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ZASTOSOWANIE METODY WIELOKRYTERIALNEJ
DO UPORZADKOWANIA SPOLEK W SYTUACJI
NIEPELNEJ INFORMACJI LINIOWEJ

Streszczenie: W artykule podjgto zagadnienie wielokryterialnego rangowania i oceny
spotek gietdowych w sytuacji niepetnej informacji liniowej, dotyczacej wag kryteriow
(wagi nie sa wyrazone jako konkretne wartos$ci liczbowe, ale znane s pewne liniowe za-
leznosci migdzy nimi). Wykorzystywana metoda wielokryterialna jest metoda AHP, na-
tomiast jako kryteria uwzglednione zostaty wskazniki fundamentalne, okres$lajace kon-
dycje ekonomiczno-finansowa spoétek oraz mierniki klasyczne — stopa zwrotu oraz jej
odchylenie standardowe.

Stowa kluczowe: metoda AHP, niepetna informacja liniowa, ranking spotek.

Wprowadzenie

Ocena spoétek gietdowych jest zagadnieniem interesujacym decydentdw,
ktorzy chca ulokowaé swoje oszczednosci w papierach wartoSciowych. Wybor
walorow, w ktore mozna zainwestowa¢ powinien dokonywac si¢ na podstawie
uzasadnionych przestanek, uzyskanych poprzez zastosowanie, np. metod ilo-
$ciowych, umozliwiajacych uporzadkowane i metodyczne podejscie. Dokonujac
oceny spotek, decydent czesto positkuje si¢ wartosciami stopy zwrotu oraz od-
chylenia standardowego stopy zwrotu, ktore najczgsciej sa ujemnie skorelowane.
Istotne jest zatem wspomaganie si¢ dodatkowymi miernikami, charakteryzuja-
cymi np. kondycje, w jakiej znajduja sig spotki. Takimi miernikami sa wskazniki
wykorzystywane w analizie fundamentalnej — wskazniki ptynnos$ci, zadtuzenia,
sprawnos$ci zarzadzania, zyskownosci, rynkowe [Tarczynski, 2002]. Traktujac
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wybrane mierniki jako kryteria wyboru, oceny spotek mozna rozwazac jako za-
gadnienie wielokryterialne. Implementujac metode wielokryterialna, uzyskuje
si¢ ranking obiektow, ktory umozliwia ich uporzadkowanie.

W celu zastosowania metody wielokryterialnej kazdemu kryterium nadaje
si¢ wage, ktora okresla wazno$¢ kazdego z nich. Moze si¢ jednak zdarzy¢, iz de-
cydent nie potrafi przyporzadkowaé¢ konkretnej warto§ci wagi danemu kryte-
rium, ale jest w stanie stwierdzi¢, ktore z kryteridow jest dla niego niemniej waz-
ne od innych, a ktore preferuje nad inne. Okreslajac pewne warunki na wagi,
ustala zatem wsrod nich tylko pewien liniowy porzadek, generujac tzw. niepelna
(czesciowa) informacje liniowa (NIL), dotyczaca wag kryteriow [Kofler, 1993].

Opracowanie jest kontynuacja rozwazan prowadzonych w ramach analiz
wielokryterialnych, ktorych celem jest m.in. uzyskanie rankingu spétek gietdo-
wych. W ramach zagadnien podejmowanych w artykule, rozwazono konstru-
owanie rankingu wielokryterialnego w warunkach niepetnej informacji liniowej
oraz zastosowanie jako kryteriow zardwno wybranych miernikéw fundamental-
nych, jak i podstawowych miar wykorzystywanych w analizie portfelowe;.

Artykut zostal podzielony na trzy czgsci. Pierwsza cze$¢ to krotki opis wy-
korzystywanych poje¢ 1 metod, ze szczegdlnym uwzglednieniem poje¢ zwigza-
nych z zagadnieniem niepelnej informacji liniowej — w przypadku stosowane;j
metody wielokryterialnej odwotano si¢ do literatury szczegdélowo opisujacej za-
gadnienie. W drugiej czesci pracy przedstawiono wyniki analiz, w ktorych za-
stosowano metode umozliwiajaca uzyskanie rankingdw w przypadku NIL, na-
tomiast w trzeciej — dokonano krétkiej oceny wykorzystywanego narzedzia.

1. Niepelna informacja liniowa w budowaniu
rankingow wielokryterialnych

Metody wielokryterialne daja mozliwo$¢ poréwnania migdzy soba obiek-
tow, na ktére mozna spojrze¢ przez pryzmat wielu kryteriow. Jedna z wielu me-
tod wielokryterialnych [zob. np. Saaty, 1986, 1994; Trzaskalik (red.), 2006; Zo-
pounidis, Doumpos, 2002] jest metoda AHP, na podstawie ktorej wyznaczany
zostaje ranking wielokryterialny porzadkujacy obiekty'.

Kwestia doboru kryteriow jest znaczacym elementem analiz, decydujacym
o ocenie danego obiektu. Innym istotnym elementem jest przyporzadkowanie
wybranym kryteriom wag okreslajacych ich waznos¢. Wagi nadane kryteriom

! Opis metody mozna znalez¢ np. w [Michalska, Pospiech, 2011; Saaty, 1986, 1994,
Trzaskalik (red.), 2006].
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odzwierciedlaja preferencje decydenta, ktore sg subiektywne. Jezeli decydent nie
potrafi okresli¢ waznosci kryteridw poprzez przyporzadkowanie im wag, ale
moze przedstawi¢ swoje preferencje, co do kryteriow w postaci nieostrych nie-
réwnosci nalozonych na wagi, rozpatrywane jest zagadnienie w warunkach nie-
peinej informacji liniowe;.

Standardowe warunki naktadane na wagi (nieujemnos$¢ oraz sumowanie si¢
do jedynki) oznaczaja, ze zbidr wszystkich mozliwych wag tworzy zbiér wypu-
kty tzw. simpleks rozkladow wag. Jezeli dla wag okreslone sa dodatkowe wa-
runki w postaci rownan lub nieréwnosci liniowych, zbidér mozliwych zestawow
wartos$ci wag, speliajacych te warunki jest podzbiorem danego simpleksu, kto-
rego wierzchotkami sa punkty bedace tzw. rozktadami ekstremalnymi wag [Ko-
fler, 1993]. Na rysunku 1 przedstawiono simpleks rozktadow wag w przestrzeni
trojwymiarowej oraz przyktadowy podzbior, bedacy zbiorem rozktadow wag,
spetniajacych dodatkowe ograniczenia.

w3

wi

Rys. 1. Simpleks rozktadéw wag w przestrzeni trojwymiarowej i przyktadowy podzbiodr
wraz z rozktadami ekstremalnymi

Zrodto: Na podstawie: [Kofler, 1968].

Ze wzgledu na to, iz wagi kryteridow nie sa konkretnie podane, w analizie
wielokryterialnej postuzono si¢ rozkladami ekstremalnymi wag, postepujac
zgodnie z opisang nizej procedura.

Do wyznaczenia rankingu wielokryterialnego przy niepelnej informacji li-
niowej najpierw wyznaczono rozklady ekstremalne wag dla okreslonego uktadu
warunkow, a dalej, za pomoca wybranej procedury wielokryterialnej (metody
AHP), zbudowany zostat ranking spolek dla kazdego z rozktadow ekstremal-
nych wag. Poprzez rozwazanie zagadnienia w warunkach niepetnej informacji
liniowej, nie uzyskuje si¢ jednego rankingu w ramach danego uporzadkowania
wag — uzyskuje si¢ pewien przedziat rankingéw. Otrzymane ,,nieostre” zesta-
wienie umozliwia jednak uporzadkowanie rozwazanych spotek i daje mozliwosc¢
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wskazania tych, ktore moga by¢ podstawa konstrukcji portfela akcji przy jedynie
czgSciowej informacji dotyczacej wag kryteriow. Takie podejScie wspomaga zatem
podejmowanie decyzji przy konstruowaniu portfela papierow wartoSciowych.

2. Rankingi w warunkach NIL — analiza empiryczna

W badaniach empirycznych wzigto pod uwage 17 waloréw gietdowych, ktore
tworzyly grupe spotek indeksu WIG20 we wrzesniu 2012 . i ktdrych stopa zwrotu
byta dodatnia; okres, z ktorego pochodzily dane to 3.10.2011-28.09.2012 [www 2].

Przy doborze kryteriow wykorzystano przede wszystkim wskazniki funda-
mentalne, ktore okreslaja kondycje ekonomiczno-finansowa spotek’, ale wzigto
takze pod uwage dwie klasyczne miary stosowane standardowo w analizie port-
felowej. Uwzgledniono:

» wskaznik zyskownosci sprzedazy netto (zysk netto/przychody netto ze sprze-
dazy) — kryterium K1,

= wskaznik rentownosci aktywéw ROA (zysk netto/aktywa ogdtem) — kryte-
rium K2,

= wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego ROE (zysk netto/kapitat wiasny) —
kryterium K3,

= wskaznik zysku na jedna akcje (zysk netto/liczba wyemitowanych akcji) —
kryterium K4,

= oczekiwana stopg zwrotu R — kryterium K5,

= odchylenie standardowe stopy zwrotu s — kryterium K6.

Kryteria K1-K5 maja charakter stymulant, natomiast K6 to destymulanta.

Rozwazano trzy warianty uporzadkowania wag wybranych kryteriow.
W wariancie I i Il wybrane kryteria fundamentalne uznano za niegorsze od kry-
teriow opartych na miarach klasycznych, natomiast w wariancie III — kryteria
klasyczne uznano za nie gorsze od kryteriow fundamentalnych.

Wariant 1. Preferencje decydenta, wyrazone za pomoca nicostrych nierow-
nosci dotyczacych wag kryteriow, przedstawiaja nastgpujace warunki:
Wi 2 Wy, Wy 2 Ws
Wy 2= W3, W3 = W (1)
ws >0, wg >0

W1+W2+W3+W4+W5+W6:1

* Brano pod uwage $rednie wartosci wskaznikoéw z okresu od IV kwartatu 2011 r. do
IIT kwartatu 2012 r. [www 1].
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Powyzsze warunki oznaczaja, iz decydent uwaza kryterium pierwsze za
niegorsze od drugiego, a drugie za niegorsze od piatego; analogicznie, kryterium
czwarte jest dla decydenta niegorsze od trzeciego, a to z kolei, preferuje nad szo-
ste. Dla okreslonych warunkow, dotyczacych preferencji kryteriow wyznaczono
rozklady ekstremalne wag. Uzyskano nastepujace rozktady:

wh = (0,() 11 O,%),w(2)= 11 0,0,%,0),W(3): (0’0 11 0,0)

5393 3939 5297

W(4) = %’%’O’O’O’O) > W(S) = (050309130’0) > W(G) = (130’050:0’0)

Dla otrzymanych rozktadéw ekstremalnych wag wyznaczony zostal ranking
spotek. Dokonano tego wspomagajac si¢ procedura wielokryterialnag — metoda AHP.
Uzyskane zestawienia zamieszczono w tab. 1. Dodatkowo, w tabeli przedstawiono
zakres miejsc w rankingach, jakie zajmowaty spotki (w ramach danego uporzadkowa-
nia wag kryteriow) oraz podano warto$¢ dominanty D, jesli mozna ja byto wyznaczy¢.

Tabela 1. Rankingi spotek dla rozktadow ekstremalnych wag (wariant I)

Spétka w w® w® w? w® w® D Zakres .miejsc
w rankingach
ASSECOPOL 13 16 15 14 11 13 13 [11, 16]
BOGDANKA 4 5 4 4 4 [3,5]
BORYSZEW 16 9 13 15 16 15 - [9, 16]
BRE 2 6 2 8 2 6 2 [2, 8]
HANDLOWY 8 3 6 2 6 2 - [2, 8]
JISW 4 5 3 4 5 - [3, 5]
KERNEL 14 14 8 10 15 12 14 [8,15]
KGHM 1 1 1 1 1 1 1 {1}
LOTOS 17 15 16 16 14 17 - [14,17]
PEKAO 10 7 7 6 5 3 7 [3,10]
PGE 7 8 11 7 10 9 7 [7,11]
PGNIG 15 17 17 17 17 16 17 [15,17]
PKNORLEN 12 11 9 13 8 14 - [8,14]
PKOBP 11 10 10 9 13 7 10 [7,13]
SYNTHOS 5 2 4 3 7 8 - [2, 8]
TAURONPE 9 13 14 12 12 11 12 [9, 14]
TPSA 6 12 12 11 9 10 12 [6,12]

W uzyskanych rankingach w przypadku niektorych waloroéw, zauwazalne sa
umiarkowane rozbieznosci rankingowe (np. ASSECOPOL), a w przypadku in-
nych wzgledna stabilizacja rankingowa (np. BOGDANKA, KGHM).

Wariant II. Preferencje decydenta w tym wariancie okreslone zostaty po-
przez zadanie nastgpujacych nierdwnosci:
Wy 2 Wi, Wi 2= W
W3 = Wy, Wy 2= Ws 2)
ws >0, wg >0
Wit wy +ws+wst+ws+wg=1
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Takie uporzadkowanie kryteriow wskazuje preferowanie kryteriow funda-
mentalnych, anizeli kryteriow klasycznych, przy czym waznos$¢ kryteriow fun-
damentalnych w poréwnaniu z wariantem pierwszym zostata odwrécona. Po-
nownie, dla danych warunkéw nalozonych na wagi kryteriow, wyznaczono
rozklady ekstremalne wag. Otrzymano:

W= (0,0,5,5,5.0), w® = (0,0,3,5.0,0), v =(0,0,1,0,0,0)

2323232 52927

w? = (3,3,0,0,0,3), w¥ =(3,7,0,0,0,0), w = (0,1,0,0,0,0)
Ranking spotek wyznaczony dla danych rozkladow ekstremalnych wag, za-

kres pozycji rankingowych i dominanta zamieszczone zostaly w tab. 2.

Tabela 2. Rankingi spoltek dla rozktadow ekstremalnych wag (wariant IT)

Spétka w® w?® w® w? w® w® D Zakres ‘miej s¢
w rankingach
ASSECOPOL 15 15 15 15 14 12 15 [12, 15]
BOGDANKA 5 5 4 3 5 4 5 [3, 5]
BORYSZEW 8 13 12 6 15 13 13 [6,15]
BRE 3 2 5 7 8 11 - [2,11]
HANDLOWY 6 6 7 2 2 8 - [2, 8]
ISW 4 3 3 4 4 3 4 [3,4]
KERNEL 10 8 6 14 10 6 - [6, 14]
KGHM 1 1 1 1 1 1 1 {1}
LOTOS 12 16 16 17 16 16 16 [12,17]
PEKAO 7 10 11 6 14 7 [6, 14]
PGE 11 11 8 8 7 5 - [5,11]
PGNIG 17 17 17 16 17 17 17 [16,17]
PKNORLEN 9 9 13 9 13 10 9 [9,13]
PKOBP 13 10 9 13 9 15 - [9,15]
SYNTHOS 2 4 2 5 3 2 2 [2,5]
TAURONPE 16 14 14 10 12 9 14 [9, 16]
TPSA 14 12 11 12 11 7 - [7,14]

W przypadku pewnych spotek zauwaza si¢ widoczna rozbieznos¢ rankingow,
a w przypadku innych — skupienie wokét pewnych pozycji (np. BOGDANKA,
JSW, KGHM, PGNIG, SYNTHOS). Poréwnujac zestawienia wariantow I i II, ob-
serwujemy raczej podobne uporzadkowanie obiektow. Nie ma zdecydowanych roz-
nic (poréwnujac zakresy miejsc rankingowych), ktére w jednym zestawieniu wska-
zywalyby uplasowanie danego waloru w ,,czotdwce” zestawienia, a w drugim na
koncu, aczkolwiek pewne rozbieznosci istnieja (zwlaszcza poréwnujac rankingi dla
poszczegolnych rozktadow ekstremalnych). Wynika to naturalnie z innego uporzad-
kowania kryteriow, czyli z subiektywnych preferencji decydenta, co do kryteriow.

Wariant III. Wariant ten ukazuje preferencje decydenta, ktory uwaza kryte-
ria oparte na miarach klasycznych za niegorsze od kryteriow fundamentalnych;
uporzadkowanie wag jest nastepujace:
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Weg > Wi, W1 > 4%
Ws 2> W4, Wy > w3
1% > 0, W3 >0
Wit wy +ws+wy +ws+ wg= 1
Otrzymano nastgpujace rozktady ekstremalne wag dla podanych warunkow:
wh = %,%,0,0,0,%) W= %,0,0,0,0’%)  wd = (0,0,0,0,0,1)
w? = (0,0,%,%9%,0) s w® :(050’0’%’%’0) > w® = (09030’0’150)
Zestawienia uzyskane dla wyznaczonych rozkladéow ekstremalnych wag
wraz z dodatkowymi informacjami zawiera tab. 3.

)

Tabela 3. Rankingi spotek dla rozktadow ekstremalnych wag (wariant I1T)

Zakres miejsc

Spétka w® w® w® w? w® w® D |
w rankingach
ASSECOPOL 15 14 14 15 13 13 15 [13,15]
BOGDANKA 3 4 6 5 6 6 6 [4, 6]
BORYSZEW 6 5 1 8 7 4 - [1, 8]
BRE 7 3 4 3 3 5 3 [3,7]
HANDLOWY 2 2 7 6 5 3 2 [2,7]
JISW 4 6 9 4 4 7 4 [4, 9]
KERNEL 14 15 16 10 16 16 16 [10, 16]
KGHM 1 1 2 1 1 1 1 [1,2]
LOTOS 17 17 17 12 10 10 17 [10, 17]
PEKAO 10 7 12 7 8 9 7 [7,12]
PGE 8 8 8 11 12 12 8 [8, 12]
PGNIG 16 16 15 17 17 17 17 [15,17]
PKNORLEN 9 9 3 9 9 8 9 [3,9]
PKOBP 13 12 13 13 14 15 13 [12, 15]
SYNTHOS 5 11 10 2 2 2 2 [2, 11]
TAURONPE 11 10 5 16 15 14 - [5, 16]
TPSA 12 13 11 14 11 11 11 [11,14]

Uzyskane rankingi dla rozkladéw ekstremalnych wag w wigkszosci przy-
padkéw sa raczej podobne badZz umiarkowanie rozbiezne — najwigkszy rozstep
w rankingach tego wariantu wynosi 11 i zanotowany zostal dla spotki TAURONPE.
Porownujac natomiast rankingi skonstruowane dla wariantow, w ktoérych od-
wrotnie uporzadkowano kryteria fundamentalne i klasyczne, roznice sa wigksze.
Najbardziej jest to widoczne w przypadku spotki BORYSZEW. Takie zr6znico-
wanie zwiazane jest z faktem, iz poszczegdlne rozklady ekstremalne istotnie
roznia si¢ od siebie i odzwierciedlaja sytuacje, w ktorych oceny spotek dokonuje
sig niemal za kazdym razem przez pryzmat innych kryteriow”.

> Dodatkowe analizy pokazaly, iz uwzglednienie innych wag spehiajacych zadane warunki (be-
dace liniowymi kombinacjami rozktadow ekstremalnych wag) daje rankingi, w ktorych pozycje
znajduja si¢ w podanych zakresach.



96 Ewa Pospiech

3. Ocena uporzadkowania spélek

Informacje uzyskane w wyzej omdéwiony sposob, podobnie jak same wagi
przyporzadkowane kryteriom, sa nieostre — podane w postaci przedziatéw. Spo-
gladajac jednak na otrzymane zakresy miejsc, mozna wskazac te walory, ktore
wedhlug podanych kryteriow najczesciej zajmowaly w badanym okresie najwyz-
sze lub najnizsze pozycje. Na podstawie podanego zestawienia mozna dokonaé
wyboru najwyzej notowanych walorow, ktore moga stanowié¢ podstawe kon-
strukcji portfela.

Chcac oceni¢ trafno$¢ uporzadkowania spotek przy zastosowanym pode;j-
$ciu, wyznaczono portfele sktadajace si¢ z kilku najwyzej usytuowanych walo-
row w rankingach, ale wyznaczono takze portfele, w ktorych znalazly si¢ najni-
7ej notowane walory — uczyniono to dla kazdego z wariantow. Portfele te
wyznaczono, rozwiazujac zadanie:

9 9
Sf, = Zinxj cov(x;,x;) —> min
=1 j=1
R, 2R,
9
i=

in =1 4)

x,<0,3 i=1,..9

x>0, i=1,.,9

gdzie:

S; — wariancja portfela,

X;, x; — udziaty akcji w portfelu,

cov (x; x;) — kowariancja migdzy akcja i oraz akcja j,

R, — stopa zwrotu z portfela,

R, — subiektywnie okreslona warto$¢ stopy zwrotu portfela, przy ktorej

minimalizuje si¢ ryzyko portfela (Srednia stopa zwrotu rozwazanych spotek).
Wryniki przedstawiono w tab. 4, przy czym portfele skonstruowane z walo-

row zajmujacych wysokie miejsca w rankingu oznaczono: P1_w dla wariantu I,

P2 w — dla drugiego i P3_w — dla trzeciego. Analogicznie oznaczone zostaty

portfele wyznaczone z walorow najnizej notowanych: do numeru wariantu dota-

czono symbol ,, n”.
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Tabela 4. Portfele z najwyzej i najnizej notowanych spotek

Spétka Pl w Pl n P2 w P2 n P3 w P3 n
ASSECOPOL - 0,1803 - 0,2227 - 0,2326
BOGDANKA 0,2231 - 0,2117 - 0,2168 -
BORYSZEW - 0,0956 - 0,095 - -
HANDLOWY 0,0224 - 0,0428 - 0,0961 -
JISW - - - - 0,3 -
KERNEL - - 0,3 - - 0,0053
KGHM 0,3 - 0,3 - 0,3 -
LOTOS - 0,0438 - 0,0616 - 0,2017
PEKAO 0,3 - - 0,0015 - 0,0722
PGE 0,1545 - 0,0778 - - -
PGNIG - 0,2261 - 0,1126 - 0,2843
PKNORLEN - 0,3 - 0,3 - -
SYNTHOS - - 0,0677 - 0,0871 -
TPSA - 0,1542 - 0,2066 - 0,2009

Dla wyznaczonych portfeli podano takze stopy zysku, jakie generowatyby
portfele o powyzszej strukturze, gdyby w dniu 3.10.2011 r. zainwestowano
100 tys. zt (tab. 5).

Tabela 5. Stopy zysku portfeli

Stopa zysku portfela (w %)
Stopa zysku

Pl w Pl n P2 w P2 n P3 w P3 n
v dniu 28.09.2012 1. 1585 | 1245 | 1663 | 1211 | 21,14 0.49
w poréwnaniu do 3.10.2011 r.
w dniu 31.10.2012 r.

- 7,71 8,91 -1 -
w poréwnaniu do 1.10.2012 r. 0.86 7.7 0.67 8.9 98 6.98
w dniu 30.11.2012 1.

6,12 -2,69 58 -4,51 4,51 0,82
w poréwnaniu do 1.10.2012 r. ’ ’ 7 ’ ’ ’
w dniu 28.12.2012 1.

11,64 7,86 10,23 4,49 8,94 10,66
w poréwnaniu do 1.10.2012 r. ’ ’ ’ ’ ’ ’

Analizujac otrzymane wartos$ci, zauwazy¢ mozna faktyczna roznice stop
zysku migdzy portfelami ze spotkami wyzej notowanymi a portfelami ze spot-
kami z nizszych miejsc rankingowych. Znamienne jest, iz w sytuacji, gdy jako
preferowane nad inne byly kryteria klasyczne, réznica stop zysku migdzy portfe-
lami P3 w i P3 n byla bardzo duza w pierwszym okresie poréwnawczym;
w pozostatych przypadkach réznice migdzy portfelami ,,lepszymi” a ,,gorszymi”
byly tez istotne, ale nie tak duze. Potwierdza to wtasciwe uporzadkowanie spot-
ek. Obliczono takze stopy zysku, jakie dawatyby portfele w trzech kolejnych
miesiacach. I tak, w nastgpnym miesiacu, po okresie poddanym analizie, niemal
wszystkie portfele notowaty straty — te ,,gorsze” duzo wigksze, ok. 7%-9%. Pod
koniec listopada portfele z czolowki rankingu odnotowaly kilkuprocentowy
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zysk, pozostate strat¢ (chociaz najlepszy z gorszych mial 0,82% zysku), nato-
miast na koniec grudnia wszystkie portfele byly ,,na plusie”, przy czym trzeci
z ,,gorszych” portfeli zanotowat zysk na poziomie ,,lepszych” portfeli P1_w oraz
P2_w (nastapita poprawa sytuacji spotek, ktore w analizowanym okresie nie na-
lezaty do czotowki). Istotne jest jednak, ze portfele zbudowane z wyzej notowa-
nych walorow cechowaty si¢ w wigkszosci przypadkow wyzszymi zyskami niz
utworzone z walorow z dolnych miejsc rankingu. Moze to $wiadczy¢ o dobrym
uporzadkowaniu spotek za pomoca zaproponowanej procedury.

Podsumowanie

Celem rozwazan podejmowanych w opracowaniu bylo uporzadkowanie
spotek gietdowych w pewnych specyficznych warunkach — w warunkach nie-
pelnej informacji liniowej. Ze wzgledu na zastosowanie czesciowe] informacji
liniowej, co do wag kryteriow, w trakcie analiz istnialo wigcej momentoéw su-
biektywnego wyboru, a uporzadkowanie obiektoéw podane zostato w postaci za-
kresow, nie jest zatem jednoznaczne. Zaproponowane podejscie nie jest bez wad.
Ma jednak zalety, do ktérych mozna zaliczy¢ mozliwos$¢ uszeregowania i oceny
danych obiektéw (spotek gietdowych), mimo ,,nieostrego” sposobu uporzadko-
wania kryteridow. Analizy przeprowadzone w innych pracach o podobnej tematy-
ce [np. Pospiech 2013, 2014], pokazywaly najcz¢sciej zdecydowanie lepsze
wyniki, gdy jako preferowane kryteria wyboru przyjmowano mierniki funda-
mentalne. Uwzglednione w tym opracowaniu podejscie, w ktorym do zbioru
kryteriow fundamentalnych dotaczono dwie podstawowe charakterystyki kla-
syczne — stopg zwrotu i jej odchylenie standardowe, w wigkszosci przypadkow
potwierdza te prawidlowo$¢, chociaz nie jest to juz tak jednoznaczne.

Rezultaty przeprowadzonych analiz ukazuja jednak, iz uzyskane rankingi
dosy¢ trafnie uszeregowaty spotki, umozliwiajac wyznaczenie optacalnych port-
feli (mimo iz zakonczenie inwestycji z 31.10.2012 r. byloby niewskazane).
Mozna zatem wnioskowac, iz zaproponowane podej$cie moze by¢ wykorzysty-
wane w procesie wielokryterialnego wspomagania decyzji w specyficznej sytu-
acji, jaka jest niepetna (czg$ciowa) informacja liniowa.
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AN APPLICATION OF MULTI-CRITERIA METHOD TO BUILD RANKINGS
OF QUOTED COMPANIES UNDER CONDITIONS OF LINEAR
PARTIAL INFORMATION

Summary: The article presents an application of the AHP method (one of multi-criteria
decision making method) in creating rankings of selected quoted companies under con-
ditions of linear partial information. The problem of building rankings can be treated as
a multi-criteria problem, where as criteria can be used some diagnostic features, that
characterize financial and economic condition of companies, as well as standard classic
measures like return rate and standard deviation of return rate. In the proposed approach
the AHP method was used, when the criteria weights were not known precisely, only
some linear constraints on them were known — in such situation we talk about linear par-
tial information.

Keywords: the AHP method, linear partial information, companies ranking.



