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XIV. Âûáîð â óñëîâèÿõ ðèñêà

1. Ïîíÿòèå ðèñêà

Ïðèíèìàÿ òî èëè èíîå ðåøåíèå, ýêîíîìè÷åñêèé ñóáúåêò íå âñåãäà
â ñîñòîÿíèè îäíîçíà÷íî îöåíèòü åãî ïîñëåäñòâèÿ. Íàïðèìåð, åñëè
îí âêëàäûâàåò äåíüãè â îïðåäåëåííîå ïðåäïðèÿòèå, îí ðàññ÷èòûâàåò
íà ïîëó÷åíèå â áóäóùåì íåêîòîðîãî ïîòîêà äîõîäîâ. Îäíàêî ñèòóàöèÿ
ìîæåò ñëîæèòüñÿ òàêèì îáðàçîì, ÷òî ïîòîê äîõîäîâ áóäåò îòêëîíÿòü-
ñÿ îò îæèäàåìîãî. Â òàêèõ ñëó÷àÿõ ãîâîðÿò, ÷òî ñóáúåêò ðèñêóåò, ÷òî
ðèñê ìîæåò îïðàâäàòüñÿ, à ìîæåò è íå îïðàâäàòüñÿ è ò. ä.

Ñëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî íå âñÿêàÿ íåîäíîçíà÷íîñòü ïîñëåäñòâèé ïðèíè-
ìàåìîãî ðåøåíèÿ ñâÿçûâàåòñÿ ñ ðèñêîì. Ðàçëè÷àþòñÿ ñèòóàöèè ðèñêà è
íåîïðåäåëåííîñòè. Ñèòóàöèÿ ðèñêà èìååò ìåñòî, åñëè ïîñëåäñòâèÿ íîñÿò
ñëó÷àéíûé õàðàêòåð, ò. å. õàðàêòåðèçóþòñÿ íå òîëüêî íàáîðîì âîçìîæ-
íûõ çíà÷åíèé, íî è âåðîÿòíîñòüþ êàæäîãî èç íèõ. Åñëè æå èçâåñòíî
ëèøü ìíîæåñòâî âîçìîæíûõ èñõîäîâ, íî èì íåëüçÿ ïðèïèñàòü íèêàêèõ
çíà÷åíèé âåðîÿòíîñòåé, òî ñèòóàöèÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ êàê íåîïðåäåëåííàÿ.
Çäåñü ìû áóäåì ðàññìàòðèâàòü òîëüêî ñèòóàöèè ðèñêà.

Â ðàçäåëå 3 ëåêöèè 14 ðàññìàòðèâàëñÿ âîïðîñ î ïðåäïî÷òåíèÿõ ñóáúåê-
òà ïðè ñëó÷àéíîé ïîëåçíîñòè ïðèîáðåòàåìîãî íàáîðà áëàã. Âûÿñíèëîñü,
÷òî â ñèòóàöèÿõ ðèñêà ïîðÿäêîâàÿ êîíöåïöèÿ ïîëåçíîñòè íåäîñòàòî÷íà
äëÿ îïèñàíèÿ ðàöèîíàëüíîãî ïîâåäåíèÿ ñóáúåêòà è íåîáõîäèìà êîëè÷å-
ñòâåííàÿ ìåðà ïîëåçíîñòè. Èç ñèñòåìû àêñèîì, ïðåäëîæåííîé Äæ. ôîí
Íåéìàíîì è Î. Ìîðãåíøòåðíîì [1], ñëåäóåò ñóùåñòâîâàíèå òàêîé ôóíê-
öèè ïîëåçíîñòè, ê ìàêñèìèçàöèè ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ êîòîðîé
ñòðåìèòñÿ ñóáúåêò. Ýòà ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè èíäèâèäóàëüíà è îïðåäåëåíà
ñ òî÷íîñòüþ äî åäèíèöû èçìåðåíèÿ è íà÷àëà îòñ÷åòà.

Íàèáîëåå ñóùåñòâåííûå ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå ñóáúåêòîì â óñëîâèÿõ
ðèñêà, ñâÿçàíû íå ñ ïîêóïêîé òåõ èëè èíûõ ïîòðåáèòåëüñêèõ áëàã, à ñ ðàç-
ëè÷íûìè ôèíàíñîâûìè îïåðàöèÿìè � ñáåðåæåíèåì äåíåã, ïîêóïêîé è
ïðîäàæåé öåííûõ áóìàã, ñòðàõîâàíèåì è ò. ä. Èìåÿ â âèäó ýòî îáñòîÿòåëü-
ñòâî, äëÿ òîãî ÷òîáû óïðîñòèòü àíàëèç ïîâåäåíèÿ ïîòðåáèòåëÿ, ìû íå áóäåì
çäåñü ðàññìàòðèâàòü âûáîð êîíêðåòíûõ áëàã ñî ñëó÷àéíûìè ñâîéñòâàìè, à
îãðàíè÷èìñÿ îáñóæäåíèåì âûáîðà ñðåäè àëüòåðíàòèâ, êàæäàÿ èç êîòîðûõ
ïðèíîñèò ïîòðåáèòåëþ äåíåæíûé äîõîä, âåëè÷èíà êîòîðîãî ñëó÷àéíà (èç-
ìåíÿåò ðàçìåð åãî áîãàòñòâà ñëó÷àéíûì îáðàçîì).

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïðåèìóùåñòâåííàÿ ñôåðà ïðèëîæåíèÿ òåîðèè

4. Îáîçíà÷èì q*  îáúåì ïðîèçâîäñòâà, ñîîòâåòñòâóþùèé ýôôåêòèâíîìó ìàñø-
òàáó ôèðìû. Åñëè q q≠ * , ðàâåíñòâî (6) îêàæåòñÿ íàðóøåííûì. Êàêîé çíàê íåðà-
âåíñòâà ñëåäóåò ïîñòàâèòü íà ìåñòî çíàêà ðàâåíñòâà: à) ïðè q q< * ; á) ïðè q q> * ?
Ïðèâåäèòå ýêîíîìè÷åñêóþ èíòåðïðåòàöèþ ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ.
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õîçÿéñòâåííîãî ðèñêà � ôèíàíñîâûå îïåðàöèè � èìååò äåëî ñ ðåøå-
íèÿìè, ïîñëåäñòâèÿ êîòîðûõ ïðîÿâëÿþòñÿ â áîëåå èëè ìåíåå îòäàëåí-
íîì áóäóùåì è ñîñòîÿò â ðàçíîâðåìåííîì îáðàçîâàíèè òåõ èëè èíûõ
âûèãðûøåé èëè ïîòåðü. Â ñâÿçè ñ ýòèì ó÷åò ðèñêà îáû÷íî ñâÿçûâà-
åòñÿ ñ äèñêîíòèðîâàíèåì ñëó÷àéíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Ïîñêîëüêó â
íàñòîÿùåì ïðèëîæåíèè íàñ èíòåðåñóåò âûáîð â óñëîâèÿõ ðèñêà ñàì
ïî ñåáå, ìû, ÷òîáû íå óñëîæíÿòü èçëîæåíèÿ, áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî
ïîñëåäñòâèÿ ïðèíÿòîãî ðåøåíèÿ íàñòóïàþò ñðàçó ïîñëå åãî ïðèíÿòèÿ,
÷òî ïîçâîëèò îñòàâèòü â ñòîðîíå âîïðîñû äèñêîíòèðîâàíèÿ.

2. Ïîëåçíîñòü áîãàòñòâà

Âîïðîñ î ïîëåçíîñòè áîãàòñòâà â ñâÿçè ñ âûáîðîì â óñëîâèÿõ
ðèñêà ðàññìàòðèâàëñÿ åùå Ä. Áåðíóëëè [2] â ñòàòüå, çàëîæèâøåé
íà÷àëî ñîâðåìåííîìó ïîíèìàíèþ ýòîé ïðîáëåìû.

Ïîä áîãàòñòâîì èíäèâèäà îáû÷íî ïîíèìàþò ñóììàðíóþ öåííîñòü åãî èìóùå-
ñòâà. Äðóãîå îïðåäåëåíèå áîãàòñòâà ñâÿçûâàåò åãî âåëè÷èíó ñ äèñêîíòèðîâàííûì
ïîòîêîì äîõîäîâ èíäèâèäà. Ýòî îïðåäåëåíèå íå ïðîòèâîðå÷èò ïåðâîìó: öåííîñòü
ëþáîãî àêòèâà è åñòü äèñêîíòèðîâàííûé ïîòîê áóäóùèõ äîõîäîâ, ïðèíîñèìûõ ýòèì
àêòèâîì (ñì. ëåêöèþ 38). Íî îíî ðàñøèðÿåò ïðåäñòàâëåíèå îá «èìóùåñòâå», ïîçâî-
ëÿÿ âêëþ÷èòü â ñîñòàâ áîãàòñòâà, â ÷àñòíîñòè, ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë. Çàìåòèì, ÷òî
èìåííî â ýòîì ñìûñëå ïîíèìàë áîãàòñòâî (ñîñòîÿíèå) Áåðíóëëè: «...ïîä ñîñòîÿíèåì
ÿ ïîíèìàþ çäåñü âñå òî, ÷òî ìîæåò äàòü ïèùó, îäåæäó, óäîáñòâà, äàæå ðîñêîøü è
âîçìîæíîñòü óäîâëåòâîðÿòü êàêèå-ëèáî æåëàíèÿ. <...> Äëÿ áîëüøèíñòâà ëþäåé
îñíîâíóþ ÷àñòü èõ ñîñòîÿíèÿ ñîñòàâëÿåò èõ ðàáîòîñïîñîáíîñòü, êîòîðàÿ âêëþ÷àåò â
ñåáÿ òàêæå è ñïîñîáíîñòü ê ïîïðîøàéíè÷åñòâó<...>» [2, c.13].

Ïðè ôèêñèðîâàííûõ öåíàõ äåíåæíîìó äîõîäó èíäèâèäà ìîæíî ïðèïèñàòü ïî-
ëåçíîñòü êàê ìàêñèìàëüíóþ ïîëåçíîñòü ïîòðåáèòåëüñêèõ áëàã, êîòîðûå îí ìîæåò
ïðèîáðåñòè, ðàñïîëàãàÿ äàííûì äîõîäîì. Òàêèì îáðàçîì, ïîëåçíîñòü äåíåæíîãî
äîõîäà � êîñâåííàÿ, ïðîèçâîäíàÿ îò ïîëåçíîñòè áëàã. Â ñâîþ î÷åðåäü ïîëåçíîñòü
áîãàòñòâà ïðîèçâîäíà ïî îòíîøåíèþ ê ïîëåçíîñòè äîõîäà; â êîíå÷íîì ñ÷åòå îíà
îïðåäåëÿåòñÿ ïîëåçíîñòüþ ïîòðåáèòåëüñêèõ áëàã.

Ïîêàæåì, ÷òî èíäèâèä, ñòàëêèâàÿñü ñ ðèñêîì, íå ñòðåìèòñÿ ìàêñè-
ìèçèðîâàòü ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ñâîåãî áîãàòñòâà. Äëÿ ýòîãî ìû
ðàññìîòðèì ïðèìåð âûáîðà, ñëó÷àéíûé õàðàêòåð ïîñëåäñòâèé êîòî-
ðîãî îñîáåííî î÷åâèäåí, � âûáîðà, ñâÿçàííîãî ñî ñòðàõîâàíèåì.

Äîïóñòèì, ÷òî íåêèé ïåòåðáóðãñêèé êóïåö çàêóïèë â Àìñòåðäàìå
òîâàðû, êîòîðûå îí ìîæåò ïðîäàòü â Ïåòåðáóðãå çà 10 òûñ. ð. (Ñþæåò
çàèìñòâîâàí èç ñòàòüè Ä. Áåðíóëëè). Êóïåö îòïðàâëÿåò òîâàðû ìîðñêèì
ïóòåì. Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî ïîñëå îïëàòû ïåðåâîçêè ó íåãî îñòàëîñü åùå
5 òûñ. ð. è áîëüøå íèêàêîãî èìóùåñòâà ó íåãî íåò. Èçâåñòíî, ÷òî èç ñîòíè
ñóäîâ, îòïðàâëÿþùèõñÿ â ýòî âðåìÿ ãîäà èç Àìñòåðäàìà â Ïåòåðáóðã,
îáû÷íî ïÿòü ïîãèáàþò. Èíûìè ñëîâàìè, ñ âåðîÿòíîñòüþ 0.05 ãðóç ïîãèá-
íåò, à ñ âåðîÿòíîñòüþ 0.95 � áëàãîïîëó÷íî äîïëûâåò äî öåëè. Êóïåö
ðåøàåò âîïðîñ: ñòðàõîâàòü èëè íå ñòðàõîâàòü ãðóç?



Ìàòåìàòè÷åñêîå ïðèëîæåíèå648

Ñòðàõîâàíèå � ñäåëêà ìåæäó ñòðàõîâàòåëåì è ñòðàõîâùèêîì.
Ñòðàõîâùèê òîæå ðåøàåò âîïðîñ: çàêëþ÷àòü åìó äîãîâîð ñ êóïöîì
èëè íåò?

Ðåøåíèå êàæäîãî èç ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè çàâèñèò îò öåíû ñòðà-
õîâàíèÿ. Îáîçíà÷èì ÷åðåç z ðàçìåð ñòðàõîâîãî ïëàòåæà (âñå äåíåæ-
íûå ñóììû � â òûñ. ðóá.).

Åñëè êóïåö îòêàæåòñÿ îò ñòðàõîâàíèÿ, òî â áëàãîïðèÿòíîì ñëó÷àå îí
áóäåò ðàñïîëàãàòü â Ïåòåðáóðãå èìóùåñòâîì íà ñóììó 10 + 5 = 15 òûñ. ð.,
à â íåáëàãîïðèÿòíîì ëèøü 5 òûñ. Åñëè æå îí çàñòðàõóåò ãðóç, òî ïîñëå
âíåñåíèÿ ñòðàõîâîãî ïëàòåæà ðàçìåð åãî èìóùåñòâà ñîñòàâèò 15 � z. Ñòîëüêî
ó íåãî îñòàíåòñÿ â áëàãîïðèÿòíîì ñëó÷àå è ðîâíî ñòîëüêî æå � â íå-
áëàãîïðèÿòíîì: îí ïîëó÷èò ñòðàõîâîå âîçìåùåíèå ðàçìåðîì 10 òûñ. ð.,
è âñåãî ó íåãî áóäåò (5 � z) + 10 = 15 � z (òàáë. 1).

Òàáëèöà 1

Èìóùåñòâî êóïöà â ðàçëè÷íûõ ñèòóàöèÿõ (òûñ. ðóá.)

Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå âåëè÷èíû èìóùåñòâà áåç ñòðàõîâà-
íèÿ ðàâíî 0.95·15 + 0.05·5 = 14.5 òûñ. ð. Åñëè èìóùåñòâî çàñò-
ðàõîâàíî, òî âåëè÷èíà åãî íå ñëó÷àéíà è ðàâíà 15 � z. Åñëè
ñ÷èòàòü, ÷òî êóïåö ïðåäïî÷èòàåò âàðèàíò, ñóëÿùèé áîëüøåå ìàòå-
ìàòè÷åñêîå îæèäàíèå âåëè÷èíû åãî èìóùåñòâà, òî îí ïðèìåò ðåøå-
íèå ñòðàõîâàòü ãðóç, åñëè îêàæåòñÿ 15 � z > 14.5, èëè z < 0.5.

Îáðàòèì òåïåðü íàøå âíèìàíèå íà ñòðàõîâùèêà. Åñëè ñäåëêà íå
ñîñòîèòñÿ, òî ïðè ëþáîì èñõîäå ïëàâàíèÿ îí ïîëó÷èò íóëåâîé äîõîä.
Åñëè æå îí çàêëþ÷èò äîãîâîð ñ êóïöîì, òî â áëàãîïðèÿòíîì ñëó÷àå
åãî äîõîä ñîñòàâèò z, à â íåáëàãîïðèÿòíîì � z � 10 (òàáë. 2).

Òàáëèöà 2

Äîõîä ñòðàõîâùèêà â ðàçëè÷íûõ ñèòóàöèÿõ (òûñ. ðóá.)

Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå äîõîäà ïðè ñòðàõîâàíèè ðàâíî 0.95z+0.05 ´
´ (z � 10) = z � 0.5; ñòðàõîâùèêó âûãîäíî çàêëþ÷èòü äîãîâîð ñ êóïöîì,
åñëè ýòà âåëè÷èíà áîëüøå íóëÿ, ò. å. ïðè óñëîâèè z > 0.5.

éà÷óëÑ ÿèíàâîõàðòñçåÁ èèíàâîõàðòñèðÏ

éûíòÿèðïîãàëÁ 51 �51 z

éûíòÿèðïîãàëáåÍ 5 �51 z

éà÷óëÑ ÿèíàâîõàðòñçåÁ èèíàâîõàðòñèðÏ

éûíòÿèðïîãàëÁ 0 z

éûíòÿèðïîãàëáåÍ 0 z 01�
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Ìû âèäèì, ÷òî ñäåëêà íå ìîæåò ñîñòîÿòüñÿ íè ïðè êàêîé âåëè÷èíå
ñòðàõîâîãî ïëàòåæà: óñëîâèÿ, âûãîäíûå äëÿ êóïöà, íåâûãîäíû äëÿ
ñòðàõîâùèêà, è íàîáîðîò. Ëèøü ïðè çíà÷åíèè z = 0.5 íèêòî èç íèõ
íè÷åãî íå âûèãðûâàåò è íå ïðîèãðûâàåò. Íî ýòî óòâåðæäåíèå ñïðàâåä-
ëèâî ëèøü â ïðåäïîëîæåíèè îá îòñóòñòâèè òðàíñàêöèîííûõ çàòðàò:
ìû íå ó÷ëè çàòðàò íà ïîèñêè ïàðòíåðà, íà çàêëþ÷åíèå ñäåëêè, íà
êîíòðîëü çà âûïîëíåíèåì åå óñëîâèé, íà êàññîâûå îïåðàöèè è ò. ï.
Åñëè áû ìû èõ ó÷ëè, îêàçàëîñü áû, ÷òî ïî êðàéíåé ìåðå îäèí èç
ó÷àñòíèêîâ ïðîèãðûâàåò îò ñäåëêè, à íå âûèãðûâàåò íèêòî.

Èòàê, ïðåäïîëîæèâ, ÷òî ñóáúåêòû âûáèðàþò âàðèàíò, äàþùèé
íàèáîëüøåå ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå äåíåæíîãî äîõîäà èëè ðàçìå-
ðà èìóùåñòâà, ìû ïðèøëè ê âûâîäó î íåâîçìîæíîñòè ñòðàõîâàíèÿ.
Íî ñòðàõîâàíèå âñå-òàêè ñóùåñòâóåò. Ñëåäîâàòåëüíî, ïðåäïîëîæå-
íèå áûëî ëîæíûì.

Èíûìè ñëîâàìè, ïîëåçíîñòü áîãàòñòâà, ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå
êîòîðîé ñòðåìèòñÿ ìàêñèìèçèðîâàòü ñóáúåêò (ïîëåçíîñòü ïî ôîí
Íåéìàíó�Ìîðãåíøòåðíó), íå ñîâïàäàåò ñ âåëè÷èíîé áîãàòñòâà. Ëåãêî
óáåäèòüñÿ, ÷òî ðåçóëüòàòû áóäóò òåìè æå, åñëè ñ÷èòàòü ïîëåçíîñòü
ïðîïîðöèîíàëüíîé âåëè÷èíå áîãàòñòâà èëè îòëè÷àþùåéñÿ îò íåå íà
ïîñòîÿííóþ âåëè÷èíó. Ïóñòü w � áîãàòñòâî ñóáúåêòà, u(w) � ôóíê-
öèÿ ïîëåçíîñòè áîãàòñòâà. Èç ñêàçàííîãî âûøå ñëåäóåò, ÷òî ôóíêöèÿ
ïîëåçíîñòè u(w) â îáùåì ñëó÷àå íå ìîæåò áûòü ëèíåéíîé.

Íà ðèñ. 1 ïðåäñòàâëåí ãðàôèê âîãíóòîé ôóíêöèè ïîëåçíîñòè
(äëÿ èëëþñòðàöèè âçÿòà ôóíêöèÿ ( )u w w= ). Äîïóñòèì, ÷òî èíäè-
âèä ìîæåò âûáðàòü âàðèàíò ïîâåäåíèÿ, â ðåçóëüòàòå êîòîðîãî åãî
áîãàòñòâî ñ ðàâíûìè âåðîÿòíîñòÿìè ïðèìåò çíà÷åíèå 1 èëè 49 åä.;
ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå áîãàòñòâà

M[w] = 0.5·1 + 0.5·49 = 25.

Äîïóñòèì òàêæå, ÷òî èíäèâèä ìîæåò âûáðàòü äðóãîé, áåçðèñêîâûé
âàðèàíò ïîâåäåíèÿ, êîòîðûé íàâåðíÿêà ïðèâåäåò åãî ê óðîâíþ áîãàò-
ñòâà 25 åä. Åñëè áû èíäèâèä ñòðåìèëñÿ ìàêñèìèçèðîâàòü áîãàòñòâî,
òî îáà âàðèàíòà áûëè áû äëÿ íåãî ðàâíîöåííû. Íî ó íàøåãî èíäèâèäà
ñèñòåìà ïðåäïî÷òåíèé äðóãàÿ. Ïîëåçíîñòè ðàçëè÷íûõ èñõîäîâ ïðè
âûáîðå ðèñêîâîãî âàðèàíòà ðàâíû u(1) = 1 è u(49) = 7, è îæèäàåìàÿ
ïîëåçíîñòü (ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ïîëåçíîñòè) ñîñòàâëÿåò

M[u] = 0.5·1 + 0.5·7 = 4.

Ïîëåçíîñòü áåçðèñêîâîãî âàðèàíòà ðàâíà 25 5= , òàê ÷òî áåçðèñêî-
âûé âàðèàíò äëÿ äàííîãî èíäèâèäà îêàçûâàåòñÿ áîëåå ïðåäïî÷òè-
òåëüíûì, ÷åì ðèñêîâûé ñ òåì æå ñàìûì ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäà-
íèåì áîãàòñòâà. Äàííîìó ðèñêîâîìó âàðèàíòó ýêâèâàëåíòåí ïî
ïîëåçíîñòè òàêîé áåçðèñêîâûé âàðèàíò ïîâåäåíèÿ, êîòîðûé ïîçâî-
ëÿåò äîñòè÷ü óðîâíÿ áîãàòñòâà w

e 
= 42 = 16 åä.
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Ôóíêöèè ïîëåçíîñòè, ðàçëè÷àþùèåñÿ òîëüêî âûáîðîì íà÷àëà
îòñ÷åòà è åäèíèöû èçìåðåíèÿ, îïèñûâàþò îäíó è òó æå ñèñòåìó
ïðåäïî÷òåíèé â îòíîøåíèè ðèñêîâîãî âûáîðà. Ðàññìîòðèì ôóíê-
öèè u(w) è v(w) = = a + bu(w), b > 0. Â ñèëó èçâåñòíîãî ñâîéñòâà
ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ1

M[v(w)] = M[a + bu(w)] = a + bM[u(w)],

è ïîýòîìó òîò èç ñðàâíèâàåìûõ âàðèàíòîâ, êîòîðîìó ñîîòâåòñòâóåò
áóëüøåå çíà÷åíèå M[u(w)], õàðàêòåðèçóåòñÿ òàêæå áóëüøèì çíà÷å-
íèåì M[v(w)], à ýòî è çíà÷èò, ÷òî îáå ôóíêöèè ïîëåçíîñòè ïðåäñòàâ-
ëÿþò îäíî è òî æå îòíîøåíèå ïðåäïî÷òåíèÿ.

Ñïðàâåäëèâî òàêæå îáðàòíîå óòâåðæäåíèå: åñëè ôóíêöèè u(w) è
v(w) îïèñûâàþò îäíî è òî æå îòíîøåíèå ïðåäïî÷òåíèÿ â îòíîøåíèè
ðèñêîâîãî âûáîðà, òî âûïîëíÿåòñÿ ðàâåíñòâî v(w) = a + bu(w),
ïðè÷åì b > 0.

1 Çäåñü è äàëåå ìû èñïîëüçóåì ñâîéñòâî ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ, ñîñòîÿ-
ùåå â òîì, ÷òî äëÿ ëþáîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû X è ëþáûõ ÷èñåë a è b âûïîëíÿåòñÿ
ðàâåíñòâî M[a + bX] = a + bM[X].

Ðèñ. 1. Ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè áîãàòñòâà èíäèâèäà, íå ñêëîííîãî ê ðèñêó.
Ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè âîãíóòà (õîðäà MN ðàñïîëîæåíà íèæå äóãè MCBN). Âñëåä-
ñòâèå ýòîãî M[u(w)] < u(M[w]). Áåçðèñêîâûé óðîâåíü áîãàòñòâà w

e
 = 16 ýêâèâàëåíòåí

ïî ïîëåçíîñòè ñëó÷àéíîìó óðîâíþ ñ M[w] = 25.
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Ïóñòü ïðè äàííîé ñèñòåìå ïðåäïî÷òåíèé áåçðèñêîâûé âàðèàíò w
0
 ðàâíîöåíåí

ðèñêîâîìó âàðèàíòó ñ èñõîäàìè w
1 
è w

2
 è ñîîòâåòñòâóþùèìè âåðîÿòíîñòÿìè p

1
 è p

2

(p
1 
+ p

2 
= 1). Îáîçíà÷èì

U
0
 = u(w

0
),    U

1
 = u(w

1
),    U

2
 = u(w

2
);

V
0 
= v(w

0
),    V

1 
= v(w

1
),    V

2 
= v(w

2
).

Îäèíàêîâîñòü ñèñòåìû ïðåäïî÷òåíèé îçíà÷àåò, ÷òî

M[u(w)] = p
1
u(w

1
) + p

2
u(w

2
) = u(w

0
),

M[v(w)] = p
1
v(w

1
) + p

2
v(w

2
) = v(w

0
),

èëè
p

1
U

1 
+ p

2
U

2
 = U

0
,    p

1
V

1 
+ p

2
V

2 
= V

0
.

Â âåêòîðíîé çàïèñè ïîñëåäíèå ðàâåíñòâà ìîãóò áûòü îáúåäèíåíû:

(U
0
, V

0
) = p

1
(U

1
, V

1
) + p

2
(U

2
, V

2
),

ò. å. òî÷êà (U
0 
, V

0
) ëåæèò íà îòðåçêå, ñîåäèíÿþùåì òî÷êè (U

1 
, V

1
) è (U

2 
, V

2
). Íî âñå

òðè òî÷êè ëåæàò íà ãðàôèêå çàâèñèìîñòè v îò u (ðèñ. 2). Òàê êàê îáå ôóíêöèè
äîëæíû îäèíàêîâî îöåíèâàòü ëþáûå ðèñêîâûå âàðèàíòû, âñå ïðèâåäåííûå ñîîòíîøå-
íèÿ äîëæíû âûïîëíÿòüñÿ ïðè ïðîèçâîëüíûõ çíà÷åíèÿõ w

1
, w

2 
è ïðîèçâîëüíûõ âåðî-

ÿòíîñòÿõ, ò. å. ãðàôèê äîëæåí áûòü ïðÿìîé ëèíèåé, îïèñûâàåìîé ðàâåíñòâîì v =
a + bu. Òàê êàê u(w) è v(w) � âîçðàñòàþùèå ôóíêöèè, b > 0.

3. Ðèñêîôîáû, ðèñêîôèëû, ðèñêîíåéòðàëû

Èíäèâèäû, äëÿ êîòîðûõ áåçðèñêîâûé âàðèàíò ïîâåäåíèÿ ïðåäïî÷-
òèòåëüíåå ðèñêîâîãî ñ òåì æå ñàìûì ìàòåìàòè÷åñêèì îæèäàíèåì
äîñòèãàåìîãî áîãàòñòâà, íàçûâàþòñÿ íå ñêëîííûìè ê ðèñêó (èëè ðèñ-
êîôîáàìè). Ñîîòâåòñòâåííî èíäèâèäû ñ ïðîòèâîïîëîæíûì õàðàêòå-
ðîì ïðåäïî÷òåíèé íàçûâàþòñÿ ñêëîííûìè ê ðèñêó (èëè ðèñêîôèëà-
ìè). Íàêîíåö, èíäèâèäû, äëÿ êîòîðûõ ðàâíîöåííû âàðèàíòû ïîâåäå-
íèÿ ñ îäèíàêîâûìè
ìàòåìàòè÷åñêèìè îæèäà-
íèÿìè áîãàòñòâà, íàçûâà-
þòñÿ íåéòðàëüíûìè ïî
îòíîøåíèþ ê ðèñêó.

Ïîêàæåì, ÷òî íåñêëîí-
íîñòü ê ðèñêó èíäèâèäà, î
êîòîðîì øëà ðå÷ü â ïðå-
äûäóùåì ïðèìåðå, ñëåäó-
åò èç âîãíóòîñòè åãî ôóí-
êöèè ïîëåçíîñòè. Ìû âè-
äèì, ÷òî îäèíàêîâûå ïî
àáñîëþòíîé âåëè÷èíå îò-
êëîíåíèÿ ñëó÷àéíûõ óðîâ-
íåé äîõîäà îò ìàòåìàòè÷å-
ñêîãî îæèäàíèÿ (�24 è
+24) âûçûâàþò íåîäèíà-

Ðèñ. 2. Çàâèñèìîñòü ìåæäó ôóíêöèÿìè ïîëåç-
íîñòè, ïðåäñòàâëÿþùèìè îäíó è òó æå ñèñòåìó
ïðåäïî÷òåíèé èíäèâèäà.
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êîâûå îòêëîíåíèÿ ïîëåçíîñòè (�4 è +2). À âîãíóòûå ôóíêöèè õà-
ðàêòåðèçóþòñÿ óáûâàíèåì ïðîèçâîäíîé ñ ðîñòîì àðãóìåíòà, òàê
÷òî ðàâíûå ïðèðàùåíèÿ àðãóìåíòà â îáëàñòè áóëüøèõ çíà÷åíèé
âëåêóò çà ñîáîé ìåíüøèå ïðèðàùåíèÿ ôóíêöèè.

Ñâîéñòâà âûïóêëûõ (à ñëåäîâàòåëüíî, è âîãíóòûõ) ôóíêöèé
ðàññìàòðèâàëèñü íàìè â Ìàòåìàòè÷åñêîì ïðèëîæåíèè III. Îäíî
èç íèõ ïðèìåíèòåëüíî ê âîãíóòûì ôóíêöèÿì ñâîäèòñÿ ê ñëåäó-
þùåìó. Ïóñòü x

1
, x

2
, ..., x

n 
� ïðîèçâîëüíûå çíà÷åíèÿ àðãóìåíòà

âîãíóòîé ôóíêöèè f(x), ÷èñëà l
1
, l

2
, ..., l

n
 � íåîòðèöàòåëüíû, â

ñóììå ðàâíû åäèíèöå, à â îñòàëüíîì ïðîèçâîëüíû. Òîãäà

( )λ λi i i i
i

n

i

n

f x f x≤ 







==
∑∑

11
,

ïðè÷åì ïðèâåäåííîå íåðàâåíñòâî ìîæíî çàìåíèòü ñòðîãèì, åñëè
ôóíêöèÿ f(x) ñòðîãî âîãíóòà, çíà÷åíèÿ àðãóìåíòà ðàçëè÷íû è õîòÿ
áû äâà èç ÷èñåë l

i
 îòëè÷íû îò íóëÿ.

 Åñëè x
1
, x

2
, ... , x

n
 � çíà÷åíèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû X, êîòî-

ðûì ñîîòâåòñòâóþò âåðîÿòíîñòè l
1
, l

2
, ..., l

n
, òî ñóììû â ëåâîé è

ïðàâîé ÷àñòÿõ íåðàâåíñòâà ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ìàòåìàòè÷åñêèå
îæèäàíèÿ, òàê ÷òî ñàìî íåðàâåíñòâî ìîæåò áûòü ïåðåïèñàíî â âèäå

M[f(X)] £ f(M[X])

(ýòî ñâîéñòâî âîãíóòûõ ôóíêöèé ïîëó÷èëî íàçâàíèå íåðàâåíñòâà Éåíñåíà).
Ïóñòü òåïåðü u(w) � âîçðàñòàþùàÿ ñòðîãî âîãíóòàÿ ôóíêöèÿ

ïîëåçíîñòè áîãàòñòâà èíäèâèäà è M[w] = w*. Åñëè áîãàòñòâî èíäè-
âèäà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íåâûðîæäåííóþ ñëó÷àéíóþ âåëè÷èíó,2  òî
â ñîîòâåòñòâèè ñ íåðàâåíñòâîì Éåíñåíà

M[u(w)] < u(w*).

Èíûìè ñëîâàìè, îæèäàåìàÿ ïîëåçíîñòü ñëó÷àéíîãî áîãàòñòâà ìåíü-
øå, ÷åì ïîëåçíîñòü áåçðèñêîâîãî óðîâíÿ áîãàòñòâà, ðàâíîãî ìàòå-
ìàòè÷åñêîìó îæèäàíèþ ñëó÷àéíîãî áîãàòñòâà, à ýòî è åñòü ïðèíÿ-
òîå íàìè îïðåäåëåíèå ðèñêîôîáèè.

Èòàê, èíäèâèä íå ñêëîíåí ê ðèñêó, åñëè åãî ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè
áîãàòñòâà ñòðîãî âîãíóòà. Åñëè æå åãî ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè ñòðîãî
âûïóêëà, òî îí ñêëîíåí ê ðèñêó (ðèñ. 3). Â ýòîì íåòðóäíî óáåäèòü-
ñÿ, ïðîâåäÿ ðàññóæäåíèÿ, àíàëîãè÷íûå ïðèâåäåííûì âûøå. Íàêî-
íåö, åñëè ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè èíäèâèäà ëèíåéíà, òî

 M[u(w)] = M[a + bw] = a + b M[w] = u(M[w]),

è èíäèâèä ðèñêîíåéòðàëåí.

2 Ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà íàçûâàåòñÿ âûðîæäåííîé, åñëè îíà ïðèíèìàåò åäèíñòâåí-
íîå çíà÷åíèå ñ âåðîÿòíîñòüþ 1 (íà âñå îñòàëüíûå çíà÷åíèÿ ïðèõîäèòñÿ ñóììàðíàÿ
âåðîÿòíîñòü 0). Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå îíà íàçûâàåòñÿ íåâûðîæäåííîé.
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Â ïðåäûäóùåì ïóíêòå ìû ðàññìîòðåëè ïðèìåð ñî ñòðàõîâàíèåì
êóïöîì ãðóçà è ïðèøëè ê ïàðàäîêñàëüíîìó âûâîäó î íåâîçìîæíîñòè
âçàèìîâûãîäíîãî ñòðàõîâàíèÿ. Âûâîä ñëåäîâàë èç äîïóùåíèÿ, ÷òî è êóïåö,
è ñòðàõîâàòåëü ñ÷èòàëè ïðåäïî÷òèòåëüíûì äëÿ ñåáÿ âàðèàíò ïîâåäåíèÿ,
âåäóùèé ê áîëåå âûñîêîìó îæèäàåìîìó óðîâíþ áîãàòñòâà. Â òåðìèíàõ
íàñòîÿùåãî ïóíêòà ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ìû ñ÷èòàëè îáîèõ ó÷àñòíèêîâ ïðåä-
ïîëàãàåìîé ñäåëêè íåéòðàëüíûìè ïî îòíîøåíèþ ê ðèñêó.

Ïîñìîòðèì, êàê èçìåíèòñÿ âûâîä, åñëè ìû áóäåì ñ÷èòàòü ó÷àñò-
íèêîâ ñäåëêè ðèñêîôîáàìè. Äîïóñòèì, ÷òî îáà èìåþò îäíó è òó æå
ôóíêöèþ ïîëåçíîñòè áîãàòñòâà ( )u w w= . Â ýòîì ñëó÷àå îæèäàåìàÿ
ïîëåçíîñòü äëÿ êóïöà â ñëó÷àå îòêàçà îò ñòðàõîâàíèÿ ðàâíà
U0 0 95 15 0 05 5 3 7911= + =. . . , à â ñëó÷àå ñòðàõîâàíèÿ ðàâíà
U z1 15= − . Îí ïðåäïî÷òåò ñòðàõîâàíèå, åñëè U

1 
> U

0
, ò. å. åñëè

15 − z > >3.7911. Ðåøàÿ íåðàâåíñòâî, íàõîäèì, ÷òî ñòðàõîâàíèå áóäåò
âûãîäíûì äëÿ êóïöà ïðè ñòðàõîâîì âçíîñå z < 15 � 3.79112, èëè

z < 0.6273.

Èòàê, êóïåö ãîòîâ çàñòðàõîâàòü ñâîé ãðóç íå òîëüêî ïðè ñòðà-
õîâîì âçíîñå, ìåíüøåì ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ óùåðáà (0.5),
íî è ïðè íåñêîëüêî áîëüøåì âçíîñå.

Äëÿ òîãî ÷òîáû íàéòè óñëîâèå âûãîäíîñòè ñäåëêè äëÿ ñòðàõîâ-
ùèêà, íàì íóæíî çíàòü âåëè÷èíó åãî áîãàòñòâà. Ïóñòü îíà ñîñòàâ-
ëÿåò 10 000 òûñ. ð.; ïîëåçíîñòü ïðè îòêàçå îò äîãîâîðà ñîñòàâëÿåò

Ðèñ. 3. Ôóíêöèè ïîëåçíîñòè áîãàòñòâà èíäèâèäîâ, ñêëîííîãî ê ðèñêó (à) è
íåéòðàëüíîãî (á).
à � ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè âûïóêëà (õîðäà MN ðàñïîëîæåíà âûøå äóãè MBCN); âñëåäñòâèå
ýòîãî M[u(w)] < u(M[w]), w

e
 > M[w]; á � ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè ëèíåéíà (õîðäà è äóãà ñîâïà-

äàþò), M[u(w)] = u(M[w]), w
e
 = M[w].
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10000 = 100. Â ñëó÷àå çàêëþ÷åíèÿ äîãîâîðà îíà ðàâíà
0 95 10000 0 05 10000 10. .+ + − +z z , è äîãîâîð âûãîäåí äëÿ ñòðàõîâ-
ùèêà, åñëè ýòà âåëè÷èíà ïðåâûøàåò 100. Îïóñêàÿ âûêëàäêè, ïðè-
âåäåì îêîí÷àòåëüíûé ðåçóëüòàò: ñòðàõîâùèê ãîòîâ çàêëþ÷èòü
äîãîâîð ñ êóïöîì, åñëè

z > 0.5001.

(Çàìåòèì, ÷òî äëÿ «áîãàòîãî» ñòðàõîâùèêà ýôôåêò ðèñêîôîáèè íè÷òîæíî
ìàë). Èòàê, îòêàçàâøèñü îò ïðåäïîëîæåíèÿ î íåéòðàëüíîñòè îáîèõ ñóáúåêòîâ
â ïîëüçó ïðåäïîëîæåíèÿ îá èõ íåñêëîííîñòè ê ðèñêó, ìû ïðèøëè ê
çàêëþ÷åíèþ î ñóùåñòâîâàíèè èíòåðâàëà çíà÷åíèé ñòðàõîâîãî âçíîñà
0.5001 < z < 0.6273, â ïðåäåëàõ êîòîðîãî ñäåëêà âûãîäíà äëÿ îáîèõ
ó÷àñòíèêîâ. Êàêîâà â äåéñòâèòåëüíîñòè áóäåò ïëàòà çà ñòðàõîâàíèå, çàâè-
ñèò îò êîíêðåòíûõ îáñòîÿòåëüñòâ ðûíêà ñòðàõîâûõ óñëóã.

Âûøå ìû âûäåëèëè òèïû îòíîøåíèÿ èíäèâèäà ê ðèñêó â çàâèñèìîñòè
îò çíàêà âûïóêëîñòè ôóíêöèè ïîëåçíîñòè áîãàòñòâà èëè, èíà÷å, â çàâè-
ñèìîñòè îò òîãî, âîçðàñòàåò èëè óáûâàåò ïðåäåëüíàÿ ïîëåçíîñòü � ïðî-
èçâîäíàÿ ′u (w). Íî õàðàêòåð èçìåíåíèÿ ′u (w) ìîæåò áûòü ðàçëè÷íûì íà
ðàçíûõ ó÷àñòêàõ. Èññëåäóÿ òàêèå ðàçíûå ôîðìû ïîâåäåíèÿ ëþäåé, ñâÿ-
çàííîãî ñ ðèñêîì, êàê ñòðàõîâàíèå, ó÷àñòèå â àçàðòíûõ èãðàõ è ëîòåðåÿõ
è ò. ä., Ì. Ôðèäìåí è Ë. Ñýâèäæ [3] ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî òåîðèÿ îæè-
äàåìîé ïîëåçíîñòè ôîí
Íåéìàíà�Ìîðãåíøòåðíà
ñîâìåñòèìà ñ òàêèìè, êàçà-
ëîñü áû, ïðîòèâîðå÷àùèìè
åé ôàêòàìè, êàê æåëàíèå
îäíèõ è òåõ æå ëþäåé ñòðà-
õîâàòü ñâîå èìóùåñòâî (íå-
ñêëîííîñòü ê ðèñêó) è ó÷à-
ñòâîâàòü â ëîòåðåÿõ (ñêëîí-
íîñòü ê ðèñêó). Ðèñ. 4
èëëþñòðèðóåò õàðàêòåð
ôóíêöèè ïîëåçíîñòè òàêèõ
èíäèâèäîâ. Ïðè çíà÷åíèÿõ
w, áëèçêèõ ê âåëè÷èíå èìå-
þùåãîñÿ â ðàñïîðÿæåíèè
èíäèâèäà áîãàòñòâà (w

0
),

Ðèñ. 4. Ôóíêöèè ïîëåçíîñòè áîãàòñòâà èíäèâè-
äà, îáíàðóæèâàþùåãî ïðèçíàêè ïðîòèâîïîëîæ-
íîãî îòíîøåíèÿ ê ðèñêó.

Íà ó÷àñòêå AB, ñîäåðæàùåì äîñòèãíóòûé óðîâåíü
áîãàòñòâà, ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè âîãíóòà, èíäèâèä ñêëîíåí
ê ñòðàõîâàíèþ èìóùåñòâà. Íà ó÷àñòêå BC ôóíêöèÿ
âûïóêëà. Õîðäà MN ðàñïîëîæåíà âûøå ñîîòâåòñòâóþ-
ùåé äóãè, è çà íåáîëüøóþ ïëàòó (Dw

0
) èíäèâèä ãîòîâ

ó÷àñòâîâàòü â ëîòåðåå, ñóëÿùåé êðóïíûé âûèãðûø (DC).

ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè âîãíó-
òà, èíäèâèä ñòðåìèòñÿ èçáå-
æàòü ðèñêà è èçúÿâëÿåò ãî-
òîâíîñòü çàñòðàõîâàòüñÿ. Â
òî æå âðåìÿ ïðè ñóùåñòâåí-
íî áîëåå âûñîêèõ óðîâíÿõ
áîãàòñòâà ôóíêöèÿ ïîëåç-
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íîñòè âûïóêëà, è èíäèâèä ñîãëàñåí çà íåáîëüøóþ öåíó ïðèíÿòü ó÷à-
ñòèå â ëîòåðåå, ñóëÿùåé êðóïíûé âûèãðûø, ïðè òîì, ÷òî âåðîÿòíîñòü
âûèãðûøà íè÷òîæíà (õîðäà MN ðàñïîëîæåíà âûøå ñòÿãèâàåìîé åþ
äóãè).

Íàáëþäåíèÿ íàä ôèíàíñîâûìè ðûíêàìè ïîêàçûâàþò, ÷òî ïðåîáëà-
äàþùèé òèï ïîâåäåíèÿ èõ ó÷àñòíèêîâ õàðàêòåðåí äëÿ ðèñêîôîáîâ è
ïðîÿâëÿåòñÿ â ïîâûøåííîé öåíå âëîæåíèé, ñâÿçàííûõ ñ ðèñêîì. Ðàñ-
ñìîòðèì êðåäèòîðà, ïðåäîñòàâëÿþùåãî ññóäó â 1 òûñ. ð. íà ãîä ïðè
áåçðèñêîâîé ãîäîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêå 10 %. Äîïóñòèì, ÷òî âåðîÿò-
íîñòü íåâîçâðàòà äåíåã ñîñòàâëÿåò 0.1. ßñíî, ÷òî ïðîöåíò çà òàêîé
êðåäèò áóäåò áîëüøå 10 % ïðè ëþáîì îòíîøåíèè êðåäèòîðà ê ðèñêó:
ïðè ñóùåñòâóþùåé âîçìîæíîñòè ïðåäîñòàâëåíèÿ áåçðèñêîâîé ññóäû
ðèñêîíåéòðàëüíûé êðåäèòîð ïðåäîñòàâèë áû ññóäó ñ äàííûì óðîâíåì
ðèñêà ïî ïðîöåíòíîé ñòàâêå r, óäîâëåòâîðÿþùåé ðàâåíñòâó

0.1·0 + 0.9·1·(1 + r) = 1·(1 + 0.1),

òàê ÷òî r = 1.1/0.9 � 1 @ 0.222, èëè 22.2 %. Êðåäèòîð-ðèñêîôèë ïðåäî-
ñòàâèë áû ññóäó ïîä ìåíüøèé ïðîöåíò (íî âñå-òàêè ïðåâûøàþùèé 10 %),
à ðèñêîôîá � ïîä áîëåå âûñîêèé ïðîöåíò (â êîíöå ïðèëîæåíèÿ ìû
ðàññìîòðèì, ïîä êàêîé èìåííî). Òàêèì îáðàçîì, ñàìî ïî ñåáå ïðåâûøå-
íèå ðèñêîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè íàä áåçðèñêîâîé íå ñâèäåòåëüñòâóåò î
ðèñêîôîáèè êðåäèòîðà. Íî ñêëàäûâàþùèåñÿ íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ öåíû,
îòðàæàþùèå ïðåäïî÷òåíèÿ ìíîãèõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, õàðàêòåðíû èìåí-
íî äëÿ ðèñêîôîáèè êàê ïðåîáëàäàþùåãî òèïà.

Â òî æå âðåìÿ â ðàçëè÷íûõ ðàçäåëàõ ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè
÷àñòî ïðèõîäèòñÿ àíàëèçèðîâàòü ïîâåäåíèå èíäèâèäîâ â óñëîâèÿõ
ñëó÷àéíîñòè è ðàññìàòðèâàòü òàêèå ýôôåêòû, êîòîðûå íå çàâèñÿò
îò îòíîøåíèÿ èíäèâèäîâ ê ðèñêó. Â ýòèõ ñëó÷àÿõ àíàëèç ñóùå-
ñòâåííî óïðîùàåòñÿ â ïðåäïîëîæåíèè îá èõ ðèñêîíåéòðàëüíîñòè.

4. Áåçðèñêîâûé ýêâèâàëåíò è ïðåìèÿ çà ðèñê

Îòäåëüíûé àêò âûáîðà â óñëîâèÿõ ðèñêà ñâÿçàí ñ ïîëó÷åíèåì
ñëó÷àéíîãî âûèãðûøà, ò. å. ïðèðàùåíèÿ áîãàòñòâà, âûçâàííîãî ïðèíÿ-
òûì ðåøåíèåì. Â äàëüíåéøåì, ãîâîðÿ î âûèãðûøå, ìû áóäåì èìåòü
â âèäó ÷èñòûé âûèãðûø, êîòîðûé ìîæåò áûòü êàê ïîëîæèòåëüíûì,
òàê è îòðèöàòåëüíûì. Åñëè w

0
 îáîçíà÷àåò áîãàòñòâî èíäèâèäà â ìîìåíò

ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ, à w
 
� áîãàòñòâî, ñêëàäûâàþùååñÿ â ðåçóëüòàòå

ðåàëèçàöèè ïîñëåäñòâèé åãî âûáîðà, òî âûèãðûø åñòü ðàçíîñòü

g = w � w
0
.

Âûèãðûø, äîáàâëåííûé (ñ ó÷åòîì çíàêà) ê íà÷àëüíîìó óðîâíþ
áîãàòñòâà, ôîðìèðóåò åãî îêîí÷àòåëüíûé óðîâåíü.

Âåðíåìñÿ ê ïðèìåðó ñ ôóíêöèåé ïîëåçíîñòè u(w) = w . Äîïóñòèì,
÷òî íà÷àëüíûé óðîâåíü áîãàòñòâà ñóáúåêòà w

0 
=10 è ÷òî åìó íóæíî
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âûáðàòü ìåæäó äâóìÿ âàðèàíòàìè äåéñòâèé, îäèí èç êîòîðûõ äàåò
ãàðàíòèðîâàííûé âûèãðûø â 15 åä., à äðóãîé � ñëó÷àéíûé âûèã-
ðûø ñ ðàâíîâåðîÿòíûìè çíà÷åíèÿìè �9 è +39. Ïî ñóùåñòâó ýòî òà
æå ñàìàÿ ñèòóàöèÿ, êîòîðóþ ìû ðàññìîòðåëè â ï. 2, òîëüêî òåïåðü ìû
ðàçäåëÿåì íà÷àëüíûé óðîâåíü áîãàòñòâà è âûèãðûø, ïîëó÷àåìûé â
ðåçóëüòàòå ðåøåíèÿ. Çàìåòèì, ÷òî ãàðàíòèðîâàííûé âûèãðûø â 15
åä. ðàâåí ìàòåìàòè÷åñêîìó îæèäàíèþ ñëó÷àéíîãî âûèãðûøà:

0.5(�9) + 0.5·39 = 15.

Âûáèðàÿ âàðèàíò ñî ñëó÷àéíûì âûèãðûøåì, êàê ìû âèäåëè,
èíäèâèä ïîëó÷èë áû îæèäàåìóþ ïîëåçíîñòü áîãàòñòâà 4 åä. Òàêóþ
æå ïîëåçíîñòü èìåëî áû áîãàòñòâî 42 = 16 åä., à äîñòè÷ü ýòîãî
óðîâíÿ èíäèâèä ìîã áû, âûáðàâ âàðèàíò ñ ãàðàíòèðîâàííûì âû-
èãðûøåì 6 åä. Òàêèì îáðàçîì, äëÿ èíäèâèäà áåçðèñêîâûé âûèã-
ðûø â 6 åä. ýêâèâàëåíòåí ðàññìàòðèâàåìîìó ñëó÷àéíîìó âûèãðû-
øó (áåçðèñêîâûé âûèãðûø â 15 åä., ðàçóìååòñÿ, ïðåäïî÷òèòåëüíåå).

Áåçðèñêîâûì ýêâèâàëåíòîì ñëó÷àéíîãî âûèãðûøà íàçûâàåòñÿ ãà-
ðàíòèðîâàííûé âûèãðûø, ïðèâîäÿùèé ê ïîëåçíîñòè áîãàòñòâà, ðàâ-
íîé îæèäàåìîé ïîëåçíîñòè ñëó÷àéíîãî âûèãðûøà. Èñïîëüçóÿ îáîçíà-
÷åíèÿ G äëÿ ñëó÷àéíîãî âûèãðûøà è g

e
 � äëÿ åãî áåçðèñêîâîãî

ýêâèâàëåíòà, ìû ìîæåì ýòî îïðåäåëåíèå âûðàçèòü ðàâåíñòâîì:

u(w
0
 + g

e
) = M[u(w

0
 + G)].

Èç íåðàâåíñòâà Éåíñåíà ñëåäóåò, ÷òî äëÿ ðèñêîôîáà

u(w
0
 + g

e
) = M[u(w

0
 + G)] < u(M[w

0
 + G]) = u(w

0
+ M[G]),

à òàê êàê ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè � âîçðàñòàþùàÿ, òî ìîæíî óòâåð-
æäàòü, ÷òî äëÿ ðèñêîôîáà g

e
 < M[G] � áåçðèñêîâûé ýêâèâàëåíò

ñëó÷àéíîãî âûèãðûøà ìåíüøå åãî ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ. Äëÿ
ðèñêîôèëà ñïðàâåäëèâî ïðîòèâîïîëîæíîå íåðàâåíñòâî, à äëÿ èíäè-
âèäà, èíäèôôåðåòíîãî ê ðèñêó, áåçðèñêîâûé ýêâèâàëåíò è ìàòåìà-
òè÷åñêîå îæèäàíèå âûèãðûøà ñîâïàäàþò.

Â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå âûèãðûøà ðàâíî
íóëþ, áåçðèñêîâûé ýêâèâàëåíò äëÿ ðèñêîôîáà îòðèöàòåëåí, äëÿ
ðèñêîôèëà � ïîëîæèòåëåí, äëÿ ðèñêîíåéòðàëà � ðàâåí íóëþ.

Îöåíêè ðèñêà èíäèâèäîì ìîãóò áûòü ñâÿçàíû ñ òåìè îïåðàöèÿìè,
êîòîðûå îí ïðåäïîëàãàåò ñîâåðøèòü ñ èñòî÷íèêîì ðèñêà. Èíäèâèä
ìîæåò ëèáî ïðîäàòü ñëó÷àéíûé âûèãðûø, ëèáî êóïèòü åãî � â îáìåí
íà íåêîòîðóþ äåíåæíóþ ñóììó (èëè äðóãîé áåçðèñêîâûé àêòèâ).

Ìèíèìàëüíàÿ öåíà, çà êîòîðóþ èíäèâèä ñîãëàñåí ïðîäàòü ñëó÷àé-
íûé âûèãðûø Y, íàçûâàåòñÿ öåíîé ïðîäàâöà (asking price, P

a
). Ýòà

âåëè÷èíà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðèðàùåíèå áîãàòñòâà, ïðèíîñÿùåå òó
æå ïîëåçíîñòü, ÷òî è îæèäàåìàÿ ïîëåçíîñòü ñëó÷àéíîãî âûèãðûøà:

u(w
0 
+ P

a
) = M[u (w

0
+ Y)].
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Èç ýòîãî îïðåäåëåíèÿ ñëåäóåò, ÷òî öåíà ïðîäàâöà ðàâíà áåçðèñêîâîìó
ýêâèâàëåíòó âûèãðûøà (P

a
= y

e
), è ïîýòîìó äëÿ ðèñêîôîáà P

a
 < M[Y].

Ðàçíîñòü ìåæäó îæèäàåìûì âûèãðûøåì è öåíîé ïðîäàâöà ïîëó÷èëà
íàçâàíèå ðèñêîâîé ïðåìèè, èëè ïðåìèè çà ðèñê (ïî îöåíêå ïðîäàâöà):

R
a
 = M[Y] � P

a
.

Äîïóñòèì, ÷òî èíäèâèä ðàñïîëàãàåò íà÷àëüíûì áîãàòñòâîì w
0 
= 25

è ðèñêîâûì àêòèâîì, êîòîðûé ñ ðàâíûìè âåðîÿòíîñòÿìè ìîæåò ïðèíå-
ñòè âûèãðûø â 10 åä. èëè íå ïðèíåñòè íèêàêîãî âûèãðûøà (M[Y] = 5).
Ïî-ïðåæíåìó áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè èíäèâèäà u(w) = .
Ìèíèìàëüíàÿ öåíà P

a 
, çà êîòîðóþ îí ñîãëàñåí ïðîäàòü ýòîò àêòèâ,

îïðåäåëÿåòñÿ ðàâåíñòâîì

25 05 25 05 25 10+ = + +Pa . . ,

îòêóäà P
a 

=
 
4.790; ðèñêîâàÿ ïðåìèÿ R

a
 = 5 � 4.790 = 0.210.

Ïî-èíîìó îïðåäåëÿåòñÿ ðèñêîâàÿ ïðåìèÿ, åñëè èíäèâèä îöåíèâàåò
âîçìîæíîñòü ïîêóïêè ðèñêîâîãî àêòèâà. Èíäèâèä ñîãëàñèòñÿ êóïèòü
ñëó÷àéíûé âûèãðûø Y, åñëè åãî îæèäàåìàÿ ïîëåçíîñòü ñ ó÷åòîì
ïëàòû íå íèæå ïîëåçíîñòè íà÷àëüíîãî áîãàòñòâà. Ìàêñèìàëüíàÿ öåíà,
çà êîòîðóþ èíäèâèä ñîãëàñåí êóïèòü ñëó÷àéíûé âûèãðûø Y, íàçûâà-
åòñÿ öåíîé ïîêóïàòåëÿ (bid price, P

b
) è îïðåäåëÿåòñÿ âûðàæåíèåì

u(w
0
) = M[u (w

0
+ Y � P

b
)].

Ââåäåì îáîçíà÷åíèå G = Y � P
b
 äëÿ ÷èñòîãî âûèãðûøà. Èç

ïðèâåäåííîãî îïðåäåëåíèÿ ñëåäóåò, ÷òî öåíà ïîêóïàòåëÿ îáðàùàåò
â íóëü áåçðèñêîâûé ýêâèâàëåíò ÷èñòîãî âûèãðûøà (g

e 
= 0), òàê ÷òî

äëÿ ðèñêîôîáà M[G] = M[Y] � P
b
>0. Ïðåâûøåíèå îæèäàåìîãî

âûèãðûøà íàä öåíîé ïîêóïàòåëÿ òàêæå ïîëó÷èëî íàçâàíèå ðèñêî-
âîé ïðåìèè (íà ñåé ðàç � ïî îöåíêå ïîêóïàòåëÿ):

R
b
 = M[Y] � P

b 
.

Åñëè ïðè óñëîâèÿõ ïðåäûäóùåãî ïðèìåðà èíäèâèä, ðàñïîëàãàþ-
ùèé áîãàòñòâîì 25 åä., ïðåäïîëàãàåò êóïèòü ðèñêîâûé àêòèâ, òî
ìàêñèìàëüíàÿ öåíà, P

b
, äîëæíà óäîâëåòâîðÿòü óñëîâèþ

25 05 25 05 25 10= − + + −. .P Pa a ,

îòêóäà P
b
 = 4.75, R

b
 = 5 � 4.75 = 0.25.

Îáðàòèìñÿ ñíîâà ê ðàññìîòðåííîìó ðàíåå ïðèìåðó ñî ñòðàõîâàíèåì
ãðóçà. Ìîæíî çàìåòèòü, ÷òî ïðèìåíåííûå çäåñü ïîíÿòèÿ ïîêóïêè è ïðî-
äàæè ñëó÷àéíîãî âûèãðûøà ïðîòèâîïîëîæíû ïîíÿòèÿì ïîêóïêè è ïðî-
äàæè ñòðàõîâûõ óñëóã. Â èñïîëüçóåìûõ çäåñü òåðìèíàõ êóïåö âûñòóïàåò
ïðîäàâöîì îòðèöàòåëüíîãî âûèãðûøà, à ñòðàõîâùèê � ïîêóïàòåëåì.
Åñëè ñðàâíèòü ïðèâåäåííûå çäåñü âûðàæåíèÿ ñ ðàññóæäåíèÿìè ïðåäûäó-
ùåãî ïóíêòà, òî ëåãêî óâèäåòü, ÷òî ïëàòà çà ñòðàõîâàíèå, ïðèåìëåìàÿ äëÿ
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êóïöà, � ýòî âçÿòàÿ ñ îáðàòíûì çíàêîì öåíà ïðîäàâöà, à ïðèåìëåìàÿ
äëÿ ñòðàõîâùèêà � öåíà ïîêóïàòåëÿ, òàêæå ñ îáðàòíûì çíàêîì. Îæè-
äàåìûé âûèãðûø â îáîèõ ñëó÷àÿõ ðàâíÿëñÿ �0.5. Ðèñêîâûå ïðåìèè äëÿ
êóïöà è ñòðàõîâùèêà ðàâíû ñîîòâåòñòâåííî

R
a
 = �0.5 � (�0.6273) = 0.1273,    R

b
 = �0.5 � (�0.5001) = 0.0001.

Ïðèìåíèòåëüíî ê êîíêðåòíûì îïåðàöèÿì èñïîëüçóþòñÿ è äðó-
ãèå ïîíÿòèÿ ðèñêîâîé ïðåìèè (ïðèìåð � â ï. 7).

5. Ñïðîñ íà ðèñêîâûé àêòèâ

Â ýòîì è ñëåäóþùåì ïóíêòàõ ìû îãðàíè÷èìñÿ ðàññìîòðåíèåì
âûáîðà, ïðîèçâîäèìîãî íå ñêëîííûì ê ðèñêó èíäèâèäîì. Îí ðåøàåò
ïðèîáðåñòè àêòèâ îïðåäåëåííîãî âèäà (íàïðèìåð, íåêîòîðîå êîëè-
÷åñòâî îïðåäåëåííûõ öåííûõ áóìàã). Àêòèâ ïðèîáðåòàåòñÿ ïî öåíå
c çà åäèíèöó, à îáëàäàíèå åäèíèöåé àêòèâà äàåò åãî âëàäåëüöó
ïðàâî íà âûèãðûø G*, êîòîðûé ìû áóäåì ñ÷èòàòü ñëó÷àéíîé
âåëè÷èíîé. ×èñòûé âûèãðûø ïðè ýòîì ñîñòàâëÿåò G = G* � c íà
åäèíèöó. Ïîêóïàÿ x åäèíèö, èíäèâèä ïëàòèò cx è ïîëó÷àåò ïðàâî
íà âûèãðûø G*x, òàê ÷òî ÷èñòûé âûèãðûø ñîñòàâèò Gx. Âûÿñ-
íèì, ñêîëüêî åäèíèö àêòèâà îí êóïèò.

Ïðåæäå âñåãî çàìåòèì, ÷òî îí çàõî÷åò êóïèòü öåííûå áóìàãè
òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ÷èñòîãî âû-
èãðûøà ïîëîæèòåëüíî. Åñëè áû îíî áûëî îòðèöàòåëüíî èëè ðàâíî
íóëþ, áåçðèñêîâûé ýêâèâàëåíò (äëÿ ðèñêîôîáà îí ìåíüøå ìàòåìà-
òè÷åñêîãî îæèäàíèÿ) áûë áû çàâåäîìî îòðèöàòåëüíûì, è ïðèîáðå-
òåíèå àêòèâà â ëþáîì ïîëîæèòåëüíîì êîëè÷åñòâå âåëî áû ê ïîòåðå
ïîëåçíîñòè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, åñëè ÷èñòûé âûèãðûø ïðè ëþáîì
èñõîäå ïðèíèìàåò íåîòðèöàòåëüíûå çíà÷åíèÿ, òî ïîëåçíîñòü çàâåäî-
ìî òåì áîëüøå, ÷åì áîëüøåå êîëè÷åñòâî àêòèâà ïðèîáðåòåò èíäè-
âèä, è îí çàõî÷åò âëîæèòü â åãî ïîêóïêó âñå ñâîå áîãàòñòâî.

Èòàê, áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî M[G] > 0, è, ñëåäîâàòåëüíî, ïðè ëþáîì
ïîëîæèòåëüíîì x âûïîëíÿåòñÿ ñîîòíîøåíèå M[Gx] = xM[G] > 0.
Êðîìå òîãî, ïðèìåì, ÷òî ñðåäè âîçìîæíûõ çíà÷åíèé ÷èñòîãî âûèãðû-
øà g

i
 èìåþòñÿ îòðèöàòåëüíûå. Ïðè ìàëîì x êðèâèçíà ôóíêöèè ïî-

ëåçíîñòè, êàê îòìå÷àëîñü âûøå, ñêàçûâàåòñÿ ñëàáî, è áåçðèñêîâûé
ýêâèâàëåíò òàêæå ïîëîæèòåëåí, òàê ÷òî ïîêóïêà áóìàã ïîâûñèò ïî-
ëåçíîñòü èíäèâèäà. Ñ óâåëè÷åíèåì x ýôôåêò ðèñêîôîáèè áóäåò ñêàçû-
âàòüñÿ âñå çàìåòíåå, è ïðè äîñòàòî÷íî áîëüøèõ çíà÷åíèÿõ x áåçðèñ-
êîâûé ýêâèâàëåíò âûèãðûøà çà ñ÷åò âëèÿíèÿ îòðèöàòåëüíûõ âûèã-
ðûøåé íà÷íåò óáûâàòü, à ñëåäîâàòåëüíî, íà÷íåò óáûâàòü è ïîëåçíîñòü.
Èíûìè ñëîâàìè, ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî ïðè íåêîòîðîì çíà÷åíèè x íå
ñêëîííûé ê ðèñêó èíäèâèä ïîëó÷èò ìàêñèìàëüíóþ ïîëåçíîñòü. Èìåí-
íî ýòî êîëè÷åñòâî áóìàã îí è çàõî÷åò ïðèîáðåñòè.
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Ïðèâåäåííûå ñîîáðàæåíèÿ íîñÿò ïðåäïîëîæèòåëüíûé õàðàêòåð,
îäíàêî ìîæíî äîêàçàòü, ÷òî ïðè íå ñëèøêîì îãðàíè÷èòåëüíûõ
óñëîâèÿõ çàäà÷à îïðåäåëåíèÿ ñïðîñà ðèñêîôîáà íà ðèñêîâûé àêòèâ

M[u(w
0
 + Gx)] ® max

èìååò íåíóëåâîå ðåøåíèå.
Ðàññìîòðèì ïðèìåð. Èíäèâèä ñ ôóíêöèåé ïîëåçíîñòè u(w)= w  è

íà÷àëüíûì óðîâíåì áîãàòñòâà 10 åä. ïðèîáðåòàåò àêòèâ ïî öåíå c =
1. Â ñëó÷àå íåóäà÷è àêòèâ íå ïðèíåñåò íèêàêîãî äîõîäà, à â ñëó÷àå
óäà÷è âûèãðûø ñîñòàâèò 2 åä. íà êàæäóþ åäèíèöó àêòèâà. Âåðîÿò-
íîñòè íåóäà÷è è óäà÷è ðàâíû ñîîòâåòñòâåííî 1/

3
 è 2/

3
. Ñ ó÷åòîì

ïëàòû çà àêòèâ ÷èñòûå âûèãðûøè ïðè íåóäà÷å è óäà÷å ðàâíû �1 è
1 íà åäèíèöó àêòèâà. Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå âûèãðûøà, êàê
âèäèì, ïîëîæèòåëüíî: 1/

3
·(�1) + 2/

3
·1 = 1/

3 
> 0.

 
Çàäà÷à îïðåäåëåíèÿ

ñïðîñà ïðèíèìàåò ñëåäóþùèé êîíêðåòíûé âèä:

( )[ ] ( ) ( )M u w Gx x x0
1 2 1 21

3
10

2
3

10+ = ⋅ − + ⋅ + →/ / max.

Ïðèðàâíÿåì íóëþ ïðîèçâîäíóþ îò îæèäàåìîé ïîëåçíîñòè:

( )[ ]d
dx

u w GxM 0 + = ( ) ( )− ⋅ − + ⋅ + =− −1
6

10
2
6

10 01 2 1 2x x/ /
.

Òàê êàê ìàêñèìèçèðóåìàÿ ôóíêöèÿ � âîãíóòàÿ, âûïîëíåíèå ýòîãî
ðàâåíñòâà åñòü äîñòàòî÷íîå óñëîâèå ìàêñèìóìà. Èç ïîñëåäíåãî ðà-
âåíñòâà íàõîäèì x = 6.

Åñëè âåðîÿòíîñòü áëàãîïðèÿòíîãî èñõîäà âûøå, òî àêòèâ ïðè-
âëåêàòåëüíåå äëÿ èíäèâèäà. Åñëè, íàïðèìåð, âåðîÿòíîñòè íåóäà÷è è
óäà÷è ïîëîæèòü ðàâíûìè ñîîòâåòñòâåííî 1/

4
 è 3/

4
, òî ïðè ñîõðàíå-

íèè îñòàëüíûõ óñëîâèé ïðåäûäóùåãî ïðèìåðà íàéäåì, ÷òî òåïåðü
îáúåì ñïðîñà íà àêòèâ x = 8.

6. Ìåðû Ýððîó�Ïðàòòà

Ìû ñ÷èòàåì ôóíêöèþ ïîëåçíîñòè áîãàòñòâà èíäèâèäà âîçðàñòàþùåé,
ïðè÷åì äëÿ ðèñêîôîáà îíà âîãíóòà. Èíûìè ñëîâàìè, ïðåäåëüíàÿ ïîëåç-
íîñòü ′u (w) äëÿ íåãî ïîëîæèòåëüíà è óáûâàåò ñ ðîñòîì áîãàòñòâà. Åñòå-
ñòâåííî ñ÷èòàòü, ÷òî ñêîðîñòü óáûâàíèÿ ïðåäåëüíîé ïîëåçíîñòè ìîæåò
ñëóæèòü õàðàêòåðèñòèêîé ñòåïåíè íåïðèÿòèÿ ðèñêà. Ñ÷èòàÿ ôóíêöèþ
ïîëåçíîñòè äâàæäû äèôôåðåíöèðóåìîé, ñêîðîñòü óáûâàíèÿ ïðåäåëüíîé
ïîëåçíîñòè ìîæíî îïðåäåëèòü êàê âçÿòóþ ñ îáðàòíûì çíàêîì âòîðóþ
ïðîèçâîäíóþ ôóíêöèè ïîëåçíîñòè: � ′′u (w). Íà ýòîé îñíîâå ñòðîÿòñÿ
ïîêàçàòåëè íåïðèÿòèÿ ðèñêà � ìåðû Ýððîó�Ïðàòòà.

Àáñîëþòíîé ìåðîé Ýððîó�Ïðàòòà íàçûâàåòñÿ ôóíêöèÿ

AP
A
(w) = 

( )
( )−

′′
′

u w
u w

.
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Êàê îòìå÷àëîñü, ôóíêöèè ïîëåçíîñòè, ñâÿçàííûå äðóã ñ äðóãîì
âîçðàñòàþùåé ëèíåéíîé çàâèñèìîñòüþ v(w) = a + bu(w), b > 0,
îïèñûâàþò îäíó è òó æå ñèñòåìó ïðåäïî÷òåíèé ñóáúåêòà. Òàê êàê

′v (w) = b ′u (w) è ′′v w( )  = bu w′′( ) , àáñîëþòíûå ìåðû Ýððîó�Ïðàòòà
äëÿ ôóíêöèé u(w) è v(w) ñîâïàäàþò; ýòî ïîçâîëÿåò óòâåðæäàòü, ÷òî
ìåðà Ýððîó�Ïðàòòà âûðàæàåò ñâîéñòâà ïðåäïî÷òåíèé èíäèâèäà, à
íå ïðåäñòàâëÿþùåé èõ ôóíêöèè ïîëåçíîñòè. Òî æå îòíîñèòñÿ è ê
îòíîñèòåëüíîé ìåðå Ýððîó�Ïðàòòà:

AP
R
(w) = wAP

A
(w) = 

( )
( )−

′′
′

w
u w
u w

.

Ýòè íàèìåíîâàíèÿ � «àáñîëþòíàÿ» è «îòíîñèòåëüíàÿ» � íà
ïåðâûé âçãëÿä ìîãóò âûçâàòü íåäîóìåíèå. Èõ öåëåñîîáðàçíîñòü
ïðîÿñíÿåòñÿ ïðè àíàëèçå ðàçìåðíîñòåé. Åñëè ìû èçìåðÿåì ïîëåç-
íîñòü â þòèëàõ, à áîãàòñòâî � â ðóáëÿõ, òî ïåðâàÿ ïðîèçâîäíàÿ
ïîëåçíîñòè èìååò ðàçìåðíîñòü þòèë/ðóá., âòîðàÿ ïðîèçâîäíàÿ �
þòèë/ðóá.2, òàê ÷òî âåëè÷èíà AP

A 
èìååò ðàçìåðíîñòü 1/ðóá. Åñëè

ìû ïåðåéäåì îò èçìåðåíèÿ áîãàòñòâà â ðóáëÿõ ê èçìåðåíèþ â
êîïåéêàõ, òî âåëè÷èíà AP

A
 óìåíüøèòñÿ â 100 ðàç. Âåëè÷èíà AP

R
 �

áåçðàçìåðíàÿ. Åñëè ïðåäñòàâèòü åå â âèäå

( )AP w
w
u

du
dwR = −

′
⋅ ′

,

òî ìîæíî èíòåðïðåòèðîâàòü ýòó âåëè÷èíó êàê âçÿòóþ ñ îáðàòíûì
çíàêîì ýëàñòè÷íîñòü ïðåäåëüíîé ïîëåçíîñòè ïî áîãàòñòâó: AP

R
(w) =

= �E
w
[ ′u ].

Åñëè ñóáúåêò ñêëîíåí ê ðèñêó, òî îáå ìåðû Ýððîó�Ïðàòòà äëÿ
íåãî îòðèöàòåëüíû, à åñëè íåéòðàëåí, òî ðàâíû íóëþ.

Ìåðû Ýððîó�Ïðàòòà ÿâëÿþòñÿ ïîëåçíûì èíñòðóìåíòîì àíàëè-
çà ïîâåäåíèÿ èíäèâèäà â óñëîâèÿõ ðèñêà. Ñïðàâåäëèâû ñëåäóþùèå
òåîðåìû (ïðèâîäèì èõ áåç äîêàçàòåëüñòâà).3

1. Åñëè AP
A
(w) � âîçðàñòàþùàÿ ôóíêöèÿ, òî ñ óâåëè÷åíèåì

áîãàòñòâà áåçðèñêîâûé ýêâèâàëåíò ñëó÷àéíîãî âûèãðûøà óáûâàåò,
è íàîáîðîò.

2. Åñëè AP
A
(w) âîçðàñòàåò, òî ñ óâåëè÷åíèåì áîãàòñòâà ñïðîñ íà ðèñ-

êîâûé àêòèâ óáûâàåò (ò. å. ðèñêîâûé àêòèâ � íèçøåå áëàãî), à åñëè
AP

A
(w) � óáûâàþùàÿ ôóíêöèÿ, òî ñ óâåëè÷åíèåì áîãàòñòâà ñïðîñ íà

ðèñêîâûé àêòèâ âîçðàñòàåò (ò. å. ðèñêîâûé àêòèâ � íîðìàëüíîå áëàãî).
3. Åñëè AP

A
(w) óáûâàåò, à AP

R
(w) âîçðàñòàåò, òî ýëàñòè÷íîñòü ñïðîñà

íà ðèñêîâûé àêòèâ ïî áîãàòñòâó ìåíüøå åäèíèöû (ò. å. ðèñêîâûé

3 Äîêàçàòåëüñòâî óòâåðæäåíèé, àíàëîãè÷íûõ òåîðåìàì 2 è 3, ìîæíî íàéòè â
êíèãå [4]; àíàëîã òåîðåìû 1 ïðèâåäåí òàì æå â êà÷åñòâå óïðàæíåíèÿ äëÿ ñàìîñòî-
ÿòåëüíîãî äîêàçàòåëüñòâà.
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àêòèâ � íåîáõîäèìîå áëàãî), à åñëè AP
R
(w) óáûâàåò, òî ýëàñòè÷íîñòü

áîëüøå åäèíèöû (ò. å. ðèñêîâûé àêòèâ � ðîñêîøíîå áëàãî).
Â òåîðèè îñîáûé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿþò òàêèå ôóíêöèè ïîëåçíî-

ñòè, äëÿ êîòîðûõ àáñîëþòíàÿ èëè îòíîñèòåëüíàÿ ìåðà Ýððîó�
Ïðàòòà ÿâëÿåòñÿ êîíñòàíòîé. Ïðèâîäèìûå íèæå ôóíêöèè ìîãóò
áûòü óìíîæåíû íà ëþáîé ïîëîæèòåëüíûé êîýôôèöèåíò, èëè ê
íèì ìîæåò áûòü ïðèáàâëåíà ëþáàÿ êîíñòàíòà áåç èçìåíåíèÿ èõ
ñâîéñòâ êàê õàðàêòåðèñòèê ïðåäïî÷òåíèé ñóáúåêòà.

Àáñîëþòíàÿ ìåðà Ýððîó�Ïðàòòà ïîñòîÿííà äëÿ ôóíêöèè ïîëåç-
íîñòè âèäà

u(w) = �e�cw

(çíàê ìèíóñ äåëàåò ôóíêöèþ âîçðàñòàþùåé è âîãíóòîé). Äåéñòâè-
òåëüíî, ′u (w) = ce�cw, ′′u (w) = �c2e�cw, òàê ÷òî AP

A
(w) = c.

Îòíîñèòåëüíàÿ ìåðà Ýððîó�Ïðàòòà ïîñòîÿííà äëÿ ôóíêöèé4

( )u w
w=

−

−1

1

α

α ,   a > 0,  a ¹  1;                 (1)

u(w) = log w                       (2)

(äåëèòåëü 1 � a â ôîðìóëå (1) äåëàåò ôóíêöèþ u(w) âîçðàñòàþùåé
è âîãíóòîé êàê ïðè a > 1, òàê è ïðè a < 1).

Äëÿ ôóíêöèè (1) AP
R
(w) = a, äëÿ ôóíêöèè (2) AP

R
(w) = 1 (äîêà-

çàòü ýòè óòâåðæäåíèÿ ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ÷èòàòåëþ â êà÷åñòâå óïðàæ-
íåíèÿ). Ôóíêöèÿ (2) ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ïðåäåëüíûé ñëó-
÷àé ôóíêöèè ïîëåçíîñòè5  ïðè a ® 1.

Ôóíêöèÿ ïîëåçíîñòè u(w)= w , ê êîòîðîé ìû ìíîãî ðàç îáðàùàëèñü,
èìååò ïîñòîÿííóþ îòíîñèòåëüíóþ ìåðó Ýððîó�Ïðàòòà AP

R 
= 0.5. Êàê è

äëÿ ëþáîé äðóãîé ôóíêöèè ïîëåçíîñòè ñ ïîñòîÿííîé îòíîñèòåëüíîé
ìåðîé Ýððîó�Ïðàòòà, äëÿ íåå àáñîëþòíàÿ ìåðà Ýððîó�Ïðàòòà óáûâàåò
(AP

A
(w) = a/w). Äëÿ èíäèâèäà ñ òàêîé ôóíêöèåé ïîëåçíîñòè áåçðèñêîâûé

ýêâèâàëåíò ñ ðîñòîì áîãàòñòâà âîçðàñòàåò. Èìåííî ïîýòîìó êóïåö â ðàñ-
ñìîòðåííîì ïðèìåðå ñìîã äîãîâîðèòüñÿ ñî ñòðàõîâùèêîì, èìåþùèì òó
æå ñàìóþ ôóíêöèþ ïîëåçíîñòè: «áåäíûé» êóïåö çà óêëîíåíèå îò

4 Â ëåêöèè 44 ôóíêöèè (1) ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê ôóíêöèè ïîëåçíîñòè îáùåñòâà,
«íå ñêëîííîãî» ê äèôôåðåíöèàöèè äîõîäîâ, è ïàðàìåòð a èñïîëüçóåòñÿ êàê õàðàê-
òåðèñòèêà íåïðèÿòèÿ íåðàâåíñòâà ïðè ïîñòðîåíèè èíäåêñà Àòêèíñîíà; â òîé æå
ðîëè ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ è ôóíêöèÿ (2) äëÿ a = 1.

5 Ôóíêöèÿ (1) íå èìååò ïðåäåëà ïðè a ®  1, ôóíêöèÿ (2) ÿâëÿåòñÿ ïðåäåëîì

ôóíêöèè

( )u w
w= −

−

−1 1
1

α

α ,

îòëè÷àþùåéñÿ îò ôóíêöèè (1) ïîñòîÿííûì ñëàãàåìûì �1/(1 � a), ÷òî äëÿ ôóíêöèè
ïîëåçíîñòè íåñóùåñòâåííî.
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ðèñêà ãîòîâ áûë çàïëàòèòü áîëüøå, ÷åì òðåáîâàë «áîãàòûé» ñòðà-
õîâùèê çà ïðèíÿòèå ðèñêà íà ñåáÿ.

Ðèñêîâûé àêòèâ äëÿ òàêîãî èíäèâèäà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íîð-
ìàëüíîå áëàãî, ïðè÷åì, êàê ýòî ñëåäóåò èç òåîðåìû 3, ýëàñòè÷íîñòü
ñïðîñà ïî áîãàòñòâó ðàâíà åäèíèöå, ò. å. îáúåì ñïðîñà ïðîïîðöèî-
íàëåí âåëè÷èíå áîãàòñòâà. Â ýòîì ìîæíî óáåäèòüñÿ íåïîñðåäñòâåí-
íî. Äåéñòâèòåëüíî, çàäà÷à âûáîðà â ýòîì ñëó÷àå èìååò âèä

M[u(w
0
 + Gx)] = M[k(w

0
 + Gx)1�a ] ®  max,

ãäå k = 1/(1 � a). Ââåäåì îáîçíà÷åíèå z = x/w
0 

äëÿ îòíîñèòåëüíîãî
îáúåìà ñïðîñà, òàê ÷òî x = w

0
z, è âûíåñåì ïîñòîÿííûå ìíîæèòåëè

çà çíàê ìàòåìàòè÷åñêîãî îæèäàíèÿ:

kw0
1−α M[(1 + Gz)1� a] ®  max.

Ïîñëåäíåå âûðàæåíèå ïîêàçûâàåò, ÷òî ïîëîæåíèå ìàêñèìóìà îïðå-
äåëÿåòñÿ âåëè÷èíîé z. Ïóñòü ìàêñèìóì äîñòèãàåòñÿ ïðè z = z*;
òîãäà îïòèìàëüíîå çíà÷åíèå îáúåìà ïîêóïêè x = z*w

0
, ò. å. ñïðîñ íà

ðèñêîâûé àêòèâ ïðîïîðöèîíàëåí âåëè÷èíå áîãàòñòâà.

7. Ïðèìåð : ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî íåíàäåæíîìó çàéìó

Ðàññìîòðèì êðåäèòîðà, êîòîðûé ðàñïîëàãàåò áîãàòñòâîì w
0 

è
ìîæåò ïðåäîñòàâèòü çàåì ðàçìåðîì l íà îïðåäåëåííûé ïåðèîä
(ñêàæåì, íà îäèí ãîä). Åñëè èçâåñòíî, ÷òî çàåìùèê âåðíåò äîëã
íàâåðíÿêà, òî îí ãîòîâ äàòü çàåì ïîä ïðîöåíòíóþ ñòàâêó i. Âûÿñ-
íèì, íà êàêèõ óñëîâèÿõ îí ñîãëàñåí äàòü äåíüãè âçàéìû, åñëè
çàåìùèê íå âïîëíå íàäåæåí è ñ âåðîÿòíîñòüþ p äîëãà íå âåðíåò.

Â ñëó÷àå àáñîëþòíî íàäåæíîãî çàéìà áîãàòñòâî êðåäèòîðà ïîñëå
âîçâðàòà äåíåã ñ ïðîöåíòàìè ñîñòàâèò w

0
 � l + (1 + i)·l = w

0 
+ il.

Ïðåäîñòàâèâ íåíàäåæíûé çàåì ïîä ïðîöåíò r, îí ñ âåðîÿòíîñòüþ p
ïîëó÷èò ÷èñòûé âûèãðûø �l è ñ âåðîÿòíîñòüþ (1 � p) � ÷èñòûé
âûèãðûø rl. Îí ñî÷òåò ñäåëêó âûãîäíîé äëÿ ñåáÿ, åñëè îæèäàåìàÿ
ïîëåçíîñòü òàêîãî âûèãðûøà áîëüøå ïîëåçíîñòè áåçðèñêîâîãî âà-
ðèàíòà. Ìèíèìàëüíàÿ ðèñêîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ïðè êîòîðîé
ñäåëêà áóäåò äëÿ íåãî ïðèåìëåìîé, îïðåäåëÿåòñÿ ðàâåíñòâîì

 u(w
0
 + il) = p u(w

0 
� l) + (1 � p) u(w

0
+

 
rl).

Èíûìè ñëîâàìè, ïðîöåíòíûé äîõîä ïî íàäåæíîìó çàéìó äîëæåí
áûòü áåçðèñêîâûì ýêâèâàëåíòîì «ñëó÷àéíîãî âûèãðûøà» � äîõî-
äà ïî íåíàäåæíîìó çàéìó.

Äëÿ êðåäèòîðà, íåéòðàëüíîãî ê ðèñêó [u(w) = w], ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà ïî íåíàäåæíîìó çàéìó íå çàâèñèò îò åãî áîãàòñòâà è ðàâíà

r
i
p0

1
1

1= +
−

− .
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Íî äëÿ êðåäèòîðà-ðèñêîôîáà ïðè òàêîé ñòàâêå áåçðèñêîâûé
ýêâèâàëåíò îêàæåòñÿ ìåíüøå i×l, è ÷òîáû çàèíòåðåñîâàòü åãî â
ñäåëêå, ñòàâêà äîëæíà áûòü ïîâûøåíà, è òåì çíà÷èòåëüíåå, ÷åì
áîëüøå åãî ñòðåìëåíèå èçáåæàòü ðèñêà. Åñëè åãî óñòðàèâàåò ïðî-
öåíòíàÿ ñòàâêà r, òî ðàçíîñòü r � r

0
 ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðèñêîâóþ

ïðåìèþ â ñîñòàâå ïðîöåíòíîé ñòàâêè.
Âûøå, â ï. 3, ìû óæå ðàññìàòðèâàëè ýòîò âîïðîñ íà ÷èñëîâîì

ïðèìåðå, ãäå çàåì â 1 òûñ. ð. ïðåäîñòàâëÿëñÿ ïîä 10 % ãîäîâûõ,
à âåðîÿòíîñòü íåâîçâðàòà äîëãà ñîñòàâëÿëà 0.1. Äëÿ íåéòðàëüíîãî
êðåäèòîðà ìû ïîëó÷èëè ñòàâêó r

0
= 22.2 %.

Ïóñòü òåïåðü êðåäèòîð ðàñïîëàãàåò áîãàòñòâîì 5 òûñ. ð.; åãî
íåñêëîííîñòü ê ðèñêó õàðàêòåðèçóåòñÿ îòíîñèòåëüíîé ìåðîé Ýð-
ðîó�Ïðàòòà a = 0.5, êîòîðóþ áóäåì ñ÷èòàòü ïîñòîÿííîé. Â ýòîì
ñëó÷àå ðèñêîâóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó íàéäåì èç ðàâåíñòâà

5.10.5 = 0.1·40.5 + 0.9(5 + r)0.5.

Îòñþäà r » 0.23, èëè 23 %. Ðèñêîâàÿ ïðåìèÿ ñîñòàâëÿåò 23 � 22.2 =
= 0.8 %. Çàìåòèì, ÷òî íåêîòîðûå àâòîðû â êà÷åñòâå ðèñêîâîé ïðåìèè
ðàññìàòðèâàþò ïðåâûøåíèå ðèñêîâîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè íàä áåçðèñêî-
âîé (r � i), ò. å. â íàøåì ñëó÷àå 23 � 10 = 13 %. Îäíàêî èç ýòîé âåëè÷èíû
12.2 % íå ñâÿçàííû ñ ñîáñòâåííî ðèñêîì, à òîëüêî ïîêðûâàþò ñðåäíèå
(îæèäàåìûå) ïîòåðè îò íåâîçâðàòà ññóäû.

Ðàññìîòðèì òåïåðü êðåäèòîðà, èìåþùåãî òàêîå æå áîãàòñòâî, íî
áîëåå íåòåðïèìîãî ê ðèñêó. Ïóñòü äëÿ íåãî a = 1, ò. å. u(w) = lnw.
Ðèñêîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà îïðåäåëÿåòñÿ ðàâåíñòâîì

ln 5.1 = 0.1· ln 4+ 0.9·ln(5 + r),

îòêóäà r » 24 %, è ðèñêîâàÿ ïðåìèÿ ðàâíà 1.8 %.
Äëÿ êðåäèòîðà ñ åùå áoëüøèì íåïðèÿòèåì ðèñêà, a = 2, ò. å. u(w) =

= 1/w, äîëæíî âûïîëíÿòüñÿ ðàâåíñòâî

1
51

01
4

0 9
5.

. . ,= +
+ r

òàê ÷òî r » 26.1 %, è òåïåðü ðèñêîâàÿ ïðåìèÿ ñîñòàâëÿåò 3.9 %.
Êàê âèäèì, ÷åì áîëüøå ìåðà Ýððîó�Ïðàòòà, òåì áóëüøóþ ïðåìèþ
òðåáóåò êðåäèòîð.

Íà ôèíàíñîâîì ðûíêå äåéñòâóþò àãåíòû è ñ ðàçëè÷íûì îò-
íîøåíèåì ê ðèñêó, è ñ ðàçëè÷íûì óðîâíåì áîãàòñòâà; êðîìå òîãî,
îíè ðàñïîëàãàþò ðàçëè÷íîé èíôîðìàöèåé � è î ïîòåíöèàëüíûõ
ïàðòíåðàõ, è î õîçÿéñòâåííîé ñðåäå, â êîòîðîé âñåì èì ïðèõî-
äèòñÿ äåéñòâîâàòü, à ïîòîìó îíè ïî-ðàçíîìó îöåíèâàþò âåðîÿòíîñòè
òåõ èëè èíûõ ñîáûòèé. Ïîìèìî ýòîãî, îíè ïðåäïðèíèìàþò ðàç-
ëè÷íûå ìåðû äëÿ ñíèæåíèÿ ðèñêà: ñòðàõóþò ñäåëêè, ïîêóïàþò
êîìáèíàöèè ðàçëè÷íûõ àêòèâîâ, ðèñêè êîòîðûõ îáóñëîâëåíû
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äåéñòâèåì íåçàâèñèìûõ èëè ïðîòèâîïîëîæíî âëèÿþùèõ ôàêòîðîâ
è ò. ä. Öåíà íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ñëîæèòñÿ ïîä âëèÿíèåì âñåõ
ýòèõ (è ìíîãèõ äðóãèõ) îáñòîÿòåëüñòâ.
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XV. Âûïóêëîñòü ìíîæåñòâà
ïðîèçâîäñòâåííûõ âîçìîæíîñòåé

1. Ìíîæåñòâî ïðîèçâîäñòâåííûõ âîçìîæíîñòåé è åãî ãðàíèöà

Ìíîæåñòâî ïðîèçâîäñòâåííûõ âîçìîæíîñòåé ôèðìû èëè îáùå-
ñòâà ìîæíî ðàññìàòðèâàòü ñ ðàçëè÷íûõ òî÷åê çðåíèÿ. Â ëåêöèè 22
ðàññìàòðèâàëàñü ôèðìà, ïðè÷åì äëÿ ïðîñòîòû ïðåäïîëàãàëîñü, ÷òî
ôèðìà ïðîèçâîäèò åäèíñòâåííûé ïðîäóêò. Â ýòîé ñâÿçè èñïîëüçî-
âàëîñü ìíîæåñòâî ïðîèçâîäñòâåííûõ âîçìîæíîñòåé â (n+1)-ìåðíîì
ïðîñòðàíñòâå, n êîîðäèíàò êîòîðîãî õàðàêòåðèçîâàëè çàòðàòû ðàç-
ëè÷íûõ ðåñóðñîâ, à îäíà êîîðäèíàòà � îáúåì âûïóñêà ïðîäóêòà.
Â ýòîì âûïóñêå â ñâÿçè ñ èíûì õàðàêòåðîì îáñóæäàåìûõ çàäà÷
ìû ðàññìàòðèâàåì ìíîæåñòâî ïðîèçâîäñòâåííûõ âîçìîæíîñòåé
(ÌÏÂ), èëè ïðîèçâîäñòâåííîå ìíîæåñòâî îáùåñòâà â ïðîñòðàíñòâå
ïðîäóêòîâ, êîòîðîå ìû áóäåì îáîçíà÷àòü ñèìâîëîì P.

Ïðè áîëåå îáùåì ïîäõîäå ðàññìàòðèâàåòñÿ ÌÏÂ â ïðîñòðàíñòâå áëàã, ÷àñòü
êîòîðûõ ïðîèçâîäèòñÿ äàííîé ïðîèçâîäñòâåííîé ñèñòåìîé (ïðîäóêòû), à äðóãàÿ
÷àñòü ïîòðåáëÿåòñÿ â ïðîöåññå ïðîèçâîäñòâà (ðåñóðñû). Ïðîäóêòàì ñèñòåìû ïðèïè-
ñûâàþòñÿ ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ êîîðäèíàò, ïîòðåáëÿåìûì ðåñóðñàì � îòðèöà-
òåëüíûå. Ðèñ. 1 èëëþñòðèðóåò ÌÏÂ äëÿ ñëó÷àÿ äâóõ áëàã, îäíî èç êîòîðûõ ÿâëÿ-
åòñÿ ðåñóðñîì, à äðóãîå � ïðîäóêòîì. Òàêîãî ðîäà ïðåäñòàâëåíèå ïðîèçâîäñòâåí-
íûõ âîçìîæíîñòåé áóäåì íàçûâàòü ïðîèçâîäñòâåííûì ìíîæåñòâîì â
ïðîñòðàíñòâå «ðåñóðñû�ïðîäóêòû». Ðèñ. 1,à ñîîòâåòñòâóåò îáðàòèìîìó ïðîèçâîä-




