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Résumé

Les mathématiques occupent une place fondamentale dans la finance
mondiale. Depuis une trentaine d’années, les modèles de Black et Scholes
ont permis un fort développement des produits financiers. Néanmoins, la
crise financière récente a montré que cette modélisation ne prenait peut-
être pas en compte tous les paramètres et notamment l’éventuel manque de
rationnalité des investisseurs. Ce mémoire introduit un modèle de sélection
de portefeuille prenant en compte l’irrationnalité de l’investisseur.
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1 Introduction

L’objet de ces travaux est d’étudier l’influence des biais comportementaux
déterminés par Kahneman et Tversky sur la sélection de portefeuille. Ces biais
comportementaux sont au nombre de trois :

– les investisseurs évaluent leurs actifs selon le gain ou la perte par rapport
à un point de référence (et non selon leur valeur "absolue"),
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– les investisseurs sont réticents au risque pour les gains mais preneurs de
risque pour les pertes (et non uniformément réticents au risque, comme
c’est le cas dans la théorie classique) et plus sensibles aux pertes qu’aux
gains,

– les investisseurs surestiment les petites probabilités et sous-estiment les
grandes.

Kahneman et Tversky étaient deux chercheurs en économie et en psychologie
à l’Université de Berkeley. Ces biais comportementaux ont été révélés à l’aide
d’expériences menées sur des étudiants de Stanford et Berkeley. [1] , [2]

On tentera dans cette étude de proposer un modèle mathématique rendant
compte de ces phénomènes puis de résoudre le problème associé.

2 Modèle

2.1 Modélisation du marché

On propose la modélisation "classique" du marché.

Soit T l’horizon fixé.
Soit (Ω,F , P, {Ft}t≥0) un espace de probabilité filtré sur lequel est défini le

Ft mouvement brownien de dimension p : Wt = (W 1
t , . . . ,W

p
t )′.

On définit l’actif sans risque, S0
t par

dS0
t = rtS

0
t dt.

Les actifs risqués suivent eux l’équation différentielle stochastique suivante

dSit = Sit

[
rtdt+

p∑
j=1

σi,jt (λjtdt+ dW j
t )
]

où λt représente le vecteur des primes de risque à l’instant t.

On définit ρt comme étant la densité actualisée de la probabilité risque-
neutre par rapport à la probabilité historique, sous Ft :

ρt := exp
(
−
∫ t

0
[rs +

1
2
|λs|2]ds−

∫ t

0
(λs)′dWs

)
.

Soit ρ := ρT . Alors, 0 < ρ < +∞ p.s. et 0 < Eρ < +∞. On note F
la fonction de répartition de ρ. On suppose également, pour simplifier, que la
distribution de ρ n’a pas d’atome.

On pose enfin
ρ := sup{a ∈ R ; P (ρ > a) > 0}
ρ := inf{a ∈ R ; P (ρ < a) > 0}.

On s’intéresse maintenant à un investisseur qui possède une richesse initiale
fixée x0. On définit sa richesse à l’instant t par xt. Soit Πt le portefeuille de
l’agent (Πi

t représente la richesse investie dans l’actif i). Alors

dxt = xtrtdt+ Π′tσt(λtdt+ dWt). (1)
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On peut utiliser la proposition fondamentale suivante :

Proposition 2.1. Pour toute variable aléatoire FT -mesurable ξ telle que ξ est
bornée par en-dessous et E[ρξ] = x0 alors, il existe un portefeuille Π tel que la
richesse correspondante, x, vérifie x(T ) = ξ.

2.2 Modélisation des biais comportementaux

Point de référence

La première condition est l’introduction d’un point de référence, une variable
FT -mesurable ξ. Mais on peut répliquer ξ par un portefeuille Π de richesse
correspondante x. En considérant la richesse xt− xt, on obtient une variable de
point de référence 0. Dans la suite de cette étude, on considèrera donc, quitte à
translater, que le point de référence est 0.

Fonction d’utilité

La seconde condition impose de considérer une fonction d’utilité plus com-
plexe que celle usuellement utilisée. En effet, cette condition se traduit par une
fonction d’utilité u étant concave sur R+ et convexe sur R−. Pour cela, on dé-
finit deux fonctions d’utilité u+ et u−, définies de R+ dans R+ et qui mesurent
respectivement les gains et les pertes.

On suppose l’hypothèse suivante vérifiée :

Hypothèse 1. u+ et u−, définies de R+ dans R+ sont strictement croissantes,
concaves avec u+(0) = 0 et u−(0) = 0. De plus, u+ est strictement concave,
deux fois différentiable et vérifie u′+(+∞) = 0.

Alors, la fonction u définie par u(x) := u+(x) pour x ≥ 0 et u(x) :=
−u−(−x) pour x < 0 permet de remplir la seconde condition. En effet, on
obtient alors une fonction u en forme de S, c’est-à-dire qu’elle définit bien des
comportements réticents au risque pour les gains et preneurs de risque pour les
pertes.

Distorsion de probabilités

Enfin, la dernière condition nous pousse à définir une distorsion de probabi-
lités. Pour cela, on va introduire deux fonctions T+ et T− vérifiant l’hypothèse :

Hypothèse 2. T+ et T− sont définies de [0; 1] dans [0; 1], sont différentiables,
strictement croissantes et vérifient T+(0) = T−(0) = 0 et T+(1) = T−(1) = 1.

2.3 Problème à résoudre

SoitX une variable aléatoire représentant la richesse d’un portefeuille. Alors,
on lui attribue la valeur V (X), représentant l’espérance de l’utilité de X pour
l’investisseur (c’est-à-dire en prenant en compte ses biais comportementaux).
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Comme on l’a vu, il convient de séparer le cas où X est un gain (X ≥ 0) du cas
où X est une perte (X < 0). On va donc poser :

V (X) = V+(X+)− V−(X−)

où

V+(Y ) =
∫ +∞

0
T+(P{u+(Y ) > y}dy

V−(Y ) =
∫ +∞

0
T−(P{u−(Y ) > y}dy

où Y ≥ 0 p.s.
Dans le cas où l’on n’a pas de distorsion de probabilités, c’est-à-dire, T+(z) =

z alors V+(Y ) = E[u+(Y )]. V+ est donc une généralisation de l’espérance de la
fonction d’utilité u+.

Notre problème de sélection de portefeuille revient donc à maximiser la va-
leur V (x(T )) en gérant le portefeuille de manière continue, c’est-à-dire

Problème 1. Maximiser V (x(T )) pour (x,Π) vérifiant l’équation 1.

D’après la proposition 2.1, ce problème est équivalent à

Problème 2. Maximiser V (X) où X est une variable aléatoire FT -mesurable
bornée par en-dessous telle que E[ρX] = x0.

Une fois ce problème résolu avec pour solution X∗, le portefeuille optimal
est celui qui réplique X∗.

3 Résolution

3.1 Séparation

Principe

On a vu que la vision qu’ont les investisseurs de l’utilité de X dépend de son
signe. Afin de résoudre le problème de maximisation 2, on va donc séparer X en
valeurs positive X+ et négative X−. On introduit également A := {X ≥ 0} et
x+ := E[ρX+]. En utilisant V (X) = V+(X+) − V−(X−), on va donc résoudre
les deux problèmes de maximisation et minimisation suivants, dépendant de A
et x+ :

Problème 3. Maximiser V+(X) pour X variable aléatoire positive, nulle sur
AC et vérifiant E[ρX] = x+. On note v+(A, x+) ce supremum.

Problème 4. Minimiser V−(X) pour X variable aléatoire positive, nulle sur A
et vérifiant E[ρX] = x+ − x0. On note v−(A, x+) cet infimum.

On aboutit alors au problème suivant :
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Problème 5. Maximiser v+(A, x+) − v−(A, x+) pour A ∈ FT et x+ ≥ x+
0 et

où, si P (A) = 0 alors x+ = 0 et si P (A) = 1 alors x+ = x0.

De manière assez intuitive, on comprend que notre problème de maximisa-
tion 2 est équivalent à la résolution des trois problèmes précédents. On formule
cela dans la proposition suivante :

Proposition 3.1. Soit X∗, on définit A∗ := {X∗ ≥ 0} et x∗+ := E[ρ(X∗)+].
Alors, X∗ est optimal pour le problème 2 si et seulement si (A∗, x∗+) est optimal
pour le problème 5 et (X∗)+ et (X∗)− sont respectivement optimales pour les
problèmes 3 et 4 avec paramètres (A∗, x∗+).

Simplification

Le problème de maximisation 5 fait intervenir un ensemble A ∈ FT . Il semble
extrêmement complexe de maximiser une variable sur un ensemble d’évène-
ments. On peut montrer, grâce au théorème suivant, qu’il est en fait possible de
remplacer les ensembles A par des ensembles ne dépendant que d’un réel. Notre
problème de maximisation se ramène alors à une maximisation selon deux réels.

Théorème 3.1. Pour tout couple (A, x+) vérifiant les hypothèses du problème
5, il existe c ∈ [ρ; ρ] tel que A := {ρ ≤ c} vérifie

v+(A, x+)− v−(A, x+) ≥ v+(A, x+)− v−(A, x+).

On aboutit au problème suivant :

Problème 6. Maximiser v+(c, x+) − v−(c, x+) pour ρ ≤ c ≤ ρ et x+ ≥ x+
0 et

où, si c = ρ alors x+ = 0 et si c = ρ alors x+ = x0.

Où v+(c, x+) et v−(c, x+) sont définis respectivement comme v+({ρ ≤ c}, x+)
et v−({ρ ≤ c}, x+).

On résume ce résultat dans la proposition suivante.

Proposition 3.2. Soit X∗ une variable aléatoire et F la fonction de répartition
de ρ. On définit c∗ := F−1(P (X∗ ≥ 0)) et x∗+ := E[ρ(X∗)+]. Alors, X∗ est une
solution optimale du problème 2 si et seulement si (c∗, x∗+) est optimal pour le
problème 6 et (X∗)+1ρ≤c∗ et (X∗)−1ρ>c∗ sont solutions optimales respective-
ment des problèmes 3 et 4 avec paramètres ({ρ ≤ c∗}, x∗+).

3.2 Partie positive

Dans cette partie, on va chercher à résoudre le problème de maximisation
associé à la partie positive de notre variable aléatoire, c’est-à-dire, au problème
3 avec paramètres (c, x+).

On rappelle ce problème :

Maximiser V+(X) pour X positive, nulle sur A = {ρ > c} et vérifiant
E[ρX] = x+. On note v+(c, x+) ce supremum.
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Problème équivalent

On va tenter de simplifier ce problème en "éliminant" la contrainte "nulle
sur A = {ρ > c}". Le problème est trivial pour P (A) = 0 donc on va considérer
P (A) > 0, c’est-à-dire c > ρ. On définit

TA(x) :=
T+(xP (A))
T+(P (A))

pour x ∈ [0; 1].
TA est une fonction de [0; 1] dans [0; 1] strictement croissante, différentiable,

vérifiant TA(0) = 0 et TA(1) = 1.
Soit X une solution acceptable du problème 3 et y ≥ 0 alors

T+(P (u+(X) > y)) = T+(P (u+(X) > y|A)P (A)) = T+(P (A))TA(P (u+(X) > y|A)).

En considérant le problème 3 dans l’espace de probabilité conditionnelle (Ω ∩
A,F ∩A,PA), où PA = P (.|A), on peut réécrire le problème 3 en

Problème 7. Maximiser V+(Y ) = T+(P (A))
∫∞
0 TA(PA(u+(Y ) > y))dy pour

Y variable aléatoire positive vérifiant EA[ρY ] = x+/P (A).

Par ailleurs, on a, de manière évidente, Y ∗ optimale pour le problème 7 si
et seulement si X∗ = Y ∗1A est optimale pour le problème 3.

Ce nouveau problème est un problème de maximisation d’une intégrale de
Choquet.

Maximisation d’une intégrale de Choquet

On cherche à résoudre le problème général suivant :

Problème 8. Maximiser V1(X) =
∫∞
0 T (P (u(X) > y))dy pour X variable

aléatoire positive vérifiant E[ξX] = a.

Où les paramètres vérifient
– ξ est une variable aléatoire strictement positive, sans atome et de fonction

de distribution F ,
– a est un réel positif,
– T est une fonction de [0; 1] dans [0; 1] strictement croissante, différentiable,

vérifiant T (0) = 0 et T (1) = 1,
– u est strictement concave, strictement croissante, deux fois différentiable,

vérifiant u(0) = 0 et u′(+∞) = 0.
Le problème est trivial pour a = 0 (puisque la seule solution, donc optimale,

est X = 0). Par conséquent, on considèrera maintenant a > 0. On peut montrer,
à l’aide de nombreux résultats intermédiaires, le lemme suivant :

Lemme 3.1. Si le problème 8 admet une solution optimale X∗ dont la fonction
de distribution est G alors X∗ = G−1(1− F (ξ))1(1−F (ξ))≥G(0).
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Ce lemme permet de restreindre le domaine d’acceptabilité des solutions du
problème 8 aux variables anticomotoniques avec ξ.

Notons Z := 1 − F (ξ). Alors Z suit la loi uniforme et, ξ étant sans atome,
ξ = F−1(1 − Z) presque sûrement. On sait d’après le lemme 3.1 que si X∗ est
solution optimale du problème 8 alors X∗ est de la forme G−1(Z)1Z≥G(0).

On introduit donc le problème suivant, équivalent au problème 8 :

Problème 9. Maximiser v1(G) =
∫∞
0 T (P (u(G−1(Z)1Z≥G(0)) > y))dy pour

G fonction de répartition d’une variable aléatoire positive telle que E[F−1(1 −
Z)G−1(Z)1Z≥G(0)] = a.

En manipulant l’intégrale, on trouve :

v1(G) = E
[
u(G−1(Z))T ′(1− Z)1Z≥G(0)

]
On pose maintenant Γ = {g : [0; 1[→ R+ , g croissante, continue à gauche et

g(0) = 0}. On voit que G est une fonction de répartition d’une variable aléatoire
positive si et seulement si g := G−1(.)1.≥G(0) est dans Γ.

Par conséquent, le problème 9 est équivalent au problème suivant :

Problème 10. Maximiser v1(g) = E
[
u(g(Z))T ′(1 − Z)

]
pour g ∈ Γ telle que

E[F−1(1− Z)g(Z)] = a.

La fonction u est concave et T ′ > 0 donc v1 est concave. De plus, la contrainte
E[F−1(1− Z)g(Z)] = a est linéaire en g. Par conséquent, on peut appliquer la
méthode de Lagrange pour supprimer cette contrainte linéaire.

Soit λ ∈ R. Le problème 10 est équivalent à la résolution du problème
suivant :

Problème 11. Maximiser vλ1 (g) = E
[
u(g(Z))T ′(1−Z)

]
−λE[F−1(1−Z)g(Z)]

pour g ∈ Γ

où λ est ensuite déterminé à l’aide de la contrainte linéaire E[F−1(1 −
Z)g(Z)] = a.

On ignore pour l’instant la condition "g ∈ Γ". Pour z ∈]0; 1[, on va chercher
à maximiser hz(g(z)) := u(g(z))T ′(1 − z) − λF−1(1 − z)g(z) pour g(z) ≥ 0.
Pour cela, on calcule la dérivée de la fonction hz :

h′z(g(z)) = u′(g(z))T ′(1− z)− λF−1(1− z).

On voit que h′z(g(z)) est continue, strictement décroissante en g(z) et tend vers
−λF−1(1 − z) < 0 en +∞. Par conséquent, si h′z(g(z)) s’annule, hz(g(z)) sera
maximum en ce point. Sinon, le maximum sera atteint en g(z) = 0.

On cherche à résoudre

h′(g(z)) = u′(g(z))T ′(1− z)− λF−1(1− z) = 0.

Ceci n’est possible que pour λF
−1(1−z)
T ′(1−z) ≤ u

′(0) et dans ce cas, g(z) = (u′)−1
(
λF−1(1−z)
T ′(1−z)

)
.
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On en déduit donc : g(z) = (u′)−1
(
λF−1(1−z)
T ′(1−z)

)
1λF−1(1−z)

T ′(1−z) ≤u
′(0)

.

On voit maintenant que si F−1/T ′ est croissante alors F−1(1− z)/T ′(1− z)
est décroissante en z et g est croissante en z. De plus, g est positive, continue
et vérifie g(0) = 0. Par conséquent, g ∈ Γ et on a bien résolu le problème 11.

Soit Ru(x) := −xu′′(x)
u′(x) pour x > 0 l’indice d’Arrow-Pratt d’aversion au

risque. On a alors le résultat suivant :

Proposition 3.3. Si F−1/T ′ est croissante et si lim infx→+∞Ru(x) > 0 alors
les assertions suivantes sont équivalentes :
(i) Le problème 10 est bien posé pour tout a > 0.
(ii) Le problème 10 admet une unique solution optimale pour tout a > 0.

(iii) E
[
u+

(
(u′)−1( ξ

T ′(F (ξ)))
)
T ′(F (ξ))1 ξ

T ′(F (ξ))
≤u′(0)

]
< +∞.

(iv) E
[
u+

(
(u′)−1( λξ

T ′(F (ξ)))
)
T ′(F (ξ))1 λξ

T ′(F (ξ))
≤u′(0)

]
< +∞ , ∀λ > 0.

De plus, si l’une de ces assertions est vérifiée alors la solution optimale du
problème 10 est

g(x) := (u′)−1
(λF−1(1− x)

T ′(1− x)

)
1λF−1(1−x)

T ′(1−x) ≤u
′(0)

< +∞

où λ est l’unique réel tel que E[g(1− F (ξ))ξ] = a.

Démonstration. T ′(1−Z) > 0 et E[T ′(1−Z)] =
∫ 1
0 T
′(x)dx = T (1)−T (0) = 1,

on peut définir une nouvelle mesure de probabilité P̃ telle que Ẽ[X] := E[T ′(1−
Z)X]. En notant ς := ξ

T ′(F (ξ)) > 0, on peut réécrire le problème 10 en

Problème 12. Maximiser ṽ1(g) = Ẽ[u(g(Z))] pour g ∈ Γ telle que Ẽ[ςg(Z)] =
a.

En appliquant le théorème 5.4 de l’article [4], aisément généralisable au cas
u′(0) < +∞, on obtient le résultat désiré.

A partir des résultats précédents, on en déduit le résultat suivant :

Proposition 3.4. Supposons F−1/T ′ est croissante et lim infx→+∞Ru(x) > 0.
Soit X(λ) := (u′)−1

(
λξ

T ′(F (ξ))

)
1 λξ
T ′(F (ξ))

≤u′(0)
pour λ > 0. Si V1(X(1)) < +∞

alors X(λ) est une solution optimale pour le problème 8 où λ est le réel vérifiant
E[X(λ)ξ] = a. Si V1(X(1)) = +∞ alors le problème 8 est mal posé.

Solution

Finalement, on peut déterminer une solution explicite au problème 3 si l’on
suppose l’hypothèse suivante vérifiée :

Hypothèse 3. F−1/T ′+ est croissante sur ]0; 1], lim infx→+∞

(
−xu′′+(x)

u′+(x)

)
> 0 et

E
[
u+

(
(u′+)−1( ρ

T ′+(F (ρ))
)
)
T ′+(F (ρ))1 ρ

T ′+(F (ρ))
≤u′(0)

]
< +∞.
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En effet, d’après l’étude précédente, on a le résultat :

Théorème 3.2. Supposons que l’hypothèse 3 est vérifiée. Soit A := {ρ ≤ c}
avec ρ < c ≤ ρ et x+ ≥ x+

0 . Alors, la solution optimale du problème 3 est

X∗(λ) := (u′+)−1
(

λρ
T ′+(F (ρ))

)
1 λρ

T ′+(F (ρ))
≤u′(0)

1ρ≤c où λ est l’unique réel positif vé-

rifiant E[ρX∗(λ)] = x+. De plus, on a alors

v+(c, x+) = E
[
u+

(
(u′+)−1(

λρ

T ′+(F (ρ))
)
)
1 λρ

T ′+(F (ρ))
≤u′(0)

T ′+(F (ρ))1ρ≤c
]
.

3.3 Partie négative

Minimisation d’une intégrale de Choquet

On cherche à résoudre le problème général suivant :

Problème 13. Minimiser V2(X) =
∫∞
0 T (PAC (u(X) > y))dy pour X variable

aléatoire positive vérifiant E[ξX] = a.

Où les paramètres vérifient
– ξ est une variable aléatoire strictement positive, sans atome et de fonction

de distribution F ,
– a est un réel positif,
– T est une fonction de [0; 1] dans [0; 1] strictement croissante, différentiable,

vérifiant T (0) = 0 et T (1) = 1,
– u est concave, strictement croissante, vérifiant u(0) = 0.
Le problème est trivial pour a = 0 (puisque la seule solution, donc optimale,

est X = 0). Par conséquent, on considèrera maintenant a > 0.

De manière analogue au cas de la partie positive, on a le résultat suivant :

Lemme 3.2. Si le problème 13 admet une solution optimale X∗ dont la fonction
de distribution est G alors X∗ = G−1(F (ξ))1(F (ξ))≥G(0).

Par conséquent, le problème 13 est équivalent au problème suivant :

Problème 14. Minimiser v2(G) =
∫∞
0 T (P (u(G−1(Z)1Z≥G(0)) > y))dy pour

G fonction de répartition d’une variable aléatoire positive telle que
E[F−1(Z)G−1(Z)1Z≥G(0)] = a.

Par le même calcul que dans l’étude du problème de la partie positive, on a
v2(G) = E

[
T ′(1− Z)u(G−1(Z))1Z≥G(0)

]
.

En posant g := G−1(.)1.≥G(0), on réécrit notre problème de minimisation
sous la forme :

Problème 15. Minimiser v2(G) = E
[
T ′(1 − Z)u(g(Z))

]
pour g ∈ Γ telle que

E[F−1(Z)g(Z)] = a.

On peut alors montrer le résultat suivant :

Proposition 3.5. Supposons que u soit strictement concave en 0. Alors, la
solution optimale du problème 15, si elle existe, doit être de la forme g(t) :=
q(b)1]b;1[(t) où b ∈ [0; 1[ et q(b) := a

E[F−1(Z)1]b;1[(Z)]
.
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Solution

Finalement, on peut déterminer une solution explicite au problème 4.
En effet, d’après l’étude précédente, on a le résultat :

Théorème 3.3. Supposons que u− est strictement concave en 0. Soit A := {ρ ≤
c} avec ρ ≤ c < ρ et x+ ≥ x+

0 . Alors, v−(c, x+) = infc≤c<ρ u
(
x+−x0

E[ρ1ρ>c]

)
T−(1 −

F (c)). De plus, le problème 4 avec paramètres (A, x+) admet une solution opti-
male X∗ si et seulement si le problème de minimisation suivant

min
c≤c<ρ

u
( x+ − x0

E[ρ1ρ>c]

)
T−(1− F (c))

admet une solution optimale c∗. Dans ce cas, X∗ := x+−x0

E[ρ1ρ>c∗ ]
1ρ>c∗.

3.4 Résultat principal

Énoncé

On énonce le principal résultat de cette étude. Ce théorème permet d’expli-
citer un nouveau problème de maximisation :

Problème 16. Maximiser v+(c, x+)−u−( x+−x0

E[ρ1ρ>c])T−(1−F (c)) pour ρ ≤ c ≤ ρ
et x+ ≥ x+

0 et où, si c = ρ alors x+ = 0 et si c = ρ alors x+ = x0.

Théorème 3.4. Supposons que u− soit strictement concave en 0. On a alors
les résultats suivants :
(i) Si X∗ est une solution optimale du problème 2 et si l’on pose c∗ :=

F−1(P (X∗ ≥ 0)) et x∗+ := E[ρ(X∗)+] alors il existe c ≥ c∗ tel que (c, x∗+)
est optimal pour le problème 16. De plus, si u′(0) = +∞ alors (c∗, x∗+) est
optimal pour le problème 16.

(ii) Si (c∗, x∗+) est optimal pour le problème 16 et si X∗+ est optimale pour
le problème 3 avec paramètres ({ρ ≤ c∗}, x∗+) alors X∗ := X∗+1ρ≤c∗ +
x∗+−x0

E[ρ1ρ>c∗ ]
1ρ>c∗ est solution optimale du problème 2.

Solution explicite

Si l’hypothèse 3 est vérifiée alors, d’après l’étude du problème de la partie
positive, on a

X∗+ = (u′+)−1
( λρ

T ′+(F (ρ))

)
1 λρ

T ′+(F (ρ))
≤u′(0)

1ρ<c∗

où λ est tel que

x∗+ = E
[
ρ(u′+)−1

( λρ

T ′+(F (ρ))

)
1 λρ

T ′+(F (ρ))
≤u′(0)

T ′+(F (ρ))1ρ<c∗
]
.

Une solution optimale du problème 2 s’écrit alors

X∗ = (u′+)−1
( λρ

T ′+(F (ρ))

)
1 λρ

T ′+(F (ρ))
≤u′(0)

T ′+(F (ρ))1ρ<c∗ −
x∗+ − x∗0

E[ρ1ρ>c∗ ]
1ρ>c∗ .
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3.5 Conclusion

Dans le cas où u+ est une fonction puissance (fonction d’utilité classique), on
peut aboutir à des formules fermées pour la composition du portefeuille optimal.
En revanche, quand u+ a une dérivée finie en 0, il devient impossible de trouver
une solution explicite.
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