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WPLYW KORELACJI KRYTERIOW
NA WIELOKRYTERIALNA SELEKCJE WALOROW
GIELDOWYCH

Streszczenie: W artykule jest rozwazane zagadnienie korelacji kryteriow w problemach
wielokryterialnych zwiazanych z doborem walorow gieldowych do portfela akcji.
Za pomoca trzech wybranych metod wielokryterialnych (SAW, PROMETHEE I,
TOPSIS), reprezentujacych rézne podejscia do zagadnienia, skonstruowano rankingi
waloréw sektora bankowego przy zastosowaniu dwoch ujeé: porzadkujac walory pod
wzgledem pelnego zestawu wybranych charakterystyk oraz przy uwzglednieniu zredu-
kowanego zbioru kryteriow (po usunigciu charakterystyk silnie skorelowanych z inny-
mi). Na podstawie uzyskanych rankingdéw wytoniono grupy walorow stanowiace pod-
stawg wyboru portfeli, przy konstrukcji ktoérych wykorzystano klasyczne podejscie
Markowitza. Badano zyski tych portfeli, poréwnujac bezposrednio (w ramach kazdej
z trzech metod) pary portfeli wylonionych odpowiednio przy wykorzystaniu catego oraz
ograniczonego zestawu kryteriow. Analizy ukazaty brak jednoznacznego wplywu skore-
lowania kryteriow na strukture i wyniki portfeli.

Stowa kluczowe: analiza wielowymiarowa, korelacja zmiennych, metody wielokryte-
rialne, selekcja waloréw gietdowych.

JEL Classification: C39, C44, G11.

Wprowadzenie

Zjawiska opisywane przez wiele zmiennych (charakterystyk) czgsto sa roz-
patrywane jako zagadnienia wielowymiarowe. Postgpowanie w tego typu przy-
padkach jest zazwyczaj $cisle okreslone [Ostasiewicz, red., 1999]. Jesli zada-
niem badacza jest np. budowa miary syntetycznej, kolejne etapy procedury jej
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wyznaczania zaktadaja m.in. wlasciwy dobor zmiennych diagnostycznych oraz
eliminacje zmiennych silnie ze soba skorelowanych'. Nieco inne jest podejscie,
jesli zagadnienie jest traktowane jak problem wielokryterialny. Najczgsciej nie
wymaga sig, aby kryteria byty wzgledem siebie niezalezne. Waznym jest, by
kryteria wyboru byly uzasadnione merytorycznie, adekwatnie do rozwazanego
zagadnienia. Pojawilo si¢ jednak pytanie, czy uzasadnione bytoby badanie kore-
lacji kryteriow uwzglednianych w problemach wielokryterialnych. Analizie
poddano zagadnienie doboru spotek gietdowych do portfela akcji, ktore potrak-
towano jako problem wielokryterialny — kazdy walor oceniano przez pryzmat
roznych charakterystyk (fundamentalnych, rynkowych, klasycznych). Celem
badan jest zatem odpowiedz na pytania, czy merytorycznie uzasadnione, choé
skorelowane, kryteria istotnie wptywaja na wyniki porzadkowania waloréw
bedacego rezultatem procedury wielokryterialnej oraz czy eliminacja kryteriow
silnie ze soba skorelowanych istotnie zmienia to uporzadkowanie (wskazujac
tym samym inne, lepsze z punktu widzenia badan, warianty).

Aby uzyskaé¢ odpowiedzi na te pytania, zdecydowano si¢ rozwazy¢ kilka
metod wielokryterialnych opartych na roznych zagadnieniach oraz reprezentuja-
cych rézne ujgcia metodologiczne.

Artykut sktada sig z czesci teoretycznej, w ktoérej przedstawiono wykorzy-
stane metody badawcze, oraz empirycznej — ukazujacej wyniki i wnioski z prze-
prowadzonych analiz.

1. Metodyka badan

W analizach wykorzystano trzy metody wielokryterialne: SAW,
PROMETHEE II oraz TOPSIS [Pos$piech i Mastalerz-Kodzis, 2015]. Kazda
z nich jest oparta na innych podstawach metodologicznych: metoda SAW jest
metoda najbardziej intuicyjna i jedna z najprostszych w swej konstrukcji,
w PROMETHEE 1I stosuje si¢ relacje przewyzszania i pordwnywanie warian-
tow parami, natomiast w metodzie TOPSIS wykorzystuje si¢ tzw. punkty refe-
rencyjne, do ktérych poréwnuje si¢ warianty decyzyjne. Ponadto, w celu elimi-
nacji zmiennych silnie ze sobg skorelowanych, zastosowano wybrane narzg¢dzia
analizy wielowymiarowej — macierz odwrotna do macierzy korelacji liniowej
Pearsona.

! Coraz czeéciej pojawiaja si¢ jednak opinie, wedtug ktérych nie ma potrzeby usuwania
ze zbioru zmiennych diagnostycznych zmiennych silnie skorelowanych.
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1.1. Metoda SAW

Metoda sumy wazonej SAW to jedna z najbardziej znanych oraz intuicyj-
nych metod wielokryterialnych. Stosuje sig ja, jesli jest spetniony warunek pre-
ferencyjnej niezaleznosci kryteridw, co oznacza, ze oceny decydenta wedlug
jednego kryterium nie zaleza od oceny wedhug innego. W metodzie tej jest wy-
znaczana kolejno macierz R =[ry],i=1, ..., m, k=1, ..., n znormalizowanych
ocen wariantow decyzyjnych, gdzie m okresla liczbe wariantow, n — liczbeg kry-
teriow. Mozna tego dokona¢, postugujac si¢ nastgpujacymi wzorami [Trzaskalik,
red., 2014]:

— dla kryteriow o kierunku ,,max”’:

a9 — mina®
ro= 1<I<m
ik = X
" maxa® —mina®’ (1)
1<i<m 1</<m
— dla kryteriow o kierunku ,,min”:
maxa," —a®
ro= 1</<m 2
ik = X
" maxa® —mina®’ 2)
1<I<m 1<I<m

. k . . .
gdzie symbolem ai( " oznaczono oceny wariantu i dla kryterium £.

Dla kazdego wariantu i sa nastgpnie obliczane wartosci p; (wzor (3)), we-
dtug ktorych porzadkuje si¢ warianty (wyzsza warto$¢ oznacza wyzsza pozycje
W zestawieniu).

pi= Zwk’”ik . 3)
k=1

1.2. Metoda PROMETHEE II

Metoda PROMETHEE 11, nalezaca do wielokryterialnych metod opartych
na relacji przewyzszania, umozliwia porownywanie ze soba kazdej pary warian-
tow w ramach kazdego kryterium. Metoda ta, w odréznieniu od metody SAW,
charakteryzuje si¢ bardziej ztozona procedura, w ktorej wykorzystuje si¢ m.in.
tzw. kryteria uogolnione. Rezultatem procedury jest ranking wielokryterialny
[Brans i Mareschal, 2005; Trzaskalik, red., 2014]. Pierwszym etapem metody
jest obliczenie odlegltosci di(i,j) pomiedzy kazdymi dwoma wariantami i oraz j
w ramach kazdego kryterium. W tym celu jest stosowany wzor:
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0, gdy a®-al<0

d, (i, )) = "
¢ a®—a®, gdy @' -a' >0 “)

gdzie oznaczenia jak wyzej.

W nastgpnym kroku wyznacza si¢ indywidualne indeksy preferencji dla
kazdej pary wariantow, dla kazdego kryterium. W tym kroku sa wykorzystywane
tzw. kryteria uogdlnione, umozliwiajace jednoczesne poréwnanie preferencji par
wariantow decyzyjnych dla wszystkich kryteriow. W rozwazaniach uwzglednio-
no kryterium liniowej preferencji z obszarem obojgtnosci postaci:

0, gdy d,(i,j)<gq,
GNJﬁ=ﬂ&Q;ﬂ,g® 4 <d (i, )) < py (5)
Pr — 4
L, gdy d,(i,))> ps
gdzie:
qx — prog rownowaznosci, k = 1, ..., n (warto$¢ zadana przez decydenta — jesli

roznica di(i,j) nie przekracza tej wielkoSci, warianty sa uwazane za tak samo
dobre);
pr— prog preferencji, k=1, ..., n (ré6znica ocen dwoch wariantow wigksza od tej
wielko$ci oznacza silng preferencje jednego wariantu nad drugim);
pozostate oznaczenia jak wyzej.

Kolejnym etapem procedury jest wyznaczenie wielokryterialnych (zagre-
gowanych) indeksow preferencji wedlug wzoru:

(i, ) = > WG, (i), (6)
k=1

gdzie: wy — wagi kryteriow, k=1, 2, ..., n.
Dla wszystkich wariantow decyzyjnych na podstawie nastepujacych wzordéw:

(@) = (i ) o
o (1) = 7().i) ®)
(i) = D" () - (i) ©)

wyznaczane sa: dodatni przeptyw przewyzszania (dominacji) ®'(i), ujemny
przeptyw przewyzszania @ (i) oraz przeptyw przewyzszania netto @(i). Warto$ci
tego ostatniego umozliwiaja uporzadkowanie wariantow (wyzsza warto$¢ ozna-
cza Wyzsza pozycje w rankingu).
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1.3. Metoda TOPSIS

W wielokryterialnej metodzie TOPSIS warianty decyzyjne poréwnuje sig¢
z tzw. punktami referencyjnymi — idealnym oraz antyidealnym. Wariant prefe-
rowany to ten, ktory jest najblizszy rozwigzaniu idealnemu oraz najbardziej od-
legly od rozwiazania antyidealnego. Ranking jest budowany na podstawie male-
jacych wartosci odpowiedniego wskaznika. Etapy wyznaczania tego wskaznika
obejmuja kolejno [Lai, Liu i Hwang, 1994; Trzaskalik, red., 2014]:
— budowe znormalizowanej macierzy decyzyjnej X = [fcik]m o elementach

postaci:
. a®
I (10)
> laf
i=l1
dlai=1,2,....mk=1,2, ..., n;
— Wwyznaczenie wazonej znormalizowanej macierzy decyzyjnej

Z=[w3, ]mx,, =[Vy lixn» gdzie w; — to wagi poszczegdlnych kryteriow,
k=1,2,...,m
— wyznaczenie oceny wazonego rozwiazania idealnego V, oraz antyidealnego
v, jako:
maxv, gdy k jest maksymalizowane
v+ = ! 11
g minv, gdy k jest minimalizowane (1n
maxv, gdy k jest minimalizowane
v, =9 . . (12)
minv, gdy k jest maksymalizowane
przy oznaczeniach podanych wyzej;
— obliczenie (wedlug wzoréw (13) — (14)) odlegtosci kazdego wariantu i od
wazonych rozwiazan idealnego oraz antyidealnego, oznaczonych odpowied-
nio symbolami d," oraz d; :

n

dl.*zﬂz

k=1

P
.
Vie =™Vk

i=1,2, ..., m, (13)

n

di =1

k=1

_|P
vik_vk‘ 5i:172a~'~5ma (14)

(w rozwazaniach przyjeto p = 2, czyli odlegtos¢ euklidesowa);
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— obliczenie warto$ci wskaznika S; (S; € [0, 1]) wedlug wzoru:

S =——"—,i=1,2,...,m,
& +d- (15)

na podstawie ktorego jest budowany ranking.

1.4. Macierz odwrotna do macierzy wspolczynnikow korelacji liniowej

Wsréd narzedzi wykorzystywanych do badania korelacji zmiennych dia-
gnostycznych mozna wymieni¢ macierz odwrotna do macierzy korelacji. Proce-
dura eliminacji zaklada wyznaczenie macierzy wspotczynnikéw korelacji mig-
dzy poszczegdlnymi zmiennymi, a nastgpnie wyznaczenie dla niej macierzy
odwrotnej. Analizowane s3 elementy diagonalne uzyskanej macierzy odwrotnej —
przyjmuje si¢, ze z zestawu zmiennych nalezy usunaé t¢ zmienna, dla ktorej
warto$¢ na gtownej przekatnej przekracza liczbg 10 (w przypadku kilku takich
warto$ci, wybiera si¢ najwigksza z nich). Zredukowany zbiér zmiennych podda-
je sig dalszej analizie — dla macierzy wspotczynnikdéw korelacji (bez usunigtej
zmiennej) ponownie wyznacza si¢ odwrotna macierz korelacji i bada si¢ elemen-
ty diagonalne. Kolejna najwicksza, wigksza od 10, wartos¢ wskazuje zmienna,
ktora usuwa si¢ ze zbioru zmiennych. Procedurg kontynuuje si¢ do momentu
uzyskania na gléwnej przekatnej macierzy odwrotnej do macierzy wspotczynni-
koéw korelacji elementow mniejszych od 10 [Dziechciarz, red., 2002].

2. Analiza empiryczna

Badaniu poddano spoétki gietdowe sektora bankowego. W sektorze tym
znajduje si¢ szesnascie spotek, sposrdd ktorych do badan wybrano jedenascie.
W analizach uwzgledniono dane z okresu 02.01.2013-30.12.2014 [Sprawozda-
nia...; wwwl; www2]. Postuzono si¢ jedenastoma charakterystykami, ktore
potraktowano jako kryteria oceny waloréw — majac na wzgledzie specyfike sek-
tora bankowego, uwzgledniono nastgpujace wskazniki opisujace kondycjg eko-
nomiczno-finansowa bankow, wskazniki finansowe oraz mierniki wykorzysty-
wane w analizie portfelowej [Tyran, 2001; Tarczynski, 2002; Leszczynski, 2004;
Funiewska i Tarczynski, 2006; Trzaskalik, red., 2006; Przychocka, 2012]:

e wskaznik rentownos$ci aktywow ROA (zysk netto/aktywa ogdtem) — ROA
(Kryterium 1),

e wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ROE (zysk netto/kapital wlasny) —
ROE (Kryterium 2),
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iloraz aktywow ptynnych do aktywow ogdtem — AP/AO (Kryterium 3),
wspotczynnik wyplacalnosci — WW (Kryterium 4),

wspolczynnik kapitatu wiasnego do aktywow ogotem — KW/AO (Kryterium 5),
wskaznik zysku na jedna akcje (zysk netto/liczba wyemitowanych akcji) —
Zlak (Kryterium 6),

wskaznik P/BV (cena rynkowa akcji/warto$¢ ksiggowa na jedna akcjg) —
P/BV (Kryterium 7),

przecigtna stopa zwrotu akcji danego banku — R (Kryterium 8),

odchylenie stopy zwrotu — s (Kryterium 9),

e wspoélezynnik sko$nosci stop zwrotu akceji — 4 (Kryterium 10),
e wspoélczynnik beta — 3 (Kryterium 11).

W rozwazaniach kryteria te potraktowano jako tak samo wazne, nadajac im

rowne wagi: w; = i=1, ..., 11. Po przeprowadzeniu eliminacji charaktery-
styk uzyskano zbidr osmioelementowy — na podstawie procedury opisanej
w punkcie 1.4 usunigto kryteria 1, 2 oraz 11. Po redukcji zbioru kryteriow, kazde
z pozostalych uznano za rownorzgdne, przyporzadkowujac kazdemu z nich wa-

ge rowna % . Analiz¢ porzadkowania wybranych spotek przeprowadzono za po-

moca wymienionych wyzej metod wielokryterialnych. Uzyskane rezultaty za-

112

mieszczono w tabelach 1 oraz 2.

Tabela 1. Wartosci p; (SAW), ®(i) (PROMETHEE II) oraz S; (TOPSIS)

i SAW PROMETHEE TOPSIS
Banki K 11 K 8 K 11 K 8 K 11 K 8
ALR 0,361 0,337 ~1,065 ~1,380 0,343 0,332
BGZ 0,401 0,414 —0,779 -0,590 0,556 0,584
BHW 0,653 0,640 2,404 2,308 0,498 0,4751
BOS 0,122 0,144 —4,078 -3,739 0,136 0,141
BPH 0,348 0,359 ~1,145 ~1,043 0,369 0,376
BZW 0,579 0,570 1,491 1377 0,483 0,466
ING 0,528 0,543 0,777 0,900 0,554 0,559
MBK 0,565 0,602 1416 1,879 0,512 0,513
MIL 0,368 0,360 0,855 ~1,052 0,473 0,4753
PEO 0,599 0,616 1,920 2,047 0,448 0,429
PKO 0,444 0,385 -0,085 -0,708 0,321 0,280
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Tabela 2. Rankingi bankéw wedtug poszczegolnych kryteriow

. SAW PROMETHEE TOPSIS
Banki K 11 K 8 K 11 K 8 K 11 K 8

ALR 9 10 9 10 9 9
BGZ 7 6 7 6 1 1
BHW 1 1 1 1 4 5
BOS 11 11 11 11 11 11
BPH 10 9 10 8 8 8
BZW 3 4 3 4 5 6
ING 5 5 5 5 2 2
MBK 4 3 4 3 3 3
MIL 8 8 8 9 6 4
PEO 2 2 2 2 7 7
PKO 6 7 6 7 10 10
Wsp_kor rang_ S 0,973 0,955 0,973

Korelacja rankingéw dla poszczeg6lnych metod (przed i po redukcji kryte-

ridw) jest dosy¢ silna.

Wyznaczone dla rankingéw wspolczynniki korelacji rang

Spearmana przyjmuja wartosci powyzej 0,95, co wskazuje na bardzo niewielkie
roznice w zestawieniach. Moze to sugerowaé, ze redukcja zbioru kryteriow nie
wplywa znaczaco na uporzadkowanie spotek. W dalszej czgsci badan zbudowa-
no portfele oparte na klasycznym podej$ciu Markowitza, uwzgledniajac kolejno
podzbiory pigcio-, szescio-, siedmio- i o$Smioelementowe zlozone z najwyzej
usytuowanych walorow. Postuzono si¢ nastgpujacym zadaniem optymalizacyj-

nymdlan=5,6,7,8:

gdzie:

p

n n
S2 =" xx, cov(x,,x;) = min

i=1 j=1

R, 2R,

D.x =1 (16)
i=1
x, <03  i=1,.,n,

x; 20, i=1,..,n

2 . .
S° — wariancja otrzymanego portfela,

X;, x; — udziaty poszczego6lnych waloréw w portfelu,

cov(x;, x;) — kowariancja pomigdzy walorami i oraz j,

R, — stopa zwrotu z portfela,

R, — stopa zwrotu portfela, dla ktérej minimalizowane jest ryzyko (uwzglednio-
no $rednia stopg zwrotu rozpatrywanych spotek).
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W podziale na liczbg¢ uwzglednianych kryteriow oraz liczebno$¢ danego
podzbioru spétek uzyskano grupy walordéw (tabela 3), z ktorych nastepnie bu-
dowano portfele.

Tabela 3. Grupy spélek dla uwzglednianej liczby kryteriow

Liczba Liczba .
i Metoda B Spotki
spolek kryteriow
SAW
11,8 BHW, BZW, MBK, ING, PEO
PROMETHEE II
n=>5
11 BHW, BZW, MBK, ING, BGZ
TOPSIS
8 BHW, MIL, MBK, ING, BGZ
SAW 11 BHW, BZW, MBK, ING, PEO, PKO
n==6 PROMETHEE II 8 BHW, BZW, MBK, ING, PEO, BGZ
TOPSIS 11,8 BHW, BZW, MBK, ING, BGZ, MIL
SAW
11,8 BHW, BZW, MBK, ING, PEO, BGZ, PKO
n="7 PROMETHEE 11
TOPSIS 11,8 BHW, BZW, MBK, ING, PEO, BGZ, MIL,
SAW 11,8 BHW, BZW, MBK, ING, PEO, BGZ, PKO, MIL
11 BHW, BZW, MBK, ING, PEO, BGZ, PKO, MIL
n=38 PROMETHEE II
8 BHW, BZW, MBK, ING, PEO, BGZ, PKO, BPH
TOPSIS 11,8 BHW, BZW, MBK, ING, PEO, BGZ, MIL, BPH

Celem pracy jest zbadanie, czy korelacja kryteriow istotnie wplywa na upo-
rzadkowanie waloréw gietdowych (co wplywa na dobdr spotek do portfela),
dlatego wygenerowano sze$¢ portfeli wylonionych ze zbioréw odpowiednio
pigcio-, szeScio- oraz o$mioelementowych (podzbiory zaznaczone w tabeli 3).
Poréwnanie zyskéw portfeli: pierwszego z drugim, trzeciego z czwartym oraz
piatego z szostym, moze wskaza¢ wyzszo$¢ ktoregos$ zestawu kryteriow.

Rozwiazanie zadania optymalizacyjnego (16) dla wybranych podzbioréw
spotek dalo nastepujace rezultaty (tabela 4) — zaktada sig, ze w dniu 02.01.2013 r.
zainwestowano 100 000 zt.

Jak juz wspomniano, poréwnywane sa odpowiednie pary portfeli. Portfele 1
i 2 sg niewiele zroznicowane (zbidr nie jest zbyt liczny), natomiast wyzszym
zyskiem cechuje si¢ portfel uzyskany ze zbioru wytonionego po redukcji charak-
terystyk. Zréznicowanie portfeli 3 oraz 4 jest nieco wigksze i jest to réwniez
widoczne w zysku — portfel Markowitza uzyskany po zredukowaniu zbioru cha-
rakterystyk cechuje si¢ prawie 2,5-krotnie wigkszym zyskiem. Portfele 5 1 6
takze sg bardziej zr6znicowane, natomiast duzo wyzszym zyskiem odznacza sig
portfel uzyskany ze zbioru waloréw wyodrebnionych przy pomocy kompletu
uwzglednionych kryteriow.
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Skonstruowano portfele w dniu 02.01.2015 r. o strukturze przedstawionej
w tabeli 4. Sprawdzono nastepnie zyskownos¢ portfeli w ostatnim dniu kolej-
nych czterech miesigcy. Wyniki zawiera tabela 5.

Tabela 4. Portfele Markowitza dla uzyskanych grup spotek

Portfel 1 | Portfel 2 | Portfel 3 | Portfel 4 | Portfel 5 | Portfel 6
n==6 n==6
n=>5 n=>5 n=38 n=38
Bank SAW SAW
TOPSIS | TOPSIS PROM PROM
PROM PROM
K 11 K8 K 11 K8
- - K 11 K 8 - -

BGZ 0,3 0,3 X 0,3 0,3 0,3
BHW 0,1 0,1 0,1 0,1 - -
BPH X X X X X 0,3
BZW - x - - - -
ING 0,3 0,3 0,3 0,3 0,1 0,3
MBK 0,3 — - 0,3 0,3 0,1
MIL X 0,3 X X 0,3 X
PEO X X 0,3 - — -
PKO X X 0,3 X - -
Stopa zysku porttela (%)
w dniu 30.12.2014 r. 45,61 50,08 17,73 43,86 54,55 32,62
w poréwnaniu do 02.01.2013 r.

Tabela 5. Stopy zysku portfeli pod koniec kolejnych czterech miesigey 2015 r.

Stopa zysku portfela (%) w dniu | Portfel 1 | Portfel 2 | Portfel 3 | Portfel 4 | Portfel 5 | Portfel 6
30.01.2015 -2,57 -2,71 -1,75 -2,15 —-3,92 -3,21
27.02.2015 -3,28 3,94 -1,93 2,82 5,93 3,42
31.03.2015 -3,93 —4,61 0,72 -3,31 8,07 -3,53
30.04.2015 -0,71 —0,91 3,00 —0,46 —4,13 -1,40

Niemal wszystkie portfele zanotowaty straty. Z punktu widzenia badania in-
teresujacym jest jednak zachowanie pary portfeli, ktére wyloniono za pomoca
wyjsciowego oraz zredukowanego zbioru kryteridow. Porownujac zatem portfel 1
z portfelem 2 w okresie styczen-kwiecien 2015 r., widaé bardzo podobna reakcje
portfeli na sytuacje na rynku, chociaz portfel 2, ktérego zysk w okresie styczen
2013—grudzien 2014 charakteryzowat si¢ wigkszym zyskiem, w kolejnych mie-
sigcach notowat nieco wigksze straty. Podobna sytuacja zachodzi w przypadku
portfeli 3 oraz 4 — lepsze wyniki portfela ze zbioru wylonionego przy zreduko-
wanej liczbie kryteriow w okresie, z ktorego zaczerpnigto dane, oraz gorsze
wyniki tego portfela w okresie pozniejszym. Portfele 5 1 6 zachowywaly sig
z kolei odwrotnie — w pierwszym rozpatrywanym okresie wyzsze zyski notowat
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portfel 5 uzyskany ze zbioru wyodrgbnionego przy pomocy pelnego zestawu
kryteridw, natomiast w drugiej czesci okresu portfel ten cechowat sie wigkszymi
stratami. W zaistnialtej sytuacji trudno jednoznacznie odpowiedzie¢ na pytanie,
czy w problemie doboru walorow do portfela rozpatrywanym jako zagadnienie
wielokryterialne waznym jest brak korelacji kryteriow.

Podsumowanie

Celem analiz byto stwierdzenie, czy istotne jest badanie korelacji kryteriow
w zagadnieniu doboru waloréw do portfela traktowanego jako problem wielo-
kryterialny. Przeprowadzajac analize wielokryterialna, wazny jest wilasciwy
dobor kryteriow odzwierciedlajacych istote zagadnienia oraz reprezentujacych
najwazniejsze obszary zwigzane z funkcjonowaniem rozwazanych obiektow.
Jesli zagadnieniem tym jest uporzadkowanie i selekcja waloréw do portfela,
uzasadnionym jest uwzglednienie kryteriow fundamentalnych, rynkowych,
a takze miernikdéw wykorzystywanych w analizie portfelowej. Majac na uwadze
te sugestie oraz uwzgledniajac specyfik¢ sektora, z ktorego wybrano spotki (sek-
tor bankowy), wzieto pod uwage jedenascie kryteridow. Przeprowadzono analize
wielokryterialng w dwoch przypadkach — uwzgledniajac pelny zestaw kryteriow
oraz ograniczajac si¢ do kryteriow, ktore nie sa ze soba silnie skorelowane.
W badaniach wykorzystano trzy metody wielokryterialne, zréznicowane pod
wzgledem metodologicznym. Uzyskane w pierwszym etapie analiz rankingi
spotek cechowaly si¢ silnym skorelowaniem, przy czym korelacje¢ rang badano
tylko migdzy rankingami otrzymanymi dla tej samej metody. Taki rezultat mogt
sugerowac nieistotno$¢ badania korelacji kryteriow. Wygenerowane zestawienia
postuzyty nastepnie do wydzielenia podzbiorow walorow, z ktérych wytoniono
portfele za pomoca klasycznego podejscia Markowitza. Analiza zyskownosci
otrzymanych portfeli nie data jednoznacznej odpowiedzi na stawiane pytania,
czy nalezy bada¢ korelacj¢ kryteriow uwzglednianych w analizach oraz jak ko-
relacja kryteriow w rozwazanym zagadnieniu wplywa na zyski skonstruowanych
portfeli.

Nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze badania przeprowadzono na nielicznym
zbiorze obiektow, co moglo mie¢ wptyw na wyniki. Istotny mogt by¢ rowniez
dobor metod badawczych, a takze warto$ci wag nadanych kryteriom oraz sam
sposOb generowania portfela. Niniejsze badania trzeba zatem potraktowaé jako
nieostateczne, stanowiace punkt wyjscia dalszych analiz.
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CRITERIA CORRELATION AND ITS INFLUENCE ON MULTI-CRITERIA
SHARES SELECTION

Summary: The purpose of the paper is to answer the question if criteria correlation is
a crucial issue in multi-criteria problems such as shares and portfolio selection. Using
three methods (SAW, PROMETHEE II, TOPSIS — based on different problems) shares
rankings were built. Each two rankings, built for each method using: full set of chosen
criteria and reduced set of them (without the correlated ones), were compared. On the
basis of the rankings groups of shares were constructed. Applying Markowitz approach
portfolios were selected and the profitability of appropriate ones were compared. The
analyses showed that there was no unequivocal result concerning the influence of criteria
correlation on structure and portfolio selection.

Keywords: multivariate analysis, correlation, multi-criteria methods, shares selection.



