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REsuME

Oklin [7] a montré que la réassurance Stop Loss est optimale pour la
cédante lorsque celle-ci évalue ses risques au moyen d’une fonction de perte
continue. Nous généralisons cette propriété au cas de I'étendue, puis nous
montrons qu’elle n’est plus vérifiée lorsque la compagnie utilise un para-
metre basé sur certains percentiles. Nous démontrons ensuite un théoréme
d’optimalité permettant de calculer la valeur du plein en fonction de 'aug-
mentation du portefeuille.

SUMMARY

Ohlin [7] showed optimality properties of Stop Loss reinsurance when the
ceding insurer uses a continuous loss function to evaluate his risks. We
generalize this property to the range of the distribution; we then show that
Stop Loss reinsurance is no longer the best form when the company uses a
percentile parameter. Finally we prove an optimality theorem concerning
chance games which allows us to determine the retention as a function of the
size of the portfolio.

§ 1. FORME OPTIMALE

Considérons une partie C: assumant la responsabilité de » con-
trats. Désignons par F,(x,) la fonction de répartition de la variable
aléatoire &, représentant le montant total des sinistres afférents au
risque v(v =1, . . ., n) pour toute la période considérée, et par
F(x) la fonction de répartition de &, le montant total des sinistres
pour 'ensemble du portefeuille. Cette variable € peut étre modiifée
par une réassurance souscrite auprés de la compagnie Ca. Soit
T(x) la portion de x conservée par la cédante et (I —T) (x) la
fraction complémentaire réassurée. Nous supposons que C2 n’exige
qu’'une prime nette pour la prise en charge d’'une partie du porte-
feuille de Ci.

Deux problémes se posent a la cédante:

1) Ie choix d’une forme de réassurance;
2) la détermination du niveau de cette forme.
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Le premier de ces problémes dépend évidemment de la politique
adoptée par la compagnie, c’est-a-dire du critere adopté pour
comparer deux transformations 7'(x) et T'(x). Ce critére est lui-
méme dépendant du parametre choisi pour mesurer la dispersion de
la distribution des risques. Le paramétre le plus naturel pour une
mesure de la stabilité d’un traité est la variance, qui correspond a
une fonction de perte quadratique. Borch [1] a montré que dans ce
cas, la réassurance Stop Loss est optimale pour C; et constitue la plus
mauvaise forme pour Cs. Le cheix de la variance est évidemment
critiquable. Ohlin [7] a généralisé le théoréme de Borch a une
fonction de perte quelconque, pourvu qu’elle soit convexe, continue,
nulle a 'origine et non-négative. Cette formulation englobe tous les
parameétres de dispersion habituels & I’exception de I'étendue et des
paramétres basés sur les percentiles. Or, d'un point de vue théorique,
I'étendue possede une signification importante: elle constitue le
parametre le plus pessimiste. Minimiser I’étendue assimile la nature
4 un étre malveillant et représente I'analogue du critére du mini-
max de la théorie des jeux. D’autre part, cette mesure de dispersion
est la seule qui permette de donner a une compagnie la certitude
absolue de ne pas étre ruinée (si ses réserves sont supérieures a
I'étendue aprés réassurance). Nous allons montrer que le théoréme
d’Ohlin reste vrai lorsque I'on adopte ce parameétre comme mesure
du risque.

Minimiser 1'étendue pour une prime nette de réassurance donnée
est un probléeme équivalent 4 celui qui consiste & minimiser la prime
pour une réduction d’étendue donnée. Nous allons montrer que la
réassurance Stop Loss permet d’atteindre une étendue fixée a4 un
colit inférieur a celui des autres formes.

TuEoREME 1: La réassurance Stop Loss colite moins cher que la
réassurance en quote-part, pour une réduction d’étendue fixée.

Démonsiration: Soit E 1'étendue initiale du portefeuille. Nous
pouvons toujours effectuer un changement de variable de maniere
4 avoir E = 1 (si E est iufini, le résultat est immédiat). Soit e
I'étendue aprés réassurance (0 < e << 1). Pour une réassurance
Stop Loss de plein N, e vaut précisément la limite N. La prime

P; a verser a Cs vaut
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P, = [ (x— ¢) dF(x).

La prime correspondante P; pour une réassurance en quote-part
vaut

Pl =(1—¢) [ xdF(x).

Nous devons montrer que P, << P/, c’est-a-dire
g =" g

_[1 (x —e) dF(x) < (1 —¢) jl xdF(x),

ou e _1[ xdF (%) — e } aF(x) < jl xdF (%) — fxdF(x)
~ [ xdF(».

11 suffit (puisque e < 1) de montrer que

e _[lxdF(x)~—~e fxdF(x) =¢ flxdF(x) <e _[ldF(x).

Cette derniére inégalité est triviale, car x ne prend que des valeurs
inférieures 4 1. De la méme maniére on montre la supériorité de la
réassurance Stop Loss sur toute forme proportionnelle.

THfOREME 2: La réassurance Stop Loss est meilleure que la
réassurance Excess of Loss.

Démonstration: Pour la réassurance Stop Loss
P, = [ (x—e) dF(x).

Y

Pour avoir une étendue égale a ¢ dans le cas d’une réassurance
Excess of Loss, il faut que la somme des rétentions L, soit égale a e.

Z L,=e
V=1
La prime totale P, vaut

Po—= % [ (w— L) dF.(x).

e
v=1 LV

I1
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11 suffit de faire la démonstration pour un portefeuille comprenant
deux contrats. Il faut montrer que P; < P;, ou

[(x—e)dF(x) < £ [ (xy— Ly dF.(x);

J a—Li)dE() + | (re—La)dF(x) < f (61— Ly dFs(m) +
-4 j (xe — Lg) dF (x2).

Ly

Supposons Li > Ls et décomposons les intégrales du premier
membre

[(1— L) dF@) + [ (a— L) aF) + | (62— Ls) dF(2)

— [ a—L)aF®) < | (a—L)dFam) + | (re— Ls) dFa(x)

Ly Ly La
ou

[ (1—L2) dF () — [ (va— La) dF () < [ (01— L) [dF1(x) — dF (x)]

L Ly Ly

+ | (%2 — Le) [dF3(x) — dF(x)].

Ly

En intégrant par parties
[ — L) (Fa(s) — F(x)]s, — | [dF(x) — dF(x)]
[(9e—La) (Fa(x)—F ()1 — | [dFa(x)—dF(x)] > | va—L1)dF ()
— [ (%2 — La) dF(x).
Les termes entre crochets sont nuls. Il reste

Fy(Ly) + Fa(Ls) — F(L) — F(La) > | (3 — Lx) dF ()

T (e — La) dF (3).

Ly

Le second membre est toujours négatif ou nul. Le premier membre
est non-négatif car

Fi(Lh) = P& < L1) > P(&1 + &2 << L) == F(L1),
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les variables considérées ne prenant que des valeurs positives ou
nulles. Par ccnséquent l'inégalité est vérifiée. Une démonstration
similaire s’applique a toutes les formes non-proportionnelles.

Corollaire: La réassurance Stop Loss est la plus mauvaise forme
pour Cz. Ce corollaire est immédiat car I'étendue réassurée E-¢ s’a-
joute simplement a l'étendue primitive du réassureur.

Tous les paramétres de dispersion envisagés jusqu’ici ont fourni
les mémes résultats. Nous allons montrer par un contre-exemple
qu’il n'en est pas de méme lorsque 1'on emploie l'intervalle inter-
quartile. Supposons que C1 gere un portefeuille de 10.000 contrats
identiques et indépendants pouvant conduire & un sinistre de
montant unitaire avec une probabilité de 1%,. Le montant total
des sinistres admet une distribution binomiale de parameétre
p = 0,01 et d’exposant » = 10.000. Approchons cette distribution
par une normale de moyenne 100 et d’écart-type I0.

L’intervalle interquartile I vaut:
I =Qs— Q1= 106,74 — 93,26 = 13,48.
Une réassurance Stop Loss de plein N = 110 ne modifie évidem-
ment pas cet intervalle
Is = 13,48.
La prime pour cette réassurance vaut

l(z—lOO 1(:&—100

L= I_fxe~§ 10 )dx —- H(Lfe_é 10 ) dx = 0,8326.
¥ 10)2m 10)/27 ’

110 110

L’introduction d'une réassurance en quote-part de taux a =
0,8320%, (qui colite également P; = 0,8326) rameéne lintervalle
interquartile a

Iy ==0,0917 X 13,48 = 13,37.

La réassurance en quote-part conduit a une plus faible dispersion.
11 en est évidemment de méme pour tout parameétre basé sur les
percentiles (il suffit de choisir un plein plus élevé que le percentile
supérieur). Cette discordance entre ce résultat et les précédents ne
présente cependant pas d’inconvénients majeurs car lintervalle
interquartile (et ses dérivés) constitue une trés mauvaise mesure de
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risque pour un assureur: il ne tient pas compte des valeurs extrémes
de la distribution, qui sont évidemment primordiales dans ce cas.

On peut donc conclure que, pour tout parametre de dispersion
acceptable, la réassurance Stop Loss cofite le moins cher pour une
dispersion fixée. La cédante a donc intérét a choisir une forme de ce

type.
§ 2. NIVEAU OPTIMAL

Les considérations développées au § 1. permettent a C: de choisir
une forme optimale du traité de réassurance. Elles ne sont cepen-
dant d’aucune utilité pour déterminer le niveau du traité. Le choix
de N constitue évidemment un probléme important: un niveau trop
élevé conduit & une dispersion trop grande des risques et donc 4 des
résultats irréguliers. Un niveau trop faible entraine une réduction
excessive des bénéfices.

I1 est évident que le niveau global de réassurance dépend de la
puissance de ’assureur: une compagnie possédant un grand nombre
de polices peut supporter plus facilement I'éventualité de gros
sinistres qu'une petite compagnie et peut par conséquent conserver
une fraction plus importante de ses risques.

Nous allons pour cette raison diviser le probléme en deux parties:

a) détermination du niveau (& un facteur subjectif pres) en fonction
du nombre de polices;
b} détermination du facteur subjectif.

Supposons que les # contrats de Ci soient indépendants, équidis-
tribués et de fonction de fréquence f(x) continue, définie sur l'inter-
valle [0, oo). Le théoréme que nous allons démontrer est vrai pour
des variables non-équidistribuées, mais l'introduction de telles
variables n’a d’autre effet que d’encombrer les notations sans in-
troduire de difficultés majeures dans la démonstration. Soit g{x) le
montant du sinistre se produisant avec un élément de probabilité
f (%) dx. Nous supposons que g(x) est convexe et ne contient pas de
terme exponentiel positif. Nous allons montrer gu’il y a moyen de
choisir le plein N de telle maniére que le montant total des sinisirves
aprés réassurance ne différe de la prime nelte vetenue de plus d’une
quantité arbitraivement petite qu’ avec une probabilité asymptotique-
ment nulle.

https://doi.org/10.1017/50515036100005821 Published online by Cambridge University Press


https://doi.org/10.1017/S0515036100005821

CONTRAT OPTIMAL DE REASSURANCE I71

La prime nette percue par Cy pour un contrat v vaut
p=EE) = [ g /f(x)dx.

Les lois des grands nombres permettent d’affirmer que le montant
total des sinistres converge vers la somme des primes nettes lorsque
le nombre »# de polices augmente indéfiniment. En pratique # est
fini, et il y a toujours une différence entre les deux nombres.

Lévy [6] a démontré le théoréme suivant:

,,Pour mesurer une probabilité avec une précision telle que
I'erreur relative soit de I'ordre de 1/g, il faut continuer les ex-
périences jusqu'a ce que 1'événement ait été réalisé environ
g2 fois”,

Donc, pour que la probabilité soit déterminée avec deux chiffres
significatifs, il faut que 1'événement ait été observé 10.000 fois
environ. Pour # petit, les probabilités les plus faibles sont mal ap-
prochées par les fréquences relatives correspondantes. Comme ce
sont en général les événements de faible probabilité qui conduisent
aux plus gros sinistres, la différence entre les débours et les primes
sera importante. Pour un petit nombre de polices, le montant total
a payer sera relativement faible. Au fur et & mesure que #» augmente,
des événements plus rares vont apparaitre et les montants des
sinistres vont croitre et tendre vers les primes totales pergues.

Ceci conduit naturellement a la conclusion suivante: il ne faut
considérer qu’une certaine partie de la distribution, dépendant de
n. La fraction tronquée doit diminuer lorsque » augmente, pour
disparaitre a la limite.

C, doit donc conserver les risques les plus probables et réassurer
les autres. Nous proposons de choisir un niveau N tel que la prime
nette conservée par C: pour un contrat v s’éléve a

5(n)

pn) = | gx) f(x) dx,

a(n)
ol a{n) et b(n) sont deux nombres tels que
b(n)
fx)de=1—

Po %)

oubwm) =F* [I— Poz(n)] ;
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Po(n

ff(x)dx:l—

aln)

) oua(n) =F" [1 — ———].

Po(n) est une fonction uniforme dont les valeurs sont comprises
entre o et 1. Nous pouvons imposer les deux conditions suivantes a

Po():

— elle doit étre monotone non croissante; en effet, lorsque le
nombre de polices # augmente, les fréquences se rapprochent de
plus en plus des probabilités théoriques; il faut tenir compte
d’une fraction plus importante de la distribution.

— Po(c0) = lim Po(n). En effet, en nous appuyant sur la loi des
n— 0
grands nombres, nous pouvons exiger de retrouver la prime

globale a la limite.

Bien que le probléme ne se pose que pour # naturel, nous sup-
posons Po(n) (et donc p(n)) définies pour tous les réels de l'intervalle
[0, oo).

Cette formulation convient pour des fonctions de fréquence en
cloche, c’est-a-dire pour des g(x) en forme de U. Elle peut étre
aisément adaptée a d’autres distributions de sinistres. Par exemple,
pour g(x) monotone croissante, il suffit de poser

o(n)

pn) = | gl flx) dx,

0

ol c(n) = F~'[1 — Po(n)].

p{n) satisfait aux propriétés suivantes:

— elle est non-négative;
— c’est une fonction non-décroissante de #;
— elle tend asymptotiquement vers p.

Les lois des grands nombres permettent d’affirmer que
—-—-I}>s]~—>o pour # — Q0.
|

p|lo

Nous généralisons naturellement cette propriétés par la définition
suivante:
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Définition 1: Un traité Stop Loss de plein IV est optimal si et
seulement si
g

P[ b ()

THEOREME 3: Une condition suffisante d’optimalité du traité est
que Po(n) soit de la forme Afn, ol A est une constante de l'inter-
valle [o, 1].

— I

>s]—>o pour n — 00,

§ 3. DEMONSTRATION DU THEOREME 3

Le théoréme est une conséquence immédiate des lemmes 1 & 4 et
du fait que A4 doit faire partie de l'intervalle unitaire pour que
Po(n) soit comprise entre o et I.

Définition 2: Le traité satisfait a la condition A4 si
A(n) = o(np(n)),
ol An) = max g(x).
a(n) Sz<p(n)
Lemme 1: Si le traité satisfait a la condition 4 et si Po(n) ==
o(1/n), il est optimal.

Démonstration: Pour » fixé, décomposons la variable aléatoire &,
en deux parties: v, contient les sinistres {g(x) | a(n) < x < b(n)} et
C = {g(x) | x < a(n) ou x > b(n)}.

Evidemment &, = n, + &..

Par définition E(v,) = p(n).
b(n)
D’autre part 62 == var (y,) << E(2) = [ g*(») f(x) dx
a(n)
»(n)
< max gl [ /() glx) d

a(n)<z<b(n) a(n)

= p(n).A(n).

nm -+ ... + 7y est donc vne variable aléatoire de moyenne np(n) et
de variance inférieure ou égale a np(n) A(n). En appliquant 'inéga-
lité de Bienaimé-Tchebycheff, il vient
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14+ ...+
P% 7 e 1 _1! > Ez = P{IY]1—|—. . Fp—npln)| > sn;b(n)}
< neo
= en2p(n))?
A(n)

< cnp(n) °

en vertu de la condition A4.

Pour accélérer la démonstration, il faut prouver que les variables
¢, deviennent négligeables, c’est-a-dire que
P{C1+...+Cn>0}—>0 n—> 0

Pl >0) = | W ds+ | fx) dx

5(n)
= Fla(n)] + 1 — F[b(n)]
= 532(_@ +1—1 Poz(n}
= Po(?’l).

Donc P[% + ... + %p >0] < nPon) — 0 par hypothese.
Posons  Pi(n) = [Po(n)]~ 1.

Lemme 2: Si le traité satisfait a la condition A4, il est optimal si
Pi(n) est linéaire,.

La propriété a été démontrée pour Pi(n) = An'*c. 1l faut la
prouver pour ¢ = 0.

Utilisons la relation
Pllc—ad| >f]<Plle—d| >fl2]| + Pllc—e| > f[2]

avec c=E + ... +¢&,,

b*(n)

d=n { flx) glx) dx,
a*(n)
5&(n)

e=mn (f flx) g(x) dx
at(n)

[ =cee,
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4
ol les a*(n) et b*(n) sont obtenus en posant Po(n) = p et les
A
a*(n) et b%(n) en choisissant Py(n) = i
I1 vient
b*(n) b*(n)
Pl + ... +E&p—mn (jf()g(x)dx|>an (f flx) g(x) dx}
a*(n) a%(n)
58(n) b*(n) 3E(n)
< P{|n (I flx) g(x) dx — (I) f(x) glx) dx | > enf2 (f) f(%) g(x) dx}
a%(n) a*(n a8(n
5&(n) b&(n)
+P{lE1+ ... +Ep—mn (f fxyex)dx| >enf2 [ f(x)glx)dx}.
a&(n) a&(n)

Le deuxiéme terme du second membre — o par application du lem-
n—>0
me I. Le premier terme du second membre est égal a

a(n) 5&(n) b&(n)

P{| z(J)f(%) g(x) dx + ,(f) %) glx) dx | >¢fz E(f) f(x) g(x) dx}.
Par le théoréme de la moyenne, il vient
a(n) 58(n »%(n)
PUEE [ fedar + et [ f)dx | > olz) [ F0)d)
A A A A
= %lg(ﬁ\ (;7,-—275) + g(n) (I P i +E)
€ A 4 \)
> 786 <—W —ZF)S
A £ — £ A
= P%{—Z‘ (g(E) + g(n)] (%jﬂ?l) > 8o (I — F)g
S{ n—1 e(nl“—A)g L (A12) (@) + eln)
- P( K l+e nlte <Ou K = (g( )/2) >

= P{|K(n* — 1)} >n'"" — de}.
Eneffectuant un développement en série de Mac Laurin, ce terme vaut
P{|K(c Log n + (e?/2) Log2n + ...... 4+ 1—1
>en +etnLogn + ... —ed}
= P{|KecLogn + (K/2) 2 Log?n + ... |
>e(n—A) +e2nlogn + ...}
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Cette probabilité est nulle & partir d'un » suffisamment grand.
Par conséquent, le premier membre de I'inégalité tend vers o pour
#n — oo. Il nous faut montrer que

5%(n) 8%(n)
P{l&a+ ... +Ep—n _[ fx)gx)dx| > en { flx) g(x) dx} — o,
a¥*(n) a*(n) n—oc
sachant que
b*(n) 8&(n)
P{le1+ ... +Ep—mn (f f(x)gx)dx| >en (f) f(®) g(x) dx} — o.
a¥*(n) a(n n—©o

Ces deux probabilités ne different que par le deuxiéme membre

5E(x, b%(n a*(n,
on TS0 gl de = en [0 o) a5+ o T f0) gl
L
+ en Mj;))f(x) g(x) dx.

Le deuxiéme terme du second membre est égale a

A I 1
en g€) [Fa*(n) — Flas(m)] = - ng(€) [— — 1—+]

et tend vers zéro lorsque ¢ — 0. Il en est évidemment de méme du
dernier terme. Le lemme est ainsi démontré.

Lemme 3: La condition (4) est vérifiée lorsque Pi(n) = (nb/A4)
(b < 1).
b(n)

Démonstration p(n) = (J' ) flx) g(x) dx.

Done  p'(n) = f(b(n) g(b(n)) b'(n) — f(a(n) g(a(n) a’(n);

F (b 2
or 3*%}@ = f(b(n)) . b'(m) et E—{,f—")) = fla(n)) . @'(n).
Par conséquent p'(n) = 3FS,L(%)) - g(b(n)) — &(;;(@ gla(n))
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Po(n) n=b Po(n)
Comme F(b(n) =1 — =1— F(a(n)) = =
n-b
> (en posant 4 = 1 par commodité),

2

o (b)) b 1 F(an) b o1
il vient - Y PP o = TG et
b 1
et p'(n) = - 5w lglaln) + g(b(n))].
Donc glalm)) + g(bim) = p/(n) w0 . =

La fonction g(n) étant non négative,
2
max (g(a(n)), g(b(n))) < p'(n) n0** . 7

La condition 4 devient

max g(x)

A(n)  a(n) < x <bn) _ max (g(a(n)), g(b(n)))
np(n) np(n) B np(n)
car g(x) est convexe.
2 nP*t p'(n)
=% n o
L2 Pm
A0

Dans le cas of1 p(n) est de forme polynomiale
p(n) = ao + amn + am? + ... + am*,
p'(n) = a1+ 2am + ... + ramr-!

A(n 2 a, -+ 2a:mn ramr-1 pr-1
() b + * + rar ~ Knb ; ~ Knb-1,
s

np(n)zgn a0+ awm + ... + am’

ce qui tend vers o lorsque b << 1.

On aboutit au méme résultat pour toute fonction p(n) qui n’est
pas du type exponentiel. 11 est facile de voir que p(n) est de forme
exponentielle si et seulement si g(x) l'est.

Lemme 4: Le lemme 3 est vérifié si b == 1.

La démonstration est similaire & celle du lemme 2,
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§ 4. UN CONTRE-EXEMPLE

Lorsque g(#n) contient un terme exponentiel positif, il peut ne pas
y avoir optimalité, comme nous allons le montrer au moyen de
Pexemple suivant:

flx) = VZ% e @ g1 (x > 0)

glx) = Jx &%

Pi(n) = n.
I1 est facile de vérifier que
p=co
c(n
et n) = L_z
|27

Pour montrer la non-optimalité de ce jeu, nous nous appuyons
sur un théoréme de Feller [3].

THEOREME 4: Soit ay— o0 une suite de nombres positifs. La con-
dition nécessaire et suffisante pour qu’il existe une suite {b,} telle
que P{|Sy—>by| >can}—o0 pour n-»> oo, est que, pour tout
3 > o0, on ait simultanément

n [ dF(x)—>oeta;’»n [ x2dF(x)—o.

|z| > 8an lz|>ay

Dansnotrecas,# [ dF(x) =n [ f(x¥)dx (en posanta,=p(n))
|2 > Sap 8e(n)
x> Vﬁ
=n f f(x)dx (en posant § = }/z)
e(n)
= 1 — F(c(n))]
== AT — (1 — (1/n))]
=1 4+-+0.
Il n’y a donc pas optimalité.

D’autres exemples, donnés dans [5] permettent de voir que le
théoréme 3 ne peut étre étendu: la condition est suffisante mais non
nécessaire, et il peut ne pas y avoir convergence lorsque l'on
choisit une fonction Po(n) ,,tronquant” plus vite ou moins vite
que (A/n).
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§ 5. DETERMINATION DE A

Le théoreme 3 permet de déterminer le niveau optimal d’'une
réassurance Stop Loss en fonction de 'augmentation du nombre de
polices. Le traité dépend cependant de la constante 4 de la fonction
de troncature Po(n) = (A/n).

Le probléme de décision est ainst ramené au choix d’une constante
en un seul point (ou, ce qui revient au méme, au choix de l'origine
de la courbe donnant N en fonction de 7). 4 est I’élément subjectif
du probléme et ne peut étre déterminée que lorsque la compagnie a
précisé le but qu’elle désire atteindre.

Par exemple, si C: désire atteindre une variance V(y), 4 peut
étre déterminée en résolvant le systeme de deux équations en les
deux inconnues 4 et N:

o

[ & —N)dF(x) = | xdF(x) —

N

n b(n
E T f) gt an

v=1 an)

Vig) = [ xdF(x) + No | dF(x) — [N — ¥ b}") f(x) g(x) dxlz.

v=1 a(n)

Si C1 a choisi I'étendue comme mesure de stabilité, le systéme se
réduit a

[ (v —E) dF(x) = E(¢) — E(s) = EQ).

§ 6. EXTENSIONS

Le théoréme 3 a été présenté sous forme de probleme de réas-
surance, mais le champ de ses applications est évidemment beau-
coup plus large et s’étend & tous les processus stochastiques. La
démonstration du théoréeme dans le cas ou les variables aléatoires
considérées sont discrétes est donnée dans [5], ainsi que plusieurs
contre-exemples. La généralisation a des variables pouvant prendre
des valeurs négatives s’effectue sans aucune difficulté. La seconde
partie de [5] est consacré a 'application du théoréme au célebre
,,Paradoxe de Saint Pétersbourg”. Les prévisions théoriques sont
confrontées aux résultats d’une simulation portant sur 222 répé-
titions du jeu.
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