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BAI GIANG 3 VA 4

LUA CHON TRONG PIEU KIEN KHONG CHAC CHAN

Tir trude t6i gio, khi phan tich hanh vi cua nguoi tiéu ding ching ta gia dinh riang nguoi tiéu
dung biét chic chan muc gia cua moi mat hang va thu nhap cua minh. Tuy nhién, trong thuc té
ngudi tiéu dung gap phai rat nhiéu tinh hudng lya chon trong d6 muc gia va/ hodc mac thu nhap
la khong chic chan. N6i cach khéc, khi nghién ciru hanh vi cia ngudi tiéu dung ching ta doi
dién véi mot 16p bai toan méi trong d6 phuong phap tim diém tiéu dung téi uu trinh bay trong
cac chuong trugc khong con thich hop nira, hoic gia ching ta van muén sir dung cac phuong
phap 4y thi ching phai duoc bién ddi cho thich hop. Trudc khi gioi thiéu bai toan lya chon trong
diéu kién khdng chac chan, ching ta phai dinh nghia chinh xéac thé nao 1a mot su kién khdng

chic chan

Pinh nghia 1: Sw kign khdng chdc chdn 1a su kién co thé nhiéu két cuc trong d6 c6 thé tinh

todn dugc x4c suit xay ra caa mdi két cuc.! 2

Bay gio chling ta cuing xem xét mot sé truong hop trong d6 mot ngudi phai ra quyét dinh trong
nhitng diéu kién khdng chac chan.

Vi du 1: Nghich ly Ellsberg. Trong mét hop kin c6 300 qua bong, trong d6 c¢6 100 qua mau
trang, 200 qua con lai mau do va xanh nhung khdng biét chinh xac c6 bao nhiéu qua mau do va

bao nhiéu qua mau xanh.

Luat choi nhu sau. Mdi nguoi dugc chon tham gia 1 trong 2 tro choi sau:
- Trd choi A: Ban s& thing 100$ néu qua bong rdt ra mau trang
- Trd choi B: Ban sé thiang 100$ néu qua bong rit ra c6 mau do

Néu tién hanh thi nghiém nay trong l6p hoc, két qua thudng gap sé la phan lén hoc vién thich
Tro choi A hon Tro choi B véi ly do 1a khi choi tro choi A, ho biét chic xac suat thang va thua

! Knight phan biét giita may rui (risk) va bat dinh (uncertainty). Trong cac tinh hu0ng may rui (hay mao hlem)

chiing ta c6 thé tinh dwoc XxAac suit xay ra cua cac két cuc. Nguoc lai, trong tinh hudng bdr dinh, ching ta khong thé

tinh dugc Xac sut nay.

2 C6 hai hai loai xac suét: khach quan va chi quan. X4c sut khach quan (chi quan) 1a xAc suit trong dé chung ta c6
thé (khong thé) sir dung cac phuong phép xac suét va thong ké dé tinh toan xac suat. D6i vai xac suat chi quan
ngudi ra quyét dinh phai phan doén, va tt nhién I cac phan doan chu quan nay phu thugc vao kinh nghiém, tri thirc,
thong tin, kha niang phan tich va xt ly thdng tin v.v. ciia nguoi ra quyét dinh. Mot hé qua tat yéu la xac suét chu
quan thuong khac nhau. Trong chuong nay, ching ta khong can thiét phan biét mot cach rach roi xac suit ma ta
dang st dung 1a chu quan hay khach quan. Cha d& nay s& duoc thao luan & mot chuong khac.

Vi Thanh Ty Anh 1



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Kinh té vimé Il Lya chon trong diéu kién khong chic chin
Nién khéa 2015 — 2016

cuoc. Nguoc lai, vi khong ai biét chinh xé4c ¢ bao nhiéu qua béng mau doé va bao nhiéu qua
bong mau xanh nén khdng ai biét chic chan vé xac suat thang va thua.
Gia sir bay gior ddi luat choi mot chat nhu sau. M3i ngudi duoc chon choi 1 trong 2 tro sau:

- Trd choi C: Ban thing 1 triéu néu qua bong rit ra khong phai mau tring

- Tro choi D: Ban thiang 1 triéu néu qua bong rit ra khong phai mau do

Thuong thi da sé hoc vién s& chon Trd choi C véi ly do tuwong tu nhu trén. Ching ta c6 thé
ching minh dwoc rang nhitng nguoi thich A hon B va thich C hon D ¢6 vé nhu d3 “vi pham”
nhitng gia dinh co ban cuaa ly thuyét xac suat. [Tai sao vay?] Tuy nhién, diém chinh ching ta
muén rat ra tir vi du ndy chi 13 néi chung, ngwoi ta khong thich mgo hiém! Khi phai chon giira
A va B, da sé chon A vi chiing ta biét chic chin xac suat cua Trang la 1/3, trong khi xé4c xuit caa
do khong thé biét chac chan. Ciing twong tu nhu vay, néu phai chon giita C va D thi da s6 s&
chon C vi xé4c suét cua « khdng trang » cd thé tinh duoc mot cach chinh xéc 1a 2/3, trong khi xac
suit caa « khong do » khong thé biét chinh xac. Qua thi nghiém trén, chung ta ciing thiy thdi dé

doi véi mao hiém ciia mei ngwoi thwong khong giong nhau.

Ban tinh ciia con ngudi 1a thudng wa nhitng gi chac chan va dong thoi mudn tranh nhiing diéu
may rai va bat trac. Tuy nhién, trong doi song hang ngay, ching ta déi dién véi rat nhiéu tinh
hudng ra quyét dinh trong d6 ching ta khong biét chac két cuc cua cac tinh hudng 4y 1a nhu thé
nao. Bé ra nhitng quyét dinh nhu vay, hién nhién mot yéu cau dat ra 1a do ludng mic do may rai
cua cac lya chon, va trén co sé dé chon phuong an c6 dd may rai thap nhat (véi céc diéu kién

khéc nhu nhau).

Vi du 2: Tro choi tung dong xu. Luat choi nhu sau. Ban c6 thé dit cugc 10.000 dong cho mit
sap hay ngira. Néu trang, ban s& thang 10.000 ddng, con néu thua thi ban mat khoan tién dat
cugc. Ban c6 tham gia tro choi nay khong?

Bay gio néu luat choi thay doi, néu tring ban s& dugc thém 20.000 dong, con thua thi mat khoan
tién dat coc. Ban c6 tham gia tro choi nay khdng?

Ban s& tham gia trd choi trong d6, néu tring ban dugc 5.000 dong, con khi thua ban mat khoan
tién dat coc?

Ban s& thay rang quyét dinh tham gia tro choi ctiia ban phu thudc vao gia tri thu nhdp tang thém
trung binh (hay ky vong) néu tham gia. Néu dong xu la tron déu va ddng chat thi xac suat thay
mit sdp va ngira 1a bang nhau va bang 0.5. Nhu vay, trong truong hop du tién, gia tri thu nhap

tang thém ky vong 1a 0; trong truong hop thtr 2 1 + 5.000 dong; con trong truang hop cudi cing
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la — 2.500 déng. Nhu vay ta thiy rang mot trong nhirng thuéc do do lwong sw hap ddn cua trd
choi may rui 1a gia tri ky vong cua phan thu nhap tang thém so véi khi khéng tham gia trd choi.
Trong ly thuyét xé4c suat va théng ké, gia tri trung binh nay dwoc goi 1a gia tri ky vong va duoc
dinh nghia nhu sau:

Pinh nghia 2: Gia tri ky veng ciia mot tinh hudng 1a binh quan gia quyén gia tri cua cac két cuc

c6 thé xay ra, trong do trong sé (hay quyén sb) 1a xac suat xay ra cua mdi két cuc.

Cong thiic tinh gi tri kj veng: X=P1X1+P2Xo+P3Xg+..+ P X,

trong d6 Xi, X, Xs, ..., Xn 12 céc gia tri c6 thé (két cuc) cua dai lwong ngau nhién X, va ps, pz,

P3, ..., P 1& CAC X4C suat tuong (ng.

Néu bai toan lya chon trong diéu kién khdng chic chan cua nguoi tiéu dung chi don gian nhu tro
choi tung dong xu nhu thé nay thi chling ta khéng phai tén nhiéu thoi gian dé nghién cau. Bay
gio hay cing xem xét mot bai toan thd vi hon dé tir d6 hiéu rd hon vé hanh vi ang xir cua con
ngudi khi ddi dién véi cac tinh hudng may rui.

Vi du 3: Tro choi tung dong xu. Ban c6 thé dit cuoc 10.000 dong cho mit sap hay ngia. Néu
tring, ban s& thang 10.000 dng, con néu thua thi ban mat khoan tién dit cugc. Ban c6 tham gia

tro choi nay khong?

Bay gio thay d6i luat mot chat. Ban c6 thé dat cuge 100.000 dong cho mat sap hay ngira. Néu
trdng, ban sé& thang 100.000 dong, con néu thua thi ban mat khoan tién dat cuoc. Ban ¢ tham gia
tro choi nay khéng?

Vi du 4 : Bdo hiém. Gia st ban c6 mot chiéc xe may tri gia 10 triéu ddng. Mot cong ty mai ban
mua bao hiém vai diéu kién nhu sau : Hang nam ban phai dong mot khoan phi bao hiém nhat
dinh, doi lai néu ban bi mat xe, cdng ty bao hiém s& bdi hoan cho ban 8 triéu dong (tuc 1a 80%

gid tri ciia xe). Muc phi bao hiém cao nhat ma ban chap nhan Ia bao nhiéu ?

Bay gio gia sir ban doc bao Cong an nhan dan va biét rang trong nam vira qua, ti 1& mat cip xe
may trén dia ban thanh phd 1a 0.1% (tic 1a cir 1000 xe may thi c6 1 xe bi danh cap). Thong tin

méi nay anh huong thé nao téi quyét dinh vé mac phi bao hiém téi da ma ban chap nhan?
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Bay gid ching ta ther 4p dung phuong phap toan dé hd trg cho viéc ra quyét dinh caa ban. Dé
don gian, chiing ta gia st rang do thoa dung dwoc do ludng truc tiép bang don vi tién té.2 Ching

ta phai so sénh giita 2 trudng hop : Truong hop mua bao hiém va khdng mua bao hiém.
Néu mua bao hiém, gia tri ky vong s& I :

EVen = (99,9%) 10tr + (0,1%) 8tr — BH, trong d6 BH 1a phi bao hiém
Con néu khéng mua bao hiém, gia tri ky vong s& 12 :

EVien = (99,9%) 10tr + (0.1%) 0 = (99,9%) 10tr

Nhu vay, néu chi can cir vao mac do ky vong dé ra quyét dinh thi ban s& mua bao hiém néu nhu
EVgy > EVken, tic 1a néu nhu BH < 8.000 dong. Mic phi 8.000 ddng nay duoc goi 1a phi bdo

hiém cong bang (fair insurance fee).

Sau khi thuc hién tat ca cac phép tinh nay, ching ta thir ty hoi lai xem mezc gia bao hiém téi da
ma ta chdp nhdn 1a bao nhiéu ? Va néu gia bao hiém khong phai 1a 8.000 dong ma 1a 10.000

ddng thi liéu ching ta c6 sin sang mua bao hiém hay khéng ?

Tt viéc 1am thi nghiém nay & trén 16p, ching ta c6 thé rit ra mot vai nhan xét ban dau lién quan

truc tiép dén bai toan chling ta dang xem xét nhu sau

Thir nhat, tai sao chdng ta mua bao hiém ? [cau vé bdo hiém] Ching ta mua bao hiém la dé giam
sir bién thién vé mite @6 tiéu dung. Luu y rang chi can bo ra 8.000 dong mét nam 1a ching ta
khong so tring tay khi mat xe nita. Nhu vay, dg bién thién hay phuwong sai 1a mot trong nhiing

thude do tinh mao hiém.

Trong thong ké, ngudi ta ding phirong sai dé do do bién thién ciaa mot dai lwong ngau nhién.
« Bién thién » & day ham nghia bién thién so véi gia tri trung binh (hay gié tri ky vong). Phuong
sai cua dai luong ngau nhién X duoc tinh theo cdng thirc sau :

2 2

2 2
Var(X) = p, (xl—Y) +p, (xZ—Y) + P, (xg—x) P (xn—Y)

Ching ta ciing ¢6 thé tu hoi rang vay cac c¢ong ty bao hiém kinh doanh ¢6 lgi nhuan trén co so
nao ? [cung vé bdo hiém] Mot cong ty bao hiém kinh doanh c6 I4i 14 nho vao 2 diéu kién quan
trong : (i) ngwoi bao hiém so va muén tranh rui ro va do dé chap nhan tra mot khoan phi vuot
troi so voi khoan phi bao hiém céng bang ; va (ii) c6 nhiéu nguwoi cing muén mua bao hiém vi

khi 4y quy luat sé 16n phat huy tac dung. Néu c6 nhiéu khach hang thi cong ty s& tinh duoc xéac

® Gia dinh nay chi nhdm muc dich don gian hoa vi du minh hoa. Trong mot phan sau, bai toan bao hiém s& duoc
nghién ctu lai mot cach day du va chuan tac hon sau khi chung t6i da trinh bay ham thoa dung cua nguoi thich, ghét
va bang quan doi véi mao hiem.
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suat mot cach chinh xac hon, va nho d6 cé thé tinh biéu gia bao hiém sao cho c6 loi nhuan. Hon

nira, khi c6 nhiéu khach hang, chi phi ¢é dinh phan bé cho mdi khach hang ciing s& nho hon.

Tir thi nghiém trén I6p ching ta thdy ring mac gia bao hiém ma moi nguoi chap nhan 1a khac
nhau. Diéu ndy goi y rang thdi dé cia nguoi ta doi véi may rui khdng giong nhau. Co mot sb
ngudi ua cac trd may rui trong khi c6 nhiéu ngudi rat ghét nhirng tro nay. Mot cau hoi dat ra 1a
vay nhitng nguroi thich may rii ¢6 déic diém gi giong nhau ? Tuong tu nhu vy, nhitng nguoi

ghét (hay bang quan) véi may ruii c6 diém gi chung ?

Pé tién cho viéc thao luan, ching ta dua ra dinh nghia vé nguai thich, ghét, va bang quan ddi véi

may rai nhu sau.

Pinh nghia 3 : Ngwoi ghét (hay thich) may rai 1a nguoi, khi dugc phép chon gitra moét tinh
hudng chac chan va mét tinh hudng khong chac chin cé gia tri ky vong tuong dwong, s& chon
(hay khong chon) tinh hudng chic chan. Con nguwéi bang quan véi may rai chi quan tam tai gia

tri ky vong ma khong dé y t6i tinh may rai cua tinh huéng.
Tur dinh nghia nay, ching ta cd thé néi gi vé ham thoéa dung ctiia ba nhém ngudi nay ?
Tinh chat ham théa dung ciia nhém ngudi ghét may rii

Trong vi du 3 ¢ trén ta dung don vj tién dé do muc thoa dung. Tuy nhién, thu nhap bang tién cua
mot ngudi chi 1a phuong tién dé nguoi ay thoa man cac nhu cau caa minh. Vi thé tir day tro di,
ching ta gia sir rang d6 thoa dung 1a ham sé cua thu nhap: U = U(l).

Gia st rang, tuy thudc vao sy may rui trong thang ma thu nhap caa Kim cé thé nhan mot trong 2
gia tri 1y va I, vai Xac suét teong tng 1a o va (1- ), trong 6 0 < a < 1. Nhu vay, thu nhap ky
vong cta Kimla:aly + (1- a) Ip.

Bay gio gia st rang Kim c6 thém mot lya chon nira, trong d6 anh ta nhan dugc thu nhap ding
bang o I; + (1- o) I, mot cach chéc chin. Bé tién cho viéc trinh bay, lra chon 1 dugc Ky hiéu l1a
[(11, o) ; (I, 1-0) ] ; va lya chon 2 duoc Ky hiéu 1a [a I; + (1- o) I, 1]. Cau hoi dat ra la : Déi dién

véi 2 kha nang trén, néu Kim 1a ngudi ghét may rai thi anh ta s& lra chon nhu thé nao ?
Theo dinh nghia vé ngudi ghét may rai, véi mei gid tri cia o nam trong khoang (0, 1) ta déu c6:
[al, +1-a)1,,1] = [(1,2),(l,,1-a)] & U(al, +L-a)l,) > aU(l)+(Q-a)U(l,)

Chuing ta c6 thé dién giai bat dang thirc trén theo 2 cach. Céch thir nhat 1 theo dinh nghia, tac 1a
nguwoi ghét may rui ¢6 mirc théa dung cao hon khi chon két cuc chac chan (c6 cing gia tri ky

vong).
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Chung ta ciing lai c6 dién giai bit dang thac trén theo hudng khac : Hé doi lay mét két cuc chdc
chdn véi mize théa dung diing bang mirc théa dung cua tinh huéng mao hiém, nguwoi ghét mao
hiém san sang chap nhdn mét két cuc véi gia tri ky vong thdp hon gid tri ky vong cua tinh huong
mqo hiém. Néu nhin tir mot géc do nguoc lai thi ta ciing thy rang dé ngudi ghét mao hiém chip
nhan mot tinh hudng rai ro thi nguoi dy phai dugc bu dap bang mot phan thusng phu thém nao
d6 - thuong duoc goi 1a phan bu hay phan thuéng cho rui ro (risk premium).

Néu minh hoa hai cach ly giai nay bang db thi thi ta s& thiy rang do th; ham théa dung cia mat
nguwoi ghét may rui 1a mét dwrong cong loi.

up

Ulal, + (1-a)l,]
olJ(l)+(-oJ(l,)

0 I, o +@-o)l, I,

Hinh 5.1. Puong dang dung caa mot ngudi ghét may rai
Tinh chat ham théa dung ciia ngwoi thich va bang quan véi may rii

Tuong tu nhu trén, ta c6 thé chang minh rang d@é thi ham théa dung ciia nguoi thich may rui 1a
mét dwong cong 18m ; con do thi ham théa dung cia ngieoi bang quan véi may rui 1a mér dirong

thang.
Mhire thuéng cho sw mao hiém (risk premium) ciia nhirng nguwéi khong wa mao hiém

Nhitng nguoi ghét may rai khdng thich mao hiém, vay dé khuyén khich ho chap nhan mot sy
mao hiém nao ddy, tat nhién 1a ching ta cAn c6 mot khuyén khich nhat dinh nao ddi véi ho.
Trong pham vi cua kinh té hoc néi chung va cia chwong nay noi riéng, ching ta thuong chi gioi
han vao nhitng khuyén khich vat chat (n6i nhu thé khéng cé nghia la nhitng khuyén khich tinh

than va tam linh 12 khéng quan trong trong doi séng caa mdi ching ta.)

Xem hinh v& 5.4 trang 175. C6 hai cach doc db thi nay:
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Céch thir 1: Vi Kim 1a mot nguoi ghét may rai (20,1) > (10, 0.5; 30, 0.5) nén dé khuyén khich
Kim chon tinh huéng (10, 0.5 ; 30, 0.5), ta phai cho Kim thém 1 khoan tién la CF = 20-15 = $5.

CF duoc goi 1a phan thuong (hay phan bu) cho sy mao hiém (hay rui ro).

Céch tha 2 : Ciing vi Kim la nguoi ghét may rai nén U(20,1) = 17 > U(10, 0.5; 30, 0.5) = 14.
Nhu vay, khi Kim dugc chon tinh hudng chéic chin, mic théa dung caa Kim tiang 1én (trong vi

du nay 1a 3 don vi = DF) so véi tinh hudng khong chic chan.
Vi du 4: « Tgi ac va trung phat », SGK tr.177.
Vi du 5: Gia tri ciia mang song 1a vd han hay hizu han?

Trong thoi gian xuat hién bénh bo dién & Anh, ngudi tiéu ding so in thit bd vi khong biét chic
thit bd ma minh mua ¢ siéu thi c6 bi nhiém vi-rat hay khong. Thit bd & céc siéu thi vi thé bj é
nang né. Bé giai quyét tinh trang & dong nay, cac siéu thi & Anh quyét dinh dai ha gia thit bo, va
két qua that dang kinh ngac: chi trong mot thoi gian ngén, sb luong thit bo ton kho da dugc giai
quyét! Vi du nay cho thay ring, nhitng nguoi tiéu ding mua thit bo khéng gan cho mang song
ctia minh mot gia tri vé han! Ching ta hdy cung thir uéc luong gia tri mang séng caa nhiing

ngudi tiéu dung nay théng qua viéc quan sat hanh vi tiéu dung cua ho.

Ngan sach danh cho viéc mua thit cia 1 ngudi tiéu ding 13 M va ngudi 4y ¢é hai lya chon: hoic
mua, hodc khéng mua thit bd bj nghi nhiém vi-rat. Gia sir xac suat nhiém vi-rat caa thit bo ban
tai mot siéu thi nao do 1a p (0 < p < 1). Pé don gian hda viéc phan tich, gia sir thém ring néu an
phai thit bo bi nhidm vi-r(t thi nguoi tiéu dung chéc chén s& bi nhidm vi-rat va tir vong.* Khi dy
muc thoa dung ciia nguoi dy bang U(V). Trong truong hop thit bo khoéng bi nhidm vi-rit, do thoa
dung cua nguoi tiéu dung 1a U(V ) = U(B) + U(L); trong d6 U(B) la do thoa dung thu duoc tur
viéc an thit b, con U(L) 1a @6 thoa dung thu dwoc khi nguoi ay khdng bi nhiém vi-rat va duoc

tiép tuc séng.

Gia sir ding trudc hai lya chon, hoac mua hoic khong mua thit bo bi nghi nhiém vi-rat, 1 nguoi

tiéu dung chon mua thit bo. Khi 4y ta c6 bt ding thirc sau:
U(M) < pU(V)+@-pUV) = pUV)+@1-p)U(B)+U(L)]
hay:

P 1
U(L) <3 U(V)+U(B) - = U(M) <o

* Luu y ring gia dinh nay khong hé anh huong téi tinh ding dan ciia diéu can ching minh rang moi nguoi thuong
gan cho mang séng ctia minh mét gid tri hitu han.
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Day khong phai 12 mot vi du cé biét. Hay quan séat cudc séng xung quanh va ching ta sé thiy
trong cudc séng hang ngay ching ta bat gap rat nhiéu hién tuong tuong tu trong d6 ching ta
dang “danh bac” véi cugc séng caa minh theo mét nghia nao d6. Khi an thit ga trong Idc dich
ciim gia cam dang ton tai, va trén cac phuong tién thong tin thinh thoang lai ¢6 thdng bao vé mot
ca tir vong vi H5N1 14 ta d& chap nhan “danh bac” véi tinh mang caa minh. Ban c6 thay rang khi
xé&ch xe ra duong 12 ta da chap nhan mot xéc suat bi tai nan giao thong nao do? [chi can theo ddi
thoi sy hang ngay vai nhiing tin vé tai nan giao théng va sé hrong nan nhan la ching ta cé thé
thy rat rd diéu nay]. Cac nha té chuc thi cdng cac cong trinh xay dung va ban than cong nhan
xay dung ciing biét chéc 1a khi thuc hién mét hang muc 16n (nhu xay cau, xay nha cao tang v.v.),
chéc chin s& cd ngudi bi tai nan véi d6 nang nhe khac nhau. Tham chi ho con biét truéc (qua
kinh nghiém va s6 liéu thong ké) rang xac suat cd tir vong do tai nan lao dong l1a khdng nho [xem
s6 liéu thong ké vé tai nan lao dong]. Thé nhung nhiing cay cau méi van khdng nging ni hai
bén b, va nhitng khu nha cao tang van khdng ngimng moc 1én. Néu ban quan st thoi su quéc té
thi ban s& thiy rang mac du biét trudc nan khiang bé ddm mau & Iraq nhung khong it ngudi
Jordan van bat chap mang séng caa minh, vuot bién gii sang Iraq lam viéc dé doi lay mot dong
lwong cao hon & qué nha. Nhiing diéu nhu thé nay s& khdng bao gio xay ra néu ching ta thuc sy

tin rang gia tri cuoc séng ciia méi mot con ngudi 1a vo han.

Nhung trén thuc té, nhitng diéu nhu thé nay lién tuc xay ra ¢ khdp moi noi trén thé gisi. Vi vay
nhitng nha kinh té hoc n6i riéng va nhitng nha khoa hoc xa hoi néi chung phai c6 trach nhiém ly
giai nhitng hanh dong d6. O trén ching ta da tha chitng minh rang su hién dién cia nhitng hanh
dong nay duoc ly giai mot phan boi nhitng nguoi tham gia gan mot gid tri hitu han cho cudc séng
cua minh. Tuy nhién, day chua phai 1a ly giai duy nhat. Mot nguyén nhan khac khéng kém phan
quan trong la tuy c6 thé moi nguoi déu biét 1a s& c6 mot xac suat nao do tai nan giang xubng dau
minh, nhung ho lai khdng biét tai nan ay s& giang xudng dau ai va vao luc nao! Chinh sy mo hé
nay 1a mot phan nguyén nhan cho viéc moi nguoi van tiép tuc “danh bac” véi sé phan caa minh
Vi niém hy vong rang tai nan s& khdng giang xudng dau minh, hoic néu cé thi né ciing chi xay
ra & mot tuong lai khong xéac dinh. Bai viét caa Rodrik va Fernandez s& minh hoa y tuong nay

trong mot bdi canh khac va véi mot muc dich nghién cau khac.
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CACH TIEP CAN THI HIEU - TRANG THAI
POI VOI LUA CHON TRONG PIEU KIEN BAT PINH

Muc dich cua céch tiép can nay 1a dwa bai todn Iya chon trong diéu kién khdng chdc chan vé

dang quen thugc: phan bd mot ngan sach hitu han cho céc loai hang hda khac nhau. Bé minh hoa

diéu nay, ching ta hay cling xem xét mot tinh hudng may rui sau.

Gia str Kim c6 100 déng va cau ta dinh thir van may trong tro choi véi ti-lo-kho sau. Cau ta s&
dat cugc mot khoan tién nao dé (goi s6 tién nay 1a a). Nguoi chao bai rat ra 1 quan bai bt ky.
Néu quan bai 1a bich thi Kim thua va mét khoan tién ca cuoc (a ddng); con néu mit co, rd, hay
tép xuét hién thi khdng nhitng Kim khong mat tién cuoc ma con thing 40 xu cho mdi ddng dit
cuoc (tic 1a tong khoan tién thing 1a 0.4a). Cau hoi dit ra 1a Kim nén dit cuoc bao nhiéu dé toi

da hoa d6 thoa dung cua minh?

Pé tra 1oi cau hoi nay, gia dinh rang Kim c6 thé ding 100 dong caa minh cho 2 myc dich: (i)
tham gia trd ca cuoc néi trén, va (ii) tiéu dung mot hang hda hdn hop c6 mic gia 1a 1 ddng (muc

gia cua hang hoa hdn hop nay duoc chon 1a 1 ddng chi dé don gian hoa viéc tinh toén).

Gia str Kim dat cuoc 10 dong va giir lai 90 ddng dé “phong than”. Néu mat bich xuat hién, Kim
mét 10 déng va chi con lai 90 dong cho tiéu ding. Vi don gia caa hang tiéu dung 1a 1 dong nén
trong truong hop thua cuoc, Kim ¢6 thé mua dugc 90 don vi hang tiéu dung (ky hiéu C = 90; “L”
Viét tit cho “loose” — nghia la thua). Nhung néu 1 trong 3 miat con lai xuat hién, Kim thing 4
ddng va ngan séach tiéu ding cua Kim s& 1a 104 dong, va do vay tiéu ding caa Kim trong tinh
hudng nay 1a Cy = 104 (“W” viét tat cho “win” — nghia la thang).

Pé y rang ngan séach tiéu dung cua Kim phy thudc vao 2 nhan té. Thir nhat 1a xac suit xuét hién

mit bich va cac mat khéc. Nhitng xac suit nay la khach quan, khdng phu thudc vao y chi cua

Kim. Nhan t6 thir 2 13 s6 tién dit cuoc a va sé tién nay hoan toan do Kim quyét dinh. Nhu vay

khi chen mize dat coc, thuc chdt 1a Kim chen hai mac tiéu ding Cy va C. Khéc biét co ban

giita bai toan nay voi bai toan co ban cua nguoi tiéu ding nam ¢ chd trong bai toan lya chon
trong diéu kién khéng chic chin, hai hang hoa (Cw va C.) 1a nhitng hang héa khdng chdc chan
(contingent commodities). Hang hoa khéng chdc chdn 13 hang hda c6 muc tiéu dung phu thudc
vao tinh hudng thuc té xay ra, trong truong hop nay 1a mac dit cuoc cua Kim va quan bai nao

Xuat hién.

Vi Thanh Ty Anh 9



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Kinh té vimé Il Lya chon trong diéu kién khong chic chin
Nién khéa 2015 — 2016

Pwong “ngan sach”

Cw

140

Hé sb goc = 0,4

100 E

CL
100

Hinh 5.2. Budng ngan séch theo cach tiép can thi hiéu - trang thai

Trong bai toan chuan tac cia nguoi tiéu dung, dudng ngan sach cho biét tap hop tat ca cac phdi
hop tiéu dung tng véi mot gisi han ngan sach nhat dinh. Theo dinh nghia nay, dé vé dudng ngan
sach trong tinh hudng khong chéc chin, chiing ta phai tim duoc tap hop tat ca cac phdi hop (Cw ,

C.) c6 thé xay ra. Pau tién hay xét hai trudng hop cuc doan.

Truong hop tht nhat, Kim khong dat cuoc dong nao ( a = 0). Khi 4y Cyw = C.= 100, dugc minh
hoa bang diém E (Endowment) trong Hinh 5.2.

Trudng hop tht hai, Kim dat cuoc hoan toan sb tién minh ¢6 (a = 100). Khi 4y Cw = 140 con
C.= 0, duoc minh hoa bai diém N trong Hinh 5.2.

Khi cho a ting dan tir 0 dén 100, cac phdi hop (Cw , CL) Sé& tao thanh doan thang EN — duoc goi

l1a dwrong ngén sach.

Luu y rang khéac véi duong ngan sach trong bai toan co ban, & day maoi diém trén dwong ngan
séch ing vdi mét phaoi hop tiéu dung, va do vdy, mic ngan sach khac nhau, tly thugc vao gia tri

cua mirc cd cuocC a.
Thi hiéu va dwong ding dung

Ching ta van duy tri céc gia dinh chuan vé thi hiéu nhu trong cac chuong truée (thi hiéu hoan
chinh, thi hiéu c6 tinh bac ciu, va “cang nhiéu cang tét”). Nhu di nhdn manh & trén, khéc voi bai
toan co ban, ¢ bai toan lya chon trong diéu kién khong chic chan, ngan sach tiéu dung khong cb

dinh va phu thugc vao muc dat cuoc.
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Trong cac tinh hudng khéng chic chin, dudong diang dung caa mot nguoi phu thude vao thai do
ctia ngudi ay doi véi rui ro. Do vay, dé vé dugc dudng dang dung, ching ta phai cd kha ning so
sénh si lira chon cua Kim trudc céc tinh hudng cd mizc thu nhép ky veng bang nhau nhung dong
thoi c6 mirc may rui khac nhau. Bé lam duoc viéc nay, trude hét can gisi thiéu khai niém

“dwong so le cdng bang” (fair odds line)

Pinh nghia 3: Puong so le cong bang (SLCB) 1a duong ma tai moi diém trén do, mac thu nhap

ky vong bang nhau va bang véi mirc thu nhap ban dau.
Xde dinh dwong so le cong bang
Goi diém ban dau khi Kim chua tham gia ca cugc la E (endowment). Tai E, a5 = 0 va vi vay
CE =CfF =100 = muc thu nhap ban dau. Theo dinh nghia, rd rang E 1a mot diém trén duong so
le cdng bang.
Bay gio lay mot diém X bat ky khac E trén duong SLCB. Muc thu nhap tai X trong trudng hop
thing va thua cugc dugc ky hiéu 1a C va CX. Vi theo dinh nghia, céc diém trén dwong SLCB
cé murc thu nhap ky vong nhu nhau nén ta phai co:

(1-p)Cy +pC" =(L-p)Ci; +pCf =100
trong dé p 1a xac suat thua cuoc va (1- p) 1a x&c suét thang cuoc.

Pang thic trén c6 thé duoc viét lai thanh:

Ci-Cu_ P

crX-cf 1-p

tac 12 hé s6 goc caa dudng SLCB 1 -p/(1-p). Nhu vay, dudng SLCB hoan toan xac dinh vi no di

qua diém E c6 toa dd (100, 100) va cé hé s goc 1a -p/(1-p).

Xdc dinh dwong ding dung®

Bay gio ching ta quay tro lai voi viéc xay dung duong dang dung trén cung hé truc toa do (Cw,
C.). Néu chiing ta biét ham théa dung, ching han U(Cw, C.) = [Cw]¥*[CL]*? thi viéc v& dudng
ding dung tré nén don gian.® Con trong trudng hop ching ta khdng biét ham thoa dung cia Kim

mot cach chinh xéc thi ching ta s& chi can v& dudng dang dung cua cau 4y mot cach dinh tinh.

> Con duogc goi la duong déng ich hay duong bang quan. )
® Trong vi du nay, ching ta gia dinh sb mi tuong g voi Cy cao hon so véi s6 mi twong Gng véi Cp véi ham y
Kim thu dugc mot do thoa dung tang thém khi cau thang cuoc va nguoc lai.
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Chuing ta c6 thé can cir vao dinh nghia vé ngudi ghét may rai dé vé duong dang dung cia nguoi
ay mot cach dinh tinh. Theo dinh nghia thi ngwoi ghét may rui khi dugc phép chon giita mot tinh
hubng chic chan va mot tinh hudng khdng chéc chan cé gia tri ky vong tuong dwong, s& chon

tinh hudng chic chin. Binh nghia nay cé hai hé qua di véi tinh chat cua dudng ding dung.

Thi nhit, 6 thé thay riang trong hé truc toa do (Cw, CL) dudng ding dung caa mot ngudi ghét

may rai c6 hinh dang nhu duong ding dung truyén thdng, nehia 1a cong 15i v& phia toa do gbc

(convex to the origin) vi néu n6 cé dang cong 16m vé phia gbc toa do (xem Hinh 5.3a) thi s& ton
tai 2 diém, chang han nhu E va A, ciing nam trén mot duong SLCB (tuc 1a ¢6 gia tri ky vong nhu
nhau) nhung diém A (1a diém khong chic chan) lai nam trén duong dang dung cao hon, tic 12
U” > UF, va diéu nay mau thuan véi dinh nghia vé& nguoi ghét may rai. Tuong tu nhu vay, dudng

dang dung cua ngudi ghét may rai ciing khong thé c6 dang 1a mot duong thang.

Thi hai, ciing theo dinh nghia thi dudong dang dung nhu & Hinh 5.3b khdng phai 1a duong dang
dung caa mot ngudi ghét rai ro vi ton tai hai diém E va B cing nam trén mot duong SLCB
(nghia I c6 gié tri ky vong bang nhau), nhung diém khong chic chin (diém B) lai c6 d¢ thoa

dung twong duong véi diém chic chan (diém E).

Két hop hai tinh chat nay caa duong dang dung, ta cd két luan dudi day vé duong dang dung
(Hinh 5.3c).

Két luan: Puong dang dung tiép xtc véi dwong so le ¢ong bang tai giao diém cia dweong so le

cong bang véi dwong 45° (hay con goi la duwong chdc chdn).

45° 45° 45°

C|_ /CL e

Hinh 5.3a Hinh 5.3b Hinh 5.3c

Str dung truc giac ta ciing c6 thé di dén két luan nay. Ta biét rang tit ca cac diém trén duong
SLCB déu c6 cing mot muc thu nhap ky vong. Vi Kim 1a ngudi ghét may rai nén trong tat ca
nhitng diém c6 cuing muc thu nhap ky vong, diém chac chin (diém E) s& mang lai cho Kim mtc

thoa dung cao nhat. Diéu nay chi co thé xay ra néu duong ding dung tiép xuc véi dudng SLCB
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tai chinh diém E, vi néu khong s& ton tai mot diém khac trén duong SLCB véi muac thoa dung
cao hon so véi diém E, ma diéu nay vi pham dinh nghia vé& ngudi ghét rai ro.

Ta ciing c6 thé dung phuong phép toén hoc dé ching minh két luan & trén. Ta s& ching minh
ring & moi diém trén dwong 45° (tic 14 tai moi diém c6 C. = Cyw), ti Ié thay thé bién MRS = -
pl(1-p).

Theo dinh nghia cua duong dang dung : pU(CL) + (1-p)U(Cw) = U = mét hing s6 nao dé. Lay vi
phan toan phan hai vé ta c6 :

dU =0=pU '(C,)dC, +(1-p)U(C,)dC,

:>MRS=dCW=— P U'(CL)
dc, 1-pU'C,)

Vi tai mot diém bét ky trén duong 45° ta cd C. = Cw, suy ra MRS = -p/(1-p) (dpcm.)

Dén day ching ta di xac dinh duoc (i) duong ngan sach, (ii) duong SLCB, va (iii) dudng dang
dung. Két hop ba dudng nay trong cing mot dd thi ta s& xac dinh dwoc quyét dinh téi vu cua
nguoi ghét rai ro mot cach dinh tinh (Hinh 5.4).

P
Cw

140 Puong NS (kéo dai)

1333 ¢
M c

100

DPuong chic chin

ﬂ—/

Khoan dat cuoc t6i wu

100 C

Hinh 5.4. Quyét dinh téi vu cua Kim
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MOQT SO UNG DUNG’
1. Miic thwéng cho mao hiém (risk premium)

Tai san c6 do rai ro cang cao thudng co lgi nhuan cang 16n. Diéu d6 c6 nghia la dé mot nguoi
nguoi ghét may rai chiu chip nhan mot mac rai ro cao hon, nguoi ay phai dugc khuyén khich

bang mot mac loi nhuan 16n hon. Dudi day 1a mét vi du minh hoa

Gia st mot nguoi (Kim) ¢ 100 ddng ding dé mua cb phiéu (tt nhién Kim ciing cd thé thé gii
tién mat vai 1ai suat bang khdng nhung chic chin).® Gia st véi xac suat 0,5 gia cb phiéu tang
gap rudi (tac tang thém 50% gia tri), va vai xac suat 0,5 gia c6 phiéu bi ha xudng chi con mot
nira (tac giam di 50% gia tri). Vi nhiing gia thiét nhu trén, duong ngan sach va duong SLCB s&
triing nhau va ciing vudng goc véi dudng chac chan (xem hinh vé). D& thay rang diém lya chon
t6i wu s& 12 tai diém E tai d6 duong dang dung Us tiép xuc véi dudng ngan sach (ddng thoi 1a
duong SLCB) - tic 1a nguoi ghét may rai khdng mua c6 phiéu ma git hoan toan 100 dng dudi

dang tién mit.

Bay gio gia sir ching ta mudn khuyén khich Kim chuyén tir diém E toi diém A, tai ¢6 mot phan
thu nhap cua Kim duoc ding vao viéc mua cb phiéu. Cau hoi dit ra Ia ching ta phai cho Kim

thém bao nhiéu tién trong ca 2 tinh huéng dé anh ta chap nhan chuyén tir diém E téi diém A ?

I

i) R R EEEEREED -,

L R R EEEEEEEL R i, SR

__________________________________

Hinh 5.5. Muc thudng cho rai ro

" Phén nay chi cung cap phan tich cho mot s6 tng dung ma SGK tiép can khac.
& Gia dinh mot nguoi c6 hai lya chon chi dé don gian hda bai toan va lam tang kha niang minh hoa cua vi du.
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Dé tra 1oi cau hoi nay trudc hét vé mot duong diang dung U, qua diém A va cit duong chic chin
tai E;. Diém E; 1a diém “chic chin tuwong duong” (certainty equivalence) caa diém A vi ching
twong &ng véi cling muc théa dung U,. Nhu vay, bai toan trén duoc dua vé bai toan tuong dwong
nhung don gian hon : ching ta phai cho Kim thém bao nhiéu tién trong ca 2 tinh huéng dé anh ta
chap nhan chuyén tir diém E t6i diém E; ? CAu tra 1oi cua cau hoi nay 1a R (xem hinh vé& va thir

tu giai thich tai sao).
2. Bao hiém

Nhu chding ta d3 nhan xét & trén, nhiing nguoi ghét may rui thudng chip nhan tra mot khoan tién
dé giam bét bién thién vé thu nhap va tiéu dung; va day ciing chinh 1a co so cho su ton tai cua thi

truong dich vu bao hiém. Hay thir xem xét bai toan bao hiém sau.

Gia str Cay la nguoi chlia ghét mao hiém nhung 6ng troi run rai thé nao ma cong viéc hién nay
cuia Cay lai kha mao hiém véi xé4c suat bi tai nan lao dong trong nam 13 p (0 < p < 1). Gia sir Cay
c6 thé mua bao hiém tai nan lao dong véi phi bao hiém Ia r (xem khéi niém & dudi.) Bai toan dat
ra 1a gié tri bao hiém ti wu cua Cay la bao nhiéu va gia tri nay thay doi thé nao néu muac do rai
ro nghé nghiép hay muc gié bao hiém thay doi.
Gi6i thiéu mét sé khai niém co ban:
- Gia bdo hiém (premium): La chi phi phai tra ¢é nhan dugc bao hiém cho 1 ddng gia tri
vat/nguoi duoc bao hiém. Vi du néu phi bao hiém r = 0,3 — tirc 1a ngudi mua phai tra 30
xu cho mot dong bao hiém hay néu mot nguoi muén mua bao hiém cho 10 dong

(coverage) thi anh ta s& phai tra tong cong 10 dong x 0,3 = 3 ddng.

- Bdo hiém cong bang (fair insurance): 1a bao hiém trong ¢6 muc phi bao hiém dung bang
gia tri ky vong cua tién tra bao hiém do cong ty bao hiém thanh toan (lién hé lai véi khéi
niém tro choi cong bang.)

Trong vi du ching ta dang xét, d& thay rang bao hiém cong bang xay ra néu r = p, va nhu vay
duong so le cdng bang tring véi dudng ngan sach. R rang (xem hinh v&) rang néu dioc phép
mua bdo hiém cong bang thi mér ngueoi ghét riii ro nhie Céy sé mua bao hiém hoan toan hay tron

ven (full insurance).
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Tiéu dung khi khéng bj tai nan

Puong ngan sach, d6 doc =r

-

Puong SLCB, d6 doc = p
I 4

Tiéu dung khi bi tai han

Hinh 5.6. Xé4c dinh muc bao hiém ti uu mot cach dinh tinh
Nhung trén thuc té, bao hiém thuong khéng cong bang theo hudng ¢ lgi cho cong ty bao hiém.
Trong vi du caa ching ta diéu nay c6 nghia la r > p hay duong ngan sach déc hon duong so le
cong bang. Khi iy duong dang dung t6i wu caa Cay s& tiép xtc véi duong ngan sach tai diém
nam bén trai cua E, diéu nay c6 nghia Ia khi bao hiém khéng céng bang, mot nguai du ghét rai ro
di chang nita ciing s& khong mua bao hiém tron ven. V& mit truc giac, ta cd thé thiy rang néu
muc gia bao hiém Ién hon gia tri ki vong tién thanh toan bao hiém thi ngudi ta c6 xu huéng chap
nhan mot maic d6 mao hiém nhat dinh va déi lai giam duoc phi bao hiém
Gia tri bao hiém t6i uu
Gia sir Giap c6 mot tai san tri gia W. C6 mot xac suat 0 < p < 1 1 tai san nay gap rui ro va gia tri
bi giam di mot lugng L (loss). Tuy nhién, Giap ciing c6 thé mua bao hiém va nho @6 giam bét rai
ro cho tai san. Cau hoi dat ra 1a: Néu Giap 1a mot ngudi ghét rai ro thi gia tri bdo hiém téi wu
cua Giap la bao nhiéu?
Gia tri ky vong cua tai san cua Giap la:

EW = (1 —p).W + p.(W — L)

Néu khdng mua bao hiém thi d6 thoa dung ky vong (von Neuman — Mogenstern) cua Giép 1a:

EU = (1 - p).UW) + p.UW — L)
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u(w)

EU

W-L E(W) W

Hinh 5.7. Bai toan bao hiém theo cach tiép can truyén thong

Con néu mua bao hiém thi muc thoa dung ky vong cua Giap la:
EU = (1-p).UW=r.1) + p.UW—r.I—L+1)

trong d6 | (insurance coverage) la mac bao hiém hay gié trj tai san dugc bao hiém, va r 1a don
gia bao hiém, hay chi phi cia mot don vi gia tri duoc bao hiém. Tich rl goi la gia hay chi phi bao
hiém (insurance premium). Bai toan ciia Giap 1a chon mutc bao hiém I d@é téi da dé théa dung ky
vong EU,.
Piéu kién bac 1 cua bai toan téi wu nay Ia:

-A=p)rUW-rl)+pl-nNU[W-L+1-r)I"]=0, hay

Ulw—-L+A-mI"] (1-p)r
U'lw—r.1] p(1-7)

Bay gio quay sang phia céng ty bao hiém. Loi nhuan ky vong caa cong ty bao hiém 1a:

@A-p)rd+prl-1)=(r-pl
Nhin vao biéu thirc trén ta thiy dé c6 loi nhuan, don gia bao hiém r phai 16n hon xac sut rai ro p
cua tai san. Trong truong hop r = p (chang han khi thi trudng bao hiém canh tranh hoan hao va
chi phi giao dich bang khdng) thi cong ty bao hiém khdng c6 lgi nhuan. Ching ta goi truong hop

nay la bao hiém coéng bang (fair insurance).

Néu bao hiém la cong bang (r = p) thi diéu kién bac 1 trong bai toan cua Giap tré thanh:
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UW-L+@1-0I'"T=0W-r.I"

Néu Giap 1a ngudi ghét rai ro va néu ham thoa dung cua Giap 1a mot ham 18m (strictly concave),
tirc 12 U’[] < O thi tir didu kién trén ta rGt ra I” = L, tac la néu bdo hiém la cong bang thi mgt
ngwoi ghét rii ro sé mua bdo hiém toan phan. Chi phi bao hiém khi ay la r.L = p.L. Khi dy, gi&
trj tai san cua Giap trong ca hai trudng hop c6 rui ro va khong cé rai ro bang nhau va bang W —
pL =W - rL, va nhu vay Véi vigc mua bdo hiém, Gidp di chuyén dwoc tai sdn rii ro thanh tai

sdan hoan toan phi rui ro.

U(w)
L
N
L nL
N
W
W-L-nL W-L W-aL W

Hinh 5.8. Xac dinh mc bao hiém téi wu theo céch tiép can truyén thng

Chuing ta ciing cd thé xem xét bai toan nay bang céach tiép can thi hiéu - trang thai.
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Cw
W E
A
W -zl Puong
ngan sach
W(L - ) F
45°
> C_

. o W-L o Weal W . .
Hinh 5.9. Bao hiém céng bang theo cach ti¢p can thi hiéu — trang thai

Truéc hét, ta can v& duong so le cdng bang. Ta biét rang dudng SLCB phai di qua diém ban dau
E (1a diém tai d6 Giap khong mua bao hiém) c6 toa d6 (W — L, W) va cd hé s goc bang — p/(1-
p)-

Bay gio ta chuyén sang vé dwong ngan sach. Puong ngan sach ciing sé di qua diém ban dau E,
dong thoi né ciing phai di qua diém tai d6 Giap mua bao hiém toan phan. Toa do cua diém nay 1a
(W, W (1- r)). Néi hai diém nay ta c6 duong ngan sach EF, va hé sé goc cia duong nay 1a — r/(1-
r).

Trong truong hop bdo hiém cong bang ta c6 p = r. Vi dudng so le cdng bang c6 hé sb goc 1a —
pl(1- p) nén khi iy dudng SLCB ciing chinh Ia dudng ngan sach. Ta biét rang lya chon téi wu vé
muc bao hiém caa Gidp 1a tai diém duong ding dung tiép xtc véi duong SLCB (diém A). Tai
diém A ta c6 (i) Giap bao hiém toan phan; va (ii) Gia trj tai san cua Giap trong ca hai trang thai
c6 rui ro va khdng c6 rai ro bang nhau va bang (W —r.L).

Bay gio gia sir bdo hiém khong cong bang, tac 1a r > p, nghia la dudng ngan sach EF dbc hon

duong SLCB. Khi 4y, mic bao hiém téi vu 1 tai diém B vai I < L.
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3. M@ hinh dinh gia tai san (CAPM — Capital Asset Pricing Model.)

At duoc thira ké mot gia tai co gia tri 1a w va cau dinh sir dung s6 gia tai nay dé dau tu. Gia sir
trén thi trudng c6 n tai san rai ro vai ty suat loi nhuan ky vong 12 R; (i = 1, n) va mot tai san phi
rai ro c6 suat loi nhuan 1a Ro. Ciing gia sir thém rang At dinh dau tu vao ca danh muc gdm (n+1)
tai san ndy. R3 rang la dé khuyén khich At dau tu vao tai san rai ro thi tai san iy phai ¢ suat
sinh 15i cao hon suat sinh 15i cua tai san phi rai ro. Bai tedn dat ra dbi voi At 1a muc sinh 10i ky
vong R; can cao téi mirc nao dé co thé bu dap dwoc rai ro tiém tang cua n6?

Thu nhap ky vong caa At Ia:
[1] w=w) xR

trong do6 x; 1a ty trong dau tu vao tai san thi i.

Bai toan téi wu ciia At 1a:

[2] Max \;V:WiXiRi t/m:zn:xizl

i=0 i=0

Tur diéu kién rang budc ¢ trén, ta co :
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Thay gia tri nay ctia Xo vao ham muc tiéu caa At ¢ [2], ta chuyén bai toan téi uu co rang budc

thanh bai toan tdi uu khéng c6 rang budc nhu sau:
anx w= Wi xR
i i=0
=W| %R, +ixiRij
i=1
=W {1—Zn:xi}Ro +Zn:xiRi]
i=1 i=1

=w| R, +ian:X‘ [R, _Ro]j

[3]

biéu kién bac 1 cho x; 1a:

[4] EU'(w)(R,~R,) =0 < EU'(W)R = R,EU ‘(W)

Ap dung dinh nghia Vvé tich sai, ta co:
[5] cov [U (W), Ri} = EU'(W)R — EU (W)E(R)
Thay [5] vao [4] ta cO:

cov[u (W), Ri} = R,EU (W) — EU'(W)E(R)

[6] E(R)=R, _;cov[u (w), Ri}
EU (W)

Nhu vay, suét sinh loi ky vong ciia mét tai san 1a tong cua hai sb hang, trong d6 sé hang dau tién
chinh 1a suat sinh loi caa tai san phi rai ro Rg. S6 hang con lai 1a phan thuong cho rai ro (risk
premium)®. Ching ta biét rang ddi véi mot nguoi ghét rai ro thi EU’[.] > 0, vi vay dau cua sb
hang tha hai phy thudc vao tich sai giira do thoa dung bién caa tong tai san cia At véi sut sinh

loi cua tai san rai ro thir i. Néu i 1a tai san rai ro thi suit sinh 1oi caa n6 (R;) phai twong quan

thuan (positively correlated) véi gia tri cua tong tai san ky vong w. Hon nira, theo quy luat do

® Khai nigm phan thweng cho rui ro chiing ta diing ¢ day khong giong voi khai niém phan thusng rii ro duoc gisi
thiéu ¢ phan trinh bay vé bao hiém. Pang tiéc la hién nay chdng ta van thuong dung chung mét thuat ngir cho ca hai
tinh hudng.
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thoa dung bién giam dan, gia tri cua téng tai san ky vong w cang Ién thi d6 thoa dung bién cua
no cang thap, va khi 4y tich sai mang dau (-). Diéu nay cd nghia 1a d@é khuyén khich At chap nhdn

tai san rui i nay thi anh ta phai diroc bi deip bang mét 13i suat ky vong 16n hon.
Nguoc lai, néu tich sai nay mang dau (+), nghia la tai san i ¢6 trong quan nghich bién vai gia tri

cua tong tai san ky vong w, va nhu vay tai san i ndy c6 tac dung giam rai ro (con c6 thé goi l1a
“tai san bao hiém”) va do vay ngudi ghét rai ro san sang hy sinh mét phan loi nhuan ky vong dé

cd duoc tai san nay. Khi 4y, R; < Ro.
4. Pa dang héa dau tu (diversification - khdng bé tat ca triing vao mét ro)
5. Phan tan rui ro (risk-spreading)
6. Chia sé mao hiém (risk-sharing)

7. Xu thé bao thi trong cai cach va mét sé bién phap khic phuc
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