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WYBOR PORTFELA PAPIEROW
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METODY AHP

Streszczenie: W artykule rozwazano zagadnienie budowy portfela papieréw wartosciowych
na podstawie rankingdw uzyskanych za pomocg wielokryterialnej metody AHP, ktora umoz-
liwia ocen¢ wariantow decyzyjnych (spotek) przez pryzmat wielu kryteriow. Jako kryteria
oceny spotek wykorzystano charakterystyki, takie jak stopa zwrotu, odchylenie standardowe
stopy zwrotu, wspotczynnik S oraz wspotczynnik asymetrii stopy zwrotu. W rozwazaniach
wyznaczono rankingi dla réznych zestawow wag odzwierciedlajacych wazno$¢ kryteriow.
Ponadto, wyznaczone portfele, do konstrukcji ktorych zastosowano metod¢ wielokryterialna,
poréwnano z klasycznym portfelem Markowitza.

Stowa kluczowe: portfel akcji, decyzje wielokryterialne, metoda AHP.

Wprowadzenie

Zagadnienie podejmowania decyzji jest kluczowym elementem ludzkiej
dziatalno$ci. Dokonujgc wyboru wariantu decyzyjnego w sytuacji gdy decydent
kieruje si¢ wieloma kryteriami, istotne jest, by nie opiera¢ si¢ tylko na intuicji,
ale wspomagac si¢ rowniez narzedziami umozliwiajagcymi metodyczne podejscie
do problemu. Istnieje wiele metod wielokryterialnego wspomagania decyzji
[Saaty, 1986, 1994; Trzaskalik, 2006]. Jedng z nich, umozliwiajacg uzyskanie
rankingu wariantéw decyzyjnych, jest metoda AHP (Analytic Hierarchy Process).
Na jej potrzeby wybierane sg kryteria, ktore powinny odzwierciedla¢ istotne aspekty
wyboru, a decydent dokonujacy wyboru powinien, zgodnie ze swoimi preferencja-
mi, okresli¢ waznos$¢ uwzglednianych kryteriow, nadajac im odpowiednie wagi.
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Decydent inwestujacy w akcje, konstruujac portfel papieréw wartosciowych,
moze positkowaé sie roznymi metodami. Moga to by¢ m.in. metody klasyczne,
metody analizy technicznej czy metody analizy fundamentalnej. Wsrod wielu
koncepcji tworzenia portfela najczesciej spotykanym jest podejscie klasyczne,
ktorego podstawg sg charakterystyki, takie jak stopa zwrotu oraz ryzyko mierzone
wariancja stopy zwrotu. Istniejg rowniez inne charakterystyki, jak np. wspotczyn-
nik asymetrii czy wspolczynnik S, ktore sa wykorzystywane w analizach jako
parametry wspomagajace przy dokonaniu oceny badanego waloru. Podchodzac do
wymienionych wyzej charakterystyk jak do kryteriow, na podstawie ktorych do-
konywany jest wybor spolek, pojawita si¢ ponizsza koncepcja zastosowania wie-
lokryterialnej metody w analizie portfelowej. Celem artykulu jest wigec uporzad-
kowanie wybranych spolek wedlug okreslonych kryteriow oraz wybor portfela
papierow warto§ciowych na podstawie danych GPW w Warszawie S.A. Hipoteza
badawcza zaklada, ze portfel zbudowany za pomoca uzyskanego rankingu wielo-
kryterialnego cechuje si¢ wysoka stopa zysku.

Artykut jest ztozony z dwoch zasadniczych czesci: teoretycznej i empiryczne;.
Pierwsza z nich zawiera teoretyczne podstawy zagadnien wykorzystywanych w anali-
zach empirycznych. W czesci drugiej zaprezentowano wyniki analiz, ktore obejmuja
uzyskane rankingi spolek oraz skonstruowane m.in. na ich podstawie portfele.

1. Decyzje wielokryterialne i metoda AHP

W przypadku decyzji wielokryterialnych rozwazana jest sytuacja, w ktorej de-
cydent dysponuje pewnym m-elementowym zbiorem wariantow decyzyjnych,
z ktérego chce wybra¢ wariant dla siebie najlepszy. Wybieranych jest takze
n kryteriow, na podstawie ktorych bedzie podejmowana decyzja. Dla kazdego kryte-
rium okresla si¢ kierunek optymalizacji (maksymalizacja lub minimalizacja) oraz
nadaje si¢ wage w; (j =1, 2,..., n), dlaktorych zachodzi w;, +w, +...+w, =1
oraz w; 20 (j =1 2,..., n). Zaklada sig, Ze kryteria ocen decyzji sa mierzalne
(mierniki ocen decyzji b; mozna przedstawi¢ iloSciowo). Przykladowy sposéb

przedstawienia danych ukazuje tab. 1.
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Tabela 1. Warto$ci miernikéw ocen dla wariantow decyzyjnych Dy, D,, ..., D,,

Kryteria
Kl K2 e K}Z
Kierunek optymalizacji max max ... max
Waga kryterium w, W, w,
Warianty decyzyjne Mierniki ocen decyzji
D 1 b 11 blz v bl n
D 2 by, b, . b,,
Dm bml me o bmn

Zrédto: Michalska i Pospiech [2011, s. 261].

Metoda AHP jest metoda wielokryterialng, w ktorej sa poréwnywane mie-
dzy sobg zarowno kazde dwa warianty decyzyjne w ramach kazdego kryterium,
jak réwniez kazde dwa sposrod rozpatrywanych kryteriow. W wyniku zastoso-
wania metody uzyskuje si¢ uporzadkowanie wariantow decyzyjnych. Metoda
AHP przebiega etapami (na podstawie [Saaty, 1986, 1994]).

Na wstepnym etapie metody tworzone sa macierze poréwnan parami m wa-
riantow decyzyjnych dla kazdego kryterium z osobna. Otrzymuje si¢ macierze
AV A A” Konstruowana jest ponadto macierz poréwnan parami dla
samych kryteriow, okreslana jako macierz A“.

Uzyskanie odpowiednich macierzy poréwnan wymaga nadania danemu po-
réwnaniu stownej oceny, ktorej zostaje przyporzadkowana warto$¢ numeryczna
(ranga). W tab. 2 ukazano przyktadowe przyporzadkowanie ocenom stownym rang.

Tabela 2. Rangi przy por6wnaniach w metodzie AHP

Ocena numeryczna
(ranga)
Rownowazny (tak samo preferowany) 1

Ocena stowna (werbalna, jakosciowa)

Roéwnowazny do nieznacznie preferowany

Nieznacznie preferowany

Nieznacznie do silnie preferowany

Silnie preferowany

Silnie do bardzo silnie preferowany

Bardzo silnie preferowany

Bardzo silnie do wyjatkowo preferowany

O |l [ R[]

Wyjatkowo preferowany

Zrodto: Saaty [1994].
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Bez utraty ogolnosci mozna zalozy¢ maksymalizacje kazdego z kryteriow
oraz ilosciowy charakter miernikow ocen decyzji. Dla kazdego kryterium jest
obliczana réznica mi¢dzy warto$cig najwicksza i najmniejsza (rozstep). Dany
przedziat dzieli si¢ na dziewig¢ podprzedzialow, ktorym przyporzadkowuje sie
kolejne rangi. W celu porownania w ramach k-tego kryterium wariantu o nume-
rze i z wariantem o numerze j, liczona jest warto$¢ b, —b, ; wartos¢ bez-

wzgledna tej roznicy wskazuje podprzedzial, do ktérego nalezy ja przyporzad-
kowaé. Macierz poroéwnan AP = [a;k)] (i,j=L2,...m, k=1,2,...,n)

sktada si¢ z nastgpujgcych elementow

L _ {ranga, gdy b, —b, =20

y

1
1/ranga, gdyb, —b, <0 )

Analogicznie jest wyznaczana macierz poréwnan parami kryteriow A© —
mierniki ocen wariantéw decyzyjnych zastepuje si¢ wagami wy, k=1, 2, ..., n.
Nastgpny etap metody obejmuje normalizacje elementéw macierzy A ;
dokonuje si¢ jej wedtug wzoru:
(k)
&(k) — y (2)

ij m ®
Z a;

i=1
i otrzymuje macierz AY = [&;k)]. Elementy macierzy unormowanej stanowig

podstawe wyznaczenia kolumnowego wektora indywidualnych indeksow prefe-
rencji S =[s"], i=1,2,...,m, ktorego wspohzedne wyznacza si¢ ze wzoru:

N (k)
a
st = (3)

i
m

Uzyskane wartosci wskazujg miejsce wariantu o numerze { w rankingu (im
wigksza warto$¢, tym wyzsza pozycja w rankingu). W analogiczny sposob jest
wyznaczany ranking indywidualny dla kryteriow.

Ostatnim etapem metody jest wyznaczenie rankingu wielokryterialnego dla wa-
riantow decyzyjnych. Wyznaczany jest wektor wielokryterialnych indeksow preferen-
ci P=[p,],i=12,...,m, ktorego wspohzedne sa obliczane na podstawie wzoru:

pi=2 s0s® (4)
k=1
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Wartosci p; umozliwiaja wskazanie pozycji wariantu i w rankingu (im

wigksza warto§¢, tym wyzsza pozycja w rankingu)'.

2. Ranking spoétek i portfele akcji

W analizach empirycznych zostaly wykorzystane dane z Gietdy Papierow
Wartoéciowych w Warszawie S.A. Wykorzystano wartosci kursu zamkniecia
wybranych spotek gietdowych, ktore tworzyly indeks WIG20 w listopadzie
2011 r. Zebrane dane obejmowaty okres 01.07.2010-30.06.2011. Po przeprowa-
dzeniu wstepnych analiz w rozwazaniach uwzgledniono 12 spdlek o dodatniej
historycznej warto$ci stopy zwrotu R. W tab. 3 zamieszczono warto$ci wybra-
nych miernikéw: oczekiwang stope zwrotu R, odchylenie stopy zwrotu s, wspot-
czynnik £ oraz wspélczynnik asymetrii 4 dla rozwazanych spotek.

Tabela 3. Warto$ci miernikéw ocen dla wybranych spotek

Kryteria
R s B A
Kierunek optymalizacji max min min max
Waga kryterium W w, Wy w,
Spotki Mierniki ocen decyzji

BRE 0,00155 0,015487 —0,00099 0,0219
GETIN 0,00128 0,014155 —0,0004 —0,3239
HANDLOWY 0,00075 0,01457 0,000876 —0,8084
KERNEL 0,00113 0,021527 —0,00318 0,7637
KGHM 0,00336 0,020165 —0,00204 0,3774
LOTOS 0,00189 0,015682 0,001668 0,4050
PEKAO 0,00026 0,014719 0,000919 0,0666
PGNIG 0,00105 0,011889 —0,00065 0,3953
PKNORLEN 0,00164 0,016991 0,001386 0,6862
PKOBP 0,00067 0,014562 0,00067 0,2808
TPSA 0,00078 0,018777 0,000982 —0,7236
TVN 0,00019 0,015042 —0,00165 0,1830

Zrodto: Opracowanie wiasne.

1

Uzupetnieniem procedury jest ocena spojnosci (zgodnosci) ocen decydenta [Saaty, 1986, 1994].
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Jako kryteria oceny spotek, uwzgledniane w analizie wielokryterialne;j,
przyjeto przedstawione w tab. 3 miary oraz przyporzadkowano im kierunki
optymalizacji: inwestor jest zainteresowany tymi walorami, dla ktérych stopa
wzrostu jest jak najwicksza, a ryzyko mierzone odchyleniem standardowym
stopy zwrotu minimalne; ponadto z punktu widzenia inwestora pozadana jest
duza dodatnia asymetria, natomiast dla wspotczynnika S przyjeto kierunek
optymalizacji ,,min”. Kwestia ta moze stanowi¢ pewien przyczynek do dyskusji,
niemniej jednak analizy pokazaty, ze przyjecie takiego kierunku optymalizacji
daje lepsze rezultaty.

Decydent okreslajacy swoje preferencje dotyczace waznosci poszczego6l-
nych kryteridw moze za pomocg metod wielokryterialnego wspomagania decy-
zji uzyskaé ranking spotek. W analizach rozwazano rézne warianty zestawu
wag. W tab. 4 zamieszczono wartosci indeksow preferencji dla rankingu wielo-
kryterialnego oraz rankingi rozwazanych spotek dla wybranych wag.

Tabela 4. Wartos$ci indeksow preferencji dla rankingu wielokryterialnego
i ranking spotek dla danych wag

wy = 0,25 wy = 0,4 w;=1/3 w;=1/3
o "son wio By

wy = 0,25 wy=0,1 wy=1/3 wy=0
BRE 0,0778 7 0,0852 5 0,0566 8 0,0882 5
GETIN 0,0779 6 0,1033 3 0,0512 9 0,0930 4
HANDLOWY 0,0424 11 0,0595 9 0,0274 11 0,05123 10
KERNEL 0,1501 2 0,0681 7 0,1718 1 0,1300 2
KGHM 0,1532 1 0,1714 1 0,1178 3 0,1712 1
LOTOS 0,0825 5 0,0954 4 0,1075 5 0,0730 7
PEKAO 0,0437 10 0,0486 11 0,0474 10 0,0427 11
PGNIG 0,1190 3 0,1404 2 0,1156 4 0,1232 3
PKNORLEN 0,0928 4 0,0805 6 0,1542 2 0,0639 8
PKOBP 0,0621 9 0,0656 8 0,0731 6 0,0577 9
TPSA 0,0257 12 0,0310 12 0,0196 12 0,0291 12
TVN 0,0728 8 0,0510 10 0,0578 7 0,0766 6

Zrodto: Opracowanie whasne.

Przy proponowanych wartosciach wag uzyskane rankingi sg podobne.
W wigkszos$ci przypadkow spolki, ktore wedtug jednego rankingu zajmuja czo-
fowe miejsca, sg rowniez na czele rankingu dla innych przyjetych wartosci wag.
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Dysponujac powyzszymi zestawieniami, mozna sprobowacé stworzy¢ portfel,
w ktérym znajda si¢ spotki zajmujace najwyzsze miejsca w rankingu.

W celu uzyskania portfeli o bardziej zroznicowanej strukturze zostat dota-
czony warunek ograniczajacy x; <0,3. Portfele otrzymane na podstawie rankin-

gdw zamieszczono w tab. 5.

Tabela 5. Udzialy akcji w portfelach uzyskanych na podstawie rankingu

Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4
w; = 0,25 w; = 0,4 w; = 1/3 w; = 1/3
Spotka w, = 0,25 w, = 0,4 wy=1/3 wy=1/3
W3:0,25 W3:0,1 W3:0 w3 = 1/3
W4:0,25 W4:0,1 Wy = 1/3 W4:0
GETIN - 0,3 - 0,1
KERNEL 0,3 - 0,3 0,3
KGHM 0,3 0,3 0,3 0,3
LOTOS - 0,1 - -
PGNIG 0,3 0,3 0,1 0,3
PKNORLEN 0,1 - 0,3 -

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Przyjmujac, ze decydent w dniu 01.07.2010 r. zainwestowalby kwote ok.
100 000 zt w portfele, ktorych struktura jest przedstawiona w tab. 5, mozna okresli¢
zysk, ktory osiggnatby na koniec rocznej inwestycji w dniu 30.06.2011 . (tab. 6).

Tabela 6. Stopy zysku portfeli

Warto$¢ portfela Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4
Wartos¢ portfela
w dniu 01.07.10 . (1) 99996,98 100002 99996,86 100000,6
Warto$¢ portfela
w dniu 30.06.11 . (1) 155408,5 160865,7 159585,6 154464,7
Stopa zysku portfela (%) 55,41 60,86 59,59 54,46

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Stopy zwrotu portfeli wyznaczonych na podstawie rankingu uzyskanego
dzieki zastosowaniu metody AHP ksztattowaly si¢ na poziomie powyzej 54%.

Rankingi zaprezentowane w tab. 4 okreslono na podstawie wartosci indekséw
preferencji p;, i =1,2,...,m dla rankingu wielokryterialnego. Dysponujac tymi

warto$ciami, wyznaczono portfele optymalne.
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Rozwiazano nastgpujace zadania optymalizacyjne dla kazdego z uwzgle-
dnionych zestawow wag:

12
f= Zpl.xl. — max
i=1

x; <03 i=1..,12
x>0 i=1,...,12,

gdzie:
p: — warto$ci indeksow preferencji dla rankingu wielokryterialnego,
R — oczekiwana stopa zwrotu dla spotek,
s — srednie odchylenie standardowe.
Uzyskano nastepujace portfele optymalne (tab. 7).

Tabela 7. Portfele optymalne

Portfel 5 Portfel 6 Portfel 7 Portfel 8
w; = 0,25 w; = 0,4 w; = 1/3 w; = 1/3
Spo’tka Wy = 0,25 Wy = 0,4 Wy = 1/3 Wy = 1/3
W3:0,25 W3:0,1 W3:0 w3 = 1/3
wy=0,25 wy=0,1 wy=1/3 wy=0
GETIN 0,284369 0,3 - 0,284369
KERNEL 0,115631 - 0,204216 0,115631
KGHM 0,3 0,3 - 0,3
LOTOS - 0,1 0,195784 -
PGNIG 0,3 0,3 0,3 0,3
PKNORLEN - - 0,3 -

Zrodto: Opracowanie whasne.

Dla wyznaczonych portfeli obliczono stope zysku (tab. 8).
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Tabela 8. Stopy zysku portfeli optymalnych

Wartos$¢ portfela Portfel 5 Portfel 6 Portfel 7 Portfel 8
Wartos¢ portfela w dniu
01.07.10 . (1) 99999,88 99976,98 99997,2 99999,88
Warto$¢ portfela w dniu
30.06.11 r. (1) 156963 160824,7 137166,4 156963
Stopa zysku portfela (%) 56,96 60,86 37,17 56,96

Zrodto: Opracowanie whasne.

Uzyskane stopy zysku portfeli, z wyjatkiem portfela 7, w ktdérym nie byto
uwzglednione kryterium wspodtczynnika £, ksztaltowaty si¢ na poziomie ponad 56%.

Poréwnujac stopy zysku portfeli wyznaczonych na podstawie rankingdéw oraz
przyktadowych portfeli optymalnych, mozna zauwazy¢ zblizone, wysokie ich war-
tosci; jedynie w przypadku portfela 7 wartos¢ ta istotnie si¢ zmniejszyta. W celu
porownania zyskownosci otrzymanych portfeli zostat rowniez wyznaczony klasycz-
ny portfel Markowitza. Rozwigzano nastgpujace zadanie optymalizacyjne:

12 12

Si = ZZx[xj cov(x;,x;) — min

i=1 j=1
R, 2R,

12

le.:l

i=1
x, <03 i=1,..,12,
x, 20, i=1,..12,

gdzie:

S; — wariancja portfela,

X;, x; —udzialy akcji w portfelu,

cov(x;, x;) — kowariancja miedzy akcja i oraz akcja J,
R, — stopa zwrotu z portfela,

R, — ustalona przez inwestora wartos¢ stopy zwrotu portfela, przy ktdrej minimali-
zuje si¢ ryzyko portfela (jako R, przyjeto srednig stope zwrotu rozwazanych

spotek).
Uzyskane rezultaty zamieszczono w tab. 9.
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Tabela 9. Udzialy akcji w optymalnym portfelu Markowitza

Spotka Udziat w portfelu Spotka Udziat w portfelu
BRE 0,049947 PEKAO 0,03485
GETIN 0,156496 PGNIG 0,3
HANDLOWY 0,137435 PKNORLEN -
KERNEL 0,093374 PKOBP -
KGHM 0,04094 TPSA 0,058385
LOTOS 0,114635 TVN 0,01394

Zrodto: Mastalerz-Kodzis, Pogpiech [2013, s. 76].

Stopa zysku skonstruowanego portfela Markowitza wyniosta 33,89%, co
W porownaniu z pozostatymi portfelami skonstruowanymi na podstawie rankin-
gu wielokryterialnego jest gorszym rezultatem — stopa zysku jest nizsza od stop
prawie wszystkich stworzonych portfeli o przynajmniej 20%. Wyjatkiem jest tu
portfel 7, ale 1 w tym przypadku stopa zysku jest o ponad 3% wyzsza.

Podsumowanie

Decydent chce, by podejmowane przez niego decyzje byly optymalne
i poszukuje sposobOéw osiggniecia jak najlepszych rezultatdow. Racjonalnie po-
stepujacy decydent powinien w tym procesie wspomagac si¢ narzedziami, ktore
pozwalaja na metodyczne podejscie do zagadnienia. Inwestujac w akcje, decy-
dent staje przed problemem wyboru tych waloréw, ktore cechujg si¢ wysoka
stopa zwrotu i niewielkim ryzykiem; moze rowniez by¢ zainteresowany takimi
walorami, ktoére przyktadowo cechuja si¢ duza dodatnig asymetrig. W tym kon-
tekscie mozna rozwazaé¢ zagadnienie wyboru spélek jako decyzje wielokryte-
rialng. Stad koncepcja zastosowania do uszeregowania i wyboru spotek do port-
fela wielokryterialnej metody AHP, w ktdrej jako kryteria wyboru wykorzystuje
si¢ miary klasyczne.

Elementem rozwazan wymagajacym pewnych przemyslen jest kryterium
zwigzane ze wspélczynnikiem f. W rozwazaniach zamieszczonych w artykule
przyjeto ,,min” jako kierunek optymalizacji dla tego kryterium; przeprowadzone
analizy wykazaly bowiem, ze uwzglednienie takiej optymalizacji daje lepsze
rezultaty. Niemniej jednak mozna by rozwazy¢ modyfikacje tego kryterium,
jako ze wspotczynnik S wskazuje, w jakim stopniu stopa zwrotu akcji danej
spolki reaguje na zmiany stopy zwrotu wskaznika rynku, a zatem nalezatoby te
dwa wskazniki ze soba powigza¢ (co moze stanowi¢ przedmiot dalszych badan).
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Przeprowadzone analizy ukazuja jednak, iz skonstruowane na podstawie warto-
$ci indeksow preferencji portfele cechuja si¢ wysoka stopa zysku, w wigkszosci przy-
padkéw przekraczajacg 54%, co potwierdza stawiang hipoteze. Portfele te w porow-
naniu z klasycznym portfelem Markowitza daja zdecydowanie wyzsze zyski.

Mozna zatem twierdzi¢, iz zaprezentowane podej$cie wielokryterialne moze
stanowi¢ alternatywny sposob oceny spotek gietdowych i konstruowania portfe-
la papierow warto§ciowych, a postawiony w pracy cel zostat osiagnigety.
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THE AHP METHOD FOR PORTFOLIO SELECTION

Summary: The article presents a practical application of the AHP method to select port-
folios. The method is one of the multiple criteria decision making methods and it enables
to compare considered objects for each criterion and creates a ranking of all the objects.
Building a portfolio is a problem of selecting these objects — quoted companies, that
have, for example, high return rate and low return rate standard deviation, but also other
features like low f coefficient or high skewness coefficient — that is why all mentioned
characteristics were considered as criteria. The multiple criteria rankings, built on the
basis of the AHP method, can help to choose the best listed companies to the portfolio.
To compare the profit rate of created this way portfolios, a classical portfolio based on
Markowitz approach was also appointed.

Keywords: portfolio analysis, multi-criteria decisions, AHP method.



