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Stochastic Dominance and Optimal Portfolio

Kaïs Dachraoui and Georges Dionne

Abstract

We analyze the effect of generalized first and second order stochastic dominance changes
in a returns distribution on optimal financial portfolios with two risky and a risk free
assets. We show that constant relative risk aversion plays an important role in explaining
how the composition of the portfolios is affected. The results are interpreted in terms of
two-fund separation.

Keywords: Stochastic dominance, first order stochastic dominance, second order
stochastic dominance, relative risk aversion, financial portfolio, two-fund separation.

JEL classification numbers: D80, G11.

Résumé

Nous analysons les effets des dominances stochastiques des premier et second ordres des
distributions de rendements sur la composition des portefeuilles financiers optimaux
composés de deux actifs risqués et d'un actif sans risque. Nous montrons que la mesure
d'aversion relative pour le risque joue un rôle important dans l'explication de la variation
de la composition des portefeuilles. Les résultats sont interprétés dans un cadre d'une
séparation à deux fonds.

Mots clés : Dominance stochastique, dominance stochastique de premier ordre, dominance
stochastique de deuxième ordre, aversion relative au risque, portefeuille financier,
séparation à deux fonds.

Classification JEL : D80, G11.



� �������	�
��

����� ��� ������&����� �� ��������� �� �������' (#)*%� #)*#+ 
��" 
� 
��� ��,� &��� ������� �� �&���� �������,� ������� �� ��� ����
�� &���,��� ��
���� �,���� ���,����� �����-��� &��� .��� �� ����� ����� ���������� �
 
������ ������� �� � ������� �����&����� /0�	 �� ��	� ��������,��"12 0��
�3�
���� ��"�� �� ��
������ (#)45+ ������� ������������ �� �����&������
���������� ��"�� �� ��
������ (#))6+ �� 	����� �� ������� (#))7+ ��� 
����� ��� ��������� ����� �� ��������� ������� �� ����������� (#))7+
����
��� ��������� ��� ������ ���� ������� &�������� ������� �� ���� ���
��������� ����" ������ /��� � ������ ��,��- �� ����� �������� ��� ��������
�� �������� $%%%12 8�� ����� ������ -��� ��
��� �� ��� ������� ,����&���
�� ���" -��� ��� �&�� �� ����"'� ��� �9���� �� ��������'� 0�	 �� ��	 ��
����
�� .������� ��������� -��� ����� ������ �� 
���2

:�� ��
 �� ���� ���� �� �� ������� ���� ����"��� ��� ��������� ����"
������2 8� �������������� �� ��� ������� �� ���
� �� 
����� ��� ����������
/���� �� �������'� #)*%1 �� ������� �� ��� ��������� ��
����2

� �� �����

;� ������� � ���� �,���� ����� -�� ��������� ��� -����� /���
���'� �� ���1
&��-��� ��� ���� ���� ����� /-��� ������ ��� �� �-� ����" ������ -��� �������
��� ��� � � �� �� :�� ��������� ����� �� ����" ����� ��� �� ��� :�� �����<� �� ��
����� -����� � �� ���� �=��� ��

� ���� ��� � � � �� � �� ��� � ��� � ����� � ����

����
�� ��������� ���,�� ��� �����-��� ������
 �� �>

�	

�����

� ��

�
�

� ��

�
�

� �� ���� ���� 	
 ������� 	� ����

-���� ���� ��� �� ���� ��� ��� ��������,��" ��� ������� �� ��� �� ��� �� � ��
��� ,�� ?�-
�� ����������� ������" ��������� -��� �� ���   �� ��� ��� � 2

8���
� -� ��,� �������� ���������� ��� .��� ���� ��������� ���������
�� ��� �&�,� ������
 ���>� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ��� �
�

�� ���� ���� 	
 ������� 	� ���� � � /#1

$



� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ��� �
�

�� ���� ���� 	
 ������� 	� ���� � � /$1

@� ��� ���� �� ����������� �������� ��� �,������ �� �� �  ��� &�
-������ ��

�� ������ ��� � ��

�
�

�
�

��� ��� � ��� � � � ��� 	� ����

-���� ��� ��� ���� �� ��� �3����� �3���� ������ /� ������ ��12 @� �����-�
���� �� �� ������,� �� �� ���" �� � ����� � �� �� ���� ������,�� ���� �� �� ��
���" �� ��� �9��� � ������,� ���� ���
��
2 :�� ��
� ��

��� ������� ��� ���

� �
��� 
� ������� �
���
���
�� �� ��� �
���

�����

;� ����� ������ �� ��� �����&����� &" � ������� ���,���,� -��� ������� �� ���
����
���� �� �� -� �.�� 	
 ������� ��	����� �� ��� ����" ������� ���������2

;� .��� ��,� ��� ��3� ������ ��� � 0�	 ������������ �� ��� ������� �� 
���&����� �� ��2

������
�
�� � ������ ���� ��� ��	
	�� ����	� ���	�	�� ������ ��
��	��
�	�� �����	� �� 
�� ��� �� ��� �������� ���	��
 	������� 	 ��� �	���

������� ��� �	����
��

�

��

�

�� ��� 	� �������	� ��

��	� � ��� �����	����	� 	

��� ������ �	���	���	� �� ����
�����

	�9����������� ��� .��� ���� �������� /$1 -��� ������� �� � "����>

� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ���
� �

��

�� ����� �
�

��� 	
 ������ 	� ����
	���
	�

�
� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ��� ��� � ����
��

�� ����� �
�

��� 	
 ������ 	� ����
	���
	�

�
� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ����
�

�� ����� �
�

��� 	
� ������ 	� ���� � � /A1

:�� ����� ���
 �� �=������ /A1 ��� &� ��-������ ��>� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ��� ��� � ���
�

��

�� ����� �
�

���

�� �� ����� �
�

���
�

�

�� ���� ���� 	
 ������ 	� ���� �

/61

A



B" ��� ����
����� �� �������� ������,� ���� �,������ /���81 -� ��,�>

��� � ���
�

��

�� ����� �
�

���

�� �� ����� �
�

���
�

�

���
�
���
���

��� � ���
�

��

�� ����� �
�

���

�� �� ����� �
�

���

�
� � ��
���

�
��

�� ����� �
�

���

�� �� ����� �
�

���
� /51

-���� �   �� ��� 
������ �� �������� ������,� ���� �,�������� ����� �
�

��
�
��

�� ���

�
���

�
��

�
��� ���

�
���

�
��

2

��&��������� /51 �� /61� -� ���� ����� ��
���.������>

�

���

� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ����
�

�� ����� �
�

��� 	
 ������ 	� ����

�
���
���

� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ���
� �

��

�� ����� �
�

��� 	
 ������ 	� ����

�
� � ��
���

� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ��� �
��

�� ����� �
�

��� 	
 ������ 	� ���� � /71

:�� .��� ���
 �� /71 �� ��� &" ��� .��� ���� �������� ��������� �� ���
������ �� ��� /A1 ��� ��- &� ��-������ ��>

� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ���
� �

��

�� ����� �
�

��� 	
 ������ 	� ����

�
	���
	�

�
���
���

	���
	�

�

�
� � ��
���

� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ��� �
��

�� ����� �
�

��� 	
 ������ 	� ����
	���
	�

�
� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ��� �
�

�� ����� �
�

��� 	
� ������ 	� ���� � �

;� ��- ���,� ����� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ��� �
�

�� ����� �
�

��� 	
� ������ 	� ���� �  /*1

���� � 0�	 ������������ �� ��� ������� �� ���2
;� ���- ���
 ��������� ������� �� ����������� (#))7+ ���� � 0�	

������������ �� �� ��������� &�������� ���� -��� 
��� �� ���,����
-��� � ��������� �&������ ���� �,������ &���,� �� � 
��� ���� �,���� -�"
�� ����� ������� ��� �3������ �� ��� ����� ��������� ���� /�� ��� 
���

6



�� ������ ���2 ����� ��������� �&������ ���� �,������ ����
����� �� ,���.�
����� -� ��� �� ��� ����� �� ���8 ������" ���������2 :� ��
����� ��� �����
-� ��������� ������� � ��� �� � &�������� ����2 C��<� ���� ��� �����&�����
�������� �� �� ;� ��,� ����

	� ����� � ��	


�
�

���
� ����

�
�

8� -� ��� ���� ��


 ���� � �� � 
 ����� ��� ��� � �� ��� �  �

����
� ���� � �� � � ����� ��� ��� � �� ��� �  �

@� �����-� ���
 ��� ��������� 
�� ������� ����� ��

�
�

� �

�
��� � ��� �

�

�� � �� � �
�

���� � ��� � �� 	� ����� 	� ���� � 

��� ��

�
�

� �

�
��� � ��� �

�

�� � �� � �
�

���� � ��� � �� 	� ���� � �� 	� ���� � 

�� ���� ��� ��� �  �

 �
� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ��� �
�

�� ����� �
�

��� 	
 ������ 	� ����

�

� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ��� �
�

�� ����� �
�

��� 	
 ����� � �� 	� ���� �

��� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ��� �
�

�� ����� �
�

���

�
	
 ����� � ��� 	
 ������

�

�
	� ���� � �

8���-��� � �� ��������  -� �&���� ��� ���=�����" �� /*1�
@� ��
���� �� ���- ����� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ����
��

�� ����� �
�

��� 	
 ������ 	� ���� � � /41

5



@� ����� ����� ��� ������" �������� �� ���8 ���� �� �� ��������" � 
�3�
���� �,������ ������" �������� /��� 
��� ������ �� ���������� �� 
�3� ����
�,������ ������" ��������� ��� ��&���D �� ��
����"� #))7E 	�������� �� ��2�
#)))E B������� �� ������ #))71 -���� 
���� ���� ��� .��� ���,���,� ��
� ��
����� 
������� ��������2 C�� ���� &� ��� 
������ �����&��� ���

�3���� �� �3��������� ���������2 ;� ��� ��- -���� /41 ��

�

�
�

�
�

�� ��

�
�

��	��������

�
��������	
 ������

� �� ��

�
�

��� � ��� �
�	��

�
�������	� ����

�
	� ��� �

0��
 ��� .��� ���� �������� /$1 -� ��� ���- ���� ����� �3���� �� ����
���� � ��

�
�

��� � ��� �
�	��

�
�������	� ���� �  �� �� ���" �� � � ���

�����,��� ������ ��

�
�

��	��������

�
��������	
 ������ �  ��� ��� ��

�� �����-� ����

�
� ��

�
�

��� � ��� �
�	��

�
�������	� ����

� ��

�
�

��	��������

�
��������	
 ������

� ��
� ��

�
�

��� � ��� �
�	��

�
�������	� ����

� ��

�
�

��	��������

�
��������	
 ������ �

@���������� �,�� � ��,��� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ����
�� �� ����� �

�

��� 	
 ������ 	� ����

� ���
� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ����
�� �� ����� �

�

��� 	
 ������ 	� ����

� �

�����=�����" �� ���� �� ��,� ��� �=�����" �� �=������ /A1 -� ����������"

��,� ���� ������
��

�

��

�

�� ��� �� ��������� �� � -���� ��� ��� ����� �� �����������

#2 !�"���

;� ��- ������� � ��	 ������������ �� ������ �� ��� .��� �����2 ;� ��"
���� � ������" �������� � �3��&��� � ��������� �&������ ���� �,������ �� ���

7



����� �� ���� �,�� ��� ������,� ����� �� -����� �� ����� �3���� � ������ � ����
����

� �� � �� � � � � �� � ��� � � �� �� � ��� �� �

-���� � � 2� ����� ��� �&������ ������� �� � ��� ��� �&������ ���� �,������2
;� ��� ��- ���- ��� ��3� ������>

������
�
�� � #�� ��� ��	
	�� ����	� � ���	�	� ������ ��
��	�� �	�� ����$
�	� �� ������� ���� 	� ��� � ����
��� �	�� �����	� ���� 	� �������	� 	
��� ���� �� %���& ��� ��� ����
� 	 '�����	�	� ( ��
�� ��

��	� � ���
�����	����	� � ��� ������ �	���	���	� �� ����
������

:�� ����� �� ��
���� �� ���� �� ����������� # �3���� ���� -� ��� � ��������
�������� ��� ��� ���� ��� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ��� �
�

�� ����� �
�

��� 	
� ������ 	� ���� �

0�� � ��	 -� �&���,� ����� �

�
� ���� � �� �

� �

�
� ����� ��� ��� �  �

-����,�� � �

�

 ���� � �� �

� �

�

 ����� ��� ��� �  �

;� ������� ����� ��

�
�

� ��

�
�

��� � ��� �
�

�� ����� �
�

��� 	
� ������ 	� ���� � 

�����-��� ��������" # �� ��������� ������� �� ����������� (#))7+2 !�"���

�  ��	���
�! ���"���

������������ # �� $ ���- ���� � 0�	 �� � ��	 ������������ ���� �9����
��� �����&����� �� �� -��� ����� ��� -����� �� ���� ����� �� ��� ����
�� ���2
:��� ����������� 
�" ����� &��� ��� �� ��� &�� ��� ������,� �9��� �� ��� ��

*




��� �
�������2 @� ����� &� ����.� ����
��

�

��

�

�� ���������� �� � ��� ��� � ���

���� ��� ��� �� -����,�� ��� ��,�� �� ���� �,������2 :��� 
���� ���� ���
�-� ��� ���������� ������
 ���� ��� ��� � ����� ��� ��������� ��� �� ���
����� �� ������" ��������� ���� ���
�� 
����� ��� ����������2 :�� ��������
������������ ��� � ��	 ������������ �� �� "��� � ���������� �������� �� ���
,�������� �� ��� �����

��

�

��

�

2 �����=�����"� -��� ��� �-� ��� ��������� ����

�����-��� � ����� �� ��� ������� �����&������ ��� ��,����� 
��� .��� �,������
��� ,�������� �� ��� ����������� �� ��� ������ �� ��� ����" ��� �� ���� ����
��- �� ���,�� ��� ����� -����� &��-��� ��� �-� ����2

4



�������	��

(#+ B�������� �2C2 �� C2C2 ����� /#)4*1� F8 ����� �� G�����" 0��������
���������� 8�� ��� ��

�� G�����" 0���������H )������� ��	����
AA� )55 )762

($+ ��&���D� !2 �� 82 ��
����" /#))71� F��3� ���� 8,�������H *����

�� "����	� ������� *#� 645 5#A2

(A+ ����� 	2 �� !2 �������' /#)*%1� F:�� ��������� �� @�,����� ����������� ��
8���� ������� �� ������&����" �� ��������� 8���������> 8 ������&�����
�� ��� ���� :����" �� ������ 0����H *����
 �� "����	� ������� $�
#$$ #7%2

(6+ 	��������� �2� �2 	������ C2 �������� �� �2 ������ /#)))1�
F������ ���� B���,����H ;������ ����� I)) %#� ���� ������
���
������ ��� ��������2

(5+ 	������ �2 �� �2 ������� /#))71� F8 ���� �� ��
������,� ������� ���
������� �� ���������� ������� ;��� 	������� ����" 8������H *����

�� %	�� �� ������	��� #A� #6* #7$2

(7+ ��������� C2 �� �2 ������� /$%%%1� F:�� �9���� �� ������� �� ����
�� ���� :�����> 8 ���,�"�H �� �2 	����� /�21> +������ �� ,������&
���-�� 8���
�� ��&�������� B������ ������� 6� ##* #A%2

(*+ ��������� C2� �2 ������� �� �2 ����������� /#))71� F������� �� B��� 
����� ���� �� ���� :����� B���,����H "�������	��� 76� 74A 74)2

(4+ ��"��� !2 �� �2 B2 ��
������ /#)451� F������ @�������� �� ���� ��
����� ��
������,� ��������H ,�����	��
 "����	� %��	��� $7� 6$5 
6A*2

()+ ��"��� !2 �� �2 B2 ��
������ /#))61 F:�� �9��� �� ����
�� ���������
�� �������� ��� ������� �� � ����" 8����> :�� ���� �� 	������� ����"
��������H ,�����	��
 "����	� %��	��� A5� 7%A 7#$2

(#%+ ����� �2 /#)4#1� F��
� �������� ������� �� ���� 8,������ �� ��� �
���
�� �� ��� C���� ;��� 8������������H "�������	��� 6)� 7$# 7A42

(##+ ���������� �2 �� !2 �������' /#)*%1� F@��������� ����> 8 �.�������H
*����
 �� "����	� ������� $� $$5 $6A2

)



(#$+ ���������� �2 �� !2 �������' /#)*#1� F@��������� ����> @�� �����
��
�����=�������H *����
 �� "����	� ������� A� 76 462

#%


