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Abstract

In orice domeniu de activitate, trebuie avut in vedere si neprevazutul,
adica situatia in care elemente (aspecte) mai putin anticipate isi pot exercita
influenta asupra evolutiei viitoare. In termeni generali putem vorbi despre
certitudini si incertitudini. Asadar, certitudinea este data de prefigurarea unor
factori care vor actiona in viitor si care pot sd aiba influente, atdt pozitive cdt
si negative asupra evolutiei economice. Incertitudinea este in esentd riscul, in
sensul cd, in dorinta de a efectua o prognoza cdt mai detaliata si sigurda apar
variante noi care se pot manifesta in viitor fara a exista garantia ca acestea
se vor manifesta cu certitudine.

Riscul sau deciziile luate sub risc, reprezinta o problema deosebit
de sensibila a elementelor de analiza macroeconomica si, mai ales, de
previziune macroeconomicd. In lucrarea de fatd autorii si-au propus sd facd
o analiza bine structurata bazatad pe o larga consultare a biografiei de profil
in acest domeniu, in legdatura cu conceptul de risc, manifestarea riscurilor,
managementul riscurilor si situatia in care deciziile sub risc trebuie luate
pentru a avea o prognozd, un indreptar privind rezultatele macroeconomice
care se vor produce in timp.

Cuvinte cheie: risc, aversiune fata de risc, functie de utilitate, profit,
asigurari, plati, randament, grad de concavitate

Clasificarea JEL: E47, G24

Introducere

Problemele referitoare la risc si aversiunea fata de risc abordate si
analizate 1n acest studiu sunt deosebit de sensibile, iar o serie de cercetatori
si economisti de frunte si-au exprimat punctele de vedere si au dat pe langa o
serie de definitii usor diferite in ceea ce priveste riscul dar si modul conceptual
prin care propun realizarea de modele si metodele prin care acestea pot fi
aplicate asa Incat sa putem efectua previziuni macroeconomice cu un bogat
substrat teoretic.

Aceste concepte aplicate in practica ridica unele probleme privind
bazele de date, complexitatea bazelor de date, corelatia care existd intre
indicatorii care masoara cresterea economica si multe alte aspecte cu continut
statistic.
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Literature review

In lucririle publicate de Anghelache C., Nitd G., Badiu A. (2016) si
Oancea, D., Anghelache, C., Zugravu, B. (2013) , autorii s-au aplecat asupra
necesitatii de a clarifica unele aspecte privind luarea deciziilor sub risc.
Acestia au plecat de la premisa clara cd riscurile, ca factor de incertitudine,
vor aparea si se vor dezvolta chiar si atunci cand se pot prevedea elementele
de aparitie a lor, important fiind Tnsa ca aceste riscuri sa fie previzionate si, pe
cale de consecinta, sa se constituie rezervele financiare prin care s se acopere
eventualele efecte distructive ale riscurilor in acest domeniu. Atitudinea fata de
risc si incertitudine a fost abordata pe larg de Kahneman, D (2010) si Tversky,
A. (2000), aratand ca aceasta este o laturda psihologicd a comportamentului
uman, dar ca intr-o perioadad viitoare are consecinte daca prin prognozele
efectuate nu vom incerca sa punem in modelul utilizat si notiunea de risc care
oricum se va manifesta. Marcowitz, H (2010, 2014) si Tobin, J. (1987), au
abordat in studiile efectuate conceptul de eficienta a portofoliilor si conceptul
de influenta sau efect al riscurilor asupra unei evolutii viitoare.

Metodologie, date, discutii, rezultate

Vom presupune cd factorul de decizie, planifica doar pentru o
singura perioada, ceea ce inseamna ca el utilizeaza imediat resursele pentru a
achizitiona si consuma bunuri si servicii. Activul final provine din resursele
initiale w corectat cu rezultatul oricarui risc suportat in timpul tranzitiei.

Putem preciza cd daca un agent avers fata de risc este avertizat asupra
acestuia, indiferent de nivelul resurselor w, nu va opta pentru varianta care 1i
va aduce profit zero:

Ez =0, Eu(w + z) < u(w) (1)

Observam ca orice firma de asigurari z cu un castig asteptat, diferit de
zero, poate fi descompusa in castigul sau asteptat Ez si o asigurare zero z-Ez.

Astfel, din definitia noastrd, un agent avers fatd de risc prefera
intotdeauna sa primeasca cu certitudine rezultatul asteptat al unei situatii mai
mult decat provocarea in sine. Pentru un maximizator de utilitate asteptat cu
functia de utilitate u, aceasta implica faptul cd, pentru orice asigurare z si
pentru orice avere initialda w

Eu(w + z) <u(w + Ez) (2)

Dacd luam in considerare decizia agentului economic, in cazul
transportarii marfurilor cu un singur cargo, averea initiala w este egala cu
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4000, iar profitul Z ia valoarea 8000 daca marfa ajunge cu bine la destinatie
sau 0 1n situatia in care aceasta se pierde, ambele situatii cu probabilitati egale
de producere.

Plecand de la premiza ca agentul economic — decident este avers fata
de risc, atunci trebuie sa urmeze:

172 u(12000) + 1/2 u(4000)< u(8000) 3)

In cazul in care firma ar putea gisi o companie de asiguriri care ar
oferi o asigurare completa la un pret actuaral echitabil de Ez = 4000 de euro,
ar fi mai bine sa se incheie o astfel de polita de asigurare.

Observam cum inegalitatea (3) este verificata in figura 1.

Misurarea utilitatii asteptate (4000, '4:12000, %)

Figura 1
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Partea dreapta a inegalitatii este reprezentata de punctul ,,f” pe curba
utilitatii u. Partea stanga a inegalitatii este reprezentata de punctul intermediar
pe arc ,,ae”, adica prin punctul ,,c”. Acest lucru poate fi imediat verificat
observand ca cele doua triunghiuri ,,abc” si ,,cde” sunt echivalente, deoarece
au aceeasi baza si aceleasi unghiuri. Observam ca ,,f” este mai presus de
,C’: ex ante, bunastarea derivata din loteria z este mai mica decat bunastarea
obtinuta daca s-ar obtine siguranta cuvenita a platii anticipate Ez.

Pe scurt, decidentul nostru nu se poate confrunta cu riscuri. Intuitia
rezultatului este foarte simpla: daca utilitatea marginala este in scadere, atunci
pierderea de 4000de Euro reduce utilitatea mai mult decat cresterea utilitatii
generatd de castigul potential de 4000 de Euro. Vazutd ex ante, utilitatea
asteptata este redusa de catre acestia la fel de ponderati rezultatele potentiale.
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Este demn de remarcat faptul cé relatiile (1) si (3) sunt identice.
Preferinta cétre diversificare este echivalentd in mod intrinsec cu aversiunea
fata de risc, cel putin in cazul modelul Bernoullian de utilitate asteptata.

Folosind argumentul opus, se poate ardta cu usurinta ca, daca u este
convex, inegalitatea din (2) va fi inversatd. Prin urmare, factorul de decizie
prefera riscul in detrimentul asteptarile sale matematice si el dezvaluie 1n acest
fel inclinatia sa de a-si asuma riscul. Cate comportamente individuale vor fi
mentionate ca fiind iubitoare de risc. In cele din urma, daca u este liniara,
atunci bunistarea Eu este liniara in castigul asteptat al riscurilor. Intr-adevar,
dacd u (x) = a + bx pentru orice X, atunci avem

Eu(w + z) = E[a + b(w + z)] =a+ b(w + Ez) = u(w + Ez),

ceea ce implicd faptul ca decidentul clasifica riscurile in functie de
rezultatul asteptat. Comportamentul acestui individ se numeste risc neutru.

In urmitoarea propozitie, demonstram in mod formal ci inegalitatea
(2) este valabila pentru orice z si orice avere initiala w dacd si numai daca u
este concava.

Consideram ca un factor de decizie cu functie utilitard u este riscul de
a evita, adica inegalitatea (2) este valabild pentru orice w si z, daca si numai
daca u este concava.

Dovada suficientei se bazeaza pe o extindere Taylor de-a doua ordine
a lui u(w + z) in jurul w + Ez. Pentru orice z, acest randament:

uw+z)=uw+Ez)+(z-Ez)u,(w+Ez)+1/2(z-Ez)2u” (S5(z))

pentru unele S(z) intre z si Ez. Deoarece acest lucru trebuie sa fie adevarat
pentru orice z, rezultd ca asteptarea u(w + z) este egala cu:

Eu(w + z) =u(w + Ez) + v’ (w + Ez)E(z - Ez) + “2E[(z - Ez )2u,’ (S 2))]

Observam acum ca cel de-al doilea termen al partii din dreapta de mai
sus este zero, deoarece E (z - Ez) = Ez - Ez = 0. In plus, daci u” este uniform
negativ, atunci al treilea termen ia asteptarea unei variabile aleatoare (z-E z)2
u”’(S(z)) care este intotdeauna negativa, deoarece este rezultatul unui scalar
patrat si negativ u”. Prin urmare, suma acestor trei termeni este mai mica
decat u(w + Ez). Aceasta dovedeste suficienta.

Necesitatea este doveditd prin contradictie. Sa presupunem cid u nu
este concava. Atunci acolo trebuie sa existe valori ale Iui w si m > 0 pentru
care u”(x) este pozitiv in intervalul [w - m, w+m]. Considerand un risc mic
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apropiat de zero, n, Inseamna ca sustinerea bogatiei finale w+n este in totalitate
determinata (w-m, w-+m). Folosind aceeasi expansiune Taylor ca si Tn modul
de calcul anterior, obtinem randamentul:

Eu(w +n) =u(w) + 1/(2 )E [n2u” (S (n))]

Pentru ca S(n) are un suport care este continut in [w - m, w+m] unde
u este convex local, u”’( S(n)) este pozitiv pentru toate realizarile lui n.

In consecintd rezultd ci: E[n2u”(S(n))] este pozitiv, iar Eu(w+n)
este mai mare decat u(w). Prin urmare, acceptarea situatiei n cu zero valori
de crestere a bunastarii, cand factorul de decizie nu este avers, reprezintd o
contradictie.

Propunerea de mai sus nu este altceva decat o rescriere a faimoasei
inegalitati Jensen. Luam in considerare orice functie cu valoare reald ¢.
Inegalitatea lui Jensen afirma ca E¢(y) este mai mica decat ¢ (Ey) pentru orice
variabila aleatoare y daca si ouly if ¢, este o functie concava. Ea construieste
o punte intre doud definitii alternative ale concavitatii u: negativitatea u”’si
proprietatea ca orice arc care leagd doud puncte de curba u trebuie sa se
situeze sub aceasta curbd. Figura 1 ilustreaza acest punct. Este intuitiv ca
scaderea utilitatii marginale (u”<0) inseamna aversiunea fata de risc. Intr-o
lume sigura, scéderea utilitatii marginale Inseamna o crestere a averii cu 100
de euro care are un efect pozitiv asupra utilitatii care este mai mica decat
efectul unei reduceri a averii cu 100 de euro.

Intr-o lume nesigurd, introducerea riscului de a castiga sau de
a pierde 100 de euro cu probabilitate egala va avea un impact negativ net
asupra utilitatii asteptate. In asteptare, beneficiul perspectivei de a castiga 100
de euro este supraestimat de costul perspectivei de a pierde 100 de euro cu
aceiasi probabilitati. In ultimele doua decenii, multi cercetitori proeminenti in
domeniu au contestat ideea ca aversiunea fata de risc vine numai din scaderea
utilitatii marginale, ideea conform careia, cd ar trebui sa existe o legatura intre
cele doua.

* Nivelul de risc premium si echivalenta certitudinii

Un agent de avertizare a riscului este un agent care nu doreste riscuri
zero. Calificatorul ,,zero mean” este foarte important. Un agent de avertizare
de risc ar putea dori loteriile riscante, daca castigurile asteptate pe care le
produc sunt destul de mari. Investitorii care se confrunta cu risc pot dori sa
achizitioneze active riscante daca randamentele preconizate depasesc rata fara
risc. Persoanele care se confrunta cu risc nu pot dori sa cumpere asigurari daca
sunt prea costisitoare pentru a le achizitiona.
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Pentru a determina compromisul optim intre castigul asteptat si gradul
de risc, este utild cuantificarea efectului riscului asupra bunastarii.

Acest lucru este util 1n special atunci cand agentul subroga decizia
riscantd pentru altii, asa cum este cazul cand ludm in considerare, de exemplu,
politica de sigurantd publica sau gestionarea portofoliului de catre fondurile
de pensii.

Este important sa cuantificim gradul de aversiune fatd de risc,
pentru a ajuta oamenii s cunoasca mai bine si sa ia decizii mai bune in fata
incertitudinii. Cea mai mare parte a acestei lucrari se referd tocmai la aceasta
problema.

In mod evident, oamenii au atitudini diferite fatd de riscuri. Unii sunt
gata sa cheltuiascad mai multi bani decat altii pentru a scapa de un risc specific.

O modalitate de masurare a gradul de aversiune fata de risc a unui
agent este sa-1 intrebi cat este dispus sa plateascd pentru a scapa de un risc
zero. Intrebarea va fi mentionata drept prima de risc fl asociata cu acest risc.
Pentru un agent cu functie de utilitate u si avere initiald w, prima de risc trebuie
sd Indeplineasca urmatoarele conditii:

Eu(w + z) =u(w - 1) 4)

Agentul ajunge la aceeasi bunastare fie prin acceptarea riscului, fie prin
plata primei de risc fI. Cand riscul Z are o asteptare care difera de zero, de obicei
folosim conceptul de echivalent de certitudine. Echivalentul de certitudine al
riscului Z este cu siguranta cresterea avutiei care are acelasi efect.

Eu(w +z) =u(w +e) ()

Cand Z are o valoare zero, comparand relatiile (4) si (5) implica faptul
ca echivalentul de certitudine al lui Z este egal cu minusul primei sale de risc
fl.

O consecinta directd a relatiei 2 este cd prima de risc fl este non-
negativa. In figura 2, masuram n pentru riscul (-4000, Y%, 4000, %) pentru
averea initialda w = 8000. Observam mai 1ntai ca riscul prima este zero cand u
este liniard si este non-pozitiva atunci cand este - convexa.
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Maisurarea primei de risc P a riscului (-4000, *2; 4000, %)

Figura 2
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cand averea initiala este w=8000

O proprietate foarte convenabild a primei de risc este aceea ca este
masurata 1n aceleasi unitati ca si bogatia, respectiv in euro, in cazul agentului
nostru economic. Masura satisfactiei sau utilitdtii este greu de comparat intre
diferiti indivizi.

Prima de risc este o functie complexa a distributiei lui Z a avutiei
initiale w si a functiei utilitare u. Putem estima suma pe care agentul este
gata sd o plateasca pentru eliminarea riscului, prin examinarea riscurilor mici.
Presupunem ca Ez = 0.

Folosind o aproximare Taylor de ordinul doi si de prima ordine pentru
partea stanga si partea dreapta a ecuatiei (4), obtinem ca:

u(w - II) = u(w) - IIu’(w) si

Eu(w + z) = E[u(w) +zu’(w) +1/2 z2u” (z)]

=u(w) +u’(W)Ez+ 1/2 u”’(w )E 22

=u(w)+1/2 n 2u” (w),

unde Ez: = 0sin2 =E z2 este variatia rezultatului. Inlocuirea acestor
doua aproximari in ecuatia (4) determind randamente ca Ez = 0.

1 2
M= 5 M 46w (6)
unde functia A este definita ca:

A(w) =0 (7)

urfw)
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Sub aversiunea fatda de risc, functia A este pozitiva. Ar fi zero sau
negativ pentru un agent neutru la risc sau care iubesc riscul. Notim in
continuare functia A(-) ca fiind gradul absolut al aversiunii riscului. Vedem
ca prima de risc asociat cu riscul pentru un agent cu avere w este aproximativ
egal cu jumatate din produsul variantei Z si gradul de aversiune a riscului
absolut al agentului evaluat la w.

Ecuatia (6) este cunoscuta ca aproximarea Arrow-Pratt, asa cum a fost
dezvoltata independent de Arrow (1963) si Pratt (1964).

Costul riscului, masurat prin prima de risc, este aproximativ
proportional cu variatia castigurilor sale. Astfel, varianta poate parea a fi o
masura buna a gradului de risc al unei loterii. Aceasta observatie a determinat
multi autori / cercetatori sa utilizeze un criteriu de decizie de variatie medie
pentru modelarea comportamentului sub risc.

Intr-un model de variatie medie, presupunem ca atitudinile individuale
fata de risc depind nu numai de media si de variatia riscurilor subiacente.
Valoarea acestor valori depinde de gradul de acuratete al aproximarii (6), si
poate fi considerata ca fiind o problema foarte mica sau prea mare.

In astfel de cazuri, abordarea medie a variantei pentru deciziile cu
risc, care a jucat un rol istoric foarte important in dezvoltarea teoriei finantelor,
poate fi vazuta ca un caz special al teoriei utilitatii asteptate.

In cele mai multe cazuri insa, prima de risc asociata cu orice risc mare
va depinde, de asemenea, de celelalte momente ale distributiei riscului, nu
doar de media si varianta acestuia. De exemplu, pare intuitiv daca X este sau
nu distribuit simetric cu privire la aspectele sale medii pentru determinarea
primei de risc. Gradul de ascundere (adica cel de-al treilea moment) ar putea
afecta foarte bine dorinta unui risc.

Prin urmare, doua riscuri cu aceeasi medie si variantd, dar una cu o
distributie care este inclinatd in dreapta si cealaltd cu o distributie care este
inclinata spre stanga, nu ar trebui sa fie asteptatd sa aiba neaparat aceeasi
prima de risc. Un argument similar poate fi facut si despre kurtoza (al patrulea
moment), care este legatd de masa de probabilitate din cozile distributiei.

In acest stadiu, trebuie remarcat faptul ca, cel putin pentru riscuri mici,
prima de risc creste cu marimea riscului proportional cu patratul de aceasta
dimensiune. Pentru a vedea acest lucru, sd presupunem ca z = ks, cu Es = 0.
Parametrul k poate fi interpretat ca fiind o masura a riscului. Atunci cand k
tinde la zero, riscul devine foarte mic.

Desigur, prima de risc este o functie a marimii riscului. Ne putem astepta
ca aceasta functie //(k) sa creasca cerneala. Suntem interesati sa descriem forma
functionala care leagd prima de risc n de dimensiunea k a riscului. Deoarece
varianta z este egald cu k2 ori varianta lui s, obtinem acest lucru:
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1,2
= - k'mg Aow)
adica prima de risc este aproximativ proportionald cu patratul marimii riscului.
Din aceastd observatie putem concluziona in mod direct ca nu numai fi(k) se
apropie de zero, deoarece k se apropie de zero, dar si fI’(0) = 0. Aceasta este o
proprietate importanta a teoriei utilitatii asteptate.

La margine, acceptarea unui risc mic, sau zero, nu are niciun efect
asupra bunastarii agentilor care evita riscul. Spunem ca aversiunea fata
de risc este un fenomen de ordinul doi. Proprietatea Tois in modelele
generale, care nu se limiteaza la utilitatea asteptata, se numeste ,,aversiune
de risc secundara”. Cu modelul de utilitate asteptat, aceasta proprietate se
bazeaza pe prezumtia ca functia de utilitate este diferentiatd. Maximizatorii
de utilitate asteptati, sunt toti risc neutri.

Daca functia de utilitate este diferentiata, prima de risc tinde la zero
ca patrat al marimii riscului.

In continuare, vom arata ca IT ,(0) = 0, asa cum este sugerat de
aproximarea Arrow-Pratt in comentariile noastre de mai sus. Relatia dintre
IT si £ poate fi obtinuta prin diferentierea completa a ecuatiei :

E,(w +ks) = u(w - IT(k)), cu privire la k.

(k) = Eswlw the).
wriw = IT(k)) (8)
In mod direct deducem ca IT’(0) = 0, deoarece prin presupozitia
Es=0

* Gradul de aversiune fata de risc

Vom lua 1n considerare urmatoarea problema de decizie simpla, in
care un agent economic accepta oferta de a-si asuma riscul situatiei z cu media
i, si varianta uZ. Desigur, decizia optima este acceptarea situatiei daca:

Eu(w +z) > u(w) %)

sau, in mod echivalent, daca echivalentul de certitudine e al lui Z este
pozitiv. In cele ce urmeaza, vom examina modul in care aceasti decizie este
afectata de o modificare a functiei de utilitate.

Observam ca, transformarea liniara continuda a lui u nu are nici un
efect asupra alegerii decidentului si asupra echivalentelor de certitudine.
Intr-adevar, luam in considerare o functie v(-)astfel incat v(x) =a+ bu(x)
pentru toti X, pentru o pereche de scalare a si b, unde b > 0.
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Apoi, evident, Ev(w +z) > v(w) genereaza exact aceleasi restrictii
privind distributia z ca, conditie (9). Aceeasi analiza se poate face si pe ecuatia
(5) care defineste echivalente de certitudine. Neutralitatea echivalentelor de
certitudine cu transformarile liniare ale functiei utilitare poate fi verificata in
cazul riscurilor mici prin utilizarea aproximarii Arrow-Pratt.

Dacd v =a+b,, este evident ca:

—vir{x) —bur{x) —wrx)
Ax) = = =

viI{x) bur(x) wx)
pentru toti x. Astfel, din ecuatia (6), observam ca primele de risc pentru riscurile
mici nu sunt afectate de transformarea liniara. Rata medie de plata a riscului minus
prima de risc - proprietatea de neutralitate este echivalenta cu certitudinea.

Limitarea analizei la riscuri mici, presupune conform acestei
analize ca agentii cu o aversiune absoluta asupra riscului A(w) vor fi mai
reticenti Tn a accepta riscuri mici. Plata minima estimata care face ca riscul
sa fie acceptabil pentru ei va fi mai mare.

Acesta este motivul pentru care spunem cd A este 0 masurd a
gradului de aversiune fatd de risc a factorilor de decizie.

Din punct de vedere tehnic, A-= -u” ju’este o masura a gradului de
concavitate a functiei de utilitate. Masoara viteza cu care utilitatea marginala
scade. Acum suntem interesati sa extindem aceste observatii la orice risc, nu
numai la riscuri mici.

Consideram urmatoarea definitie pentru aversiunea comparativa fata
de risc: presupunem cd agentii u i v au aceeasi avere w, care este arbitrara.

Un agent v este mai aversiv fata de risc decat un alt agent u cu aceeasi
bogatie initiald dacd orice risc care este nedorit pentru agentul u este de
asemenea nedorit si de catre agentul v. Cu alte cuvinte, prima de risc a oricarui
risc este mai mare pentru agentul v decat pentru agent u.

Acest lucru trebuie sa fie adevarat independent de nivelul comun de
avere initial al celor doi agenti. Daca aceastd definitie s-ar limita la riscuri mici,
stim din analiza de mai sus ca acest lucru ar echivala cu cerinta ca aceasta:

- y'r'r':“-:' - u."."l:'l..r:l

Av(w): wr (W) o wr (w) - Au(w)

Daca se limiteaza la riscuri mici, v este mai riscant decat u daca
functia Av este uniform mai mare decat Au. Spunem in acest caz ca v este mai
concavd decat u in sensul lui Arrow-Pratt.

Este important de observat cd aceasta este echivalenta cu conditia ca
v este o transformare concava a u, adica ca exista o crestere si functia concava
ef, astfel incat v(w) = <f,(u(w)) pentru toti w.
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intr—adevér, avem aceasta:
Vv(w)=<t(u(w))u’(w) si
V(W) =<£” (u(w))(W’ (W ))2 +<£,”(u(w))u”(w),

Astfel, Av este uniform mai mare decat Au daca si numai daca <f,
este concav. Aceasta este echivalentd cu faptul ca Av este uniform mai mare
decat Au sau cd v este o transformare concava a lui u. Se observa cd agentul v
evalueaza riscuri mai mici decat agentul u.

Trebuie sa impunem mai multe restrictii pentru a garanta ca agentul
v evalueaza orice risc mai mic decat agentul u, adicd, v este mai mult avers
fatd de risc decat u. Urmatoarea propunere, care se datoreaza lui Pratt (1964),
indica faptul ca nu este necesara nicio restrictie suplimentara.

Urmatoarele trei conditii sunt echivalente.

(a) Agentul v este mai avers fata de risc decat agentul u, adicd prima
de risc pentru orice risc este mai mare pentru agentul v decat pentru agentul u;

(b) Pentru toti w, Av(w) ? Au(w);

(c) Functioneaza fata de o transformare concava a functieiu ; ¢ > 0 si
¢’ < 0 astfel incat v(w) = ¢(u(w)) pentru toti w.

Am aratat deja ca (b) si (c) sunt echivalente. Faptul cd (a) implica
(b) rezulta direct din aproximarea Arrow-Pratt. Vom demonstra ca (c) implica
(a). Luand in considerare orice situatie z. Fie ITu si IIv prima de risc pentru
asigurarea z zero a agentului u si respectiv a agentului v.

Prin definitie, avem:

v(w - I[1v) = Ev(w +z) = E¢,(u(w +z))

Definim variabila aleatoare ca fiind y = u(w +z). Deoarece ¢, este
concava, E, (y) este mai mica decat ¢,(Ey) de inegalitatea lui Jensen. Rezulta
astfel:

viw-1I1) = ¢,(Eu(w +z)) = ¢p(u(w—11,)) = v(w-1II,)

Deoarece v este in crestere, acest lucru implica faptul ca /7v este mai
mare decat [1u.

In cazul riscurilor mici, singurul lucru pe care trebuie si-1 cunoastem
pentru a determina daca un risc este de dorit este gradul de concavitate al u la
nivel local la nivelul actual de avere.

Pentru riscuri mai mari, propunerea de mai sus aratd ca trebuie sa
stim mai mult pentru a lua o decizie. Anume, trebuie sa cunoastem gradul de
concavitate al u la toate nivelele de avere. Gradul de concavitate trebuie sa fie
marit la toate nivelurile de avere pentru a garanta ca o schimbare in u face ca
factorul de decizie sa fie mai reticenti in acceptarea riscurilor.
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Daca v este mai concav la nivel local la unele niveluri de avere si este
mai putin concav la alte nivele de avere, analiza comparativa este intrinsec
ambigua.

Pentru a ilustra propozitia, s ne intoarcem la exemplul singular de
protectie a navelor lui George venind z = (0, 2; 8000, ), cu o avere initiala
w0 = 4000 Euro.

Daca functia de utilitate este u (w) = w, echivalentul siu de certitudine

al lui z este egal cu eu = 3464.1, deoarece:
1

-J-’-lﬂ[l[l+ 241200

| =

o

Alternativ, sa presupunem ca functia de utilitate este v (w) = In (w),
care este de asemenea in crestere si concava. Este usor de verificat daca v
este mai concava decat u in sensul lui Arrow-Pratt. Intr-adevar, aceste functii
produc: s .
A W)= = = === A, w)

— 2w
pentru orice w. Din propozitia de mai sus, aceastd schimbare in utilitate ar
trebui sd reduca echivalentul de certitudine al oricarui risc. In cazul lui W, =
4000 si z - (0, 2; 8000, 72), echivalentul de certitudine al lui z in v este egal
cue, =2928,5, deoarece
Y In(4000) + ¥ In(12 000) = 8.8434 = 1n(6928.5)

Astfel, ev este mai mica decat eu. Observam ca prima de risc [1v =
1071 .51n v este de aproximativ dublul primei de risc [Tu = 535,9. Acest lucru a
fost prezis de catre Arrow-Pratt cu aproximatie, deoarece Av este egal cu 2Au.

Concluzii

O concluzie care se desprinde din acest articol este ca aversiunea fata
de risc rezulta din scaderea utilitatii marginale, ceea ce implica faptul ca ar
trebui sa existe o legatura intre acestea.

De asemenea, investitorii care se confruntd cu risc cauta sa
achizitioneze active riscante atunci cand randamentele preconizate depasesc
rata fara risc, iar cei care se confruntd cu risc nu intentioneaza sa cumpere
asigurari dacd acestea sunt prea costisitoare pentru a le achizitiona.

Cuantificarea gradului de aversiune fata de risc este de un real ajutor
celor care doresc sd investeascd, ajutdndu-i sd ia decizii mai bune in fata
incertitudinii.

O alta concluzie care se desprinde din aceasta lucrarea este referitoare
la riscurile mici, In cazul carora, prima de risc creste cu marimea riscului
proportional cu patratul de aceastd dimensiune.
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