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Exercice 1 : Scoring et Défaillances d�Entreprises (12 points)

Une société souhaite construire un modèle de scoring sur les défaillances d�entreprises. On
considère pour cela une base de donnés portant sur 181 �rmes du secteur manufacturier cotées
au NYSE ou à l�AMEX de 1981 à 1989 (Using SAS in Financial Research, Boehmer, Broussard
and Kallunki, , SAS Press, 2002). Parmi ces �rmes, 81 ont été mises en faillites à sur la période
et l�on dispose pour ces �rmes de données portant sur leur bilan une année avant la mise en
faillite. Pour chaque �rme, on considère les variables suivantes :

YD Variable dummie valant 1 en cas de faillite et 0 sinon

TDTA Ratio dette sur actif total

GEMPL Taux de croissance annuel des e¤ectifs

OPITA Excédent Brut d�Exploitation sur Actif Total

INVSLS Ratio Stock sur Ventes

LSLS Logarithme des Ventes

On considère un modèle de scoring fondé sur la spéci�cation suivante :

Y Di =

�
1
0

Y D�
i > 0

sinon
i = 1; ::; N (1)

avec N = 181 et où la variable lantente Y D�
i est dé�nie par

Y D�
i = �0 + �1TDTAi + �2GEMPLi + �3OPITAi + �4INV SLSi + �5LSLSi + "i (2)

où "i est i:i:d:
�
0; �2"

�
: On note

Y D�
i = xi�+ "i (3)

avec � = (�0 �1 �2 �3 �4 �5)
0 et xi = (1 TDTAi GEMPLi OPITAi INV SLSi LSLSi).

Question 1 (0.5 point) : Peut on donner une interprétation à la variable latente Y D�
i ? Si

oui, laquelle ?

Question 2 (1.5 points) : On considère un modèle de scoring de type logit. Sous cette
contrainte, écrivez la probabilité qu�une entreprise i connaisse une défaillance en fonction
des variables explicatives Xi et des paramètres � et �".

Question 3 (1.5 point) : A partir des résultats d�estimation du modèle logit (Figure 1), peut
on estimer les paramètres � et �" ? Vous justi�ez très précisèment votre réponse.

Question 4 (1 point) : A partir des résultats d�estimation du modèle logit (Figure 1), évaluez
la probabilité de défaillance et la cote d�une �rme ayant pour caractéristiques :

TDTA = 0:462 GEMPL = 0:00728 OPITA = 0:09584

INV SLS = 0:0822 LSLS = 5:044:
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Question 5 (1 point) : Commentez économiquement les résultats d�estimation du modèle
logit (Figure 1).

Question 6 (1.5 point) : Calculez l�e¤et marginal sur la probabilité de défaillance de l�entreprise
décrite à la question 4 d�une hausse marginale du ratio dette sur actif total. Commentez
vos résultats.

Question 7 (1 point) : A partir des éléments de la Figure 2 construisez deux points de la
ROC curve in sample pour ce modèle logit.

Question 8 (1.5 point) : Commentez la sortie SAS de ce modèle logit (Figure 3) en insistant
plus particulièrement (i) les problèmes de convergence, (ii) l�analyse des cotes et (iii) les
propriétés prédictives du modèle.

Question 9 (2.5 points) : On considère les 87�eme; 88�eme et 89�eme �rmes de l�échantillon pour
lequelles on a obtenu dans le modèle Logit les valeurs suivantes :

i Y Di Indexi Pr [Y Di = 1]
87 0 �3:06 0.044
88 1 �0:99 0.269
89 1 �0:66 0.339

On admet que les coe¢ cients estimés du modèle Logit sont corrects. En ne considérant unique-
ment que ces trois �rmes, calculez la probabilité de défaillance de la �rme i = 88 par une
approche semi-paramétrique de type Klein et Spady (1993) en utilisant un kernel de type
gaussien et une valeur du bandwidth parameter h = 1:72: Comparez cette probabilité à
celle estimée par le modèle Logit.

Exercice 2 : Rating et Modèle Probit Ordonné (5 points)

On considère un modèle de rating portant sur des émetteurs de titres obligataires representé.
Soit yi une variable multinomiale associé à un emetteur i = 1; :; N pouvant prendre trois
modalités : "AAA", "AA" et "A". On cherche à modéliser la probabilité d�attribution de la
note en fonction de deux variables de bilan, notées x1i et x2;i et d�une constante.

Question 1 (0.5 point) : Quel(s) modèles proposeriez vous pour répondre à la question posée.
Donnez la forme du modèle proposé.

Question 2 (1 point) : On suppose que l�on a estimé un modèl probit ordonné. On note �0 la
constante de ce modèle, �1 le coe¤cient de la variable x1 et �2 le coe¤cient de la variable
x2: On admet que les résultats d�estimation sont :

b�0 = �0:3 b�1 = 0:8 b�0 = �0:5 (4)

Les seuils estimés sont alors les suivants : bc1 = �0:43; bc2 = 0:43. Pour un emetteur
caractérisé par x1;i = x2;i = 1 quelle est sont les probabilités d�obtenir une note "AAA",
"AA" et "A" ?

Question 3 (1 point) : Sans e¤ectuer de calcul, pouvez conclure quant à l�évolution de la
probabilité d�obtenir une note "AAA" lorsque la variable x1 augmente de une unité ?
Vous justi�erez précisèment votre réponse.

Question 4 (1.5 point) : Quel sont les e¤ets marginaux associés à la hausse de une unité de
la variable x1: On e¤ectuera les calculs pour l�individu de référence avec x1;i = x2;i = 1.
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Question 5 (1 point) : Ecrivez la log vraisemblance de ce modèle associée à un échantillon
fy1; ::; yNg :

Exercice 3 : Modèle Tobit (3 points)

On considère le modèle suivant :

y�i = 0:8� 0:9xi + "i (5)

où les résidus "i sont N:i:d: avec E ("i) = 0 et E
�
"2i
�
= 4: On suppose que les variables xi sont

indépendantes et distribuées selon une loi normale, avec E (xi) = 0 et E
�
x2i
�
= 9. On suppose

que la variable y�i n�est observable que lorsqu�elle est positive et l�on note :

yi =

�
y�i
0

si y�i � 0
sinon

(6)

On considère un N -échantillon d�observations fyi; xig ; i = 1; ::; N .

Question 1 (1 point) : Vers quelle valeur converge l�estimateur MCO du coe¢ cient de la
variable xi obtenu à partir de l�échantillon complet fyi; xig ?

Question 2 (1 point) : Vers quelle valeur converge l�estimateur MCO du coe¢ cient de la
variable xi obtenu à partir de l�échantillon construit à partir des seules valeurs positives
de yi:

Question 3 (1 point) : Ecrivez la log-vraisemblance de ce modèle.
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Figure 1: Modèle de Scoring : Régression Logistique

Figure 2 : Prévisions in Sample


