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WYBOR METODY WIELOKRYTERIALNEJ DO WSPOMAGANIA
DECYZJI INWESTYCYJNYCH

Streszczenie. Metody wielokryterialne daja mozliwos¢ uporzadkowania lub
wyodrebnienia grup preferencji obiektow charakteryzowanych przez wiele
réznych cech. W artykule podejmowane jest zagadnienie wyboru metody
wielokryterialnej do wspomagania decyzji inwestycyjnych, jaka jest
m.in. selekcja waloréw gieldowych, stanowigcych podstawe budowy portfela
inwestycyjnego. Walory te moga by¢ oceniane przez pryzmat wielu
charakterystyk (fundamentalnych, rynkowych i innych), co uzasadnia stosowanie
takich narzedzi analizy.

Stowa Kkluczowe: metody wielokryterialne, analiza fundamentalna, decyzje
inwestycyjne, analiza portfelowa.

MULTI-CRITERIA METHOD CHOICE TO INVESTMENT DECISION
MAKING

Summary. Multi-criteria methods enable to build rankings or create groups of
preferences of objects that are assessing in terms of many criteria. The portfolio
selection is a problem of assessing companies in terms of fundamental, market or
other characteristics. The purpose of the paper is to choose multi-criteria method
that may in the best way support the investment decision making (on the example
of portfolio selection).

Keywords: multi-criteria methods, fundamental analysis, investment decision
making, portfolio analysis.
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1. Wprowadzenie

Wiele zagadnien ma charakter wielokryterialny i do ich analizy mozna stosowa¢ metody
wielokryterialne. Umozliwiaja one porzadkowanie lub wytanianie grup preferencji obiektow
(ofert, produktow, wariantow decyzyjnych itp.) w sytuacji, gdy obiekty te sa oceniane przez
pryzmat roznych charakterystyk. Z takimi sytuacjami mamy do czynienia takze w procesach
inwestycyjnych. Inwestujac na przyktad w akcje, waznym elementem analiz jest ocena
podmiotu, ktory jest notowany na gietdzie i w ktorego walory decydent chce zainwestowac.
W tym celu mozna postuzy¢ sie licznymi informacjami: wskaznikami finansowymi,
rynkowymi i innymi. Jednak wielo$¢ uzyskanych informacji moze nie sprzyjac¢ ocenie danego
waloru. Istnieje zatem konieczno$¢ metodycznego podejscia do zagadnienia. Mozliwo$¢ taka
daja metody wielokryterialne. Oprocz sklasyfikowania danego zagadnienia jako problemu
wielokryterialnego, wazna jest takze metoda, za pomoca ktorej problem ten bedzie
rozwigzywany. Stad istotnym aspektem analiz jest dobor wtasciwej metody.

Celem artykutu jest wskazanie metody wielokryterialnej najlepiej wspomagajacej decyzje
inwestycyjna, polegajaca na doborze spotek do zbioru walorow mogacych stanowi¢ podstawe
wyboru portfela inwestycyjnego.

2. Metodyka badan — wybrane metody wielokryterialne

Wsrod szerokiej gamy metod wielokryterialnych mozna wyrdznié, np.: metody sumy
wazonej, AHP, REMBRANDT, ZAPROS, ELECTRE, PROMETHEE, EXPROM, TOPSIS,
VIKOR, BIPOLAR, interaktywne i inne. Ich podstawa sg rézne zagadnienia — funkcje
uzytecznos$ci, relacje przewyzszania, porownywanie obiektow parami, punkty odniesienia itd.
Niektore z metod wymagaja jedynie ocen jako$ciowych, inne umozliwiaja ocene
w przypadku ocen ilosciowych badz iloSciowych i jako§ciowych. Zastosowanie tych metod
doprowadza do uzyskania rankingu obiektow (wariantow decyzyjnych) lub umozliwia
grupowanie w klasy tzw. grupy preferencji. W celu wspomagania podjecia decyzji
inwestycyjnej (wyboru strategii inwestycyjnej na rynku kapitalowym), wybrano pig¢, réznego
typu, metod wielokryterialnych®.

2.1. Metoda PROMETHEE 11

Pierwsza z rozwazanych metod jest PROMETHEE II, ktora nalezy do klasy metod
przewyzszania. Metoda ta umozliwia uzyskanie rankingu dla m-elementowego zbioru

1 Ze wzgledu na ztozono$¢ opisu kazdej z metod ograniczono si¢ do ich ogdlnego przedstawienia.
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obiektéw (wariantow decyzyjnych). Procedura prowadzaca do wyznaczeniu rankingu sklada

si¢ z pigciu etapow obejmujgcych wyznaczenie [1, 10]:

warto$ci funkcji preferencji w ramach kazdego kryterium dla kazdej pary obiektoéw,
indywidualnych indeksow preferencji dla kazdej pary w kazdym z kryteriow (na tym
etapie wykorzystywane sg tzw. uogoélnione kryteria, ktorym odpowiadaja niemalejace
funkcje preferencji, ukazujace site z jaka, w ramach danego kryterium, jeden wariant
bardziej preferowany niz drugi),

wielokryterialnych indeksoéw preferencji dla kazdej pary obiektow,

przeplywdéw dominacji (przewyzszania): wejscia, wyjscia i netto,

rankingu obiektow na podstawie przeptywoéw dominacji netto (wyzsza warto$¢

oznacza wyzsza pozycje w rankingu).

2.2. Metoda EXPROM

Metoda ta jest modyfikacja metody PROMETHEE Il; umozliwia ona okreslenie

preferencji rozpatrywanych obiektow nie tylko na skali porzadkowe;j, ale na skali kardynalnej.

Pojawiajg si¢ zatem pojecia wariantow idealnego oraz antyidealnego, a procedura prowadzaca

do uzyskania rankingu przebiega wedtug nastgpujacych etapow [2, 10]:

wyznaczenie zagregowanego stabego indeksu preferencji na podstawie obliczonych
wartosci funkcji preferencji oraz wybranych kryteriow uogoélnionych,

wyznaczenie zagregowanych $cistych indeksow preferencii,

obliczenie catkowitego indeksu preferencji, ktory okresla site preferencji jednego
wariantu nad drugim (faczy on subiektywna sktadows, jaka jest zagregowany staby
indeks preferencji, ze sktadowa obiektywng — zagregowanym S$cistym indeksem
preferencji, okreslajagcym relacje wariantow w odniesieniu do pozostatych),

obliczenie przeptywow dominacji (przewyzszania): wejscia, wyjscia i netto,

zbudowanie rankingu wariantow decyzyjnych, jak w metodzie PROMETHEE II.

2.3. Metoda TOPSIS

TOPSIS jest jedng z metod wykorzystujaca punkty referencyjne; w metodzie tej obiekty

poroOwnywane sg z pewnymi wazonymi rozwigzaniami (idealnym i antyidealnym) — odleglos¢

od tych punktow ma wskazywaé najbardziej korzystny wariant. Etapy porzadkowania

obiektow sg nastepujace [10]:

utworzenie odpowiedniej znormalizowanej macierzy decyzyjnej,
wyznaczenie wazonej znormalizowanej macierzy decyzyjnej,

ustalenie ocen wazonych rozwigzan idealnego oraz antyidealnego,
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e obliczenie odlegloéci od wazonego rozwigzania idealnego oraz antyidealnego dla
kazdego wariantu decyzyjnego,

e wyznaczenie wzglednej odleglosci od wazonego rozwigzania idealnego,

e budowa rankingu obiektow wedlug wartosci wzglgdnej odleglosci (im obiekt blizszy

rozwigzaniu idealnemu, tym wyzsza warto$¢ odlegtosci).

2.4. Metoda VIKOR

Podobnie jak metoda TOPSIS, VIKOR jest metoda wykorzystujaca punkty referencyjne
(idealny i antyidealny). Kolejne kroki tej metody przebiegaja wedtug schematu [10]:

e okreslenie punktow: idealnego oraz antyidealnego,

e obliczenie dla kazdego obiektu Sredniej wazonej odleglosci od punktu idealnego Si
oraz maksymalnej wazonej odlegtosci od punktu idealnego R;,

e wyznaczenie kompleksowego wskaznika Qj, dla kazdego wariantu,

e konstrukcja trzech rankingdéw na podstawie obliczonych wartosci wedlug zasady: im
nizsza warto$¢ wspolczynnika, tym wyzsza pozycja w zestawieniu,

e wybranie pierwszego wariantu z rankingu wskaznika Qi i porownanie go z wariantem
znajdujagcym si¢ w tym rankingu bezposrednio po nim; sprawdzane s3 na tym etapie
dwa warunki: akceptowalnej przewagi oraz akceptowalnej stabilnosci decyzji — na
podstawie uzyskanych informacji decyduje sie, ktory wariant (albo ktore z wariantow)

stanowig rozwigzania kompromisowe.

2.5. Metoda ELECTRE I

ELECTRE I to metoda, ktora nie prowadzi do rankingu obiektow; za pomoca okreslone;j
relacji przewyzszania pozwala na wyznaczenie grup preferencji. Procedura grupowania
obiektow moze by¢ przedstawiona w nast¢pujacych punktach [9, 10]:

e wyznaczenie zbioru zgodno$ci oraz zbioru niezgodnosci,

e okreSlenie relacji przewyzszania, na podstawie ktérej mozna twierdzi¢, ze istnieja
istotne przestanki uzasadniajace preferencje¢ lub przynajmniej przypuszczenie
preferencji jednego wariantu nad drugim,

e budowa grafu zaleznosci miedzy wariantami decyzyjnymi — okreslenie grup
preferencji.

Przy stosowaniu tej metody, decydent subiektywnie okresla wartosci progu weta

(wspomagajg oceng, czy wariant przewyzsza inny) Oraz wyznacza prog zgodnosci
s € [0,5; 1], odpowiadajacy za tworzenie grup o r6znych poziomach dominacji.
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3. Analiza empiryczna

3.1. Uwarunkowania badan

Badaniem objeto spotki gietdowe sektora bankowego; badany okres to 02.01.2013-

30.12.2014. W zbiorze spotek znalazto si¢ szesnascie waloréw, z ktorych do badan, po

skompletowaniu danych, uwzgledniono jedenascie. W analizach wykorzystujacych podejscie

wielokryterialne jako kryteria wyboru wzigto pod uwage osiem charakterystyk, opisujacych

kondycje ekonomiczno-finansowa spotek oraz wskazniki rynkowe. Biorgc pod uwage

specyfike sektora bankowego uwzgledniono:

wskaznik rentownos$ci aktywow ROA (zysk netto/aktywa ogotem) — kryterium K1,
wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ROE (zysk netto/kapitat whasny) — kryterium
K2,

wskaznik ogoélnego poziomu zadluzenia debt ratio DR — kryterium K3,

iloraz aktywow ptynnych do aktywow ogotem — kryterium K4,

wspotczynnik wyptacalnosci — kryterium K5,

wspoétczynnik kapitatu wlasnego do aktywow ogdtem — kryterium K,

wskaznik zysku na jedng akcje (zysk netto/liczba wyemitowanych akcji) — kryterium
K7,

wskaznik P/BV (cena rynkowa akcji/wartos¢ ksiegowa na jedna akcjg) — kryterium
K8.

Kazde z powyzszych kryteriow potraktowano jako tak samo wazne (W = 0,125, k=1, ...,

8). Kryterium K3 bylo minimalizowane, pozostale natomiast maksymalizowane. Wyniki

zaprezentowane w rozwazaniach uzyskano przy poczynieniu nast¢pujacych zatozen:
— w metodach PROMETHEE Il oraz EXPROM — wielko$¢ progdéw obojetnosci oraz

progow preferencji przyjeto na poziomie odpowiednio 10% oraz 80% rozstepu
obliczonego dla poszczegdlnych kryteriow, a jako uogoélnione kryterium wybrano
Kryterium v-ksztattne z obszarem obojetnosci,

— w metodzie ELECTRE | — przyjeto stale progi weta na poziomie 60% rozstepu oraz

prog zgodnosci rowny s = 0,8.

W tabeli 1 zamieszczone zostaly wyniki uporzagdkowania waloréw sektora bankowego
uzyskane dla trzech metod (PROMETHEE II, EXPROM, TOPSIS).
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Tabela 1
Rankingi spotek wedtug wybranych metod
Spotka Rankingi
PROMETHEE II EXPROM TOPSIS
ALR 9 9 7
BGZ 10 10 10
BHW 1 1 3
BOS 11 11 9
BPH 8 8 11
BZW 3 3 2
ING 5 5 5
MBK 4 4 1
MIL 7 7 8
PEO 2 2 4
PKO 6 6 6

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Rankingi uzyskane za pomoca metod PROMETHEE II oraz EXPROM sg identyczne,
natomiast uporzadkowanie spotek metodg TOPSIS (w poréwnaniu do tych dwoch) nieco si¢
r6ézni. Skorelowanie rankingdéw ksztaltuje si¢ na poziomie 0,84. Na podstawie wartosci
przeptywow dominacji netto wyznaczonych dla metod PROMETHEE Il oraz EXPROM,
mozna wyodrebni¢ grupy bankéw dominujgcych oraz zdominowanych pod wzgledem
wiekszosci kryteriow — grupe bankow dominujacych stanowig banki zajmujace pigé
czotowych pozycji w rankingu.

Wyniki uzyskane metoda VIKOR zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2
Rankingi spotek wedtug wskaznikow metody VIKOR
Spotka Rankingi

Si Ri Qi

ALR 9 8 9
BGZ 10 7 10
BHW 1 3 2
BOS 11 8 11
BPH 8 8 8
BZW 3 5 4
ING 5 2 5
MBK 4 4 3
MIL 7 8 7
PEO 2 1 1
PKO 6 6 6

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Powyzsze wyniki nie daja mozliwo$ci stwierdzenia akceptowalnej stabilnosci decyzji,
gdyz dla prawie zadnego obiektu (wyjatkiem jest BPH) rankingi nie sg takie same.
Przeprowadzona analiza warto$ci miernikéw (Si, Ri, Qi) pozwala jednak dokona¢ pewnego
podziatu na klasy (klasa Ki: oznacza klas¢ najlepsza, a Ke — najgorsza). Wyniki analizy
zamieszczono w tabeli 3. W tabeli tej przedstawiono takze wyniki uzyskane metoda
ELECTRE I (poziom I jest najwyzszy, poziom Il — najnizszy).

Tabela 3
Podziat spotek uzyskany metodami
VIKOR oraz ELECTRE |

Spéika v}ﬂ?éyR EEEZC;'C;EE/ |
ALR Ks T
BGZ Ks I
BHW K: |
BOS Ko I
BPH Ka |
BZW Ko |
ING Ky T
MBK Ky |
MIL Ks I
PEO K1 |
PKO Ks T

Zrodto: opracowanie wiasne.

Uzyskane wyniki nie pozwalaja dokona¢ bezposredniego porOwnania, zauwazalne sa
jednak pewne prawidlowosci, zgodnie z ktérymi spoiki najwyzszego poziomu (wg metody
ELECTRE I) nie naleza do najgorszej klasy (wg metody VIKOR) i odwrotnie. Nie ma zatem
»drastycznych” roznic w grupowaniu spotek. Dokonujac wyboru spotek najlepszych wedlug
danej metody wielokryterialnej wyselekcjonowano nastepujace zbiory (tabela 4).

Tabela 4
Rezultaty grupowania spotek wedhug uwzglednionych metod — ujecie 1

Metoda Spotki

PROMETHEE II, EXPROM
(grupa spotek dominujacych)

TOPSIS (grupa ztozona z pigciu

najwyzej ulokowanych spotek) BHW, PEO, BZW, MBK, ING

VIKOR (grupa ztozona z dwoch
najwyzej ocenionych klas)

ELECTRE I (grupa z poziomu I) BHW, PEO, BZW, MBK, BPH

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Powyzsza tabela ukazuje, ze kierujac si¢ zasada wyboru spotek najlepszych pod
wzgledem rankingu, dominacji lub przynalezno$ci do najwyzej usytuowanych pozioméw lub
klas, dobor metody wielokryterialnej nie miat istotnego wplywu na uzyskane wyniki. Jednak
takie rezultaty moga by¢ zwigzane z tym, iz zbior rozwazanych obiektow jest mato liczny, co
istotnie ogranicza mozliwosci wyboru. Inng kwestig jest subiektywne podej$cie do okreslenia
wybieranych grup (klas) obiektoéw. W przypadku metod PROMETHEE Il oraz EXPROM
uzasadnione wydaje si¢ uwzglednienie tych spoétek, ktore wedlug badan okazaty si¢
dominujace ze wzgledu na wigkszo$¢ przyjetych kryteriow. Nieco bardziej mozna si¢
zastanawia¢ nad wyborem tylko pigciu najwyzej sklasyfikowanych spotek wylonionych
metoda TOPSIS — to decydent moze okresli¢, ile najwyzej ulokowanych walorow
uwzgledni¢. Podobne dylematy moga wystepowaé przy pozostatych dwoch metodach: do
dalszych analiz mozna bowiem wybra¢ trzy, a nie dwie najwyzej ocenione klasy (metoda
VIKOR) lub walory nie tylko z pierwszego, ale takze z drugiego poziomu (metoda ELECTRE
). Kluczowymi elementami analiz sa zatem subiektywne preferencje oraz ocena decydenta.
Uwzgledniajac rozszerzone podejscie, wyloniono nastepujace grupy spotek do portfela
(tabela 5).

Tabela 5
Rezultaty grupowania spétek wedhug uwzglednionych metod — ujgcie 2
Metoda Spotki

PROMETHEE Il, EXPROM
(grupa ztozona z o$miu najwyzej
ulokowanych spotek) BHW, PEO, BZW, MBK, ING,
VIKOR (grupa ztozona z czterech PKO, MIL, BPH
najwyzej ocenionych klas)
TOPSIS (grupa ztozona z osmiu BHW, PEO, BZW, MBK, ING,
najwyzej ulokowanych spotek) PKO, ALR, MIL

. BHW, PEO, BZW, MBK, BPH,
ELECTRE I (grupy z poziomu I oraz 1) ALR. ING, PKO

Zrddto: opracowanie wilasne.

Dla uzyskanych grup spotek (tabele 4 i 5) zbudowano pig¢ klasycznych modeli
Markowitza i zbadano stopy zwrotu otrzymanych portfeli. Wyniki prezentuje tabela 6.

Tabela 6
Stopy zysku portfeli

Stopa zysku p_ortfela Portfel 1 | Portfel 2 | Portfel 3 | Portfel 4 | Portfel 5
(%) w dniu
30.12.2014
w porownaniu do 36,93 25,72 40,75 41,91 32,84
02.01.2013

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Kazdy ze skonstruowanych portfeli cechuje si¢ wysokim zyskiem, a najnizsza (mimo iz
obiektywnie wysoka, bo ponad 25-procentows) stope zwrotu obserwuje si¢ dla portfela 2 oraz
portfela 5, wytonionych z grup wyznaczonych metodg ELECTRE |I.

4. Podsumowanie

Przeprowadzone analizy ukazaty, iz w przypadku selekcji walorow (za pomoca
wybranych metod wielokryterialnych) ze zbioru sktadajacego si¢ z kilkunastu elementow,
mozna uzyskaé bardzo zblizone grupy, ktore stanowi¢ moga podstawe wyboru akcji do
portfela. Jedyna metoda, ktéra w tych warunkach wyselekcjonowata podzbiory spotek,
z ktorych generowane portfele osiggaly nieco gorsze wyniki byla metoda ELECTRE |
(zarowno w przypadku pigciu, jak 1 o$miu walorow). Metoda, za pomocag ktorej uzyskano
z kolei minimalnie lepsze wyniki byta metoda TOPSIS. Zatem na tym etapie badan mozna
sktania¢ si¢ ku twierdzeniu, ze lepsza selekcje walorow umozliwiaja metody generujace
rankingi niz metoda, ktora wyznacza grupy preferencji.

Mozna si¢ spodziewal, ze wicksza liczba spotek bardziej zrdéznicowalaby grupy, co
wplyngtoby na koncowe wyniki (datoby bardziej jednoznaczne rezultaty). Jednak, do
zagadnienia wyboru walorow do portfela mozna podejs¢ jak do kilku zagadnien
wielokryterialnych, rozpatrywanych w ramach réznych sektorow (zwigzany z tym bylby
dobor kryteriow uwzgledniajacych specyfik¢ danego sektora). Takie podej$cie mogloby
wyloni¢ najlepsze walory z kazdego rozpatrywanego sektora, a portfel zbudowany z tak
wyselekcjonowanych spotek moglby okazaé sie bardzo atrakcyjny dla inwestora.
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Abstract

The purpose of the paper was to choose multi-criteria method that may in the best way
support the investment decision making (on the example of selecting companies to the
portfolio). To achieve this goal the following multi-criteria methods were taken into
consideration: PROMETHEE Il, EXPROM, TOPSIS, VIKOR, ELECTRE I. These methods
are based on different issues and may lead for appointing the ranking or groups of
preferences. Although the set of companies was not very numerous the analyses showed that
in these conditions best methods are these that enable to build rankings (one of the best was
TOPSIS method). The ELECTRE | method also gave good results (if concerning the profit
rate of selected portfolios) but compared with other results they were a bit worse.
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