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CEOIX DES INVESTISSEMENTS : LA REGLE DU "PLANCEER MOYEN" NUL

Max  PINHAS

Le critére a4 l'exposé duquel nous consacrons la présente note a
r cbjet le classement de perspectives aléatoires conformes au schéma suivant :
-3 l'instant £=0 est effectuée une dépense d'investissement qui s'éléve
@0 . tandis que le fonds de réserve (trésorerie initiale) est placé au
veau T yqo ;
* @i cours de l'exercice le total des coits varie de fagon céterministe et
oporticnnelle & £ d'une part -n'.(u....a-_)x , amortissement de a et x par
PPOrt & un horizon infini (4 taux d'intérét), d'autre part ct charges de
Nctionnesent, cyo ;
+ Quart au montant des recettes afférentes 4 la périocde [o.-*..] nocus le
PRosons aléatoire et représentable par un processus stcochastigue X(t) tel
EX(t) =mi ,(m>c) =
Ainsi le fonds de réserve évolue-t-il par hypothése selon la
raule x+XLt]-[: +L(q_...x)]t, i
Neus pouvons & présent éncncer 1'idée directrice qui gouverne
tre crivire . izposer & ce fonds qu'en moyenne scn plancher relativement &
"horizor infini ne sa situe pas au dessous de zéro. L'applicaticn de cette régle
bour con

S€quence d'associer a chaque projet une fenction de cdexande de

fnaje § = (- i i e Lt .
T ‘).p::ﬁ_::u il convient de conironter & l'offre e mcrnaie exis-

Carts o2 . 7 * ] . >
BLte mime perspective le réel bf = m-¢c -i* T..’ Qui mesure
€ gain pey Goni :

Beyen unitajre net qu'elle procure. Il apparalt alors raiscrnable de

éC:étEr .
See plus grande est la valeur de a‘ cbservée meilleur est le classement

& .
u Projet ep Cuesticn.
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Indiquons enfin que nous avons choisi pour mettre en oeuvre g

critére le cadre des processus de Paul L&vy. Les avantages de cette Spécific
nous ont déja séduit (2)
. disposer d'un modéle qui s'adapte avec souplesse a la réalit,
. obtenir la plupart des résultats sous une forme explicize e
aisément opératoire.

1. Préliminaire de calcul stochastizue

Sont consignés dans ce paragraphe définiticns et résultats maté
matiques utiles & la compréhension du modéle exposé.

a) Processus de Paul Lévy

!

Il est d'usage d'appeler processus de Lévy toute famille{xm.

de variables aléatoires remplissant les quatre conditions :
- accroissements indépendants : pour o4, (... ¢ i‘.“ (1)1)
les v.a. X(t‘) v X(;t*} = X(}tﬂ_‘) sont mutuellement indépendantes, €t X[“#
. accroissements & distribution homogéne : la loi ce X(fi)'x[
e d 3 de X,- £k
ne dépend que de 7] S
. Drccessus continu en probabilité : W&o P(IX(ﬁ)I)E) =0
quand fr—, O,
. régularité des trajectoires : avec la probabilité 1, les trij
scnt continues & droite et X(t.) existe ¥ tso ..

B) Une scus-classe de prccessus a8 trajectoires non décroissantes

Nous extrayons de l'ensemble précédent la scus-classe (1,3] &8

-8x -t (6
rccessus tels que Ee o = ‘f(j

»¥L3e .  NExn Lot g

s}

+o e
met la représentation ?(9) = j (1-8'0:) -2 H [d.x) . De son coté H S€sigE
°
mesure positive sur R,'_ qui vériZie

I intervalle borzs = H(I)(o-u: -,J 3'3 H(d,g) <t ,'V'::)OF
.‘f(ﬂ):m -%3821.91 5(9) H

§®) =m -0, 86(8) ,m>o0.

‘f" wuste & ‘E':.-n a tf'[()) =_5:ﬂ¢-0: H(‘Lt) .
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Il est alors licite d'affirmer que :

)
. @ est une fonction concave i Lim rf'(G) =0 ; s ﬁ; o ;
v d++a 0

. EXtt)=mt , Vor X(t):.a"’-t :

H

. les trajectoires du processus sont non décroissantes.

variable aléatoire L

Pour notre étude le principal attrait de la sous-classe retenue

de en les deux propriétés de la grandeur L = ..m£ (x(t]- t) y(m s 1) :

kyo
nous citons : <

. L est bien une variable aléatoire (ie. mesurabilité) ;

. la distribution de -L est exponentielle, de paramétre 'rl> (<] ]

solution de l'éguation A = T(A) 8= doncrukEla =l
"l

rigle du “plancher meyen" nul

Reverznt sur la fcrmule qui précise l'évciution Gu fonds de réserve :

)= 1‘.+X[t} = [c+ J-(O.f-x)]t , Nous supposons déscrzais que X est un processus

0 B8 Lvy, 3 trajectcires non décroissantes, de paramétre m > C , et dont la transfor-

de Laplace s'excrime & 1'aide de la fonction ¢ -
Nous savons, d'aprés le paragraphe 1, que la contrainte E .un; 2(12)),0

to
b la régle du "slancher moven” non négatif, s'écrit TMxX 3 c+ i (ﬁ*":) "

G¥e M reste supérieur & c+i(a+ I) . ot ul Gésizne la racine positive de

- ?(C*-C?n-r:))‘

Exa~:nons en détail ce qu'imélique 4 l'égz’:té la contrainte précédente:

13t am
uaticn

'lx =C+ -L(Q+.::) . Par élimination de r[ 1L pidnt @

\ I'f(i-)-c
= T -
- = ._F(::) . Adjoignant la condition natarelle Lyo0 et pcsant
Ly a

=00% o icis mettons & jour la demancde de zcnnaie qui émane de la perspecti-

i i 8 2

considérge .
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3. Etude de la fonction de demande

Nous dressons dans ce paragraphe la liste des propriétés génér

de {a qui décculent immédiatement de la concavité de v.‘o et de 1'hypothése o

: i[x) zo et x30 & === X , solution unique de 'tﬂ“l

¥

" &m{l(x) =0;
L+

A ¢ A A
o £ croit sur ]G,z[  Duis décroit sur]::. ,+m[ s ¢ aci
i 3 1 ay pra = e

unique de a (L - s 2 V= "d "l

(f'(x)+c (1+x)‘f(1) <z

v, ¥x>o les couples (x ,izf[:z)) vérifient la condition mycsi

a

Donc, sauf circonstance exceptionnelle, la demande de monnaie &

se réduira 4 la restriction : 4 = t(r—a) , a+Xx ]‘i( 'p.\('ﬁ. z atX.

4. la procédure de classement

Supposant connue l'offre ce mecnnaie 4 = %(T») , on détermine pou
nazue projet le point d'intersection d'abscisse minimale des graphes ce %
et de la depande <= 'fa(llt-q') : (T'*' 4'."‘) . Puis on attribue au projet la vale
- 3

x = m-¢c - i* ‘l\-‘ » qui constitue le gain moyen net par unité de temps.

Finalement nous préconisons de comparer les différentes perspect

e 2 S *
Z€3toires en concurrence & l'aide des valeurs correspondantes de U .

5. e cas particulier irportant des processus doublerent exponentiels

Il importe que nous insistions sur le cas des processus doublex
exscnentiels, c'est-d-dire des processus Ge Poisson ainsi composés : arrivée s
scr—ienne des recettes au taux moyen 7', et cumul de ces recettes suppcsées 4l
indérendantes et de loi exponentielle i mcvenne )J. . En effet 1'emploi de cett
spécification présente un double profit :

. {llustrer la théorie par une fonction de demande complatement

explicitée ;

135678
. fournir une apprcximaticn commode du cas général grace a 1'agé

tion des paramétres m = 7\),1, £ of = 1?1)4-,'.
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fonction de demande

Rappelons gue dans le cas d'un processus A doublement exponentiel

‘T“’):ﬂi‘— . rer suite f(x) < i o) b o s S i
4+ p8 L n. = (a+x)(p+x) Ap-c
x z= s 0}(3[:(}1-&)4-;17.”])1 , ainsi que la foncticn de demande
Ap-c

(r-e)(Ap-c) - pe
il

.
i

s PP P

Influence de @? sur le classement

Dt
Considércons deux projets caractérisés par les mézes valeurs des
ie 4) 3)
wétres 3 une excepticn prés : o[> o:' . Si nous exprimons ¥ et £ a
a
)
2ide de (m, ot 2 3 : — =
( 70, ) et (m, < ) nous découvrons que ¥ Foe . {(T c,) <{%T' q_) y
de trés nomkbreuses situations, par exemple si l'offre de mcnnaie est lccalezent
éendante de ;. , cecte inégalité unifcrme entrafnera { - > .,‘ & L‘} J'.*
T o T.i Tz L] 2
i *
donc < bf" ;.
X
Nous pouvcns ainsi affirmer que pratiquement la srocédure de classement
éconisée défavorise, ccome cela était prévisible, le prcjet 1 face au projet 2
L est de nature moins risguée. Signalons pour terminer cu'ure conclusion aralogue

iste dans le cas général de daux perspectives qui ne diff2rent que par leur

ncticn @ : ¥ Q
f 70 ( ABY<26)

. "Fonctions caractéristiques® Duncd.

- "Le concez: de défaillance moyenne comme fordemexnz de certaines
tarificaticrs actuarielles" (3 parafitre).

3 Pra:
Fahu N.U. "Stochaszic Storage Processes" Springer.
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Annexe

Un autre mode de classement issu de la rigle du “plancher moyen" nul

Ranger les perspectives aléatoires selon les valeurs de 3. '
comme nous 1'avons précédemment conseillé, revient & rendre prioritaire i

dimension “robustesse & long terme" de l'activité économique. En effet

1*évclution moyenne du fonds de réserve, aussi longtemps qu'aucun profit

L
n'est prélevé, demeure conforme 3 la loi FE Z (‘t) =x®* + J.t

)
expression dont la partie principale, gquand & tend vers 1'infini, n'est

autre gque B"t.

Mais on peut concevoir de facon tout aussi naturelle une seconde
procédure de classement qui, respectant encore la régle du "plancher moyer'
nul, donne la préférence & la "rentabilité immédiate". Explicitons ce point
de vue. Soient t(%) le graphe de l'offre de monnaie i = %(T.,) )8

i —zi it = -a
(f(ﬂ‘) celui de la demande de monrzie 4 = ‘g.‘(‘l\,) {Q‘l )r

1'indice € rappelle ici le niveau des crerges unitaires de fonctionnement

amcrtissements exclus. Supposons ces graptes non disjoints et introduisons

la grandeur € = mx{ ¢!, cgci¢m f(‘ﬁc)nf(g)#:é}

Le profit maximal que l'entrepreneur a le Groit de distraire (par unité
~

de temps) du fonds de réserve vaut par conséguent E = E -C

.

~

* o
Alors la substitution de 8 a B' suffira-t-elle a définir le

nouveau mode de classement.
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-

marque ¢ la ponction régulidre du profit S est rendue possible par un

uilibre financier différent. La demande '&‘ ("1_) étant fonction décroissante
- o

¢ , on observera en général : (T&,I) o TL‘( ‘Fo » -l-*{ A et donc

~ NN » ~ *

it R

croissance du fonds de réserve aura donc évidemment perdu de sa rapidité.

i
\

re i g(z)

-

it

e(f,)
€(K;)
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