA.

Consider now the second approach, that is, where the score ofeach alternative
does not depend on the other alternatives inA. In this case, we suggest that the DM
provides the score functions as utility functions. Alternatively, we can approximate
these utility functions by the following linear formula:

SN
j (x) :=

ordj(x) − 1

sj − 1
∈ [0, 1] (j ∈ J ),

where ordj : A → {1, . . . , sj} is a mapping defined by ordj(x) = r if and only
if xj = hj

r. In this latter case,SN
j does not necessarily represent a real utility and

probably does not correspond to the utility the decision maker has in mind. We
therefore continue to call it a score.

2.3 Moving towards the aggregation

The next step of the method is the aggregation of the normalised partial net scores
of a given alternativex by a Choquet integral [Choquet, 1953]. The advantage of
this aggregator is mainly that it allows to deal with interacting (depending) points
of view. According to the general definition of the Choquet integral, we have in this
particular case:

Cv(S
N (x)) :=

n∑

j=1

SN
(j)(x)[v(A(j)) − v(A(j+1))]

wherev is a fuzzy measure onJ ; that is a monotone set functionv : 2J → [0, 1]
fulfilling v(∅) = 0 andv(J ) = 1. The parentheses used for indexes stand for a
permutation onJ such that

SN
(1)(x) ≤ . . . ≤ SN

(n)(x),
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and for anyj ∈ J ,A(j) represents the subset{(j), . . . , (n)}.
This fuzzy measure (or capacity in this context of the Choquet integral) merely

expresses the importance of each subset of points of view. Ifpoints of view cannot
be considered as independent, the importance of subsetsv(S), S ⊆ J has to be
taken into account. The Choquet aggregator presents usual desirable properties. It is
continuous, non-decreasing, located betweenmin andmax and its characterisation
[Marichal, 2000] clearly justifies the way the partial scores have been aggregated.

One can easily understand that it is impossible to ask the DM to give values
for the2n − 2 free parameters of the capacityv. Firstly because of the high num-
ber of values he should provide, and secondly due to the unclear meaning of the
values of the capacity. The information required to build a classification model
is therefore obtained by asking the DM to provide a set of prototypesP ⊆ A
and their assignments to the given classes; that is a partition of P into prototypic
classes{Pt}m

t=1 wherePt := P ∩ Clt for t ∈ {1, . . . ,m}. The prototypes are
well-known alternatives to the DM. As an expert of the analysed field, he has an a
priori knowledge which allows him to assign them to the predefined classes. Clearly,
this global evaluation depends on the remaining alternatives ofA \ P . Details on
how the values of the capacity are derived from this information can be found in
[Marichalet al., 2005].

For the purpose of this paper, let us intuitively explain themain steps of this
determination. First of all, two possibilities appear: either the assignment of the
prototypes is compatible with a Choquet integral as a discriminant function, or some
prototypic elements violate the axioms that are imposed to produce a discriminant
function of Choquet type ([Marichal, 2000] [Wakker, 1989]), in particular the triple
cancellation axiom.

2.4 The ideal scenario

In the first case, some separation conditions (the Choquet integral should strictly
separate the classes byε > 0) put together with the monotonicity constraints on the
capacity form a linear program [Marichal and Roubens, 2001]whose unknowns are
the values of the capacity,v(S), S ⊂ J . Furthermore, the non-negative variableε
is to be maximised in order to deliver well separated classes. It is important to recall
that the only information which is provided by the DM is the assignment of some
prototypes to the predefined classes.

We use the principle of parsimony for the resolution of this problem. This means
that we search for ak-additive capacity ([Grabisch, 1997])v∗ which is a solution
of the linear program withk as low as possible. The boundaries of the classes are
then determined by considering the lowest and the highest values of the Choquet
integral of the prototypes in each class. From this point on,the Choquet integral
of any alternativex of A can be calculated. This allows to assignx to one of the
predefined classes (or to an interval of classes).
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2.5 The general scenario

As already stated, it may happen that the linear program described previously has no
solution if some conditions are not fulfilled. In such a case,and in order to provide
a solution, we suggest to find a capacity which respects as well as possible the clas-
sification of the prototypes given by the DM. This is done through the resolution of
a quadratic program where we try to minimise the gap between the assignment im-
posed by the DM and the classification resulting from the aggregation. Intuitively,
for a given alternativex ∈ P , its Choquet integralCv(S

N (x)) should be as close
as possible to an unknown global evaluationy(x), which respects the classification
imposed by the DM on the prototypes. The flexibility lies in the fact that the Cho-
quet integral of the alternatives is not constrained by monotonicity conditions which
might violate for example the triple cancellation axiom.

In this case the positive variableε which ensures (if possible) a strict separation
of the classes, plays the role of a parameter, which needs to be fixed by the DM. A
correct choice ofε remains one of the main challenges of our future research.

The boundaries of the classes are determined similarly as inthe ideal scenario
described previously. The difference lies merely in their final structure. Two or
more classes may overlap, and the classification of the alternatives ofA becomes
an assignment to intervals of classes. Therefore, the choice of a good compromise
between the complexity of the model and the proper classification of the prototypes
is not to be underestimated. One should favour a complex model (high value of
k) with less overlapping classes compared to a simple model (low k) with large
overlappings.

The assignment of a prototypea to the intervals of classes leads now to two
scenarios:

• a is assigned to a single class (interval of length 0) which corresponds to the
original class decided by the DM

• a is assigned to an interval of classes and the original class decided by the DM
belongs to this interval.

In the following section we show how TOMASO can be used in the context of
financial stock selection.

3 Application to stock selection

In the framework of portfolio management, one important task is the selection of the
appropriate stock. These stocks can be described by a quite large number of charac-
teristics, such as fundamental figures, financial ratios, price, signals from technical
analysis or recommendations from analysts. These financialanalysts’ recommenda-
tions are generally based on the other cited figures and information directly inspired
from the market. They give a hint on the quality of a stock and indicate if it should
be bought, sold or kept in an existing portfolio. The objective of the small applica-
tion we present in this Section is to mimic an expert’s decisions on a set of stocks.
We first present the data and the general objectives. Then we detail the results of
TOMASO and draw conclusions.
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3.1 Preliminary considerations

Our work with financial experts has clearly shown that the analysis of stocks in view
of a recommendation is a multiple criteria decision problem. Furthermore, it can be
considered as a ordered sorting problem. The starting pointof this analysis is the
desire to see if the decisions of a financial analyst can be modelled. The goal is not
to replace him by some type of algorithm, but rather to aid himin his decisions.

The matter which interests us here is a set of 22 stocks from the banking sector.
Each of these 22 stocks is described on 9 ordinal variables used by the financial
expert to decide on its quality. The scales on each of the variables have 5 levels
going from very bad to very good. The variables are listed hereafter:

• Capital Adequacy Ratio
• P/NAVPS estimate
• Price Earnings Ratio estimate
• Return on equity estimate
• Cost income estimate
• Analysts’ consensus
• Volatility
• Price Earnings Ratio current year
• Earnings Estimate 4 weeks change estimate

The 22 stocks have been evaluated twice on these criteria. Firstly in October
2000 and secondly in April 2001, 6 months later. In 2000, the analyst has also
given a global evaluation for each of the 22 stocks. These recommendations are
representable by one of the following three classes: buy, hold, sell. A natural order
on these classes is given by the following ordered set: Rec= {buy� hold� sell}.
The objective of this analysis is to assign the 22 stocks of 2001 to one of these 3
classes by taking into account the recommendations of 2000.In some way, one
could say that the goal is to mimic the financial analyst.

These considerations lead us to define the setA of alternatives as the set of
44 stocks (22 stocks evaluated in 2000 and 2001). The prototypes are then the
alternatives which obtained a global recommendation in October 2000.

Let us note that the sole information provided by the analystis knowledge from
his domain of expertise. No technical parameters are asked.

3.2 TOMASO’s models

In order to determine the model (or the capacity which will provide the Choquet
integral and the boundaries of the classes), we decide to build the scores on basis of
the setA. We consider that the analyst has taken his decisions by restricting himself
to this set.

This problem can be solved by using the linear program, andk-additive solu-
tions exist fork ≥ 3. They are very similar in terms of the assignments of the 22
stocks evaluated in 2001. As even fork = 3 the solution is quite complex (hard to
determine interactions among criteria, no easy reading of the capacity), we decide
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to analyse hereafter the solution fork = 9. But as already stated, the results are
very comparable to the simplest model fork = 3.

Each of the 22 alternatives of 2001 has been assigned either to a single class
or to a union of two neighbour classes. Unfortunately, it wasimpossible to get the
analyst’s classification on these 22 alternatives to validate our results. We there-
fore suggest to test empirically TOMASO’s assignments by making a small portfolio
management simulation. This should not be considered as an ultimate proof, but
merely as a small indication on the quality of the classification.
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Fig. 1. Evolution of the value of both portfolios

3.3 Portfolio simulation

The simulation we are performing here is very naive. We suppose that on March
31, 2001 a portfolio exists with the 22 stocks equally present. This means that each
stock represents 1/22 of the entire sum invested in the portfolio. On April 1, 2001
the portfolio is revised with the following strategy:

• Remove all stocks from the portfolio which have been assigned to the sell class
by TOMASO

• Buy one more portion of each stock assigned to the buy class byTOMASO

• Leave the remaining stocks unchanged

Figure 1 shows two scenarios for the 22 stocks. The first one represents the evolution
of the revised portfolio, taking into account the information provided by TOMASO.
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The second one is the evolution of the original portfolio of 22 stocks (equally repre-
sented) without any change in the structure, starting on April 1, 2001. The abscissa
of the graph represents work days. We can see that the information provided by
TOMASO is beneficial to the revised portfolio. It’s value is permanently above that
of the unrevised one. A more detailed analysis of the different recommendations
of TOMASO shows that the buy recommendations clearly outperform the original
portfolio on a period of 3 months starting in April 2001. The sell recommendations
of TOMASO are in general performing worse than the original portfolio. As already
stated earlier, this small simulation is not a proof of the ability of T OMASO to mimic
the financial analyst.

4 Concluding remarks

We have briefly presented a procedure for ordinal sorting in the presence of interact-
ing points of view. Details on the procedures can be found in [Marichalet al., 2005]
and [Meyer and Roubens, 2005]. Future work will concern the simplification of the
software in order to make it even more user-friendly. Furthermore, the automatic
determination of the separation of the classes in case of thequadratic program will
also be one of our major concerns. The implementation of other indexes (veto,
favour,. . .) is also planned.

From a practical point of view, we have shown how the method can be applied
in a stock selection procedure. The sole information which is used comes from the
expertise of the financial analyst. He does not have to deal with technical parameters
of the method. The results are promising, but must be considered with much care.
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Résumé.Si de nombreux ouvrages proposent des outils d’aide à la décision censés permettre
d’effectuer des choix d’investissement optimaux – l’optimum correspondant à la maximi-
sation de la richesse de l’investisseur – ils présentent très rarement des éléments permet-
tant d’expliquer le contexte dans lequel les décisions sontprises. La présente étude pro-
pose d’examiner l’impact des politiques organisationnelles des sociétés de gestion de porte-
feuille (SGP) sur la performance des décisions des gérants évoluant sous leur tutelle. L’étude
s’appuie sur une série d’entretiens exploratoires organisés avec des responsables de SGP, et
d’une analyse de données qualitatives et quantitatives collectées auprès d’un échantillon de
SGP et de fonds d’investissement français (SICAV et FCP). Les résultats de l’étude causale
(PLS) montrent un pouvoir explicatif des variables organisationnelles sur la performance.
Mots clès : Marchés financiers, Gestion de portefeuille, Société de gestion de portefeuille,
Performance de gestion de portefeuille, Architecture organisationnelle.

Abstract. If many works decision-making tools which are supposed to make it possible to
carry out optimal choices of investment - optimum corresponding to the maximization of
the wealth of the investor - they very seldom present elements making it possible to explain
the context in which the decisions are made. The present study proposes to examine the
impact of the organisational policies on the performance ofthe managed funds. This study is
based on a series of exploratory interviews with persons in charge of investment management
companies, and on an analysis of qualitative and quantitative data collected from a sample
of French investment management companies and French mutual funds (SICAV and FCP).
The results of the causal study (partial least square) show the explanatory capacity of the
organisational variables to influence performance.
Keywords: Financial markets, Portfolio management, Investment management companies,
Investment performance, Organizational Architecture.

Introduction

Dans un contexte de marchés financiers devenus de plus en pluscomplexes et particulière-
ment risqués pour l’investisseur non initié, nombreux sontles épargnants qui ont recours
aux gérants de portefeuille professionnels1 pour effectuer leurs placements sur ces marchés.

1 En France, la loi du 2 juillet 1996 sur la modernisation des activités financières at-
tribue l’activité de gestion de portefeuille pour le comptede tiers aux "entreprises
d’investissement" agréées, plus communément dénommées sociétés de gestion de porte-
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Trois aspects principaux jalonnent le quotidien des décisions prises par les gérants de porte-
feuille : évaluer l’évolution des marchés, la capacité bénéficiaire des firmes émettrices et,
enfin, le rendement et le risque des portefeuilles. Les décisions des gérants de portefeuille
sont dès lors de nature multidimensionnelle et l’aide multicritère à la décision fournit un cadre
méthodologique approprié (Hurson & Zopounidis, 1997). On comprend alors pourquoi cer-
tains chercheurs ont été conduits à proposer des outils d’aide à la décision pour résoudre
les problèmes inhérents aux choix d’investissement des gérants. Cependant, si de nombreux
ouvrages proposent des outils censés permettre d’effectuer des choix optimaux – l’optimum
correspondant à la maximisation de la richesse de l’investisseur – ils présentent très rarement
des éléments permettant d’expliquer le contexte dans lequel les décisions sont prises (Char-
reaux, 2001). En outre, pour aider les investisseurs à choisir parmi l’ensemble des véhicules
de placement proposés, une industrie de la mesure des performances s’est développée. Or,
si la littérature consacrée à la mesure des performances estabondante, rares sont les études
essayant d’intégrer les phénomènes se situant en amont.

Cet article s’intéresse à l’impact des caractéristiques organisationnelles des sociétés de
gestion de portefeuille (SGP) sur la performance des décisions des gérants évoluant sous leur
tutelle. Situer l’analyse des décisions des gérants dans cette optique se justifie dans la mesure
où celles-ci sont souvent guidées par de multiples préoccupations dépendantes du contexte
organisationnel dans lequel s’opèrent les choix d’investissement.

Parmi toutes les pistes théoriques possibles qui se prêtaient à l’analyse, la voie ouverte
par lathéorie de l’architecture organisationnelle(AO) nous a semblé pertinente. La théorie
de l’AO est un prolongement de la théorie positive de l’agence introduite par Jensen et Meck-
ling en 1976. Celle-ci permet d’accorder une place notable aux structures organisationnelles
et au contexte qui entoure les décisions financières. Dans cette perspective, le comportement
des firmes en matière d’investissement s’expliquerait au travers de la recherche d’unearchi-
tecture organisationnelle optimale. En cela et, en toute rigueur, les SGP possédant une archi-
tecture organisationnelle optimale devraient obtenir desperformances financières meilleures
que celles de leurs concurrentes. Les fonds gérés par les gérants de portefeuille évoluant dans
ces sociétés devraient donc être plus performants que les autres.

Le développement de l’étude s’appuie sur plusieurs socles.
- D’abord une quinzaine d’entretiens exploratoires organisés avec des responsables

de SGP et un questionnaire adressé à 59 SGP françaises. Cettedémarche nous a per-
mis d’identifier, mesurer et collecter les données organisationnelles des différentes SGP de
l’étude.

- Ensuite une collecte de données quantitatives relatives aux valeurs liquidatives de
SICAV et FCP des SGP ayant répondu au questionnaire. Les données recueillies nous ont
permis de mesurer la performance des fonds. Les méthodes financières modernes de mesure
de performance de fonds d’investissement ont été ici mises en application. Celles-ci per-
mettent en effet de séparer la part de la rentabilité imputable à la gestion de celle due aux

feuille (SGP). Ces sociétés gèrent des portefeuilles de titres financiers de fonds
d’investissement, en particulier les SICAV (société d’investissement à capital variable)
et les FCP (fonds commun de placement). Pour adapter la législation aux évolutions des
produits et des métiers, la directive “ services” (2001/107/CE) et la directive “ produits”
(200l/108/CE), adoptées le 21 janvier 2002, modifient la réglementation des Opcvm et des
sociétés de gestion d’actifs et rend exportables de nombreux fonds qui ne l’étaient pas. La
transposition s’est traduite en France par la loi de sécurité financière du 2 août 2003, puis
des décrets d’application et des règlements de l’Autorité des Marchés Financiers (AMF)
du 13 février 2004.
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fluctuations du marché et au risque du portefeuille. La combinaison des données recueillies
à partir des entretiens et du questionnaire d’une part, et des valeurs liquidatives de SICAV et
FCP d’autre part, a permis d’aboutir à la conclusion de l’étude.

Les propos qui vont suivre présentent dans un premier temps les éléments constitutifs
du cadre d’analyse. Ce cadre d’analyse sous-tend le modèle et les hypothèses de travail qui
seront présentés dans un deuxième temps. La méthodologie decollecte de données et les
résultats obtenus seront ensuite présentés successivement.

1 Cadre d’analyse

Une série d’entretiens réalisés avec les dirigeants de SGP apermis de cerner l’environnement
de ces entités et de mettre en lumière trois facteurs clefs dans leur architecture organisation-
nelle : le nécessaire contrôle des risques pris par les gérants et les outils de contrôle formel
mis en place dans l’organisation ; la gestion de l’information et les outils mis en place afin
que l’information puisse être recueillie, analysée, partagée et utilisée le plus rapidement pos-
sible ; enfin, les facteurs contextuels immédiats de la SGP (effectif salarié, nombre de fonds
gérés, montant des fonds gérés, affiliation à une maison-mère, etc.) à même d’influer sur les
comportements organisationnels de la SGP.

1.1 La maîtrise des risques et le degré de formalisation

Le fonctionnement quotidien des SGP est soumis aux exigences de l’environnement institu-
tionnel. Les autorités de marché, notamment le CECEI2 et l’Autorité des Marchés Financiers
(AMF)3 encouragent une démarche de formalisation et de contrôle des activités en imposant
un cadre réglementaire strict visant à protéger l’épargne des investisseurs. Ce cadre conduit
à la formalisation des comportements organisationnels desSGP et influe par là même sur le
processus de création de valeur des gérants de portefeuille.

La nature même de la technologie financière des SGP basée sur la manipulation
d’importantes sommes d’argent justifie pleinement la mise en place d’un cadre minimum
de contrôle. Les enjeux sont particulièrement importants.En effet, des exemples ont mon-
tré à quel point un opérateur mal surveillé est à même de dissimuler des pertes4. Les SGP
doivent apporter la preuve que tout est mis en œuvre pour assurer la sécurité des fonds des
investisseurs avant d’obtenir un agrément de gestion. En cela, la loi du 2 juillet 1996 sur
la modernisation des activités financières, transposant ladirective européenne n˚93/2 rela-
tive aux services d’investissement dans le domaine des valeurs mobilières, exige que soient
mises en place des procédures de contrôle interne permettant le respect des règles de "bonne
conduite". L’objectif de la réglementation vise ainsi à assurer une plus grande sécurité des
fonds des investisseurs par une meilleure maîtrise des processus internes. Les dirigeants de
SGP sont alors enclins à développer un système d’information interne très formalisé étendu
à l’ensemble des processus de l’entreprise. Ainsi, à des degrés divers, les gérants de porte-
feuille évoluant au sein des SGP voient leur rôle souvent circonscrit par des règles (choix

2 Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d’Investissement.
3 L’Autorité des marchés financiers est issue de la fusion de laCommission des opérations

de bourse (COB), du Conseil des marchés financiers (CMF) et duConseil de discipline de
la gestion financière (CDGF).

4 Souvenons-nous de quelques uns des scandales qui ont, il y a quelques années, défrayé la
chronique (Daiwa, Barings).
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des couples rendement/risque; horizons des placements; choix des portefeuilles de référence
auxquels sont adossés les politiques de gestion; contraintes particulières assignées à la ges-
tion, etc.). Cette conception de l’organisation trouve naturellement un terrain de prédilec-
tion dans les formes d’organisation de typemécaniqueou bureaucratique. Selon Mintzberg
(1982), “les organisations formalisent le comportement pour en réduire la variabilité, et en
fin de compte pour le prédire et le contrôler”. On peut alors s’interroger sur l’impact de tels
comportements organisationnels sur la performance dans lecadre particulier des SGP. Cela
permet d’énoncer notre première proposition théorique :

Proposition 1 : Les comportements structurels formels des SGP possèdent une influence
sur la performance des fonds gérés.

Alors que nous venons d’insister sur le rôle joué par la réglementation dans la struc-
turation des comportements organisationnels des SGP, il est aussi important d’admettre que
les SGP sont avant tout des centres de décision basés sur l’information. Cela nécessite la
mise en place de structures faisant intervenir des mécanismes de circulation transversale de
l’information qui est censée également conditionner le processus de création de valeur des
gérants de portefeuille.

1.2 L’information : un facteur prépondérant

L’observation empirique montre qu’au sein des SGP, les acteurs et notamment les gérants de
portefeuille possèdent une interactivité naturelle avec l’ensemble des secteurs économiques,
sources d’incertitude permanente. Pour y faire face, l’appartenance à un réseau de partenaires
renforce souvent la capacité d’action de ceux qui peuvent mobiliser cette ressource. Ainsi,
dans le cadre de l’activité quotidienne des gérants, des échanges permanents d’informations,
d’anticipations ou de points de vue sur les conditions des marchés sont nombreux et vi-
ennent continuellement interagir sur les décisions individuelles. Aucune disposition régle-
mentaire ne fixe en effet d’exigences relatives à la collecteet à la gestion d’informations
d’origine externe5. De fait, il s’agit là d’une complémentarité aux comportements de type
bureaucratique qu’imposent les normes réglementaires évoquées plus haut. En effet, même
si des règles formelles sont définies, il existe des possibilités de réajustements permanents
au sein du collectif de travail. Ces relations constituent le plus souvent une source précieuse
d’interprétation d’informations sur l’évolution et l’état des marchés de plus en plus interna-
tionalisés. Ces relations prennent souvent la forme de contacts formels dans les différentes
instances collégiales de prise de décisions (comités d’investissement, comités de gestion,
comités stratégiques, etc.) présents dans la majorité de SGP et dans lesquels les stratégies
d’investissement sont souvent élaborées. On les retrouve également dans les échanges spon-
tanés, entre collègues ou acteurs – internes et/ou externes– à l’organisation. Le type de
comportements organisationnels qui se profile ici n’est passans rappeler le modèleadhocra-
tique de Mintzberg (1982) défini par l’ajustement mutuel, le travail en "constellations de
travaux", ou groupes de projets. Powel (1990) évoque la notion de réseau lorsqu’il parle
de telles formes d’échanges se déroulant dans un cadre social et des modes de "relations"

5 Afin d’éviter à la fois les délits d’initié et les conflits d’intérêts entre les SGP et les étab-
lissements financiers promoteurs, qui, généralement, en sont les maisons-mères, la législa-
tion instaure néanmoins des dispositions réglementaires faisant essentiellement référence à
la notion de "muraille de chine". Ces dernières limitent les échanges d’informations entre
les SGP proprement dites et leurs maisons-mères.
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qui s’y développent6. Pour Powel, les réseaux sont particulièrement efficaces dans le traite-
ment de l’information. Les variations des prix sur les marchés, pas plus que les procédures
formelles de l’organisation, ne véhiculent les informations les plus pertinentes. Se pose alors
la question de savoir si l’existence de telles relations au sein des SGP contribue ou non à ex-
pliquer la performance des gérants de portefeuille. Ce qui permet d’énoncer notre deuxième
proposition théorique :

Proposition 2 : Les comportements d’interaction entre acteurs (internes ou externes à la
SGP) possèdent une influence sur la performance des fonds gérés.

1.3 Les facteurs de contexte

Sur le terrain, même si les SGP évoluent dans un même secteur d’activité, de nombreux fac-
teurs contextuels immédiats (effectif salarié, nombre de fonds gérés, montant des fonds gérés,
affiliation à une maison-mère, etc.) peuvent influer sur les comportements organisationnels
qu’adoptera telle ou telle SGP. De plus, plusieurs études ont montré que les facteurs de con-
texte apparaissent comme un déterminant des comportementsorganisationnels adoptés par
l’organisation (Pughet al. 1963; Stinchcombre; 1965; Hall 1974, Kalika 1984). Il semble
alors possible de supposer que la relation entre les comportements organisationnels (formels
et d’interaction entre acteurs) et la performance pourraitêtre d’intensité variable selon le con-
texte immédiat de la SGP. D’où l’élargissement de notre analyse à la troisième proposition
théorique suivante

Proposition 3 : Le contexte des SGP possède une influence sur les comportements organ-
isationnels (structurels formels et d’interaction entre acteurs).

Après avoir mis en évidence nos propositions théoriques de travail, il est nécessaire de
choisir et d’établir un système de données observables et pertinentes pour répondre à la prob-
lématique de l’étude. En cela, un modèle d’analyse sera présenté ci-dessous, puis les hy-
pothèses à valider ou à infirmer empiriquement seront déduites de ce modèle.

2 Les variables et le modèle d’analyse

2.1 Les variables du modèle

Le modèle d’analyse s’appuie sur quatre groupes de variables aptes à fournir une représenta-
tion de l’organisation des SGP et sa relation avec la performance des gérants de portefeuille.
Chaque groupe de variables résulte de l’agrégation de plusieurs variables de mesure. Deux
groupes de variables concernent lescomportements organisationnels formelset lescomporte-
ments d’interactionentre acteurs et s’inspirent de la dialectique bien connue d’organisation
formelle/organisation informelle. Ce sont précisément ces deux groupes de variables qui

6 C’est d’ailleurs dans cette conception de l’organisation en terme de réseau que peuvent
se rattacher le développement récent des nouvelles technologies de l’information et de
communication (NTIC). En effet, même si le rôle premier des NTIC est de permettre la
connexion instantanée entre les individus, on peut cependant admettre que leur utilitéré-
side plus dans la variété des informations ou des savoirs échangés. A ce titre, Kalika
(2000) parle dee-managementpour désigner “l’intégration dans l’ensemble des proces-
sus de management, c’est-à-dire, la finalisation, l’organisation, l’animation, le contrôle,
des impacts des nouvelles technologies de l’information etde la communication”.
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vont nous permettre de vérifier l’impact positif ou négatif de l’organisation des SGP sur la
performance des gérants. L’intégration d’un troisième groupe de variables au modèle,les
variables de contexte, en amont des variables decomportements organisationnels formels
et d’interactionentre acteurs, va nous permettre de regarder l’effet des facteurs de contexte
sur ces deux types de comportements organisationnels. Enfin, nous avons complété notre
modèle d’analyse par une variable relative à laperformance des fonds gérés(couple rentabil-
ité/risque). Les modalités des différentes variables vontêtre successivement présentées ci-
dessous.

a) Le groupe de variables des comportements structurels formels
Ce groupe de variables intègre l’ensemble des dispositionsprises par les responsables de

sociétés de gestion pour structurer l’espace des comportements des gérants. Pour formaliser
celles-ci, nous nous sommes appuyés essentiellement sur les travaux du groupe d’Aston qui,
malgré leur ancienneté, constituent encore aujourd’hui lemodèle de référence. Les travaux de
Kalika (1984, 1995, 1998) sur les structures organisationnelles des entreprises françaises ont
également constitué une référence essentielle. Parmi les caractéristiques répertoriées, nous
en avons retenu six.

• Le degré de structuration(Kalika et al., 1998) qui permet de tenir compte du poids
de la structure de décision. En effet, il est possible de distinguer au sein des SGP, les
grandes entités où les processus de gestion peuvent apparaître beaucoup plus complexes
des petites entités, où les structures sont plus allégées. Le degré de structuration est ap-
préhendé à travers le degré despécialisation horizontaleou fonctionnelle("largeur de
l’organigramme") qui indique le nombre de services, et à travers le degré despécial-
isation verticale(ou "hauteur de l’organigramme") qui mesure le nombre de niveaux
hiérarchiques, c’est-à-dire la longueur de la "chaîne de commandement".

• Les degrés destandardisationet deformalisationpermettant d’évaluer respectivement
le degré d’existence de règles ou de normes écrites et non écrites qui s’imposent aux
membres de l’organisation, et permettant de créer une zone de stabilité de leurs com-
portements.

• Le degré de contrôle qui est souvent analysé conjointement avec le concept de planifi-
cation stratégique. En effet, il ne peut y avoir de contrôle sans planification préalable
et les plans perdent toute leur efficacité s’il n’y a pas de suivi, c’est-à-dire de contrôle.
Ainsi, selon la définition qu’en donne Mintzberg (1982) :on peut distinguer deux types
de système de planification et de contrôle : le système de "contrôle des performances"
(ou des résultats) qui est de nature générale et s’intéresseaux résultats des actions, et la
"planification des actions" qui intervient avant les faits. Dans le cadre de notre travail,
nous analysons uniquement le contrôle des performances desgérants de portefeuille au
travers notamment de la fréquence de ces contrôles.

• A coté de ces caractéristiques quelque peu classiques en analyse des organisations, nous
en avons adjoint une autre appréhendant ledegré de concertationcaractérisé par le nom-
bre d’organes collégiaux de prise de décisions (comités d’investissement, comités de
gestion, etc.). Ces instances collégiales regroupent souvent les éminences grises de
la SGP. C’est dans ces instances que sont souvent adoptées les grandes orientations
d’allocation d’actifs auxquelles les gérants devraient formellement se conformer. La
mise en place de cette variable permet ainsi d’évaluer le degré d’intégration des gérants
de portefeuille aux politiques d’investissement de la SGP.

• Enfin, le type deleadershippratiqué dans les différents organes de concertation permet
de tenir compte du degré avec lequel les gérants de portefeuille sont associés ou non à
la définition des grandes orientations stratégiques. C’esten effet au sein des différents
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organes de concertation que les gérants de portefeuille peuvent exprimer leur point de
vue vis-à-vis de la hiérarchie. Les situations peuvent êtredivergentes d’une SGP à une
autre. Certaines adopteront un style ascendant et participatif, d’autre plutôt un style
descendant et directif. Enfin, d’autres accorderont une autonomie totale aux gérants de
portefeuille. C’est notamment le cas dans les petites structures de gestion.

b) Le groupe de variables d’interaction entre acteurs
Contrairement au groupe de variables des comportements structurels formels qui était

essentiellement inspiré de concepts issus d’études antérieures, les modalités du groupe des
variables d’interaction entre acteurs relèvent essentiellement de l’observation du terrain. Pour
formaliser ce groupe de variables, nous avons distingué deux niveaux d’analyse :

- le premier niveau concerne les interactions entre acteursinternes, c’est-à-dire l’intensité
des communications interpersonnelles dans l’organisation, les échanges d’informations et de
compétences entre opérateurs au sein de la SGP ;

- le deuxième niveau est celui des interactions avec les acteurs externes, appréhendées
à travers l’intensité des échanges avec l’extérieur de l’organisation. En effet, les relations
avec les autres intermédiaires spécialisés, les échanges d’informations avec les confrères ex-
ternes, sont autant de relations pouvant apporter d’évidentes complémentarités dans la prise
de décision des gérants de portefeuille.

c) Le groupe des variables de contexte
Pour formaliser le contexte des SGP, nous nous sommes largement inspirés des travaux

issus des analyses de la théorie de la contingence, et des travaux de Kalika (1984, 1995,
1998). Les variables de contexte retenues sont :

• La taille qui est censée jouer un rôle dans les comportementsorganisationnels des en-
treprises. Plusieurs études empiriques ont en effet mis en évidence une corrélation pos-
itive, par exemple entre la taille et le degré de structuration de l’entreprise (Kalika et
al., 1998). Trois critères de taille sont pris en compte: l’effectif salarié, le nombre et le
montant des fonds gérés ;

• Le type de propriété (organisation filiale ou organisation indépendante), c’est-à-dire la
dépendance ou non de la SGP vis-à-vis d’une entité extérieure est également reconnu
comme pouvant influencer les comportements de l’entreprise. Certaines études ont mon-
tré que l’entreprise dépendante et contrôlée de l’extérieur aura tendance à formaliser en
grande partie ses comportements car les responsables devraient justifier les résultats de
leurs actions auprès des tiers. Ce qui pourrait être le cas decertaines SGP ne pouvant
s’affranchir des recommandations de gestion émanant des sociétés-mères ou des promo-
teurs des fonds sous gestion.

d) La variable relative à la performance des fonds gérés
Depuis le modèle moyenne-variance proposé par Markowitz (1952), le couple Rentabil-

ité/Risque est au cœur de l’évaluation des performances en gestion de portefeuille. Plusieurs
méthodologies principalement issues des travaux classiques de Treynor (1965), Sharpe
(1966) et Jensen (1968), permettent de représenter très concrètement les deux paramètres
de rentabilité et de risque7. Le choix d’une méthodologie est cependant délicat face aux
multiples possibilités existantes. Dans le cadre de cette étude, la méthode de Treynor et ses

7 Toutes les informations concernant ces méthodes, leurs évolutions, leurs avantages et les
aspects pratiques de leur utilisation se trouvent dans Gillet et Moussavou (2000).
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dérivés ont été écartés car utilisant le coefficientβ comme mesure de risque, ce qui ne sem-
ble approprié que pour les fonds entièrement investis en actions et sur un même marché. La
méthode de Jensen et ses dérivés (issues du modèle de l’ “ Arbitrage Price Theory ” ou APT)8

ont également été écartés de l’étude, du fait de la difficultéinhérente au choix et à la déter-
mination du nombre de facteurs à intégrer dans la méthode. Leratio de Sharpe a, dans un
premier temps, retenu notre attention à cause de son universalité. En effet, la mesure du risque
est effectuée à l’aide de l’écart-type qui convient pour lesfonds investis sur n’importe quelle
catégorie d’actifs (actions, obligations) et sur n’importe quel marché. Toutefois, nous avons
choisi de l’écarter de l’étude du fait de l’utilisation du taux sans risque dans la méthode. En
effet, la comparaison entre la rentabilité du fonds et le taux sans risque n’est censée intéresser,
en théorie, que le souscripteur individuel qui fait un arbitrage entre un investissement risqué
et un investissement sans risque. Or, dans un cadre professionnel, bon nombre de gérants
de portefeuille adoptent une gestion dite "active" dont l’objectif et de suivre et de battre un
indice (oubenchmark) défini à l’avance. En cela, le ratio d’information a été retenu pour
l’étude. Le ratio d’information consiste à comparer, en tenant compte du différentiel éventuel
de risque, la rentabilité d’un portefeuille de référence à la rentabilité du fonds étudié. Si l’on
considère un portefeuillep et un portefeuille de référencem, le ratio d’information est le
rapport entre l’excès de rentabilité du portefeuillep par rapport au marchém, compte tenu
de l’excès de risque pris par le gestionnaire par rapport à son portefeuille de référence. Il
constitue ainsi une mesure du succès d’une gestion active autour d’une référence avec, au
numérateur, l’écart de rentabilité obtenu qui peut être positif ou négatif, et, au dénominateur,
le risque pris à s’être écarté du portefeuille de référence.Cela donne :

IP = (RP – Rm) /σ (RP – Rm)
Avec Ip l’indice d’information du portefeuille indiquant le succès d’une gestion active

autour du portefeuille de marché; (Rp – Rm) l’excès ou le déficit de la rentabilité du porte-
feuille (Rp) sur la rentabilité du portefeuille de marché (Rm); σ(Rp–Rm) le degré de risque
pris à s’être écarté du portefeuille de référence. Ce dernier argument s’appelle écart de suivi
(Tracking error). On peut écrire :

Ecart de suivi =
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Avec T, le nombre d’observations.
En outre, à cause des différentes critiques évoquées par la littérature à l’encontre de

l’écart-type, les moments partiels inférieurs d’ordre 2 (MPI2) ont été utilisés comme mesure
de risque. Les MPI2 sont fondés sur l’attitude de l’investisseur face au risque d’avoir une
rentabilité inférieure à un seuil. On suppose que les investisseurs ont une rentabilité minimale
acceptable en dessous de laquelle ils ne voudraient pas voirla rentabilité de leur portefeuille
descendre. Il est donc important de contrôler le risque d’obtenir des rentabilités inférieures
à ce seuil. Le problème consiste ainsi à remplacer la variance par les MPI2 qui ne tiennent

8 Afin de contourner le problème lié au choix d’un seul indice deréférence, de nombreuses
méthodes dites “multifacteurs ” ont été développées pour tenir compte notamment de la
multiplicité des catégories de facteurs (exogènes et endogènes) pouvant avoir une influ-
ence sur les prix et les rentabilités des portefeuilles ou des actifs observés. Ces méthodes,
proches du modèle de Jensen, sont issues du cadre théorique de l’APT ou MEA (Modèle
d’Evaluation par Arbitrage).
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compte que des fluctuations de risque inférieures au seuil fixé. De manière générale, le mo-
ment partiel inférieur d’ordren des rentabilités d’un portefeuilleRppar rapport à une ciblem
(généralement la moyenne des rentabilités, à défaut d’une rentabilité requise fixée au départ
ou de la rentabilité du portefeuille de marché) se calcule par la formule :

MPIn =
m

X

Rp=−∞

Pp(m − Rp)
n =

K
X

p=1

Pp[min(0, Rp − m)]n (2)

Avec Pp la probabilité d’obtenir la rentabilitép et Rpune variable aléatoire représentant les
rentabilités du portefeuille. L’expression [min(0,Rp-m)] signifie que si une rentabilité donnée
est supérieure à la cible, l’écart entre la rentabilité et lacible est remplacé par 0, sinon l’écart
est pris en compte pour sa valeur dans la somme. Le moment partiel d’ordre 2 qui nous
intéresse est le carré des écarts négatifs à la moyenne également appelésemi-variance.

2.2 Le modèle et les hypothèses de travail

La figure 1 résume le modèle de recherche après introduction des hypothèses retenues dont
la formulation est présentée plus bas.

Comportements
structurels formels

Comportements
d’interactions
entre acteurs

H1.1

H1.2

H2

H3

Performance
Facteurs
contextuels

Fig. 1. Le modèle et les hypothèses

Selon ce modèle de recherche, deux groupes devariables indépendantes, les variables de
comportements structurels formels et les variables d’interaction entre acteurs, et unevariable
modératrice, la variable de contexte, vont influer sur la performance desfonds gérés.

A partir du modèle, les hypothèses de recherche qui reprennent les propositions
théoriques présentées plus haut, sont les suivantes :

Hypothèse 1: Le contexte des SGP possède une influence sur les comportements struc-
turels formels (H1.1.) et d’interaction entre acteurs (H1.2.).

Hypothèse 2: Les comportements structurels formels des SGP possèdent une influence
sur la performance des fonds gérés.

Hypothèse 3: Les comportements d’interaction entre acteurs (internesou externes à la
SGP) possèdent une influence sur la performance des fonds gérés.

Afin de tester les hypothèses, une collecte de données qualitatives et quantitatives a été
effectuée sur le terrain. Les hypothèses ont ensuite été testées à partir d’une analyse de
données causale par l’approche statistique PLS. Les modalités de la collecte de données ainsi
que celles relatives au test des hypothèses sont présentéesci-dessous.
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3 Données et méthodologie

3.1 La collecte de données et les échantillons

La collecte de données et les échantillons sont fondés sur des informations qualitatives et
quantitatives, portant respectivement sur les variables organisationnelles et sur la variable
relative à la mesure des performances des fonds.

3.1.1 Les données organisationnellesLes données organisationnelles ont été col-
lectées à travers une enquête postale accompagnée d’appelstéléphoniques qui ont annoncé
et suivi l’envoi des questionnaires aux répondants. Les questionnaires ont été soumis aux
gérants de portefeuille, acteurs clés au sein des SGP. A l’exception des questions relatives au
contexte et à l’identification de la SGP, la plupart des questions étaient formulées de façon
fermée et se présentaient principalement sous forme d’échelles d’attitudes (échelle de Likert)
à 5 points. Pour mesurer les différentes variables organisationnelles, nous avons adopté la
technique des formes alternatives : il s’agissait d’utiliser des échelles empiriques multiples
pour mesurer un même concept théorique non observable directement. Plusieurs énoncés ont
ainsi été proposés afin d’évaluer plusieurs facettes des variables organisationnelles étudiées.
Avant la version définitive du questionnaire, un pré-test auprès de cinq gérants de portefeuilles
issus d’entités différentes a été effectué. Ce pré-test s’est réalisé sous forme d’entretiens, ce
qui nous a permis d’effectuer des remaniements avec les différents interlocuteurs. Ainsi,
certains libellés des questions pouvant prêter à confusionont pu être remaniés. A l’issu du
pré-test, la fiabilité des différentes échelles de mesure a été vérifiée auprès d’un échantillon
de 13 gérants de portefeuilles. La fiabilité représente la capacité d’une échelle de mesure à
reproduire des résultats similaires s’il était administréplusieurs fois à une même population.
L’objectif ici est de réduire l’erreur aléatoire (l’humeur, les circonstances qui modifient les
réponses aux questions. Nous avons utilisé l’instrument demesure le plus répandu pour ce
type de test : l’alpha de Cronbach (ou coefficientα). Ce coefficient permet de vérifier si les
énoncés partagent des notions communes, c’est-à-dire si chaque item présente une cohérence
avec l’ensemble des autres énoncés de l’échelle de mesure. Si le coefficientα est satisfaisant,
les items sont corrélés et cohérents entre eux et peuvent alors être additionnés pour former
un score global de l’échelle de mesure (Evrard etal., 1997). Ce score global traduit ainsi
l’attitude moyenne des répondants par rapport au concept étudié. Le processus global de
collecte de données a permis de constituer un échantillon de59 SGP, soit un taux de près
de 20% par rapport à la population de SGP de la place de Paris aumoment de l’étude. Sur
les 59 SGP, 23 sont de SGP indépendantes (38%). Sur ces 23 SGP se trouvent 6 banques, 2
compagnies d’assurance, 2 sociétés de bourse et 5 maisons detitres (nouvellement qualifiées
de sociétés financières) possédant en fait un service ou un département de gestion intégré à
leur activité principale. Les 16 SGP indépendantes restantes concernent des SGP constituées
par les anciens remisiers gérants de portefeuille. 36 SGP del’échantillon sont des filiales
(62%) constituées par des institutions financières ayant accordé une autonomie à leur activité
de gestion en réponse aux recommandations de l’Autorité desMarchés Financiers (AMF).

En dehors des montants non communiqués, les SGP de l’échantillon géraient environ
500 milliards d’Euros, soit plus de 76% du total de l’actif des OPCVM gérés sur la place
boursière parisienne au moment de l’étude. Ainsi, l’échantillon de l’étude représentait plus
des 2/3 du montant total des fonds gérés en France au moment del’étude, ce qui était très
représentatif de la population totale. En outre, la gestionpour compte de tiers comptait 5797
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OPCVM, dont 4628 FCP et 1169 SICAV9. Les SGP de l’échantillon géraient environ 3253
OPCVM, soit 56% de la population totale.

3.1.2 Les mesures de performanceLa société Europerformance a bien voulu nous
fournir l’ensemble des valeurs liquidatives hebdomadaires. Les données portent sur les fonds
commercialisés (FCP et SICAV), c’est-à-dire ceux dont les parts de portefeuilles peuvent être
librement acquis par les souscripteurs. Pour intégrer un fonds dans l’étude, il fallait disposer
de toutes ses valeurs liquidatives hebdomadaires durant lapériode de l’étude (5 ans). Cer-
tains fonds ont été délibérément exclus de l’étude du fait deleur nature. C’est ainsi que les
fonds à rentabilité garantie ou assortis d’une protection sont exclus car l’utilisation de ces
deux critères de gestion ne nous a pas semblé pertinente pourjuger de la performance réal-
isée sur tel ou tel fonds. De même, les fonds monétaires ont été exclus de l’étude. En effet,
les performances de ces fonds sont quasiment indexées sur l’évolution des taux à court terme,
et les performances intrinsèques des gérants de portefeuille sont parfois sans rapport avec les
performances obtenues sur ces fonds. Enfin, les fonds issus des techniques de gestion "multi-
gérants", les “ Fonds de Fonds ”, ont également été exclus de l’étude. En effet, ces produits
ne sont pas investis directement en valeurs mobilières sur les marchés financiers, mais con-
stitués de parts d’autres fonds choisis parmi ceux gérés pard’autres SGP. Les performances
réalisées ne sont donc pas en rapport avec la SGP qui détient ce type de fonds.

Finalement, compte tenu de l’ensemble des critères de sélection, un total de 324 OPCVM
(126 FCP et 198 SICAV) est intégré dans l’analyse. Pour effectuer l’étude causale dont les
résultats sont présentés plus bas, les OPCVM ont été regroupés en trois catégories princi-
pales : les OPCVM actions (françaises et internationales);les OPCVM diversifiés (français
et internationaux) et, enfin, les OPCVM obligations (françaises et internationales).

3.2 Le test des hypothèses : une approche PLS

Pour valider les hypothèses de travail, l’utilisation des méthodes d’analyse dites de deuxième
génération (ou méthodes avancées selon Evrard etal., 1997), a semblé la plus appropriée.
L’intérêt majeur de ces méthodes réside dans l’introduction de la notion de variable latente
(ou construit). Par définition, cette dernière n’est pas directement observable mais déduite
de une ou plusieurs variables observables (ou indicateurs). En outre, ces méthodes permet-
tent de tester directement la structure des relations entreles groupes de variables, alors que
les méthodes d’analyse de données traditionnelles dites depremière génération, adaptées
au traitement d’un seul groupe de variables, sont moins efficaces pour aborder les liaisons
entre groupes de variables (Croutsche, 1997). Parmi les méthodes d’analyse de deuxième
génération, notre choix s’est orienté vers un arbitrage entre l’analyse selon les moindres car-
rés partiels (PLS) et l’analyse des structures de covariances (LISREL) qui sont de loin, les
deux méthodes les plus utilisées. Compte tenu des contraintes liées notamment à la taille de
l’échantillon et à la nature des données (absence de normalité), nous avons opté pour PLS à
cause de sa flexibilité d’utilisation au regard des contraintes citées.

L’approche PLS appliquée au modèle théorique présenté précédemment a fait ressortir
les résultats chiffrés du tableau 1. Il s’agit des coefficients de corrélation multiple entre con-
struits, c’est-à-dire les résultats des régressions entrevariables explicatives et variables ex-
pliquées qui mesurent l’importance du lien de dépendance entre les deux types de variables.
Les chiffres entre parenthèses indiquent les carrés des coefficients de corrélation multiples qui

9 Source Banque de France.



130 Moussavou

mesurent les pourcentages de variabilité des variables expliquées dus aux variables explica-
tives. Ces deux derniers critères apportent les réponses aux tests d’hypothèses initialement
formulées.

Hypothèses Résultats Conclusions
H1 H1.1. : Le contexte des SGP possède

une influence sur les comportements
structurels formels

γ1 = 0,691
(48%)

Validée

H1.2. : Le contexte des SGP possède
une influence sur les comportements
d’interaction entre acteurs

γ2 = 0, 153
(2.4%)

Validée

H2 Les comportements structurels formels
possèdent une influence sur la perfor-
mance des fonds gérés

β2 = 0, 066
(0,4%)

Validée : malgré la faiblesse
du lien, l’influence des com-
portements structurels formels
sur la performance est positive
et significative

H3 Les comportements d’interaction entre
acteurs (internes et externes) possèdent
une influence sur la performance des
fonds gérés

β3 = 0, 371
(14%)

Validée : l’influence des
comportements d’interaction
entre acteurs sur la perfor-
mance est plus importante que
l’influence des comportements
structurels formels sur cette
même performance

Table 1.Résultats du test d’hypothèses par l’approche PLS

Un ensemble de procédures statistiques a été utilisé pour vérifier la validité des vari-
ables présentées dans le modèle, ainsi que la validité globale du modèle. Bagozzi (1980)
recommande de tester un modèle global et ses variables à partir de trois types de validités :
convergente, discriminante et nomologique. La validité convergente est relative à la part de
variance extraite de ses mesures par chaque construit théorique. Celle-ci est satisfaite dès lors
qu’elle est supérieure à 50%. Sans quoi, la part due à l’erreur de mesure serait supérieure à la
variance capturée par le construit (Valette-Florence et Rappachi, 1988). La validité discrim-
inante est satisfaite lorsque chaque construit mesure bience qu’il est supposé mesurer, et ne
se confond pas avec les autres concepts. Elle est satisfaitesi le carré du coefficient de corréla-
tion le plus élevé entre deux construits (maxr2i,j) est inférieur à la plus petite des variances
partagées entre les construits et leurs mesures (min ρνc). La validité nomologique, enfin,
est relative à la structure théorique postulée dans le modèle. Elle permet de tester le modèle
globalement et doit atteindre un certain niveau de signification et de pouvoir prédictif. Un
coefficient (K%) calculé exprime le pourcentage d’informations appartenant aux différentes
variables latentes endogènes expliquées par les variableslatentes exogènes (Valette-Florence,
1988). Il prend en compte les corrélations multiples entre chacune des variables latentes en-
dogènes et l’ensemble des variables latentes exogènes. Il résulte par la suite de la moyenne
des carrés des coefficients de corrélation multiples (R2m). Dans PLS, c’est plus précisé-
ment le coefficientR

2
η/ξqui est utilisé. Celui-ci ajuste (R2m) en tenant compte du nombre
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d’observations et du nombre de facteurs explicatifs. SelonCroutsche (1997), cette validité
doit être supérieure à 15% pour que le modèle soit acceptable.

Toutes les valeurs obtenues dans cette étude sont satisfaisantes au regard des critères de
validité évoqués ci-dessus10. En effet, malgré une relative faiblesse au niveau des construits
liés aux comportements structurels formels (48,31%) et à la variable relative à la perfor-
mance des fonds gérés (48,49%), la validité convergente du modèle présente un taux moyen
d’environ 60% de variances partagées entre les construits.De même, la validité discrim-
inante est satisfaite puisque (max r2i,j)= 0, 4775 < (min ρνc)= 0, 4831. Enfin, la validité

nomologique est satisfaisante puisque, malgré sa relativefaiblesse, leR
2
η/ξ est de 16,68% et

respecte la norme d’acceptabilité du modèle définie ci-dessus.

4 Analyse des résultats

Deux remarques essentielles viennent à la lecture des résultats du tableau 1. La première est
que l’ensemble des hypothèses est validé. Le contexte de travail des SGP (critères de taille,
d’appartenance à un groupe, d’âge, etc.) déteint sur les caractéristiques de l’architecture
organisationnelle des firmes étudiées (degré de structuration, de formalisation, de contrôle,
etc.). Le contexte influencerait les politiques organisationnelles formelles mises en place
(H1.1.) à hauteur de 48%. De plus, ce même contexte influencerait également les carac-
téristiques informelles de l’organisation (H1.2.) : les interactions, spontanées ou non entre
les acteurs; qu’il s’agisse des interactions entre les acteurs internes entre eux ou avec leurs
partenaires externes. Cet ascendant est toutefois moindre, puisque seulement 2,34% des com-
portements d’interaction entre acteurs dépendraient du contexte.

Ces résultats étaient prévisibles, et ne font que confirmer d’autres nombreuses
études réalisées dans le domaine organisationnel. Il est naturel et largement admis que
l’environnement ou le contexte de travail d’une firme influence son architecture organisa-
tionnelle.

Plus intéressants sont les résultats concernant la relation architecture organisation-
nelle/performance. Les hypothèses de l’impact des comportements structurels formels sur
la performance (H2) et des comportements d’interaction entre acteurs sur cette même per-
formance (H3) sont vérifiées. Cependant, la relation entre les comportements d’interaction
entre acteurs et la performance est plus importante (14%) que celle observée entre les com-
portements structurels formels et cette même performance (0,4%). La performance pourrait
ainsi être expliquée principalement par l’intensité des interactions entre acteurs internes et
externes à la SGP. L’équipe de gestion, ainsi que les réseauxde relations que les gérants de
portefeuille entretiendraient avec l’extérieur, semblent constituer deux facteurs importants
d’explication de la performance. La performance des fonds croîtrait donc avec le degré
d’échange d’informations11. Ce résultat n’est pas étonnant dans la mesure où la gestion
de portefeuille est une activité fondée essentiellement sur l’information. Une SGP est avant
tout un centre de décision portant sur l’information détenue par les acteurs et, c’est souvent
à l’occasion de communications et d’échanges d’informations que l’on pallie les incertitudes
des marchés. En outre, ce résultat semble démontrer que les politiques organisationnelles
formelles mises en place par les responsables des SGP ne seraient qu’un moyen permet-
tant de structurer l’espace des comportements des acteurs,cette considération pouvant ex-
pliquer que finalement, le pouvoir explicatif des comportements organisationnels formels

10 Le détail des calculs peut être obtenu sur demande auprès desauteurs.
11 Si l’on accepte que celui-ci puisse être mesuré par le degré d’interaction entre acteurs.
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n’apparaisse qu’indirectement pour expliquer la performance. En effet, quand on analyse
l’influence indirecte des comportements structurels formels sur la performance, à partir du de-
gré d’interaction entre acteurs, on constate un impact élevé, soit 33%12. D’une part, les poli-
tiques organisationnelles formelles jouent souvent le rôle intégrateur des actions des gérants
de portefeuille aux politiques d’investissement propres àla SGP ; d’autre part, elles devraient
répondre aux nécessités de contrôle exigées par les autorités de tutelle visant à limiter les
“ dérapages ” éventuels de la part des gérants de portefeuilles.

La portée de nos résultats semble confirmer l’importance du facteur "information" sur
les marchés financiers. La valorisation des titres sur les marchés financiers est liée à la
détention et au traitement des informations relatives aux sociétés cotées et celles relatives
à l’environnement économique globale. Il est donc logique que les sociétés de gestion de
portefeuille ayant les plus grandes capacités organisationnelles pour recueillir, traiter, anal-
yser, valoriser les informations obtiennent des performances supérieures à celle des autres.
La capacité de traitement ne peut qu’être d’origine organisationnelle. L’architecture organi-
sationnelle trouve donc bien sa place dans le lien fondamental “ Information – Organisation ”
et “ Gestion de l’information – Performance financière du fonds ”.

Les résultats du test permettent également de réconcilier les théories de l’efficacité organ-
isationnelle et celles de l’efficience des marchés financiers. En effet, une approche simpliste
de la théorie de l’efficience peut laisser penser que l’utilité des sociétés de gestion de porte-
feuille est nulle, puisqu’il n’est pas possible de prévoir àl’avance l’évolution des cours des
titres et que la gestion de portefeuille optimale consiste àinvestir dans l’ensemble des titres
présents sur le marché. L’utilité des SGP est donc précisée.Leur rôle ne consiste pas à
tenter de déterminer l’évolution future du prix des titres,mais de permettre aux gérants de
portefeuilles de mieux utiliser l’information dont ils ontbesoin. Dans ce cadre, l’organisation
est fondamentale. Les SGP ayant la meilleure architecture organisationnelle auraient égale-
ment la meilleure performance. La concurrence importante existant entre les différentes SGP
devrait pousser celles-ci à recomposer sans cesse leur architecture organisationnelle.

Conclusion

Face à certains comportements concrets observés, la rationalité postulée par les modèles fi-
nanciers et les outils d’aide à la décision ne semble pas pouvoir tout expliquer. Cet arti-
cle avait pour but de tenter d’expliquer la performance des décisions des gérants de porte-
feuille professionnels en matière d’investissement. Pourcela, elle met en évidence le rôle
et l’influence de l’architecture organisationnelle (répartition de l’autorité et contrôles asso-
ciés notamment) des sociétés de gestion de portefeuille en tant que facteur explicatif de la
performance des gérants.

Les caractéristiques de l’architecture organisationnelle ont été identifiées et mesurées à
partir des variables structurelles formelles et des variables d’interaction entre acteurs. La per-
formance est mesurée à partir du couple rendement/risque. Les résultats de l’étude causale
(PLS) montrent un pouvoir explicatif plus important des variables d’interaction entre acteurs
sur la performance. La performance des gérants de portefeuille pourrait ainsi être expliquée
principalement par l’intensité des relations d’échanges d’informations, de compétences et de

12 Les modèles d’équations structurelles permettent d’évaluer à la fois les effets directs et les
effets indirects entre variables, l’effet total de deux ou plusieurs variables étant alors la
somme des effets précédents.
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savoirs entre acteurs au sein et en dehors de l’organisation. Ainsi, les politiques organisation-
nellesformellesmises en place par les responsables des SGP ne constitueraient qu’un moyen
permettant de structurer l’espace des comportements des gérants de portefeuille, en réponse
notamment à la prévention des risques de déontologie et aux nécessités de contrôle exigées
par l’Autorité des Marchés Financiers (AMF).

La relation organisation/performance des gérants de portefeuille est donc vérifiée. En
cela, les études relatives à la mesure des performances et aux outils d’aide à la décision
d’investissement devraient être complétées par des approches de nature plus qualitative
analysant les stratégies de placement s’effectuant en amont, au sein desquelles se jouent
souvent des facteurs tels que les arbitrages et les discussions entre acteurs. De tels travaux
viendraient certainement enrichir la compréhension du rôle des gérants de portefeuille pro-
fessionnels et des déterminants de leurs performances.
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Abstract. Portfolio utility measures are surveyed in the paper, taking into account a ten-
dency of an investor to risk. Portfolio utilities have been compared, following from mean-
risk and stochastic dominance models with various distributions of portfolio performance.
We reduced the portfolio optimization considered often as abi-criteria problem to the anal-
ysis of a parametrized objective function, introducing theset of optimal decisions (SOD). It
has been shown by theoretical consideration and counterexamples, the SOD being different
n-dimensional curves for different utility measures in general, although the resulting optimal
sets can be very close. Note, the SOD remains the same for portfolio with normally dis-
tributed return. The investor policy has been discussed from the standpoint of a tendency to
risk, specifying the latter according to the appropriate risk parameter.
Keywords: portfolio theory, risk measure, stochastic dominance, mean-risk model, stable
distribution.

1 Introduction

Decision making in the case of uncertainty is a typical situation in finance planning.
There are many ways of modeling uncertainty: one of them thatproved particularly
fruitful is to use stochastic models. The classical Markowitz approach to portfo-
lio modelling quantifies the financial decision problem in a lucid form of only two
stochastic criteria: the mean, representing the expected return and the variance, as
a scalar measure of variability of returns in securities, assumed to be distributed
normally [Markowitz, 1991]. The resulting mean-variance model is one of the most
well studied nonlinear financial programs, having extensions in numerous direc-
tions.

There are various approaches to modelling the predictability of returns
in securities. The normal distribution was historically first applied to the
modelling of portfolio outcome. However, the evidence of financial statis-
tical analysis confirmed many times that distribution of financial data often
differs from that of normal and distinguishes itself by highprobabilities of
great returns (or losses) and asymmetry. In view of this reason a permanent
attention was paid of late to non-Gaussian distributions infinance mod-
elling (see, [Fama, 1965,Mandelbrot, 1967,Samorodnitskyand Taqqu, 1994],
[Kozubovski and Panorska, 1999,Rachev and Mittnik, 2000],etc.). Pareto
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stable distributions (á-stable, geometric stable, max-stable, and others, see
[Rachev and Mittnik, 2000] play a fundamental role applied as basic variables
to describe complex financial phenomena in many financial stochastic models.
Mathematical techniques for stable modelling are rather well described in many
papers and books [Janicki and Weron, 1994, Samorodnitsky and Taqqu, 1994,
Mittnik and Rachev, 2000], etc.), which enable us to identify and simulate financial
series, using the standard computer software.

Since theoretically investigated distributions of financial data can have
no certain moments the classical mean-variance portfolio approach becomes
inapplicable. Several risk measures have been proposed in the literature
from different viewpoints. A pure economic definition of coherent risk was
given in an axiomatic way under no assumption of market completeness in
[Artzneret al., 1999]. The important class of risk measures has been de-
veloped following the concept of stochastic dominance describing in one
theoretical framework such most often considered portfolio measures as mean-
absolute deviation (MAD), value-at-risk (VAR), conditional-value-at-risk
(CVAR), etc. ([Whitmore and Findlay, 1978,Elton and Gruber, 1991],
[Levy, 1972,Szego, 2002], etc.). Since the attitude towards potential losses
on demand and offer sides has to be modelled in different ways, a general theory of
downside risk has been developed by Fishburn (1977), who reconciles this theory
both with the stochastic dominance approach and the utilitytheory.

Portfolio performance according to the appropriate risk measure leads to
a nonlinear optimization problem with the objective function not expressed
analytically. The Monte-Carlo method is a universal and convenient tool
applied very often in solving numerical problems that appear here. Appli-
cation of this method to the optimization of various portfolio measures has
already offered certain technologies for the demands of computational finance
(see [Elton and Gruber, 1991,Duffie and Pan, 1997,Ziemba andMulvey, 1998],
[Rockafellar and Uryasev, 2000,Ogrzyczak and Rushchynski, 2001],
[Anderssonet al., 2001,Worzelet al., 2001]).

It is important to note that theoretically studied portfolio risk measures them-
selves may be interpreted as one-parameter function families, described by a cer-
tain parameter specifying the tendency of an investor to risk, say, a risk-aversion
coefficient, expected shortfall, probability of losses (probability of risk), etc. In
such a case, the portfolio optimization considered rather often as a bi-criteria prob-
lem, can be reduced to the analysis of a parametrized objective function, using
certain mathematical manipulations. Thus, portfolio weighting becomes a prob-
lem of parametrized optimization, and an investor should consider aset of opti-
mal decisions, which is ann-dimensional curve in general. It is well-known that
in the case of normally distributed returns this optimal decision set is the same
for different portfolio risk measures (mean-variance, MAD, VAR, CVAR, e.g., see
[Elton and Gruber, 1991]), however this is not true in general although resulting op-
timal sets can be close. Thus, an investor should compare different decisions from
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the appropriate optimal decision curve in view of a tendencyof investor to risk,
specified according to the risk parameter.

This paper surveys the properties of the set of portfolio optimal decisions with
respect to various risk measures and distributions of portfolio outcome. The paper
is composed as follows: portfolio return model is describedin the next section,
various portfolio measures are discussed in the third and fourth sections focusing on
the coherence property, and in properties of SOD are explored in the section 5.

2 Modelling and comparing portfolio outcome

2.1 Modelling portfolio return

The one-stage financial decision problem is to assign shares(weights)

w =
(
w1, w2, ..., wn

)

of capital invested into a certain set of securities. Let thereturn of portfolio be
described by a random functionr(w, ξ), wherew are shares of capital invested in
n securities, andξ is a random vector from a certain probability space(Ω,Σ, P ),
reflecting basic factors of the market risk (uncertainty of cash flows, yields, interest
and exchange rates, etc.). We consider an additive return function for simplicity:

r(w, ξ) =

n∑

i=1

wi · Ri(ξ), (1)

whereξ = (ξ1, ξ2, ..., ξm) are basic variables andRi(ξ) is the return from thei-th
security under a certain time horizon,i = 1, . . . ,m. In each specific case the defini-
tion of a basic stochastic model and formation of the return function depend on the
conclusions of the statistical analysis of historical dataas well as on structure of the
considered financial instrument. Thus, returns are coinciding with basic variables in
a simplest case:

Ri(ξ) = ξi.

Usually weightsw are assumed to follow from a certain setW of institutional
restrictions such as non-negativity of weights, normalization, etc. Assume a set of
institutional restriction to be a convex bounded setW in general:

W = {w |Aw = b, w ≥ 0} , (2)

where b ∈ Rm and A is the n × m-matrix ([Ziemba and Mulvey, 1998],
[Anderssonet al., 2001,Szego, 2002]).

Letw1, w2 ∈ W be two vectors of portfolio weighting. Measures for portfolios
comparison are introduced following the obvious consequence that the portfolio
with larger return is better: say, decisionw1 is more preferable thanw2 in the case
of portfolio performanceξ, if

r(w1, ξ) > r(w2, ξ).



138 Sakalauskas and Scarelli

The portfolio measureF (w), which evaluates the return value for
all possible performances, is coherent if certain axioms are satisfied
([Artzneret al., 1999,Szego, 2002]):

a) r(w1, ξ) ≥ r(w2, ξ), ∀ξ, ξ ∈ Ω,⇒ F (w1) ≥ F (w2) (monotonicity);

b) F
(
u · w1 + (1 − u) · w2

)
≤ u · F (w1) + (1 − u) · F (w2),

0 ≤ u ≤ 1, (subadditivity);

c) F (λ · w) = λ · F (w), w ∈ W, λ ≥ 0 (homogeneity).

Next axioms of law-invariance, positivity, etc, can be considered, too
([Artzneret al., 1999,Szego, 2002,Accerbi and Tasche, 2002]).

3 Mean-risk models

3.1 Mean-variance model

In the classical portfolio model the variance of return is proposed as a risk measure
([Markowitz, 1991]) and portfolio selection is treated as astochastic optimization
problem, which may be written in a general form for arbitrarydistribution ofξ as:

E
(
r(w, ξ) − Er(w, ξ)

)2 → min
w∈W

(3)

subject to the restriction on the desired expectation of returnM :

Er(w, ξ) = M, (4)

whereE is a symbol of mathematical expectation with respect to measureP .
In Markowitz model the return function is linear (1), returns in securities are

simple and normally distributedξ � N(µ, Σ) with a certain mean vectorµ =
(µ1, µ2, ..., µn) and the covariance matrixΣ = [σij ]

n
1 .

It is easy to get sure that at last case the problem (3), (4) turns into a quadratic
optimization task:

n∑

i,j=1

wi · wj · σij → min
w∈W

(5)

subject to
n∑

i=1

wi · µi = M. (6)

In the general case, the dual problem for (3), (4) is a maximization of the ex-
pected portfolio return

Er(w, ξ) → max
w∈W

(7)

subject to the condition on admissible risk, measured by variance∆:

E
(
r(w, ξ) − Er(w, ξ)

)2
= ∆. (8)
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Thus, an application of the Karush-Kuhn-Tucker theorem [Bertsekas, 1982] to
(7), (8) leads to the optimization problem:

Er(w, ξ) − c ·E
∣∣r(w, ξ) − Er(w, ξ)

∣∣2 → max
w∈W

, (9)

wherec is a Lagrange multiplier.
Hence, a mean-variance utility function can be introduced for portfolio opti-

mization
F (w, c) = Er(w, ξ) − c · E

∣∣r(w, ξ) − Er(w, ξ)
∣∣2, (10)

where the parameterc is a risk aversion-trade-off coefficient.
Unfortunately, this objective function is not consistent with the axioms of co-

herency. However, in the case of normally distributed portfolio return, it is easy to
make sure that the solution of problem (7) is the same as that of the problem (see
[Elton and Gruber, 1991])

Er(w, ξ) − c2 ·
(
E

∣∣r(w, ξ) − Er(w, ξ)
∣∣2

)1/2

→ max
w

(11)

with certainc(2). The mean-standard deviation utility function

F(2)(w, c) = Er(w, ξ) − c2 ·
(
E

∣∣r(w, ξ) − Er(w, ξ)
∣∣2

) 1
2

. (12)

related with the latter problem already satisfies the property of homogeneity.
Note, that the set of solutions for normally distributed portfolio return is the

same in problems (3)–(4), (7)–(8), (9), (11) being a piecewise linear curve in the
multidimensional set of institutional restrictions specified with respect to the appro-
priate parameterM ,∆, c, c2.

3.2 Mean-p-deviation models

Although the classical approach has proven to be quite useful in various appli-
cations, it is often inadequate to investment risk evaluations, because returns (or
losses) are heavily skewed and leptocurtotic. Theoretically investigated distributions
of this kind can have no certain moments and the classical mean-variance portfolio
approach becomes inapplicable. A simple way to extend this classical approach is
to introduce ap-deviation

d(p)(w) =
(
E

∣∣r(w, ξ) − Er(w, ξ)
∣∣p

)1/p

as a risk measure. Then the straight-forward generalization of (12) is as follows:

F(p)(w, cp) = Er(w, ξ) − cp · d(p)(w)

≡ Er(w, ξ) − cp ·
(
E

∣∣r(w, ξ) − Er(w, ξ)
∣∣p

)1/p

, (13)
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where1 < p ≤ 2, cp is the coefficient of risk aversion. Ifp = 2, we have the
classical mean-variance portfolio treatment, ifp = 1, – the mean-absolute deviation
(MAD) portfolio ([Ogrzyczak and Rushchynski, 2001], etc.):

F(1)(w, c1) = Er(w, ξ) − c1 ·E
∣∣r(w, ξ) − Er(w, ξ)

∣∣. (14)

It is easy to see that the objective function (13) satisfies the property of homo-
geneity.

In the case of normally distributed portfolio return, the maximization of (14) can
be reduced to (12), because

E|η − Eη|p =
Γ (p+1

2 ) · 2 p+1

2

√
π

·
(
E(η − Eη)2

) p
2 ,

whereη is the Gausian variable. Thus, in the latter case the set of optimal decisions
of the problemF(p)(w, cp) → maxw∈W is the same for differentp, 1 < p ≤ 2, and
is the same as that of the classical one (3)–(4), when

c2 =

(
Γ

(
p+1
2

)
· 2 p+1

2

√
π

) 1
p

· cp.

4 Stochastic dominance models

4.1 Probability of portfolio return and Value-At-Risk

Much knowledge about the portfolio efficiency is provided bythe probability:

F (0)(w,R) = Pr
{
ξ | r(w, ξ) ≤ R

}
, (15)

whereR is a certain threshold value of portfolio return. Minimization of probability
of losses may be used to find the weighting of portfolio to ensure less admissible
levelR the minimal probability of losses:

F (0)(w,R) → min
w∈W

. (16)

The concept of value-at-risk (VAR) was introduced aimed at answering the question:
how much one can expect to lose with a given probability? VARRγ is defined as a
quantile of desired portfolio return with probabilityγ [Duffie and Pan, 1997]:

Rγ = min
{
R |F (0)(w,R) = γ

}
. (17)

Clearly, VAR can be assumed as a risk measure for portfolio optimization. It is
convenient to turn the latter problem into problem (16):

F (0)(w,R) → min
w∈W

. (18)
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subject to
F (0)(w,R) = γ, (19)

i.e., to find optimal portfolio weighting and VAR that ensurethe desired probability
of portfolio lossesγ.

It is easy to get convinced that

Pr{η | η ≤ R} = Φ
( R − Eη√

E(η − Eη)2

)
,

whereη is a Gaussian variable,Φ is the probability function of standard normal
distribution. Thus, in the case of normally distributed returns the minimization of
(18), (19) is equivalent to

Rγ − Er(w, ξ)√
E(r(w, ξ) − Er(w, ξ))2

→ min
w∈W

.

However the latter one gives the same solution as (12) setting c2 = ψγ , whereψγ is
the standard normal1 − γ-quantile.

Despite some useful VAR properties, it does not satisfy the properties of homo-
geneity and convexity.

4.2 Stochastic dominance axiomatic model

Stochastic dominance is based on the axiomatic model of riskaversion preferences
[Ogrzyczak and Rushchynski, 2001] that enables us to construct portfolio objective
functions with desired properties of homogeneity and convexity.

In the stochastic dominance approach, random portfolio returns are compared by
the point-wise comparison of their distribution function (15). Let us call function
(15) as a function of 0-degree. Thek-th function is defined recursively:

F (k)(w, R) =

∫ R

−∞

F (k−1)(w, r)dr, k = 1, 2, . . . . (20)

Thek degree stochastic dominanceis understood in the following way:

w1 ≥k w2 ⇔ F (k)(w1, R) ≤ F (k)(w2, R) for all R ∈ <. (21)

The corresponding strict dominance relation is defined by the standard rule

w1 >k w2 ⇔
(
w1 ≥k w2 ∪ ¬ (w2 ≥k w1)

)
.

Thus, portfolio with weightingw1 dominates portfoliow2 by the k degree
stochastic dominance rule ifF (k)(w1, R) ≤ F (k)(w2, R) for all R ∈ < with a
strict inequality holding for at least oneR.

It is easy to see that VAR introduces the stochastic dominance of 0-degree.



142 Sakalauskas and Scarelli

It is very important that functions (20) may be expressed through thek-th semi-
moment (see, [Ogrzyczak and Rushchynski, 2001]):

F (k)(w,R) =
1

k!
· E

(
max

(
0, R− r(w, ξ)

))p

(22)

for integerk > 0, w ∈ W andR ∈ <. According to this proposition the functions
(20) are well defined whenE|ξ|k <∞. Clearly

w1 ≥k w2 implies w1 ≥k−1 w2 and w1 >k w2 implies w1 >k−1 w2.

The functionF (p)(w,R) and the correspondingp-th stochastic dominance are
defined for arbitrary realp > 0 in a natural way:

F (p)(w,R) =
1

Γ (p+ 1)
·E

(
max

(
0, R− r(w, ξ)

))p

. (23)

Let us consider the property of convexity for the introducedrisk measure.
Let p ≥ 1, R ∈ <, w ∈ W , and t ∈ [0, 1]. Then, for allR1, R2 ∈ <
[Ogrzyczak and Rushchynski, 2001]:

(
F (p)

(
w, (1 − t) · R1 + t · R2

))1/p

≤ (1 − t) ·
(
F (p)(w,R1)

) 1
p + t ·

(
F (p)(w,R2)

) 1
p (24)

and for allw1, w2 ∈ W

(
F (p)

(
(1 − t) · w1 + t · w2, R

)) 1
p

≤
(
(1 − t) ·

(
F (p)(w1, R)

) 1
p + t ·

(
F (p)(w2, R

)) 1
p )p

. (25)

For a degreep ≥ 1 it is of interest to analyze the graphs of the function

G(p)(w,R)=
(
Γ (p+1)·F (p)(w,R)

)1/p≡
(
E

(
max

(
0, R−r(w, ζ)

))p
)1/p

. (26)

It has the following properties:

(i) limR→−∞G(p)(w,R) = 0;

(ii) limR−∞(G(p)(w,R) −R+ Er(w, ξ)) = 0;

(iii) G(p1)(w,R) ≥ G(p2)(w,R), if p1 ≥ p2 > 0;

(iv) the functionG(p)(·, R) is convex;

(v) the functionG(p)(w, ·) is convex;

(vi) G(p)(λ · w, λ ·R) = λ ·G(p)(w,R);

(vii) G(p)(w,R) ≥ (R − Er(w, ξ))+ for all p ≥ 1,R ∈ <.

The graphs ofG(p)(w, ·) and(R− Er(w, ξ))+ are depicted in Fig. 1.



Stochastic Modelling of Preferences in Finance 143

Fig. 1. Graph ofG(p)(w, R) = G(p,R).

4.3 One-side risk measures

The theoretical properties make stochastic dominance models attractive as a mea-
sure for portfolio risk. Since the establishment of stochastic dominance is a compli-
cated numerical task, certain relations are introduced, based on the one-side semide-
viation

δ(p)(w) =
(
E

∣∣∣max
(
0, Er(w, ξ) − r(w, ξ)

)∣∣∣
p)1/p

and the corresponding utility function

F̄ (p)(w, c) = Er(w, ξ) − c · δ(p)(w), (27)

0 < p ≤ 2. For financial optimization the objective function (27) with integerp is
of most interest It is easy to see [Ogrzyczak and Rushchynski, 2001] that

δ(1)(w) =
1

2
E

∣∣r(w, ξ) − Er(w, ξ)
∣∣. (28)

Thus, the MAD objective function (14) is consistent with thestochastic domi-
nance utility. Since the stochastic dominance objective function (27) is consistent
with homogeneity and convexity only forp ≥ 1, the VAR is not consistent with
homogeneity and convexity [Ogrzyczak and Rushchynski, 2001]. It is also easy to
notice that the optimization of down-side criterion (27) ofportfolio with normally
distributed return is reduced to that of (12) for integerp, and, consequently, to the
standard Markowitz problem (3), (4).

4.4 Expected regret and conditional-value-at-risk

Useful properties follow from the stochastic dominance of the first degree. The first
degree stochastic dominance function evaluates the expected value of low return
(expected regret) beyond the thresholdR:

F (1)(w,R) = E
(

max
(
0, R− r(w, ξ)

))
. (29)
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In the latter case, the evaluation of probability of portfolio losses

Pr
{
ξ | r(w, ξ) ≤ R

}

becomes a separate counterpart. The Conditional-Value-at-Risk (CVAR) model was
introduced that enables us to evaluate both the thresholdR and probability of risk
γ. CVAR is defined as a conditional expected value of portfoliolosses exceeding
VAR R

F (w,R, γ) = R +
E (max (0, Rγ − r(w, ξ)))

γ
≡ R+

F (1)(w,R)

γ
(30)

An important property of CVAR is that the solutionRγ of the problem

F (w,R, γ) → min
R∈<

satisfies:
F 0(w,Rγ) ≡ Pr

{
ξ | r(w, ξ) ≤ Rγ

}
= γ (31)

and, thus, enables us to obtain the thresholdRγ for the admissible riskγ
[Rockafellar and Uryasev, 2000].

Fig. 2. CVAR-VAR probability diagram.

It is of interest to compare CVAR with VAR for portfolio with normally dis-
tributed return. Note, that

E
(
max (0, R− η)

)
= (R− Eη) · Φ

( R− Eη√
E(η − Eη)2

)

+
√
E(η − Eη)2 · ϕ

( R − Eη√
E(η − Eη)2

)
,
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if η is a Gaussian variable,ϕ(·) is a standard normal density. Then, after simple
manipulations we can see that in the case of normally distributed returns the mini-
mization of (31) is equivalent to (11) with

c2 =
φ(ψγ)

Φ(ψγ)
,

whereψγ is the1 − γ-quantile of the standard normal distribution. Since the opti-
mization of VAR can be also reduced to (11), we can find VAR and VAR-optimal
portfolio weighting by programs for CVAR optimization, adjusting values of the
parameter of admissible risk, i.e., the optimal VARRγ corresponds to CVAR with
an admissible probability of risk

γ′ = Φ
(ϕ(ψγ)

Φ(ψγ)

)
.

This dependence is depicted in Fig. 2, showing CVAR at whichγ′ should be solved
to receive the VAR with the risk probabilityγ. There are attempts to develop pro-
grams to compute VAR using this property (see, [Rockafellarand Uryasev, 2000]).

5 Exploring the optimal decision set

5.1 Portfolio with stable returns

It is known, that in the case of normal portfolio return, the resulting set of opti-
mal portfolio selections is the same for many theoreticallystudied portfolio risk
measures (mean-variance, mean-p-deviation, VAR, CVAR, etc). Note that such a
property may be extended toα-stable returns, too.

Assume the vectorξ to be multivariateα-stable with the spectral representation
(Γ, µ) (see [Samorodnitsky and Taqqu, 1994]). We say the spectral measureΓ is
β-invariant if the unit sphereS can be represented as a sum of two half-spheres
S = S+ ∪ S−, S+ ∩ S− = ∅, such thatξ ∈ S+ ⇔ −ξ ∈ S−andΓ (−ξ) = κΓ (ξ),
κ ≥ 0 is a number. Assume the portfolio return to be simple and linear:

r =
n∑

i=1

wi · ξi,

where returns in securities are multivariateα-stable with the spectral representation
(Γ, µ), where the spectral measureΓ is β-invariant,1 < α ≤ 2. Then a set of
optimal weighting is the same for the mean-p-deviation, VAR and CVAR portfolios.
The portfolio outcome isα-stable with the mean

µw =
n∑

i=1

wi · µi,
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he scale parameter

σw =

( ∫

S

∣∣∣∣
n∑

i=1

wi · si

∣∣∣∣
α

Γ (ds)

) 1
α

and the skewness parameterβw = 1−κ
1+κ .

The proof follows from the properties of stable distributions (see formulaes
(2.3.3), (2.3.4), (2.3.5) of Samorodnitsky and Taqqu (1994), etc.).

5.2 Counterexample

Let us consider, to interest a nonlinear optimization of portfolio from three returns
following fromα-stable distribution. Parameters of return distribution (time horizon
is T = 1) are given in the table 1 [Mittniket al., 2002].

Series Sample Size Time Period α β µ σ

S&P500 7327 1/01/70-1/30/981.71 0.004 0.0360.512
DAX30 8630 1/04/65-1/30/981.82−0.0840.0270.392
CAC40 2756 7/10/87-1/30/981.78−0.1530.0270.698

Table 1.

The results of optimization by MATHCAD software [Silbergeld, 2000] accord-
ing to CVAR and the mean-p-deviation model are given in table2, where in the
first and second columns optimal weights are presented, in the fourth one that of
the probability of portfolioγ, in the fifth one that of the VAR, in the sixth one that
computed for CVAR optimal portfolio. For comparison, in thethird column optimal
weighting for the mean-semideviation optimal portfolio isgiven, in the seventieth –
the risk-aversion coefficient for the last problem is prsented. We see that by varying
the probability of risk or the risk-aversion coefficient, the portfolio weighting almost
does not change. A certain difference in weighting is observed with respect to the
risk measure considered.

w1 w2CVAR w2VAR Y VAR CVAR c

1 2 3 4 5 6 7
0.1357 0.2978 0.3133 0.60 0.1321 0.452 0.65
0.1369 0.2962 0.3073 0.70 0.2496 0.539 0.985
0.1381 0.2946 0.3012 0.80 0.3999 0.650 2.035
0.1394 0.2927 – 0.90 0.5895 0.820 –
0.1401 0.2920 – 0.95 0.7666 0.971 –
1398 0.2929 – 0.99 1.1178 1.237 –

Table 2.
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6 Discussion and conclusions

A simple investment planning model with a single period considered by Markowitz
(1991) suggests numerous extensions of creating a modern portfolio theory. Im-
portant challenges of this theory for real-life financial applications are related with
adequate modelling of financial indices, that are greatly skewed and leptocurtotic, as
well as with computational properties of portfolio planning, where the constructed
portfolios have to meet numerous side constraints and in view of transaction costs.

The portfolio analysis leads to a bicriterial problem characterized by the mean,
representing the expected return and the risk, and a scalar measure of the variability
of returns in securities. Two approaches are used most oftento model portfolio risk:
mean-variance (mean-p-deviation) and stochastic dominance models that enable us
to reduce the portfolio weighting to stochastic programming taking into consider-
ation a tendency of investor to risk. An attractive numerical property of stochastic
dominance models is LP solvability. The Monte-Carlo methodis a universal and
convenient tool very often applied in solving NLP and LP problems of stochas-
tic optimization appearing here [Sakalauskas, 2002]. Application of this method in
the optimization of various portfolio measures, such as themean-variance, mean-
absolute deviation (MAD), value at risk (VAR), conditionalvalue at risk (CVAR),
etc., has already offered certain technologies for the demands of computational fi-
nance.

Portfolio utility measures can be considered as one-parameter function families,
depending on one certain parameter specifying the tendencyof an investor to risk
(say, a risk-aversion coefficient, an expected shortfall, probability of losses (proba-
bility of risk), etc.). Thus, portfolio weighting becomes aproblem of parametrized
optimization, and an investor should consider a set of optimal decisions, which is an
n-dimensional curve in general. It depends on the tendency ofinvestor to risk how
to consider and specify this parameter with respect to his preferences.
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Abstract. The utility problem has always been a crucial problem for researchers in multiob-
jective decision-making. In fact, the utility problem boils down to two problems: the choice
of units per objective and the importance, which is given to an objective. Nowadays, units,
attributes, norms, indicators, under which name whatsoever, try to measure everything, at
least as an alternative measurement. The importance of an objective is shown by weights, by
scores or by a number of subobjectives.

Sustainable development stands at the demand side. Consequently, the economic law of
decreasing marginal utility is of application, which meansthat solutions have to be noncon-
vex, i.e. nonlinear, even not piecewise linear. Therefore,we prefer ann-power form. The
possibility exists to raise the attributes of the objectives to powers. A decision therefore has
to be taken by unanimity of the stakeholders. This is also thecase if some subobjectives are
put at the level of the objectives.

As an application of sustainable development, a diagnosis is brought for a developing
country, namely Tanzania.
Keywords: Objectives, Indicators, Sustainable development, Full-Multiplicative Form, Sce-
narios.

1 The utility problem

The utility problem has always been a crucial problem for researchers in multiob-
jective decision-making; the starting part being:

y = f [u1(x1), u2(x2), . . . , un(xn)] (1)

Utility can be solely measured in money terms, like in cost-benefit analysis. Multi-
objective people consider this attitude as too materialistic and even unrealistic.

In fact, the utility problem boils down to two problems: the choice of units per
objective and the importance, which is given to an objective. At that moment, we
think theu’s can be dropped from the formula.

Nowadays, units, attributes, norms, indicators, under which name whatsoever,
try to measure everything, even quality, without the detourby the way of money
terms. This is the case in firms, but also in micro- and macroeconomics. Sometimes
direct measurement, being too difficult, is substituted by alternative measurement
such as for pollution, quality and individual choice. Let ustake the example of al-
ternative measurement for pollution. Air pollution is difficult to measure directly.
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If air pollution causes cancer, what is the effect over many years and is the can-
cer related to the pollution in question? Therefore, pollution abatement costs, for
instance the installation costs in a factory in order to diminish the ejection of dan-
gerous gasses and dust, represent an alternative measurement for pollution effects.
The cost of complete isolation of houses, the drop in prices of these houses or the
amortization of the last models of airplanes would mean an alternative measurement
for noise pollution for the neighbors of airfields caused by the take off of airplanes.

The importance of an objective is shown by weights, exponents, scores or by a
number of subobjectives.

1.1 Importance measured by weights

The decomposable utility function overn attributes of the objectives is best known
under its additive form with the use of weights:

u(xj) =
∑

i

wi.xij (2)

where:u(xj) = total utility for the multiple objectives of alternativej
j = 1, 2, . . . ,m;m the number of alternatives
wi = weight for objectivei where

∑
wi = 1

i = 1, 2, . . . , n; n the number of objectives
xij = response of alternativej on objectivei

If the objectives are multiplied, exponents replace weights.

1.2 Importance given by scores

Normalization under the form of scores, in contrast with weights, is nonadditive:

xj = [s1x1j , s2x2j , · · · , sixij , · · · snxn] (3)

with: si = the score of objectivei as determined by the normalization
process(i = 1, 2, ..., n; n the number of objectives)
xj = the row vector of utility for alternativej with: j = 1, ...,m; m
the number of alternatives.

In this way a normalized matrix is obtained:

[Nxij ] (4)

with: i = 1, 2, . . . , n as the objectives
j = 1, 2, . . . ,m as the alternatives
N indicates the normalization
Nxij = the normalized objectivei of alternativej

Scores are used in Reference Point Theory (for more details:[Brauers, 2004],
Part IV).
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1.3 Importance given to the number of objectives

In order to give more importance to an objective, it is also possible to introduce some
subobjectives, which are then considered at the same level as the objectives. Let us
take the example of the future purchase of fighter planes. Foreconomics the ob-
jectives are threefold from the side of price, employment and balance of payments,
for technology there is the problem that the planes under project are not delivered
in time, will have unexpected failures etc. Finally, there is military effectiveness.
In order to give more importance to military defense, its effectiveness is broken
down in, for instance, the maximum speed, the power of the engines, the maximum
range, eventually the VSTOL characteristic of the fighter plane (for more details,
[Brauers, 2002]).

2 Sustainable development

2.1 Indicators in sustainable development

In the field of indicators, sustainable development researchers do an enormous job.
Indeed, in the state-of-the-art of Sustainable Development, they accomplish a lot
of work in a sometimes rather qualitative domain. Sustainable Development stands
for economic development but with strong links with povertyabatement, environ-
ment protection and lesser use of natural resources. Since the World Summit on
Sustainable Development in Johannesburg in 2002, it becameclear that no sustain-
able development implementation is possible without a set of reliable sustainability
indicators. For the Russian Federation, e.g., a set of 141 national indicators was
proposed [Livesey, 2003].

Sometimes these indicators were grouped with weights in a sustainable develop-
ment index number. When composite index numbers for sustainable development
are based on weights, the weights are chosen in a subjective way, certainly if eco-
nomic, social and environmental points of view have to be mixed.

Some more comments have to be made on sustainable development research.

1. One has not to forget that sustainable development has to go out from Objec-
tives, or call it ”Goals” or ”Targets”. Indicators are only derived from objectives.

2. Taking into consideration many independent objectives with their indicators is
very cumbersome. Therefore, one has to look for interdependency of objectives
in order to diminish their number. Interdependency of objectives may have the
traditional form of statistical interdependence but also of quasi-interdependence
forms, such as nominal methods, cross-impact, simulation,sensitivity analysis
and scenario writing (For more details, see: [Brauers, 2004], p. 29 and foll.).

3. Finally, also for sustainable development an optimization is aimed at, eventually
limited to a ranking.
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2.2 Premises for sustainable development

The following premises are essential for sustainable development.

1. Everybody should be objective minded instead of solution minded.
Mostly it is the contrary. Think of Cost-Benefit, which studies, e.g., the possi-
bilities for a new subway or for a new canal instead of studying first the need
for new transport flows.

2. Each objective should have its own indicator.
Once again, Cost-Benefit sins against this premise. Indeed,all costs and benefits
are translated in money terms. For instance, unemployment is only a question of
unemployment allowances and not of human unhappiness. Cost-Effectiveness
is already a bit better as only the negative factors are translated in money terms,
whereas Effectiveness is measured only with a single indicator.

3. A decision-maker/dictator is replaced by a bunch of stakeholders.
It is not a question to choose haphazardly one or more decision-makers to re-
spond to this premise. On the contrary, all stakeholders interested in the issue
have to be involved. With many stakeholders, it is difficult to agree about the
choice of weights. To stress the importance of the objectives, preference is
given to the other methods as described under section 1.

4. Sustainable development stands at the demand side in the world with two im-
portant consequences.
First, the economic law of decreasing marginal utility is ofapplication for de-
mand, which means that the solutions have to belong to a nonconvex set, i.e.
nonlinear. Consequently, linearity with weights and even piecewise linearity
are excluded. Decreasing marginal utility is translated visually by means of In-
difference Curves. Figure 1 shows a multitude of indifference curves, namely,
i′, i′′, i′′′ andi′′′′. After the available income, the highest possible indifference,
viz. i′, is chosen (more details are given in: [Brauers, 2004], p.131-168, 228,
333). Nonconvexity means that the straight line FG is not a substitute for the
indifference curvei′.
Secondly, demand in sustainable development has to take into consideration the
exhaustion of natural resources, which is translated by lesser and lesser oppor-
tunities in the Production-Possibility Curve. The curve ABCDE in figure 1 rep-
resents the highest possible production, i.e., the highestproduction-possibility
curve. With the productions of ABCDE as available resources, the indiffer-
ence curvei′ can be reached. Production-possibility curves are convex and ipso
facto, can be replaced e.g. by the straight line AE or by the piecewise linear
lines AB. BD and DE. With other words, linear and piecewise linear production
functions can be used, which is the case in Input-Output Analysis (for more
details on I/O see: [Brauers, 1995]).
Rejecting linearity for demand, we opt for ann-power form. Does ann-power
form correspond to the indifference curve concept? Indifference curves show
an irregular form. If they would have a more regular form, they would ap-
proximate, in the case of two objectives, a rectangular hyperbola of the positive
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quadrant. The equation of this rectangular hyperbola is:xy = a2 with a2 as a
constant. All points on a line between any two points of the rectangular hyper-
bola are not possible i.e. also a nonconvex situation.
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3 The full-multiplicative form

3.1 A maximum in the full-multiplicative form

The followingn-power form is called from now on the full-multiplicative form. It
does not exclude that its factors may increase with a constant:

Uj =

n∏

i=1

(αi + βixij) (5)

with: j = 1, 2, ...,m; m the number of alternatives
i = 1, 2, . . . , n; n being the number of objectives
xij = response of alternativej on objectivei
α andβ are measures of importance. Theα’s are used for an eventual
direct intervention by the stakeholders
Uj = overall utility of alternative j.
Uj is a dimensionless indicator
The maximumUj is chosen.

Elsewhere, it is proven that theβ coefficients have no sense and can be
dropped ([Brauers, 2004], p.229-231). Theβ coefficients could have the form of
weights. Consequently, in the full-multiplicative form the introduction of weights
is meaningless. It is proven that also normalization in thiscontext is meaningless
([Brauers, 2004], p.229-231).

3.2 With objectives moving in a different direction

U ′
j =

Aj

Bj
(6)

with

Aj =
i∏

g=1

(αg + xgj)

i = the number of objectives to be maximized
with:

Aj =

n∏

k=i+1

(xgj − αk)

n− i = the number of objectives to be minimized.
The additive parametersα make a logarithmic transformation impossible In-
deed such a logarithmic transformation is biased ([Kennedy, 1998], p.97-98; 115;
[Goldberger, 1968], p.464-472).

However, in order to give more importance to an objective itsα parameter can
be increased (or decreased in the case of a minimum). The possibility also exists
to raise the objectives to powers ([Miller and Starr, 1969],p.239-241). Decisions
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therefore are better taken by unanimity. To put some subobjectives at the level of the
objectives presents still another solution, as was described earlier under subsection
1.3.

As a strange consequence of the full multiplicative form, the outcomes ob-
tained by multiplication of different units of measurementbecome dimensionless
measures. Dimensionless measures are not new. Already in 1922, Bridgman
[Bridgman, 1922] took notice of them. Dimensionless measures have no cardinal
meaning. They could be used in a ranking with no direct meaning of the distances
between the measurements. However, very large differencesin distances could be
significative.

As an application of sustainable development, a diagnosis is brought for a de-
veloping country, namely Tanzania.

4 Tanzania; an application of multiobjectives in sustainable
development

4.1 Scenarios for the development of Tanzania

As every developing country, Tanzania needs economic growth, employment, an
increase in the value of its production and at least a balanceof payments in equilib-
rium. Moreover, the lack of supply in electricity and water forms a very weak point
in the Tanzanian economy. Finally, the shortcomings in the internal transport system
of Tanzania have to be taken into account, if a policy of development is suggested.
Therefore, several scenarios are proposed in order to remedy all these shortcomings.

Suppose the following scenarios are foreseen.
Scenario I a new hydro-electrical power station and a new steel factory.
Scenario II a new policy for agriculture and fisheries:

• the end of incentives to reduce agricultural production through
price controls, export taxes, quotas, import subsidies;

• removing protection for non-agricultural products, whichin-
creases the balance of payments deficit;

• liberalization of products such as coffee, cacao, cotton, sugar
etc.

Scenario III installation of a new sugar factory and a cottonmill.
Scenario IV intensified promotion of tourism together with aprogram for new

roads. The objectives with their indicators can be formulated as
follows (Table 1).

For the data, as any updating is absent, the technical coefficients of older input-
output tables are extrapolated [IOT, 1999]; [Stäglin, 1999]. Finally, the formula
with objectives moving in a different direction of the full-multiplicative form (6) is
applied (the detailed computation is given in: [Brauers, 2004], p.281-289).

The final outcome is summarized in Table 2, taking into account the explanation
about dimensionless measures, which was given earlier.
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Objectives Corresponding Indicators
1. Maximization of GDP 1. GDP per million Tanzanian shilling
2. Maximization of employment 2. Employment in man-years
3. Due to shortages: minimization of the

combined I/O technical coefficients of
electricity and water

3. Combined I/O technical coefficients of
electricity and water per 0/0000

4. Due to shortages: minimization of the
I/O technical coefficient of domestic
transport

4. I/O technical coefficient of domestic
transport per 0/0000

5. Maximization of the national internal
multiplier

5. National internal multiplier per 1,000
Tanzanian shilling of final demand

6. Maximization of the Balance of Pay-
ments surplus

6. Balance of Payments surplus in million
Tanzanian shilling

Table 1.Objectives with their Indicators for the economic development of Tanzania.

1) New factories III 18556933463
2) Tourism and roads IV 1444512327
3) Reform of agricultureII 975193
4) Heavy industry I 15

Table 2.Results from the scenarios for an optimal economic policy inTanzania.

4.2 Results of ranking

The results of the computation have no cardinal value. Nevertheless, the differences
show the relative importance of each scenario, anyway better than the ordinal scale.
The ranking runs as follows:

1. The light industry, under the form of a sugar factory and a cotton mill, is ranked
first. This is understandable, as Tanzania possesses a comparative advantage in
cotton and sugar.

2. Intensified promotion of tourism is handicapped as a network of new roads is a
preceding condition. This new roads program needs more imports, counterbal-
ancing the balance of payments surplus of tourism revenues.Two tendencies
exist. On the one side, Tanzania could follow the example of Kenya in the pro-
motion of tourism. On the other, the status quo could be maintained with respect
for the wildlife in the national parks. Moreover, the quietness of the tribes in
the interior is then also guaranteed.

3. Reform of agriculture takes place in the way as was mentioned earlier.
4. Heavy industry is promoted under the form of a steel plant and a new hydro-

electrical power station.
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4.3 Importance given by the number of objectives

Suppose that more importance has to be given to employment. For instance, em-
ployment receives an exponent of three.

Unanimity under all the stakeholders could be difficult to attain for such a de-
cision. It would be better to give an insight in the reasons why more importance
is given to employment, namely by showing the underlying components or subob-
jectives of employment. For instance, beside maximizationof direct and indirect
employment per man-year, maximization of the average wage level and maximiza-
tion of productivity could be introduced (productivity means here GDP divided by
the total of working hours per year). Both cases were simulated, but the original
ranking did not change.

For a developing country in Africa, satisfaction of the basic needs of the pop-
ulation is essential. However, data on basic needs are not available in Tanzania.
Therefore, it is assumed increase in employment and in valueadded will bring more
satisfaction for the basic needs.

4.4 Are other scenarios possible?

The main possibilities for Tanzania were covered. What about a combination of the
proposed scenarios?

For the light and certainly for the heavy industry other combinations are not
possible due to the indivisibility of the to install capacities. Moreover, the modern
steel factory has to be linked to an electricity production.

Some combinations could be possible between reform of agriculture and pro-
motion of tourism together with new roads. However, as no synergy effects play
between these two scenarios, the new combination could onlybe ranked third in the
best situation.

4.5 Financial repercussions

Is it possible to finance the scenarios? National financing isa first possibility.
Mostly, this channel is not available or only partly in a developing country.

Secondly, foreign development aid may be available. At thatmoment, the argu-
ments developed here could support the demand for foreign development aid.

Thirdly, loans from the World Bank may be required. The scenario writing
presented here is one of the documents needed in the demand tothe World Bank.
However, a further project analysis is necessary. At this occasion, an Internal Rate
of Return (IRR) higher or equal to the IRR required by the World Bank forms an
essential condition.

5 General conclusions

1. Sustainable development has to go out from Objectives, orcall it ”Goals” or
”Targets”. Indicators are then derived from the objectives.
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2. Taking into consideration many independent objectives with their indicators is
very cumbersome. Therefore, one has to look for interdependency of objectives
in order to diminish their number.

3. An optimization is aimed at, eventually limited to a ranking.
4. The economic law of decreasing marginal utility asks for nonlinearity. There-

fore, ann-power form is proposed called the full-multiplicative form.
5. An application is brought for Tanzania. The following objectives were chosen:

promotion of economic growth, increase in productivity, social welfare by an
optimal employment level and limitation of the influence of shortages in elec-
tricity, water and domestic transportation. Several scenarios were proposed,
which satisfy these objectives. In the ultimate, the light industry wins over the
heavy industry. The promotion of tourism is only ranked second, a relief for
those who like to respect the wildlife of Tanzania and the quietness of the tribes
in the interior.
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Abstract. The aim of this paper is to present a methodology concerning the evaluation of
some project alternatives conceived by Value Analyses and Engineering using both the multi
criteria decision methods and the sensitive analysis as oneof the authors’ contributions to the
development of the VAE methodology. Thus, the authors propose:

1. primarily, to use two types of decision criteria groups to defining and resolving o deci-
sion case by using a multi criteria decision method;

2. secondly,to make a sensitive analysis concerning the alternatives ofthe object studied to
set up the finally decision.

The authors present in this paper details concerning the definition and the calculus of every
decision criteria and a case study concerning the methodology proposed.
Keywords: value analysis and engineering, sensitivity analysis.

1 Introduction

Value Analyses and Engineering (VAE) is an approach which can be applied at the
different stages of the life cycle of an object. The main purpose of VAE is to increase
the global utilization value of studied object and to decrease its cost of production
using first the functional analysis [Milles, 1961], [Adam, 1996].

The global utilization value of an object could be expressedas a function of
the technical value, the aesthetic value, the change value,the moral value, the rare
value, the emotional value, etc. [Condurache, 1997]. The function represents the
first fundamental concept of VAE and it is an essential characteristic of the studied
object, depending on the environment and the user, according a criteria system of
classification [Crum, 1976]. The VAE is integrated in a complex methodology of the
quality assurance of different objects, being an importantcomponent of concurential
engineering [Akao, 1990].

The authors are preoccupied for a long time of VAE and multi criteria decision
aiding area, too. The ideea of the subject of this paper is derived by the fact that
the traditional methodology doesn’t present any concrete references concerning the
selection of the best functional alternative of an object conceived by using VAE.
Thus, we propose a methodology composed by three main components: the VAE
study stage, the decision making process and the sensitivity analysis to establish the
final and the stable solution.
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2 The proposed methodology

The main particularity of the proposed methodology consists in the utilization of
the following two groupes of decision criteria (Cj):

A - The individual (simple) criteria, namely:
C1 - UVg(the global utilization value of studied object);
C2 - CP (the cost of studied object);
C3 - S (the entropy of object functions);
B – The synthetic (complex) criteria, namely:
C4 - UVg/CP (the main purpose of a VAE study: VAE→max (UVg/CP));
C5 – NT (the relative level of technical performance);
C6 – NTE (the relative level of economical and technical performance).

Of course, for making the criteria hierarchy is recommendedto use the decision
criteria weght (coefficients of importance/importance level - kj).

The separately utilization of one of these criteria or criteria group, in addition
with the effect of the kj values which also reflect the managerial policy of the dece-
dent is not fully relevant and complete to identify the best solution between more
alternative of the same object studied by using the VAE. Thus, the authors propose:

1. primarily, to use both decision criteria groups to defining and resolving o deci-
sion case by using a multi criteria decision method;

2. secondly,to make a sensitive analysis concerning the alternatives ofthe object
studied to set up the finally decision.

2.1 The individual (simple) decision making criteria

The individual (simple) criteria are the following:

(C1) The global utilization value of studied object (UVg)
This criteria reflects the global utilization value of the studied object in compar-

ison with the maximum global utilization value of an ideal object. For this reason
UVg < 1. The global utilization value of the studied object is a maximum decision
criteria.

UVg =
∑

UVi (1)

whereUVi is the utility ofFi function.

(C2) The manufacturing cost of studied object (CP)
The manufacturing cost of studied object is calculated withthe following rela-

tion [Ciobanu and Condurache, 2001]:

CP = m+ S + u (2)
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where:
c – material expenses;
S – productive wages;
u – overhead expenses.
The manufacturing cost reflects the level of resources consumption to obtain an

object and its functions, and it is a minimum decision criteria.

(C3) The entropy of object functions (S)
The entropy of object functions reflects the principle of proportionality between

the utility and the cost of every function. The entropy is calculated with the follow-
ing relation:

S =
N∑

i=1

(ki − a ∗ pi)
2 (3)

where:
ki - the weight ofFi function in the object cost;
pi - the weight ofFi function in the object utility.

a =

∑
ki ∗ pi∑
p2

i

(4)

The entropy is, of course, a minimum decision criteria.

2.2 The synthetic (complex) decision making criteria

C1, C2, and C3 are simple critera and could be used to make a partial comparison
of the alternatives. The following complex criteria allow to realize a complex
comparison:

(C4): The goal of a Value Analysis and Engineering (UVg/CP )
UVg and CP criteria have been presented before. This is a maximumdecision

criteria.

(C5): The relative level of technical performance (NT)
The relative level of technical performance reflects the distance between the per-

formance of the studied object and the maximum level of performance of a reference
object. This criteria is based on two categories of parameters, namely:

Dk - parameters of functions for which is better to have higher values;
dh - parameters of functions for which is better to have smallervalues.
NT is a maximum decision criteria and it is calculated with the following rela-

tion:

NT =
∏ (

D2k

D1k

)pk

·
∏ (

d1h

d2h

)ph

(5)
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where:
D2k, d2h - the technical dimensions of function of studied object;
DT1k, d1h - the technical dimensions of function of reference object;
pk - the weight ofFkfunction in the object utility;
ph - the weight ofFhfunction in the object utility.

∑
pk +

∑
ph = 1 (6)

(C6): The relative level of economical and technical performance (NTE)
The performance can be estimated by the economical point of view, too, using

the costs report(CP1/CP2) between the cost of studied object(CP2) and the cost of
reference object(CP1). The relative level of economical and technical performance
(NTE) is a maximum decision criteria and can be calculated with the following
relation [Niculaeet al., 1995]:

NTE =
∏(

D2k

D1k

)pk

·
∏ (

d1h

d2h

)ph

· CP1

CP2
(7)

The studied object (it could be a new product) is better then the reference object
if NTE > 1. But, this conclusion is not relevant whenCP1 >> CP2 andNT <<
1.

Thus, the model of decision case resulted is presented in thetable 1.

Ai/Cj C1 C2 C3 C4 C5 C6
A1

A2

. . .
Ai

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
An

kj k1 k2 k3 k4 k5 k6

Table 1.The model of decision case

where:
Ai – the alternatives;
Cj – the decision criteria;
kj – the weights (coefficients of importance) of decision criteria.
ELECTRE methods, TOPSIS method, utility method, leader method, there are

some of many methods, which can be used to resolve this decision case.
We want to present the MULTIPOL method based on the sensitivity analysis

when the weights of decision criteria are changing to make anobjective analysis.
According the MULTIPOL method we will make a hierarchy for every group of
weights of decision criteria values and then we will choose the solution most stable.
The following case study reflects the proposed methodology.



Value Analysis and Engineering and Multi Criteria DecisionAiding 165

3 Case study: the application of multi criteria analysis on a
safety system

3.1 Value analysis and engineering study stage

The object of this case study is a safety system based on a vehicle alarm
and a communicator GSM. The functions of this object are the following
[Condurache and Ciobanu, 2003]:

F1 – it is reliable;
F2 – it is maintainable;
F3 – it transforms the electrical energy in mechanical energy (couple);
F4 – it assure the speed variance;
F5 – it has a variable capacity of utilization;
F6 – it is not heavy;
F7 – it shows information;
F8 – it is aesthetic;
F9 – it assure the control and regulation of work parameters;
F10 – it is compact;
F11 – it assures ergonomically conditions;
F12 – it assures electrical safety;
F13 – it resist to vibrations;
F14 – it signalize the functioning;
F15 – it works with low noise.
The systemic analysis for a reference alternative of safetysystem (Ao) based on

the regression straight line is presented in the table 2.

a =

∑
ki ∗ pi∑
p2

i

=
716.122

708.44
= 1.01

S =

15∑

i=1

(ki − a ∗ pi)
2

= 0.044

3.2 Decision making process

We suppose there are two alternatives of safety system (A1 andA2) after the tech-
nical redesign of the reference alternative (Ao). We have just used four criteria to
resolve the case study but this situation doesn’t affect very much the result. In the
table 3 is presented the matrix of consequences (aij).

We consider the following values for kj(the weights of decision criteria):

kj ∈ {0.4; 0.3; 0.2; 0.1}

Thus, we can make the hierarchy of alternatives by using the following decision
methods:
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Item Fi ui pi UVi=pi.ui ki(%) p2
i ki*pi a*pi ki-a*pi (ki-a*pi)2

1 F1 0,42 9,333,9186 20,37 87,0489 190,05219,423310,9467119,8302
2 F2 1 6,586,58 10,42 43,2964 68,5636 6,64583,7742 14,24459
3 F3 0,5 3,731,865 10 13,9129 37,3 3,76736,2327 38,84655
4 F4 0,67 6,3 4,221 6,19 39,69 38,997 6,363 -0,173 0,029929
5 F5 0,5 6,913,455 3,78 47,7481 26,1198 6,9791-3,1991 10,23424
6 F6 0,62 5,883,6456 4,9 34,5744 28,812 5,9388-1,0388 1,079105
7 F7 1 5,6 5,6 0,11 31,36 0,616 5,656 -5,546 30,75812
8 F8 0,69 6,444,4436 17,74 41,4736 114,24566,504411,2356126,2387
9 F9 0,5 8,594,295 3,92 73,7881 33,6728 8,6759-4,7559 22,61858
10 F10 0,72 6,914,9752 0,94 47,7481 6,4954 6,9791-6,0391 36,47073
11 F11 0,93 8,688,0724 8,87 75,3424 76,9916 8,76680,1032 0,01065
12 F12 0,75 8,356,2625 4,67 69,7225 38,9945 8,4335-3,7635 14,16393
13 F13 1 6,536,53 3,32 42,6409 21,6796 6,5953-3,2753 10,72759
14 F14 0,32 3,030,9696 0,11 9,1809 0,3333 3,0603-2,9503 8,70427
15 F15 0,6 7,144,284 4,68 50,9796 33,4152 7,2114-2,5314 6,407986
16 Total 100 69,1175 100 708,5068716,2885 440,3652

Table 2.The systemic analysis

Alternatives
C1 C2 C3 C4

UVg CP UVg / CP S
A0 69.11 2252500 3.06 440.36
A1 67.97 2085475 3.25 451.68
A2 65.79 2016625 3.26 481.81

Table 3.The matrix of consequences

H
H

H
HH

Ai

Cj C1 C2 C3 C4 Total
Place in

hierarchy
A0 1 0 0 1 0,5 2
A1 0.67 0.708 0.95 0.714 0,737 1
A2 0 1 1 0 0,5 2
kj 0.4 0.3 0.2 0.1

Table 4.The utility method

a) The utility method
In the table 4 there are presented the results of utility method.
The utility of Ai alternative according theCj criteria has been calculated with

the following relation:

Uij = (aij − Yj)/(Xj − Yj) (8)

where :
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Xj, Yj = the best and respectively the worse consequence in theCj criteria.

b) The minimum coefficients method (rank method)
The results of analysis are presented in the table 5.

H
H

H
HH

Ai

Cj C1 C2 C3 C4
Ri

(rank)
Place in

hierarchy
A0 1 3 3 1 2,0 1
A1 2 2 2 2 2,0 1
A2 3 1 1 3 2,0 1
kj 0.4 0.3 0.2 0.1

Table 5.The minimum coefficients method (rank method)

c) ELECTRE 1 method
The concordance indicators (cgh) have been calculated with the following rela-

tion and they are presented in the table 6:

cgh =

∑
ugj≥uhj

kj

n∑
i=1

kj

(9)

cgh A0 A1 A2

A0 x 0.5 0.5
A1 0.5 x 0.7
A2 0.5 0.5 x

Table 6.The concordance indicators

The discordance indicators (dgh) have been calculated with the following rela-
tion and they are presented in the table 7:

dgh =

{
0 for ugj ≥ uhj, ∀j
max(uhj − ugj) for uhj > ugj

(10)

The hierarchy of ELECTRE 1 method is presented in the table 8.

d) ELECTRE modified method
The matrix of differences between the concordance and discordance indicators,

and the hierarchy of alternatives are presented in the tableno. 9.
The synthesis of this decision process and the final hierarchy of alternatives are

presented in the table 10.
TheA1 alternative is the best solution, but just using decision methods.
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dgh A0 A1 A2

A0 x 0.33 0.47
A1 0.03 x 0.14
A2 0.13 0.1 x

Table 7.The discordance indicators

Ai Place in hierarchy
A0 2
A1 1
A2 2

Table 8.The hierarchy

Ai A0 A1 A2 Place in hierarchy
A0 x 0.17 0.03 3
A1 0.47 x 0.56 1
A2 0.37 0.4 x 2

Table 9.ELECTRE modified method

Place in hierarchy
Sum

of
places

Place in
final

hierarchy
Utility
method

Minimum
coefficients

method
ELECTRE 1

ELECTRE
modified

A0 2 1 2 3 8 III
A1 1 1 1 1 4 I
A2 2 1 2 2 7 II

Table 10.The synthesis of decision process

3.3 The sensitivity analysis

The MULTIPOL method is applied based on the minimum coefficient method (rank
method) according the table no. 5. We consider the followingpolicies (Pi):

P1: kj ∈ {0.4; 0.3; 0.2; 0.1} P2: kj ∈ {0.3; 0.4; 0.2; 0.1} P3: kj ∈
{0.2; 0.3; 0.4; 0.1}

P4: kj ∈ {0.1; 0.3; 0.2; 0.4} P5: kj ∈ {0.2; 0.1; 0.4; 0.3}
The rank method has been applied for every policy. The hierachies according

these five policies are presented in the table 11.
TheA2 alternative is the most stable alternative to the change of policy and it

is the best final solution.
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P1

hierarchy
P2

hierarchy
P3

hierarchy
P4

hierarchy
P5

hierarchy

Sum
of

places

Place in
final

hierarchy
A0 2 3 3 1 1 10 III
A1 1 2 2 1 1 7 II
A2 2 1 1 1 1 6 I

Table 11.The sensitivity analysis

4 Conclusion

The aim of this paper has been to reflect the different possibilities to select the best
solution by using the managerial ideas referring the multi criteria decision aiding
and the sensitivity analysis. The main particularitie of the proposed methodol-
ogy consists in the utilization of the following two groupesof decision criteria (Cj):

A - The individual (simple) criteria, namely:
C1 - UVg(the global utilization value of studied object);
C2 - CP (the cost of studied object);
C3 - S (the entropy of object functions);
B – The synthetic (complex) criteria, namely:
C4 - UVg/CP (the main purpose of a VAE study: max (UVg/CP));
C5 – NT (the relative level of technical performance);
C6 – NTE (the relative level of economical and technical performance).

Thus, the authors propose:

1. primarily, to use the decision criteria to defining and resolving o decision case
by using multi criteria decision methods;

2. secondly, to make a sensitive analysis concerning the alternatives of the object
studied to set up the finally decision as the most stable solution.

The authors have presented in this paper details concerningthe definition and the
calculus of every decision criteria and a case study concerning the methodology pro-
posed. The authors consider that they offer by this methodology a new engineering
tool for products improvement.
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Résumé. L’élaboration par extrusion réactive de polyuréthannes thermoplastiques linéaires
à structure contrôlée, et donc à propriétés spécifiques, permet la réalisation de matériaux
à usage médical (cathéters et implants). Le point de passageobligé pour développer ces
polyuréthannes est la mise au point d’un procédé continu de fabrication et de mise en œuvre.
En effet, les procédés discontinus classiques présentent le double défaut de l’inhomogénéité
de chaque batch (due à la viscosité importante du milieu) et de l’inconstance, d’un batch
à l’autre, de la qualité des produits obtenus. Dans ce cadre,l’extrusion réactive présente
un grand intérêt industriel car elle repose sur un procédé continu, flexible et permettant
d’élaborer les macromolécules en l’absence de solvant.

Une campagne d’essais a été réalisée afin de déterminer les caractéristiques physico-
chimiques et mécaniques de polyuréthannes obtenus dans différentes conditions opératoires.
Le procédé d’élaboration des matériaux comporte deux étapes. La première est effectuée
de manière discontinue en réacteur fermé pour obtenir un prépolymère de polyuréthanne.
La deuxième étape réalise l’extension des chaînes de prépolymère de manière continue par
extrusion réactive. La modélisation du procédé est nécessaire pour aborder l’optimisation
multicritère. Le modèle de connaissance du procédé étant trop complexe pour être utilisé
dans le cadre de cette étude, celui choisi ici est un réseau connexionniste. Les entrées sont les
quatre valeurs des conditions opératoires et les sorties des grandeurs permettant de calculer
chaque critère.

Une fois l’étape de modélisation réalisée, l’optimisationmulticritère et le classement to-
tal des solutions potentielles sont mis en place. L’optimisation multicritère permet de déter-
miner, à l’aide d’un algorithme évolutionnaire et du principe de domination de Pareto, un
ensemble de compromis. Il faut ensuite introduire une notion subjective, les préférences du
décideur, afin de réaliser le classement total des solutionspotentielles. La technique d’aide à
la décision utilisée ici est basée sur la théorie des Rough Sets. La mesure des préférences est
réalisée par le classement préalable d’un petit nombre de compromis par le décideur. Il est
alors possible d’extraire des règles modélisant de façon approchée les choix de cet industriel.
L’application de ces règles à l’ensemble des compromis permet de fournir les 10% meilleurs
points de la zone de Pareto, ce qui constitue les conditions de fonctionnement du procédé les
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plus recommandées (selon les préférences affichées du décideur industriel).
Mots clés: Extrusion réactive, Polyuréthannes, Modélisation, Optimisation multicritère,
Aide à la décision.

1 Introduction

L’objectif de ce travail est l’élaboration par extrusion réactive de polyuréthannes
thermoplastiques linéaires (TPU) à structure contrôlée etdonc à propriétés spéci-
fiques. Une des applications visées est la réalisation de matériaux à usage médical
(sondes, cathéters, enrobage de pacemaker, prothèses vasculaires,. . . ). Ces TPU
représentent un enjeu industriel majeur, notamment s’il est possible de les produire
de façon continue ou semi-continue, sans nuire à leur qualité d’usage, et sans risque
majeur de pollution. L’extrusion réactive présente, dans ce cas, d’indéniables avan-
tages.

Les publications portant sur l’élaboration par extrusion réactive de TPU
sont peu nombreuses ([Hyun and Kims, 1998] ; [Ganzeveld and Janssen, 1992] ;
[Rotermund, 1989] ; [Bouillouxet al., 1991] ; [Cassagnauet al., 1999]). Par
ailleurs, dans tous les cas l’introduction des différents réactifs (isocyanates, diols,
extenseurs de chaîne et catalyseurs) est réalisée en une seule étape. Dans le procédé
présenté ici, il s’agit au contraire de dissocier les étapesde prépolymérisation et
de polymérisation afin de contrôler à tout moment la structure du polymère final et
donc ses propriétés. La première étape est réalisée en réacteur fermé et la seconde,
en continue, dans une extrudeuse. De par sa conception, une extrudeuse bi-vis est le
moyen par excellence pour transporter et mélanger en continu des milieux visqueux
et ce d’autant plus efficacement que leur viscosité est élevée, comme dans le cas des
polyuréthannes à l’état fondu. Elle permet un bon contrôle de la température grâce
à l’efficacité du transfert de matière et de chaleur le long des vis. De plus, le rapport
surface/volume important conduit des taux de conversion élevés. Tous ces facteurs
contribuent à la production d’un produit de qualité homogène et constante dans le
temps. Il est important de noter également que l’emploi d’une extrudeuse bi-vis
modulaire permet de choisir les lieux d’introduction des différents constituants avec
pour conséquence un meilleur contrôle de la structure du matériau élaboré.

Pour toute production industrielle, les responsables souhaitent obtenir un pro-
duit de qualité au moindre coût, tout en tenant compte de l’impact écologique in-
duit. Ces aspirations sont le plus souvent contradictoires. La définition des condi-
tions de fonctionnement, voire des caractéristiques de la ligne de production, cor-
respond à une prise de décision. Ce processus décisionnel relève d’une optimisa-
tion multicritère nécessitant une analyse de l’ensemble des risques potentiels. Dans
tous les cas, il s’agit de minimiser ces risques au mieux, c’est à dire en effectu-
ant un compromis, puisque les solutions envisageables pourchacun sont contra-
dictoires. Nous présenterons les résultats d’une technique permettant d’introduire
les préférences du décideur le plus tard possible (c’est à dire la subjectivité intrin-
sèque au problème posé) afin que celui ci puisse prendre sa décision avec un maxi-
mum d’information à sa disposition. Ce type de méthodologiea déjà été appliquée
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avec succès à des polymérisations ([Massebeufet al., 2003] ; [Fonteixet al., 2004] ;
[Nayak and Gupta, 2004]).

2 Partie expérimentale

2.1 Description du procédé d’extrusion réactive

Le procédé d’élaboration des matériaux par extrusion réactive comporte deux
étapes. La première est effectuée de manière discontinue enréacteur fermé pour
obtenir un prépolymère de polyuréthanne de motif structural de type A-B-A où A
représente une molécule d’isocyanate et B une molécule de glycol. Trois types de
glycol de masse molaire moyenne respectivement égale à 1000, 1400 et 2000 g.mol-
1, ont été utilisés. La deuxième étape réalise l’extension des chaînes de prépolymère
de manière continue par extrusion réactive.

Le prépolymère obtenu est introduit dans une extrudeuse (auniveau de la trémie
d’alimentation) à l’aide d’une pompe à engrenages. Une régulation a été mise
en place afin d’obtenir un débit constant de prépolymère durant tout le processus
d’extrusion. Il est en effet primordial de maintenir un rapport stœchiométrique con-
stant entre les réactifs qui alimentent l’extrudeuse. Grâce à une pompe doseuse
HPLC, l’extenseur de chaîne (BD) est introduit dans l’extrudeuse à travers un in-
jecteur liquide placé sur l’un des éléments du fourreau de lavis. On obtient finale-
ment un polymère présentant une alternance de segments souples et rigides.

Fig. 1.Dispositif expérimental utilisé pour la production de TPU

2.2 Analyse du polyuréthanne

Différents essais ont été réalisés en faisant varier les conditions opératoires du
procédé : température du fourreau (T ), vitesse de vis (N ), débit de prépolymère
(Q), et masse moléculaire du macrodiol (M0). La puissance mesurée sur les vis
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a été enregistrée en continu. Pour chaque essai, le polyuréthanne formé à la sor-
tie de filière a été analysé afin de déterminer ses différentescaractéristiques. Les
masses molaires moyennes en nombre et en poidsMn etMw des polyuréthannes
formés ont été déterminées par chromatographie par exclusion de taille. Le taux
résiduel d’isocyanate est déterminé à partir de la masse molaire moyenne en nom-
bre (Tx = Mo/Mn). Mo représente la masse molaire du motif prépolymère :

Mo = 705 + 2000/11400/1000g.mol−1

La température de transition vitreuse,Tg, ainsi que les variations du module
d’Young en fonction de la température, ont été obtenues par analyse dynamique
thermomécanique (DMTA) réalisée de -100◦C à + 80◦C. A partir de ces données, le
calcul du rapport des modules d’Young déterminés à respectivement àTg − 20◦C
etTg + 20◦C a été effectué

rE = ETg−20/ETg+20

Pour chaque production, la puissanceW consommée par l’extrudeuse et la tempéra-
tureT du fourreau sont enregistrées afin de déterminer le coût énergétiqueE de la
production de 1 kg de polyuréthane suivant la relation :

E =
[W + hS(T − Tamb)]

Q

où S est la surface d’échange,Tamb = 20◦C est la température ambiante,
Q est le débit total, eth est le coefficient d’échange thermique (h = 1, 24(T −
Tamb)

1/3/1000).

3 Modélisation par réseaux connexionnistes

La première étape de l’optimisation multicritère est une étape de modélisation. En
effet, les cinq grandeurs mesurées ou évaluées précédemment doivent être calculées
pour toutes les conditions opératoires envisagées. Le modèle de connaissance né-
cessite l’écriture de toutes les cinétiques réactionnelles, ainsi que la définition de
l’hydrodynamique des écoulements dans l’extrudeuse. Ceciconduit à un système
d’équations différentielles trop complexe pour être utilisable en optimisation multi-
critère. La structure du modèle choisie ici est de type réseau connexionniste entrées-
sortie de type Perceptron multicouche. En pratique, plusieurs modèles capables de
prédire la valeur de toutes les grandeurs mesurées doivent être établis. Chaque mod-
èle a en entrée les quatre valeurs des conditions opératoires, et en sortie l’une des
cinq valeurs des grandeurs précédemment mesurées (caractéristiques du produit) ou
évaluée (coût énergétique). A partir de ces données, la valeur de chaque critère est
calculée pour chaque point de fonctionnement envisagé. Lesparamètres des mod-
èles de réseaux connexionnistes sont identifiés à l’aide desrésultats expérimentaux
(106 essais réalisés). Les modèles obtenus sont validés surune trentaine d’essais. Il
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Masse molaire Taux Coût TempératureRapport des
Caractéristique moyenne en résiduelénergetiquede transmition modules

du produit poids vitreuse d’Young
Mw(g.mol−1) Tx(%) E(kJ.s−1) Tg(◦C) rE

Nombre de
neurones 7 9 3 9 8

Table 1. Nombre de neurones de la couche cachée des modèles de réseauxconnexionnistes
pour chaque grandeur mesurée

y a autant de modèles que de types de mesures, soit cinq. Le tableau 1 indique pour
chaque grandeur mesurée le nombre de neurones de la couche cachée.

Les figures 2 et 3 montrent pour certaines grandeurs mesuréesles valeurs cal-
culées par le modèle de réseau connexionniste en fonction des valeurs déterminées
expérimentalement. Les résultats sont globalement acceptables.
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4 Optimisation multicritère : détermination d’un ensemble de
compromis

Une fois l’étape de modélisation réalisée,l’optimisation multicritère, au sens
de Pareto, et le classement des solutions potentiellespeuvent être réalisés.
L’optimisation multicritère permet de déterminer, à l’aided’un algorithme évo-
lutionnaire ( [Bicking et al., 1994] ; [Fonteixet al., 1995] ; [Perrinet al., 1997]),
un ensemble de compromis (ou zone de Pareto) représenté sousla forme
d’un nuage de points ([Viennetet al., 1996]). La procédure utilisée ici est
décrite par [Thibaultet al., 2002] et [Thibaultet al., 2003]. L’utilisation de ce
type d’optimisation est relativement récente en Génie Chimique, et plus par-
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ticulièrement dans le domaine de la polymérisation ([Bhaskaret al., 2000] ;
[Muniglia et al., 2004]).

L’objectif est d’obtenir les conditions opératoires qui minimisent les critères
suivants:

• CMw , l’écart entre la masse molaire en poids du polymère obtenu et une valeur
cible (en valeur absolue),

• CE , le coût énergétique (énergie dépensée pour la production de 1 kg de pro-
duit)E,

• CTx, le taux résiduel d’isocyanate,
• CrE , l’écart entre le rapport des modules d’Young et une valeur cible (en valeur

absolue),
• CTg, l’écart entre la température de transition vitreuse et unevaleur cible (en

valeur absolue).

Les valeurs cibles caractérisent les propriétés souhaitées du TPU, et son usage
spécifique. Suivant l’application envisagée, certaines propriétés mécaniques, par ex-
emple, peuvent être requises. Il faut donc, pour chaque application différente, définir
les valeurs cibles visées, et effectuer l’optimisation multicritère correspondante :
chaque problème est spécifique et doit avoir une solution adaptée. Dans le cadre de
cette étude, les valeurs cibles concernant la masse molaireen poids du polymère, la
température de transition vitreuse et le rapport des modules d’Young sont celles d’un
polyuréthanne commercialisé dans le domaine médical par lasociété Thermedics
sous l’appellation de Tecoflex (valeurs cibles visées:Mw = 63000g.mol−1 ;
Tg = −45◦C ; rE = 12, 5 ). Les variables opératoires du procédé qu’il s’agit
d’obtenir par optimisation sont :

• la température de fourreauT ,
• la vitesse de rotation des vis,N
• le débit total d’alimentation,Q,
• et la masse molaire du polyol utilisé,Mo.

Les critères définis précédemment sont contradictoires, c’est à dire qu’ils n’ont
pas d’optimum commun. Il faut donc rechercher des conditions opératoires compro-
mis. Nous définirons un compromis comme un point de fonctionnement du procédé
qui n’est dominé par aucun autre, au sens de Pareto. Selon le concept de domination
de Pareto, un point de fonctionnement domine un autre s’il est meilleur ou égal pour
tous les critères, et strictement meilleur pour au moins un.La détermination d’un
ensemble de compromis acceptables est effectuée à l’aide d’un algorithme évolu-
tionnaire par optimisation multicritère au sens de Pareto.Le nombre de compromis
de cet ensemble peut être fixé entre 4000 et 10000. Pour l’exemple choisi ici, il
est fixé à 5000. Les cinq critères sont calculés pour chaque vecteur de conditions
opératoires, après que les modèles aient permis de calculerles prédictions des cinq
grandeurs mesurées. La zone de Pareto est un ensemble de 5000conditions opéra-
toires formées chacune de 4 grandeurs : la masse molaire du polyol, la température,
le débit, la vitesse de rotation des vis (espace à 4 dimensions). Leurs projections
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sur des plans bidimensionnels sont au nombre de 6. A chaque condition opéra-
toire correspond un ensemble de valeurs des critères formant un compromis dans
l’espace des critères. L’ensemble des compromis est donc formé de 5000 points
dans l’espace des critères à 5 dimensions. Il est appelé front de Pareto et peut être
projeté sur 10 plans bidimensionnels.

Tous les critères étant à minimiser, l’on constate que pour chaque projection les
minima des deux critères correspondants peuvent être atteints. Cependant, il est im-
possible d’atteindre simultanément le minimum absolu de chacun des critères. Les
projections montrent uniquement la possibilité de minimiser suivant deux critères
mais ne rend pas compte de l’impossibilité de la minimisation simultanée des cinq
critères. Ce fait sera constaté lors de la procédure de classement car si le minimum
absolu pouvait être atteint pour tous les critères simultanément, la solution serait
obligatoirement la meilleure du classement. Les figures 4 et5 donnent des exem-
ples de projectionsdes fronts et de la zone de Pareto, respectivement dans le
domaine des propriétés finales du polyuréthanne (figure 4) etdans celui des
conditions opératoires (figure 5).
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Dans l’espace des conditions opératoires (figure 5), il semble apparaître, d’après
l’observation de l’ensemble de projections, deux régions distinctes entourées d’une
zone plus diffuse. Les points de la zone de Pareto les plus proches des centres de
ces régions sont donnés dans le tableau 2. Les valeurs des critères étant nettement
différentes pour chacune des régions, une préférence peut être définie.

5 Classement des solutions potentielles à l’aide de la théorie des
Ensembles approximatifs (Rough Sets)

Un classement des solutions est effectué à l’aide de la technique d’aide à la
décision basée sur la théorie des ensembles approximatifs ([Pawlak, 1982] et
[Pawlak, 1997] ; [Slowinski, 1992]). Il s’agit d’une méthode simple et rapide à
mettre en œuvre qui donne des résultats approximatifs mais tout à fait acceptables
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Conditions opératoires Critères
Masse molaire Débit TempératureVitesse
du prépolymère Q T de vis CMw CTx CE CTg CrE

Mo(g/mol) (kg/h) (◦C) N(rpm) (g/mol) (%) (J/kg) (◦C) (−)

1274 2.77 150 306 7248 1.62 10.9 21.1 2.02
2048 3.63 168.4 400 3426 7.77 12.8 0.63 6.3

Table 2.Conditions opératoires et critères des 2 régions

dans le cadre de cette étude ([Greccoet al., 1999]). De plus, la définition du profil
de préférences du décideur ne nécessite qu’une informationsimple à obtenir. En
effet, cette technique conduit à un système expert simple à partir du classement
par le décideur d’un nombre restreint de cas extraits de la zone de Pareto (10 ici,
correspondant aux extrema et à un cas médian), les règles étant présentées sous la
forme d’une table ([Greccoet al., 1998] ; [Zaras, 2001] ; [Thibaultet al., 2003]).
Elle permet de classer tous les points de la zone de Pareto, dumeilleur au pire. Les
règles sont présentées dans le tableau 5 sous une forme codée. Elles résultent de la
comparaison deux à deux des 10 alternatives classées par le décideur. Certaines des
45 règles candidates ainsi obtenues sont soient redondantes soient contradictoires.
Après élimination de ces dernières, 16 règles sont conservées. Leur structure est
unique et compare un point de fonctionnement A à un point de fonctionnement B
de l’extrudeuse :

Si A est (bit 1) que B pourCMw, et A est (bit 2) que B pourCTx, et A est (bit
3) que B pourCE , et A est (bit 4) que B pourCTg, et A est (bit 5) que B pourCrE ,
alors A (bit conclusion) préféré à B.

Les 5 premiers bits sont tels que 0=«moins bon» et 1=«meilleur», et le bit con-
clusion est tel que 0=«n’est pas» et 1=«est». Les valeurs des6 bits sont données
tableau 3.

Les règles présentées table 3 sont une approximation du processus de choix du
décideur, dans sa globalité et y compris ses incohérences apparentes. En fait, ce pro-
cessus est souvent complexe et ne peut être réduit à un raisonnement logique. Ceci
est visible lorsque l’on compare les règles n◦ 5 et 15, par exemple. C’est pourquoi
cette méthode de modélisation du processus de choix du décideur est approchée et
moins précise que certaines autres. Son avantage est d’êtreplus simple à mettre en
œuvre et donc plus rapide en temps de calcul.

Un exemple de visualisation des résultats est présenté sur les figures 6 et 7. Sur
chaque figure sont représentées les 10% meilleures solutions obtenues à partir des
règles présentées dans le tableau 3. La meilleure solution est représentée chaque
fois par un carré blanc.

Les domaines de variations de chacune des conditions opératoires définis par
la sélection des 10% meilleures solutions sont présentés dans le tableau 4, ainsi
que la meilleure solution obtenue. Ces valeurs sont réparties sur les 2 domaines
précédemment définis. L’encadrement de la vitesse de vis esttrès grand, ce qui
permet de penser que ce facteur est peu influent.
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Critère CMw CTx CE CTg CrE

bit 1 2 3 4 5 conclusion
1ère règle 0 0 1 0 0 1
2ème règle 0 1 1 0 0 1
3ème règle 0 1 1 1 0 1
4ème règle 1 0 1 0 0 1
5ème règle 1 1 0 0 0 1
6ème règle 1 1 1 0 0 1
7ème règle 1 1 1 1 0 1
8ème règle 0 0 0 1 1 0
9ème règle 0 0 0 0 1 0
10ème règle 0 0 1 1 1 0
11ème règle 0 1 0 1 1 0
12ème règle 1 0 0 0 1 0
13ème règle 1 0 0 1 1 0
14ème règle 1 0 1 1 1 0
15ème règle 1 1 0 1 1 0
16ème règle 1 1 1 0 1 0

Table 3.Règles obtenues par la théorie des ensembles approximatifs
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Température Débit Vitesse de vis Masse molaire
(◦C) Q(kg/h) (tr/mn) du prépolymère

poidsMo(g/mol)

Minimum 145 1.22 17.3 900
Meilleure solution 162 3.58 384 1920

Maximum 200 3.85 655 2100

Table 4. Conditions opératoires de la meilleure solution et son domaine de variations au-
torisées (du minimum et du maximum)
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Les valeurs des critères correspondants à la meilleure solution sont :

CMw = 36300 g/mole
CTx = 10.7 %
CE = 8.46 J/kg
CTg = 0.805 ◦C
CrE = 0.504

Ce résultat est un compromis entre les deux zones distinctesidentifiées
précédemment dans la zone de Pareto. Les préférences correspondantes vont ici
à la minimisation deCrE (objectif de rapport de module d’Young) et deCTg (ob-
jectif de température de transition vitreuse).

6 Conclusion

Dans le procédé d’élaboration de polyuréthannes présenté ici, la synthèse du poly-
mère en extrudeuse se fait en masse et de ce fait, du point de vue de la sécurité et de
la protection de l’environnement, les avantages sont indéniables. Ce procédé permet
de s’affranchir de l’emploi d’un solvant et donc d’éliminerd’éventuelles étapes de
purification du produit final et de recyclage du solvant. Par ailleurs les opérations
d’entretien et de nettoyage nécessaires dans le cas d’une synthèse en réacteur fermé
sont simplifiées dans le cas de l’extrusion. Il en résulte un procédé plus "propre"
pour l’environnement.

Sur le plan économique, par rapport au procédé d’élaboration discontinu en
réacteur fermé, le passage à un procédé continu permet, une fois les conditions
opératoires optimisées et le régime stationnaire atteint,d’obtenir à des cadences
plus élevées un produit de qualité plus homogène. Par ailleurs, l’étape de synthèse
pouvant être dans certains cas intégrée à celle de la mise en forme (fabrication de
cathéters et d’implants spécifiques), il en découlera un gain de temps appréciable
qui se répercutera sur le coût global du procédé.

L’optimisation multicritère du procédé d’extrusion de polyuréthannes présente
donc un intérêt majeur. L’obtention de la zone de Pareto, à l’aide d’un algorithme
évolutionnaire, peut éventuellement être suffisant si les préférences du décideur ap-
paraissent clairement dans cette zone (si un choix peut êtredirectement effectué
entre les deux régions, il n’y a pas besoin d’utiliser un outil de classement). Si un
compromis doit être effectué comme dans l’exemple présentéun outil de classement
s’impose. Dans le cas des ensembles approximatifs, le choixdes alternatives ex-
traites de la zone de Pareto, et devant servir au décideur à exprimer ses préférences,
n’est pas trivial. De plus, la méthode des ensembles approximatifs fournit un mod-
èle de décision approximatif qui inclut les éventuelles contradictions apparentes du
décideur.

Ceci nous a permis de proposer des recommandations concernant les conditions
opératoires d’une production de polyuréthannes par extrusion réactive. Si la solution
obtenue fournit une masse molaire de prépolymère a utiliserqui ne se trouve pas
sur le marché à un coût raisonnable, il faut choisir le prépolymère ayant la masse
molaire la lus proche de celle obtenue par optimisation.



Optimisation multicritère 181

References

[Bhaskaret al., 2000]V. Bhaskar, S. K. Gupta, and A. K. Ray. Applications ofmultiobjective
optimisation in chemical engineering.Reviews in Chemical Engineering, 16:1–54, 2000.

[Bicking et al., 1994]F. Bicking, C. Fonteix, J.P. Corriou, and I. MARC. Global optimiza-
tion by artificial life : a new technique using genetic population evolution. RAIRO-
Operations Research, 28(1):23–36, 1994.

[Bouilloux et al., 1991]A. Bouilloux, C. W. Makosco, and T. Kotnour. Urethanepolymer-
ization in a counterrotating twin-screw extruder.Industrial Engineering Chemical Re-
search, 30:2431–2435, 1991.

[Cassagnauet al., 1999]P. Cassagnau, T. Nietsh, and A. Michel. Bulk and dispersed phase
polymerization of urethane in twin screw extruder.International Polymer Processing,
15(2):144–1512, 1999.

[Fonteixet al., 1995]C. Fonteix, F. Bicking, E. Perrin, and I. Marc. Haploïd and diploïd algo-
rithms, a new approach for global optimization : compared performances.International
Journal of Systems Science, 26(10):1919–1933, 1995.

[Fonteixet al., 2004]C. Fonteix, S. Massebeuf, F. Pla, and Kiss L.N. Multicriteria optimiza-
tion of an emulsion polymerization process.European Journal of Operational Research,
153:360–369, 2004.

[Ganzeveld and Janssen, 1992]K. J. Ganzeveld and L. P. B. M. Janssen. A mixing model
for multicomponent reactions in twin-screw extruders applied to the polymerization of
urethanes.Polymer Engineering Science, 32(7):457–466, 1992.

[Greccoet al., 1998]S. Grecco, B. Matarazzo, and R. Slowinski.Rough approximation of
a preference relation in a pair wise comparison table, In Rough Sets in Knowledge
Discovery. Physica Verlag. Heidelberg, 1998.

[Greccoet al., 1999]S. Grecco, B. Matarazzo, and R. Slowinski. Rough setsapproximation
of a preference relation by dominance relations.European Journal of Operational Re-
search, 117:63–83, 1999.

[Hyun and Kims, 1998]M. Hyun and S. Kims. A study on the reactive extrusion process of
polyurethane.Polymer Engineering Science, 28:743–747, 1998.

[Massebeufet al., 2003]S. Massebeuf, C. Fonteix, S. Hoppe, and F. Pla. Development of a
new concepts for the control of polymerisation processes : multiobjective optimization
and decision engineering. part i. application to emulsion homopolymerization of styrene.
Journal of Applied Polymer Sciences, 87(14):2383–2396, 2003.

[Muniglia et al., 2004]L. Muniglia, L.N. Kiss, C. Fonteix, and I. Marc. Multicriteria opti-
mization of a single cell oil production.European Journal of Operational Research,
153:350–359, 2004.

[Nayak and Gupta, 2004]A. Nayak and S. K. Gupta. Multi-objective optimisation of semi-
batch copolymerisation reactors using adaptations of genetic algorithm. Macromolecu-
lar Theory and Simulations, 13:73–85, 2004.

[Pawlak, 1982]Z. Pawlak. Rough sets.International Journal of Computer and Information
Science, 11:341–356, 1982.

[Pawlak, 1997]Z. Pawlak. Rough set approach to knowledge-based decision support.Euro-
pean Journal of Operational Research, 99:48–57, 1997.

[Perrinet al., 1997]E. Perrin, A. Mandrille, J.C. Vivalda, C. Fonteix, and I. Marc. Optimi-
sation globale par stratégie d’évolution : technique utilisant la génétique des individus
diploïdes.RAIRO-Operations Research, 31(2):151–201, 1997.

[Rotermund, 1989]U. Rotermund. The importance of theoretical concepts to the further de-
velopment of the technical synthesis of linear polyurethanes (pur). Journal of Elas-
tomers and Plastics, 21(2):122–134, 1989.



182 Hoppeet al.

[Slowinski, 1992]R. Slowinski.Intelligent Decision Support : Handbook of Applications and
Advances in the Rough Sets Theory. Kluwer Academic Publishers, Dordrecht, 1992.

[Thibault et al., 2002]J. Thibault, R. Lanouette, C. Fonteix, and L.N. Kiss.Multicriteria opti-
mization of an high yield pulping process.Canadian Journal of Chemical Engineering,
80(5):897–902, 2002.

[Thibault et al., 2003]J. Thibault, D. Taylor, C. Yanofsky, R. Lanouette, C.Fonteix, and
K. Zaras. Multicriteria optimization of an high yield pulping process with rough sets.
Chemical Engineering Science, 53:203–213, 2003.

[Viennetet al., 1996]R. Viennet, C. Fonteix, and I. Marc. Multicriteria optimization using a
genetic algorithm for determining a pareto set.International Journal of Systems Science,
27(2):255–260, 1996.

[Zaras, 2001]K. Zaras. Rough approximation of a preferencerelation by multi-attribute
stochastic dominance for determinist and stochastic evaluation problems. European
Journal of Operational Research, 130:305–314, 2001.



Comparaison entre deux approches multicritères à
partir des méthodes des Rough Sets, Prométhée et des

Bilans de Flux, appliquées à trois cas industriels
chimique et agroalimentaires

J. Renaud1, F. Fournier2, and C. Fonteix2

1 ERPI - Equipe de Recherche des Processus Innovatifs, EA 3767
Ecole Nationale Supérieure en Génie des Systèmes Industriels, INPL Nancy
8, rue Bastien Lepage, 54001 Nancy Cedex, France

2 LSGC - Laboratoire des Sciences du Génie Chimique, UPR CNRS 6811,
Ecole Nationale Supérieure des Industries Chimiques, INPLNancy,
1, Rue Grandville, BP451, 54001 NANCY Cedex. France,

Résumé. Depuis ces dernières années, l’intérêt industriel se portede plus en plus sur des
aspects multicritères lors de prises de décision. Il existedes outils qui facilitent l’analyse
des problèmes multicritères. Cependant, quelle que soit laméthode préconisée, le choix
final revient au décideur. Les solutions choisies dépendentdes préférences du décideur, ces
dernières prenant en compte l’aspect humain du processus décisionnel. Il s’agit donc de
modéliser ces préférences.
Dans cette étude, nous avons voulu comparer deux approches multicritères selon que les
propriétés du produit sont prédites par un modèle du systèmeou par recueil de données durant
plusieurs productions. Nous illustrons ces approches à l’aide des méthodes Prométhée II et
Bilans de flux comme méthodes de surclassement et la méthode des Rough Sets comme
méthode d’agrégation totale, en les appliquant à trois cas industriels relevant des secteurs
agroalimentaire et chimique.
La première approche (par acquisition de données en ligne sur site industriel) est appliquée
à une production fromagère pour laquelle les méthodes Prométhée II et Rough Sets sont
utilisées. La deuxième approche (modélisation) est appliquée à la production d’aliments
granulés pour le bétail et ainsi qu’à la production de la pâteà papier. Dans ces deux cas,
nous utilisons les méthodes des Bilans de flux et des Rough Sets. Les résultats de ces deux
approches sont discutés dans la dernière partie de ce papier.

Mots clés: Rough Sets, Prométhée II, analyse multicritère, zone de Pareto, Bilans de Flux,
aide à la décision.

1 Introduction

L’acte de décision reste une action humaine complexe qui estdépendante
des acteurs et de leur environnement [Watier, 1996][Boudonet al., 1997]. Au-
jourd’hui le décideur industriel d’un système de production doit, de plus en plus
décider à partir de plusieurs critères, souvent antagonistes [Bhaskaret al., 2001]
[Shabeer and Yu Wang, 2000] [Hamdaet al., 2002]. Des méthodes multicritères
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existent et proposent des classements, des tris ou des répartitions des actions, so-
lutions ou variantes préconisées selon une cible donnée. Leur application progresse
actuellement dans le secteur industriel [Renaudet al., 2003] [Munigliaet al., 2004]
[Fonteixet al., 2004]. Selon les types de critères de performance des produits à
privilégier, le décideur a son propre raisonnement de choixau niveau des variables
opératoires (figure 1). Les contributions méthodologiquesapportent une aide non
négligeable au décideur. Cependant, selon la méthode préconisée et l’étude de cas
industriel visé, les résultats peuvent différer.

Variables opératoires
Processus de conception et de

fabrication Produit

Espace des

variables

opératoires

Chois final par le

décideur

Décider

Recommandations  des

conditions opératoires

Cible

Evaluation du

produit par rapport

à une cible

Prise en compte des avis des experts

Ecart

C1

C2

C3

.

.

Cp

Données

industrielles

Espace des

critères

Fig. 1. De l’espace des critères à l’espace des variables opératoires

Au cours de cette étude, nous avons voulu comparer deux approches multicritères
selon que les données de production s’appuient sur une modélisation du système
ou par utilisation des données recueillies durant plusieurs productions. Ces deux
approches envisagées sont :

• l’une plus précise et complète.
Un modèle du système est développé à partir d’un grand nombrede données
expérimentales L’optimisation multicritère du procédé est réalisé à l’aide du
modèle pour recenser un ensemble de solutions non dominées selon le principe
de Pareto. Cet ensemble de compromis est ensuite classé à l’aide d’un outil de
génie décisionnel.

• et, l’autre plus simple et rapide.
Un nombre limité de données de production obtenues sur une période fixée sont
directement classées par un outil issu du génie décisionnel.
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Nous illustrons ces approches à l’aide des méthodes Prométhée II et Bilans de flux
comme méthodes de surclassement et la méthode des Rough Setscomme méthode
d’agrégation totale, en les appliquant à trois cas industriels relevant du domaine
agroalimentaire ou chimique. Les méthodes des Bilans de fluxet Prométhée II
sont de la même famille, celle des méthodes de sur- classement. Dans la première
approche, la méthode Prométhée II est plus adaptée à une quantité d’informations
moins importante. Dans les trois applications industrielles, la méthode des Rough
Sets est commune. Point important, ces trois méthodes étaient immédiatement
disponibles au laboratoire. La méthode des Rough Sets est simple et rapide
d’utilisation, ce qui justifie notre choix. Les méthodes desBilans de flux et
Prométhée II sont généralement plus précises et pour cette raison que nous les avons
utilisées.
L’objectif de ce travail est d’apporter un premier élément de réponse au décideur
industriel sur l’opportunité à utiliser telle ou telle approche. Enfin, il s’agit égale-
ment de sensibiliser les communautés du Génie des Procédés et de l’Automatique à
l’analyse multicritère, et les industriels aux applications possibles, par la présenta-
tion de résultats.
Dans la première partie, nous présentons l’approche par acquisition de données de
production en ligne comprenant deux phases : acquisition dedonnées de produc-
tion et classement des différents produits obtenus. Dans ladeuxième partie, nous
présentons l’approche par modélisation comprenant trois phases : acquisition de
données et modélisation, optimisation multicritère au sens de Pareto et classement
de l’ensemble des compromis. Dans la troisième partie, nousprésentons les trois
méthodes d’analyse multicritère de classement des alternatives. Dans une quatrième
partie, nous présentons les différentes applications industrielles, une production de
fromages, une production de granulés pour bétail et une fabrication de pâte à papier.
Enfin, pour terminer, nous comparerons les deux approches.

2 Approche par acquisition de données de production en ligne

2.1 Acquisition de données en ou hors ligne

Cette approche consiste à identifier le système de production, ses variables opéra-
toires et les produits associés. Pendant une période donnée, entre 3 à 6 mois selon
la quantité de produits réalisés (entre 40 et 200 produits),un historique sur les dif-
férentes valeurs des variables et des critères produits estobtenu après élimination
des produits hors normes. Cette approche est contraignantemais nécessite moins de
connaissance que pour la modélisation du système.

2.2 Classement de l’ensemble des données

Le classement de l’ensemble des données nécessite un outil basé sur un modèle
de décision humaine qui utilise les préférences du décideur. Il faut évaluer les
préférences du décideur :
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• soit, par classement d’un échantillon représentatif d’alternatives possibles,
comme la méthode des Rough Sets,

• soit, par extraction de paramètres représentant les préférences,
comme des poids et des seuils par critère. L’estimation des
valeurs et de ces paramètres peut être déterminée selon dif-
férentes méthodes [Nijkampet al., 1990] [Eckenrode, 1965]
[Kaymak and Van Nauta Lemke, 1998] [Figuiera and Roy, 2002],comme
l’intervention directe par l’expert ou non, ou comme par la méthode d’entropie
[Xu, 2004], ou encore par comparaison par paires [Saaty, 1990]. Les
préférences du décideur ne sont pas toujours faciles à exprimer, et leur
modélisation a parfois une structure très complexe.

Dans nos études de cas, seule l’approche cognitive a été retenue. C’est l’homme
d’étude qui maîtrise correctement le système de productionet les produits obtenus,
et qui propose des poids et des seuils par critère.

3 Approche par modélisation

3.1 Acquisition des données et modélisation

Cette approche consiste à rechercher un modèle qui prédise correctement le résul-
tat du phénomène étudié en fonction des conditions opératoires. Elle s’effectue sur
une ligne de production, ou sur une maquette de laboratoire (pilote). La collecte
des données est organisée, si possible, à partir d’un plan d’expériences. Le modèle
peut prendre en compte la connaissance disponible sur le système de production ou
simplement prédire son comportement. Dans notre cas, le modèle polynomial est
suffisant dans le cade de la production de granulés pour bétail et un réseau de neu-
rones est développé dans le cas de la fabrication de pâte à papier. Dans d’autres cas,
des modèles plus sophistiqués peuvent être utilisés comme les systèmes d’équations
différentielles, par exemple.
Le modèle construit peut ainsi être utilisé pour simuler un nombre élevé de produc-
tions"virtuelles" et prédire les qualités"théoriques"des produits résultants.

3.2 Optimisation multicritère au sens de Pareto

En exploitant le modèle obtenu, un certain nombre de produits potentielssont
générés à l’aide d’un algorithme génétique ou évolutionnaire [Bickinget al., 1994]
[Fonteixet al., 1995] [Perrinet al., 1997]. L’optimisation multiobjectifs, qui per-
met d’échantillonner le domaine des compromis, utilise le principe de dominance
au sens de Pareto [Viennetet al., 1996]. L’optimisateur minimise ainsi le nombre
de fois que chaque produit est dominé parmi l’ensemble des produits potentiels
[Massebeufet al., 1999] [Fonteixet al., 2004]. Un produit est dominé par un autre
(notéP1 � P2), au sens de Pareto, s’il est strictement meilleur pour au moins un
critère et si il est aussi bon (meilleur ou égal) pour tous lesautres critères.
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3.3 Classement de l’ensemble des compromis

Le classement de l’ensemble des compromis obtenus par la méthode précédente
est réalisé par un outil de Génie Décisionnel comme indiqué au paragraphe 2.2.
Cependant le nombre de compromis est généralement beaucoupplus élevé que celui
des données expérimentales de l’approche précédente.

4 Classement total par des méthodes de surclassement

La recherche des meilleures solutions repose sur un systèmed’aide à la décision. Ce
dernier est construit à partir des définitions des préférences d’un être humain appelé
décideur. De nombreuses méthodes d’agrégation multicritères existent. Nous avons
utilisé deux méthodes de surclassement, Prométhée II et lesBilans de Flux, cette
dernière étant fortement inspirée de Prométhée II.

4.1 La méthode Prométhée II

Issue du principe d’agrégation partielle ou de la méthode desurclassement, la méth-
ode Prométhée I (Preference Ranking Organization METHod for Enrichment Eval-
uations), développée par J.P. Brans, permet de construire un préordre partiel parmi
les actions [Branset al., 1984] [Brans and Mareschal, 1984] [Vincke, 1989]. Elle
utilise pour cela une relation de préférence valuée, qui donne lieu à un graphe
de préférence valué. Face à une incomparabilité de certaines actions, la méthode
Prométhée II permet de la lever et classe toutes les actions ou produits pour réaliser
un préordre complet. La méthode Prométhée II se base sur la définition d’un indice
de surclassement multiobjectifs de l’actiona par rapport à l’actionb (notéP (a, b)) :

P (a, b) =

k∑

i=1

πi Pi(a, b)

k∑

i=1

πi

en désignantπi le poids du critèrei (i ∈ {1, · · · , k}) et Pi(a, b) la fonction de
préférence, comprise entre 0 et 1, relative au critèrei. Plusieurs fonctions de
préférence peuvent être appliquées dans Prométhée II, en particulier celle utilisant
les seuils d’indifférence et de préférence, avec une préférence décroissante entre les
deux. Dans notre étude, la fonction de préférence est relative à un quasi-critère. On
peut remarquer que l’indice ou le degré de surclassement estsemblable à l’indice
de concordance d’Electre III mais qu’il n’y a pas de notion dediscordance.

Deux préordres sont établis :

L’un appelé"flux sortant" Φ+(a) =
∑

P (a, b)

L’un appelé"flux entrant" Φ−(a) =
∑

P (b, a)
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Dans les deux cas, la somme est effectuée pour toutb ∈ A, A représentant
l’ensemble des actions à comparer. Un ordre total unique, avec d’éventuels ex-
æquo, est alors obtenu par un"bilan de flux"en rangeant les actions dans l’ordre
décroissant des nombresΦ(a) :

Φ(a) = Φ+(a) − Φ−(a)

Cela revient à faire la différence entre la façon donta surclasse toutes les autres
actions et la façon donta est surclassé par toutes les autres actions.

4.2 Méthode des Bilans de flux

La méthode des Bilans de Flux est un hybride Electre III-Prométhée II [Roy, 1978]
qui fait intervenir les préférences du décideur à travers lechoix de seuils de
préférence, d’indifférence et de veto [Kisset al., 2002] [Fonteixet al., 2004]. Une
fois déterminés les différents seuils et poids de chaque critère, selon l’approche
désirée, la méthode des Bilans de Flux est appliquée de la même manière que
Prométhée II à la différence que nous prenons en compte l’indice de discor-
dance de la méthode Electre III en plus de l’indice de concordance de la méthode
Prométhée II dans le calcul des degrés de surclassementP (a, b) pour chaque paire
d’alternativesa et b.

P (a, b) =

k∑

i=1

πi Pi(a, b)

k∑

i=1

πi

k∏

i=1

(
1 −Di(a, b)

3
)

Si le pointa (ou la solutiona) est bien meilleur que le pointb pour la plupart des
critères, mais qu’il est très mauvais pour un seul critère, le degré de surclassement
de a sur b sera proche0. Le seuil de veto agit donc comme une contrainte à ne
pas dépasser sur chaque critère. A partir des degrés de surclassement, deux ordres
préalables sont établis de façon similaire à la méthode Prométhée II. De même que
dans Prométhée II, le point qui a le plus grand bilan de flux estconsidéré comme
la meilleure solution et celui qui a le plus petit bilan de fluxest considéré comme
la plus mauvaise, appelée"nadir". D’éventuels ex-æquo peuvent également être
obtenus dans le classement final.

5 Méthode des Rough Sets

5.1 Principe

La théorie des Rough Sets développée par Z. Pawlak [Pawlak, 1982], basée sur
la théorie des ensembles"approximatifs ou vagues", est utilisée dans le cadre de
l’aide à la décision [Pawlak and Slowinski, 1994] [Pawlak, 1997]. Les"Rough Sets"
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sont un concept mathématique qui consiste à traiter l’information "vague" ou
"imparfaite", inhérente aux situations de décision, pour en déduire un classe-
ment. Au départ, des différences peuvent être perçues entredivers objets pour
former des classes d’objets n’ayant pas de différences fondamentales : c’est le
principe d’indiscernabilité. A cause d’un manque d’information, nous sommes
incapable de discerner certains objets à partir de l’information disponible. Cela
implique l’utilisation de plusieurs objets plutôt qu’un seul pour pouvoir faire des
comparaisons. La méthode des Rough Sets a évolué grâce à différents auteurs
[Hapkeet al., 1998] [Grecoet al., 2001] [Grecoet al., 2002] en introduisant la no-
tion de règles de préférences et de non préférence. Son principe consiste à extraire
un échantillon d’actions ou d’alternatives et de les faire classer par un expert. Ce
classement constitue une"mesure"des préférences que l’on va convertir en règles de
préférence et de non préférence, sous forme de code binaire.Ce profil décisionnel
est alors appliqué à l’ensemble des actions afin de définir deszones de préférences
grâce au calcul d’un score.

5.2 Démarche préconisée

La démarche utilisée dans nos études de cas industriels est la suivante [Zaras, 2001] :

a. définition d’un produit cible par l’expert
b. extraction d’un échantillon de quelques (entre 5 et 7 généralement) produits

parmi une production ou parmi les produits non dominés de la zone de Pareto,
c. classement des produits de l’échantillon par l’expert, en fonction de ses

préférences,
d. extraction des règles de préférence et de non préférence,
e. application des règles à la totalité des alternatives, afin de les classer.

Règle de préférenceIl s’agit de comparer deux à deux les produits de l’échantillon
classés par le décideur par ordre de préférence par rapport àla cible, et de déterminer
la règle correspondante à chaque paire. Supposons que le produit P1 soit classé
meilleur queP2, et que la règle de préférence soit :

Règle de Préférence Comparaison des produitsC1 C2 C3

P110 P1 − P2 1 1 0

L’expression P110 correspond à la règles suivante : Si le produitP1 est meilleur
que le produitP2 pour le critèreC1 et meilleur pour le critèreC2 et moins bon pour
le critèreC3 alorsP1 est préféré àP2.

Règle de non préférence
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Règle de Non Préférence Comparaison des produitsC1 C2 C3

NP001 P1 − P2 0 0 1

L’expression NP001 correspond à la règle : Si le produitP1 est moins bon que le
produitP2 pour le critèreC1 et moins bon pour le critèreC2 et meilleur pour le
critèreC3 alorsP1 n’est pas préféré àP2.

• Lorsqu’une règle de préférence est identique à une règle de non préférence,
alors ces deux règles sont éliminées puisqu’elles sont contradictoires,

• Si des règles sont identiques, dans le cas de règles de préférence ou de non
préférence, on n’en retiendra qu’une seule.

Calcul du score et définition des recommandationsL’ensemble des règles,
obtenues par comparaison des produits de l’échantillon classé par l’expert, sont ap-
pliquées. Après avoir comparé chaque propriété du produit àla cible, les critères
(distance à la cible) sont calculés. Les produits sont comparés deux à deux pour
chaque critère, ce qui permet d’appliquer les règles :

• Lorsqu’à deux produits comparés correspond une règles de préférence, alors
on accorde un point au premier produit et on retranche un point au deuxième
produit,

• Lorsqu’à deux produits comparés correspond une règle de nonpréférence, alors
un point est retranché du premier produit et un point est accordé au deuxième
produit.

Après avoir appliqué l’ensemble des règles à l’ensemble descouples de produits,
nous totalisons les notes obtenues. Le score obtenu par produit permet de classer
ces produits par ordre décroissant, c’est à dire des préférés aux moins préférés. Il est
alors possible de représenter graphiquement les différents domaines de préférence.
Ceci nous conduit à recommander les produits les mieux classés au responsable
industriel, afin qu’il puisse faire son choix final en toute connaissance de cause.

6 Application à une production fromagère

La première application industrielle concerne la production de fromages dans le
cadre d’une PME située dans l’est de la France. Une fois par mois, des experts se
réunissent pour évaluer les productions à partir d’un échantillon suffisant selon une
cible donnée (analyse sensorielle).
La chaîne de fabrication est pilotée par une seule personne.Elle intervient directe-
ment sur le processus de fabrication en fonction de son savoir-faire pour obtenir le
meilleur fromage possible. Dans ce cas industriel, nous avons voulu lui apporter
une aide à la décision lors de la fabrication de fromages, à partir de l’approche par
acquisition de données de production. Dans cette approche,nous avons appliqué la
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méthode des Rough Sets et la méthode Prométhée II afin de les comparer. Le nom-
bre de données industrielles disponibles étant relativement faible, la détermination
de certains paramètres comme le seuil de Veto de la méthode des bilans de flux était
difficile. De ce fait, nous avons préférer appliquer une méthode plus simple et plus
adaptée à ce cas, la méthode Prométhée II.
Le procédé de fabrication est le suivant :

• collecte du lait toutes les 48 h en tanker (−4◦C),
• phase de maturation, le lait est écrémé et acidifié par ajoutsde ferments, puis il

est pasteurisé,
• phases d’emprésurage et de tranchage, développement du fromage futur,
• phases de brassage et de moulage,
• phase d’égouttage pendant 20 heures avec deux retournements,
• phases de démoulage et de salage,
• phases de pré-affinage et d’affinage.

La qualité des fromages dépend des valeurs des variables opératoires comme le
temps de prise, le taux d’extrait sec, la vitesse de basculement des cuves, la vitesse
de déplacement des cuves, . . .
Un fromage cible, pour les experts, est celui qui a une couleur typique jaune-
orangée, une texture souple, une pâte douce et non collante,peu salée, sans amer-
tume, et qui n’est pas trop humide.
Pour chaque fromage testé et chaque propriété (couleur -critèreC1-, homogénéité -
critèreC2-, texture -critèreC3- et goût -critèreC4-), les experts donnent des notes
comprises entre 1 et 7 inclus (évaluation par analyse sensorielle). Nous souhaitons
minimiser la distance entre chacune des quatre notes et la note correspondante du
fromage souhaité. La valeur absolue de l’écart entre la noteattribué au fromage
testé et la note souhaitée (cible donnée tableau 1) est le critère à minimiser. Il
y a donc quatre valeurs de critère par fromage correspond auxquatre propriétés
caractéristiques du produit.

C1 Couleur C2 Homogénéité C3 Texture C4 Goût

Fromage cible 2.70 1.33 2.00 3.33

Table 1.Notes souhaitées (sur l’échelle de 1 à 7) pour le fromage cible

Dans cette expérimentation, aucune modélisation n’a été effectuée. Le lot de pro-
duction concerné est constitué de 63 fromages dont 45 exploitables (3 mois de
mesures en ligne).



192 Renaudet al.

6.1 Application de la méthode Prométhée II

La méthode de classement utilisée dans ce cas industriel estcelle de Prométhée II.
Pour comparer les produits deux à deux, nous avons utilisé leprincipe de critère à
seuil unique, appelé"Quasi-critère".
Tous les critères ont le même poids, ainsi que le même seuilq = 0.20, par souci
de simplicité et parce que toutes notes sont données sur la même échelle de 1 à 7,
et en accord avec les experts qui évaluent les fromages. Le classement obtenu des
45 fromages est présenté selon le tableau 3, selon les N◦ d’identification donnés par
l’entreprise (ce tableau permet de comparer les résultats àceux des Rough Sets).

6.2 Application de la méthode des Rough Sets

Après avoir fait classer un échantillon de cinq fromages lesplus significatifs par
l’expert, la méthode des Rough Sets est appliquée en tenant compte de la cible in-
diquée précédemment. Les règles de préférences et de non préférences sont présen-
tées au tableau 2.

Règles de Règles de
préférence non préférence

C1 C2 C3 C4 C1 C2 C3 C4

0 1 0 1 0 0 1 0
1 1 1 1 0 1 0 0
1 0 1 1 0 1 1 0
1 1 0 1 1 0 0 0
1 0 0 1 1 0 1 0

Table 2.Règles de préférence et de non préférence de l’échantillon

Nous avons ensuite appliqué ces règles de préférence et de non préférence à
l’ensemble des 45 fromages. Un classement est proposé au tableau 3. Les numéros
des fromages correspondent à la nomenclature de l’entreprise.

6.3 comparatif entre les deux méthodes

Huit fromages sont communs parmi les 12 premiers des deux classements, soit 67%
de fromages communs. Cependant, l’ordre n’est pas respectéen fin de classement.
En ce qui concerne les 12 premiers fromages, quelle que soit la méthode, les écarts
ne sont pas significatifs d’une méthode à une autre dans l’espace des variables opéra-
toires.
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N◦ Classement Classement N◦ Classement Classement
fromage par Prométhée II par RS fromage par Prométhée II par RS

1323 1er 5ème 1923 24ème 15ème

813 2ème 13ème 873 25ème 38ème

2343 3ème 8ème 2902 26ème 36ème

613 4ème 2ème 162 27ème 31ème

1193 5ème 1er 612 28ème 30ème

1233 6ème 3ème 2972 29ème 23ème

733 7ème 10ème 3322 30ème 26ème

592 8ème 21ème 292 31ème 28ème

2922 9ème 22ème 1513 32ème 41ème

703 10ème 6ème 2553 33ème 44ème

963 11ème 4ème 3112 34ème 29ème

1433 12ème 19ème 3492 35ème 45ème

1583 13ème 9ème 2583 36ème 37ème

3422 14ème 16ème 1293 37ème 43ème

1813 15ème 7ème 3072 38ème 33ème

1853 16ème 25ème 3262 39ème 32ème

2573 17ème 18ème 1103 40ème 42ème

3302 18ème 14ème 963 41ème 27ème

2663 19ème 20ème 2483 42ème 35ème

2693 20ème 11ème 3192 43ème 39ème

1303 21ème 12ème 3162 44ème 40ème

1793 22ème 17ème 3472 45ème 34ème

1873 23ème 24ème

Table 3.Classement des 45 fromages par la méthode des Rough Sets

Si nous effectuons un tri de Pareto en utilisant les deux classements comme deux
critères à minimiser, nous pouvons faire apparaître des solutions non dominées. La
zone de Pareto est formée de trois fromages (en caractères gras dans le tableau 3).
Le fromage N◦ 1323 est classé 1er par Prométhée II et 5èmepar les Rough Sets, par
contre le N◦ 1193 est classé 1er par les Rough Sets et 5ème par Prométhée II. De
plus, le fromage N◦ 613 est classé 2èmepar les Rough Sets et 4èmepar Prométhée II.
Ceci montre la grande concordance existante entre les recommandations obtenues
par ces deux techniques d’analyse multicritère.

7 Application à la production de granulés pour bétail

L’application industrielle concerne la production d’aliments granulés pour bé-
tail. L’objectif est d’optimiser les conditions opératoires d’un procédé d’extrusion
[Massebeufet al., 1999]. Un produit pulvérulent est converti en granulés grâce aux
effets conjugués de la chaleur, de l’humidité et de la pression. L’industriel souhaite
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minimiser simultanément la friabilité, l’humidité des granulés et la consommation
énergétique du procédé. La modélisation par polynômes du second degré de ces
trois critères a nécessité la construction d’un plan d’expériences composite centré
[Courcouxet al., 1995]. Les facteurs ayant une influence sur le procédé sont le débit
d’alimentation, la vitesse de rotation du malaxeur, la température de fourreau et le
diamètre de filière. Par souci de simplicité, seules les variables opératoires, tem-
pérature de fourreau (T) et diamètre filière (D) sont retenues dans notre étude. Une
fois le système de production modélisé, la zone de Pareto (meilleurs compromis) est
obtenue (figure 2) sous la forme d’un ensemble de 2493 points.C’est l’optimisation
multicritère, elle correspond à la phase objective de l’analyse multicritère.
Pour choisir des solutions dans cette zone, correspondant aux meilleurs compromis,
il faut introduire la notion de préférence du décideur afin declasser ces actions.
C’est la phase subjective de l’analyse multicritère. Les méthodes d’aide à la dé-
cision utilisées ici, Bilans de Flux et Rough Sets, sont des techniques donnant un
classement total de tous les points de la zone de Pareto.

7.1 Application de la méthode des Bilans de Flux

Les poids et seuils des trois critères à optimiser sont présentés dans le tableau 4. La
connaissance du procédé permet au décideur de définir ces valeurs de seuil et poids.
Notre homme d’étude donne la même importance de poids à chaque critère et selon
les échelles des trois critères, il applique le même rapportpour calculer les seuils de
préférence, indifférence et veto.
Les échelles des variables sont de 2 à 6 mm pour le diamètre de filière et de 35◦C à
75◦C pour la température. Dans la zone de Pareto, le domaine de variation de :

• la friabilité : 1.7 à 5.1,
• l’humidité : 9.8% à 16%,
• énergie consommée : 3 à 21.1 kWh/kg

Critères Poidswk Préférencepk Indifférenceqk Vetovk

Indice de friabilité 1/3 0.5 0.2 0.8

Humidité 1/3 1.5 0.5 3

Consommation énergétique 1/3 3 1 6

Table 4.Définition des seuils et poids

La technique des bilans de flux est appliquée sur l’ensemble des solutions non dom-
inées. Un classement total est obtenu pour toutes les solutions non dominées. Une
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visualisation des résultats est présentée sur la figure 2. Nous avons choisi une
représentation quintile par quintile (20% des points) pourune meilleur compréhen-
sion. La meilleure et la plus mauvaise solution sont également tracées. Les dif-
férentes zones sont concentriques à partir du meilleur point et alternent avec les
couleurs grises et noires.
Nous pouvons observer que la meilleure solution est située au centre de la pre-
mière zone la mieux classée (20 % des meilleurs). Une certaine stabilité est assurée
vis à vis d’une possible fluctuation de la température. De plus, le choix entre les
deux points (meilleur et nadir) paraît évident puisque l’indice de friabilité est bien
meilleur dans le cas du"meilleur point"même si les deux autres critères à optimiser
sont semblables entre"meilleur" et "nadir".

2 3 4 5 6

40

50

60

70

T
 (

˚C
)

D (cm)

Le meilleur point

Le plus mauvais

Fig. 2. Classement totale de la zone de Pareto par quintiles

7.2 Application de la méthode des Rough Sets

Dans cette méthode, aucun seuils ou poids ne sont recherchés. L’obtention des
règles de préférence et de non préférence sont obtenues à partir d’un échantillon
de cinq points issu de la zone de Pareto, tableau 5. Ces pointssont classés par
le décideur dans l’ordre de préférence de 1 à 5, puis comparésdeux à deux pour
extraire des règles de préférence et de non préférence, au nombre de 20 au total.
Après application du principe"d’indiscernabilité", c’est à dire après élimination
des doublons ou des contradictions, seules quatre règles persistent, tableau 6. Ces
règles sont appliquées à l’ensemble des points non dominés.Une visualisation des
résultats est présentée sur la figure 3.
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Points D T Indice Humidité Consommation
(cm) (◦C) Friabilité énergétique

1 3.00 63.1 2.05 13.4 7.9
2 2.62 74.4 2.09 15.0 5.5
3 2.10 60.3 3.31 14.1 4.7
4 5.96 57.0 2.98 10.1 20.9
5 5.73 74.4 4.32 10 .2 17.9

Table 5.Echantillon de cinq produits issus de la zone de Pareto

Selon le tableau 6, exemple de règle de préférence P101 :

Si f1(ai) < f1(aj) etf2(ai) ≥ f2(aj) etf3(aj) < f3(aj) Alors ai � aj

Les deux premières règles (101) et (100) peuvent être agrégées en une seule, car
le troisième critère n’est pas pris en compte par l’utilisateur, la conclusion reste
la préférence (Idem pour les règles (010) et (011), la conclusion reste la non
préférence).

Règle de préférence Règles de non préférence

P101 NP010
P100 NP011

Table 6.Règles de préférence et de non préférence

7.3 Résultats comparatifs

La comparaison des résultats obtenus à partir des méthodes des Rough Sets et des
Bilans de Flux, nous permet de constater que :

• les méthodes des Bilans de Flux et des Rough Sets optimisent plus particulière-
ment deux des trois critères dans des proportions similaires. Le critère"Humid-
ité" n’est pas optimisé d’une manière significative. Pour la méthode des Bilans
de flux, le point le plus mauvais pour le critère"consommation énergétique"est
proche du point le meilleur.

• la zone du meilleur quintile (20% des meilleurs points), obtenue par chaque
méthode est sensiblement identique. Cependant la positiondu meilleur point
dans cette zone proposé par la méthode des bilans de flux se situe au centre
de celle-ci et donc semble plus robuste que le point le meilleur obtenu par la
méthode des Rough Sets. Le meilleur point de la méthode des Rough Sets
interdit en effet toute fluctuation de la température de fourreau.
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Fig. 3.Classement total de la zone de Pareto par quintiles

Le tableau 7 compare d’une manière quantitative les résultats des deux méthodes.

• quelles que soient les méthodes utilisées, les valeurs de variables opératoires
sont identiques (plages de valeur pour les variables opératoires communes, 0.8
cm et 5◦C),

• la méthode des bilans de flux propose des intervalles des variables opératoires
(T et D) plus faibles que ceux des Rough Sets, pour les 20% meilleurs,

Le tableau 7 présente, en plus des meilleures solutions obtenues par les Bilans de
Flux et les Rough Sets, les intersections et inclusions des domaines de variations
correspondants aux premiers quintiles.

8 Application à la production de pâte à papier

Cette dernière application industrielle concerne une production de pâte à papier à
partir du pin gris (peu coûteux et abondant) du Canada [Law and Valade, 1994].
L’objectif est d’obtenir du papier"blanc" à partir du pin gris, ce qui correspond à :

• maximiser la blancheur du papier ISO (Y1),
• minimiser l’énergie spécifique de raffinage (Y2),
• minimiser les matières extractibles (Y3),
• maximiser la longueur de rupture du papier (Y4).

Pour étudier l’influence des variables opératoires, tableau 8, sur le procédé de traite-
ment du pin gris, et le traitement à l’hydroxyde de sodium ou non, une recherche
des meilleurs compromis à partir du principe de Pareto a été opéré. Cependant,
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VariableV1 VariableV2 CritèreC1 CritèreC2 CritèreC3

Méthodes D (cm) T (◦C) Friabilité Humidité Energie

Le meilleur pointBilan de flux 3.22 66.7 1.74 13.44 8.13

Le meilleur point Rough sets 2.80 74.9 1.89 14.84 6.02

RSM* ∩ BF** 0.80 5

BF⊆ RSM 66% 60%

∗ Méthode des Rough Sets,∗∗ Méthode des Bilans de Flux
0.80 cm et 5◦C représentent les plages de valeurs communes entre les deuxméthodes. 66%
et 60% représentent les pourcentages des plages de valeur dela méthode BF incluses dans les
plages de valeur des RS.

Table 7.Comparatif des premiers quintiles obtenus par les deux méthodes

obtenir l’ensemble des compromis implique une modélisation du procédé de fab-
rication afin de rechercher un maximum de solutions acceptables. Pour construire
ce modèle, un plan d’expériences"D-optimal" a été utilisé et des expériences ont
été menées sur l’unité pilote du centre d’étude des Pâtes et Papier à Trois Rivières,
Québec [Lanouetteet al., 1997]. Le procédé de fabrication a été modélisé à l’aide
de réseaux de neurones empilés [Lanouetteet al., 1999] afin de prédire les diverses
variables de sortie (Y1 àY4).

Température 1er étage X1 115 - 135

Espacement des plaques X2 0.7 - 1.00

Consistance X3 8 - 16 %

Charge de peroxyde H2O2 X4 1 - 5%

Température blancheur X5 60 - 75◦C

Temps de rétention X6 15 - 75 min

Traitement NaOH X7 Oui ou Non

Table 8.variables opératoires et domaines de variation
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Dans cette étude, il faut déterminer, comme pour la production de granulés pour
bétail, le domaine de Pareto sous la forme d’un large ensemble de solutions non
dominées, grâce au modèle connexionniste. 6000 points ont été obtenus à l’aide
d’un algorithme évolutionnaire.

8.1 Application de la méthode des Bilans de Flux

La dernière méthode de classement de la zone de Pareto utilisée est celle des Bilans
de Flux, prenant en compte quatre seuils et poids, caractéristiques des critères selon
les préférences du décideur, tableau 9 [Thibaultet al., 2002].

Critères Poids Préférence Indifférence Veto
wk pk qk vk

Y1 0.27 1.0 0.5 3.0

Y2 0.20 0.8 0.4 2.0

Y3 0.20 0.1 0.05 0.2

Y4 0.33 0.5 0.3 1.0

Table 9.Définition des seuils et poids

Le résultat des variables opératoires ou des critères selonla méthode des Bilans
de flux est représenté tableaux 10 et 11. Nous constatons que le traitement à la
soude permet d’assurer une bonne résistance mécanique et une meilleure pureté, au
détriment de la blancheur du papier. Le temps de rétention est beaucoup plus élevé
en cas de traitement à la soude.

8.2 Application de la méthode des Rough Sets

Après avoir extrait cinq points significatifs parmi la zone de Pareto (espace des
variables opératoires), un classement par ordre de préférence est établi par l’expert
connaissant parfaitement le produit. Puis, la méthode des Rough Sets est appliquée.
Les règles de préférence et de non préférence sans traitement NaOH, ou avec traite-
ment NaOH, sont données aux tableaux 12 et 13 [Thibaultet al., 2003]. Ces règles
sont obtenues après avoir comparé deux à deux l’ensemble des5 points classés par
l’expert, puis après avoir éliminé les règles doublons et contradictoires.
Après application des règles de préférence et de non préférence à l’ensemble des
comparaisons d’actions, un classement est obtenu. Les résultats sont présentés
tableaux 14 et 15.
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X1 X2 X3 X4 X5 X6

Sans Traitement 115.2-117 0.78-0.94 8.13-14.42 4.64-4.9560.8-71 16.6-53.3

à la soude

Avec Traitement 115.4-122.8 0.79-0.99 8.38.3-14.21 367-4.88 63.2-74.9 32.5-74.5

à la soude

Disjoints∗ Oui Non Non Oui Oui Oui

Intersection∗∗

avec Traitement 90% 95% 93% 76% 79% 57%

Intersection∗∗

sans Traitement 24% 72% 100% 20% 67% 50%
∗ les plages de valeurs avec ou sans traitement sont disjointes,
∗∗ Intersection commune des plages de valeurs des 10% meilleurs suivant les Bilans de Flux
et les Rough Sets.

Table 10.Résumé des valeurs des 6 variables opératoires pour les 10% meilleurs

Y1 Y2 Y3 Y4

Sans Traitement 69.0-69.4 7.15-8.24 0.23-0.24 3.6-4.33
à la soude

Avec Traitement 66.4-68.3 7.45-8.24 0.11-0.16 4.23-4.35
à la soude

Disjoints Oui Non Non Non

Intersection 0% 78% 29% 73%
Avec Traitement

Intersection 0% 100% 44% 59%
Sans Traitement

Table 11.Résumé des valeurs des 4 critères pour les 10% meilleurs
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Règles de Règles de
préférence non préférence

Y1 Y2 Y3 Y4 Y1 Y2 Y3 Y4

0 0 1 1 1 1 0 0
1 0 1 1 0 1 0 0
1 1 0 1 0 0 1 0

Table 12.règles de préférence et de non préférence (sans traitement NaOH)

Règles de Règles de
préférence non préférence

Y1 Y2 Y3 Y4 Y1 Y2 Y3 Y4

1 0 0 1 0 1 1 0
0 0 0 1 1 1 1 0
0 1 0 1 1 0 1 0
0 1 1 1 1 0 0 0
1 0 1 1 0 1 0 0

Table 13.règles de préférence et de non préférence (avec traitement NaOH)

X1 X2 X3 X4 X5 X6

Sans T. NaOH 115-116 0.86-0.89 12.1-14.1 4.87-4.91 63.1-63.6 26.8-27.7

Avec T. NaOH 116.9-118.3 0.82-0.89 12.3-12.6 4.35-4.65 64.2-66.7 71.1-71.5

Disjoints Oui Non Non Oui Oui Oui

∗Intersection AT. 0% 23% 15% 0% 0% 0%

∗∗Intersection ST. 0% 48% 100% 0% 0% 0%
∗ Intersection des plages de valeurs communes entre les méthodes RS et BF, avec traitement.
∗∗ Intersection des plages de valeurs communes entre les méthodes RS et BF, sans traitement.

Table 14.Résumé des valeurs des 6 variables opératoires pour les 10% meilleurs
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Y1 Y2 Y3 Y4

Sans Traitement NaOH 69.3-69.5 8.08-8.60 0.16-0.18 4.05-4.16

Avec Traitement NaOH 65.4-66.8 7.54-7.81 0.11-0.12 4.68-4.73

Disjoints Oui Oui Oui Oui

Intersection avec Traitement 0% 70% 0% 15%

Intersection sans Traitement 0% 100% 0% 87%

Table 15.Résumé des valeurs des 4 critères pour les 10% meilleurs

8.3 Résultats comparatifs

L’examen des résultats obtenus par les deux méthodes dans l’espace des variables
opératoires ou des critères avec ou sans traitement NaOH montre que :

• quelle que soit la méthode utilisée, les valeurs des différentes variables opéra-
toires (X1 àX7) sont sensiblement identiques avec ou sans traitement NaOH.
Néanmoins, la températureX5 et surtout le temps de rétention (X6) sont plus
grands dans le cas du traitement avec NaOH,

• dans l’espace des critères (Y1 àY4), la méthode des Bilans de flux privilégie la
maximisation de la blancheur, alors que la méthode Rough Sets a tendance à
maximiser la résistance à la rupture,

• L’intervalle de variations de chacune des six variables estplus petit dans le cas
de la méthode des Rough Sets que dans celle des Bilans de Flux,pour les 10%
meilleurs solutions, quel que soit le traitement (avec ou sans NaOH).

9 Comparaison des deux approches (modélisation et mesure en
ligne)

Au cours de ces travaux, nous avons utilisé deux approches :

• l’une prenant en compte une production donnée dans une période donnée,
• l’autre, par modélisation du système de fabrication et obtention d’une zone

des meilleurs compromis avant d’appliquer une méthode d’analyse multicritère
(Prométhée II, Bilans de Flux ou Rough Sets).

A ces deux approches correspondent les avantages et les inconvénients que nous
avons résumé, tableau 16.
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Approche par modélisation Approche par utilisation
et en utilisant le principe de Pareto d’une production donnée

Inconvénients

• Choix de la structure du modèle parfois
difficile (réseaux de neurones, modèles
paramétriques,. . . )

• Erreur de prédiction par le modèle par-
fois trop élevée

• Adaptabilité du modèle difficile en cas
de variabilité du procédé (exemple : sci-
ences du vivant)

• Temps de mise au point du modèle élevé
• Nécessité de réaliser une stratégie ex-

périmentale adéquate

• Les données de production ne couvrent
pas correctement le domaine d’étude

• Les résultats obtenus sont totalement
dépendants des mesures en ligne (en
quantité et en qualité)

• La plage de temps pendant laquelle
les mesures en ligne doivent être faites
est parfois trop longue (variabilité du
procédé, comme dans les sciences du
vivant).

• Les mesures ne doivent pas être trop
éloignées dans le temps du traitement
des données.

Avantages

• Rapidité et facilité d’utilisation du sim-
ulateur réalisé

• le modèle ne nécessite qu’un nombre
faible de mesures bien choisies.

• Le domaine de Pareto obtenu est une in-
formation utile pour l’industriel

• Les recommandations sont précises
mais doivent être validées sur site indus-
triel

• Les résultats sont obtenus rapidement et
immédiatement exploitables

• Les recommandations peuvent être cor-
rigées par de nouvelles mesures en ligne
(grande adaptabilité des résultats dans
le cas d’un atelier flexible et des sci-
ences du vivant)

Table 16.Comparaison des approches par modélisation et mesures en ligne

10 Conclusion

Au cours de cette présentation deux approches d’aide à la décision multicritère pour
des opérateurs de processus de production, ont été abordées(par modélisation et à
l’aide de mesures en ligne). Il est possible, soit de modéliser le système et réaliser
une optimisation multicritère, soit d’extraire un échantillon de production et réaliser
les analyses multicritères. Deux types d’analyse multicritère, Bilans de Flux ou
Prométhée II, et la méthodes des Roughs Sets, ont été appliquées à ces deux ap-
proches, dans le cas de trois productions industrielles.
Dans le cadre de ce travail de recherche, nous avons déterminé l’intérêt des deux
approches, et les écarts significatifs obtenus selon que l’on utilise une méthode
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d’analyse multicritère plutôt qu’une autre. Les premièresremarques concernant
les deux approches sont :

• si réaliser un modèle du système de production est long et fastidieux, celui-ci
permet de simuler un nombre très conséquent de données. Cependant le modèle
est toujours approché et les résultats sont entachés d’une certaine incertitude,

• si prendre en compte un nombre suffisant de mesures en ligne, au lieu de mod-
éliser le système de production reste une démarche courante, celle-ci n’est pas à
généraliser. Le manque de mesures diversifiées et les erreurs associées induisent
des recommandations approximatives et non un véritable système d’aide la dé-
cision. Cependant pour des productions de produits issus des sciences du vivant,
la démarche reste intéressante grâce à sa rapidité d’utilisation et à son adaptabil-
ité.

Au cours de trois expérimentions industrielles, deux typesde méthodes multicritères
ont été utilisés, l’un basé sur des règles d’expert extraites d’un échantillon classé par
le décideur, et l’autre sur des relations de surclassement des actions. Les approches
sont différentes, ainsi que les fondamentaux scientifiques, et leur applicabilité. Nous
avons cherché à évaluer leurs concordances et leurs disparités dans les résultats et
leur utilisation.
Différentes constats nous sont apparus, comme :

• définir des poids et des seuils par simple questionnement de l’expert n’est
pas toujours aisé à réaliser en milieu industriel. L’obtention automatique des
seuils et des poids à partir d’un classement d’échantillon et d’une identification
paramétrique est une voie de recherche prometteuse [Ginsburger, 2001],

• les méthodes de surclassement apportent d’une manière générale une plus
grande rigueur et précision dans le résultat (encore faut-il définir une mesure
du degré de précision).

• la méthode des Rough Sets suppose que l’échantillon à classer par le dé-
cideur soit le plus représentatif possible pour que les règles obtenues soient
les meilleures (une méthode de choix de cet échantillon reste à étudier),
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Résumé. Student satisfaction barometers are of vital importance for the universities because
they promote their internal re-organization, strengthen their image and emphasize on meeting
the expectations and needs of students. Measuring student satisfaction by emphasizing on
components of service quality delivered to students is an effective performance evaluation
index. The paper presents an original study that measures the students’ satisfaction of a
Greek Business University. The most important results are focused on the determination of
the weak and the strong points of the university as well as on the identification of distinctive
variations amongst the departments of the university.
Mots clés: service quality, satisfaction, evaluation, multicriteria analysis, higher education.

1 Introduction

Students satisfaction is mainly related to their objectiveevaluation of the various
outcomes and experiences that are connected to their education. Consequently
their satisfaction is influenced not only by the quality of teaching provided but
also by other benefits that they receive from the university [Browneet al., 1998],
[Oliver and Desarbo, 1989], [Vavra, 1997]. Sevier [Sevier,1996] states that the
“product” of the university is something more than its academic programme, it is a
sum of the student’s academic, social and spiritual experiences.

The importance that the students give on every one of the above dimen-
sions is influenced to a large extent by the system of priorities that each of the
students has [Borden, 1995]. Research has shown that students satisfaction has
a positive impact on students motivation and intention [Pattersonet al., 1997],
[Babin and Griffin, 1998].

Thus, each academic institution should acquire in permanent base, a
satisfaction barometer so that it is informed for its students satisfaction
[Elliott and Shin, 2002]. According to the Marketing Pedagogical literature the uni-
versity must be customer oriented since the student is the most important customer
[Hoffman and Scott, 1991], [Stafford, 1994]. The students however are not unique
customers of the academic institution. The professors, thefamily, the society, the

? This research was supported by the Research Center of the University of Piraeus.
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job market and the enterprises can also be considered as customers because their ex-
pectations and interventions influence the operation of theuniversity. Consequently
each higher education institution must satisfy the needs and the expectations of its
students as well as the demands of the other target groups according to its potential
and the importance of each group [Hoffman and Scott, 1991].

The student is not characterised as a passive recipient of the services provided.
On the contrary he/she acts as an active participant. In fact, the students in collab-
oration with the educational staff and supported by the administrative staff, play an
important role in the quality of services [Heskettet al., 1994].

For that reason, some researchers consider the students as internal customers
and the future employers as external customers [Pitman, 2000], [Sirvanci, 1996]. It
is believed that the satisfaction of internal customers (student) has a positive effect
on the satisfaction of external customers [Marshallet al., 1998], [Albrecht, 1990],
[Oakland, 1989], [Heskettet al., 1994]. A lot of scores of models and frame-
works have been developed to measure students’ perceptionsof service qual-
ity. Elliott and Shin [Elliott and Shin, 2002] measure the global student satisfac-
tion using the Student Satisfaction Inventory that is distributed by USA Group
Noel - Levitz. That instrument consists of 11 dimensions of quality (cam-
pus climate, campus life, campus support services, instrumental effectiveness
etc). In addition, some other empirical researches have identified similar di-
mensions of quality [Gatfierldet al., 1999], [Harvey, 1995], [Athiyaman, 1997],
[Aldridge and Rowley, 1998]. Moreover, prior research is done on the quality
of the teaching provided and the learning process [Marsh, 1987], [Guolla, 1999],
[Cohen, 1981], [Feldman, 1989]. Great importance has been given to the overall
image and reputation of the university, elements that give acompetitive advan-
tage to the university [Parameswaran and Glowacka, 1995]. It is also supported
that the overall image of a university also influences the students’ satisfaction
[Palacioet al., ].

The aim of this paper is to present an original study that measures students’
satisfaction of a Business University. To do so the multicriteria methodology MUSA
(Multicriteria Satisfaction Analysis) was applied to.

The paper is divided into five sections. Section 2 presents the basic principles
of MUSA as well as the implemented methodological frame. Themain results of
the survey are given in section 3 among with a summary, which includes some
concluding remarks and proposals. Finally, a part of the questionnaire and a brief
presentation of the MUSA method are provided in Appendices.

2 Methodological frame

2.1 Objectives of research and criteria of student satisfaction

The Objective of the present research is double:

• broader and deeper knowledge of the academic work in a Greek educational
institution, the formulation of proposals for the improvement or modification of
educational practices, as well as
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• the support of the University’s potential for self-controland promotion of the
processes for continuous growth.

The infrastructure of Greek universities differs significantly from the universi-
ties abroad as far as the legal regime, the abundance of institutions, the campus
accommodation and the payment of tuition fees is concerned.

Students satisfaction is identified from different dimensions and represents the
evaluation criteria they use to assess the quality of services provided.

Using the literature on students’ satisfaction a pilot questionnaire was created
which reflect the policy of the current university. A panel ofstudents completes the
pilot questionnaire and indicates any ambiguity or other difficulty that experienced
in responding to the questions, as well as offers any suggestions. Based on this
feedback received from the students, some questions were eliminated, others were
modified, and additional items were developed.

The main satisfaction criteria, which are used in this survey, consist of:

• Education: this criterion concerns the programme of study and the teaching
quality factors

• Tangibles: refers to the accommodation and technical equipment
• Administrative Support : examines the knowledge and the faculty of the per-

sonnel who works in the supportive services
• Image of the University: refers to the reliability, prestige and the recognition

of university

The hierarchical structure of the set of criteria and sub-criteria about students
satisfaction is presented in Figure 1. In view of these criteria a simple and short
questionnaire which consists of 32 questions was drawn (Appendix A). The ques-
tionnaire was given by students during the breaks of lectures and the completion
time varied from 10 to 12 minutes.

2.2 The Musa system

The MUSA (Multicriteria Satisfaction Analysis) system of Grigoroudis and Siskos
[Grigoroudis and Siskos, 2002], [Cronin and Taylor, 1992] has been used in order
to measure student satisfaction. The basic principle of MUSA is the aggregation
of individual judgements into a collective value function,assuming that student’s
global satisfaction depends on a set of criteria representing service characteristic
dimensions (Figure 1). The global satisfaction is denoted as a variable Y and the set
of criteria is denoted as a vectorX=(X1, X2, ..., Xn).

MUSA system uses a preference disaggregation model. In the traditional ag-
gregation approach, the criteria aggregation model is known a priori, while the
global preference is unknown. On the contrary, the philosophy of disaggrega-
tion involves the inference of preference models from givenglobal preferences
[Jacquet-Lagreze and Siskos, 2001].
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Fig. 1. Hierarchical structure of student’s satisfaction criteria

This preference disaggregation methodology is implemented through an ordinal
regression based approach in the field of multicriteria analysis used for the assess-
ment of a set of a marginal satisfaction functions in such a way, that the global
satisfaction criterion becomes as consisted as possible with students’ judgements
[Jacquet-Lagreze and Siskos, 1982], [Siskos and Yannacopoulos, 1985].

According to the survey, each student is asked to express his/her own judg-
ments, namely his/her global satisfaction and his/her satisfaction with regard to a
set of discrete criteria. Based on these assumptions, the problem is approached as a
problem of qualitative regression and solved via special linear programming formu-
lations where the sum of deviations between global satisfaction evaluation explicitly
expressed by students and the one resulting from their multicriteria satisfaction eval-
uations is minimized (see Appendix B).

The main results from the aforementioned preference disaggregation approach
are focused on global and partial explanatory analysis. Global explanatory analysis
lays emphasis on customers’ global satisfaction and its primary dimensions, while
partial explanatory analysis focuses on each criterion andtheir relevant parameters
separately.

Satisfaction analysis results, in more detail, consist of:
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• Global satisfaction index: it shows in a range of 0-100% the level of global
satisfaction of the customers; it may be considered as the basic average perfor-
mance indicator for the organisation.

• Global demanding index: it shows in a range of -100%-100% thedemanding
level of customers according to the following:

– demanding index 100%: extremely demanding customers
– demanding index 0%: “normal” customers
– demanding index -100%: non-demanding customers

• Criteria/sub-criteria satisfaction indices: they show ina range of 0-100%
the level of partial satisfaction of the customers according to the specific
criterion/sub-criterion, similarly to the global satisfaction index.

• Weights of criteria/sub-criteria: they show the relative importance within a set
of criteria or sub-criteria.

• Demanding indices: they show in a range of -100%-100% the demanding level
of customers according to the specific criterion/sub-criterion, similarly to the
global demanding index.

Combining weights and satisfaction indices, a series of “Performance/ Impor-
tance” diagrams can be developed (Figure 2). Each of these diagrams is divided
into quadrants according to performance (high/low), and importance (high/low),
that may be used to classify actions:

• Status quo (low performance and low importance): Generally, no action is re-
quired.

• Leverage opportunity (high performance/high importance): These areas can be
used as advantage against competition.

• Transfer resources (high performance/low importance): Organisation’s re-
sources may be better used elsewhere.

• Action opportunity (low performance/high importance): These are the
criteria/sub-criteria that need attention.

The above methodology has been successfully implemented inmany customer
satisfaction surveys. Moreover, it has been used in similarresearch related to aca-
demic satisfaction [Siskos and Grigoroudis, 2002], [Politis and Siskos, 2004].

2.3 Sample

The sample selected with stratified random sampling considered each department
like a strata. A total of 2.629 usable questionnaires were returned that constitutes
the 14,5% of the total population. The sample included students from all the De-
partments that currently run by the University. The rate of representation of each
Department in the sample exceeds 40% in certain cases while in the department of
Business Administration (with the highest number of students) the rate is 10% (Ta-
ble 1). Moreover, the sample was constituted by students of all semesters with the
same proportion per year (Figure 3).
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Fig. 2. Performance/Importance diagram

Academic Departments Population Sample %
International and European Studies 620 168 27%
Maritime Studies 1.364 191 14%
Economics 4.024 440 11%
Business Administration 6.805 325 4,7%
Informatics 730 313 42,8%
Statistics and Insurance Science 2.09 248 11,9%
Industrial Management 688 197 28,6%
Technology Education and Digital Systems699 289 41,3%
Financial Management and Banking 1.104 458 41,5%

Table 1.The representation of Academic Departments in the sample

3 Survey Results

Students seem to be quite satisfied from the quality of the services that are offered by
the University (Figure 4). Seven out of ten students declareto be from moderately to
perfectly satisfied, while only 2,9% of them declare to be unsatisfied. On the other
hand 20,5% of the students adopt neutral attitude by declaring neither satisfied/nor
unsatisfied.

As it is displayed in Figure 5 the satisfaction levels of all the criteria are really
high, as they exceed 75%, with the exception of that ofAdministrative Support,
that shows the lower satisfaction level (54,7%). This ascertainment confirms the
conclusions of researches of Kotler and Fox [Kotler and Fox,1995]. According to
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Fig. 3.The representation of semesters in the sample

Fig. 4. Students’ Global Satisfaction

the weights computed by the MUSA system, the criteriaEducationand Image of
the Universityseem to be the most important Figure 6.

Figure 7 shows the same results per academic department. As it is already men-
tioned, global satisfaction index for the whole universityis 84.4% and for almost
every department global satisfaction indices have values close to this. Department
of Informatics is the only exception with a much lower value,66.4%. Students of
this department turned to be quite unsatisfied from the criterion Tangibles, in which
the PC laboratories are included. The average satisfactionindex for this criterion has
a value of only 28.3%. On the other hand, global satisfactionindex for Department
of International and European Studies has the highest value, 89.3%.

The global demanding index for the whole University is only (-62%), showing
that students are not quite demanding.

Figure 8 shows the satisfaction indices (global and per criterion) representing
the performance of the university and the weight values thatindicate the impor-
tance level of each criterion. In Table 2 the satisfaction indices per sub-criterion are
presented.
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Fig. 5.Average Satisfaction Indices

Fig. 6. Weights of the Criteria

• It is observed that students, regarding the criterionEducation, are quite satis-
fied fromVariety of Courses, while a low satisfaction index is observed for the
sub-criterionTeaching Methods. All the sub-criteria that are included under
Educationare equally weighted.

• As far as it concerns theTangibles, the indices representing the satisfaction level
of students concerning the library, have satisfactory values. For the relevant
sub-criteria (Library Sufficiency, Library Opening Hours, Library Electronic
System, Borrow Procedures, Library Spaces) the values of satisfaction indices
exceed 66%. On the other hand, students consider that laboratories are not
sufficiently equipped and their opening hours are not serviceable (satisfaction
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Fig. 7. Satisfaction per Academic Department

Fig. 8. Satisfaction Indices and Weight Values per Criterion

Education Tangibles
Courses Variety 78.5% University Buildings 57.9%
Teaching Hours 62.4% Printed Material 66.6%
Educational Material 54.8% Laboratories Equipments 45.2%
Courses Overlapping 49.2% Laboratories Opening Hours 49.9%
Professional Career 62.4%Library Sufficiency 59.7%
Professors Knowledge 63.0% Library Opening Hours 78.4%
Teaching Methods 37.1% Library Electronic System 65.9%
Professors Communicativeness 43.4%Borrow Procedures 71.3%
Professors Availability 46.1% Library Spaces 67.2%
Evaluation Methods 52.6%

Administrative Support Image of the university
Personnel Knowledge 42.6% Expectations 82.6%
Reliability 44.8% Job Market Opinion 93.3%
Speed 20.0% Promotion Activities 71.3%
Friendliness 28.1% Connection with Job Market 72.7%

Table 2.Students’ satisfaction per Sub-criterion
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indices: 45,2% and 49,9%, respectively). The sub-criteriaof this criterion are
equally weighted as well.

• The satisfaction indices regarding theAdministrative Supportsub-criteria have
low values as well. More specifically, the sub-criteria thathave to do with
Speed(20%) andFriendliness of Service(28,1%) have very poor performance.
The most important sub-criterion (34.3%) is that ofSpeed of Service, that has
simultaneously the lower value of satisfaction.

• Finally, regarding theImage of the University, the opinion that the job mar-
ket has for the University plays quite important role for thestudents. This
sub-criterion has indeed the higher degree of satisfaction(93.3%). Another
remarkable element is that University, as a set of knowledge, methods, etc, ac-
complishes to meet the expectations of the students (satisfaction index: 82.6%).
The most important sub-criterion isJob Market Opinionwith a weight of 43.7%

Fig. 9.Performance/Importance diagram (relative)

Combining weights and satisfaction indices, a “Performance/Importance” dia-
gram was developed. The diagram shows that there are no criteria located in the
critical (bottom-right) quadrant; consequentlyAdministrative SupportandEduca-
tion should be the first priorities for improvement in the future because there is
room for improvement (Figure 9).

4 Conclusions - Proposals for further research

The original study presented in this paper illustrates the implementation of a pref-
erence dissagregation methodology for measuring the satisfaction of students in a



Measuring Service Quality for Students in Higher Education 217

university. The basic conclusions of this research can be summarised in the follow-
ing points:

• The global satisfaction index exceeds 84%, showing that according to students’
opinion the quality level of the services that are provided by the University, is
quite high.

• The average satisfaction indices regarding three of the quality criteria exceed
75%. The only exception is that ofAdministrative Support, which has a low
value (54,7%).

• As far as the importance of the criteria is concerned, it is observed that Educa-
tion (35.3%) andPicture - Fame of the University(31.3%) are considered by the
students as the most important, while the criteriaTangiblesandAdministrative
Supportare considered as not so important.

It should be noted that students’ satisfaction is a dymanic parameter of the oper-
ation of a university. Some satisfaction dimensions may become critical in the near
future, if students give more importance to them. That is thereason why this kind of
surveys should be often conducted. Through these surveys wecan study several ele-
ments about the behaviour of students as well as the way in which they conceive the
quality of provided services. So, these surveys can assist the Total Quality Manage-
ment and Continuous Improvement concepts in universities.In any case it should
be pointed out the necessity of repetition of the survey on a regular basis (creation
of a permanent satisfaction barometer) in order to observe the students’ needs that
may alter. This mainly happens as a result of the rapid development of technology,
the creation and the development of new services, the changes in the competitive
field and finally the changes on the social level.
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APPENDIX A : The main part of the Questionnaire



Measuring Service Quality for Students in Higher Education 221



222 Siskoset al.



Measuring Service Quality for Students in Higher Education 223

APPENDIX B : Brief presentation of the Musa method

The preference disaggregation model MUSA (MUlticriteria Satisfaction Analysis)
assesses global and partial satisfaction functionsY ∗ andX∗

i respectively, given
customers’ judgmentsY andXi. Following the principles of ordinal regression
analysis under constraints using linear programming techniques, the ordinal
regression analysis equation has as follows:

where Ȳ ∗ is the estimation of the global satisfaction functionY ∗ ,|emphX∗
i

are the partial satisfaction functions,σ+ andσ+ are the overestimation and the
underestimation error, respectively, and is the weight of the i-th criterion.

Fig. 10.Satisfaction function and error variables for the j-th customer

It should be noted thatY ∗ andX∗
i are monotonic functions normalised between

0 and 100 (see Figure 10). Also, in order to reduce the number of the mathematical
constraints the following transformation equations are used:

According to the aforementioned definitions and the assumptions, the basic es-
timation model can be written in a linear program formulation, as it follows:
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where M is the number of customers, n is the number of criteria, andx∗j
i , y∗j ,

are the j-th level on which variablesXi andY are estimated.
The preference disaggregation methodology consists also of a post optimality

analysis stage in order to face the problem of model stability. The final solution is
obtained by exploring the polyhedron of near optimal solutions, which is generated
by the constraints of the above linear program. This solution is calculated by n linear
programs (equal to the number of criteria) of the following form:

whereε is a small percentage of F*. The average of the solutions given by the n
LPs (above) may be taken as the final solution. In case of non-stability this average
solution is less representative. The assessment of a performance norm may be very
useful in customer satisfaction analysis. The average global and partial satisfaction
indices are used for this purpose and can be assessed according to the following
equations:
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whereS andsi are the average global and partial satisfaction indices, and pm

andpk
i are the frequencies of customers belonging to theym andxk

i satisfaction
level, respectively.
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