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MODELE WYBORU PORTFELA AKCJI
Z WARUNKIEM DOMINACJI LUB PRAWIE
DOMINACJI STOCHASTYCZNYCH

Wprowadzenie

Problemy decyzyjne w warunkach niepewnosci dotycza zwykle wyborow
migdzy losowymi wariantami decyzyjnymi. Dla racjonalnego decydenta ze zna-
ng funkcja uzytecznosci najlepszym losowym wariantem decyzyjnym jest ten, kto-
remu odpowiada np. maksymalna oczekiwana uzyteczno$¢. TrudnoSci w okresleniu
doktadnej postaci funkcji uzyteczno$ci sprawiaja jednak, iz w praktyce najbar-
dziej pozadanymi sa zasady decyzyjne reprezentujace wybory wszystkich lub
prawie wszystkich decydentoéw, ktorych funkcje uzytecznos$ci posiadaja jedynie
pewne ogodlne cechy. Zasadami wyboru spelniajacymi wspomniane postulaty sa
dominacje stochastyczne lub prawie dominacje stochastyczne.

Zasady dominacji stochastycznych oparte na funkcji dystrybuanty wprowa-
dzili w matematyce Mann i Whitney [1947] oraz Lehmann [1955], za§ w eko-
nomii Quirk i Saposnik [1962], Hadar i Russel [1969], Hanoch i Levy [1969]
oraz Rothschild i Stiglitz [1970, 1971]. Od lat zasady dominacji stochastycznych
sa wykorzystywane jako narzedzie wspomagajace podejmowanie decyzji
w réznych obszarach ekonomii i zarzadzania. Celem pracy jest konstrukcja mo-
deli wspomagajacych wybdr optymalnego portfela akcji dominujacego portfel
wzorcowy w sensie prawie dominacji stochastycznych pierwszego lub drugiego
stopnia oraz przedstawienie przyktadow ich zastosowania'.

1. Dominacje stochastyczne i prawie dominacje stochastyczne

Zasady dominacji stochastycznych umozliwiaja podziat losowych alterna-
tyw na zdominowane i niezdominowane. Rozwazmy dwie inwestycje (dwa port-

' Pierwsza propozycje modelu z warunkiem prawie dominacji stochastycznej stopnia drugiego
przy zatozeniu réznych skokowych rozktadow wyznaczanego portfela i portfela wzorcowego
przedstawiono w pracy Michalskiej [2011].
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fele) X i Y wraz z odpowiadajacymi im funkcjami dystrybuanty stop zwrotu F,
i F, oraz zbior S stanowiacy taczny zbior realizacji zmiennych losowych X i Y.

FSD: Inwestycja X dominuje ¥ w sensie dominacji stochastycznej pierwszego
stopnia, co zapiszemy X FSDY , wtedy i tylko wtedy, gdy dla kazdego » € S

zachodzi nierownos¢ F', (r)—F, (r) <0 oraz przynajmniej dla jednej wartosci
re§ zachodzi F(r)—F,(r)<0.
SSD: Inwestycja X dominuje ¥ w sensie dominacji stochastycznej drugiego stop-

nia, co zapiszemy X SSDY , wtedy i tylko wtedy, gdy dla kazdego » € S zachodzi

nierownos¢ F\> (r)—F,”(r) <0 oraz przynajmniej dla jednej wartosci re S
zachodzi F)((z) (r)— FY(Z) (r)<0, gdzie FO(r)= J.FX () dt> F(r)= ij (t) dt -

Kryteria dominacji stochastycznych (w ich tradycyjnym rozumieniu) nie
zawsze potwierdzaja intuicyjne wybory wigkszosci ,,rozsadnych” inwestorow,
co pokazuje nastgpujacy przyktad:

Przyklad 1. Inwestycja X to zysk 1 zt z prawdopodobienstwem 0,01 i 100 zt z praw-
dopodobienstwem 0,99, za$ inwestycja ¥ to pewny zysk wynoszacy 2 zt. Wykresy
odpowiednich prawdopodobienstw skumulowanych przedstawiono na rysunku 1.

s
<

0,01+

Fx

>
b o e - -

v

1 100

Rys.1. Wykres prawdopodobienstw skumulowanych Fx i Fy
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Inwestycja X nie dominuje inwestycji ¥ ani w sensie dominacji pierw-
szego ani drugiego stopnia, jednak wigkszos¢ ,,rozsadnych” inwestorow (jesli
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nie wszyscy) bedzie preferowa¢ X nad Y. Ponadto obszar A odpowiadajacy
przedziatowi, w ktorym inwestycja ¥ dominuje X jest bardzo maty w stosun-
ku do obszaru B odpowiadajacego przedziatowi, w ktorym inwestycja X domi-
nuje Y w sensie dominacji stopnia pierwszego. Powiemy zatem, ze inwestycja
X ,prawie” dominuje inwestycje ¥ w sensie dominacji stochastycznej stopnia
pierwszego. Podobne przyktady sktonity Leshno i Levy’ego do zaproponowania
w 2002 r. ,,ztagodzonych” warunkéw dominacji stochastycznych w postaci kon-
cepcji prawie dominacji stochastycznych LL-ASD (Leshno Levy-Almost Sto-
chastic Dominance) — [Leshno i Levy 2002].

LL-AFSD: Inwestycja X dominuje inwestycje ¥ w sensie LL-prawie domina-
cji stochastycznej stopnia pierwszego LL-AFSD, wtedy i tylko wtedy, gdy ist-
nigje €, 0 <e<e*, taki, ze

[(Fy ()= F,())dr <s[| Fy ()= Fy (r) | dr,

S, s

gdzie S jest tacznym zbiorem realizacji zmiennych losowych X i Y oraz
S, ={reS:F,(r)<F,(r)}.

LL-ASSD: Inwestycja X dominuje inwestycj¢ ¥ w sensie LL-prawie domina-
cji stochastycznej stopnia drugiego LL-ASSD, wtedy i tylko wtedy, gdy istnieje
e, 0<eg<e*,taki, ze

[(F ()= Fy (m)dr <&[| Fy (1) = F, (r) | dr

S, s

oraz

E(X)>E®X),
gdzie S jest tacznym zbiorem realizacji zmiennych losowych X i Y oraz
S,={reS, :F?r)<FP ).

Zarowno dla prawie dominacji stochastycznych rzedu pierwszego, jak i dru-
giego przyjmuje sig, ze warto§¢ parametru € zwiazanego z obserwowanym ob-
szarem niezgodnosci powinna by¢ mniejsza niz €*=0,5 .

W rozwazanym wcze$niej przyktadzie X nie dominuje ¥ w sensie domi-
nacji pierwszego ani drugiego stopnia, ale dominuje ¥ w sensie LL-AFSD,
poniewaz €~ 0,000103 <0,5. Warunki prawie dominacji stochastycznych
Leshno i Levy’ego moga by¢ z tatwoscia wykorzystane w sytuacji, gdy bada si¢
istnienie relacji dominacji pomigdzy danymi portfelami, jednak znalezienie przy
ich pomocy portfela dominujacego dany portfel (w sensie LL-ASD) w nieskon-
czonym zbiorze mozliwych portfeli moze by¢ praktycznie niewykonalne. Fakt
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ten przyczynil si¢ do zaproponowania przez Lizyayeva nastepujacych definicji
prawie dominacji stochastycznych [Lizyayev 2010]:

AFSD: Inwestycja X dominuje Y w sensie prawie dominacji stochastycznej
pierwszego stopnia, co zapiszemy X AFSDY, wtedy i tylko wtedy, gdy dla
kazdego r € § zachodzi nierowno$¢ F, (r)—F,(r)<e.

ASSD: Inwestycja X dominuje Y w sensie prawie dominacji stochastycznej
drugiego stopnia, co zapiszemy X ASSDY , wtedy i tylko wtedy, gdy dla kaz-
dego 7 € S zachodzi nierownosé F\P (r)—F”(r)<e.

Lizyayev proponuje takze nastgpujace rownowazne warunki prawie dominacji
stochastycznej odpowiednio pierwszego i drugiego stopnia [Lizyayev 2010]:
Twierdzenie 1. Zmienna losowa X dominuje zmienng losowa Y w sensie prawie
dominacji stochastycznej pierwszego stopnia, wtedy i tylko wtedy, gdy istnieje nie-
ujemna zmienna losowa Z, taka, ze E(Z)<¢€ i X +Z dominuje ¥ w sensie FSD.
Twierdzenie 2. Zmienna losowa X dominuje zmienng losowa Y w sensie prawie
dominacji stochastycznej drugiego stopnia, wtedy i tylko wtedy, gdy istnieje nie-
ujemna zmienna losowa Z, taka, ze E(Z)<¢ i X +Z dominuje ¥ w sensie SSD.

Parametr € oznacza najmniejsza warto$¢ oczekiwana zmiennej losowej Z ,
ktora nalezy doda¢ do zmiennej losowej X, by ich suma dominowata dany port-
fel Y. W przyktadzie 1 inwestycja X dominuje ¥ w sensie prawie dominacji
stochastycznych AFSD dla € = 0,01. By zmienna losowa X dominowata Y
(w sensie prawie dominacji stochastycznych stopnia pierwszego), nalezy do X
doda¢ zmienna losowa Z , ktorej warto$¢ oczekiwana wynosi co najmniej 0,01.

2. Modele wyboru optymalnego portfela z warunkiem dominacji
stochastycznych lub prawie dominacji stochastycznych

Podstawowym zatozeniem modelu wyboru optymalnego portfela akcji za-
wierajacego warunki dominacji stochastycznych pierwszego lub drugiego stop-
nia jest istnienie portfela wzorcowego Y o skonczonej wartosci oczekiwanej
stopy zwrotu (moze to by¢ np. wybrany indeks gieldowy). Rozwiazanie takiego
modelu ma na celu znalezienie portfela R, o mozliwie najwigkszej oczekiwanej
stopie zwrotu dominujacego portfel wzorcowy Y .

Niech R, R,,..., R, oznaczaja losowe stopy zwrotu akcji 1,2, ...,n sta-

nowiacych potencjalne sktadniki szukanego portfela, przy czym zaktadamy, ze
warto$¢ oczekiwana E[R;] <00, dla j=1,2,..,n. Ponadto
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W={weR":w+w,+..+w,=Lw 20,;=12,..,n}, gdzie w,w,,...,w,
oznaczaja udzialy akcji 1,2,..,n w portfelu oraz stopa zwrotu portfela
R, =Rw, +R,w, +...+ R, w,. Model wyboru portfela R, zawierajacy warunek

dominacji stopnia pierwszego (FSD) ma posta¢ [Noyan, Rudolf i Ruszczynski 2006]:

max E[R, ]

R, FSDY . (1)
weW

Uwzgledniajac warunek dominacji stochastycznych drugiego stopnia (SSD), model
wyboru portfela akcji formutuje si¢ nastepujaco [Dentcheva i Ruszczynski 2003]:

max E[R, ]

R, SSDY . (2)
weW

W literaturze mozna znalez¢ kilka propozycji modeli ekwiwalentnych do
(1) i (2), przy zatozeniu rozktadu dyskretnego zmiennych losowych R, oraz Y
[Dentcheva i Ruszczynski 2003; Kuosmanen 2004; Noyan, Rudolf i Ruszczyn-
ski 2006]. Prosta posta¢ modelu (1) oraz (2) otrzymamy takze zastgpujac waru-
nek dominacji stochastycznych (odpowiednio pierwszego i drugiego stopnia)
warunkami réwnowaznymi, na podstawie twierdzen 3 i 4, ktoére proponuje
w swojej pracy Luedtke [2008]:
Twierdzenie 3. Niech X i ¥ beda zmiennymi losowymi skokowymi o rozkta-
dach odpowiednio Pr{X =x,}=p,,dla i=1,2,...,m, Pr{Y =y, }=¢q,, dla
k=12,...,s. Zmienna losowa X dominuje zmienna losowa Y w sensie do-
minacji stochastycznej stopnia pierwszego, wtedy i tylko wtedy, gdy istnieje
macierz t=[n,] (i=1,2,..,m, k=1,2,...,s) spetniajaca warunki:

Zyk T, <X i=1,2,...,m
ank_ i=1,2,...m

k=1
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Twierdzenie 4. Niech X i Y beda zmiennymi losowymi skokowymi o rozkta-
dach odpowiednio Pr{X =x,}=p,,dlai=L2,...,m, Pr{Y =y, }=gq,, dla
k=1,2,...,s. Zmienna losowa X dominuje zmienna losowa Y w sensie do-
minacji stochastycznej stopnia drugiego, wtedy i tylko wtedy, gdy istnieje ma-
cierz n=[n,] (i=1,2,...,m, k=1,2,...,s) spetiajaca warunki:

Zyknik <X, i=1,2,...m

k=1

dom, =1 i=1,2,..,m

o (4)
m k-1 k-1

ZpiZni,SZq, k=2,..s

i=1 1=1 =1

n, 20 i=1,2,..mk=1,2,....s.

W obu twierdzeniach zaklada sig bez straty ogolnosci, ze y, <y, <..<y,.
Zastgpujac zmienng losowa X zmienng losowa R, oznaczajaca stopg zwrotu

portfela akeji oraz podstawiajac E(R,) = Z (z W, } p; (gdzie r; —oznacza i-ta

i=1 \_j=1

realizacje losowej stopy zwrotu Rj), po uwzglednieniu warunkow (3) lub od-

powiednio (4), modele wyboru portfela akcji maja posta¢ [Luedtke 2008]:
— dla dominacji stochastycznych stopnia pierwszego (FSD):

i(irzjwj in — max
=1

n
i=1

Zyknik <X, i=1,2,..m

k=1

>om, =1 i=1,2,..,m 5)
k=1

m k-1 k=1

ZpiZn[,SZq, k=2,..s

i=1 I=1 I=1

n, €{0,1} i=1,2,...,mk=12,.,s.

weW
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— dla dominacji stochastycznych stopnia drugiego (SSD):

i=1

m n
Z rW; |p; —> max
j=1

Zyknik <x i=1,2,...,m

k=l

dom, =1 i=1,2,...m (6)
k=1

m k-1 k-1

ZpiZni,Squ k=2,..,s

i=1 I=1 I=1

n, =0 i=1,2,..mk=1,2,..,5s.

weW

W dalszej czgsci pracy zostana zaproponowane modele wyboru portfela akcji

z uwzglednieniem warunkow prawie dominacji stochastycznych. Analogicznie

jak w przypadku modeli (1) i (2), konstruujemy:

— model z warunkiem prawie dominacji stochastycznych stopnia pierwszego
(AFSD):

max E[R, ]

R, AFSDY (7)
weW

— model z warunkiem prawie dominacji stochastycznych stopnia drugiego (ASSD)
max E[R,]

R, ASSDY (8)
weW

Z twierdzen 1 i 3 oraz 2 i 4 wynikaja odpowiednio twierdzenia 5 i 6:

Twierdzenie 5. Niech X i ¥ beda zmiennymi losowymi skokowymi o rozkta-
dach odpowiednio Pr{X =x,}=p,,dlai=L2,...,m, Pr{Y =y, }=gq,, dla
k=12,...,s. Zmienna losowa X dominuje zmienna losowa Y w sensie pra-
wie dominacji stochastycznej stopnia pierwszego, wtedy i tylko wtedy, gdy ist-
nieje macierz n=[n, | (i=1,2,..,m, k=1,2,...,s) oraz nieujemna zmienna

losowa Z (Pr{Z =z} =p,,dlai=1,2,..., m) spetiajace warunki:
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S
Zyknik <x; +z i=1,2,...m
k=1

domy = i=1,2,....m (9)

i=1 I=1 I=1

n, €{0,1} i=1,2,...mk=1,2,....s

Twierdzenie 6. Niech X i ¥ begda zmiennymi losowymi skokowymi o rozkta-
dach odpowiednio Pr{X =x,}=p,,dla i=1,2,...,m, Pr{Y =y, }=¢q,, dla
k=1,2,...,5. Zmienna losowa X dominuje zmienna losowa Y w sensie prawie
dominacji stochastycznej stopnia drugiego, wtedy i tylko wtedy, gdy istnieje ma-
cierz n=[n,] (i=1,2,..,m, k=1, 2, ..., s5) oraz nieujemna zmienna losowa

Z (Pr{Z=z}=p, dlai=1,2,..., m)speiajace warunki:

S
Zyknik <X, +z i=1,2,..,m
k=1

m
Zpl.zi <eg
i=l

M, =1 i=1,2,...m (10)
=

m k-1 k-1

Zpl.ZTcl., Squ k=2,..,s

i=1 =1 =1

n, =20 i=1,2,...mk=1,2,...,s

Podstawiajac w modelu (7) w miejsce warunku prawie dominacji stochastycznej
warunki rownowazne (9), w ktorych zastapiono zmienng losowa X zmienng
losowa R,, otrzymujemy model wyboru portfela akcji dominujacego portfel

wzorcowy Y w sensie prawie dominacji stochastycznych stopnia pierwszego
(AFSD) postaci:
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m n
Z[Z’”zjwj ]p,- —> max
i1\ j=1

n S
2w 2= 2 iy 20
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m
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(11

Zamieniajac z kolei w modelu (8) warunek prawie dominacji stochastycznej na
warunki rownowazne (10), w ktorych zastapiono zmienng losowa X zmienna

losowa R, otrzymujemy model wyboru portfela akcji dominujacego portfel wzor-

cowy Y w sensie prawie dominacji stochastycznych stopnia drugiego (ASSD):

m n
2| 2w, |p; —> max
i1\ j=1

n S
DTW 2= 2 iy 20
j k=1

(12)
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Rozwiazanie zadan optymalizacyjnych postaci (11) Iub (12) polega na znalezie-
niu takich wartosci elementow macierzy Z =[z,], i=1,...m, n=[m,],

(i=1,2,....m,k=1,2,...,5) oraz w:[wj], j=1,...,n, by otrzymac portfel

o mozliwie najwigkszej oczekiwanej stopie zwrotu, jednocze$nie dominujacy portfel
wzorcowy Y w sensie dominacji stochastycznej odpowiednio AFSD lub ASSD.

W kontekscie proponowanego podejscia wyboru portfela akcji dominujace-
go portfel wzorcowy w sensie prawie dominacji pierwszego lub drugiego stop-
nia, twierdzenia (1) i (2) prowadza do prostej i jednoczesnie uzytecznej interpre-
tacji parametru €. Jezeli E(Z)<¢e i X +Z dominuje Y w sensie dominacji
pierwszego lub drugiego stopnia, wowczas E(Z)<¢ oraz E(X+Z)>E(Y),
stad E(Y)—E(X)<eg. Parametr € oznacza zatem maksymalna roznicg warto-

$ci oczekiwanych stop zwrotu portfela wzorcowego i wyznaczanego portfela lub
inaczej maksymalna strat¢ w stosunku do portfela wzorcowego (mierzona war-
toscia oczekiwana) akceptowana przez decydenta. Dla zilustrowania propono-
wanych modeli zostana przedstawione dwa proste przyktady.

Przyklad 2. Dane sa:

— portfel wzorcowy Y

Stopa zwrotu (yy) Prawdop. (qx)
2% 0,1
5% 0,2
6% 0,5
8% 0,2

— akcje R i R,

Stopa zwrotu (rj;) Stopa zwrotu (r;;) Prawdop. (p;)
4% 2% 0,1
2% 4% 0,1
7% 5% 0,2
5% 9% 0,6

Przyjmujac warto$¢ parametru € roOwna zero, wykorzystano modele (11)
1(12) do zbadania istnienia relacji dominacji stochastycznych (odpowiednio
pierwszego i drugiego stopnia) pomigdzy akcjami R;, R, a portfelem wzorco-
wym Y. Nastgpnie zbadano istnienie portfela o potencjalnych sktadnikach R;,
R,, dominujacego portfel wzorcowy w sensie dominacji stochastycznych stopnia
pierwszego i drugiego. R; podobnie jak R, nie dominuje Y ani w sensie domina-
cji FSD, ani SSD, nie istnieje tez portfel (o potencjalnych sktadnikach R;, R;)
dominujacy portfel wzorcowy Y w sensie FSD czy SSD.
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Badajac istnienie relacji prawie dominacji stochastycznych pierwszego
i drugiego stopnia na podstawie modeli odpowiednio (11) i (12) ustalono, ze R,
dominuje Y w sensie AFSD dla € = 0,9 oraz w sensie ASSD dla ¢ = 0,8. R, do-
minuje z kolei Y w sensie AFSD i ASSD dla € = 0,2. Portfelem dominujacym
portfel wzorcowy w sensie AFSD (dla & = 0,2) jest portfel jednosktadnikowy P1
zawierajacy tylko akcje R,. Istnigje takze zdywersyfikowany portfel P2 (R; — udziat
25%, R, —udziat 75%) dominujacy portfel wzorcowy Y w sensie ASSD dla e =0,1.
Otrzymane wyniki zestawiono w tabelach 1 oraz 2.

Tabela 1

Relacje dominacji pomigdzy R, Ry, portfelem Rp a portfelem wzorcowym Y

Rodzaj dominacji
FSD SSD AFSD ASSD
RLY) - - =09 £=0,8
Ry,Y) - - £€=02 £=0,2
(Rp,Y) Portfel P1: Portfel P2:
- - R, — udziat 0% R| — udziat 25%
R, —udziat 100% £ =0,2 R, —udziat 75% € =0,1

Tabela 2
Wartosci oczekiwane badanych zmiennych losowych
Zmienna losowa Y R, R, Rp; Rpy
Wartos¢ oczekiwana 5,8 5 7 7 6,5

W sytuacji gdy akceptowana przez decydenta strata w stosunku do warto$ci
oczekiwanej portfela wzorcowego wyniesie co najwyzej 0,1% (e = 0,1), wow-
czas portfelem dominujacym portfel wzorcowy Y bedzie portfel zawierajacy
25% akcji Ry oraz 75% akcji R, 1 jest to relacja prawie dominacji stochastycz-
nych stopnia drugiego’. Dla wartosci € < 0,1 nie istnieje portfel dominujacy
portfel wzorcowy zaréwno w sensie AFSD, jak i ASSD.

Przyklad 3. Dane sa:

— portfel wzorcowy Y

Stopa zwrotu (yy) Prawdop. (qx)
5% 0,25
9% 0,25
10% 0,25
12% 0,25

2 Nie oznacza to jednak, ze zawsze oczekiwana stopa zwrotu wyznaczanego portfela bedzie mniej-
sza niz oczekiwana stopa zwrotu portfela wzorcowego (tutaj E(Y) = 5,8, zas$ E(Rp,) = 6,5).
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— akcje R i R,

Stopa zwrotu (r;;) Stopa zwrotu (1) Prawdop. (p;)
4% 9% 0,25
8% 8% 0,25
12% 7% 0,25
10% 15% 0,25

Badajac istnienie relacji dominacji stochastycznych (dla € = 0) oraz prawie
dominacji stochastycznych pierwszego i drugiego stopnia na podstawie modeli
odpowiednio (11) i (12) ustalono, ze zarowno R; jak i R, nie dominuja Y sensie
dominacji FSD. Brak tez portfela o potencjalnych sktadnikach R;, R, dominuja-
cego portfel wzorcowy w sensie FSD. Rozwazajac dominacje SSD, stwierdzono,
ze R, dominuje Y oraz istnieje jedynie jednosktadnikowy portfel P1 (R, — udziat
0%, R, —udziat 100%) dominujacy portfel wzorcowy Y.

W przypadku prawie dominacji stochastycznych, R; i R, dominuja Y w sensie
AFSD dla € = 0,5. Istnieje rowniez zdywersyfikowany portfel P2 (R, — udziat
60%, R, — udziat 40%) dominujacy Y w sensie AFSD dla & = 0,25. Ponadto R
dominuje Y w sensie ASSD dla € = 0,5 i R, dominuje Y w sensie ASSD dla g =0,
jak réwniez istnieje jednosktadnikowy portfel P3 (R, —udziat 0%, R, — udziat
100%) dominujacy portfel wzorcowy Y (co jest konsekwencja SSD). Otrzymane
wyniki zestawiono w tabelach 3 i 4.

Tabela 3

Relacje dominacji pomigdzy R, Ry, portfelem Rp a portfelem wzorcowym Y

Rodzaj dominacji
FSD SSD AFSD ASSD
(RL,Y) - - e=0,5 e=0,5
RLY) - tak £€=0,5 e=0
Portfel P1: Portfel P2: Portfel P3:
(Rp,Y) - R, — udziat 0% R| — udziat 60% R| — udziat 0%
R, — udziat 100% R, —udzial 40% £ =0,25 | R,—udziat 100% & =0

Tabela 4
Wartosci oczekiwane badanych zmiennych losowych
Zmienna losowa Y R, R, Rp; Rp, Rps
Wartos$¢ oczekiwana 9 8,5 9,75 9,75 9 9,75
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W przyktadzie tym dla akceptowanego poziomu straty € = 0,5, beda istnialy
portfele dominujace portfel wzorcowy zarowno w sensie SSD, AFSD, jak i ASSD.
Beda to jednak portfele jednosktadnikowe zawierajace tylko R,. Obnizenie war-
tosci € do poziomu 0,25 spowoduje pojawienie si¢ portfela zdywersyfikowanego P2
dominujacego portfel wzorcowy w sensie AFSD (dla ktorego oczekiwana stopa
zwrotu wynosi 9). Warunek € = 0,25 spetniaja takze portfele jednosktadnikowe P1
1 P3 dominujace Y w sensie dominacji odpowiedni SSD i ASSD.

Podsumowanie

Model optymalizacyjny z ograniczeniem w postaci warunku dominacji sto-
chastycznych stanowi atrakcyjne podejscie do problemu wyboru portfela akcji.
Proponowane w pracy modele (11) i (12) — zawierajace warunek prawie dominacji
stochastycznych odpowiednio pierwszego i drugiego stopnia — moga by¢ stoso-
wane dla dowolnej, skonczonej liczby akcji przy zalozeniu r6éznych, skokowych
rozkladow szukanego portfela i portfela wzorcowego’. Niewatpliwa zaleta propo-
nowanych modeli jest tez fakt, iz r6znig si¢ one miedzy soba jedynie warunkiem
binarno$ci elementéw macierzy 7, co pozwala na szybka modyfikacje modelu
(11) na (12) (i odwrotnie) w stosowanych do obliczen programach. Ponadto przy-
jecie warto$ci parametru epsilon réwnej zero umozliwia wykorzystanie modeli
(11) i (12) do wyznaczania portfeli dominujacych portfel wzorcowy w sensie do-
minacji stochastycznych FSD czy SSD. Proponowane modele moga shuzy¢ réw-
niez badaniu istnienia relacji dominacji stochastycznych (prawie dominacji sto-
chastycznych) pomigdzy danymi portfelami lub dowolnymi losowymi wariantami
decyzyjnymi o rozktadach skokowych.
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MODELS OF PORTFOLIO SELECTION WITH STOCHASTIC DOMINANCE
OR ALMOST STOCHASTIC DOMINANCE CONSTRAINTS

Summary

In the paper models of share portfolio selection with first order or second order al-
most stochastic dominance constraints (for discrete random variables) are proposed.
There are several simple examples as an illustration of our models.



