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Temporel de richesse, Lequel est fondamentalement risqué)  

(Le temps et le risque)

Robert Caubbaut

« La théorie financière »(La microéconomie financière) 
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 Bernoulli, Fisher, Bachelier 
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 (1930) Fisher

 (1900) Bachelier 

Bernoulli(comportement décisionnel) 

Fisher 
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(L’hypothèse d’indépendance des variations 

de cours) 
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Gerard Chareaux : « théorie financière »,  
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 (Le référentiel de la théorie financière) 

 

 Bernoulli 



17 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



18 

 

 

 

 

 

 



19 

 

 



20 

 

 

 

 

 

 

 

 



21 

 

 

∞ ∞

 

 

 

 

  

∑        



22 

 

 

     

 

        

 

 



23 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 



24 

 

             

 

  (   )   (   )       (   ) 
 



25 

 

       (   )   (   )   (   )     (   ) 



26 

 

 

є

L1        

 



27 

 

 

 

(   )
Ū

ć (   )ć (   )
    {   } 



28 

 

         
 

{   } 

 

 

 

 

 

        



29 

 

 

 

    
                             

                  



30 

 

  
 

                 
        

 

               



31 

 

    

 

 



32 

 

 



33 

 

{   } 

 

 

 

                        
   



34 

 

 

 

   

{   } 

  



35 

 

               
            
                    

 
   

     

          √        



36 

 

    

                     
 

 

{   } 



37 

 

)

   
   

   
      

   ∑        



38 

 

         

                



39 

 

∑ ∑



40 

 

 

 

 

{   }ϵ
ϵ {     }

 

 

 

 

 



41 

 

 
  

  
 
 

 

 

   R M1  = 16,88 % 

    R M2  = 13,25 % 

   R Mc = 15,17 % 
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   R M1  = 16,71 % 

   R M2  = 14,66 % 

   R Mc  = 15,63 % 
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«Théorie des jeux et 
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comportement économique »Von Neumann Morgenstern  

 (comparativité)  

A B A B (A > B) 

  B  A  (B > A)   A B (A = B)  

    

 A > B  CB >CA >B  A  C  B  CA . 

 (continuité)  

A > B > CP D  B = D . 

D 

A       P 

                                                              C        1-P 

 

 (Indépendance)

B  A

                                                       D    مشروع                                     E                            
A       P B       P 

                                            C       1-P                                     C       1-P 

D  E  D = E    ،A  وB  

 (monotonicité)

                                                       A    مشروع B                   و                                             
C       P C       q 

                                            D       1-P                                     D       1-q 
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C > D  ،qP  A > B  . 

                                            S                      U 

                                                       S1                                U (S1) 

                                                   

                                                       Si                                U (Si) 

                                                   

                                                       Sn                              U (Sn) 

 A B A > B U(A) > U(B) 

 

A 
                                                                   S1          P 

                                                                   S2        1-P 

 

    U(A) = [U(S1) x P + U(S2) x (1-P)] 



59 

 



60 

 

 

 

 

 X

(PC) (PR) 



61 

 

PR

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( )

( )

( ( ( )

( ) ( )  ( )



62 

 

 

 

 

 



63 

 

 

 

 

 

 



64 

 

𝜋
 𝜋

𝜋
 

 



65 

 

 

)(π
 π

π



66 

 

𝜋 𝜋
𝜋



67 

 

 

 

 

 
 
 



68 

 

   
 



69 

 



70 

 

 

 

 

 ∑ 
  √∑     (      )  √    (         )       (         )  



71 

 

 



72 

 

 

 

 



73 

 

  (     )      (               )                    

 



74 

 

 



75 

 

 

 



76 

 

 



77 

 

 



78 

 

 

(  )       
 



79 

 

        



80 

 

 

 

 



81 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



82 

 

 

 

 

 

 

                                

 

 



83 

 

 

 

 

 

 

 

 



84 

 

 



85 

 

𝜎
𝜎

𝜎 𝜎 𝜎
    



86 

 

 𝜎
 𝜎
 𝜎

 

 

 

 



87 

 

 



88 

 

 

 

 

 



89 

 

 

 

 



90 

 



91 

 

 

 

 

 

 

      RSP = 
 ̅       ( ̅ )  



92 

 

 ̅ 
δ  ̅ 

 ̅   ( ̅ )

 

 

RSM = 
 ̅       ( ̅ )  



93 

 

                          
             

 

 



94 

 

  
 

  

      RTP    =  
 ̅         



95 

 

                     



96 

 

 

  

 P  =  ( ̅P  -  RF)  -   ( ̅M  -  RF) 



97 

 

 ̅ ̅
  

            

 ̅E
P  =  RF  +   ̅   ( ̅M  -  RF) 



98 

 

             

 

 ̅

 



99 

 

   RAP = (  ( ̅M) /   ( ̅P)) ( ̅P  -  RF) + RF 



100 

 



101 

 

 

 

 



102 

 

 

 

 

 

 

 

 



103 

 

  

 



104 

 

σ



105 

 

𝜎

σ



106 

 

  

   ̅  ̅

β

    ̅ (   ̅ (

       ̅    ̅



107 

 

β

β

β

β

ββ

β

ββ



108 

 

 𝛃

    
  ∑   ∑    𝛃  𝛃

β
        



109 

 

β

 

  β

ββ

𝛃𝛃 

β
          



110 

 

β   
β

β

β

β

  ̅   ̅                                                                 
  ∑  ∑   

β



111 

 

β𝛃

β
        

β

β

β

 ̅   ( ̅ ) 

                      ̅ 
ββ



112 

 

 

 

 

 



113 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



1 

 

 

15 

 

   
 


