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ROZMYTE MODELOWANIE WE WSPOMAGANIU DECYZJI
INWESTYCYJNYCH

Streszczenie. Inwestujagc w akcje z uwzglednieniem analizy fundamentalne;,
nalezy przyja¢ odpowiedni okres, z ktdrego pochodzi¢ bgda dane. W literaturze
mozna znalez¢ sugestie, ze w analizach powinno si¢ uwzgledni¢ dane z trzech do
pigciu lat. Pozostaje jednak problem okreslenia oceny wariantéw decyzyjnych za
badany kilkuletni okres za pomoca jednej wartosci. W artykule przedstawione sg
propozycje zastosowania wielokryterialnej metody TOPSIS w ujeciu rozmytym,
w zagadnieniu porzadkowania 1 selekcji walorow gieldowych. Postugujac si¢ ta
metoda przedstawiono oceny kryterialne jako trojkatne liczby rozmyte.

Stowa kluczowe: metoda TOPSIS w ujeciu  rozmytym, analiza
fundamentalna, decyzje inwestycyjne, analiza portfelowa

FUZZY MODELLING IN SUPPORTING INVESTMENT DECISIONS

Abstract. Investing in shares using fundamental analysis means taking into
account the appropriate period from which the data will come. In the literature we
can find suggestions that in the analysis should be considered data from three to
five years. However, there is the problem of determining the assessment of the
quoted companies for included several years with one value. In the paper the
proposals for use of multi-criteria fuzzy TOPSIS method, in the issue of ordering
and selection of shares are presented. Using this method the values of
fundamental and market indicators were presented as triangular fuzzy numbers.

Keywords: fuzzy TOPSIS method, fundamental analysis, investment decision
making, portfolio analysis
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1. Wprowadzenie

Wspomaganie decyzji inwestycyjnych jest zagadnieniem ztozonym. Samo pojecie
inwestycji jest szerokie i moze by¢ rozumiane na rdézne sposoby: mozna inwestowac¢ w akcje,
obligacje, fundusze inwestycyjne, waluty, ztoto lub inne metale szlachetne, nieruchomosci itp.
Po okresleniu sposobu inwestowania pojawiajg si¢ kolejne dylematy zwigzane np. z ujeciem
podejmowanego tematu czy zastosowaniem narz¢dzi analiz (uwzgledniajac takze
innowacyjne podejécie do zagadnienia). Inwestujac w akcje, gdyz taki rodzaj inwestycji
rozwazany jest w artykule, decydent chcialby ulokowaé¢ swoje oszczgdnosci w walory, ktore
dalyby maksimum zysku przy minimum ryzyka. Cele te nie sa3 mozliwe do osiggnigcia
jednoczes$nie. Mozna jednak probowac osiggna¢ pewien kompromis, a ponadto positkowac
si¢ dodatkowymi wskazowkami, ktore pozwola na oceng np. stabilnosci firmy, w ktorej akcje
zamierza si¢ zainwestowaé. Zwolennicy analizy fundamentalnej kieruja si¢ informacjami,
ktore okreslaja sytuacje ekonomiczno-finansowa firmy. W tym celu badaja rézne wskazniki
fundamentalne 1 rynkowe [3, 4, 7] 1 na tej podstawie oceniajg spotke. Pomocne w analizie
bedzie uporzadkowane (metodyczne) podejscie, w ramach ktéorego mozna rozwazaé
zastosowanie metod wielokryterialnych [5, 9, 10]. Metody te umozliwiaja ocen¢ wariantu
decyzyjnego (spotki) przez pryzmat wielu charakterystyk. Decydujac si¢ na oceng
fundamentalng spotki pojawia si¢ problem, z jak diugiego okresu uwzgledni¢ dane.
W literaturze (m.in. [8]) sugerowane jest uwzglednienie okresu od trzech do pigciu lat. Biorac
pod uwage t¢ sugestie, postanowiono w analizach uwzgledni¢ okres trzy oraz pigcioletni
z wykorzystaniem narz¢dzi modelowania rozmytego — trdjkatnych liczb rozmytych.

Celem artykutu jest porownanie wynikow uporzadkowania i selekcji wybranych walorow
gieldowych za pomoca zaproponowanych uje¢. Do osiggnigcia tego celu wykorzystano
narz¢dzia analizy fundamentalnej i portfelowej oraz uwzgledniono elementy modelowania
rozmytego. Stawiana hipoteza zaklada, Ze proponowane podejscia istotnie roznicujg uzyskane
wyniki, co umozliwia wylonienie bardziej atrakcyjnych dla inwestora portfeli akcji, a tym

samym wskazanie efektywniejszego narzg¢dzia analiz.

2. Metoda TOPSIS w ujeciu rozmytym

W analizach uwzgledniono wielokryterialng metodg TOPSIS, ktérg zastosowano w ujeciu
rozmytym [1, 10]. Wybor tej metody wynika m.in. z wezesniej prowadzonych badan [35, 6],
w wyniku ktorych uzyskano uporzadkowanie spotek dajace mozliwo$¢ wyboru bardziej

zyskownych portfeli. Ponadto, rozmyta wersja metody oznacza, ze mozna j3 stosowac,
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w sytuacji, gdy zadanie jest w specyficzny sposob okreslone (np. gdy decydent nie jest
w stanie poda¢ doktadnych warto$ci ocen kryterialnych).

W metodzie TOPSIS poréwnuje si¢ warianty decyzyjne z rozwigzaniami, tzw. idealnym
oraz antyidealnym [2, 10]. Dzigki tym porownaniom uzyskuje si¢ ranking, ktory porzadkuje
obiekty. Przy nast¢pujacych oznaczeniach: m — liczba wariantoéw decyzyjnych, n — liczba
kryteriow, a'* — ocena wariantu i w ramach kryterium k, dlai=1,2, ..., m,k=1,2, ..., n
wyznaczana jest znormalizowana macierz decyzyjna. W rozmytej wersji metody oceny

wariantow traktowane sg jako liczby rozmyte. Niech @ jest tréjkatng liczbg rozmyta,

przyjmuje ona woéwczas postac:

4" = (dy54084) (1
gdzie:
dik — pesymistyczna ocena wariantu i wzgledem kryterium £,
sik — oczekiwana ocena wariantu ; wzgledem kryterium £,

gik — optymistyczna ocena wariantu i wzgledem kryterium k.

Macierz decyzyjna X =[% .| beda tworzyty elementy postaci:

d. S, g
~ k k k
x,’ - : ) - 5 - > (2)
maxg, maxg, maxg,
J J J
ming, ming, ming,
~ _ | _J = i i 3
xik - ° ’ 9 ( )

i Sik dik

przy czym liczby dane wzorem (2) wyznaczane beda dla kryteriow maksymalizowanych,
natomiast dla kryteriow minimalizowanych elementy bedg liczone wedtug wzoru (3).

W kolejnym kroku procedury konstruowana jest wazona znormalizowana macierz
decyzyjna Z-= [z, ]=[wX,], gdzie wk oznaczaja wagi przypisane poszczegdlnym kryteriom,
i=1, ..., m k=1, .. n Na podstawie tej macierzy generuje si¢ wartosci rozmytych
wazonych rozwigzan: idealnego (wzor (4)) oraz antyidealnego (wzor (5)) postaci:

v, =maxz,, 4)

v, =minZz,, (5)
dlai=1,2,....,mk=1,2,..,n

Kolejny etap procesu budowy rankingu wielokryterialnego za pomoca rozmytej metody

TOPSIS to wyznaczenie odleglosci kazdego wariantu decyzyjnego od wygenerowanych

rozwigzan referencyjnych v, oraz v, . Wykorzystywane sa nast¢pujace wzory:

Zd(zk,v,: ,i=1,2,...,m, (6)
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4 =3dC T, =12 )
k=1

gdzie d(a, b ) to odlegtos¢ migdzy trojkatnymi liczbami rozmytymi; gdy @ = (d,,s,,g,) oraz

b= (d,,s,,g,) to trojkatne liczby rozmyte, odlegto§¢ migdzy nimi liczona jest nast¢pujaco:

d(a9b~):\/%[(da_db)2+(sa_Sb)2+(ga_gb)2]' ®)

Ostatnim krokiem stosowanej metody jest obliczenie dla kazdego wariantu wzglednej
odlegtosci Si, Si € [0, 1]. Wzér na te odleglos$¢ przyjmuje postac:
S = 4 ,
d'+d;

i=1,2,...,m. 9)

Ranking budowany jest na podstawie malejacej warto$ci wskaznika S; — im wyzsza jego

wartos¢, tym obiekt znajduje si¢ wyzej w rankingu.

3. Analiza empiryczna

Badaniem objeto spotki gietdowe wchodzace w sktad indeksu WIG20 w czerwcu 2017
roku. W zalezno$ci od stosowanego ujecia wykorzystano dane dla wskaznikéw za lata
2014-2016 (gdy uwzgledniano dane z trzech lat) lub 2012—-2016 (w przypadku uwzglednienia
danych z pigciu lat). Celem badan jest poréwnanie wynikow uzyskanych dla
zaproponowanych uje¢, zatem najistotniejszym elementem analiz jest ocena uporzadkowania
1 wynikajacej z niej selekcji waloréw. W badaniach, jako kryteria oceny waloréw gietdowych,
przyjeto cztery nastgpujace wskazniki:

e wskaznik rentownosci aktywow ROA (zysk netto/aktywa ogdtem),

e wskaznik rentownosci kapitalu wtasnego ROE (zysk netto/kapitat wlasny),
e wskaznik P/BV (cena rynkowa akcji/warto$¢ ksiggowa na jedng akcje),

e wskaznik P/E (cena rynkowa akcji/zysk przypadajacy na jedng akcje).

Uwzglednionym kryteriom przyporzadkowano rowne wagi (wr= 0,25, k = 1, 2, 3, 4),
akazde z nich traktowano jako stymulante, co oznacza, ze wszystkie kryteria byly
maksymalizowane. Traktujac problem jak zagadnienie rozmyte kazda z ocen w ramach
kazdego kryterium potraktowano jak trojkatng liczbe rozmyta. Ze wzgledu na to, iz sugeruje
si¢ uwzglednienie warto$ci wskaznikow z trzech do pigciu lat, rozpatrywano kilka uje¢
(wariantéw). Rozwazano:

e wskazniki z trzech lat — wartosci dla badanych lat traktowane jako trdjkatna liczba
rozmyta, w ktorej: parametr dix to minimalna z wartosci wskaznika uzyskana dla

uwzglednionych trzech lat, parametr si to kolejna co do wielko$ci warto$¢ danego
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wskaznika, natomiast jako parametr gik przyjeto maksymalng z wartosci (wagi rowne dla
poszczegolnych lat) — wariant [;

e wskazniki z trzech lat — interpretacja warto$ci wskaznikéw dla poszczegolnych lat taka
jak w wariancie I, jednak jako wazniejsze uznano wartosci z roku ostatniego (2016) —

waga 1, za mniej wazne uznano wartosci, ktore charakteryzowaty rok 2015 — waga 1, a
jako najmniej wazne potraktowano wartosci z roku 2014 (waga + ) — wariant II;

e wskazniki z pieciu lat' — interpretacja wskaznikow jako parametréw dix oraz gi liczby
rozmytej identyczna jak w wariancie I, natomiast jako Srodkowy parametr przyjeto
oczekiwang warto$¢ oceny wyznaczong dla wszystkich pieciu lat (wagi réwne dla
poszczegolnych lat) — wariant II1.

Dla podanych wariantbw wyznaczono wartosci wskaznika Si, na podstawie ktorych

zbudowano oddzielne rankingi (tabela 1).

Tabela 1
Warto$ci odleglosci wskaznika S: oraz rankingi dla poszczegolnych wariantow
Wariant [ Wariant I1 Wariant I11
Spotka . . -
Si ranking Si ranking Si ranking
ALR 0,488 10 0,547 10 0,447 11
ACP 0,472 13 0,541 12 0,445 12
BZW 0,509 5 0,560 6 0,488 6
CCC 0,843 1 0,839 1 0,793
CPS 0,495 8 0,557 8 0,503 5
ENG 0,475 12 0,532 13 0,443 13
EUR 0,650 3 0,666 3 0,642 3
JISW 0,240 20 0,266 19 0,192 20
KGH 0,271 19 0,235 20 0,339 18
LTS 0,357 18 0,459 16 0,403 14
LPP 0,746 2 0,704 2 0,730 2
MBK 0,490 9 0,549 9 0,464 10
OPL 0,367 17 0,376 18 0,368 16
PEO 0,500 6 0,559 7 0,473 7
PGE 0,416 14 0,479 15 0,388 15
PGN 0,499 7 0,572 5 0,469 8
PKN 0,381 16 0,507 14 0,318 19
PKO 0,484 11 0,544 11 0,468 9
PZU 0,570 4 0,611 4 0,542 4
TPE 0,381 15 0,440 17 0,362 17

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z [11, 12, 13].

! Dla spotki ENERGA uwzgledniono cztery lata, gdyz spotka ta zadebiutowata na GPW w Warszawie w grudniu
2013 roku.
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Analizujgc uzyskane rankingi mozna zauwazy¢ niewielkie zréznicowanie. W przypadku
czterech spotek (CCC, LPP, EUR, PZU) uzyskano identyczne uporzadkowanie, a co istotne,
wyszczegdlnione spotki zajmuja najwyzsze miejsca w zestawieniu. W przypadku kolejnych
spotek (ALR, ACP, BZW, ENG, JSW, MBK, PEO, PGE) rankingi byly identyczne lub
roznily si¢ jednym miejscem. Maksymalng réznice dwdch pozycji rankingowych uzyskano
dla spotek: KGH, OPL, PKO, TPE, natomiast w przypadku pozostatych czterech walorow
réznice w zestawieniach byly nieco wigksze, nie przekraczalty jednak maksymalnie pigciu
pozycji (3 dla CPS 1 PGN, 4 dla LTS, 5 dla PKN). Ogo6lnie, skorelowanie rankingow
ksztattowato si¢ na wysokim, nie nizszym niz 0,95, poziomie — najsilniej skorelowane byty
rankingi wariantow I 1 II (0,982), natomiast najstabiej — wariantow II 1 III (0,953).

Na podstawie otrzymanych zestawien wyselekcjonowano zbiory szescio-, siedmio-,
dziewiegcio- 1 dziesigcioelementowe (wybrano te spdiki, ktére znalazty si¢ w rankingach
najwyzej). Nie brano pod uwage grupy osmioelementowej, gdyz we wszystkich wariantach
zbidr ten byt identyczny. Uzyskano dziewig¢ podzbiorow (tabela 2).

Tabela 2
Rezultaty grupowania spotek wedtug uwzglednionych wariantow
Lp. Podzbiory Spotki
1 Wariant [ — 6 spolek CCC, LPP, EUR, PZU, BZW, PEO
2 Wariant II — 6 spotek CCC, LPP, EUR, PZU, PGN, BZW
3 Wariant I1I — 6 spotek CCC, LPP, EUR, PZU, CPS, BZW
4 | Wariant I/Il — 7 spotek CCC, LPP, EUR, PZU, BZW, PEO, PGN
5 | Wariant III — 7 spotek CCC, LPP, EUR, PZU, CPS, BZW, PEO
6 | Wariant /Il — 9 spdtek CCC, LPP, EUR, PZU, BZW, PEO, PGN, CPS, MBK
7 | Wariant III — 9 spotek CCC, LPP, EUR, PZU, CPS, BZW, PEO, PGN, PKO
8 | Wariant I/I - 10 spotek | CCC, LPP, EUR, PZU, BZW, PEO, PGN, CPS, MBK, ALR
9 | Wariant III - 10 spotek | CCC, LPP, EUR, PZU, CPS, BZW, PEO, PGN, PKO, MBK

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Ze wzgledu na to, ze uzyskane zestawienia sg zblizone, wyniki grupowania spotek sg
podobne. Zbiory o tej samej liczebnosci, wylonione na podstawie réznych ujeé, rdéznig si¢
migdzy soba co najwyzej jednym walorem. Wyznaczone za pomocg przedstawionych podejs¢
zbiory stanowig podstawe konstrukcji portfela.

Z otrzymanych podzbiorow, skonstruowano portfele oparte na klasycznym podejsciu
Markowitza (liczby porzadkowe zamieszczone w tabeli 2 odpowiadajg numerowi portfela).
Rozwazano zadania optymalizacyjne, w ktorych minimalizowano wariancj¢ portfela przy
stopie zwrotu nie nizszej niz $rednia stopa zwrotu uwzglednionych spotek oraz dodatkowym

warunku ograniczajacym na udzialy spotek w portfelu (x; < 0,3).
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Rozwigzano odpowiednie zadania optymalizacyjne uzyskujac nastepujaca strukture
portfeli (tabela 3). W ostatnim wierszu tabeli 3 podano takze ryzyko wyznaczonego portfela

mierzone odchyleniem standardowym stop zwrotu.

Tabela 3
Struktura portfeli Markowitza
Spotki P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9
ALR X X X X X X X 0,03 X
BZW 0,08 | 0,067 | 0,073 | 0,049 | 0,034 - 0,005 | 0,057 -
cccC 0,218 | 0,155 | 0,121 | 0,177 | 0,188 | 0,064 | 0,147 | 0,114 | 0,126
CPS X X 0,257 X 0,152 | 0,166 | 0,166 | 0,177 | 0,237
EUR 0,123 | 0,139 | 0,055 | 0,026 | 0,265 | 0,013 - 0,104 | 0,096
LPP 0,068 | 0,049 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,045 | 0,04
MBK X X X X X 0,3 X - 0,008
PEO 0,3 X X 0,3 - 0,025 0,3 0,193 | 0,165
PGN x 0,3 X 0,083 x 0,028 | 0,055 0,1 0,118
PKO X X X X X X — X 0,01
PZU 0,211 | 0,29 | 0,194 | 0,065 | 0,061 | 0,104 | 0,027 | 0,18 0,2
Ryzyko 1,187 | 1,177 | 1,138 | 1,058 | 1,069 | 1,096 | 1,013 | 1,202 | 1,196

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Uzyskane portfele Markowitza charakteryzowaly si¢ zrdznicowang strukturg
1 porownywalnym poziomem ryzyka.

W dalszej czesci badan zatozono, ze w dniu 02.01.2017 r. zainwestowano w portfele
o strukturach podanych w tabeli 3 (o przyblizonej wartosci 100 000 zl) i oszacowano ich

zyski na koniec kolejnych pigciu miesiecy (tabela 4).

Tabela 4
Stopy zysku portfeli (%)

Stopa zysku
portfela
W poréwnaniu
do 02.01.2017

31.01.2017 2,772 | 096 | -1,06 | 0,00 | -2,17 | 1,89 | -0,72 | 1,51 | 1,00
28.02.2017 502 | 5,56 | 1,56 | 6,61 | -2,52 | 6,84 | 4,77 | 3,30 | 2,93
31.03.2017 4,17 | 4,12 | 8,08 | 10,63 | 3,87 | 10,90 | 9,83 | 2,90 | 2,94
28.04.2017 11,17 | 15,07 | 13,57 | 15,29 | 6,79 | 19,90 | 13,10 | 10,26 | 10,47
31.05.2017 7,85 | 11,66 | 11,93 | 9,39 | 1,30 | 16,89 | 953 | 9,28 | 10,48

Zro6dto: Opracowanie wiasne.

P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9




382 E. Pospiech

Analizujgc warto$ci zamieszczone w tabeli 4 widoczne sg zdecydowanie nizsze zyski
badZz nawet straty w poczatkowym okresie inwestycji i wyzsze zyski w drugiej czesci tego
okresu. Z uwagi na cel badania skoncentrowano si¢ na poréwnaniu ze sobg trojek badz par
portfeli, mianowicie: P1, P2 i P3, nast¢pnie P4 z PS5, P6 z P7 oraz P8 z P9. Takie poréwnanie
portfeli wynika ze sposobu, w jaki byl wyznaczany zbior spétek stanowigcych podstawe
wyboru portfela. Mozna zauwazyé, ze tylko w przypadku zbiorow najmniej licznych
rozwazane trzy warianty wyselekcjonowaly rozne zbiory. W pozostatych przypadkach
warianty [ oraz II generowaty ten sam zbior stanowiacy baz¢ wyboru portfela.

Poréwnujac zatem pierwsze trzy portfele mozna zauwazy¢, iz w poczatkowym okresie
inwestycji (na koniec dwoch poczatkowych miesigcy) lepsze wyniki notowaty portfele
wylonione na podstawie analizy finansowej uwzgledniajacej warto$ci wskaznikow z trzech
lat. Pod koniec marca sytuacja si¢ odwrocita, po czym na koniec kolejnych dwdch miesiecy
nastgpito wicksze zréznicowanie zyskownos$ci (réowniez wsrdd portfeli trzyletnich”
uwzgledniajacych odmienne podejscie do wazno$ci rozwazanych lat). Wobec tego, dla
portfeli wygenerowanych ze zbioréw szescioelementowych, trudno wnioskowaé, ktore
z rozpatrywanych podejs¢ byloby najbardziej wskazane; przy zatozeniu, ze inwestor
przytrzyma akcje przynajmniej przez trzy miesigce, kazdy z portfeli przyniostby co najmnie;j
czteroprocentowy zysk. Sposrod porownywanych trzech portfeli, P3 cechowat si¢ najnizszym
ryzykiem.

Kolejne porownania dotycza portfeli, ktérych podstawg budowy byly zbiory uzyskane
przy wykorzystaniu wskaznikow z trzech lat (wspdlne dla obydwu wariantow) oraz pigciu lat.
Ze zbioréw siedmioelementowych otrzymano portfele P4 1 P5. W przypadku tych portfeli
zdecydowanie lepszy wynik notowatl ten pierwszy, czyli portfel Markowitza uzyskany na
podstawie analizy wskaznikow fundamentalnych i rynkowych z trzech lat (bez wzgledu na to,
czy przyjeto rowne czy rézne wagi dla tych lat). Na podstawie wartosci zamieszczonych
w tabeli 3, portfel ten cechowat si¢ takze nieco mniejszym ryzykiem.

Nastepnym poréwnaniom poddano portfele P6 1 P7. W przypadku portfeli uzyskanych ze
zbiorow dziewiecioelementowych mozna wysungé¢ analogiczne wnioski, jak dla poprzedniej
pary — portfel otrzymany ze zbioru, ktdrego podstawa wyznaczenia byta analiza wskaznikow
z trzech lat (P6), jest pod koniec kazdego miesigca bardziej zyskowny niz P7 (ryzyko portfela
P6 jest jednak nieznacznie wyzsze od P7).

Ostatnie porownanie dotyczy portfeli P8 1 P9, wyznaczonych z najliczniejszej
(dziesigcioelementowej) grupy. Zyski obydwu portfeli sg zblizone — na poczatku okresu
inwestycji portfel P8 cechuje si¢ niewiele wyzszym zyskiem, po czym w drugiej czesci
badanego okresu inwestycji portfel P9 notuje nieco wyzsze zyski. Ryzyko portfela P8 jest

nieznacznie wigksze.
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4. Podsumowanie

W artykule podjeto tematyke wspomagania decyzji inwestycyjnych przy zastosowaniu
wielokryterialnej metody TOPSIS porzadkujacej obiekty. Rozwazano rozmyta wersje tej
metody, ktéra moze by¢ wykorzystywana w sytuacji, gdy decydent nie podaje doktadnie
wartosci ocen kryterialnych. Przez inwestycje rozumiano wybor akcji, w ktore decydent
ulokowalby swoje oszczednos$ci kierujgc si¢ wybranymi wskaznikami finansowymi
i rynkowymi oraz budujac portfel oparty na podej$ciu Markowitza.

Oceniajac walor jako potencjalny instrument inwestycyjny pojawia si¢ pytanie o kryteria
tej] oceny, o narzedzia umozliwiajace metodyczne podejscie do problemu oraz o sposob
wykorzystania tych narzedzi. Uwzgledniajac w analizach jako kryteria wskazniki opisujace
kondycje ekonomiczno-finansowg spotki gietdowej (zatem implementujac elementy analizy
fundamentalnej), naturalne jest pytanie o przedzial czasowy, z ktérego nalezy zaczerpnac
dane. Wedlug sugestii, ktore mozna znalez¢ w literaturze [8], powinno si¢ uwzgledni¢ okres
od trzech do pigciu ostatnich lat. Mozna zatem wyznaczy¢ wartosci uwzglednianych
wskaznikow za caly badany okres (trzy, cztero lub pigcioletni) lub postuzy¢ sie innym
podejsciem — traktujac oceny kryterialne z poszczegodlnych lat jako liczby rozmyte. Takie
podejscie (dla okresu trzyletniego) zastosowano we wczes$niej prowadzonych badaniach [6]
1uzyskano zachecajace wyniki przemawiajgce za zasadnos$cig stosowania takiego podejscia.
W  niniejszym opracowaniu postanowiono wigc zbada¢ inne mozliwosci zwigzane
z zastosowaniem uj¢cia rozmytego. Rozwazano trzy warianty: korzystano z warto$ci
wskaznikow z trzech lat z uwzglednieniem takiej samej waznosci dla kazdego roku,
przyjmowano wartosci z trzech lat rdznicujac jednak odpowiednio wage kazdego roku oraz
wykorzystano wartosci wskaznikow z pieciu lat. W kazdym wariancie ocen¢ kryterialng
traktowano jako trojkatng liczbe rozmyta. Przeprowadzone badania pokazaly, ze przy
zastosowaniu proponowanego rozmytego podejscia skorelowanie rankingéw uzyskanych dla
poszczegOlnych wariantow jest na bardzo wysokim poziomie (ponad 0,95), chociaz
w wigkszosci przypadkdw nieco lepszym wariantem jest ten, w ktérym dane dla wskaznikow
zaczerpnigte sg z okresu trzyletniego. Wydaje si¢ takze, ze przypisywanie réznych wag latom
badanego okresu nie jest istotne. Oznacza to, iz stawiana hipoteza nie zostala do konca
pozytywnie zweryfikowana. Otrzymane rezultaty zachgcaja jednak do dalszych badan
uwzgledniajacych rozmyte modelowanie w celu poszukiwania efektywnych narzedzi

wspomagajacych decyzje inwestycyjne.
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