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INTRODUCTION

A travers le cycle les conditions de demande, les modifications
des prix relatifs et l'excés ou la rareté des facteurs, entre autres,
influencent les profits des entreprises. Pour cette raison, les
investisseurs ont intérét a prévoir 'évolution de la conjoncture, ce qui
leur permet de mieux évaluer la valeur des titres qu'ils détiennent. Ce
papier cherche & montrer qu'il est possible de mettre en évidence
I'influence des états de la conjoncture sur les comportements
financiers.

En plus, on sait que si les investisseurs attendent une baisse
future du prix d'un titre, en essayant de vendre aujourd'hui ils
induisent une baisse anticipée du titre. De méme, la disposition
d'information sur les états futurs de la conjoncture doit produire wme
fluctuation, au moins partielle, de la valeur des titres émis par les
entreprises. Un deuxiéme objectif de ce papier sera de montrer, sous
certaines conditions, que les anticipations de 1'é4tat futur de la
conjoncture influencent les équilibres financiers et notamment les prix
présents des actifs.

La modélisation en univers incertain donne wn cadre théorique
approprié powr analyser les marchés financiers, de méme que la
théorie du déséquilibre permet de caractériser les états de la
conjoncture.

Ce type d'approche a été déja utilisée pour analyser le
comportement des entreprises, notamment quand elles doivent décider
de lewr niveau d'investissement.! Dans ces travaux il est supposé que
I'entreprise fait face  une demande aléatoire quand elle doit décider de
son niveau optimal d'investissement. En fixant ce niveau elle fixe la
production optimale et donc, elle détermine la probabilité d'étre
contrainte. :

Ce que nous essayons de faire concerne l'autre cété du marché
financier: les épargnants. Les résultats traditionnels de la théorie du
portefeuille et du CAPM sont recalculés sous deux hypothéses: a) la
conjoncture se caractérise par deux états possibles selon que les
entreprises sont contraintes par la demande ou pas; b) les ménages
connaissent la probabilité que les entreprises soient contraintes, Cela
nous permet de retrouver des solutions ot la probabilité que les
entreprises ne soient pas contraintes apparait comme une variable
explicative additionneile.

1 Voir Malinvaud [80] [86], et Lambert et Mulkay (87].
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LE COMPORTEMENT DES MENAGES

Dans le cadre du modéle de portefeuille! nous essayons
d'introduire comme variable explicative les probabilités des régimes
macro-économiques qui vont s'instaurer dans le futur. Pour ce faire
nous travaillons sous des hypothéses classiques: (a) un modéle 3 deux
périodes, (b) un actif non risqué, (c) une fonction d'utilité quadratique et
(d) la séparabilité des décisions d'épargne et de portefeuille.

Le modéle de portefeuille
Le résultat traditionnel dit que:
D) WoB=UR 2, Ep)

ot Wy richesse au moment 0

B vecteur des proportions de la richesse détenue dans des
actifs risqués

R mesure de 1'aversion absolue au risque?

I, matrice des variances et covariances des rendements des
actifs risqués

E(p) vecteur des primes de risque (espérance du rendement
moins le rendement de ['actif sans risque)

La valewr de p, peut se déduire de la valeur future (X,) des actifs
pour chaque état possible de la nature "s":

@ p,=PLlX -x

ou P est une matrice diagonale avec les prix contemporains des
actifs dans la diagonale

Xs valeur future des actifs dans 1'état s

r 1 plus le rendement de I'actif sans risque
i = (1,1,...,.1D

Ce qui permet d'écrire:

1 Voir Tobin [58}, Dréze et Modigliani {66] [72].

2 Ce papier suppose que la mesure de l'aversion absolue au risque est constante. Les
conditions nécessaires pour la validité de cette hypothése sont données par Parkin [70]
et notamment par Farrar [62] dans le cadre d'une fonction d'utilité quadratique.




@ E@=Plp-ri
@ zp=pPly pl
ot u=EX)
z, = V(X
L'introduction des régimes macroéconomiques

Comme les marchés peuvent ne pas étre en équilibre, les agents
économiques devront essayer de prévoir son état futur. Nous allons
supposer qu'il n'y a que deux régimes possibles: ou bien les entreprises
font face & une contrainte de débouché, ou bien elles ne sont pas
contraintes du tout. Les deux régimes sont associés i des événements
complémentaires, P pour le régime non contraint et K pour I'autre.

A ceite étape il faut introduire certaines définitions:
¢p = Pr(seP) ¢y = Pr (seK) t.q. ¢p =1
X =EXIP) X =EXIK

VXIP) VXIK)

En plus, on peut exprimer l'espérance mathématique de X et sa
matrice des variances et covariances (Zx) comme fonction des mémes

concepts en P et K:

p'=¢p5%+¢k}-(k=¢p;(+ Xk

Z, = &, VXXIP) + ¢, VXXIK) + ¢p¢k;c;c'
ot )-c=5(p-}_(k.

Notre principale préoccupation étant de trouver des conditions
générales pour le signe des effets de ¢p sur f3, nous allons supposer que:

VXIP)= VXIK)=Z

)'%zi{k & 3j ta 7'%j>5{kj

c'est-a-dire qu'au moins pour un actif la valeur attendue moyenne sera
supérieure dans le régime P que dans le régime K. Cela peut se justifier
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notamment pour les actions des sociétés: si les sociétés maximisent les
profits en P, la valeur de l'entreprise en K sera toujours sous- -optimale.}
Bien qu'il soit possible de garder une formulation plus générale,

ott VIXIP) # V(X1K) et "x" non nécessairement plus grand ou égal &
zéro, ces deux hypotheses vont nous permettre de simplifier les calculs.
Le cas plus général est présenté en annexe, ot on détermine aussi des
conditions permettant d'établir le signe des dérivées partielles.

La solution du probléme de portefeuille, sous les hypothéses
précédentes, est la suivante:

® WpP=URPI; PEp

-1 o, ¢ .-
® =z, =zl —RX—ylykxy?
1+4, o ¥z %

M EE=Plp.r
®  p=ox+X

La solution obtenue pour P, équations (5) et (6), ajoute a la
solution du probléme classique, équation (1), un nouveau terme lequel
est non linéaire en ¢p et E(p). Le comportement de portefeuille de I'agent

est influencé par les perceptions sur la conjoncture future 3 travers la
probabilité qu'il assigne a chaque régime.

Les effets de ¢p sur la demande d'actifs

Dans 1'équation (5) B est fonction de p, ¢p et E(p) si 'on considére

X, f{p et Xk comme donnés. En plus, 1'équation (7) nous donne la
relation entre les trois variables.

Le modéle suppose que les ménages connaissent le vecteur des
prix et qu, et qu'ils utilisent (7) pour déduire E(p). Dans la mesure ol

nous voulons décrire le processus de détermination des équilibres

1 Dans le cadre de notre modéle 4 deux périodes la valeur future de V'entreprise “j" est
égal au profit de la deuxiéme période:

Kjg = pmin(¥, DY - w min(y DI
okt Y, représente l‘oﬂ're et D, la demande adresses 3 I'entreprise dans I'état "s". 8i Dy

est 1a seule variable aleatmre, si les agents ont une prévision parfaite de p et w, et si Ys

est la valeur de la production que maximise les profits sans contraintes, alors )%Zi(k.
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financiers, il est intéressant de connaitre l'influence de q>p et P sur B
étant donné (7). Pour ce faire nous allons réécrire (5), (7) et (8) comme:

@  WyB=WRPI @ x+X, -1

ot ;(1 est donné par (6) et p est le vecteur des prix (la diagonale de P).

Si les investissewrs prennent les prix des actifs comme donnés,
I'effet direct de ¢p sur B est donné par:

B 1

1 ,.1-
10 wOan JRE na-20)+g P x

ot n=PrlxxTlPEQp)
= S B
et d-1+¢p¢kx2 X

Une modification de ¢p entraine deux types d'effets: une variation

du risque est une modification du rendement attendu. Le premier
terme de droite dans l'équation (10) exprime l'effet “risque” et le
deuxiéme terme l'effet "rendement”.

Au niveau d'un actif particulier, disons 1'actif "j":

\ B, 1 1 it =
(10) W, , p=E§§ m;(1-20,)+ g Py & X;

ol 1; est la composante j du vecteur Ij, et of‘i I'élément ji de la

matrice E;(l.

L'effet "rendement" aura un signe unique pour toute valeur de ¢p'
Supposons-le positif. Par contre, 1'effet risque change de signe pour
¢p= 1/2. Si I'on suppose que I; est positif, |3j va diminuer jusqu'a ¢p= 1/2.
et augmenter par la suite. Cette évolution particuliére est due au fait
que le risque est minimum quand ¢p ou ¢, sont égaux a 1. Le risque

augmente au fur et 3 mesure que ¢p approche 1/2, et il diminue quand

¢p s'éloigne.
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L'effet total est moins net et il dépend du poids relatifs des deux
effets. Il se peut que 'effet "rendement” fasse plus que compenser les
variations de signe de l'effet "risque". Mais, pour cela, il faut que
certaines conditions se vérifient, qui seront exposées par la suite.

LE PRIX D'EQUILIBRE DES ACTIFS FINANCIERS
Le capital asset pricing model (CAPM)

Il est possible d'utiliser le CAPM pour déduire les prix d'équilibre
des actifs financiers sous I'hypothése que tous les ménages ont la méme
information sur les états futurs. Notamment, s'ils ont la méme fonction
d'utilité, 1'équilibre des marchés financiers peut se poser comme:

) Wg=p

otl le vecteur des prix représente la valeur courante des actifs (chaque
actif est représenté par un seul titre).

En suivant la démarche de Mossin [77] la solution du CAPM en
termes de notre probléme est la suivante:

a2 pall}‘i'gr‘xi

a3 p=¢,x+X,
19 =X+, oy x X'

De méme que pour le portefeuille, le vectewr des prix est ume
fonction non-linéaire de ¢p. L'effet de ¢p sur p peut se percevoir en

regardant sa dérivée premiére:

3P _X (1 p oL
as 5 e (1 R&D A 2¢p))

nn

ot (xXD= Ej ij ,;cj étant la composante "j" du vecteur X.

Le signe de la dérivée sera umique dans l'intervalle [0,1] pour ¢p,

si R < (1/%'D). Si R < (1/x'D) le terme entre parenthéses sera positif p.t. ¢p
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€ [0,1]. En conséquence, le signe de la dérivée pour p; sera égal au signe

de ij, qui sera positif ou nul par hypothése.

A 'équilibre du marché, plus on s'attend a ce que les entreprises
ne soient pas contraintes, plus grande sera la valeur future de certains
actifs (notamment les actions dont ;‘j > 0) et plus grand sera lewr prix
présent; En plus, 'effet des variations de ¢p sur le prix d'équilibre de
I'actif “j" sera proportionnel au gain en capital &j), avec le méme
facteur pour tous les actifs. Notamment, si la valeur future d'un titre ne
se modifie pas quand on passe d'un régime a l'autre, c'est-a-dire si %, =

J
0, alors son prix d'équilibre ne sera pas fonction de ¢p .

L’équation (15) mérite encore quelques commentaires:
1. La condition d'unicité du signe. Regardons de plus prés la portée
de notre restriction: R<(1/x'i).

Si I'on définit 1'aversion relative au risque comme:

R.=Rp'i
notre condition revient:

R. Bl o, + k

x'i x'i

LN

ot X'i= z ij’ ij étant la composante "j" de X, .

Si, en plus, on exclut le cas extréme d'une économie qui épuise toute sa

richesse en régime contraint, (Xk'i) sera toujours positif. Alors:

5T
Rr<¢p+ - .'1

in

ou }% i= Ej ij, ij étant la composante “j" de Kp

1 L'existence de certains actifs pour lesquels% < 9 va réduire la valeur de (x'i). Tant

que (;(i) 2 0 la condition R < (1/;'1) va se vérifier plus facilement, avec la seule
différence que apjfaq»p < 0 pour ces actifs.
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Méme si ¢, est proche de zéro, il faut que (Xp'i) 22 (}_(k‘i) pour gue
la condition impose une valeur de R < 1. C'est a dire que, si la valeur

attendue des actifs en régime non-contraint est plus que deux fois
supérieure a la valeur attendue des actifs en régime contraint, une
aversion relative au risque égale ou supérieure a 1 implique que le signe
de ap/a¢p ne sera pas unique dans intervalle [0,1] pour ¢p. Si par contre,

on suppose, par exemple, que (}-(p'i) =D (Xk'i), méme si ¢p = 0, il faut
que R < 10 pour que la condition tienne. Et cela semble tout a fait
raisonnable.

2.  Laprime de risque rapportéeau prix. L'équation (12) établit que le
prix d'un actif est égal A sa valeur future actualisée au taux sans risque
plus une prime de risque. Cette prime de risque correspond a la
contribution de l'actif a la variance totale, multipliée par I'aversion au

risque et actualisée aussi au taux sans risque. La prime de risque
atteint son maximum a ¢p = 1/2.

Quand ¢p = 1/2, I'équation (15) devient:

(15" '.QR.=.’£

%, T
c'est & dire que le marché anticipe la variation de la valeur future des
actifs et il actualise cette valeur future au taux sans risque.

Mais si ¢p < 1/2, toute augmentation de ¢p augmente aussi le

risque, et 1'accroissement de la valeur future de l'actif sera en partie
compensé par la hausse de la prime de risque. Pour cette raison

[1-R(x'D) (1-2 o< L.

Par contre, si ¢p > 1/2, toute augmentation de (pp réduit le risque et
la prime de risque associée. Dans ce cas tout accroissement de qu
augmente le prix des actifs plus que la valeur future actualisée et, donc,

[1-R(x'D) (1-2 ¢ 1> 1.
3.  La prime de risque rapportée au rendement. Dans le CAPM de

Mossin, a 1'équilibre:
Bpjiauj = 1/r si az fop = 0

Toute variation de la valeur attendue d'un actif va modifier son prix, le
taux d'actualisation étant le taux sans risque.
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A partir de la définition donnée par 1'équation (8) et la solution
d’équilibre pour le vecteur des prix, équation (12), il est possible de
déduire la prime de risque d'équilibre rapportée au rendement E(p):

R
Bep= %

Sa variation par rapport a B, sera:

Dans le CAPM de Mossin toute amélioration de la valewr future d'um
actif va augmenter son prix d'équilibre et réduire la prime de risque

E(pp-

Dans notre modéle nous sommes intéressés par les variations de
¢p dont les effets vont passer a travers y et Z, . De méme que pour le
vecteur des prix l'effet "rendement”, déja présenté pour le modéle de
Mossin {77], sera accompagné d'un effet “risque", dont le signe change
au poing cpp = 1/2. D'ume fagon générale on peut écrire:

OE(p.) x, iy .
L .= (1R (1-
a® 3 (1 - URGD A 2¢p)])

Le signe des effets de ¢p sur la prime de risque E(pj), a l'équilibre du
CAPM, n'est pas assuré par la condition R < (1/x'). Pour des valeurs de
¢p proche de zéro il se peut qu'ime variation de ¢p produise des effets
positifs sur la prime de risque d'un ou de plusieurs actifs.

En conséquence, et i la différence du modéle de Mossin, il est

possible qu'ume amélioration de la valeur future d'un actif, si elle
provient d'un accroissement de ¢p,‘ augmente en méme temps le prix

d'équilibre et la prime de risque E(pj).1
Les effets de ¢, sur la demande d'actifs

Les prix d'équilibre dérivés dans le point précédent sont basés sur
la double hypothése que l'offre d'actifs et la richesse initiale (W) sont

1 La condition qui rend négative la parenthése de I'équation (16) est: (;(‘i) kk < Xi.

c'est-a-dire que p.t.j. (;fi) f(k\} < Ei Gij‘
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exogénes. Sans vouloir s'introduire dans les complexités dérivées de la
suppression de telles hypothéses il serait intéressant d'analyser plus en
détails comment les demandes d'actifs se modifient dans un cadre plus
générale que celui du CAPM. A cet égard, I'équation (10) nous a permis
de mettre en évidence 1'existence de deux effets différents, un effet
"rendement" et un effet "risque". La question qui se pose encore, est
celle des conditions sous lesquelles l'effet "rendement” va plus que
compenser les variations de signe de I'effet "risque”.

Une fagon de trancher la question sera d'évaluer la dérivée & une.
valeur quelconque du vecteur de prix, notamment sa valeur d'équilibre.
Pour ce faire, nous reviendrons 3 notre solution d'équilibre du CAPM.
Si l'on substitue (12) dans (10):

ap 1
an w, a@ p' Ral x[l R &' - Zd)p)]
ot p* représente le prix d'équilibre du CAPM, équation (12).
1'effet direct de q)p sur § dépend du signe de la parenthése, lequel
a déja été étudié au point précédent: si R < (1/%") alors [1-R(&x'D (1-2 ¢P)] >
0,p.t. q;p e [0,1].

Pour 1'actif "j" 1'équation (17) devient:

B P; .-
A7) Wy == | R‘L % ok [1-R & (1201

Bien que, a 1'équilibre p; est fonction de o selon |'équation (12), il devrait

étre positif p.t.q)pe [0,1]. Par contre, le signe de X Gii;ci n'est pas connu.
X

Pour les actifs qui fluctuent beaucoup avec la conjoncture réelle
on peut s'attende & ce que L. olt ;‘i > 0, et donc, une variation de cpp aura
1

des effets positifs sur la demande.

Par contre, pour les actifs dont la valew ne se modifie pas avec la

i

conjoncturelie réelle (disons un actif “j" t.q. x =0), le signede 2 Gji;(i va
1

dépendre du signe des covariances. Il se peut que la somme soit

(I}

négative et donc, que 'effet de ¢, s la demande, étant donné "p", soit
aussi négatif.

Méme si l'équation (16) a été étudiée pour p* d'équilibre du
CAPM, elle est importante parce qu'elle nous permet de pressentir,
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d'une fagon générale, l'effet de ¢, sur B dans wme condition d'équilibre
quelconque, du type:

a8  Wp,p =80

ou S(.) représente l'offre d'actifs. Bien que pour chaque forme
particuliére de (18) il faudra recalculer (17) pour bien connaitre son
signe.

EXEMPLE: UN MODELE A DEUX ACTIFS RISQUES

Nous allons poser un exemple pour analyser la portée des
résultats précédents. Dans cet exemple nous atlons travailler avec un
modeéle a deux actifs risqués: bons et actions; que nous allons noter par
1 et 2 respectivement. Nous allons supposer que la valeur des bons sera

la méme dans les deux régimes (3(1-*»-0), mais que la valeur des actions

varie de }-{p 3 f{k de facon telle que ;<2=5{=}-{p-}-(k>0. En plus, la matrice

des variances et covariances est identique dans les deux régimes et la
covariance entre X, et X, est positive et plus petite que 1. Il y a un

troisiéme actif, la monnaie, que l'on suppose &tre 1'actif non risqué.

Les demandes d'actifs risqués sont:

P -
(18 B= '"f{”la' o, (" + ¢, ¢, % 1ZID) EGp + p, 012 Blpy)]

P
(19 B= _E'z'&' Ip; o' E(p,) + p, 0% E(p,)]

ot d=1+ ¢, ¢ %%

B représente la demande de bons et A la demande d'actions. Deux
commentaires sortent de ces demandes:

1. Le terme d 2 1 représente la réduction de la demande d'actifs dérivée
de l'augmentation du risque (d = 121/ 12 1). 8i ¢p =1{oug¢ =1 la

valeur de "d" sera unitaire, et elle sera maximale quand ¢p =1/2,
2. La matrice £ est égale a Z;l 3 la seule différence prés du coefficient

o1l (en plus de "d"). Quand ¢p rapproche 1/2 la demande des bons
(dont le risque spécifique ne se modifie pas) augmente.
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D'abord regardons les effets de ¢p sur les prix d'équilibre définis
par l'équation (15) et sur les primes de risques E(pj) définies par

l'équation (16):
) OE(p,)
@) —L_g PY_
a4, a¢p
py X -
@) gkl 1R A24)
By % [T .
@2 2, =2 [1-rp2 [1-Rx(1-2¢p)])

Le signe positif de l'équation (21), p.t.¢p e [0,1], est assuré par la
condition R < (1/%).1

Le prix des bons ne se modifie pas a l'équilibre quand ¢p bouge.
Par contre le prix des actions augmente si ¢p augmente. Ce qui a des
implications procycliques pour les anticipations: si ¢p se réduit dans la

dépression, cela entraine comme conséquence me réduction du prix de
l'actif et, dans la plupart des cas, une augmentation de la prime de
risque E(pj). Une augmentation de la prime de risque, de méme qu'une
réduction du prix de l'actif, a des effets défavorables sur
I'investissement et donc sur la production elle-méme.

Il nous reste A connaitre les réactions des demandes d'actifs face
4 ume modification de c;)p. Les demandes pour B et A ont été réécrites

comme dans I'équation (9) et les effets directs de ¢p (avec p fixe et évalué
3 |'équilibre du CAPM) sont les suivants:

oB Plol‘Z;“ -

® 5| "R [1-(1-20,)RH <0
aA|  potx .

@0 55; p= Rd [l~(1-2¢P)Rx]<0

1 Powr que le signe de I'équation (22) soit négatif p.t.qrp e [0,1] il faut que ;(kk <0Opg+
Gooe
22
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pt. ¢ €01 si R<(l/

Quand on fait abstraction du déplacement de "p" vers sa nouvelle

valeur d'équilibre, une augmentation de ¢p réduit la demande de bons et
augmente la demande d'actions.!

Dans le cadre particulier du CAPM, équations (20) & (22), le
déplacement de P, nécessaire pour rééquilibrer le marché d'actions
raméne la demande d'obligations & sa valeur initiale.

12

T lest supposé que 6~ < 0, c’est-3-dire que 0 < dypet 1% >0,
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CONCLUSIONS
Powr conclure nous voulons mettre 1'accent sur trois points.

1. Le modéle de portefeuille a été adapté pour rendre explicite la
formation d'atfentes dans ume économie en déséquilibre, tout en leur
laissant un caractére exogéne. Les agents savent que l'économie réelle
ne sera pas nécessairement en équilibre; ils essayent donc de prévoir,
d'une fagon exogéne, les risques et les rendements des actifs dans
chaque régime possible. De méme, ils associent ume probabilité. a
chacun de ces régimes.

2. C'est sous ces hypothéses qu'a été bati le résultat principal de ce
papier: si la valeur d'un actif est plus élevée dans un régime que dans
un autre, une augmentation de la probabilité de réalisation de ce
régime augmente la demande et le prix d'équilibre de I'actif.
Notamment, si la valeur attendue des entreprises est plus élevée dans le
régime classique que dans le régime keynésien, une augmentation de la
probabilité d'étre en régime classique augmente la demande et le prix
des actions.

3. Finalement ce modéle semble &tre un bon point de départ pour
I'intégration des actifs financiers dans les modéles macroéconomiques
de déséquilibre. En’ effet il permet de définir les demandes d'actifs
financiers sans faire appel 2 des hypothéses ad-hoc,? et plus
fondamentalement, il permet un feed-back des équilibres de 1'économie
réelle vers 1'économie financiére.

1 Hool [80], par exemple, suppose l'existence d'wne utilité dif(érente pour la détention
de chaque type d'actif,
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ANNEXE

A.l Nous allons garder une expression plus générale pour la
demande de portefeuille, que celle des équations (5) 4 (8) du texte
principal. Pour ce faire nous substituerons 1'équation (6) par 1'équation
(a.2). En levant 1'hypothése d'identité des matrices de variance et
covariance conditionnelles des X par rapport aux états de la
conjoncture, nous ne sommes plus capables d'exprimer explicitement
la matrice inverse. La demande de portefeuille est définie par les
équations:

@al) Wop=(/RZPER

(a.2) zx=>:k+¢pAz+¢p¢kS(Sc'
(a3) E@=Ply-ri
o AL=X -% =VXIP)- VXIK)

u=%%+Xk

k=X K.
A.2 La condition d'équilibre du marché (CAPM) est définie par
I'équation (11) du texte principal:

(a.4) WOB =p

Ce qui nous améne 3 la solution d'équilibre:

R .
(a.b) p”i}‘i'r_z“xl

L'effet d'une variation de ¢p sur le prix d'équilibre est:

8p _1fop %) 1 T
(2.6) ™y r[a% Ra¢p1 zr(x R IAZ+ (120, 3 ]1)

Le signe de la dérivée peut s'assurer par les conditions:
) x20

(€2 AZi<xx'i
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(©3) R<1/(2x1D)

lesquelles impliquent:

@D a%zr(l 2R(x1)(1¢p))2r(1 R G1)) 2 0

De méme que dans le cas moins général du texte principal, il se
peut que 1'une de ces conditions ne se vérifie pas.

A.3 Lorsque nous regardons le comportement des investisseurs 4 prix
donnés, l'influence de q;p sur la demande d'actifs est donnée par:

ap 1 az;‘l 1. 9E(p)
(a8) Wy——| =gP PEQp) +% Pz" p—

A, [p B oo, R 3,
OB _ iy
a¢P

-1
9z 3 azx

=-Z

3, x a¢

—= Az+(1-z¢p)3<3c

alors,

op

@.9) wua¢ =;1;P [x [AZ + (120 )X X1 T PE(p)J

A partir de la définition de E(p) dans 1'équation (a.3), et si P est évalué a
I'équilibre du CAPM, selon 1'équation (a.5):

Ri= Z;l (p-rp) = ):;1 P E@

En conséquence:

(a10) WO% ~ipx) (x R[A2+(12¢)xx']1)
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L'expression entre parenthéses est identique a celle de 1'équation (a.6).
Donc, les conditions (c.1) 4 (c.3) assurent son signe.

Si comme dans le texte principal AY = 0 alors (a.6) devient (15). En

plus, du fait que £ X = (1/d) =1 %, alors (a.10) devient (1.
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