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Primaderisc s coeficientul de aversiune larisc in acceptiunea lui Pratt

Prof.dr. Stelian STANCU
Catedra de Cibernetica Economica, A.S.E. Bucuresti

The article presents the essential aspects on the terms of certain equivalent, selling price and
risk premium. The second part of the paper presents aspects concerning the risk premium and
the aversion risk coefficient from Pratt’ s point of view.
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otiunile de echivalent cert, pret de van-

zareds primaderisc
Definitia 1: Numim echivalent cert vaoarea w
care conduce la o Utilitate egala au uilitatea as-
teptaia din dotarea initida wo S din bteria, v,
adica U(w') =EU(w, +Y).
Definitia 2. Pretul de vanzare a we loterii y,
reprezinta diferenta dintre echivaentul cert s do-
tareainitial, adica pv(w,,y) =w’ - w,.
Observatii:
1) Din faptul caw™ wo+ Y se deduce ca agentul
economic este indiferent larisc;
2) In cazul in care agentul este neutru la risc,
pretul de vanzare a une loterii este egd cu e
ranta matematica a vadorii finde, respectiv cu
bogatia medie a agentului economic, adica
w = EW) =w, +E(y).
Definitia3: Prima de risc asociata une loterii y,
P(wo,y), reprezinta diferenta dintre \eloarea as
teptaia a loterie (pentru un individ oarecare) S
cea a unui individ neutru la risc, adica
P(W,, y) = E(Y) - pv(W,,Y)
Observatie: Pentru un individ neutru la risc
P(w,,y) =0.
Prima de risc permite scrierea rdatiel fundamen
tde In caz de monorisc. U (w,+ E(Y)

- P(Wo ' y)) =EU (Wo + y)

Observatie: Reatia w > w, +E(y) arata ca
vaorile functiei de utilitate cresc odaia cu boga
tia

Echivalentul cert poate fi astfel exprimat prin in-
temediul  prime de risc, adfd: din
P(W,, y) = E(Y) - pv(W,,y) s pv(Ww,Y) =

W -w, se deduce ca W =w,+E(y)-
P(w,,y) adica echivdentul cat ese diferenta

dintreriscul mediu S primaderisc. Totodata, din
w >w, +E(y) rezuta w, +E(y)
- P(W,,y) > w, +E(y) g deci P(w,,y)<0.
Concluzie: Prima de risc corespunzatoare unel
loterii pentru un agent economic cu placerea ris-
cului este negdiva. Similar, se poate demonstra
ca prima de risc in cazul aversunii larisc ese
pozitiva.

Exemplul 1: Considerand un agent economic
pentru care Se CUNOSC:

- preferintele reprezentate prin functia de utili-
tate U (w) = J/w;

- dotarea initiaa la nivdlul agentului respectiv
w, =7000;

-0 loterie echiprobabila neutra
y =180 -800:2, 29
é 2 2g

Se cere determinarea echivaentului cert, pretului
devéanzare s primel derisc.

Rezolvare:

Calculul echivalentului din

UW') =EU(w, +y) avem «/W=%1/7800

cert:

+ %«/ 6200 deunde w = 6977,07
Calculul pretului de vanzare:
pv(w,,y) =W - w, =6977,07 - 7000 = - 22,93

Calculul primei de
P(W01 y) = E(y) - pV(Wo ) y)

risc:
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de unde P(w,Yy) =%>800 +%>(- 800) -

(- 22,93) = 22,93
Deoarece prima de risc este pozitiva, se deduce
ca agentul economic are aversune larisc.
Exemplul 2 Rdudnd E1, pentru U (W) = w?,
obtinem:

- dn UW)=EU(w,+Yy) se deduce ca
(W)? =%(7800)2 +%(6200)2 de  unde

w = 7045,57.

- preiul de vanzare pv(w, Y)=W - W, =
7045,57 - 7000 = 45,57.

- prima de risc. P(wg,y) = E(Y)- pv(w,,

y) =%>800 +%(- 800) - 45,57 = - 4557.

Deoarece prima de risc este negativa, se deduce
caagentul economic are placerearisculu.
Observatie: Pentru o functie de utilitete liniara se
vages ca agentul este neutru larisc.

Primaderisc s coeficientul de aversiune la
riscin acceptiunea lui Pratt

Presupunénd datele: o loterie y pentru care se
cunoaste f(y)- densitatea de probabilitate s do-
tarea initida, wo, cu we>>y, lanivaul unui agent
economic, atunci prima de risc se cdculesza du-
pa relatia U(w, +E(y)-
P(w,,y)) = EU(w, +Y) (ecuatia fundamen-
tala Tn caz de monorisc). Dezvoltand in serie
adfel: membrul séng panalaordinul 1, iar mem:
brul drept panalaordinul 2, vom obine

Uw, + E(W,,Y) - P(W,,Y)) =U (W, +E(Y))- P(w,,y)XU'(w, +E(y)) +

+ R (P(w,, y) » U (w, + E(y)) + P(w,

) U (v, +E(Y))

EU (W, +y) = (W + E(y) + Y- E(y)) F(V)dy »

D (w, + B

S (w, + E() + (5 - E)U"(w, + E(y)) + L EOD”

\

» 03

2 0

T F(Y)dy » U (w, +E(Y)f (V) dy+U"(w, + E(Y) LY - E(Y) f(y)dy+

LU +E(y))
2

»U (W, + E(y)) 2 +U"(w, + E(Y)[E(Y) - E(Y)]+

Ay- E()* f(y)dy»

U B

Observatie: Aceste rezultate s au obtinut pe baza formuleor:
h(u+v) = h(u) + vh'(u) + R(v)

h(u +v) = h(u) + vh'(u) + gh" (u) + R(v?)

adfd: pentru membrul sténg h=U, u=wo+tE(y) 9 v=-P(Wp, Y); pentru membrul drept h=U,
u=Wo+E(y) s v=y-E(y). Egdand cal doi membri a egditatii de start obtinem:
U (w, +E(Y))- P(Wy, Y)U' (W, + E(Y)) » U (W, +E(Y)) +U"(w, + E(Y)) %

AE(Y) - E(Y)]+ >

de unde:
- P(Wo' y) X '(Wo +E(y) »

Asa cum se poate vedea, prima de risc dupa
Prett este formata din doi termeni:

U” (W, + EW)) . -

U™ (w, + E(Y))

U"(w, +E(y) Sy
U'(w, +E(Y) 2
U™ (w, + E(w, + E(y)))
U*(w, +E(Y))
legat direct de agent S care masoara intendta-

s 2 s P(Wy,y) =-

- unul subiectiv, -
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tea aversiunii fata de risc (coeficientul de aver-

Sune absolutalarisc);
2

S
- celddt obiectiv, 7y care nasoara cantite-

tea derisc intrinsec lanivdul loterid.
u"(®) |
u'Ww)
prezenténd coeficientul de aversune absoluta la
risc, avem urnmetoarele proprietati de acestuia
- r(w) este ma mic, ma mare ca zero, res
pectiv nul, dupa cum agentul este cu plecerea
riscului, cu aversiune fala de risc, respectiv new
trularisc;
- cucé r(w) iavaor ma mari, cu aé agen
tul are 0 aversune mai mare faia de risc; similar
seandizeaza s cazul placerii riscului;
- r(w) ege invaiant la orice transformare
monoton crescatoare a functie de utilitate:
- cuca r(w) estema mare cazero, respectiv
ma mic ca zero, cu atét functia de utilitate este
mal concava, respectiv mai convexa;
- toleranta fata de risc este mesurata prin:

_ 1

r(w) =——

(W) T

Tn concluzie, functie de sensul de variaie d coe-
fidentului r(w) , functiile de utilitate pot fi grupa
teintre dase

Noténd primul termen cu r (W) = - e

1) dasafunctiilor de utilitate cu aversiune abso-
luta la risc crescatoare, caz in care r (w) este
o functie crescatoarein W;

2) dasafunctiilor de utilitate cu aversiune abso-
luta la risc descrescatoare, caz in care r (W)
este o functie descrescatoarein W

3) dasafunctiilor de utilitate cu aversiune abso-
luta la risc constanta, caz in care r(w) este
constantain raport cu W.

Exemplul 3 Pentru datde din E1 vom determ-
na coeficientul de aversune absoluta larisc 9
prima de risc in aproximarea lui Pratt. Caculul
lui r (W) :

1 1
uUw=——, U'w=-—
24w 4w~ W
u'(w) 1
de unde =-—_—~ ‘=" >0 rezultaca
r(w) Y Vi

agentul are averdune larisc.
pin W __ 16 = functia de utilitate
w 2w

face parte din clasa cdor cu aversune doluta
larisc descrescatoare. Aproximerea primel de

i< pe baza formule lui  Prat:

2

P(W,, Y) » (W, + E(y))S7y. Dar

E(y) =800 +2 - 800) =0

s 2 = E(y?)- (E(y))? =%><3oo2 +%(-800)2 - 07 = 640000
2
Sded P(w,y)T— ¥ =Lt 54000 ey
2w, +E(y) 2 2(7000+0) 2

Se constata ca aceasta aproximare este foarte
buna, fiind foarte gpropiata de valoarea obtinuta
laEL (22,93).

Exemplul 4: Pentru datele din E1 vom determi-
nade asemenea r (w) S P(w,, y) . Coefidentul

de aversune absoluta la rsc:
Uu'wy=2w , U"(w)=2, de unde
r(w)=-U—(W):- i:-£<0 , rezulta ca
U'(w) 2w w
agentul are plcerea riscului.
pin 1'% = 1+ 0 => functia de uilitate face
w W

parte din clasa celor cu aversiune abolutalarisc

crescatoare. Aproximarea prime de risc pe baza
2

S
formule lui Pratt: P(w,, y) » r(w, + E(Y))%-

Dar E(y) =0 § S 2=640000 (din E5) deun+
de:

P(w,,y)» - x Y =
(W, Y) wAEY) 2

i 1 >(640000:_45'71
7000 + 0 2

ceea ce reprezinta 0 buna gproximare a valorii
cdculatelaE2 (-45,57).
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Exemplul 5 Consderénd un agent economic
pentru care se CUNOSC:

- preferintele reprezentate prin functia de utili-
tate U (w) = w?;

- dotarea initida la nivelul agentului repectiv
w, =7000 ;

Rezolvare
2

- oloterie y = L300, 1200; %, 39
e 4 4g
Se cere determinarea primel de risc n gproxima:

realui Pratt.

s
Avem  P(w,,y) = r(w, +E(y))7y. Dar E(y) =%>800+%>(- 1200) =- 700 si

s 2= (E(y?) - E(y))? =§>8002 +§(- 1200)? - (- 700)? = 750000

SZ

X_y))-

1 750000
X

Caurmare P(w,,y) » - ———
w, +E(y) 2

Determinarea valorii exacte a primei de risc:
P(W,, y) = E(Y)- pv(W,,Y). Dar pv(w,,Y)
=W - W,.

Calculul echivalentului cert:

Dih UWwW)=EU(W,+y) aen (w)>=

1 \
Z><78002 +§>68002 deunde w =6359,25.

Ca urmare
- 640,75, de

(- 640,75) = - 59,25.
Se constata astfel @ prima de risc in aproxima-
rea lui Pratt este o buna gproximare a primel de
risc in valoare exacta.

pv(w,, y) = 6359,25- 7000 =
unde P(w,, y) =- 700 -
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