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INVESTISSEMENT EN INCERTITUDE:
EXTENSION DU PROBLEME DE LA TAILLE
OPTIMALE D’UNE USINE

Georges DIONNE

Université de Montréal*

Marc PELLERIN

Ministére des Finances du Québec

Dans cet article, nous présentons un probléme de choix d’investissement en incertitude.
Au moment de prendre leurs décisions, les administrateurs ne connaissent pas la taille
du marché (volume des ventes) mais connaissent le prix de vente du produit et la
distribution a priori du niveau des ventes. Nous comparons le comportement des entreprises
neutres au risque a celui des entreprises riscophobes. Un résultat intéressant est que les
entreprises neutres au risque ne sont pas indifférentes a I’introduction et 2 la variation du
risque. Nous présentons plusieurs extensions au probleéme initial dont la prise en compte
de la valeur d’une étude de marché et le changement de la distribution a priori des ventes.

Investment under uncertainty. — In this article, we present a problem of investment
under uncertainty. When the managers make investment decisions they do not know the
market (sales opportunities) ; however they know the price and the a priori distribution
of sales. We compare the behavior of risk averse firms to that of risk neutral firms. One
interesting result in that risk neutral firms are not indifferent to the introduction of risk
and to the change in risk. We present many extensions of the initial problem. Two of
them are the consideration of market studies and the change of the a priori distribution
of sales.
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INTRODUCTION

Lorsqu’un économiste doit décider de la viabilité d’un projet d’investissement,
le critére qu’il considére habituellement est celui de la valeur présente nette
(VPN). Les problemes d’applications different, selon le contexte d’analyse dans
lequel 1’économiste se situe. Si le projet est de nature publique, le coiit d’oppor-
tunité social est un élément important qui fait encore 1’objet de débats trés ardus.
Dans un contexte de projet privé, le cofit d’opportunité social, qui se ramene au
coiit du capital de la firme envisageant le projet, est également important mais
la théorie déterminant ce taux est plus acceptée. Les calculs des flux de revenus
ainsi que des cofits d’opportunité constituent une difficulté rencontrée également
dans I’approche des projets privés comme dans celle des projets publics.

Nous pouvons utiliser I’approche de la VPN en incertitude lorsque certaines
hypotheses sont vérifiées (Copeland et Weston, 1983). Entre autres, une hy-
pothese de comportement implicite est la maximisation de I’espérance mathéma-
tique de 1’utilité des actionnaires. C’est le fondement méme de la VPN. Si les
marchés des capitaux sont parfaits et sans cofits de transaction importants, il est
possible de montrer que le théoréme de séparation de Fisher vaut autant en
incertitude qu’en certitude : les décisions de production (ou d’investissement)
et de consommation sont indépendantes. Une autre caractéristique intéressante
de I’approche est que les préférences des actionnaires sont réflétées directement
dans le prix des actions, ce qui diminue de beaucoup les besoins d’information
lorsque des décisions doivent étre étudiées ; les parametres des fonctions d’utilité
n’ont pas a étre identifiés, par exemple.

Malheureusement, il est plut6t difficile de trouver des situations de décisions
d’entreprises pour lesquelles toutes ces conditions (et d’autres conditions techni-
ques non énumérées ici) sont remplies simultanément. De plus, ’existence de
cofits de transaction importants d’organisation de marché et de controle du risque
moral empéche I’utilisation des marchés d’assurance pour éliminer ou réduire
les risques des projets. Les entreprises doivent donc assumer directement les
risques d’oll I'importance de ne pas considérer I’attitude face au risque des
décideurs uniquement par le prix des actions. Diverses alternatives a celle pro-
posée par les tenants de 1’approche de 1a VPN ont été suggérées dans la littérature.

Certains auteurs ont proposé d’utiliser directement les préférences des action-
naires lorsque les prix des actions ne sont pas adéquats pour donner toute
I’information nécessaire, mais d’autres ont indiqué qu’une pareille consultation
occasionnait des cofits de transaction aussi importants que ceux qui limitent
I’émergence de marchés d’assurance pour ces risques. Ils suggerent de s’en
remettre & une fonction d’utilité de la firme qui n’est pas fonction des prix des
actions ni des préférences des actionnaires.

Dreze (1982, 1985) identifie bien les tenants des trois écoles précédentes
mais, plus important encore, il suggére un modele qui permet d’intégrer leurs
considérations. C’est-a-dire qu’il présente un modele général dans lequel, a
I’équilibre, les décisions de chaque entreprise reflétent I’espérance mathématique
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de T’utilité des profits en terme d’une fonction d’utilité spécifique a la firme et
qui peut dépendre des états de ’environnement, des préférences des actionnaires
et des prix des actions dans les marchés financiers.

Lévy-Lambert et Dupuy (L-L-D, 1975) considérent un cas d’application de
la VPN en incertitude pour un projet d’investissement privé. Le probleme consiste
a déterminer la taille optimale d’une usine lorsque la firme neutre au risque fait
face a une demande incertaine. La méthodologie utilisée consiste & maximiser
la VPN sous contrainte que celle-ci est positive a la taille d’usine choisie. Ce
probléme est intéressant pour plusieurs raisons. Premiérement, c’est la taille du
marché qui est incertaine lorsque 1’entreprise prend sa décision et non le prix de
vente du produit. Cette caractéristique modifie considérablement les conclusions
qui nous sont familiéres sur le comportement des entreprises en incertitude. Entre
autres, 1’entreprise neutre au risque est beaucoup moins indifférente a I’introduc-
tion et & la variation de I’incertitude que dans les modeles de concurrence avec
des prix aléatoires (Baron, 1970, Sandmo, 1971). Par contre, I’incertitude sur
la taille du marché complique énormément 1’analyse et rend difficile le calcul
de solutions explicites. Une autre caractéristique intéressante du probleme (reliée
a la premiére) est qu’il permet d’envisager des scénarios ou des stratégies de la
firme qui sont dépendants des informations sur 1’état du marché recues dans le
temps. Par exemple, s’il devient possible de construire une deuxi¢me usine dans
un an lorsque la taille du marché sera connue, comment cette flexibilité affecte-t-
elle la décision concernant la taille de la premitre usine en incertitude? Les
décideurs peuvent également utiliser des informations regues de spécialistes avant
de prendre leurs décisions. Finalement, c’est un probléme dont la structure permet
d’appliquer plusieurs concepts théoriques simultanément tout en étant trés mal-
léable pour plusieurs extensions intéressantes.

Le but de cet article est essentiellement pédagogique. Il consiste a présenter
une extension du modele original de L-L-D et a relier les résultats obtenus a
ceux connus. Nous envisagerons quatre cas. Le premier est le cas d’une firme
riscophobe avec une loi de distribution uniforme des ventes. Les autres cas seront
une firme neutre au risque avec une loi uniforme des ventes (énoncé original
du probléme), une firme neutre au risque avec une loi normale des ventes et
une firme riscophobe avec une loi normale des ventes.

Comme nous I’avons mentionné plus haut, le fait de considérer I’hypothese
d’une firme riscophobe revient a supposer qu’au moins une des hypotheses nous
permettant d’utiliser le critere de la VPN en incertitude n’existe plus. Le modele
que nous utiliserons est un cas particulier du modele général de Dreze (1982,
1985). 1l s’agit d’un modele de maximisation de 1’espérance mathématique de
I’utilité de la firme qui ne tient pas compte des préférences des actionnaires ni
du prix des actions sur les marchés financiers. De plus, les préférences ne sont
pas fonction des états de ’environnement. Ainsi la fonction d’espérance d’utilité
utilisée dans cet article s’apparente a celle des modeles de Baron (1970) et
Sandmo (1971) bien que la structure du probleme étudié soit treés différente
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de celle considérée par ces auteurs qui ont étudié I’incertitude associée au prix
de vente du produit. Puisque nous nous intéressons a un probléme relié a 1’incer-
titude associée a la taille du marché, nous nous référerons aux modeles de Mills
(1959) et Hymans (1966).

Les questions intéressantes que nous adressons sont les suivantes : 1) Pourquoi
P’incertitude sur la taille du marché affecte-t-elle les projets d’investissement des
entreprises neutres au risque et non pas uniquement ceux des entreprises riscopho-
bes? 2) Est-ce que les entreprises riscophobes choisissent toujours des niveaux
d’investissement qui leur donnent des probabilités de ruine implicites inférieures
a celles des entreprises neutres au risque? 3) Comment le remplacement d’une
loi de distribution uniforme par une loi de distribution normale des ventes futures
anticipées affecte-t-il les résultats obtenus, méme ceux d’une entreprise neutre
au risque?

Le reste de l’article comprend trois sections. La premiere décrit de fagon
générale le probleme étudié et le situe dans la littérature économique. Le modele
théorique de base est alors présenté et certaines réponses aux questions soulevées
sont proposées. Puis, le probléme de L-L-D est analysé€ en détail et une conclusion
propose des extensions au modele. Les programmes informatiques utilisés et les
instructions détaillées sont disponibles sur demande.

1) CADRE THEORIQUE
1.A) Enoncé général du probléme de Lévy-Lambert et Dupuy

Avant d’entreprendre 1’investigation numérique du probléme du choix de la
taille d’'une usine en incertitude, il est important de situer le modele dans la
littérature existante sur le comportement des firmes en incertitude. Nous pouvons
énoncer le probleme de la fagon suivante.

Une société se propose de construire une usine afin d’entrer sur un marché
nouveau dont le volume des ventes, non connu au moment de la décision, sera
stable pour 15 ans et nul ensuite. Dans ce marché particulier, le prix est considéré
comme une donnée qui ne varie pas dans le temps. De plus, le coiit des dépenses
courantes est constant, ce qui donne un profit par unité constant et indépendant
de la taille de 1’usine a construire. L-L-D considérent également que la firme
connait son marché de fagon certaine aprés un an c’est-a-dire au moment de
livrer les premiéres quantités.

Puisque le marché est connu de fagon certaine aprés un an, L-L-D supposent
que la variable aléatoire n’est pas le profit de chaque période du projet (II,)
mais la somme des profits ou revenus courants sur toute la durée du projet
(c’est-a-dire I1,/(1+i) + ... + II7/(1+i)T). Si nous considérons le cas d’une
firme qui maximise 1’espérance mathématique de 1’utilité¢ de sa richesse finale,
sa fonction objective est donnée par

15 I,

EU(Wp)=EU| W,+ 3

& iy k M
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WrE représente la richesse finale ;
W, est la richesse initiale ;
15 I,

z ;
=1 (1+i)
I, représente 1’investissement a la période initiale ;
U est une fonction croissante de la richesse finale.

est la somme des revenus courants actualisés a la période O ;

L-L-D supposent de plus que les revenus courants (II,) sont constants dans
le temps durant toute la vie du projet. De fagon explicite, II, = rx ol r est le
profit par unité vendue et x représente les ventes. Si maintenant nous supposons
que le coiit du capital est de 8%, nous pouvons réécrire la somme des revenus
courants actualisés

15 11,
tEI (1+r)*

=8,56rx,

et réécrire 1’équation (1) sous une forme plus simple :
EU(Wg) = EU(W, + 8,56rx — I,). (2)

Comme nous 1’avons mentionné plus haut, a la période O ou au moment de
prendre sa décision d’investissement, I’entreprise ne connait pas la valeur de x.
De plus, elle peut influencer la distribution de x par son choix d’investissement
ou de production. Soit a la variable de choix de production et soit v une variable
aléatoire représentant le marché. Les ventes durant les quinze années du projet
seront égales a a si le marché v = a et seront égales a v autrement. En d’autres
termes, si I’entreprise choisit de produire a unités, elle pourra vendre toutes ces
unités si le marché qu’elle observera un an apres sa décision est supérieur ou
égal a a ; elle ne pourra vendre que v unités si le marché est inférieur au niveau
d’output choisi.

Formellement nous pouvons définir x = min (a,v), exprimer I, en fonction
de la variable de décision a, et réécrire 1’équation (2) de la fagon suivante :

EU(Wg) = fﬁl UW, + 8,56 rv — I (a)) f(v) dv
+ f;'Z U(W, + 8,56 ra — I ,(a))f(v)dv 3)
avec (v;, v,) désignant I’intervalle de v et f( v) sa fonction de densité.

L’équation (3) correspond a un probleme tres particulier de choix de niveau
de production en incertitude. Il existe trés peu d’articles dans la littérature qui
présentent ce type de probléme. A notre connaissance il n’en existe que deux.
I1 s’agit des contributions de Mills (1959) et de Hymans (1966 ).

1.B) Le modéle Mills — Hymans

Le probléeme considéré par ces deux auteurs est similaire a celui présenté
dans la section précédente. Une entreprise doit choisir son niveau d’output a
sans connaitre la quantité v qui sera demandée sur le marché. v est une variable
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aléatoire continue ayant une fonction de densité f( v). L’entreprise est en concur-
rence et son prix de vente r est une constante connue. Le cofit de production I
est une fonction croissante de I’output a. L’espérance mathématique de 1’utilité
des profits est donc égale a :

EU(II) = fz U(rv —I(a)) f( v)dv+f°:U(ra —I(a))f(v)dv 4)

Une premiere différence concerne 1’horizon temporel. Mills — Hymans pro-
posent un modele de production sur une période et non pas un modele d’inves-
tissement sur plusieurs périodes. Par contre, les hypotheses utilisées dans le
modele précédent font en sorte que sa structure d’analyse est identique a celle
d’un modele a une période : le facteur d’actualisation est une constante qui
n’affecte pas I’analyse et les revenus courants sont constants. Une autre différence
concerne 1’absence de richesse initiale, une absence qui n’est pas conséquente
ici mais qui peut 1’étre dans d’autres circonstances (Briys et Eeckhoudt 1985 ;
Katz, 1985) ou I’aversion relative et 1’aversion partielle au risque sont utiles
pour fin d’analyse.

Par contre, le probleéme de Mills — Hymans est trés différent de ceux plus
connus dans la littérature (Sandmo 1971 ; Baron, 1970). En effet, dans ces
modeles, c’est généralement le prix de vente qui est aléatoire et la décision
d’output de la firme n’affecte pas la probabilité que le niveau des ventes observé
soit inférieur au niveau de production choisi puisque, par définition, la production
est toujours égale aux ventes.

Si maintenant nous voulons calculer I’output optimal de I’entreprise, celui-ci
est la solution du probléme qui consiste 2 maximiser (4) en fonction de a. Il est
obtenu lorsque dEU/da = 0 ou encore lorsque

r—1I'(a) fg U'(rv —1I(a))f(v)dv
r EU' (rx — I(a))

(5)

avec x = min (a,v) et I'(a) = ;l; . Les hypotheses du modele sont suffisantes

pour que la condition de deuxi¢me ordre soit vérifiée. Pour fin d’analyse, nous
pouvons réécrire le coté droit de 1’équation précédente et obtenir :

U’ (ra— I(a))fjf( v)dv

fg U'(rv —I(a)) f(v)dv

Si U'(.) est une constante, le coté droit est réduit a
A= f 2 f(vyav

et la condition de premier ordre peut &tre réécrite comme étant égale a
r—rfgf(v)dv=1'(a) (7)

ou de facon équivalente

r—rP(v<a)=1I<(a)

r—1I'(a) _
s

1+

(6)
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avec P(v<a) désignant la probabilité que le niveau de vente observé soit inférieur
a I’output choisi.

En certitude P(v<<a) = 0 et la solution optimale (a*) est donnée lorsque
le prix est égal au cofit marginal. L’introduction de ’incertitude dans ce modéle
affecte le revenu marginal de I’entreprise neutre au risque. En effet, le revenu
marginal n’est plus une constante mais une fonction décroissante de a ce qui
implique que le niveau optimal de production en incertitude, pour une entreprise
neutre au risque (4), est inférieur a a* si le colit marginal est croissant. Il n’est
plus indéterminé lorsque le coiit marginal est constant et est fini lorsque le codt
marginal est décroissant. La figure 1 illustre bien pourquoi I’entreprise neutre
au risque produit moins en incertitude qu’en certitude. Elle montre que le profit
de la firme est une fonction concave de v.

FIGURE 1

A

7 B () ) P

[V S ——

Si maintenant nous voulons comparer le niveau d’output d’une entreprise
riscophobe a celui d’une entreprise neutre au risque, nous pouvons, en utilisant
le fait que U’ est une fonction continue, réécrire le dénominateur de (6) comme
suit :

f;”, U’ (rv—I(a))f(v)dv=U'(er—I(a))ff,f(v)dv (8)

avec 0=0=a. Cela implique que 6r — I(a) < ar — I(a) et, par la concavité
stricte de U, nous pouvons vérifier que le coté droit de (6) est maintenant
supérieur 2 A et obtenir que 1’output optimal de I’entreprise riscophobe (&) est
inférieur & 4 ; c’est un résultat tout a fait intuitif qui a souvent été vérifié par
d’autres auteurs dans des contextes différents.
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Revenons a 1’équation (7) et essayons d’imaginer quel serait I’effet sur
I’output optimal d’une entreprise neutre au risque de passer d’une loi de distri-
bution uniforme a une loi de distribution normale, les deux ayant la méme
espérance mathématique des ventes anticipées. Le résultat est ambigu et dépend
du niveau d’output. En effet, pour tout niveau d’output inférieur a la moyenne
des ventes anticipées, la probabilité que le niveau de vente observé soit inférieur
a ’output choisi est supérieure pour une loi uniforme. Elle est inférieure pour
tout niveau d’output supérieur a la moyenne et les deux sont identiques lorsque
le niveau d’output est égal a la moyenne. Ce qui nous permet de conclure, pour
une entreprise neutre au risque, que celle-ci choisira un niveau d’output inférieur
(supérieur) sous une loi uniforme que sous une loi normale, si I’output choisi
sous la loi normale est inférieur (supérieur) a 1’espérance mathématique des
ventes anticipées. Ce résultat n’est pas du tout reli€ aux mesures de variation de
risque généralement discutées dans la littérature (Rothschild et Stiglitz (1970))
puisque, par hypothese, I’entreprise est neutre au risque. Encore une fois il est
relié a la nature du probleme étudié.

L’analyse des effets d’un changement de loi de distribution n’est pas aussi
simple que celle présentée plus haut pour les entreprises riscophobes car le
passage d’une loi uniforme & une loi normale peut étre également interprété
comme un changement de risque méme si la plupart des auteurs qui s’intéressent
a ces probleémes se limitent & des changements de parametres pour une méme
loi de distribution. Il est maintenant bien connu qu’une augmentation de risque
réduit le bien étre d’un agent riscophobe (Rothschild et Stiglitz, 1970). Par
contre, il n’est pas possible de prédire la variation d’output optimal d’un agent
riscophobe sans étre obligé d’utiliser des hypotheses restrictives sur les fonctions
d’utilité ou sur les lois de distribution (Meyer et Ormiston 1984 ; Eeckhoudt et
Hansen 1983, 1984 ; Dionne et Eeckhoudt, 1988). Intuitivement, le passage
d’une loi uniforme a une loi normale devrait représenter une réduction de risque
pour un agent riscophobe mais il est difficile de prédire, sans une analyse plus
détaillée du probleme (qui ne sera pas présentée ici) si cette réduction de risque
renforcera ou diminuera ’effet (présenté plus haut pour une entreprise neutre
au risque) associé a la variation de la probabilité que le niveau de vente observé
soit inférieur a 1’output’. Etant donné la nature pédagogique de Iarticle, nous
nous limiterons a présenter et a interpréter les résultats de simulation obtenus
tout en ayant a I’esprit que les résultats d’une entreprise riscophobe ne seront
pas nécessairement les mémes que ceux d’une entreprise neutre au risque étant
donné que la premiére subit deux effets (non nécessairement cumulatifs) suite
a un changement de loi de distribution alors que la derniére ne subit qu’un seul
effet.

1. Afin de mieux visualiser la difficulté, le lecteur peut réécrire le coté droit de 1’équation (6)
en utilisant la transformation (8) suggérée dans le texte. Le changement de distribution entraine un
effet ambigu au dénominateur.
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2) INVESTIGATION NUMERIQUE DU PROBLEME

2.A) Définition de I’attitude au risque de la firme

Nous devons maintenant spécifier la forme de la fonction d’utilité retenue
pour fins d’analyse numérique. La fonction d’utilité adoptée est la suivante?:

UWp)=1—e NW+r™ 4 y (W, +m)

Une firme sera riscophobe si Y; > 0 et Y, > 0. Elle sera neutre au risque
si Y, = 0et Y, > 0. Nous utiliserons Y; = 0,001 pour la firme riscophobe
et Y, = 0,005. Ce choix résulte des rares études empiriques connues. Friedman
(1974) a estimé un Y; = 0,0025 pour des demandeurs d’assurance et Keeler,
Newhouse et Phelps (1977) ont trouvé un Y, = 0,0005 dans un contexte de
demande de soins médicaux. Nous avons donc décidé de fixer Y, comme le fait
Venezia (1984). Nous aurions pu poser Y, = 0,001 et Y, = O pour une firme
riscophobe et Y; = 0 et Y, = 1 pour une firme neutre au risque. Cette fagcon
de procéder ne vaut que si W, = 0 car toute simulation numérique avec une
richesse initiale non nulle dans la fonction d’utilité conduit & une non-convergence
de EU(-) a un maximum. Il est préférable de garder W, ¥ 0 dans EU(-) pour
étre cohérent avec la partie théorique du travail. De plus, le fait d’inclure une
richesse initiale dans la fonction d’utilité nous amene a choisir un Y, plus élevé
que Y, en terme de grandeur pour pouvoir obtenir un maximum dans le domaine
de variation des ventes.

Le but d’adopter une telle fonction est de travailler avec une fonction d’utilité
assez générale pour pouvoir englober les cas des firmes riscophobe et neutre au
risque. De plus, nous pouvons simuler différents degrés d’aversion au risque de
la firme. Bien entendu, la fonction d’utilité est spécifiée de facon telle que
U' (Wg)> 0 et U"(Wg) < 0. Nous pouvons également démontrer que 1’indice
d’aversion absolu pour le risque est décroissant par rapport a la richesse. Fina-
lement, I’aversion au risque augmente avec Y, pour les niveaux de parameétres
et de richesses du probleme.

En effet,
—U"_ Y, d -U” Y, oYW

U’ Y, W dY,| U’ Y,

1+Y,Y, e
ce qui est positif pour W < 2,000.

Quel est le critére de décision utilisé ? L’entreprise maximise E[U( Wg)]
mais le projet ne sera accepté que si ’espérance d’utilité évaluée au niveau de
production optimal choisi est supérieure a celle sans projet. Ce qui revient a
vérifier que E(w) > 0 pour l’entreprise neutre au risque. Pour I’entreprise
riscophobe E(m) > 0 est une condition nécessaire mais non suffisante. Sans
projet, le niveau d’espérance d’utilité de la firme riscophobe est égal a U( W,)).

2. Powell et Winston (1983) utilisent une fonction d’utilité similaire.
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2.B) Enoncé détaillé du probléme de Lévy-Lambert et Dupuy

Dans le but d’aborder la partie numérique de 1’article, reprenons les principales
données du probléme ainsi que les questions posées. Une société se propose de
construire une usine destinée a fabriquer un nouveau produit dont le marché v
(les ventes), supposé constant pendant 15 ans et nul par la suite, a une valeur
a priori inconnue comprise entre v; = 50 et v, = 300 tonnes (t) par an avec
une fonction de densité quelconque.

Le cofit de construction d’une usine permettant de produire a tonnes par an
est I = $ 30,000a%>. La différence (r) entre le coiit de production et le prix
(supposés indépendants du temps et de 1a taille de 1’usine ) sera égale a $ 940/ton-
ne. Répétons que r représente la marge de profit par unité. Le taux d’actualisation
i est de 8%. La technologie (c’est-a-dire I’investissement initial) et le taux
d’actualisation sont connus de fagon certaine au moment de la prise de décision,
c’est-a-dire au début de la période zéro.

Ces informations devraient nous permettre de répondre aux questions ci-des-
sous :

Question 1 :

Quelle sera la production et par conséquent I’investissement optimal de I’usi-
ne, I’espérance d’utilité associée, ’espérance de profit actualisée et la probabilité
de ruine de I’usine? La probabilité de ruine est définie comme étant la probabilité
que I'usine génére des profits négatifs. La durée de construction de I’usine est
d’un an et celle-ci génere des revenus des la fin de la premiere année d’exploi-
tation.

Question 2 :

Le marché étant supposément parfaitement connu au bout d’un an d’exploi-
tation, y aurait-il intérét, selon la taille de I’usine obtenue a la question 1, de
construire une deuxiéme usine?

Question 3 :

Quelle sera la solution de la question 1 si nous envisageons lors de la cons-
truction de la premiére usine (si construction il y a) la possibilité de construire
une deuxieme usine apreés un an d’exploitation de la premiere? Cette solution
est-elle plus avantageuse?

Question 4 :

La firme a également la possibilité d’obtenir une étude de marché au coit
de 60 000 $ lui permettant de savoir dans laquelle des deux tranches de marché
elle se situerait avec certitude ; v; = 50, v, = 175 tonnes/an ou v; = 175 et
v, = 300 tonnes/an. Cette étude est-elle rentable? Notons que cette étude de
marché est commandée avant de prendre la décision de construire la premiére
usine.
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Question 5 :

Comment les questions 1 a 4 sont-elles affectées en supposant que les gestion-
naires de la firme imposent une probabilité de ruine de 20% au maximum (au
stade final de la décision dans le cas de la question 4)?

2.C) Analyse numérique

2.C.1) Firme riscophobe et loi de densité uniforme sur les quantités.

Avec une loi uniforme, la fonction de densité f( v) et la fonction de répartition
F(v) s’écrivent comme suit :

B 1
= sivisSv=syv,
f(v) Vy—Vy
L = 0 autrement
- V_Vl .
= sitv;sv<v,
Vy—V
F(v) 27 V1
= 0 siv<v,
= 1 siv=v,
_

Nous pouvons maintenant aborder 1’analyse avec la premiere question.

Question 1 :

Quel sera I’investissement optimal pour la construction d’une usine en consi-
dérant les données du probleme déja énoncées? Ce projet d’investissement est-il
rentable? Et quelle est la probabilité de ruine?

La taille optimale de I’investissement est la quantité qui maximise (3) ou,
de facon plus explicite, celle qui maximise :

EU( WF1)=ff,l[1—e YWt 4y, (w,+11,) ]f(v)dv

+f:2[l_e _YI(W0+H3)+ Y2(Wo+na) ]f(V)dV )

I, = 8,56rv — 30a%*?

I, = 8,56ra — 30a*”

8,56 = au facteur d’actualisation
U(W,) = 0,30 et W, = 50

La solution® est a = 186 t/an, I, = $ 978, E(II,) = $ 221,45
etE[U( WFI)] = 1,54

3. Pour simplifier la présentation des calculs, nous travaillerons en milliers de dollars de sorte
que r = 0,94 et I, = 30 a?>. Les calculs sont effectués sur ordinateur et sont précis 2 quatorze
décimales pres.
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o E(II,) =8,56r f v, Vf(v) +8,56ra f 2 f(v)dv —30a>? (10)

I1 est donc rentable de construire une usine pour des gestionnaires riscophobes
étant donné que E [U (Wg )] — U(W,) > 0. La probabilité de ruine, associée
a cette solution est la probabilité que II; < 0, ce qui revient a calculer que

P(v <1, /8,56r) = 28,59%.
Question 2 :

Le marché étant parfaitement connu au bout d’un an, y a-t-il intérét a construire
une deuxiéme usine ? Si oui, quelle est la probabilité de construire cette usine ?
Cette question n’est valable que si le marché effectif v > a. Auquel cas, nous
construirons une usine de taille v — a. Les délais de construction d’une usine
étant de 1 an, nous aurons

15 1 30(v—a)*?
I,=r(v-a) 3 -

=3 (1+i) (1+i)?
On construira 1’usine si son revenu est positif, c’est-a-dire si [1, = 6,78r(v—a)
— 30(0,86)(v—a)®>® > 0 d’oit v—a > 66 t/an et ou 6,78 et 0,86 sont des
facteurs d’actualisation. L’espérance mathématique a priori des profits de la
deuxieme usine (E(II,)) si la taille du marché (v—a) est supérieure a 66 est
10,91 et E[U(Wgy)] = 0,12. Les valeurs de E(Il,) et de E[U(Wg,)] sont
données par (11) et (12) respectivement :

E(H2)=f31666,78r(v—a)f( v)dv —30(0,86)f§i66(v—a)2’3f( v)dv
(11
— —_a)— — 1273
EU(WF2)=fZisé[1—e Y, (W,+6,78r(v—a)—30(0,86)(v—a)??)

+Y, (W, + 6,78r(v—a)—30(0,86)(v—a)m] f(vydv  (12)

Le marché devra étre d’au moins 252 t/an ce qui implique que la probabilité
de construire 1’usine est P (v > 252 t/an) = 19,06%.

Il est a noter ici que nous n’avons utilisé que la contrainte de profit non nul
pour calculer cette probabilité. La méthode de calcul n’est pas fonction de degré
d’aversion au risque. Par contre, la valeur de la probabilité est fonction du degré
de riscophobie étant donné qu’elle est calculée en utilisant la taille optimale
obtenue a la question précédente.

Question 3 :

Quelle sera la solution de la question 1 si nous envisageons, lors de la
construction de la premiére usine, la possibilité de construire une deuxi¢me usine
apres un an d’exploitation de la premiere? Cette solution est-elle plus avantageuse?
En procédant de facon identique a la question (1), cela revient a :

max E[U(Wgr)] =max (E[U(Wg;)]+ E[U(Wg,)]) (13)
a a



268 INCERTAIN ET INFORMATION

ol E[ U( Wi, )] est défini par (9) et E[ U( Wg,)] par (12)

Ce qui nous donne a = 135 t/an et I, = $ 789. En substituant ces valeurs dans
(10) et en utilisant (11) nous obtenons :

E(I1,) = $ 180,51, E(II,) = $ 50,89 et E(Il;) = $ 231,40.
Par (13), EU(Wgyp) = 1,76

La probabilité de ruine associée est de 19,25%. Le fait de considérer la
possibilité de construire une deuxie¢me usine apreés un an d’exploitation de la
premiere est bénéfique sur EU( Wgr) et sur la probabilité de ruine : 1,76 >
1,66 et 19,25% < 28,59%.

Question 4 :

Est-il rentable pour une firme riscophobe de commander une étude de marché
coiitant $ 60,000 et lui donnant de I’information a savoir si elle se situera dans
le marché 50-175 ou 175-300? Les probabilités a priori associées a ces domaines
sont de 50%.

Cas (50-175)

En procédant de fagon analogue a la question 1 et en maximisant (9) mais
avec les valeurs v’; = 50 et v/, = 175, nous obtenons 2 = 109 t/an et I, =
$ 685. E(II,) et E(II,) seront respectivement $ 80,47 et $ O car il n’est pas
rentable de construire une deuxiéme usine (la condition v — a > 66 t/an n’est
plus respectée ). Par conséquent, 1’espérance mathématique des profits totaux de
I'intervalle considéré (E(II;)) est égale a $ 80,47 (équation 10).

Pour calculer la probabilité de ruine de 1’usine 1, il faut tenir compte du coiit
de I’étude de marché. A ce moment, la probabilité de ruine conditionnelle au
marché 50-175 sera

Pi(v < (I, + 60)/8,56r) = 34,03%
Cas (175-300)

Dans la partie de marché (175-300), on aura une taille optimale de la premiére
usine de 250 t/an et un I, = $ 1191. Une fois de plus, nous n’envisageons pas
la possibilité de construire une deuxiéme usine étant donné que la condition
v — a > 66 t/an ne sera pas respectée pour a = 250. La probabilité de ruine
(Pyp) conditionnelle associée est de 0% et E(II;;) = $ 640 (équation 10).

L’étude de marché augmente a la fois I’espérance totale des profits actualisés
et ’espérance d’utilité de la richesse finale et réduit la probabilité de ruine. Le
colit de 1’étude de marché étant de 60, nous avons : -

E(Tl;) = —60 + 1/2 E(IT) + 172 E(IIy) = 300,23 > 231,40
E[U(Wgp)] = 12 ELU(W; — 60)] + V2 E[U( Wy — 60)] = 2,01 > 1,76
P=12P, + 12P; = 17,01% < 19,25% (14)
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Question 5 :

Comment vont étre influencées les réponses des questions 1 a 4 si nous
ajoutons qu’une probabilité de ruine maximale de 20% est imposée aux gestion-
naires de la firme au stade final? Par stade final, nous entendons que la probabilité
de ruine considérée a la question 4 est la probabilité de ruine calculée apres
I’étude de marché. Nous y reviendrons ultérieurement.

Pour les questions 1, 2 et 3, une probabilité de ruine de 20% revient a imposer
que P(v < I,/8,56 r) = 0,20 d’ott I, = $ 806 et a = 139 t/an. 1l est clair
que cette contraine n’affecte pas le comportement de la firme riscophobe car
elle a choisi une probabilité de ruine de 19,25% a la question 3 et que cette
solution domine celle des questions 1 et 2.

En ce qui concerne la question 4, la contrainte sur la probabilité de ruine
n’étant imposée qu’au stade final du processus de décision, cela revient a dire
qu’il faut considérer la question aprés 1’étude de marché. Encore une fois, la
probabilité de ruine ne joue pas. En effet, I’étude de marché réduit la probabilité
de ruine a 17,01% selon (14). Ce qui est inférieur a 20%.

2.C.2) Autres cas

Nous ne reprendrons pas les calculs en détail ici. Ils sont résumés dans les
tableaux 1 2 6 a la fin de D’article. Le tableau 1, par exemple, comprend les
résultats des questions 1 a 2 inclusivement ; 186 est la taille de la premiére usine
sans envisager la possibilit¢ d’en construire une deuxi€éme pour une entreprise
riscophobe (Y, = 0,001) et une loi de distribution uniforme. Commencons par
une comparaison des résultats des firmes riscophobe et neutre au risque lorsque
la loi de densité des quantités est uniforme.

a) Firmes riscophobe et neutre au risque avec loi de distribution
uniforme des quantités.

Dans la section 1 nous avons montré que ’introduction du risque dans ce
type de modele affectait les choix optimaux des entreprises neutres au risque.
Si nous revenons a la fonction de colt marginal du probleéme, il est immédiat
de constater que celle-ci est toujours décroissante ce qui implique qu’une entre-
prise, certaine de vendre toute sa production, aurait produit le maximum de 300
unités ou toute autre quantité qui lui aurait été indiquée avant de prendre une
décision.

Retenons le cas de 300 unités pour fins de comparaison. Si, maintenant,
nous indiquons & une entreprise neutre au risque que la distribution des ventes
est uniforme dans I’intervalle (50,300), elle choisira 192 unités a la question 1
et sa probabilité de ruine sera de 29,63%. Ces deux nombres sont supérieurs a
ceux obtenus précédemment pour 1’entreprise riscophobe. D’une part, comme
prédit par le modele théorique, 1’aversion au risque donne plus de poids a la
probabilité que le niveau des ventes soit inférieur a la production choisi et réduit
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I’output optimal. D’autre part, ce premier choix de production plus faible par
I’entreprise riscophobe diminue la probabilité de réaliser des profits négatifs.
Une conséquence immédiate est une plus grande probabilité de construire une
deuxieme usine lorsque le niveau des ventes sera connu. Des résultats similaires
sont obtenus dans les tableaux 2 et 3, mais nous remarquons que 1’étude de
marché a réduit les écarts des probabilités de ruine ; c’est-a-dire que I’étude de
marché est plus bénéfique a la firme neutre au risque si nous utilisons ce critere
pour mesurer 1’impact de 1’étude de marché. Encore une fois, la contrainte de
20% apres étude de marché n’affecte pas le comportement de la firme neutre au
risque car la probabilité choisie est de 17,22%.

b) Firmes riscophobe et neutre au risque avec loi de distribution normale
des quantités.
Avec le cas d’une loi normale, la fonction de densité f(v) et la fonction

répartition F(v) deviennent :
2

Vo

- | i [AEE]
fovy] = V2(3,1416)0* "¢ siv,<Sv<v,

=0 autrement

- 2

Vo

- V2 1 —1/2[ 5 ]

= | V2(3,1416)0*°¢ dv siv,<v<v,
F(v) Vi

=0 siv<v,

=1 siv=v,

-
Notons que nous utilisons une distribution tronquée puisque v; = 50 et v, = 300.

Le choix de la loi de distribution normale est arbitraire. Dans chacune des
étapes d’analyse, nous avons pris soin de toujours vérifier que les deux distribu-
tions avaient la méme espérance mathématique ce qui implique que les deux
fonctions de répartition se coupent toujours au point de I’espérance mathématique.
L’espérance mathématique est 175 pour 'intervalle (50,300), 112,5 pour ’inter-
valle (50,175) et 237,5 pour I’intervalle (175,300). La probabilité que le niveau
des ventes observé soit supérieur (inférieur) a I’output choisi est donc plus grande
(plus petite) sous la loi normale lorsque le niveau d’output choisi est supérieur
(inférieur) a ’espérance mathématique des ventes. La figure 2 illustre le cas de
I’intervalle (50,300).

Il est intéressant de remarquer également que les deux fonctions de répartition
ne se coupent qu’une seule fois et que la surface sous la fonction de répartition
de la loi normale est toujours inférieure a celle de la loi uniforme pour tout v
< 300. Ces deux conditions réunies devraient impliquer que le risque est moins
grand sous la loi normale pour I’entreprise riscophobe. Le tableau 1 indique que
la taille de la premiére usine sans envisager la possibilit€ d’en construire une
deuxiéme est maintenant 189 t/an lorsque nous avons une loi normale et une
firme risconeutre. Cette diminution est conforme a celle prédite par le modele
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théorique puisque la probabilité que le niveau de vente observé soit inférieur a
la production est plus forte sous la loi normale lorsque 1’output choisi est supérieur
2 I’espérance mathématique des ventes. A ce moment, la probabilité de construire
une deuxiéme usine aprés un an d’exploitation de la premiére sera de 26,11%
comparativement a 16,66% pour une firme risconeutre avec loi uniforme. La
probabilité de ruine associée est de 33,72% comparativement a 29,63% ce qui
est conforme a 1’écart des probabilités d’avoir un niveau de vente inférieur a la
production. 11 est intéressant de remarquer que les résultats sont essentiellement
les mémes pour 1’entreprise riscophobe. L’effet de la variation de risque associé
au passage d’une loi uniforme & une loi normale ne semble pas important ici.

On remarque que la production augmente sous la loi normale dans les tableaux
2 et 3 parce que les niveaux d’output choisis sont inférieurs aux espérances
mathématiques des ventes respectives. Si nous envisageons la possibilité de
construire une deuxiéme usine qui entrerait en exploitation apreés que la premiére
usine eut fonctionné un an, alors le tableau 2 nous indique qu’il faudra que la
premiére usine soit de capacité de 171 t/an (151) pour une firme risconeutre
(riscophobe) avec la loi normale. A ce moment, la probabilité de construire la
deuxieme usine augmente a 30,85% (36,69% ) et la probabilité de ruine diminue
a 31,56% (29,12%) comparativement a 33,72% (33,36%).

Si la firme neutre au risque se pose la question de savoir si une étude de
marché est rentable, le tableau 3 nous indique les tailles optimales de la premiére
usine pour 50-175 et 175-300 sont de a = 111 t/an et a = 249 t/an avec les
probabilités associées. Plus précisément, les probabilités de ruine conditionnelles
sont de 38,21% et de 9,34% pour les cas 50-175 et 175-300 respectivement. A
ce moment, la probabilité¢ de ruine apres 1’étude de marché sera de 1/2 (38,21%)
+ 1/2 (9,34%) = 23,78% comparativement a 17,22% avec la loi uniforme.

En faisant référence une fois de plus a notre firme risconeutre, 1’étude de
marché s’avere rentable puisque —60 + 1/2 (61,83) + 1/2 (443,28) = 192,56
(tableau 3 et tableau 6) > 172,14 (tableau 2) > 170 (tableau 1).

Contrairement au cas ot la distribution sur les quantités est uniforme, le cas
avec la distribution normale sur les quantités est plus intéressant dans 1’éventualité

FIGURE 2
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Y

50 175 300
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ol la firme envisage la possibilité d’entreprendre une étude de marché (questions
4 et 5). En effet, la contrainte de 20% sur la probabilité de ruine étant donnée,
I’étude de marché est effective dans le cas de la loi normale. (Voir tableau 4
(suite) question 5). Les tableaux contiennent d’autres résultats dont I’analyse
suit logiquement celle donnée jusqu’a maintenant.

2.D) Remarques générales
A ce stade, il est pertinent de rappeler quelques résultats du modéle théorique :

Proposition (1) L’existence d’un coiit marginal (Cm) décroissant n’est pas con-
tradictoire avec la notion d’équilibre concurrentiel (c’est-a-dire
que la pente de la fonction de demande devient négative sous
I’incertitude).

Dans notre exemple, le Cm = 20 a~ . Nous avons vérifié que I’incertitude
sur la demande fait en sorte que la firme (neutre au risque ou riscophobe) ne
produit pas une quantité illimitée.

Proposition (2) Les quantités produites par les firmes varient selon leur compor-
tement au risque. Une firme riscophobe produit moins qu’une
firme neutre au risque.

Les calculs confirment cette proposition et cet état de fait conduit a une
probabilité de ruine plus basse pour la firme riscophobe que pour la firme neutre
au risque.

Proposition (3) Pour une entreprise neutre au risque, le passage d’une loi uni-
forme & une loi normale réduit (augmente) la production selon
que I’output optimal sous la loi uniforme est supérieur (inférieur )
a D’espérance mathématique des ventes anticipées. Pour une
entreprise riscophobe le résultat théorique comprend un effet
supplémentaire associé a la variation du risque dont le signe
n’est pas déterminé.

Pour toutes les questions envisagées, les résultats de variation d’output confir-
ment la prédiction théorique pour I’entreprise neutre au risque. Les résultats pour
I’entreprise riscophobe sont assez semblables a ceux de I’entreprise neutre au
risque ce qui semble indiquer que ’effet de variation de risque est assez faible.
Une analyse théorique plus élaborée de ce cas serait la bienvenue. Une autre
caractéristique observée est que les variations de volume de production sont
assez faibles lorsque nous passons d’une loi de distribution a une autre. Cepen-
dant, les variations en termes d’E(II) et de probabilité de ruine sont assez
importantes. Le fait de passer d’une loi uniforme & une loi normale augmente
les diverses probabilités de ruine et diminue I’espérance des profits actualisés a
toutes les questions du probleme et ce autant pour une firme riscophobe que
pour une firme neutre au risque.

Une autre implication de passer d’une distribution uniforme a une distribution
normale est que les valeurs des productions optimales (celles des espérances de
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profits actualisés et celles des probabilités de ruine) sont beaucoup plus pres
entre elles sous la loi normale lorsque nous comparons le comportement d’une
firme riscophobe a celui d’une firme neutre au risque. Ainsi, les variations de
E(II) d’une firme riscophobe 2 une firme neutre au risque sont maintenant trés
petites sous la loi normale. Les variations des probabilités et des quantités quoique
plus grandes en pourcentage que celles de E(II), sont plus faibles sous la loi
normale comparativement a la loi uniforme.

CONCLUSION

Le but de cet article était de procéder a des extensions au probleme de
Levy-Lambert et Dupuy sur la pertinence ou non de construire une usine pour
un nouveau produit avec incertitude sur la demande. Le contexte d’analyse dans
lequel se situait le probleme de L-L-D était le suivant : concurrence parfaite sur
le marché des biens et des facteurs, loi de densité uniforme des quantités et firme
neutre au risque. Le critere de décision utilisé était celui de la valeur présente nette.

Une des extensions proposées consistait a introduire une firme riscophobe.
Considérer le cas d’une firme riscophobe en incertitude revenait a supposer que
certaines hypotheses nous permettant d’utiliser le critére de la VPN en incertitude
n’étaient pas vérifiées. Toutefois, les modeles connus d’espérance mathématique
de I'utilité de la firme qui ne connait pas le prix de vente au moment de prendre
une décision (Baron, 1970 ; Sandmo, 1971) ne convenaient pas au probléme
de L-L-D. Nous avons montré que le modele de Mills-Hymans était plus adéquat
comme point de référence théorique.

Les cas étudiés ont permis de vérifier que la firme riscophobe produit toujours
moins que la firme neutre au risque mais que son espérance des profits actualisés
n’est pas nécessairement inférieure. De plus, la firme riscophobe a une probabilité
de ruine plus faible a 1’équilibre. Le fait d’avoir considéré la loi normale 2 la
place de la loi uniforme a eu deux effets sur le modele. Premiérement, la variation
de ’output, pour 1’entreprise neutre au risque, est fonction du niveau d’output
choisi avec la loi uniforme. Ce résultat a été expliqué par la variation de la
probabilité que les ventes soient inférieures a 1’output : celle-ci augmente, au
passage de la loi uniforme a la loi normale, si le niveau d’output est supérieur
a I’espérance mathématique des ventes anticipées et baisse autrement. Un résultat
sensiblement similaire a été obtenu pour 1’entreprise riscophobe, ce qui est
quelque peu surprenant. Le deuxieme effet a ét€ de rendre la variation de la
production, de I’espérance des profits actualisés ainsi que de la probabilité de
ruine moins grande lorsque nous passons de la firme neutre au risque a la firme
riscophobe avec la loi normale.

Plusieurs extensions peuvent étre apportées a cette analyse. Premierement,
nous pourrions considérer un modele qui permet a ’entreprise de produire un
niveau d’output inférieur a celui correspondant a la taille optimale de 1’usine
lorsqu’elle connait les ventes. Cette premiere modification permettrait la prise
en compte des inventaires ce qui augmenterait la flexibilité de la firme produisant
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des biens non périssables. Une autre extension serait d’identifier les conditions
théoriques qui expliqueraient plus en détail les variations d’output de 1’entreprise
riscophobe lorsque la distribution de ses ventes passe de la loi uniforme a la loi
normale. Cette extension implique deux modifications aux modeles connus d’ana-
lyse de changement de risque. D’une part, elle concerne des modeles avec
incertitude sur la taille du marché, mais plus important encore, elle oblige une
réflexion sur 1’élaboration d’une méthodologie différente de celle fréquemment
utilisée et qui consiste & modifier les parametres d’une méme loi de distribution.
Une troisiéme extension serait d’utiliser un modele d’espérance d’utilité plus
général afin de tenir compte des préférences des actionnaires et des prix des
actions qui pourraient étre sensibles aux informations regues sur I’état du marché.

Pour conclure, le probleme présenté par L-L-D et étendu dans cet article ne
refléte probablement pas toute la réalité associée aux choix complexes des projets
d’investissement mais cet article donne un bon point de référence ainsi qu’une
méthodologie pratique pour les personnes qui voudront compléter ou appliquer
cette approche.
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TABLEAU 1
TAILLE OPTIMALE D'UNE USINE, QUESTIONS 1 ET 2'
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Loi 2 | L | B | E(0L) | E(ly | E[UWe)]| EUWg)|ELUWep)]

Uniforme

Y, =0 192 | 998 | 221,97 8,23 230,23 — — —

Y, =0,001| 186 | 978 | 221,45 10,91 232,36 1,54 0,12 1,66
Normale

Y, =0 189 | 988 | 164,86 5,14 170,00 — — —

Y, =0,001| 185 | 974 | 164,65 6,20 170,85 1,13 0,07 1,20
W, = $ 50 000
v — a > 66 t/an pour qu’il y ait possibilité de construire une deuxiéme usine
Loi uniforme Y, =0 Y, = 0,001

probabilité de construire I’usine 2 =16,66 % = 19,06 %

probabilité de ruine =29,63 % = 28,59 %
Loi normale

probabilité de construire I’usine 2 =26,11% = 27,09 %

probabilité de ruine =33,72% = 33,36 %

1. Les unités de mesure sont : en tonnes/an pour a, en milliers de $ pour I, E(II,) a E(Il;)

et en unités brutes pour EU(.).

TABLEAU 2
TAILLE OPTIMALE D’UNE USINE, QUESTION 3!

Loi a | L | BEQL) | EqL) | E(ly | EQUWe)]| BUW)JEIU(Wep)

Uniforme

Y, =0 163 | 895 | 210,89 25,00 235,89 — — —

Y, =0,001| 135 | 789 | 180,51 50,89 231,40 1,34 0,42 1,76
Normale

Y, =0 171 | 924 | 161,27 10,87 172,14 — — —

Y,=0,001| 151 | 851 | 149,38 20,32 169,70 1,06 0,18 1,24
W, = $ 50 000
v — a > 66 t/an pour qu’il y ait possibilité de construire une deuxieéme usine
Loi uniforme Y, =0 Y, = 0,001

probabilité de construire 1’usine 2 =28,26 % =39,46 %

probabilité de ruine =245% =19,25%
Loi normale

probabilité de construire I’usine 2 =30,85% = 36,69 %

probabilité de ruine =31,56 % = 29,12 %

1. Les unités de mesure sont : a tonnes/an, I,, E(II,) & E(II}) sont en milliers de dollars et

EU(.) est exprimée en unités brutes.
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TABLEAU 3
TAILLE OPTIMALE D’UNE USINE, QUESTION 4!
v, =50 v,= 175
Loi a I, | EQL) | EdL) | E(Ilp | E[TU(Wg)] | BU(Wg,)IE[TU( W)

Uniforme

Y, =0 110 | 689 80,5 — 80,5 — — —

Y, =0,001] 109 | 685 80,47 — 80,47 0,41 — 0,41
Normale

Y, =0 111 | 693 61,83 — 61,83 — — —

Y, =0,001| 110 | 689 61,83 — 61,83 0,32 — 0,32
W, = $ 50 000
v — a > 66 t/an pour qu’il y ait possibilité de construire une deuxiéme usine
Loi uniforme Y, =0 Y, = 0,001

probabilité de construire I’usine 2 =0% =0%

probabilité de ruine conditionnelle =34,44 % = 34,03 %
Loi normale '

probabilité de construire 1’usine 2 =0% =0%

probabilité de ruine conditionnelle =38,21% = 37,83 %

1. Les unités de mesure sont : en tonnes/an pour a, en milliers de $ pour I, E(II,) 2 E(Il;)
et en unités brutes pour EU(.).

TABLEAU 3 (suite)
TAILLE OPTIMALE D'UNE USINE, QUESTION 4!

v, =175 v,= 300
Loi a I, | Edly) | EAL) | E(Lpy | E[U(Wg)] | BEUWg)E[U(Wep)]

Uniforme

Y, =0 251 | 1194 | 640,02 — 640,02 — — —

Y, =0,001| 250 [1191 | 640,00 — 640,00 3,61 — 3,61
Normale

Y, =0 249 (1187 | 443,28 — 443,28 — — —

Y, =0,001| 248 |1184 | 443,27 — 443,27 2,50 — 2,50
W, = $ 50 000
v — a > 66 t/an pour qu’il y ait possibilité de construire une deuxi¢éme usine
Loi uniforme Y, =0 Y, = 0,001

probabilité de construire I’usine 2 =0% =0%

probabilité de ruine conditionnelle =0% =0%

probabilité de ruine aprés étude de marché =17,22% = 17,01 %
Loi normale

probabilité de construire 1’usine 2 =0% =0%

probabilité de ruine conditionnelle =9,34% =9,18%

probabilité de ruine aprés étude de marché =23,78% =23,51%

1. Les unités de mesure sont : en tonnes/an pour a, en milliers de $ pour I,, E(II,) a E(II})
et en unités brutes pour EU(.).
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TABLEAU 4

TAILLE OPTIMALE D’UNE USINE, QUESTION 5!
Probabilité de ruine apres 1’étude de marché limitée a 20 %
Question 1 et 2
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Loi a | L | EQy | E0L) | E(ly) | E[U(Wg)] | BUWg)ELU( W)

Uniforme

Y, =0 139 | 806 | 186 46,58 232,58 - — -

Y,=0,001| 135 | 789 | 180,51 50,89 231,40 1,34 0,42 1,76
Normale

Y, =0 81 562 | 53,44 83,60 137,04 — — —

Y,=0,001| 81 | S62 | 53,44 83,60 137,04 0,52 0,62 1,14
W, = $ 50 000
v — a > 66 t/an pour qu’il y ait possibilité¢ de construire une deuxi¢me usine
Loi uniforme Y, =0 Y, = 0,001

probabilité de construire ’usine 2 =37,86 % = 39,60 %

probabilité de ruine =20% =19,25%
Loi normale

probabilité de construire I’usine 2 =58,73 % = 58,73 %

probabilité de ruine =20% =20%

1. Les unités de mesure sont : en tonnes/an pour a, en milliers de $ pour I,, E(II;) a E(Il;)

et en unités brutes pour EU(.).

TABLEAU 4 (suite)

TAILLE OPTIMALE D’UNE USINE, QUESTION 5'
Probabilité de ruine apreés 1’étude de marché limitée a 20 %

Question 4
v, =50 v, = 175
Loi a I, | Edly) | EdL) | E(lp | ElU(We)] | EUWR)E[U(Wep]

Uniforme

Y, =0 110 | 689 80,5 — 80,5 — — —

Y, =0,001| 109 | 685 80,47 — 80,47 0,41 — 0,41
Normale

Y =0 87 | 589 | 50,41 2,29 52,70 — - —

Y,=0,001| 87 | 589 | 50,41 2,29 52,70 0,26 0,01 0,27
W, = $ 50 000
v — a > 66 t/an pour qu’il y ait possibilité de construire une deuxi¢me usine
Loi uniforme Y, =0 Y, = 0,001

probabilité de construire 1’usine 2 =0% =0%

probabilité de ruine conditionnelle =34,44 % =34,03%
Loi normale

probabilité de construire I’usine 2 =25,78 % = 25,78 %

probabilité de ruine conditionnelle =30,50 % = 30,50 %

1. Les unités de mesure sont : en tonnes/an pour a, en milliers de $ pour I, E(II;) a E(Il})

et en unités brutes pour EU(.).
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TABLEAU 4 (suite)

TAILLE OPTIMALE D’UNE USINE, QUESTION 5'
Probabilité de ruine apres I’étude de marché limitée a 20 %

Question 4
v, =175 v, = 300
Loi a I, | Edl) | EdL) | E(lp | E[U(We)] | EUWR))E[U(Wep)]

Uniforme

Y, =0 251 | 1194 | 640,02 — 640,02 - — —

Y, =0,001| 250 |1191 | 640,00 — 640,00 3,61 - 3,61
Normale

Y, =0 249 | 1187 | 443,28 — 443,28 — — —

Y, =0,001 248 [1184 | 443,27 — 443,27 2,50 — 2,50
W, = $ 50 000
v — a > 66 t/an pour qu’il y ait possibilité de construire une deuxi¢me usine
Loi uniforme Y, =0 Y, = 0,001

probabilité de construire ’'usine 2 =0% =0%

probabilité de ruine conditionnelle =0% =0%

probabilité de ruine apres étude de marché =17,22% = 17,02 % conditions déja

respectées

Loi normale

probabilité de construire I’usine 2 =0% =0%

probabilité de ruine conditionnelle =934% =9,18%

probabilité de ruine apres étude de marché =20% =20%

1. Les unités de mesure sont : en tonnes/an pour a, en milliers de $ pour I, E(II,) a E(Il;)
et en unités brutes pour EU(.). ‘

TABLEAU 5

TAILLE OPTIMALE D’UNE USINE, QUESTION 5!
Probabilité de ruine conditionnelle limitée a 20 %

Question 4
v, =50 v, = 175
Loi a I, E(L) | E(L) | E(Ily) | ELTU(Wg)] | EU(Wg))ELU( Wer])

Uniforme

Y =0 77 | 543 | 53,13 9,30 62,43 - - —

Y, =0,001| 77 | 543 | 53,13 9,30 62,43 0,26 0,04 0,30
Normale

Y, =0 53 | 422 2,02 18,50 20,52 — — —

Y,=0,001 53 | 422 2,02 18,50 20,52 -0,03 0,09 0,06
W, = $ 50 000
v — a > 66 t/an pour qu’il y ait possibilité¢ de construire une deuxi¢me usine
Loi uniforme Y, =0 Y, = 0,001

probabilité de construire I’usine 2 =2533% =2533%

probabilité de ruine conditionnelle =20% =20%
Loi normale

probabilité de construire I’usine 2 =54,38 % = 54,38%

probabilité de ruine conditionnelle =20% =20%

1. Les unités de mesure sont a tonnes/an, I,, E(II;) 2 E(II;) sont en milliers de dollars et
EUC(.) est exprimée en unités brutes.
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TABLEAU 5 (suite)

TAILLE OPTIMALE D’UNE USINE, QUESTION 5!
Probabilité de ruine conditionnelle limitée & 20 %

Question 4
vy =175 v, = 300
Loi a I, | E1) | E(l) | E(lp) | EQU(Wg)] | EUWe) | EITU( W)

Uniforme

Y, =0 251 [1194 | 640,02 - 640,02 — — —

Y,=0,001| 250 |1191 | 640,00 — 640,00 3,61 — 3,61
Normale

Y, =0 249 (1187 | 443,28 — 443,28 — — —

Y, =0,001| 248 |1184 | 443,27 — 443,27 2,50 — 2,50
W, = $ 50 000
v — a > 66 t/an pour qu’il y ait possibilité de construire une deuxieéme usine
Loi uniforme Y, =0 Y, = 0,001

probabilité de construire ’usine 2 =0% =0%

probabilité de ruine conditionnelle =0% =0%

probabilité de ruine apres étude de marché =10% =10%
Loi normale

probabilité de construire I’usine 2 =0% =0%

probabilité de ruine conditionnelle =934 % =9,18%

probabilité de ruine apres étude de marché =14,67 % = 14,59 %

1. Les unités de mesure sont : en tonnes/an pour a, en milliers de $ pour I,, E(II;) a E(Il;)
et en unités brutes pour EU(.).

TABLEAU 6
AUTRES RESULTATS'

Espérance totale des profits actualisés aprés 1’étude de marché (question 4)

Loi Uniforme Loi normale
Y, =0 300,26 192,56
Y, =0,001 300,23 192,55
Avec contrainte sur probabilité de ruine apres I’étude de marché P = 20 % (question 5)
Loi uniforme Loi normale
Espérance totale des profits
actualisés aprés 1’étude de marché
Y, =0 ’ 300,26 187,99
Y, =0,001 300,23 187,99
Avec contrainte sur probabilité de ruine conditionnelle avant 1’étude de marché P = 20 % (question 5)
Loi uniforme Loi normale
Espérance totale des profits actualisés
apres 1’étude de marché
Y, =0 291,23 171,90
Y, =0,001 291,22 171,90

1. Les résultats sont en milliers de dollars.
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