AR =/\
/_—l—_\ﬁ/klii_ﬁ ; (2)
TEEUTOEEBRTE - 1REOFE

H=RIER
No.3
MRERX




gt

s NMEETHTOEERTE
« JRREZEFET /L
« BATF3 FHIEm

c YR ZIZIXST B RE
« B (VX)) [E
e YRy - TL I

o & B& ]k E
o (RFRDRIE
¢ YR HELE DE L

¢

4

EERY, ERRAIIRY, ERELFR
s




THEEW T OEBRTE

/LJ\/LJ\/ A

e

o NEEE
e G AIREEAHRITIZTHOA S AT

« 7)) xBxHOBA Y —bDF 47y FEAERIICEA
e KAWLV WIEED O Y—

« MDIFZE @:/#—F
« EWHDIFEDO VY — |

c KDL D IEKIEIZIL D DN

IZ&->T, IVY—FrHh D
mERIIEL D
c FRIOF T v FOBASD BNBEGE, RENBEWIGEDOMHE
REFHELTEATHIZT

SN

}H}fa@&
¥ H
\Q+_m

5 & 7 /L state space model
HIRREICIG L TELGDH - H—EXELTEDBLRSD



Z—E :; _—F@/u\/b\/ —IE
= b7 AR DY
c MR ZEBAT DY, EEZEBATLIH

« ILX D BIRFEEH2D
e BRI DUNEKI|INFEE (FEXRZHTH D)

.« IREE1 1, (#F35)
« IREE2 1, ()

e 7272L, ry > 1
« EEDINRERIIHET
c EHLLDOREAEIRL LD & D rDINEEEK
s —TEDRBEEZKI & EETER
c MAECEBEZEDL D LREIETEATSZZA DD




AT ET 255D EERE
IRRE1IDYEIR A4, = (1 +1y)4,
A IRRE2AYEIR A, = (1 + )4,

EELZITICKET 2HEDEER
EHLOLDRENEIRLTH A, = (1 +1)4,

REELN'EIR T 258 DEER
CHZE%FE) %#C, IRRE2A'FEIRT
DiGaDEER (CHEE) %=C,
&L, (CLCHFREICEEREZ
Oy b9 %

BRE7Z T DR &

EE T D> SA

- R R - . —H_'EIJ/_\@—/DE\%]\
¥ 14.5 f‘ﬁr & — 7)) A ﬁi%% AT )
> ok > EBARSLE D &



N N —_
IRAEZCfE & T/l/(Z)
® (C.C)FELtDHZ1IEEE D

® C ZIEfIENES5E, MEMLDC,%
LA %zﬁ LT%E#%‘JK%’)#’?
C2 ® (C,C,) T b IcEEBIHIEHHT 2
0 REAEBEXRIIZNZETNDIRED (FEHY

1) EIRFEXRICKFET 5

® BFDHE (BERENRIES) , EER
B Ao LT

........................

R— 7+ U FEIROM

A, R I 1) ;E%/_E}
""" _'"ﬁ‘;

O A, A G > FHEEK (BosR) o
9 145 BESE—FT74Y A %tfwwﬁﬁﬁ%

> X TIXERA TN




BT XN P IR 5m expected utility theory

HEEODZEIFIZCOWTOLH - EL B LWVMRED T TIE, AR
RO & D IWEFFRLGFEZ L TWD

Eu(x) = prulxy) + paulxz) + -+ ppu(xy) (1)

7272 L, xIFREIDNERTL2IHEDHET, pldREBIDOERRT H#
KAERT, L1227, pll2WTIERDOAA Y SL7=2 T niE 7 oS
AN

0<p;<1,05p, <1--,0p, <1
p1t P2+ tpy, =1

(1)=N1E, AHBEHEDNUX)DEIFHE TR INS Z & &R L TWa,



) 27X AREE (1)

HAFZhA  Eu(x) = piulxy) + pou(xy) + -+ pulx;,)

L

-~
< u(xa)

ulx)
-~ f@ﬁﬁ@i}ﬁf%(rlsk averter)
u(x) B EICNDIFEE (FRFE%H
)EH U'(X) 75\1_/)&—3_ ZD)
Eu(x) < u(x)
X XxXOHEFE

V27 - FLITL (WHETHTEL MER & 1

R D, TMEXLDHOLYD
- EETDLDONMIFELWLWEERD)

\\\ﬁiﬁ%ﬁﬁ(

H(certainty equivalent)

l¥n=2, p,=p,=0.5D 7 — X



H"
‘u(xy)
: :/fﬁ' = (F

0 @ Te =T T2 T 0 T T T2 I
[ 14.7 VA darRy [ 14.8 V) A EIFRY

l¥n=2, p,=p,=0.5D 7 — X



VR - TL I L

FEEME(MEE  certainty equivalent X
Eu(x) = u(x,)
VR « 7L 27 L risk premiumu &

5:f—xc

(THEExZ EDORLEY 5] L TEFHE
I50)
7=72L, x =Ex DHFFE)

5> 0 fEhaEEE
5=0fEkEhir&
0<0 BIREMFE

fERRELEDRE Fux) DD Y BES
(WX)DIEBES ) ([THKTF



& IR [B] 6

o HEXTHYIE R [A] 58 L
* measure of absolute risk aversion

_ ull(x)
RA — u! (x)

o MEXTHYIIE PR [] 26 L
* measure of relative risk aversion
xu' (x)
RR - —

u'(x)
-ﬁﬁ%ﬁﬁﬂﬁg TE D3 FH B2
1L s
u(x)=<1—ax (o#1)

| Inx (c=1)

o« FEXTHIEREIEE —F OB u(x) = —exp(—ox)




(Rf& DR IE

H oD CORERZ ST
S>EW DRI D S 5
S{EL AND ) R 7 DD
SEARIRBEOEE > R I EEEICRE)

-%A@%W% AV TRE]— T, %@MA%#+
ICRKEIINIE, EFR AW&LTJ ESngOES
’) L\T D ANHE =2 !éEfJ\fok AN <j<§5w>,fﬁu>

o X N DEMFEZIZR AR T WIGHE
e M & L TOMNEEME LIRS
« ) EFIR

lllln




REDRIE(2) EEEROH

¢« T )L
« A% u(x)
s BERFORE : w
R

hZIFDRBET EF L LR
« RXUHD D HEE p

e BANDEFEERIZIFE—CEWIHIITHDET S
o RERL : p

« ¥a1fT b=h (LR Fthx 7I/LIZh/N—)
« RIESHIERIZ T = T HIRE

p=p-b=p-h (*)

faft OHEFFE & REERAIRELF L W



{5 e D JRIE(3)

 RERDVE VIGE D BTSN

p-u(w—h)+ (1 -p)-uw)

» RER A ﬁ“a“%ia% QEEESES

p-u(w—p—h+b)+(1—p) ulw—p)
=u(w—p)—u(w p-h)

T REE (b=h) NEEL, ZDOREHIIREEEE
MIC7 27 —HEDHES (p=p-b=p-h) , {4
ANDEAEZNA [Fu(w—ph)ICZE L < %% (w—ph : FFE
D HAFRFE)



REEHIEWIC 7 = 7 — BT RED
F1E > FE OHF Ew—ph A HEXRLT
KIRT 5D EREE (EHDOxH K]
TEIRT3)

REEMNFIE LR WIBE, B4 AILAT
BoZEHICER (EKOEU(X)AEIR
THDOERL) , HDBWIL, TOHE
EMEMEE x HDERETIDERL

RBE D F 2%
u(x) — Eu(x) = u(x) — u(x;)

FFEIcBEI NIRRT - L IT
L2 T DREELABHADERL Z &



RER DA ZS - BUER] (1)

. BERORRE W
« WA DATE w(1-a)
o LEREDFAEDaX100%h khHhid D & R
« R AREXR P
« TR b

=W-
« HBTOIZTBRIC L BIBEEREICH/N—
o IRPERL b =
. {RESHIENIC 7I;—nﬁ@ﬂ%ﬁm
o« (REERHILHr & HA T ORI EL — T B

c REBDFEL A WHEDEFIA (1 —pulw) + puw(l —a))
c RIROFET 2HEOHETIA  ulw—p) =uw(l - pa))

p-w-a



(RER DA ZS - BUER] (2)

« AT ulx) =lnx DIFH
« RERD B 5 IH5E DEAFENA
ulw—p) = u(w(l — pa)) =Inw(1 — pa)
=Inw + In(1 — pa)
« REED WSS OHRFLH
(1—-pulw) + pu(w(l — a)) =(1—-p)lnw+plhw(l—a)
=Ilnw+p In(1-—a)
o HEERMEFEME w.=w(l—a)?
- w=1.0& L, padfEx@EHICEZ, REOEWGESDH
FRA%ERD L (Excel T)
s REEDOLTWIHEOHRGTMA > ¥E L T, HEXM4EFMEE
Z2RODHZENTZE S




(REE DM zx + BUEH]  (3)

RIRDFLE p=0.20D5FT

pd
-
/

. 3 ;;@kgéo'sa 0.6 0.7 0.8 0.9
w=1.0& L7-, RIEDEFEET BG5S DATFW(l-pa)&, REOEEL R
Wi R T OEEEFMATSwWe = w(l-a)p DERZE CREDOFZE % ETE




{REE I35 D KW

« BERALHIE THREN S T CHEE I NNIEARFE
PRDIBHLIL (T & A & HEL

o« NEVRBEDIRIL > Hi5 D LK

o« REEIMMAE LIRIESHDOB O (EHRIER(ICET
%) 1EHDIEXTFRE
c MAZIZIBEBDEWHEREZ L HM->TWES
s RESFMTIZMAZEEDFIIEL HF B 74 L
« O &R (adverse selection) DF4E
s HEDGE, EEAREBTIHIREFAEI NG N
o SREANDBEHIMANERE R HE




REETH5 D KB (2)

o KERFR

s N EEIRE

« JMEETRFR

« BENESWRICHN T 21RE
o NKARPR




N
e

— ~ T U FER
¥ - T R —F

FEHK i
A= zjzle@ +7,)4,

Ay BREEE, A HIREE w  jBEDEE~DRETSG; 1
JEBOBEOINSE ERLTH)
h FA B8 %%
U — U(:“R)O-R)
ey O F— k7o U A REOUNEE O HIEE & S

DRBIHA LR, 7 EEEEONEENERYH RSN
3HA > P - HBTTA—F




1DDEBREEL1DDLEEEEDHA

2 14.9

Tr

AT o —F

oR

AR . TEEEDOINGKRERDOHAS
8 & B R A=

B: fEMR&EE DUNZEER D HAFFE
CIRAERE

A= R AR
FEWI Ry (BERE) &
JTKﬂ%f HIZIE, YNEmERDER
FELI+DICEL L > TULD RIS
ﬂ(ifck SRANA

XTlE, EEARER D



—1— \|[/ /\;ﬁq_l_
QIELB DGR E
EHOBEOINEICHEA 2L,
R— bk 7x UADEoNHERS>T

7 |12

O

Q

- 5 14.11 7EEEE

3 - EEOBREE S 1BEODLTEE
[ 14.10 2 MEEO b e

@, o



DEIRE CRERDRIEDIE L

o« {RFR
c AREDY RV AEFEOD>LONERETY XU xEIB
« ZEANDY XU IEH WAL
e A4 ANTHNIT) RTIZEEINED, EFELT
Ux71ﬁ<@%(ﬁﬁwﬁﬁ)
« DEURE
s GIREEANDKE
c ERREEDINEERDEREH0TILA L

s BREEZ Y X HAEDES L, B4 DEREE
@HXE—%—OEU% TEE NS LT HIENTED




	スライド 1: 基礎理論(2) 不確実性下の意思決定・保険の役割
	スライド 2: 内容
	スライド 3: 不確実性下の意思決定
	スライド 4: 不確実性下の意思決定 ポートフォリオ選択の例
	スライド 5: 状態空間モデル
	スライド 6: 状態空間モデル(2)
	スライド 7: 期待効用理論 expected utility theory
	スライド 8: リスクに対する態度(1)
	スライド 9: リスクに対する態度(2)
	スライド 10: リスク・プレミアム
	スライド 11: 危険回避度
	スライド 12: 保険の原理
	スライド 13: 保険の原理(2)　医療保険の例
	スライド 14: 保険の原理(3)
	スライド 15: 保険の利益
	スライド 16: 保険の利益：数値例　(1)
	スライド 17: 保険の利益：数値例　(2)
	スライド 18: 保険の利益：数値例　(3)
	スライド 19: 保険市場の失敗
	スライド 20: 保険市場の失敗(2)
	スライド 21: ポートフォリオ選択 平均・分散アプローチ
	スライド 22: 1つの危険資産と1つの安全資産の場合
	スライド 23: 2種類の危険資産
	スライド 24: 分散投資と保険の原理の違い

