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EFEKTYWNOSC STRATEGII
STOCHASTYCZNEJ DOMINACJI

NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Wstep

Celem niniejszej pracy jest sprawdzenie efektywnosci strategii stochastycznej
dominacji na polskim rynku kapitalowym. Strategia inwestycyjna to sposob
doboru instrumentéw finansowych (w tym przypadku akcji) do portfela. Efek-
tywnos¢ strategii inwestycyjnej to uzyskana stopa zwrotu z portfela zbudowane-
go zgodnie z wybrang strategia. Miara efektywnosci jest natomiast odniesienie
uzyskanej stopy zwrotu do stopy zwrotu z wybranego indeksu'.

1. Wybor strategii a efektywno$¢ rynku

Nalezy pamigtaé, ze wybor strategii inwestycyjnej powinien zaleze¢ od efek-
tywnosci rynku’. Wyr6znia sie trzy poziomy efektywnosci ([2], s. 75-77):

— Staba efektywnosé: wystepuje wowczas, gdy w cenie instrumentu finan-
sowego odzwierciedlone sa wszystkie informacje o poprzednich cenach
tego instrumentu. Zatem jesli rynek jest stabo efektywny, to wszelkie
strategie opierajace si¢ na analizie cen z przesztosci nie przyniosa ponad-
przecig¢tnych dochoddw.

' Przez stopg zwrotu z indeksu nalezy rozumieé stopg zwrotu z portfela akcji, zbudowa-
nego analogicznie do indeksu.

* Autor ma tu na mysli tzw. efektywnos$é informacyjna; efektywnosci rynku nie nalezy
myli¢ z efektywnoscia strategii inwestycyjnej.
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— Srednia efektywnoéé: istnieje wtedy, gdy wszystkie publicznie dostgpne
informacje o instrumencie finansowym (w tym rowniez ksztaltowanie si¢
cen z przeszitosci) znajdujg odbicie w obecnej cenie instrumentu finanso-
wego. Na takim rynku strategie opierajace si¢ na ogélnie dostgpnych in-
formacjach nie przyniosa ponadprzecig¢tnych dochodéw.

— Mocna efektywno$¢: pojawia si¢ w momencie, gdy w cenie instrumentu
finansowego uwzgledniane sg wszystkie dostgpne informacje (w tym in-
formacje dostepne publicznie). Jesli rynek jest mocno efektywny, to zad-
ne strategie, nawet te wykorzystujace poufne informacje, nie przyniosa
ponadprzecigtnych zyskow.

Przed przystapieniem do wyboru strategii inwestycyjnej nalezy wigc naj-
pierw ustali¢ poziom efektywnosci rynku. Jesli rynek nie wykazuje efektywno-
$ci nawet na poziomie stabym, to mozna stosowac strategie zwigzane z progno-
zowaniem kurséw akcji (np. analiz¢ techniczna, budowg¢ modeli ekonometrycz-
nych). Jesli rynek jest efektywny na poziomie stabym, to mozna Korzystac¢ ze
strategii opartych na analizie fundamentalnej (np. korzystanie ze wszelkiego
rodzaju wskaznikow makroekonomicznych, finansowych, sektorowych). Jesli
natomiast rynek jest srednio efektywny, nalezy korzysta¢ ze strategii wywodza-
cych si¢ z teorii portfela ([2], s. 207-210). W przypadku mocnej efektywnosci
stosowanie jakiejkolwiek strategii nie ma sensu, nie przyniesie bowiem ponad-
przecietnych zyskow, jednak badania wskazuja, ze takich rynkéw nie ma’.

Jak wskazuje K. Jajuga, w praktyce inwestorzy nie badaja efektywnosci
rynkéw, tylko od razu przystepuja do konstrukcji okreslonej strategii, co jest
powaznym biedem metodycznym.

2. Strategia stochastycznej dominacji — uwagi ogolne

Badania polskiego rynku kapitatowego ([5], s. 51-54) wskazuja na to, ze jest on
$rednio efektywny. Przy selekcji akcji uzasadnione jest wigc stosowanie strategii
stochastycznej dominacji, wywodzacej si¢ z teorii portfela.

Podejscie to jest ogdlniejsze niz klasyczna teoria, opiera si¢ bowiem na
mniejszej liczbie ztozen i przez to jest uwazane za lepsze z teoretycznego punktu
widzenia. Jedyne zatoZenia, jakie si¢ czyni, dotycza preferencji inwestora i wia-
snosci jego funkcji uzytecznoscei. Istnieja rézne warianty stochastycznej domina-
cji, jednak w literaturze autorzy ograniczaja si¢ do trzech najprostszych. Sa to
mianowicie: stochastyczna dominacja rzgdu pierwszego, rz¢du drugiego i rzgdu
trzeciego ([1], s. 154-161).

> O sposobach ustalania poziomu efektywnosci rynku pisze m.in. W. Tarczynski [7],
s. 521-538.
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Procedura doboru akcji do portfela polega na poréwnywaniu ich parami
i eliminowaniu kazdego aktywu zdominowanego przez inny, az do uzyskania
zbioru aktywéw niezdominowanych®.

Niech Fa(x), Fp(x) beda, odpowiednio, dystrybuantami rozkadu stép zwro-
tu instrumentu A i B. Wowczas stochastyczng dominacj¢ rzedu pierwszego
mozna wyrazi¢ nast¢pujaco.

Stochastyczna dominacja rzedu pierwszego.
Instrument A dominuje nad B, w sensie stochastycznej dominacji rz¢du
pierwszego, jezeli:
— inwestor preferuje posiadanie wigcej niz mniej (jego funkcja uzyteczno-
sci jest rosnaca, czyli pierwsza pochodna tej funkcji jest dodatnia),
— zachodzi:

YV F,(x)<Fy(x) oraz Z—] Fp(x) < Fy (%)

Moze si¢ zdarzy¢, ze powyzsze nierdéwnosci nie sa spetnione. Nalezy wtedy
zbadacd istnienie dominacji rzedu drugiego.

Stochastyczna dominacja rzedu drugiego.
Instrument A dominuje nad B, w sensie stochastycznej dominacji rzedu
drugiego, jezeli:
— pierwsza pochodna funkcji uzytecznosci jest dodatnia,
— inwestor charakteryzuje si¢ awersja do ryzyka (co oznacza, ze jego funk-
cja uzytecznosci jest wypukla, czyli druga pochodna jest ujemna),
— zachodzi:

v ]ﬂ(y)dys xjﬂ;(y)dy oraz ]FA(y>dy< ]FB(y>dy.

Takze powyzsze nieréwnosci moga nie by¢ spelnione. Wéwczas trzeba
sprawdzi¢ wystgpowanie dominacji rzgdu trzeciego.

Stochastyczna dominacja rzedu trzeciego.
Instrument A dominuje nad B w sensie stochastycznej dominacji rzedu
trzeciego, jezeli:
— pierwsza pochodna funkcji uzytecznosci jest dodatnia,
— druga pochodna funkcji uzytecznosci jest ujemna,
— inwestor charakteryzuje si¢ malejaca bezwzgledng awersja do ryzyka (co
oznacza, ze trzecia pochodna jego funkcji uzytecznosci jest dodatnia),

* Procedure te mozna wykorzystac nie tylko przy konstruowaniu portfela, ale réwniez do
poréwnywania portfeli inwestycyjnych. Najlepszym portfelem jest wéwczas ten, ktory nie
Jest zdominowany przez zaden inny.
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— wartos$¢ oczekiwana rozktadu stopy zwrotu instrumentu A jest wyzsza od
wartosci oczekiwanej stopy zwrotu instrumentu B,

— zachodzi:
V[ [Rody< | [R0dy oz 3 [ [R0My< | [FaGdy.

Jesli i te nierdwnosci nie sg spetnione, to pozostaje badanie dominacji sto-
chastycznych wyzszych rzedow. Dokonuje si¢ tego poprzez kolejne sumowania
sum wartosci dystrybuant (a wigc kolejne catkowania), przy wprowadzeniu ko-
lejnych zalozen o pochodnych funkcji uzytecznosci (nie majg one niestety bez-
posredniej interpretacji ekonomicznej).

3. Wykorzystanie strategii stochastycznej dominacji

Strategii stochastycznej dominacji poswigcone jest dos¢ duzo publikacji, jednak
w wigkszosci z nich omawia si¢ jedynie istotg tej strategii i podstawowe zatoze-
nia. Niewiele prac podejmuje problematyke praktycznego zastosowania oma-
wianej strategii ([4], s. 90-105; [3], s. 70-75; [6], s. 18-22).

W niniejszej pracy stochastyczne dominacje akcji byly badane dla tygo-
dniowych stép zwrotu w okresie od stycznia 1998 roku do pazdziernika 2001
roku (co daje 191 obserwacji). Analizie poddano akcje spotek, ktére wchodzity
w skitad indeksu WIG20 w styczniu 1998 roku oraz notowane byly do konfca
badanego okresu’ (tabela 1, s. 8). Stopa zwrotu z portfela sktadajacego si¢ z bada-
nych spotek wyniosta —13,76%.

Dla 20 spdtek mozna utworzyé 190 par akcji. Dla wszystkich par spraw-
dzono, ktéra akcja stochastycznie dominuje nad ktora. Dalej przedstawiony zo-
stat algorytm postgpowania dla dwdch dowolnych akcji A i B, ktéry mozna za-
stosowac, korzystajac z jakiegokolwiek arkusza kalkulacyjnego. Prezentowanie
obliczen dla wszystkich par akcji wymagatoby zbyt duzo miejsca, a ponadto nie
wniostoby nic nowego do tresci artykutu.

Po wyznaczeniu stop zwrotu dla akcji kazdej ze spélek otrzymujemy dwa
szeregi czasowe:

T = e OT)

5 Na miejsce spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 w styczniu 1998 roku i wyco-
fanych z rynku publicznego (Wedel, Gérazdze, Universal) do portfela wiaczone zostaly akcje,
zajmujace kolejne miejsca w rankingu prowadzonym przez GPW (BIG, Orbis, Exbud). Przy-
pisano im wagg taka, jak akcjom wycofanym.
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gdzie:
Ta: — Szereg czasowy stop zwrotu dla akcji A,
17p. — Szereg czasowy stop zwrotu dla akcji B.

Tabela 1. Sklad portfela lezacego u podstaw indeksu WIG20
w styczniu 1998 roku

Nazwa spoiki Udziat w indeksie (w %)
Handlowy 12%72
Elektrim 11,86
BPH 9,03
KGHM 6,59
Optimus 6,1
BSK 5197
BZWBK 5,28
BRE 4,69
Dgbica 4,59
Okocim 4,4
BIG 4,25
Agros 4,04
Zywiec 3,55
Swiecie 3,26
Stomil 2,95
Orbis 2,74
Stalexport 2,71
Mostostal Export 2390
Exbud 2,17
Budimex 1,54

Z 16 d1o: Rocznik Gietdowy 1998.

Nastepnie poszczegblnym wartosciom stop zwrotu zostaly przypisane jed-
nakowe prawdopodobienistwa 1/n, gdzie n oznacza liczbe obserwacji (n=191).
Dwa szeregi czasowe stop zwrotu laczymy w jeden szereg i sortujemy w porzadku
rosnacym (zaznaczajac, ktore stopy zwroty odpowiadaja akcji A, a ktére B).
Z prawdopodobienstw przypisanych poszczegdlnym stopom zwrotu uzyskujemy
dwa szeregi:

g, b (1=15 2. 382)

1
—, jesli stopa zwrotu odpowiada akcji A,
n

0, jesli stopa zwrotu odpowiada akcji B,
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0, jesli stopa zwrotu odpowiada akcji A,

jesli stopa zwrotu odpowiada akcji B.

b

gdzie:
a,, — szereg prawdopodobienstw dla akcji A,
b,, — szereg prawdopodobienstw dla akcji B.

Nastepnie nalezy wyznaczy¢ dystrybuante rozktadu stop zwrotu. W tym celu
wystarczy skumulowaé prawdopodobienstwa:

k k
FA(I)=Za[, FB(t)=Zb1 (A=l TR N5 8 ).
=1 =1

gdzie:
FA(f)— dystrybuanta rozktadu stop zwrotu akcji A,
Fy(¢) — dystrybuanta rozktadu stép zwrotu akcji B.

Majac wyznaczong dystrybuante, mozna sprawdzi¢ warunek:
F.()<F (@) (=1,...,382).

Jesli warunek ten jest spetniony, to oznacza to, ze akcja A dominuje, w sen-
sie stochastycznej dominacji rzgdu pierwszego, nad akcja B. Jesli nie, to trzeba
zbada¢ istnienie dominacji rzedu drugiego. Nalezy wigc dokona¢ kumulacji
wartosci dystrybuant:

k k
GAO=2F0, GO=2F0 (=1, ., 382),

gdzie:
G(?) — skumulowana dystrybuanta rozkltadu stép zwrotu akcji A,
Gg(?) — skumulowana dystrybuanta rozktadu stop zwrotu akeji B.

Nastegpnie trzeba sprawdzi¢ warunek:
G (=GO (11853 82):

Jesli jest on spelniony, to akcja A dominuje w sensie stochastycznej domi-
nacji rzedu drugiego nad akcja B. W przeciwnym wypadku trzeba sprawdzié
istnienie stochastycznej dominacji rzedu trzeciego. W tym celu trzeba dokonaé
kolejnej kumulacji sum wartosci dystrybuant:
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k k
Hy0)=3Gr(t), Hy()=2Go®) (k=1 ...,38),
1=1 t=1

gdzie:
H(f) — skumulowana suma dystrybuanty rozktadu stop zwrotu akcji A,
Hg(#) — skumulowana suma dystrybuanty rozktadu stép zwrotu akcji B.

W kolejnym kroku nalezy sprawdzi¢ warunek:
R IHT (1) B (=1 895

Gdy jest on spelniony, nalezy dodatkowo sprawdzic, czy:

| IRE
— >— n=191).
n;,ﬂm n;ﬂm ( )

Jesli i on jest spetniony, to akcja A dominuje w sensie stochastycznej domi-
nacji rzedu trzeciego nad akcja B. Gdy analiza dominacji rzedu trzeciego nie
dostarcza jednoznacznego rozstrzygnigcia, badanie zostaje przerwane.

Wyniki badafn (ujete syntetycznie w tabeli 2) wskazuja, ze w Zadnym
z przypadkéw nie wystapita dominacja rzgdu plerwszego Najlepszyml akCJalTll
w sensie stochastycznej dominacji, sa: BPH, BRE, Bank Slaski, Zywiec, Swiecie
i Stomil. Nie sa one bowiem zdominowane, same przy tym zdecydowanie domi-
nujg nad pozostatymi spotkami. Tylko w jednym wypadku zdominowane byly
akcje Handlowego i Debicy. Nieco gorsze, bo zdominowane w trzech przypad-
kach, byty akcje WBK i Orbisu.

Tabela 2. Liczba akcji dominujacych i zdominowanych

Dominujace Zdominowane ,
Akcje : Nierozstrzygnigte
11 111 I 11
Handlowy 3 1 1 0 14
Elektrim 0 0 11 4 4
BPH 9 2 0 0 10
KGHM 0 5 5 0 9
Optimus 0 0 11 4 4
BSK 7 2 0 0 10
BZWBK 3 3 0 3 11
BRE 9 1 0 0 9
Debica 1) 4 0 1 7
Okocim 4 3} 1 2 9
BIG 0 0 5 10 4
Agros 0 1 12 3 3)
Zywiec 5 4 0 0 9
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cd. tab. 2

Swiecie
Stomil
Polifarb CW
Stalexport

Orbis
Budimex

Mostostal Export

S I =N 30
O —= O = W oo

—_——
W o VWO oo

HLWW-—-O0 OO0

Zr 6 d1o: Opracowanie whasne.

Z wymienionych 10 spotek (BPH, BRE, Bank Slaski, Zywiec, Swiecie,
Stomil, Handlowy, Degbica, WBK, Orbis) mozna stworzy¢ portfel o pewnej
strukturze (trzy przyktadowe portfele sa prezentowane w tabeli 3). Nalezy pa-
miegtaé, ze zwigkszanie udziatdw pewnych spétek kosztem innych powoduje
zwiekszenie ryzyka ze wzgledu na zmniejszenie dywersyfikacji portfela.

Tabela 3. Przykladowe portfele

Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3
akcje udziat (w %) akcje udziat (w %) akcje udzial (w %)
BPH 10 BPH 13,33 BPH 16,67
BRE 10 BRE 1333 BRE 16,67
Bank Slaski 10 Bank Slaski 13,33 Bank Slaski 16,67
Zywiec 10 Zywiec 13,33 Zywiec 16,67
Swiecie 10 Swiecie 13,33 Swiecie 16,67
Stomil 10 Stomil 13,33 Stomil 16,67
Handlowy 10 Handlowy /35 Handlowy 0
Debica 10 Debica 7 Debica 0
WBK 10 WBK 2,5 WBK 0
Orbis 10 Orbis 215 Orbis 0
Stopa zwrotu 7,18% Stopa zwrotu 7,94% Stopa zwrotu 13,12%

Zr 6 dto: Opracowanie whasne.

W badanym okresie stopa zwrotu z portfela, w ktéorym udzial kazdej spéiki
jest taki sam (10%), wynosi 7,18%. Jest to wynik znacznie lepszy niz w przy-
padku portfela, lezacego u podstaw WIG20, ktéry charakteryzowat si¢ stopa
zwrotu —13,76%.

Mozna rozwazy¢ tez inny portfel — zwigkszy¢ udzial akcji spétek najlep-
szych w sensie stochastycznej dominacji, a zmniejszy¢ udziat gorszych (portfel 2
w tabeli 3). Stopa zwrotu z tak skonstruowanego portfela wynosi 7,94%. Jeszcze

lepsze efekty daje utworzenie portfela, skladajacego si¢ tylko z akcji niezdomi-
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nowanych (czyli akcji BPH, BRE, Banku Slaskiego, Zywca, Swiecia i Stomilu).
Stopa zwrotu z portfela 3 (tabela 2) wynosi 13,12%. Jak juz wspomniano, port-
fel, w sklad ktérego wchodzi niewiele akcji, jest obciazony wysokim ryzykiem
ze wzgledu na slaba dywersyfikacjg.

Wyeliminowanie najgorszych spélek pozwolito wyraznie poprawi¢ osia-
gniety wynik. Strategia dominacji stochastycznej jest wigc uzytecznym narze-
dziem selekcji spotek.
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EFFECTIVENESS OF THE STOCHASTIC DOMINANCE
STRATEGY ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The subject of this article is the evaluation of effectiveness of the stochastic dominance
strategy on the capital market in Poland.

After indicating the relations between effectiveness of the market and the choice of
the investment strategy, the author concentrated on the description of the stochastic
dominance strategy. He showed how this strategy might be used practically in selecting
stocks for a portfolio. Analysing the data of The Warsaw Stock Exchange between
January 1998 and October 2001 he proved usefulness of stochastic dominance strategy.

The portfolios made of non-dominated shares gave higher rates of return than the stock
market average.




