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Sazetak: Stobasticka dominacija predstavlja mocan koncept u rangivanju investicionib alternativa. U
radu je dat prikaz koriscenja proostepene i drugostepene stobasticke dominacije u rangiranju investicionih
alternativa, koriste¢i FSD i SSD algoritme za testiranje stohasticke dominacije. Osnovni cilj primene
pravila stobasticke dominacije jeste minimizacija efikasnog skupa investicija.
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APPLICATION OF FIRST AND SECOND ORDER
STOCHASTIC DOMINANCE IN INVESTMENTS RANKING

Abstract: Stochastic dominance is a powerful concept in the ranking of investment alternatives. The
paper presents the use of first and second order stochastic dominance in ranking investment alternatives,
using FSD and SSD algorithms for stochastic dominance testing. The main goal of using SD rules is

minimization of efficient set.

Key words: first order stochastic dominance, second order stochastic dominance, efficient set, inefficient set,
expected utility
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Stohasti¢ka dominacija je koncept koji je $iroko kori$¢en u ekonomiji, finansijama i
teoriji odluc¢ivanja. Teorija stohasti¢ke dominacije i njene teorijske i prakti¢ne primene
u ckonomiji poti¢u od 1969-70. godine.

U pristupu stohasticke dominacije sluajne promenljive se porede tako $to se koriste
odredene funkcije konstruisane iz njihovih raspodela. Putem koncepta stohasticke
dominacije uvode se razli¢ite mere rizika: VaR, CVaR (ili TVaR ili ES), o kojima se
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mogu nadi podaci u sledeé¢im radovima: (Acerbi, Nordio, Sirtor, 2001; Acerbi, Tasche,
2001; Gaivoronski, Pflug).

U svom radu Ogryczak i Ruszuczynski, polazeéi od stohasticke dominacije, uvode
dualne mere rizika u modelima o¢ekivani prinos/rizik, dajuéi formulacije stohasti¢kog
linearnog programiranja za te modele.

Prednost ovogkoncepta, u odnosu na Markowitzov model, jeste $to ne traZi pretpostavku
o funkciji raspodele slu¢ajne promenljive prinosa. Ali nedostatak je $to stohasticka
dominacija ne donosi efektivan postupak za izradu portfolia.

Polaze¢i od skupa svih raspolozivih investicija, koji se naziva dopustivi skup, putem
relacija stohasticke dominacije vr$imo njegovu podelu na dva disjunktna skupa: skup
neefikasnih i skup efikasnih investicija.

Stohasti¢ka dominacija omoguéava parcijalno uredenje skupa slu¢ajnih promenljivih,
koje su u nasem slucaju prinosi investicija, a kako imamo samo parcijalnu informaciju
o preferencijama investitora i, samim tim, izbora njihovih funkcija korisnosti, mozemo
ostvariti samo parcijalno uredenje datog skupa (Levi, 2006). Tako posmatrajuéi skup
svih neopadaju¢ih funkcija korisnosti, $to implicira da investitor preferira ve¢u zaradu,
dolazimo do koncepta prvostepene stohasticke dominacije, a uvodeéi pretpostavku
da investitor ujedno ima i odbojnost ka riziku, tada posmatramo samo one funkcije
korisnosti koje su neopadaju¢e i konkavne. Na ovaj nac¢in dolazimo do koncepta
drugostepene stohasticke dominacije i ujedno dodavanjem informacije znacajno
smanjujemo skup efikasnih investicija.

U ovom radu prikazana je primena prvostepene i drugostepene stohasti¢ke dominacije i
odgovaraju¢ih algoritama za testiranje dominacije na skupu od 497 akcija koje pripadaju
S&P500 indeksu Njujorske berze, posmatrane u periodu od 23. maja 2011. do 18.
novembra 2011. godine.

U nastavku rada su dati osnovni pojmovi u vezi sa konceptom stohasti¢ke dominacije.

1. PRVOSTEPENA STOHASTICKA DOMINACIJA

Definicija 1. Neka su X i Y slucajne promenljive, slaba relacija prvostepene stohasticke

dominacije, u oznaci £ ., , definise se sa:

X+, Y& F (U)SFY(T]) zasve neR,
gdeje F, : R —[0,1] funkcija raspodela verovatnoca:
Fy(n)=P(X <n)za neR.

Princip rangiranja slu¢ajnih promenljivih putem prvostepene stohasticke dominacije
ilustrovan je na Slici 1, gde su prikazane slu¢ajne raspodele verovatnoda tri slu¢ajne
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promenljive sa uniformnom raspodelom. Jasno je da X dominira nad Y, dok se 0 odnosu
slu¢ajnih promenljivih X i Z, kao i Y'i Z ne mozemo nista reéi, bududi da se njihove
funkcije raspodela verovatnoéa seku. Odgovarajuéa stroga relacija prvostepene stobasticke
dominacije ~rsp definise se se na sledeéi nadin:

J

Definicija 2. Neka su X i Y slucajne promenljive. Kazemo da X dominira ¥ u oznaci
X > Y, ako isamo ako je:

Fy(n)<F,(n)za neR
izancko 7, € Rvazi F, (n,) <F,(1,)-

Veza izmedu prvostepene stohasti¢ke dominacije i funkeija o¢ekivane korisnosti EU (-)
data je narednom teoremom, koju navodimo bez dokaza.

Teorema 1. X >, ¥ ako i samo ako je za sve neopadajuce funkcije korisnosti
zadovoljeno:

EU(X)2EU(Y),

pri ¢emu vazi stroga nejednakost za bar jednu neopadajuéu funkciju korisnosti.

1 Fo) .....l.;,___4
0.9fF - Iy
Fv‘ > l-
0.8f 5
o4
0.7} -
e
0.6} 7 l'
Yl F
0.5} .’:' 1 X
R
041 F—>s 1
ot
0.3} . =1
KA |
0.2f ’ b
~ W]
01t /.' ) i
7
0 L, T—— " ] n
1 0.5 0 05 1 15 2 25 3

Slika 1. Funkcije raspodela verovatno¢a uniformnih slu¢ajnih promenljivih X, YiZ.
Relacije prvostepene stohasticke dominacije su: X =, Y Y ¥, Z, Z4 ., ¥

2. DRUGOSTEPENA STOHASTICKA DOMINACLA

Definicija 3. Slaba relacija drugostepene stohasticke dominacije, u oznaci + ),
definise se sa:

SKOLA BIZNISA



160 | PRIMENA PRVOSTEPENE | DRUGOSTEPENE STOHASTICKE DOMINACLJE U RANGIRANJU INVESTICIJA

X+t Vo F)EZ)(U)SFY(Z)(U) zasve N€R,
gdeje F?) dato sa:
n
F)((z)(n)z IFX(cf)dcf za nel.

Lako se dokazuje daiz X £, ¥ sledi X £, ¥, medutim obrnuti smer ne vazi,
primer je ilustrovan Slikom 2 gde vidimo daje Y+, Z, ali poznatojeda ¥ # ;) Z
, pa mozemo zakljuditi da je relacija drugostepene stohasticke dominacije ,jata“ od
relacije prvostepene stohasticke dominacije.
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Slika 2. Prikaz funkcija F 0 ED ) EP i E?) za uniformne slu¢ajne promenljive X,
Y,zZiw

Definicija 4. Neka su X i Y slu¢ajne promenljive. Kazemo da X dominira ¥ prema
SSD pravilu, u oznaci X >, Y, ako i samo ako je F” (n) <F? (n) zasve neRi
F (770)<FY(2) (7,) zancko n, eR.

Teorema 2. X >, ¥ ako i samo ako je EU(X)=EU(Y) za sve konkavne
neopadajuée funkcije korisnosti, pri ¢emu vazi stroga nejednakost za bar jednu
neopadajucu konkavnu funkeiju.

Sada imamo aparaturu da definiSemo efikasnost neke investicione alternative, dakle
vraéamo se na pojam dopustivog skupa i njegovu podelu na efikasni i neefikasni skup.

Definicija 5. Neka je Q skup slu¢ajnih promenljivih. Slu¢ajna promenljiva X € O
je SSD(FSD)-efikasna u O, ako ne postoji slu¢ajna promenljivau ¥ € &, takva da je
Yimgp X (Vpgp X)-

Prethodna definicija se moze ilustrovati slede¢im primerom:
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Neka je dat skup slu¢ajnih promenljivih @ ={7, U, ¥, W, X, ¥, Z} i neka vaze sledeée

relacije drugostepene (prvostepene) stohasti¢ke dominacije:

XY X>-Z X>-U,Y-Z W>U.

Na osnovu Definicije 5 i Slike 3, koja ilustruje navedene relacije stohasticke dominacije
slucajnih promenljivih iz skupa O, mozemo zakljutiti da su promenljive X, 7'i W SSD
(FSD)-efikasne u 9.

¥ r y
Y u Neefikasni skup
Z

= o4t

Slika 3. SSD(FSD)-efikasne i neefikasne slu¢ajne promenljive u Q

Polazedi od ekvivalencije drugostepene stohasticke dominacije i o¢ekivane korisnosti za
sve konkavne neopadajuée funkcije korisnosti, kao i ¢injenice da je konkavna funkcija
korisnosti odbojna prema riziku, moze se zakljuciti da se u SSD-efikasnom skupu nalaze
svi modeli investicionih alternativa koji preferiraju veée ishode bogatstva, a koji su
istovremeno odbojni prema riziku.

SSD predstavlja pouzdan teorijski koncept za izbor odgovarajuée investicije, medutim,
njegova primena u problemima odlu¢ivanja u stvarnom svetu je komplikovana jer
zahteva poredenje parova svih mogu¢ih investicionih alternativa, zbog ¢ega postoji
potreba za jednostavnijim modelima, kao $to su modeli oekivani prinos/rizik.

3. NUMERICKI REZULTATI

U ovom radu posmatrali smo dnevne prilagodene cene akcija na zatvaranju, koje su
komponente indeksa S&P500, u periodu od 23. maja 2011. do 18. novembra 2011. Tri
akeije, ¢iji su tiker simboli: FO, MI i XYL, nisu uzete u obzir zbog nedovoljnog broja
istorijskih podataka. Svi podaci su preuzeti sa sajta http://finance.yahoo.com/.

Pri utvrdivanju FSD i SSD relacija koriséeni su algoritmi koje su formulisali (Levi, 2006:

177). Svi podaci su obradeni programskim paketom MATLAB.

Prinos je ratunat po formuli:
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Bj+l_1)ij
=

¥ P

ij

gde je P . cena i-te investicije na pocetku j-tog perioda, tako dobijamo odgovarajuée
1], . . . v . .
vektore prinosa. Prinosi su izrazeni u procentima.

Bududi da posmatramo istorijske podatke, pretpostavljamo da je svaka od # realizacija
stope prinosa indeksa 7 jednako verovatna, pa empirijska raspodela ima oblik:

Ta T Tin
T )
1 Pil piZ pin
gdeje p,, =—, injebrojzapazanja. Tada je ocekivani prinos indeksa 7 dat sa:

n 1 7

7, =— E 7.

i i
ﬂj:1

Nakon primene algoritma za utvrdivanje FSD dominacije pronadeno je 11 investicija
koje su neefikasne, to su akcije sa tiker simbolima: AVP, FSLR, FTR, HSP, LIFE,
NFLX, PDCO, PKI, SYK, WIN, ZMH, ostavljaju¢i u efikasnom skupu 486 investicija
koje su FSD-efikasne. Dakle, efikasni skup je prakti¢no 98% dopustivog skupa. Slika 4
prikazuje odnos funkcija raspodela verovatnoca tri investicije, dok je na Slici 5 prikazan
skup tih investicija u dijagramu standardna devijacija / ocekivani prinos.
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Slika 4. Funkcije raspodela verovatnoca za investicije COG FSLR i NFLX. Jasno je da
investicija COG dominira i FSLR i NFLX po FSD pravilu. Samim tim i jedna i druga

investicija su FSD neefikasne
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Nakon primene algoritma za utvrdivanje SSD dominacije skup efikasnih investicija se
sveo na 15, ¢inedi tako svega 3% dopustivog skupa, ubrajajuéi time investicije sa tiker
simbolima: AZO, COG, DUK, ED, FAST, GIS, GR, JNJ, MCD, MMI, ORLY, PG,
PGN, SO, VEC.
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Standardna devijacija

Slika 5. Dijagram standardna devijacija / ocekivani prinos sa d.?ustivog skupa
investicija, sa FSD neefikasnim investicijama prikazanim znakom ® i SSD efikasnim
investicijama prikazanim znakom A i cfikasna granica

ZAKLJUCAK

Kao $to smo videli iz uradene analize za odredeni skup investitorovih preferencija,
dobijamo i odgovarajuéi efikasni skup. Sto su pretpostavke slabije to je skup efikasnih
investicija vedi, a dodatkom informacije o averziji prema riziku efikasni skup se drasti¢no
smanjuje. Investicione alternative u SSD-efikasnom skupu su odgovarajuée svakom
investitoru koji ima averziju prema riziku, ali u okviru efikasnog skupa se investicione
alternative ne mogu porediti po kriterijumu koja je ,,bolja“. U slu¢aju da imamo potpunu
informaciju o funkciji korisnosti datog investitora, tada bismo imali kompletno uredenje
skupa investicija i s lako¢om bi nasli najbolju investicionu alternativu.
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