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第五章 不確定下的選擇(p.176-204)
章節架構

(風險
(風險的偏好

(降低風險

(風險性資產的需求

(行為經濟學

· 關於不確定下的選擇，分析步驟：

· 量化風險：為能比較不同選擇的風險程度。

· 檢視人的風險偏好：不同人，對風險的趨避（或偏好）程度不同。

· 分析如何降低或消除風險。

· 有時，承擔風險是必要的。分析人如何選擇承擔風險的程度：如投資時願意承擔風險的程度。

(風險：為比較不同選擇的風險性，我們需要將風險數量化（即衡量風險的大小）。
(機率：是指某一結果發生的可能性；機率可以幫助我們計算期望值及變異數，進而得以對存在不確定性的選擇進行其風險性的比較。
(客觀機率：根據過去經驗，推估某一事件發生的可能性。例如根據過去的探勘石油經驗，推估成功發現石油的機率。

(主觀機率：若沒有類似的經驗可以參考，則每個人會根據所擁有的資訊，以及對資訊的判讀，產生個人對某事件發生的主觀機率。

(擁有不同的資訊可能會導致不同主觀機率的產生。

(擁有相同的資訊，但具備不同的資訊處理能力，也可能會導致不同的主觀機率產生。
(期望值expected value or payoff：將所有可能結果的數值，以發生的機率當成權數進行加權平均。
(例如：p.177。成功機率為1/4，此時每股價格為$40，失敗機率為3/4，此時每股價格是$20。

(變異性variability：在不確定的情況下，可能結果的差異程度（以標準差來衡量）。
(離差deviation：實際報酬和預期報酬之間的差異。

(平均離差永遠為零。

(標準差standard deviation：將每一結果的離差平方加權平均後，再取平方根。
(決策的制定

(以工作選擇為例(p.180)：在知道不同工作的期望薪資和薪資風險後，人對風險的態度會影響對工作（或決策）的選擇。

(表5.1 and 5.3：兩工作有相同的期望所得，但面對的所得標準差不同(挑選標準差低的工作。
(表5.4：將第一個工作的所得加$100後，第一個工作變成有比較高的期望所得，但同時也有比較高的所得標準差(此時兩工作的挑選，則決定於個人對於風險的態度。
(風險的偏好：利用圖5.3說明人們對風險的偏好差異。
(對風險不同的偏好

(不同的風險偏好：風險趨避risk averse， 風險中立 risk neutral，風險愛好 risk loving

(風險趨避：在相同的預期所得下，偏好確定所得甚於風險性所得

(預期效用E(U)的計算：(p.183)假設有一工作有0.5的機率可以獲得所得$30,000，而另有0.5的機率只能得到所得$10,000，則該工作所得可得到的預期效用為E(U)=0.5*U($30,000)+0.5*U($10,000)=14(見圖5.3(a)及p.183的計算)

(此時，可比較知道，若有另一工作，確定可以拿到所得$20,000(即與上述工作的預期所得水準相同)，則U($20,000)=16 > 14(即上述工作的所得預期效用)

(從以上比較可知，風險趨避者偏好確定的所得甚於風險性所得。

(所得的邊際效用遞減p.182，圖5.3(a)
(風險中立：在相同的預期所得下，對於確定所得和不確定所得的偏好相同。

(同以上分析。說明如下：

(預期效用E(U)的計算：同上，假設有一工作有0.5的機率可以獲得所得$30,000，而另有0.5的機率只能得到所得$10,000，則該工作所得可得到的預期效用為E(U)=0.5*U($30,000)+0.5*U($10,000)=12(見圖5.3(c) ，及p.183下方的計算)

(此時，可比較知道，若有另一工作，確定可以拿到所得$20,000(即與上述工作的預期所得水準相同)，則U($20,000)=12= 12(即上述工作的所得預期效用)

(從以上比較可知，風險中立者偏對於確定所得和不確定所得的偏好相同。

(風險愛好：在相同的預期所得下，偏好不確定所得甚於確定的所得。

(同以上分析。說明如下：

(預期效用E(U)的計算：同上，假設有一工作有0.5的機率可以獲得所得$30,000，而另有0.5的機率只能得到所得$10,000，則該工作所得可得到的預期效用為E(U)=0.5*U($30,000)+0.5*U($10,000)=0.5*18+0.5*3=10.5(見圖5.3(b),及見p.184的計算)

(此時，可比較知道，若有另一工作，確定可以拿到所得$20,000(即與上述工作的預期所得水準相同)，則U($20,000)=8 < 10.5(即上述工作的所得預期效用)

(從以上比較可知，風險偏好者偏好不確定所得甚於確定的所得。

(風險報酬risk premium（或稱風險貼水）：指對於風險趨避者而言，為避免承擔風險，所願意付出的最高金額。
(風險報酬的嚴格定義：指風險趨避者由持有風險資產轉為無風險資產時（或由面對不確定狀況轉變為面對確定狀況時），所願意放棄的金額。
(風險報酬的寬鬆定義：為降低風險而願意犧牲的所得（對應保險費的概念）。

(以圖5.4為例(p.184)：相對於風險性的預期所得$20,000(對應可知其效用水準為14)，風險趨避者願意付出＄4,000(=20,000-16,000)，以取得確定的所得（即$16,000），此時效用水準仍能繼續維持在14。

(舉例（圖5.4, p.184）：good condition(G，機率0.5)，收入40；bad condition(B，機率0.5)，收入0。

(E(U(I))=0.5*U(G)+0.5*U(B)=U(I*) 

( Risk premium=E(I) ─ I*=(0.5*G+0.5*B) ─ I*。
(風險趨避與所得：對風險趨避者而言，變異性越大，效用越低，此時，會願意付出越多代價來避免風險（或不確定性）。以圖5.4為例。
(30,000(機率0.5) vs. 10,000 (機率0.5)：預期的所得為$20,000，預期效用水準E(U)為14，願意付出4,000的風險報酬，以取得確定的所得。

(40,000(機率0.5) vs. 0 (機率0.5)：預期的所得為$20,000(同上)，但預期的效用水準E(U)為10，願意付出10,000的風險報酬，以取得確定的所得。

(風險趨避與無異曲線(p.186)：X軸為風險；Y軸為預期所得。
(預期所得越高越喜歡，但風險越高越不喜歡。
(無異曲線為正斜率：因為一般人都不喜歡風險，因此，當風險增加時，需要所得增加，以作為補貼（或補償）。

(圖5.5(a)：當風險越高時，要求的補貼水準越多，即無異曲線的斜率遞增。

(圖5.5(b)：當風險越高時，要求的補貼水準不變（即要求的補貼固定）。

(相對於圖(a)所代表的個人，圖(b)所反映出的風險趨避程度較低（即圖(a)類型的個人，相對比較不喜歡風險）。

(降低風險

(分散diversification：藉由將資源配置於其結果沒有緊密相關的不同情況下，以減低風險。
(舉例：比較三個銷售工作p.187。

(只賣冷氣機。

(只賣暖氣機。

(一半時間賣冷氣機，一半時間賣暖氣機。

(第三個選項相對於其他選擇的風險低。（在此例中，第三個選項可以獲得固定的所得收入）

(負相關變數，具有消除風險的作用；不過，事實上，只要相關係數小於一，就具有降低風險的效果。
(股票市場：共同基金的投資
(同樣是一萬元，若投資個股，大概只能買一張一家公司的股票（假設每股十元）。

(一萬元，投資在共同基金，則有機會同時持有十家以上公司的股票。

(個股間存在共同的風險因素，即市場風險，是不可分散的風險。

(例如：在台灣的上市公司股票，就會受到台灣整體經濟或是影響台灣整體經濟的因素的影響，例如地震，或不景氣。
(保險：確保個人有確定的（或穩定的）的所得水準（直接以下面的例子說明）。
(舉例：(p.189)表5.6。是否願意花$1000買竊盜險？

(保費為一千元，且保證當竊盜發生時，獲得一萬元的賠償。

(沒有保險時，預期的財富水準將為$49000，此$49000是存在不確定性的所得。

(有保險時，預期的所得水準一樣是$49000，但此時的四萬九千元是確定的、不具風險性的所得。

(對於風險趨避者而言，對於相同的預期所得，取得確定的所得比取得風險性所得的效用還來得高。

(風險趨避者會願意花＄1000買竊盜險。

(請問一風險趨避者最多願意花多少錢來買竊盜險？

(以圖5.3 (p.182)為例：可以用來說明p.189中段的敘述”對於風險趨避者的個人而言，損失比獲得還要重要（從效用的變動來說）”  

(所得由20(30，則效用由16(18，增加2。

(所得由20(10，則效用由16(10，減少6。

(此結果是導因於，風險趨避者的所得邊際效用遞減的緣故。

(大數法則：雖然對個人而言，單一事件發生的機率難以預測，但類似事件的平均發生機率是可以預測的。

(例如：很難預測單一次擲硬幣的正反面結果，但是，當進行大量的硬幣拋擲後，我們可以預期，約會有一半的次數出現正面，一半的次數出現反面。

(相同的，當保險公司在賣汽車保險時，公司無法推知哪一個投保者會出險，但根據過去的統計數字，保險公司可以有效的對於一群投保者中，有多少比例的人會發生事故（即出險）進行預測。

(精算公平性：保險公司可以保證在一個夠大數量的事件上，所得的總保費，等於他們所付出的理賠金。

(精算公平：保費等於預期支出（理賠金）的情況。
(由於保險公司會有行政費用的支出，且有賺取利潤的營運目標，因此通常保險公司會收取比預期理賠金還要高的保費。

(不介紹如果市場中有足夠數量的保險公司互相競爭，則保險費將會接近精算公平的水準。

(不介紹 不過，在美國，許多州的保險費是受到管制的，其目的是為了避免保費過高，藉此確保消費者的權益。
(資訊的價值：當擁有越多資訊時，消費者可以做出更好的預測來減低風險。因此，資訊是具有價值的，人們會願意花錢來買它。
(完全資訊的價值：（完全資訊下，進行選擇所得到的預期價值）vs.（資訊不完全時，進行選擇所預期得到的價值），兩者間的差異，即是完全資訊的價值。

(舉例：百貨公司經理的訂購衣服決策(p.192, 表5.7)

(訂購五十套，每套成本價$200；訂購一百套，每套成本價$180。

(每套賣出的售價$300。

(沒有賣出的衣服可以退貨，但只退回當初所收的一半價錢！

(不完全資訊下：賣出一百套和五十套的機率各0.5。

(不完全資訊下的選擇：訂購五十套vs.一百套？？
(思考點：因為資訊不完全，所以可能出現訂購太少或是訂購太多的問題！

(訂購五十套的利潤：0.5*(300*50-200*50)+0.5*(300*50-200*50)=5000
(訂購一百套的利潤：0.5*(300*100-180*100)+0.5*(300*50-90*50-180*50)=6750
(孰高孰低？

訂購100套的利潤較低！
(具有完全資訊下的利潤：
(與不完全資訊時的差異：可以做出正確的決策，即是可賣多少套，就訂購多少套。

(已知僅可賣出五十套時，訂購五十套，此時的利潤：50*(300-200)=5000
(已知可賣出一百套時，則訂購一百套，此時的利潤：100*(300-180)=12000
(可賣出五十套和一百套的發生機率相同：上面的利潤各乘0.5後，相加，則可得到在完全資訊下的預期利潤。

( 0.5*5000+0.5*12000=8500
(算出完全資訊的價值：

Homework：問若賣不出的衣服不能退貨，則問完全資訊的價值為多少？

思考：擁有較多資訊真的比較好嗎？（例子5.5，p.193）
(醫生和醫院的診療表現記錄公開，對病人是否比較好？
(公開資訊對醫生醫治行為的影響一：醫生和醫院有動機改善表現。

(公開資訊對醫生醫治行為的影響二：醫生和醫院會對醫療的對象進行選擇（進行病人選擇），避免醫治老弱病人，且避免對老弱重病者進行手術。

(藉此，降低病人抱怨和手術死亡的狀況。。

(美國賓州曾實施強制記錄卡的措施，結果發現，記錄卡雖然可以幫助病人尋找比較適合的醫院和醫生，但也是手術病人由病重者轉為較健康者。

(整體而言，記錄卡的措施降低了整體的社會福利。（尤其對病重患者產生不好的影響）。
(風險性資產的需求

(資產Asset：可對擁有者提供資金流量的事物。
(舉例：房屋，可出租得到資金收入。

(舉例：銀行存款，可得到利息。

(有時資產所提供的現金流量（或是資金流量）是不明確的。

(資本利得capital gain：指資產價值增值。（相對的，則有資本損失capital loss）

(例如：房價的上漲或下跌。

(風險性與無風險性資產

(風險性資產risky asset：當資產所提供的現金流量（或資金流量）的價值不確定時，則該資產屬於風險性資產。

(例如：股票、房屋。

(無風險性資產riskless asset：當資產所提供的現金流量是確定值時，該資產屬於無風險資產。

(例如：一個月的定存，短天期到期的國庫券（公債）。
(資產報酬

(報酬

(預期報酬expected return

(實際報酬actual return：實際上（實現的）得到的報酬。

(實質報酬real return：名目報酬減去通貨膨脹率。

(風險與報酬的取捨p.197
(投資組合：假設有只有兩種資產可以投資，分別是有風險的股票市場和無風險的國庫券。
(Rp=bRm+(1-b)Rf  (5.1式)
(σp＝bσm       (5.2式)
(將（5.1）式帶入（5.2）式可得（5.3）式

(投資者的選擇問題

(風險與預算線：將（5.3）式畫在X軸為報酬的標準差，Y軸代表預期報酬的平面上。
(討論要怎麼畫(5.3)式：X軸為報酬的標準差σp，Y軸代表預期報酬Rp的平面上。

(（5.3）式代表，在目前可得的投資機會下，有可能得到的最高預期報酬水準（即在上述平面上所畫出的線，是表示在不同的σp投資組合風險水準之下，最多能得到的預期報酬水準Rp。可以將此線（或此關係）類比為消費行為中的預算限制。

(風險與無異曲線（見p.198-199）： Rm和 Rf為已知。
(圖5.6：透過無異曲線與上述預算線的相切點，可以找出投資人最適投資比重b*的決定。

(圖5.7：圖上顯示有A、B兩類投資人。

(問：哪一個投資人風險趨避程度較高？ （答：A，因為每一單位風險的增加，A要求的補貼比較多。）

(圖中顯示，風險趨避程度低的投資人，會投資比較高的比重在風險性資產上（甚至有可能融資買股，即當σp >σm時，表示b >1，借錢買股票）。

(思考：若借錢利率高於存款利率（或國庫券利息時）則應該怎麼畫圖？
(當σp >σm時，線會出現轉折，變得較平緩。

(行為經濟學：發展中的行為經濟學，試圖用來說明一些基本消費理論無法解釋的現象。  不介紹
(例如：當人們擁有某物品時，對該物品的評價會相對較高（與沒有擁有該物品的人相比較）。
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