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RISCOPHOBIE ET ETALEMENT A MOYENNE
CONSTANTE:
ANALYSE ET APPLICATIONS*

Marcel BOYER

et

Georges DIONNE

Département de sciences économiques
Université de Montréal

L'objet de cet article est de montrer que, pour la perspective aléatoire caracté-
risée par la probabilité p de perdre une valeur #, il existe une mesure adéquate des
variations dans le risque engendrées par des variations comparables de p et , ce
qui permet d’isoler le facteur risque et de prédire le comportement des agents
riscophobes. Cette mesure résulte d’'une application du concept d’étalement 2
moyenne constante (mean-preserving spread) développé par Rothschild et Stiglitz.
Le résultat principal est a I'effet qu'un agent riscophobe préférera toujours une
diminution de la perte 4 une baisse comparable de la probabilité de perte. Nous
appliquons ce résultat simple 4 diverses situations: assurance-chémage, régle-
mentation par enquétes et amendes, contrdle des prix et des salaires, sécurité
routiere, stationnement illégal, loteries, autoassurance vs autoprotection. Enfin
nous dérivons une mesure de variation compensatoire de richesse reliée au degré
de riscophobie.

Les agents économiques font continuellement face a des situations
caractérisées par la perspective aléatoire de perdre une valeur 4 avec une
probabilité p. Dans un tel contexte plusieurs questions peuvent étre soule-
vées. D’abord on peut se demander comment les agents économiques en
arrivent-ils 4 prendre des décisions impliquant la comparaison de per-
spectives aléatoires. Ensuite on peut se demander comment les agents
économiques peuvent éviter ces perspectives aléatoires par le recours a
'assurance. On peut aussi considérer la possibilité pour un agent de
modifier la perspective aléatoire a laquelle il fait face en recourant a des
activités qui affectent soit p, soit &, soit p et h. Enfin on peut se demander

* Nous tenons a remercier un évaluateur anonyme pour ses commentaires ainsi que la
Régie de I'Assurance Automobile du Québec pour avoir financé en partie notre recherche.
Nous sommes évidemment les seuls responsables du contenu de cet article.
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comment un agent économique est susceptible de réagir a des modifica-
tions exogenes de cette perspective aléatoire.

Le comportement des agents économiques face a des perspectives
aléatoires et les équilibres de marché résultant de ces comportements font
I'objet de la théorie économique de I'incertain et du risque. Cette théorie
regroupe entre autres la théorie de la décision sous incertitude, la théorie
des marchés de I'assurance — autoassurance, autoprotection, assurance
de marché, risque moral, sélection adverse,... — la théorie des marchés
financiers — espérance-variance, équilibre des actifs financiers, équilibre
des options,... — la théorie de I'efficacité économique avec information
imparfaite — valeur privée et sociale de I'information, asymétrie d’infor-
mation,... — et finalement la théorie de I'équilibre général avec incerti-
tude. Ce domaine de I'économique repose en bonne partie sur ’hypotheése
empirique que les agents économiques sont en général riscophobes' et
aussi sur la possibilité de mesurer objectivement le risque associé a une
perspective aléatoire donnée. En effet, on ne pourra prédire la réaction
d’un agent riscophobe a une variation du risque associée a une perspective
aléatoire que si une mesure appropriée de cette variation du risque existe
et peut étre identifiée et isolée.

L’objet de cet article est de montrer que, pour la perspective aléatoire
mentionnée ci-haut et caractérisée par la probabilité p de perdre une
valeur A, il existe une mesure adéquate des variations dans le risque
associé a cette perspective aléatoire suite a des variations comparables de p
et h, permettant d’isoler le facteur risque et de prédire le comportement
d’un agent riscophobe. Cette mesure résulte d’une application du concept
d’étalement a moyenne constante (mean-preserving spread) développé par
Rothschild et Stiglitz (1970). Le résultat principal, qui par ailleurs est tout
a fait naturel et peut étre justifié graphiquement, est a I'effet qu’un agent
riscophobe préférera toujours une baisse dh de la perte 2 une baisse
comparable dp de la probabilité de perte et de méme préférera toujours
une hausse dp de la probabilité de gain a une hausse comparable dk du
gain éventuel. En appliquant ce résultat simple a diverses situations nous
pouvons prédire 'émergence d’actions particulieres ou d’équilibres parti-
culiers dans divers contextes allant de I'assurance-chémage a la régle-
mentation par enquétes et amendes, du contrdle des prix et des salaires a
la sécurité routiére, des caractéristiques des actifs financiers ou des projets

1. Nous utilisons le terme «riscophobe» pour le terme anglais «risk averse» et de méme
«riscophobie» pour «risk aversion», riscophile pour «risk lover~ ... «Risque» apparait en fran-
cais au XVI* siecle et vient de l'italien «risco » lui-méme dérivé du grec «rhiza» qui signifie
«racine » et par extension « écueil ». Ainsi la forme « riscophobie » nous apparait préférable a
«risquophobie» utilisée par certains.
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aux caractéristiques des loteries, et du tandem autoprotection-
autoassurance au contréle du stationnement illégal.

Enfin, ayant isolé le facteur risque par la définition méme desdh etdp
comparables, nous pouvons dériver une mesure de variation compen-
satoire de richesse reliée au degré de riscophobie du consommateur.

SECTION 1 : Perspectives aléatoires, étalements & moyenne
constante et riscophobie

Considérons la perspective aléatoire suivante : la richesse de I'individu
se situera a S; avec probabilité (1—p) et a (S,—h) avec probabilité p. En
d’autres termes I'individu risque de perdre & avec probabilité p. L'espé-
rance mathématique de la richesse est §; — ph et I'espérance mathémati-
que de l'utilité de la richesse sera (1 —p)U(S,) + pU(S; — k). Nous pouvons
représenter graphiquement la situation d’'un agent riscophobe? comme
suit:

GRAPHIQUE 1

U
U(Sy) u(s)
(I=p) U(S1) + pU(S:1—h)

Sl_h Sl_ph—"n' Sl_ph S]

Au point §; — ph — 7 nous avons
Uy = ph — m) = (1=-p)USy) + pUS: — h)
et 7 peut &tre défini comme la prime de risque. Ainsile consommateur est
ici indifférent entre avoir (S, — ph — ) avec certitude et faire face a la

perspective aléatoire o il aura S, avec probabilité (1—p) et (S; — k) avec
probabilité p, et donc une valeur espérée de (S, — ph).

2. Unagent économique est riscophobe si son utilité marginale du revenu (richesse) est
décroissante, c’est-a-dire si U"(S) < 0. Ici nous supposons que I'agent est riscophobe pour
tout$ et qu'il maximise I'espérance mathématique de I'utilité. Ces deux hypotheses de travail
font'objet de beaucoup de discussions dans la littérature. Voir a ce sujet Shoemaker (1982).
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Considérons la situation décrite au graphique 1. On peut se demander
comment évolue I'espérance mathématique et la variance de la richesse
lorsque la probabilité p ou le montant # varient. Nous avons

E(S) =8, - ph
Var(S) = ph* — p*h®
et donc

Lemme 1 : L'espérance mathématique de S décroit avec p et k. La variance
de S croit avec & ; elle croit avec p si et seulement sip < /.

Preuve: résultat évident obtenu des dérivées de E(S) et de Var(S) par
rapport a p et h. 1l

Pour pouvoir comparer les variations de p et de & du point de vue du
consommateur, il est utile de comparer des variations de p et h ayant le
méme effet sur E(S) et d’isoler ainsi la variation du risque. Ainsi, nous
pouvons relier la préférence du consommateur pourdp oudh a son degré
de riscophobie.

Lemme 2 : Quel que soit p, une variationdp > 0 entraine une hausse de Var
(S) moins grande qu’une variation dh ayant le méme effet sur E (S).

Preuve: Nous désirons comparer des variations (dp, dh) satisfaisant la
condition suivante
dyE (S) = dnE (S)
ou d; E(S) = E(S/i + di) — E(S/i).
Ainsi — hdp = —pdh

ou encore A
h= - d (1
d P b
Par conséquent
d, Var(S) = (h* — 2ph®)dp — (dp)* h* (2)
dn Var (S) = (2ph — 2p*h) dh + (p — p*) (dh)*
@ = ) Ly 0= (5o) ®

donc d, Var(S)<d, Var(S) sietseulement sih? — 2ph® <2h® — 2ph* +%2 ap,
relation qui est toujours vérifiée.l|

Le lemme 2 montre qu'une variation de & équivalente, en terme
d’espérance de richesse, a une variation de p entraine toujours une varia-
tion plus importante de la variance de S. Si la variance de S était une
mesure acceptable du risque associé a une perspective aléatoire donnée,
nous pourrions en conclure que le consommateur riscophobe préférerait
la variation positive dp a la variation positive équivalente dh. Or il est bien
connu que la variance n’est pas une mesure adéquate du risque sauf dans
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des cas treés particuliers. Pour s’en convaincre, il est utile de donner un
exemple.

1.2: Variance et mesure du risque: un exemple

On dira qu'une perspective aléatoire est plus risquée qu’une autre
perspective aléatoire ayant toutes deux la méme espérance mathématique
de richesse si et seulement si tous les consommateurs riscophobes préfe-
rent la deuxieéme a la premiere. En d’autres termes, la premiére est plus
risquée que la deuxiéme si, pour toute fonction d’utilité concave, I'espé-
rance mathématique de I'utilité est plus grande pour la seconde que pour
la premiere. Considérons deux perspectives aléatoiresi=a, b sous la forme
(S;, o%) our’S; est 'espérance mathématique de la richesse et 0’3 la variance
de cette richesse dans la perspectivei. Nous voulons un exemple ou$, =,
et 0%, > 0% et dans lequel un agent riscophobe préférera la perspective a
a la perspective b. Soit

U(S) = log S 4 (4)
et donc U'(S) =Sl> 0;U'(S) = - 8—12 < 0; ainsi cet agent riscophobe a
un degré absolu de riscophobie R, =—TL]/,—”%)L = -;—décroissant en §
et un degré relatif de riscophobie Rp = —§ _g;((%))_ =1 constant.

Soient les perspectives aléatoires suivantes:

3/4

s

— perspective aléatoire a: pr [s = 12]
pr [S = 24]

etdonc S, = 15eto? = 27
— perspective aléatoire b: pr [§ = 10] = V2
pr [S = 20] =

etdonc S, = 1H6eto? = 25

Ainsi, les deux perspectives aléatoires ont la méme espérance mathémati-
que de la richesse S mais la premiére a une plus grande variance. Nous
montrons que l'individu dont les choix peuvent &tre caractérisés par la
fonction d’utilité de Von Neumann-Morgenstern

W (i) =EU(S) =E; log$ (5)
préférera la premiére situation, celie ou la variance est la plus grande. Les

valeurs des espérances d’utilit¢ des deux perspectives aléatoires sont
respectivement égales a
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W(a) = % log 12 + Vs log 24 = 1.1544 6)
W(b) = /2 log 10 + /2 log 20 = 1.1505

Ainsi, la premiére perspective aléatoire ameéne une espérance mathéma-
tique de l'utilité plus grande et sera donc choisie par le consommateur
riscophobe dont I'utilité de la richesse est donnée par U(S) = log S.

Ainsi la variance n’est pas une mesure adéquate du risque. Le fait
qu'une variation dh > 0 du montant de perte augmente toujours davan-
tage la variance de § qu’une variation équivalentedp > 0 — ayant le méme
effet sur E(S) — de la probabilité de perte ne pourrait expliquer la
préférence de tout agent riscophobe pour dp. Or, tel est le résultat que
nous nous apprétons a démontrer: tout agent riscophobe préfere la
variation dp a la variation équivalente dh, non pas parce que dh fait
augmenter davantage la variante qui peut méme diminuer avec dp si
p > /2, mais plutdt parce que nous pouvons passer de la perspective
aléatoire obtenue suite a I'application de la variation dp a la perspective
aléatoire obtenue suite a dk par I'application d’un étalement 2 moyenne
constante.

1.3: Etalement & moyenne constante et mesure du risque

Rothschild et Stiglitz (1970) ont popularisé® le concept d’étalement a
moyenne constante (mean-preserving spread) pour analyser les préférences
des agents riscophobes face a différentes perspectives aléatoires. Consi-
dérons deux fonctions de densité g(x) et j(x) avec 0ssx<1 telles que j(x) =
g(x) + f(x). Ainsi,f}) f(x)dx = F(1) = 0. On dira que f(x) est un étalement de
g(x) a moyenne constante si son ajout a g(x) a pour effet de mettre plus de
poids dans les queues de g(x) au détriment du centre tout en gardant la
méme moyenne, ce qui implique [} xf(x) dx = 0. Rothschild et Stiglitz
montrent que tel est le cas si f(x) satisfait soit les conditions (7), (8), (9)
ci-dessous, soit les trois conditions (7), (9), (10).

FO)=F1)=0 (7)
il existe un z €[0, 1] tel que 6]
F(x) = 0six <z

et

F(x) < 0six >z

T(1) = [o F(x)dx = 0 9)
T(y) = [o F(x)dx = 0,0<y < I. (10)

3. Le concept ainsi que le théoréme présenté plus loin existaient déja dans Hardy,
Littlewood et Polya (1953) et Kolm (1969). Voir a ce sujet les commentaires de Diamond et
Rothschild (1978, p. 120).
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La premiére condition nous assure que g(x) + f(x) sera une fonction de
densité; la troisieme nous assure, étant donné que F(1) = 0, que la
moyenne de f(x) est nulle; enfin, la deuxiéme nous assure que g(x) + f(x)
est plus «étalée» que g(x).

Le résultat fondamental reliant riscophobie et étalement 2 moyenne
constante est le suivant:

Théoreme : Soit j(x) = g(x) + f(x), xe[Q,l] ;f(x) est un étalement 2 moyenne
constante de g(x) si et seulement si pour toute fonction concave U(x),

[5 Ux) fix) dx < 0.

De fagon plus rigoureuse, Rothschild et Stiglitz ont prouvé les trois
points suivants: [1] sij(x) peut étre obtenu de g(x) par une séquence

d’étalements 2 moyenne constante, {ﬁ(x)}, alors F(x) = X fi(x) satisfait
i=1

(7), (9) et (10);[2] siJ(x) — G(x) = F(x) satisfait les conditions (7), (9), (10)
alors on peut approximer a volonté j(x) a partir de g(x) par une suite
d’étalements a moyenne constante ; finalement [3] les conditions (8) et (9)
impliquent (9) et (10) (mais non vice-versa évidemment)*. Ainsi, le théo-
reme affirme que la perspective aléatoire caractérisée par g(x) sera préfé-
rée a la perspective caractérisée par j(x) par tous les agents riscophobes si
et seulement si elles différent par un étalement 2 moyenne constante. De
fagon plus générale, g etj pourront différer davantage mais le théoréme
restera vrai si on peut passer de g(x) aj(x) par une suite d’étalements a
moyenne constante. Evidemment, plusieurs perspectives aléatoires ne
pourront étre ordonnées; certains agents riscophobes préférant 'une,
d’autres préférant I'autre. Mais dans la mesure ot nous pouvons établir
qu’une premiére perspective aléatoire differe d’'une deuxiéme par I'ajout
a cette derniére d’'un étalement 2 moyenne constante, nous pourrons
affirmer que la premiére est plus risquée que la seconde et que tout agent
riscophobe préférera cette derniere.

Dans le cas des perspectives aléatoires obtenues suite aux variations dp
et dh, nous montrerons que nous pouvons passer de la perspective aléa-
toire obtenue suite a la variation dans la probabilité dp a la perspective
aléatoire obtenue suite  la variation du montant de la perte dk en appli-
quant a la premiére un étalement 2 moyenne constante. Ainsi, nous
pourrons affirmer que tout agent riscophobe préféreradp adh lorsque ces
deux variations ont le méme effet sur E(S), i.e. lorsque nous avons

iy
dh = 1= dp.

4. Le lecteur pourra se référer a Rothschild et Stiglitz (1970) pour la preuve du
théoréme.
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1.4 : Variations comparables de p et h et étalement a moyenne constante

Dans cette sous-section nous allons montrer que les deux perspectives
aléatoires suivantes obtenues suite aux variationsdp etdh different par un
étalement a moyenne constante.

Prpr[S=8]=(1-p—dp)=1-p'
pr[S =Si —h]=p +dp =p'
L E(S) =S, —h(p +dp) =S, — ph — hdp
H:pr[S=8]=010-p
pr(S=8,—h—dh =S, —h'] =p
L E(S) =S, — p(h + dh)
=S, — ph — pdh = S, — ph — hdp

Lemme 3 : on peut passer de P a H par un étalement 2 moyenne constante
lorsque dh = _;zL dp.

Preuve: il s’agit simplement d’appliquer le résultat de Rothschild et Stig-
litz’ : d’abord déterminer la différence entre P et H et ensuite montrer que
cette différence satisfait les trois conditions (7), (9) et (10) définissant un
étalement a moyenne constante. Ici la variable aléatoire S se situe dans
lintervalle [0, S,] et avant les variations dp et dh nous avons

pr[S =S, — k] =p
pr[s = $, ]=1-p
Caractérisons maintenant P, la fonction de distribution cumulative de S

dans la perspective obtenue dedp et H la fonction de distribution cumula-
tive obtenue de dh.

P(0) =0
PSS, —h)=0
P(S;—h) =p'
P(S,) =1
H(0) =0
H(S,—h')=p
H(S, — h) =

H(S,) =1

5. Comme nous I'a souligné un évaluateur anonyme, le théoréme de Rothschild-
Stiglitz n’est pas absolument nécessaire ici. En effet, les variations considérées de p et de
sont ici suffisamment simples pour permettre une comparaison directe 4 I'aide du théoréme
de Taylor-Lagrange (voir 'Appendice A pour les détails). Nous croyons utile d’utiliser
plutét le résultat de Rothschild-Stiglitz pour les raisons explicitées dans ' Appendice A.
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F = H — P sera donnée par

F(0) =0
F(S;—h)=p>0
F(S,—h) =p—p'<0
F(Sy) =0

Ainsi (7) est vérifiée.
Vérifions que Ty(S;) = 0

Ty(Sy) =ph' —h) —(p —p)h
= pdh — hdp
=0cardh = —p— dp

Vérifions enfin que

T(S) = 0,08 <§,
Il est évident que

T(S) =z 0pour 0=<S <S5, —h
etpourS, —h<§ <§,

T(S) =p(h' —h) +(p —p') (S — Sy +h)

>ph' —h) +(p—p)hcar(p—p) <0
=T(S;)=0

Ainsi les conditions (9) et (10) sont respectées ||.

Nous pouvons illustrer graphiquement F(S)

GRAPHIQUE 2
A
p
Sl_hl Sl
> S
Sl_h
p=p’
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Nous obtenons donc la perspective aléatoire H suite a I'application d’'un
étalement a moyenne constante a la perspective aléatoire P.

Nous avons ainsi prouvé la proposition suivante.

Proposition : Soit la perspective aléatoire o 'agent peut perdre une valeurh
avec probabilité p. Tout agent riscophobe sera davantage pénalisé par une
variation dk que par une variation dp équivalente en termes d’espérance
de richesse.

Nous pouvons immédiatement donner un corollaire de cette proposi-
tion qui n’en est que la reformulation en termes de gain plutét que de
perte.

Corollaire: Soit la perspective aléatoire ou I'agent peut gagner une valeurk
avec probabilité p. Tout agent riscophobe préférera une variationdp a une
variation dk équivalente en termes d’espérance de richesse.

SEcTION 2 : Applications

La proposition et son corollaire peuvent étre appliqués a diverses
situations pour expliquer et prédire divers équilibres ou diverses actions
des agents économiques.

2.1: Autoassurance vs autoprotection

Supposons que I'agent puisse affecter la probabilité et le montant de la
perte par des activités d’autoprotectionx et d’autoassurance y®. Ainsi nous
auronsp(x) eth(y) et 'espérance mathématique de la perte serap(x)h(y). On
peut donner les exemples suivants d’activitésx ety. Dans le cas de la santé,
on peut supposer que la pratique du jogging, une activité x, réduit la
probabilité d’un infarctus alors que le port d’'une carte d’identification
médicale (groupe sanguin, allergies, médication,...), une activité y, réduit
plutét la perte quand I'événement infarctus se produit. Dans le cas des
incendies, on peut supposer qu'une plus grande attention a bien éteindre
ses cigarettes, une activitéx, réduit la probabilité de feu et que I'achat d’un
extincteur chimique, une activité y, réduit la perte éventuelle si un incen-
die se déclare. En supposant que I'agent puisse choisir entre’x ety pour
lesquels d[p(x)h(y)] est la méme, alors 'application du théoréme nous
ameéne a prédire que I'agent riscophobe choisira les activités d’autoassu-
rance plutét que les activités 1’autoprotection. L’autoassurance permet de
réduirek etdoncdh < 0; il en est de méme pourdp. Ily a donc une préférence
de base pour Uautoassurance et Uagent riscophobe ne choisira l'autoprotection que si
les coilts des activités x et y sont nettement & U'avantage de 'autoprotection. Soit
C(x, y) la fonction de coiit en termes d’utilité des activités x ety, alors les

6. Ces concepts ont été introduits par Ehrlich et Becker (1972).
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choix de I'agent peuvent étre caractérisés comme la solution au probleme
suivant:

max W(S, x, y) = E;, US) — C(x, y) =
X,y
(1 = p(x)) US1) + p(x)U(Sy — h(y)) — C(x, y)

Alors une condition nécessaire d’'un maximum intérieur — I'égalité du
taux marginal de substitution au rapport des cotits marginaux — peut
s'écrire

p')[US —hy) ~USY] _ Cx (11)

—p(h’ (3)U'(S: — h(y)) C,

Cette condition sera aussi suffisante si certaines conditions, dont nous
traitons plus loin, sont satisfaites. On peut approximer U(S; — A(y)) —
U(S,) par une expansion de Taylor autour de (S; — k(y)) et obtenir

U(S1 = h(y) — U(S1) = —U'(S1 = h(y)h(y) = U"(S1=h(y)) —h%L —R(12)

et réécrire, négligeant R

p'(x)h(y) : _UAS: —hiy) \ Ay Cx (13)

p(x)h'(y) U'Si—h(y) | 2 Cy

Un agent risconeutre choisira un couple (%, §) pour lequel
P'ERG) __Ck (14)
P(RL'(5) C;
A ce point (% §), I'agent riscophobe a un taux marginal de substitution
entre x et y donné par

P®RG) |~ kG [_U'(S: — k() < P'®RG)  (15)
pE)R'(5) 2 U'(Sy — h(3)) pEL'(B)
impliquant que les choix optimaux (x*, y*) de-l’agent riscophobe satisfe-

ront
x* < &

y* >
lorsqu’il est contraint par C(x, y) = C(%, §). Nous retrouvons la préférence
de base de 'agent riscophobe pour l'autoassurance’.

7. Voir Boyer et Dionne (1983) pour une analyse plus poussée de ce phénomene.
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En définissant UR? (U®Y) comme étant la fonction d’utilité d’un agent
riscophobe (risconeutre), nous pouvons illustrer graphiquement le ré-

sultat précédent comme suit:

GRAPHIQUE 3

y A

Ex,yURP =E1:,1;URP

y*
\ E.r,yURN =E_{-,!;URN

=N

C(x,y) = C(%5)

P X

x* X

Dans le graphique 3, la concavité de C(x, y) = C(%, j) est naturelle et
favorise le respect des conditions secondes de 'optimum du consomma-
teur. La convexité des courbes d’indifférence dans I'espace (x, y) repose
sur certaines conditions qu’on peut énoncer comme suit: en supposant
quep’(x) < 0,p"(x) > 0,h’'(y) < 0,h"(y) > 0, alors les courbes d’indifférence
dans I'espace (x, y) sont convexes si, pour tout (x, ),

pp() >2_(_ U'(Sy = hy) , k() ) ( U(sy —U(sl—h(y)))ae)
[p'(]? U'Si = h(y) [k 0] U'(S1 = h(y)

Bien que cette condition soit assez difficile a interpréter, il faut noter que
le passage a I'espace (x, y) n’est pas simple et le lecteur s’en convaincra en
essayant d’illustrer la substitution entre x ety a partir d’'un graphique tel
que le graphique 1. En d’autres termes, la convexité de p(x) et de A(y) etla
concavité de U(S) n'impliquent pas nécessairement la convexité des cour-
bes d’indifférence dans I'espace (x, )8.

8. Le lecteur pourra retrouver facilement la condition (16) a partir de (11).
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2.2 : Paiements d’assurance-chdmage et taux de chémage

Considérons un travailleur qui gagne un revenu§, lorsqu’il travaille et
recoit une alloction de (S, — k) lorsqu’il est chdémeur. Supposons que le
taux de chdmage est tel que la probabilité que ce travailleur soit chémeur
est égale a p. Ainsi, son revenu anticipé S est donné par (S; — ph).
Supposons que le gouvernement doive diminuer son déficit et qu’il ait le
choix entre baisser les prestations d’assurance-chdmage de 10% ou dimi-
nuer ses programmes d’aide a 'emploi ce qui augmenterait le taux de
chomage de fagon telle que la probabilité que le travailleur soit en ché-
mage augmente de 10%. Dans les deux cas,dS = —(0,10)pk. Nous pou-
vons appliquer la proposition et affirmer que tout travailleur riscophobe
préférera laugmentation du chomage a la baisse des prestations d’assurance-
chomage. Inversement, le travailleur riscophobe préférera que le gouver-
nement augmente les allocations de chomage de 10% plutét que de
combattre le chdmage et réduire la probabilité d’étre chémeur de 10%.
Ces résultats sont obtenus en supposant que le coiit individuel de ces deux
politiques est identique.

2.3: Le stationnement illégal : niveau vs probabilité des amendes (réglementation
par enquétes et amendes)

Considérons un automobiliste qui gare sa voiture illégalement et qui
devra payer une amende d’une valeur de & s'il est effectivement pris, ce
qui se produit avec la probabilité p étant donné les effectifs policiers
consacrés au stationnement illégal. Le gouvernement considére la possi-
bilité de combattre le stationnement illégal soit en augmentant I'amende 2
de 10%, soit en augmentant les effectifs policiers afin d’accroitre la proba-
bilité p de 10%, les deux politiques ayant le méme effet sur I'espérance
mathématique de 'amende (ph). L’application de la proposition nous
permet d’affirmer que les automobilistes riscophobes seront plus sensibles a la
hausse de U'amende de 10% qu’a la hausse des effectifs policiers entrainant une
hausse de 10% dans la probabilité d’étre pris en délit. Ainsi, I'efficacité d’'une
hausse de 'amende sera plus grande — méme en négligeant les cott
relatifs de hausser 'amende plutét que les effectifs policiers — que celle
d’une hausse de la probabilité p afin de réduire le stationnement illégal.

En réinterprétant les variables on peut discuter de la réglementation
par enquétes et amendes et de I'efficacité relative d’'une hausse de la
probabilité de vérification et d’'une hausse équivalente de 'amende en cas
de condamnation. Les problémes que pose la réglementation s’expriment
souvent en termes d’impossibilité de vérifier dans chaque cas la véracité
des déclarations (impots, données transmises par les firmes réglementées,
publicité, ...), la qualité des services offerts (agents de voyage, médecins...)
ou encore l'effort fourni par les travailleurs ou les gestionnaires dans
'entreprise. La solution a ces problémes passe souvent par 'institution au
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hasard d’enquétes approfondies et I'imposition d’amendes dans les cas de
fraude. Ainsi, si un agent fait 'objet d’'une enquéte avec probabilité p et
qu’il subit une amende de % s’il est condamné pour fraude, alors I'espé-
rance mathématique de la richesse du fraudeur sera(S; — ph) ou S, est sa
richesse avec fraude mais sans enquéte. Si S est sa richesse sans fraude,
alors l'individu sera honnéte (fraudeur) si U (8%) > (<) (1 —p)U(S,) +
pU (S1 — ). Considérons un fraudeur. En appliquant la proposition avec
un raisonnement similaire au cas du stationnement illégal, nous pouvons
affirmer qu'un fraudeur riscophobe sera plus sensible a une hausse de 'amende de
10% qu’a une hausse de 10% de la probabilité d’étre attrapé et condamné méme si
les deux hausses affectent également sa richesse anticipée.

2.4: Le contrile des prix et des salaires et la lutte & I'inflation

L’inflation est pergue par I'ensemble des agents comme affectant a la
baisse leur richesse réelle. Considérons un agent dont la richesse (salaire)
nominale §, est fixe et qui risque donc de perdre une partie plus ou moins
grande de sa richesse réelle selon le taux d’inflation réalisé. Supposons
que le taux d’inflation 7 est une variable aléatoire de densités(t) =5, 0< 7
<27. Ainsi le taux d'inflation anticipée est T et 'espérance de richesse réelle
est de S;(1 — 7). Le gouvernement désire abaisser 7, le taux anticipé de
Iinflation. Pour ce faire il considére deux politiques. Une politique mo-
nétaire et fiscale restrictive (PR) qui augmenterait la probabilité que le

GRAPHIQUE 4

aT
2ar—at”

a7+( L — @)y = 1 | ____
o7
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taux d’inflation soit inférieur a 7et réduirait la probabilité que le taux soit
supérieur a7. Ainsi, on passerait d’une densité uniformes(r) 2 une densité
J(7) de fagon a ce que le taux anticipé d’inflation passe a7’ <7. Soient S(7)
et J(7) les fonctions de distribution cumulatives correspondantes. La se-
conde politique envisagée est celle du controle des prix et des salaires(PC)
qui tout en gardant la distribution uniforme s(r) sur l'intervalle [0,7"],
réduit I'intervalle possible du taux d’inflation 2 [0, 7"] en introduisant un

N

point de masse a 7', pr(r = 7") =/ 27?_,,5(7)(17, ce qui fait passer le taux

d’inflation anticipé a 7’ également. Soit G(7) la fonction de distribution
cumulative correspondante. Dans les deux politiques, I'espérance de ri-
chesse réelle passe 25,(1 — 7'). On peut ici encore passer de la perspective
aléatoire obtenue suite a 'imposition du contréle des prix et des salaires a
celle obtenue suite a la politique monétaire et fiscale restrictive par I'appli-
cation 2 la premiére d’'un étalement 2 moyenne constante.

En supposant que j(7) =s(7) + a pour 6[0,?] etj(r) = s(r) — @ pour 7 €[7,
25"], nous pouvons illustrer S, J, G et F sur le graphique 4. Il est relative-
ment facile de montrer (voir 'Appendice B) que F(7) satisfait les condi-
tions (7), (8) et (9) ce qui implique que I'on obtient /() en appliquant un
étalement a moyenne constante aG (7)°. Ainsi, tout agent riscophobe préférera
une politique gouvernementale de contréle des prix et des salaires a une politique
monétaire et fiscale restrictive équivalente a la premiere en termes du taux d’infla-
tion anticipe™®.

2.5: La sécurité routiere

Afin d’assurer une plus grande sécurité routiere, les gouvernements
peuvent avoir recours a plusieurs moyens. Deux de ces moyens sont le
port obligatoire de la ceinture de sécurité et la réduction des limites de
vitesse sur les routes. Nous ferons ’hypothése fort réaliste que la premiere
mesure réduit la gravité des accidents mais non le nombre d’accidents
alors que la deuxi¢me réduit le nombre d’accidents mais non leur gravité.
Considérons un conducteur riscophobe et supposons qu’il peut étre im-
pliqué dans un type d’accident avec probabilité p et lui causant un dom-
mage h. Sa richesse anticipée sera donc, dans notre notation, (§; — ph).
Supposons que le port obligatoire de la ceinture de sécurité réduise de
10% le dommage subi lors d’'un accident. Supposons par ailleurs que la
probabilité d’accident puisse étre réduite de 10% en réduisant la limite

9. Nous pouvons dériver un résultat analogue en considérant que la politique PC
réduit lintervalle de 7 a [0, 1'”] mais garde la fonction de densité uniforme sur ce nouvel
intervalle. Les deux hypotheses représentent des effets différents mais plausibles de la
politique PC. Il nous semble cependant que I'effet retenu — densité s(7) sur [0,7"] et pointde
masse a 7' — correspond davantage a 'opinion populaire sur la politique PC.

10. Cecidans la mesure ot notre représentation des politiques capte I'essentiel de leurs
effets (voir aussi note 9).
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supérieure de vitesse de Z kmh. Face au choix entre le port obligatoire de la
ceinture et la baisse de Z kmh des limites de vitesse, tout conducteur riscophobe
préférera le port obligatoire de la ceinture de sécurité ou toute autre mesure
permettant de réduire h de 10%. Nous faisons abstraction ici de toute modifi-
cation de comportement des conducteurs. En effet, suite aux politiques
gouvernementales on peut s’attendre a ce que les conducteurs s’ajustent
en modifiant leurs activités d’autoprotection et d’autoassurance. De
méme, nous faisons abstraction des différences de cotits que peuvent
représenter les deux politiques'' pour les conducteurs et pour le gouver-
nement puisque nous nous limitons aux effets d’une variation de risque.

2.6: Les loteries (choix de projets)

Pour augmenter ses recettes brutes, une société des loteries peut
augmenter la valeur du prix a gagner ou la probabilité de gagner en
augmentant le nombre de prix'?. Ainsi, on pourrait augmenter la valeur
d’une loterie offrant actuellement a I'acheteur la possibilité de gagner
1 000 000$ avec une probabilité de 10~ en doublant le prix a 2 000 000$
ou en offrant 2 prix de 1 000 000$ ce qui double la probabilité de gain a
(5.10%~'. Chacune de ces deux possibilités augmente I'espérance de gain
de 'acheteur de 1§ par billet en supposant que le nombre de billet reste
égal a 10°. L’application du corrollaire dans ce cas-ci nous permet d’affir-
mer que la hausse dans le prix du billet de loterie pourra étre plus forte si
lasociété des loteries opte pourles 2 prix de 1 000 000$ plut6t que pourle
prix unique de 2 000 000%. En effet,le consommateur riscophobe préférera une
hausse de probabilité de gain a une hausse équivalente du montant du gain. Il sera
donc prét a payer davantage pour un billet qui double sa probabilité de gain que
pour un billet qui double la valeur du gain méme si Uespérance de gain est la méme
dans les deux cas. Evidemment, le consommateur riscophobe n’achétera le
billet que si son prix est suffisamment inférieur a I'espérance mathémati-
que du gain pour couvrir le coiit psychologique du risque, ce qui implique
des pertes pour la société des loteries.

Alternativement, en considérant que les acheteurs de billets de loteries
sont des riscophiles, la société des loteries aura intérét a choisir 'option du
prix de 2 000 000$ plutot que 'option des deux prix de 1 000 000%. En
effet, a I'inverse du riscophobe, le riscophile aura une préférence pourdh

par rapport adp quand A représente un gain et que dh etdp ont le méme
effet sur I'espérance de gain.

11. Voir Peltzman (1975) ainsi que Boyer et Dionne (1982) pour la prise en compte de
ces phénomenes.

12. De toute évidence, nous n’offrons pas ici une théorie compléte des loteries! L’achat
de billets de loterie peut étre expliqué par d’autres facteurs que ceux retenus dans cet article.
Voir a ce sujet Brenner (1983), Dionne et Eeckhoudt (1982) et Shoemaker (1982).
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Supposons maintenant que le choix de I'agent porte sur un projet
d’investissement plutét que sur un billet de loterie. Ainsi, supposons que
'agent est invité a financer un projet qui rapportera, pour un cotit donné,
une valeur actualisée des recettes de T dollars avec probabilité p et de 0
dollars avec probabilité (1—p). L'espérance de la recette actualisée sera
donc de $(T). Le financier riscophobe préférera toujours une hausse de
la probabilité p 4 une hausse équivalente du montant de gain 7. Ainsi, un
concepteur de projet aura intérét, devant un décideur riscophobe, & augmenter la
rentabilité anticipée du projet par des activités de controle visant, & la marge, &
augmenter p plutit que T quand un niveau donné d’activités de contréle amene des
variations dp et dT équivalentes.

SECTION 3 : Riscophobie et Variation compensatoire

Dans la mesure ou I'agent riscophobe a une préférence de base pour
les activités réduisant la perte, on peut se demander de combien la valeur
de ces activités est-elle supérieure a celle des activités réduisant la proba-
bilité de perte. Afin de mieux situer le concept de variation compensa-
toire, considérons le cas ou le gouvernement choisit entre x = x + dx etyJI\—-
y + dy, par exemple *® entre la réduction des limites de vitesse et le port
obligatoire de la ceinture de sécurité, et supposons que dx etdy entrainent
des variations dp et dh équivalentes en termes d’espérance de richesse.

GRAPHIQUE 5

U A c
U(Sy —
E.z',L'lU E
Ez,U /// i
E. U D
U(S1=h(y) —h'(y)dy) B
U(S—h(y) |4
>
S1—h(y) S1=p(x)h() Si S
Sl_h(i) S 1—[7(9‘)/2(9’) =

, S1=p(x)k(y) —p(x)h'(y)dy
=81 = h0) =B OV dy =5, —plhiy)—p'(h(y)d

=S1=p(%)h(y)

13. Notre analyse s'applique, mutatis mutandis, aux autres cas de la section 2.
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Nous supposerons que le gouvernement choisit dx plutot que dy — alors
que l'agent riscophobe choisirait dy — et nous voulons mesurer quelle
compensation le gouvernement devrait verser au conducteur riscophobe
pour ce choix sousoptimal aux yeux de ce dernier. Nous verrons que cette
compensation est fonction du degré de riscophobie de I'agent.

Considérons la représentation graphique suivante (nous supposons
que pour le consommateur C(x, y) = 0):

Au départ I'agent se situe au point D avec I'espérance mathématique de
richesse S; — p(x)h(y) et 'espérance mathématique d’utilité E, U =
p(x)U(S1 — h(y)) + (1—p(x))U(S,). Le choix X = x + dx 'ameénerait au pointE
avec espérance mathématique de richesse S; — p(®)h(y) = S; — p(x)h(y) —
p'(x)h(y)dx et espérance d’utilité Ez,,U = p(x)U(S; — h(y)) +(1—p(¥)U(S,) =
(p(x) + p'(x)dx)U(S, — h(y)) + (1—p(x) — p'(x)dx)U(S,). Le choixy =y + dy
'aménerait au point F avec espérance de richesse de S; — p(x)h(y) =S, —
P(x)h(y) — p(x)h'(y)dy et espérance d'utilité E, ;U = p(x)U(S, — h(3)) +
(1 =p(x))U(Sy) = p(x)U(S1 — h(y) — k'(y)dy) + (1—p(x))U(S ). Nous voulons
une mesure monétaire équivalente AF — E = E, ;U(S) — Ez,,U(S),i.e. une
valeur m telle que

Ez, U +m) =E, 3 U(S) (17)
et donc
(p(x) +p'(x)dx)U(S1 + m — h(y)) + (1=p(x) — p'(x)dx)U(S,+m)
=p(x)U(S; — h(y) — h'(y)dy) + (1=p(x)U(Sy. (18)

Par des expansions de Taylor, nous pouvons écrire
USi +m = k(y) =U(S: = h(y)) +U' (S1 — h(y))m + R, (19)
U(Sy = h(y) = k'(3)dy) = U(S: — h(y)) — U'(S1 —h(y))dh

+U"S, — h(y)) _4*_ +R, (20)
2

U S, +m) = US) +U'(SYym + R, 21
Utilisant ces expansions et négligeant R, R,, R3, afin de pouvoir isoler m,
nous pouvons réécrire (18), en utilisant p et 2 pour p(x) etk(y), dp etdh pour
p'(x)dx et h'(y)dy, ainsi que p pour p + dp, comme suit:

[pU'(S: = ) +(1-P)U'(S) Im.

+dp[U(S; — h) — U(Sy]
= p[- U'S: — Wdh + U'(S; = by dgz ] (22)

qu’'on peut réécrire
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(Exy U)ym +dp[— U’ (S, — Wh — U"(S, — h) _P*_]
2

=p[— U'(S, — hdh + U"(S, - I) dh;] (23)

qui peut s'écrire, utilisant (1) et posant h = h + dh

(Ezy Uym = L U"S, — Whhdp (24)
| 2

et ainsi la compensation monétaire m définie par (17) est donnée, en
négligeant le terme en (dh) (dp), par I'expression suivante:

m= 1 (M h*dp (25)
2 Ez, U’

oum > 0cardp = p' (x)dx < 0 et U’ <O.

Le facteur _ UGS i—h) ressemble a un coefficient de ris-
Ez, U'(S)

cophobie. Bien qu’au numérateur nous ayons la dérivée seconde évaluée a
(S: — k), nous avons au dénominateur un terme qui est I'espérance
mathématique post-dx de la dérivée premiere (p(x) + p'(x)dx)U'(Sy — h) +
(1 = p(x) — p' (x)dx)U’(S ). Nous appellerons ce coefficient «le coefficient
de riscophobie dx-ajusté au point (S; — h)” ou 74:(Sy — h).

Ainsi nous avons

m=— Loy (S - hhkp (26)
2

Il est important de noter que le coefficient 74, dépend de Sy, 4, p et dp =
p'(x)dx. La compensation monétaire m porte sur la différence entre la
politique dp ou dx et la politique dk ou dy et non pas entre la politique dp et
I'absence de politique.

CONCLUSION

L’objet de cet article était de montrer qu’il est possible de prédire le
comportement d’'un agent riscophobe face a des variations équivalentes
dans la probabilité et le montant de gain (ou perte). Nous avons démontré
qu’un agent riscophobe préfeére toujours une diminution de la perte a une
baisse comparable de la probabilité de perte et, préfere toujours une
augmentation de la probabilit¢ de gain a une hausse équivalente du
montant de gain et ce a 'aide du théoréme de Rothschild-Stiglitz sur les
étalements 4 moyenne constante. Nous avons appliqué ce résultat dans
différents secteurs d’activités et nous avons proposé une mesure de
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compensation sociale que le gouvernement devrait verser aux agents
riscophobes s'il choisit une politique qui va a 'encontre des préférences
(face aux risques) des individus.

La portée de ces résultats n’est évidemment pas limitée aux seules
variations équivalentes de montants et de probabilités. En effet, il est
possible d’utiliser ces résultats pour prédire le comportement d’'un agent
riscophobe pour toutes variations de probabilités et de montants. Pour
des variations non équivalentes, nous devons séparer les effets de la
variation de la moyenne et les effets de la variation du risque et comparer
les variations nettes de I'espérance mathématique de l'utilité. Cette sépa-
ration des effets de moyenne et des effets de risque est également impor-
tante pour les études empiriques.

APPENDICE A

Nous avons dérivé la proposition en appliquant le théoreme de
Rothschild-Stiglitz. Un évaluateur anonyme a suggéré la preuve suivante
utilisant le théoréme de Taylor-Lagrange.

Soit deux loteries:
Ay=(1—p—dpp+dp;S,S.—h)
Ay =(1=p, p; 8,81 —h —dh)
Avec dh = id[) ce qui assure que les variations dp et dh ont le méme

impact sur I'espérance de S. Soit
UA) =(1 —p —dp) U(SY + (p +dp) US, — k) (A.1)
U(Ay) = (1 —p) US) + p US, — h — dh) (A.2)

Selon le théoréme de Taylor-Lagrange, il existe un A et un 8 dans (0,1) de
sorte que

USY = UGS, —h) + h U'(S; — \b) (A.3)
UGS, —h —dh) = US, — h) —dh U'(S; — h — 8dh) (A.4)

En substituant (A.3) et (A.4) dans (A.1) et (A.2) nous obtenons aprés
simplification que

U(AY > U(Ay) <=>U'(S; — h — 8dh) > U'(S — ) (A.5)
mais

Si—h—8dh <S§,— M (A.6)
et donc, par la concavité de U,

UA) > U(Ay ||
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Cette approche par Taylor-Lagrange est de toute évidence plus simple
que celle par Rothschild-Stiglitz. Nous avons préféré utiliser la seconde
pour deux raisons: d’abord et avant tout, le théoréme de Taylor-Lagrange
ne pourra pas, sauf cas tout a fait exceptionnels, étre utilisé lorsqu’il y a
plus de deux états possibles (car alors I'ordonnancement obtenu grace a
I'inégalité (A.6) ne tiendra plus, la comparaison entre les loteries devenant
nécessairement multidimensionnelle) et a fortiori lorsque les états de la
nature forment un continuum comme c’est le cas dans la section 2.4;
ensuite, le théoréme de Taylor-Lagrange ne pourra étre utilisé pour cal-
culer la variation compensatoire de la section 3 car il serait alors impossi-
ble d’isoler m.

APPENDICE B
Considérons le passage de s(7) 2 j(7). Nous avons
7 =E(1)=[2T tj(ndr
=fo? L + a)7dr + f(L — a)idT
27 27
=7 - 27
On peut maintenant trouver la valeur de 7” et sa probabilité qui, combinée
avec s(7) sur [0, 7") donnera aussi 7 comme espérance mathématique.

Pr(r = 7'”] = [T s(ndr=1 — 7

_ v o7
Ainsi , -
E () = J-: s(nrdr + 7'(1— o )
-
=- 1 724
47

En solutionnant I'équation E,(7) = 7 nous trouvons
7 =@ (1 -Van (B.1)

On peut maintenant vérifier que F(7) satisfait les conditions (7), (8), (9).
Par construction, on peut directement voir que (7) et (8) sont satisfaites.
Quant a (9), on peut I'écrire sous la forme suivante en nous référant au
graphique 4.

/
)

e

F(dr + [T F(ndr = = [2TF(ndr (B.2)

avec

o)

F(7)d7r = % (am)T

f;ﬂ Fndr= of (7" —7)— %(X(T/, - 7?
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[ Ferydr= L [207+7( L —a)-1][27 - 7]
2 27
En solutionnant (B.2), nous trouvons la valeur de 7 pour laquelle F(7)
constitue un étalement 3 moyenne constante ; cette valeur est la suivante

7= @27 1 - Van) (B.3)

Or cette valeur est exactement celle donnée par (B.1), i.e. celle pour
laquelle les politiques PC et PR sont équivalentes en termes de taux
d’inflation anticipé. Ainsi, on peut conclure que ces deux politiques impli-
quent des perspectives aléatoires qui difféerent par un étalement a
moyenne constante.
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