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WYZNACZANIE PORTFELA
WIELOKRYTERIALNEGO W WARUNKACH
NIEPELNEJ INFORMACJI LINIOWEJ

Wprowadzenie

Problem tworzenia portfela papieréw wartosciowych jest zagadnieniem inte-
resujacym decydentow inwestujacych na gieldzie. Inwestorzy powinni swoj wybor
opiera¢ na racjonalnych przestankach — analizie sytuacji spotek gietdowych, ktora
moze by¢ charakteryzowana przez wiele roznych miar i wskaznikow. Sposrod wie-
lu metod analizy wyszczegolnia si¢ przede wszystkim metody klasyczne wykorzy-
stujace narzedzia oparte na klasycznych charakterystykach, takich jak stopa zwrotu
czy wariancja stopy zwrotu. Innym podej$ciem jest analiza techniczna, ktora opiera
si¢ na analizie wykresow, trendow, wskaznikéw w celu okreslenia przysztych cen
akcji oraz punktéw zwrotnych, ktore powodujg zmiang trendow cenowych. Alter-
natywa dla tych metod sa metody analizy fundamentalnej, na podstawie ktorej oce-
nia si¢ kondycj¢ ekonomiczno-finansowa spotek.

Wybor portfela, ze wzgledu na wielo$¢ charakterystyk, jakimi mozna si¢
postuzy¢ przy ocenie waloréw, moze by¢ traktowany jako zagadnienie wielokry-
terialne, w ktérym wybrane charakterystyki sg traktowane jako kryteria wyboru.
Zastosowanie wielokryterialnego podejscia wymaga okreS§lenia wazno$ci wy-
branych kryteriow poprzez nadanie im konkretnych wag. Nadaje si¢ wowczas
arbitralnie warto$ci wag, ktore odzwierciedlaja hierarchi¢ wsrod kryteriow. Zda-
rza sie jednak, ze trudno jest decydentowi nada¢ konkretng warto§¢ wagi dane-
mu kryterium, chociaz potrafi powiedziec¢, ktore z kryteriow jest dla niego naj-
wazniejsze, a ktore preferuje nad inne. Takie okreslenie waznosci kryteriow
oznacza wprowadzenie pewnego liniowego porzadku wsrdd wag, natomiast sy-
tuacja, w ktorej nie sg podane doktadne wartosci wag, a jedynie pewne zalezno-
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$ci miedzy nimi lub przedzialy, w ktorych wartosci wag si¢ znajduja, jest okre-
slana mianem niepetnej informacji liniowej (NIL) [1].

Celem artykutu jest zastosowanie wybranej wielokryterialnej metody — me-
tody AHP, dla ktérej sg okreslone pewne zaleznosci liniowe migdzy wagami
kryteriow, do uporzadkowania wybranych spotek, a w konsekwencji do wskaza-
nia grupy najlepszych walorow, z ktéorych mozna skonstruowac portfel akcji.

Artykut sktada si¢ z trzech czgsci. W pierwszej z nich krétko oméwiono
zagadnienie decyzji wielokryterialnych oraz niepelnej informacji liniowe;j,
w drugiej zastosowano procedur¢ (opartg m.in. na metodzie wielokryterialnej)
do rankingowania spoétek, natomiast w trzeciej — na podstawie otrzymanych ran-
kingéw, zbudowano i oceniono portfele papieréw wartosciowych.

1. Wielokryterialne decyzje i niepetna informacja liniowa

Istnieje wiele metod wielokryterialnego wspomagania decyzji [2], [6], [9],
ktére sa wykorzystywane w analizach réznych zagadnien. Z decyzjami wielo-
kryterialnymi spotyka si¢, gdy ma zosta¢ dokonany wybor jakiego$ wariantu de-
cyzyjnego najbardziej odpowiadajgcego preferencjom decydenta, a warianty te
sg oceniane przez pryzmat wielu kryteriow o okreslonych kierunkach optymali-
zacji. Okreslenie wazno$ci poszczeg6lnych kryteriow dokonuje si¢ poprzez nada-
nie im nieujemnych, sumujacych si¢ do jednosci, wag. Najczesciej decydent podaje
doktadne wartosci wag przyporzadkowane kryteriom, jednak czasem moze by¢
w stanie podac jedynie pewne liniowe zalezno$ci migdzy wagami, stwierdzajac np.,
ze kryterium pierwsze jest preferowane nad kryterium drugie. Takie zhierarchizo-
wanie kryteriow oznacza, ze podany jest liniowy porzadek migdzy wagami, a za-
gadnienie jest rozwazane w kategoriach niepetnej informacji liniowe;.

W zwigzku z tym, ze dla wag zachodza okreslone warunki, tzn. w; + w, +
..tw,=1orazw; 20 (j=1,2, ..., n), wszystkie mozliwe zestawienia warto-
$ci wag tworzg zbior wypukly (simpleks rozkladow wag). Dysponujac jedynie
czgsciowg informacja dotyczaca wag, ktora jest przedstawiona w postaci uktadu
rownan lub nieréwnosci liniowych, mozna poda¢ rdzne zestawienia wag spetnia-
jace dany uktad. Szczegodlnymi rozwigzaniami uktadu sg tzw. rozklady ekstre-
malne wag, ktore sa wierzchotkami odpowiedniego simpleksu bedacego rozwia-
zaniem danego uktadu [1].

Wsréd metod wielokryterialnych wyszczegdlni¢ mozna metode AHP, ktora
daje mozliwo$¢ porownania migdzy soba kazdych dwoch obiektow (wariantow
decyzyjnych) przez pryzmat kazdego z kryteriow oraz kazdych dwodch kryte-
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riow. Efektem tych porownan jest ranking, ukazujacy uporzadkowanie rozwaza-
nych obiektow. Szczegdtowy opis metody mozna znalez¢ np. w [2], [6], [7], na-
tomiast ujmujac ogolnie, w kolejnych krokach metody konstruuje si¢ macierze
poréwnan parami obiektow w ramach poszczegélnych kryteriow oraz macierz
porownan parami kryteriow. Elementy uzyskanych macierzy porownan sg na-
stepnie normalizowane i na ich podstawie jest wyznaczany wektor indywidual-
nych indeksow preferencji. Ostatecznie jest tworzony ranking wielokryterialny,
ktory jest wyznaczany na podstawie wartosci wielokryterialnych indeksow pre-
ferencji. Wartosci te tworzg wektor P = [p;],i=1, 2, ..., m (m — liczba warian-
tow decyzyjnych), ktérego wspotrzedne sa wyznaczane na podstawie wartosci
indywidualnych indeksow preferencji — wigksze wartosci p; oznaczaja wyzsza
pozycje w rankingu.

2. Procedura wielokryterialnego rankingowania spotek
gietdowych przy niepetnej informaciji liniowej

W pierwszym kroku tworzenia rankingu wielokryterialnego w sytuacji nie-
petnej informacji liniowej zostaja wyznaczane rozktady ekstremalne wag dla za-
danego uktadu warunkéw liniowych. Nastepnie, dla kazdego rozktadu ekstre-
malnego, jest wyznaczany ranking obiektow, ktory jest uzyskiwany na
podstawie wielokryterialnej metody AHP. Dla otrzymanych rankingdéw okresla
si¢ przedzial pozycji rankingowych, jakie przy danych rozktadach ekstremal-
nych zajmowaty poszczegdlne obiekty.

Opisana procedura zostala wykorzystana do oceny (rankingowania) spétek
gieldowych. W analizach empirycznych zostalo uwzglgdnionych 17 spotek
o dodatniej historycznej wartosci stopy zwrotu (w okresie od 3.10.2011 do
28.09.2012 — dane z GPW w Warszawie), ktére wchodzity w sktad indeksu
WIG20 we wrze$niu 2012 r.

Przy tworzeniu rankingu wielokryterialnego zastosowano podejscie oparte
na analizie fundamentalnej, w ktérym do oceny walorow wykorzystuje si¢
wskazniki charakteryzujace kondycje ekonomiczno-finansowg spotek; uwzgled-
niono $rednie warto$ci z okresu lipiec 2011 r. — wrzesien 2012 r. nastepujacych
wskaznikoéw ekonomiczno-finansowych:
= wskaznik zyskownosci sprzedazy netto (zysk netto/przychody netto ze sprzedazy),
» wskaznik rentownosci aktywow ROA (zysk netto/aktywa ogotem),
= wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego ROE (zysk netto/kapital wiasny),

» wskaznik zysku na jedng akcje (zysk netto/liczba wyemitowanych akcji).
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Kazdy z wymienionych wskaznikow majacy charakter stymulanty potrak-
towano jako kryterium wyboru (kierunek optymalizacji kryteriow to ,,max”).
Wartosci ocen wybranych miernikow dla danych spétek zamieszczono w tabeli 1.

Tabela 1
Wartos$ci fundamentalnych miernikow ocen dla wybranych spotek
Kryteria
Zyskownos¢ ze Zysk na
sprzedazy netto ROA ROE 1 akcje (zh)
Kierunek optymalizacji max max max max
Waga kryterium w w, Wy Wy
Spétki Oceny Kryterialne
ASSECOPOL 7,496 1,054 2,046 1,270
BOGDANKA 19,804 2,700 3,990 2,560
BORYSZEW 1,994 0,846 3,274 0,010
BRE 21,830 0,320 3,618 7,232
HANDLOWY 32,440 0,568 3,400 1,728
ISW 22,552 3,838 6,350 4,390
KERNEL 9,094 2,238 4,376 0,620
KGHM 36,252 6,942 9,978 10,704
LOTOS 1,082 0,438 0,874 0,708
PEKAO 27,322 0,512 3,486 2,858
PGE 17,524 2,156 3,122 0,682
PGNIG 2,136 0,354 0,552 0,022
PKNORLEN 1,954 1,022 2,284 1,396
PKOBP 23,116 0,510 4,208 0,774
SYNTHOS 13,310 4,492 7,496 0,154
TAURONEPE 6,230 1,282 2,246 0,206
TPSA 8,498 1,184 2,240 0,230
Zrodto: [5].

Nieostre preferencje decydenta dotyczace wag uwzglednionych kryteriow

zostaty okreslone za pomoca nastepujacych warunkow:

Wi 2 Wy,
W4 2w,

WzZO,W320,
W1+W2+W3+W4:1,

ktére oznaczaja, iz kryterium pierwsze jest dla decydenta nie gorsze niz drugie,

natomiast kryterium czwarte preferuje on nad trzecie. Zgodnie z opisang proce-

durg, zostaly wyznaczone rozktady ekstremalne wag:
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a dla kazdego otrzymanego zestawu wag wyznaczono, za pomocg metody AHP,
ranking spotek (tabela 2).

Tabela 2
Rankingi spotek dla rozktadow ekstremalnych wag
Spélka o) e W o) Zakres‘miej sc
w rankingach

ASSECOPOL 12 13 12 12 [12,13]
BOGDANKA 6 5 5 7 [5, 6]
BORYSZEW 13 15 16 15 [13,15]
BRE 3 9 2 6 [2,9]
HANDLOWY 7 4 6 2 12,7]
ISW 2 2 3 4 [2, 4]
KERNEL 9 10 11 10 [9, 11]
KGHM 1 1 1 1 (1
LOTOS 16 17 13 17 [13,17]
PEKAO 5 6 4 3 [3, 6]
PGE 10 7 10 9 [7,10]
PGNIG 17 16 17 16 [16,17]
PKNORLEN 11 14 9 14 [9, 14]
PKOBP 8 8 8 5 [5, 8]
SYNTHOS 4 3 7 8 (3, 8]
TAURONEPE 15 12 15 13 [12,15]
TPSA 14 11 14 11 [11, 14]

Rankingi zaprezentowane w powyzszej tabeli cechuje w wigkszosci przypad-
kow niewielkie zroznicowanie. Dla kazdej spotki gieldowej zostal podany prze-
dzial, w ktorym znajdowaly si¢ pozycje rankingowe wyznaczone dla rozkladow
ekstremalnych. Wykorzystujac uzyskane rezultaty mozna wskaza¢ te walory, ktore,
zgodnie z preferencjami decydenta, zajmujg najwyzsze miejsca w rankingu, a za-
tem stanowig zbior obiektow, stanowigcych podstawe konstrukeji portfela.

3. Wyznaczenie portfela wielokryterialnego
przy niepetnej informacji liniowej

Sposrod spotek uwzglednionych w rozwazaniach, do stworzenia portfela
wybrano te, ktoére zajmowaly najwyzsze pozycje w uzyskanych zestawieniach
(portfel 1 i portfel 2) oraz te, w celu ukazania wtasciwego uporzadkowania wa-
loréw, zajmujace najnizsze pozycje (portfel 3). W konstrukcji kazdego z portfeli
uwzgledniono warunek ograniczajacy na udziaty danych walorow w portfelu po-
staci: x, <0,3,i=1,...,17.
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Tabela 3
Portfele akcji skonstruowane przy NIL
Spotka Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3
BORYSZEW - - 0,3
HANDLOWY 0,1 0,3 -
JISW 0,3 0,3 -
KGHM 0,3 0,3 -
LOTOS - - 0,3
PEKAO 0,3 0,1 -
PGNIG - - 0,1
TAURONEPE - - 0,3

Gdyby decydent w dniu 3.10.2011 zainwestowal kwotg ok. 100 000 zt
w portfele o strukturze podanej w tabeli 3, stopa zysku portfeli w dniu
28.09.2012 bytaby nastgpujaca (tabela 4).

Tabela 4
Stopy zysku portfeli
Warto$¢ portfela Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3
Warto$¢ portfela w dniu 3.10.11 (z}) 99894 99992 100016,3
Warto$¢ portfela w dniu 28.09.12 (zt) 111256,70 110891,70 89338
Stopa zysku portfela (%) 11,28 10,92 —-10,64

Portfele stworzone z walorow ,,czotowki” rankingu notuja ponad dziesie-
cioprocentowy zysk, natomiast portfel wyznaczony dla najnizej notowanych wa-
loréw ma ponad 90% stratg. Zatem uporzadkowanie obiektow (spotek) wedlug
podanej procedury wskazuje wtasciwa ich hierarchig.

W tabeli 5 zamieszczono wartosci stopy zysku kazdego z portfeli na koniec
kolejnych trzech miesigcy; dniem, z ktorym poréwnywano wartosci portfeli byt
1.10.2012 — pierwszy dzien notowan po okresie objetym analiza.

Tabela 5
Stopy zysku portfeli na koniec kolejnych trzech miesi¢cy
Stopa zysku portfela (%) w dniu Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3
31.10.2012 10,47 11,76 —4,49
30.11.2012 15,61 17,46 -1,05
28.12.2012 21,97 22,66 12,42
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Stopy zysku wszystkich portfeli byly na koniec kazdego miesigca wyzsze,
co ukazuje podobng reakcje portfeli na zmiany na rynku gietdowym, a przede
wszystkim wskazuje, zwtaszcza w przypadku portfeli ztozonych ze spotek zaj-
mujacych najwyzsze miejsca w rankingu, na wlasciwy dobor waloréw do portfe-
la. Uzyskane wyniki pozwalaja wnioskowac, ze wykorzystanie metody wielo-
kryterialnej w sytuacji niepetnej informacji liniowej, gdy decydent okresli swoje
preferencje dotyczace waznosci kryteriow, daje mozliwos¢ trafnej oceny spotek
i wlasciwego ich uporzadkowania, a portfele skonstruowane na podstawie ran-
kingu cechuje wysoka stopa zysku.

Podsumowanie

Wspomaganie si¢ w procesach podejmowania decyzji metodami ilo$cio-
wymi pozwala na metodyczne podejscie do problemu wyboru.

Decydent inwestujacy na gieldzie bedzie lokowat kapitat w te walory, ktdre
beda spehnialy jego kryteria. Jezeli potrafi okreslic waznos¢ wybranych kryteriow
w postaci pewnych liniowych warunkéw natozonych na wartosci wag (wagi od-
zwierciedlaja preferencje dotyczace kryteriow), moze dokona¢ wyboru walorow
stosujac opisang procedure. Poniewaz wybdr jest dokonywany przez pryzmat wielu
kryteriow, do zagadnienia tego mozna podej$¢ jak do decyzji wielokryterialne;.
W artykule zastosowana zostata wielokryterialna metoda AHP, w ktorej jako kryte-
ria wybrano wskazniki ekonomiczno-finansowe charakteryzujace spotki.

Rezultaty przeprowadzonych analiz pokazuja, iz portfele wyznaczone na pod-
stawie rankingéw uzyskanych za pomoca procedury wielokryterialnej w sytuacji nie-
penej informacii liniowej cechuje wysoka stopa zysku, takze w kolejnych okresach.

Mozna twierdzi¢, iz zaprezentowane podej$cie stanowi alternatywny spo-
sob porzadkowania wariantow decyzyjnych (obiektow), a w szczegdlnosci po-
maga w ocenie spotek gietdowych oraz moze wspomaga¢ konstruowanie portfeli
w sytuacji, gdy decydent w swoim wyborze kieruje si¢ wieloma kryteriami i wy-
raza swoje preferencje dotyczace kryteriow za pomoca pewnych liniowych za-
lezno$ci miedzy wagami.
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A MULTI-CRITERIA PORTFOLIO SELECTION UNDER
CONDITIONS OF LINEAR PARTIAL INFORMATION

Summary

The article presents an application of chosen multi-criteria decision making method —
the AHP method, under conditions of linear partial information, in portfolio selection.

Selecting a portfolio is a problem of choosing these quoted companies that give
good profit. The problem of building a portfolio can be treated as a multi-criteria prob-
lem where some diagnostic features that characterize financial and economic condition
of companies can be used as criteria. In the paper, the multi-criteria decision making
method AHP was used under conditions of linear partial information (the criteria weights
are not known precisely, only some linear constraints on them are known). The approach
enables to create a ranking of considered objects and may help to select the best listed
companies to the portfolio.



