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1. Introducere conditie si argumentul c& DARA este si el necesar. I ntr-un articol recent,
Bonilla si Vergara (2021) araté cd randamentul relativ la antreprenoriatul
Cressy (2000) a obtinut doua rezultate importante ale alegerilor riscant pentru individul marginal este T n crestere 1 n activele sale daca , si
ocupationale T ntre antreprenoriatul riscant (auto-angajare) si angajarea numai daca , puterea aversiunii la risc (SD) depa seste puterea aversiunii la
sigura . Elarata ca (i) exista o relatie pozitiva 7 ntre active si rata de risc . SR). I n timp ce descoperirea lui Bonilla si Vergara (2021) este prin
T ncepere a afacerilor si (ii) randamentul relativ la antreprenoriatul riscant definitie si, prin urmare, nu are un continut de informatii util, vom reduce
pentru individul marginal este T n crestere 1 n activele sale. I n timp ce Cressy decalajul ard t&d 3 ¢ DARA este atd necesar, c& si suficient pentru SD > SR.

(2000) pare sa foloseasca conceptul de sca dere a aversiunii absolute la risc
(DARA) pentru a-si face dovezile, el se bazeaza de fapt pe proprietatea
derivatd a prudentei (pp. 238 si 239). Acest lucru este mai t&ziu subliniat 7 n
mod eronat de ca tre Bonilla si Vergara (2013) ca prudenta este o conditie
suficientd maislabd care asigura relatia pozitivd 1 ntre active si rata de

T ncepere a afacerilor.

Restul acestei lucra ri este organizat dupd cum urmeaza . Urma toarea
sectiune delimiteaza modelul de antreprenoriat al lui Cressy (2000) .

Sectiunea 3 realizeaza doua statice comparative ale modelului. Sectiunea
finald seT ncheie.

inaceastd lucrare, construim contraexemple rezonabile 7 n care niciunul 2. Modelul
dintre cele doud rezultate ale lui Cressy (2000) nu este valabil, chiar daca
prudenta prevaleaza .1 Apoiard ta mca DARA este at& necesard , cd si Luati T n considerare modelul de antreprenoriat al lui Cressy (2000) .
suficienta pentru cele doua rezultate ale lui Cressy ( 2000).2 ca atare Existd o persoans care are active, z> 0, si poate { mprumuta si f mprumuta

completeaza analiza lui Cressy (2000) i n doud moduri, oferind pasii lipsa
pentru a demonstra cd DARA este suficient.

liber la rata brutd a dob&zii, r > 0, asta este cert. Individul poate alege T ntre
angajare sigura si antreprenoriat riscant (auto-angajare). Primul Ti ofera
un salariu fix, w > 0, T n timp ce cel din urma Tiofera un venitincert, ak™
As dori sd multumesc lui Udo Broll, Joseph Harrington (editorul) si doi arbitri anonimi pentru unde a~ este o rentabilitate bruta aleatorie pe dolar de investitie ,
comentariile si sugestiile lor utile. Se aplicd clauza de declinare obisnuita . antreprenorialé Jiark 0 este suma aleasd i n mod endogen de investitie
Corespondenta ca tre: Facultatea de Afaceri si Economie, Universitatea din Hong antreprenorialé -Ca $i n Cressy (2000), modela m a” printr—o variabild
Kong, Pokfulam Road, Hong Kong. aleatoare binard pozitivd care este egald cual cu
Adresa de e-mail: kitpongwong@hku.hk.

Intr-adeva r, pentru toate functiile de utilitate prudente care prezintd un risc absolut T n crestere
aversiunea (IARA), niciunul dintre cele doud rezultate ale lui Cressy (2000) nu este valabil.

2 3

Demonstratiile noastre urmeaza inesenta abordarea lui Ross (1981). Se poate demonstra ca IARA este atd necesara , c& si suficientd pentru SD < SR.
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probabilitatea p si a2 cu probabilitatea 1
=pal+(1 pla2>r.
Individul poseda o functie de utilitate von Neumann-Morgenstern, u(y),

p.unde0<al<r<4a20<p<1,sia

definita pe venitul sa u final, y > 0. Individul

este nesa tuit, cu aversiune la risc si prudent, astfelincau0 “(y)>0, u“(y) <
si u””(y) > 0 pentru toate y > 0. Daca individul a ales antreprenoriat riscant, se
confruntd cu urma toarea problema de decizie ex-ante:

max M
k 0 pu(alk rkk 2)+(1 pu(azk rk 2).
Avénd T n vedere aversiunea la risc, utilitatea asteptata a individuluica®n
programul (1) este strict concavd Tnk, deoarece
2 0

pu“(alk r(k 2z))(@1 r2+(1 pu“(azk rk z))@2 r) !

2
pentru toate k 0. Prin urmare, conditia de ordinul T nta pentru programul (1)
determina Tn mod unic solutia maxima :
pu'ly (Xa1 n+(1 pu “(y 2)a2 r=0, (3)
undek > este valoarea optima a investitiei antreprenoriale si y = aik r(k

z) pentru i =1 si 2 astfel T nc&
i
O<y 1 °2<y2.

Pentru a alege 7 ntre antreprenoriatul riscant si angajarea sigura , individul o
alege 7 n mod optim pe primul (din urma ) daca sinumaidaca esteindeplinita
urma toarea conditie:
puy )+(1 pu (Y ,)>(Quw+rz), 4

unde partea dreapta a conditiei (4) este nivelul de utilitate al individului derivat din
venitul sa u sigur, w + rz.

3. Statica comparativa

Diferentierea totald a Eq. (3) 1 n ceea ce priveste z si rearanjarea termenilor
produce

dk fpuly )l n+(1 pu“ly Xaz, n)

e ! 2 . ®)
dz puly (Xal 0 2+(1 puiy K2 n 2

Rezulta din ecuatiile. (2)si(5)ca dk /dz>0daca sinumaidaca este

7 ndeplinitd urma toarea conditie:

puiy (Xal n+(1 pu”ly Xaz n>0. (6)

Bonilla si Vergara (2013) sustin cd o conditie suficienta pentru ca inegalitatea (6)
sa setina estecau’(y)>0 pentrutoty>0.Pentruaara tacd prudenta nu este
suficientd pentrudk /dz >0, lud m1n considerare un exemplu T n care functia
de utilitate este cubica , u(y)=ay By 2+yyunde 2si 3,
a, B siy sunt constante pozitive, astfelTncd a>2py 3yyB>3yy

pentru toate valorile relevante ale lui y, astfel T nc& u(y) este nesatisat,
avertisment la risc si prudent. I n acest exemplu, avem

B)(_a r+6y o 2k ,

(7)

pu”ly1 Yal n+1 pu“ly2 )a2 r)=2(3y)7

undey=py +(1 Py Prin sic2,2 - p(al a) 240 pa2 a) 2,
urmare, pentru y suficient de mic, partea dreapta a ecuatiei. (7) este nepozitiv. In

acest caz,avemdk /dz  0chiardaca u(y)da dovadd de prudenta .6

4 Presupunerea cd a>rasigurd cd individul investeste i n mod optim o
suma pozitiva de investitii antreprenoriale daca alege antreprenoriat riscant. 5
Solutia optima

este pozitivd deoarece pu’(rz)al r)+(1 p)u(rz)a
U'Merita subliniat

ca functia de utilitate cubica prezintd IARA pentru y suficient de mic.

r)>0.6 ‘(rz)@2 r)=
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Ara td m1nurma toarea propozitie ca DARA este ambele
necesar si suficient pentrudk  /dz>0,7

Propunerea 1. Exista T ntotdeauna o relatie pozitiva 7 ntre active si rata de
T ncepere a afacerilor, dk  /dz >0, daca , si numai daca , functia de utilitate, u(y),
prezinta DARA.

Dovada. Pentru a dovedi partea de suficienta , stim din DARA cd trebuie sa se
tind urma toarele:u”ly u”

y )
1) S 2
u. u, '
v v 5

(8)

din momentcey 4 <Y 2.Rearanjarea termenilor de inegalitate (8) produce

Yy 5)
PSR A

’

‘v
ceea ce implicd faptul

@ pudy Yal n+(1 puly a2z nly

u- %
Yy )
v 2)a2

>pu”ly a1 n+( (@2 n’

uy

Uty )

)
Dpuwy’ a1 0+ pu
Uy )
1
unde egalitatea rezulta din Ec. (3). Prin urmare, inegalitatea (6) este valabila astfel
incadk /dz>0.
Pentru a demonstra partea de necesitate, considera m cazulincareal=r ¢,
a2 =r+e+§, sip =1/2, unde € si & sunt doua constante pozitive. Apoi, Ec. (3) devine

1u 9)

2 "(rz+(e+8)k(d))(e+8)=0,

unde k(&) > 0 pentru toate § > 0 este cantitatea optima de investitie

du
2 (rz €k(®))e+

antreprenoriald . Este evident din Ec. (9) ca k(0) =0 pe ma sura ce & se apropie
de zero. Diferentierea totala a Eq. (9) T n ceea ce priveste & si rearanjarea termenilor
produce

u’( rz+(e+8)k(8))+u”(rz+(e+8)k(8))(e+8)k(©)u”(rz €k(d))e

“)= )
+u”(rz+(+8)k())(+35)

(10)

Evaluarea Eq. (10)la&=0da (rz)(0)= 2u

urn
K’(rz)e unde

[

am folosit 2

k(0) = 0. Avind T n vedere ca dk /dz > 0 este T ntotdeauna valabil, trebuie sa fie
valabil si pentru k(8) T n special astfel T nca dk(6)/dz > 0.

Din k(0) = 0 rezultd ca urma toarele trebuie sa fie adeva rate: ru’ (rz)

“dk(0) u"(rz)

- an
dz 2u“(rze 2 [ u¥te) u“rz)1>0,

pentru toate rz > 0. Ec. (11) implicd faptulcd u”(y)/u”(y)> u”(y)/u’(y) pentru
toty > 0. Prin urmare, concluziond m ca u(y) trebuie exponat DARA.

Propunerea 1 completeaza rezultatele lui Cressy (2000) T n doua moduri. in
primul rand, oferim pasii lipsa 7 n demonstrarea DARA ca o conditie suficienta
pentrudk /dz>0.1n al doilea rand, ard t3 m cd DARA este de asemenea necesar
daca dk /dz> 0 esteintotdeauna valabil. Merita subliniat cd modelul de
antreprenoriat al lui Cressy (2000) este structural identic cu problema standard de
alegere a portofoliului care implica un activ riscant si un activ fa ra risc.8 Dupa
cum arata Gollier (2001, p. 59), o crestere a averii unui investitorul cu aversiune la
riscTlinduce T ntotdeauna

7

Folosind argumente similare, putem ara ta cu usurintd ca IARA este valabild daca sinumai
daca dk /dz <0 siaversiunea constanta absoluta la risc (CARA) este valabila daca sinumai daca
dk /dz=0.8

O astfel de analogie se aplicd , de asemenea, modelului lui Sandmo (1971) al firmei competitive T n
conditii de incertitudine a preturilor.
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sa investeascd Tn mod optim mai multT n activul riscant daca si numai daca
functia sa de utilitate prezinta DARA. Dovada noastrd poate fi servita ca o
dovadd alternativa a lui Gollier (2001).

Definiti individul marginal care este indiferent 7 ntre antreprenoriatul
riscant si angajarea sigura , adicd conditia (4) este egald :

puly )+(1  pluly ,)=uw+rz). (12)

Aversiunea la risc si inegalitatea lui Jensen implica faptul ca — ) > u(w+rz) >
u(y din ecuatia (12) astfel incay = py +(1 ply , w+rz. Acest marginal

randamentul relativ al individului la antreprenoriatul riscant este 7 n crestere
Tnactive daca si numaidaca este valabild urma toarea conditie :

PUY )+ P (Y,)>U (i r2), (13)

Inegalitatea (13) afirma ca venitul incremental generat de activele
suplimentare determind utilitatea marginala asteptata Tn antreprenoriatul
riscant sa depa seasca utilitatea marginald 7 n locurile de munca sigure.

Cressy (2000) sustine cd inegalitatea (13) decurge imediat din u ““(y) > 0
pentru toty > 0 si inegalitatea lui Jensen, care este incorecta . Pentru a vedea
acest lucru, retineti cd prudenta si inegalitatea lui Jensen implica faptul ca
pu'ly 1 pluzw+rz, ri/sc /(yz ,) >u /(37 ). Din moment cey
aversiunea implicad faptul (y )<u (w + rz). Ca un contra exemplu,
ca uconsiderd m functia de utilitate cubica , u(y)=ay Byin 2 In+ y3y
acest caz, avem

pu'ly )+(1  plu /(yz) U/(w+rz)

k*2

=BYy T +w+rz) 2By w  rz)+3yo K7,

care este nepozitiv pentru y suficient de mic. Prin urmare, inegalitatea (13)

nu este valabild chiar dacd u(y) prezintd prudenta 7n acest contraexemplu.

Ard td mTnurma toarea propozitie cd DARA este ambele
necesar si suficient pentru validitatea inegalita tii (13).

Propunerea 2. Randamentul relativ la antreprenoriatul riscant pentru individul
marginal este mereu 7 n crestere 7 n active, adica inegalitatea (13) este

T ntotdeauna valabila , daca sinumaidaca functia de utilitate, u(y), prezinta DARA.

Dovada. Definitiv(y) = u /(y) pentru toti y > 0. Din Pratt (1964), este bine
cunoscut faptul ca DARA este echivalent cu v(y) fiind mai advers fata de risc
dec& u(y): u“ly)

m > , (14)
Vi (y) vy

pentru tot y > 0. Definiti w” ca solutie a urma toarei ecuatii:

PUY 1)+ (1 pMy 2) = V(W +r2). (15

Folosind Eq. (15)siv(y)= u I(Y) pentru toty > 0, putem afirma
inegalitate (13) dupd cum urmeaza :

’

puly )+(1  pu l(yz):U /(w“+rz)>u (W +r2z),

ceea ce este valabil daca si numaidaca , w<w data fiind aversiunea la risc. Prin
urmare, ra méae de demonstrat cd DARA este valabil, adica v(w) este mai advers
la risc dec& u(w), dacd sinumai dacd , w <w pentru toate cele cinci tupluri ale lui
(a1, a2, p.r)., 2).

Pentru a ara ta partea de suficientd , rezulta dinu

’

(y) > 0 pentru
toate y > 0 pe care le putem scrie v(y) = ¢ (u(y) ) pentru toatey >0, " (u(y) ) u

/ V=9 »>0s

unde @ (-)> 0. Atunci, avem v

9 Folosind un argument similar, putem ara ta cu usurintd ca IARA este valabil daca si
numai daca , randamentul relativ la antreprenoriatul riscant pentru individul marginal este
1 ntotdeaunainsca derefn active, iar CARA este valabil dacd si numaidaca un astfel de
randament relativ este invariabil la schimba ri. T n active.
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’

2
vy)=¢@“(uly))u W+ @ “(u(y)) u"ly) < 0 pentru tot y > 0. Decarece
Vv(y) este mai advers la risc dec& u(y), din inegalitatea (14) rezulta ca

tu "(y)
u,

\ "(Y) _ [0) ”( U(Y) ) u'(y) ury) S
Vi(y) @’ (uly)) Y

(\%
pentru toate y > 0. Ca atare concluziond mca ¢ “(-) <0. Din Ec. (15)

siv(y) =¢ (uly))pentrutoty>0,avem))))=¢

V(W™ +rz) = pe (u(y )+ p(uly 2

(T puly 2 (u(w+rz) ) = v(w+rz),

1
<@(puly
unde inegalitatea rezultd din inegalitatea lui Jensen si ¢ “(*) <0, iar a doua
egalitate rezultd din Ec. (12). Deoarece v pentru toty > 0, avem w l(y) >0
<w
Pentru a ara ta partea de necesitate, considera m cazulTncareal =r
€, a2=r+g, sip<1/2,unde € este 0 micd constanta pozitiva . Cantitatea
optima de investitie antreprenoriald , k  este solutia unica la urma toarea
conditie de ordinul intd: pu’(rz €k Deoarece (1  2p)e >0 si€ este

’

mic, ecuatia p)u (rz + ek

e+ (1 )e=0. (16)

(16) implica faptulca k este o cantitate mica pozitiva . Folosind k
carerezolva ecuatia (16), putem scrie ecuatiile (12) si (15) dupa cum
urmeaza :

purz ek )+(1 pu(rz+ek )= u(w + rz), (17)
si
pvirz ek )+(1  pwrz+ek )= V(W” + rz). (18)

Extinderea ecuatiilor. (17) si (18) T ntr-o serie lui Taylor T n jurul lui rz pentru €
mic, si prinurmare k  mic, rezulta

u”(rz)e 2 2«

+r —_— 19
w (1 2p)k 202 , (19)
si
” 2k*2
v “(rz)e 20)

a 1 2p)k +
W ( P)E 2v ' (rz)

Avand T n vedere cd W <y este 1 ntotdeauna valabil, ecuatiile. (19) si (20) implica faptul ca

urma toarele trebuie sa fie

u"(rz)

>
adeva rate: v (rz(teg)

pentru toti rz > 0. Prin urmare, concluziond m ca v(y) este mai advers la risc
dec& u(y).

Propunerea 2 serveste aceluiasi scop ca si Propunerea 11 n completarea
rezultatelor lui Cressy (2000) cd DARA este atd necesar, c& si suficient pentru
ca randamentul relativ al individului marginal la antreprenoriatul riscant sa
creasca atunci cad activele sale cresc.

Un alt mod de a interpreta Propunerea 2 este de a vedea cresterea unui
astfel de randament relativ ca un rezultat cu marj& extinsa . 1n acest scop,
ne putem imagina o economie care este populatda de un continuum de
indivizi care difera doar prin atitudinile lor de risc. Indivizii sunt ordonati

T ntr-o scala a aversiunii la risc variind de la cea mai mica aversiune la risc
la cea mai mare aversiune la risc. Individul marginal este cel care este
indiferent 7 ntre antreprenoriatul riscant (ales de cei care au o atitudine mai
mica fata de risc)si unloc de munca sigur (ales de cei care au o atitudine
mai mare fatd de risc). Un soc pozitiv asupra activelor creste ponderea
antreprenorilor T n economie deoarece muta individul marginal la dreapta
pe scara aversiunii la risc.10

10 As dorisd multumesc unui arbitru anonim pentru cd a sugerat aceasta interpretare.
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i ntr-un articol recent, Bonilla si Vergara (2021) descompun (2013, 2021). Rezultatele noastre intuitive sunt 7 n concordantd cu constata rile
efectul general al inegalita tii (13)Tn doua componente: pu’ (y conventionale ale lui Kihlstrom si Laffont (1979) conform ca rora DARA joaca un

4 ’ rol esential pentru 7 ntelegerea alegerii ocupationale T ntre antreprenoriatul

N+ pu (y2) u (w+rz) . . . ) N o NV -
riscant (auto-angajare) si angajarea sigura atunci cid predomina incertitudinea.
Este justificat un studiu mai aprofundat al teoriei antreprenoriatului. Ld sa m asta

pentru cerceta riviitoare.

,

=[pu'ly )+ pu  (ya) uy N [u w+rd) u  (y L@

Ele se refera la prima diferentd din partea dreaptd a ecuatiei. (21) ca puterea
aversiunii spre risc (SD), care este pozitiva data fiind prudenta de ca tre

inegalitatea lui Jensen. Apoi se referd la a doua diferenta din partea dreapta a Disponibilitatea datelor

ecuatiei. (21) ca puterea aversiunii la risc (SR), care este pozitiva avéad T n vedere

aversiunea la risc prin inegalitatea lui Jensen. Prin urmare, prin definitie, Nu au fost utilizate date pentru cercetarea descrisa 1 n articol.

randamentul relativ al antreprenoriatului riscant pentru individul marginal trebuie

sd creascd 1n activele sale dacd sinumaidacd SD > SR. Propunerea 2 Referinte

compenseazd decalajul ard tdhd c@ DARA este at& necesar, cd si) si), unde am

folosit ecuatiile. (12) si (13). care i Bonilla, CA, Vergara, M., 2013. Rationalizarea creditelor sau aversiunea la riscul antreprenorial?
suficient pentru SD > SR. Mai exact, SD=u’(w" +rz) u v Un comentariu. Econom. Lett. 120, 329-331.

SR=u wW+rz) u (y_ Bonilla, CA, Vergara, M., 2021. Aversiune la risc, aversiunea la risc si tranzitia ca tre

. . . o . . o ~ antreprenoriat. Teorie si decizie 91, 123-133.
Prin urmare, este imediat ca SD > SR daca , si numai dacd ,w<weste , P ) 7 ) . . )
Cressy, R., 2000. Rationalizarea creditelor sau aversiunea la riscul antreprenorial? O
explicatie alternativa pentru constatarea lui Evans si Jovanovic. Econom. Lett. 66, 235-240.

Gollier, C., 2001. Economia riscului si timpului. MIT Press, Cambridge, MA.

echivalent cu u(y) care prezinta DARA asa cum se arata Tn Propozitia 2.
Rezultatele noastre au sens intuitiv prin faptul cd DARA este echivalent cu

ma sura prUdentin absolute, u “y)u (), dePé $ind ma sura aversiunii Kihlstrom, RE, Laffont, JJ, 1979. O teorie antreprenoriala de echilibru general a forma rii de

absolute larisc, u ”(u)/u’(y), care ma soard SDsi SR, lafel caw” si, respectiv, noi firme bazatd pe aversiunea la risc. J. Polit. Eco. 87, 719-748.
W. Pratt, J., 1964. Aversiune la risc T n mic si i n mare. Econometrica 32,
122-136.
4, Concluzie Ross, SA, 1981. C&eva ma suri mai puternice ale aversiuniifa & de riscla cei mici ila cei mici

mare cu aplicatii. Econometrica 49, 621-638.
Sandmo, A., 1971. Despre teoria firmei competitive sub incertitudinea preturilor.

{naceasta lucrare, reexamina m cele doua rezultate cheie ale lui Cressy
Amer. Eco. Apoc. 61, 65-73.

(2000) si, T ntr-o ma sura mai mica , rezultatele lui Bonilla si Vergara
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