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WPLYW WYBORU METODY WIELOKRYTERIALNEJ
NA STRUKTURE I OPEACALNOSC PORTFELA

Streszczenie: W opracowaniu podj¢to zagadnienie doboru spotek do portfela akcji z za-
stosowaniem wybranych metod wielokryterialnej optymalizacji dyskretnej. Metody wie-
lokryterialne umozliwiaja uporzadkowanie lub wyodrgbnienie grup preferencji obiek-
tow. Wybor waloréw gieldowych do portfela moze by¢ traktowany jako zagadnienie
wielokryterialne ze wzglgdu na to, iz decydent jest zainteresowany wyborem najlep-
szych spotek, tzn. dajacych najwigkszy mozliwy zysk przy minimalnym ryzyku. Najcze-
$ciej jednak te dwie charakterystyki sa dodatnio skorelowane i trudno jest, bez meto-
dycznego podejscia oraz bez dodatkowych informacji na temat spotki, dokonac
wlasciwego wyboru. Dlatego tez dobrze jest wspomoc si¢ wskaznikami charakteryzuja-
cymi sytuacje finansowo-ekonomiczng spotek, traktujac uwzglednione wskazniki jako
kryteria wyboru. Uzyskany ranking lub grupy preferencji stanowia podstawe konstrukeji
portfela opartego na klasycznym modelu Markowitza. Celem opracowania jest porow-
nanie uzyskanych portfeli pod wzgledem ich optacalnosci i uzyskanie odpowiedzi na py-
tanie, czy dobor metody selekcji ma znaczacy wptyw na optacalno$é portfela.

Stowa kluczowe: analiza wielokryterialna, metoda AHP, metoda PROMETHEE, metody
ELECTRE, portfel akcji.

Wprowadzenie

Z zagadnieniami wielokryterialnymi mozna si¢ spotka¢ niemal w kazdej
dziedzinie ludzkiej dziatalnosci. Przykladowo dokonujac wyboru samochodu,
konsument kieruje si¢ przede wszystkim ceng auta, ale rownie istotne moga by¢
dla niego inne cechy, takie jak: pojemnos$¢ silnika, moc silnika, zuzycie paliwa,
posiadanie klimatyzacji, liczba drzwi, prestiz marki itp. Tego rodzaju wybory
pojawiaja si¢ rowniez w zagadnieniach finansowych. Problem inwestowania
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w papiery wartosciowe polega na wyborze takich walorow, ktore dadza inwesto-
rowi najwyzszy mozliwy zysk przy minimalnym ryzyku. Ocena tych walorow
jest dokonywana za pomocg parametréw standardowych, jakimi sa stopa zwrotu
oraz wariancja stopy zwrotu. W ujeciu klasycznym te dwie charakterystyki sta-
nowia podstawe analiz, jednak rézne badania ukazuja, ze w analizach nalezy
uwzglednia¢ takze wskazniki opisujace sytuacj¢ ekonomiczno-finansowa spotek
gietdowych. Dlatego tez w opracowaniu zastosowano podej$cie fundamentalne —
jako kryteria wyboru uwzgledniono wybrane wskazniki charakteryzujace kon-
dycje spotek pod wzgledem ekonomiczno-finansowym. Waznym elementem
analizy portfelowej jest zatem analiza r6znych wskaznikoéw finansowych, a me-
todyczne podejscie do oceny danego waloru przez pryzmat tych charakterystyk
(dajacych czesto niespojne informacje) umozliwiaja metody wielokryterialne.

Celem opracowania jest zbudowanie oplacalnego portfela akcji opartego na
modelu Markowitza. Do jego wyznaczenia zostanie zastosowana wstgpna elimi-
nacja walorow gieldowych za pomoca wybranych metod wielokryterialnych.
Ponadto istotnym elementem przeprowadzonych tu analiz jest porownanie uzy-
skanych portfeli i zweryfikowanie tezy gloszacej, ze dobor metody selekcji ma
znaczacy wplyw na strukturg i optacalno$¢ portfela.

Artykut sktada si¢ z dwoch czes$ci. W czescei pierwszej o charakterze teore-
tycznym zostaty przedstawione metody wielokryterialne, ktore wykorzystano do
uporzadkowania lub pogrupowania spotek gieldowych. W czgsci drugiej, po za-
prezentowaniu wskaznikow wykorzystanych jako kryteria wyboru, przedstawio-
no wyniki przeprowadzonych analiz.

1. Metody wielokryterialne

Zastosowanie metod wielokryterialnych umozliwia poréwnywanie obiek-
tow, ktore sg oceniane poprzez wiele charakterystyk stanowiacych kryteria oce-
ny. Istnieje wiele metod wielokryterialnych, ktore odnosza si¢ do réznych za-
gadnien. Rozrézniane sa migdzy innymi metody: oparte na poréwnywaniu
wariantow decyzyjnych parami, oparte na relacji przewyzszania, wykorzystujace
funkcje uzyteczno$ci, punkty odniesienia, jak réwniez metody interaktywne.
Wisrod najezesciej wykorzystywanych mozna wymieni¢ metody: SMART, AHP,
REMBRANDT, MACBETH, rodziny ELECTRE, PROMETHEE, TOPSIS,
BIPOLAR i inne [Trzaskalik (red.), 2014]. W rozwazaniach prowadzonych
w opracowaniu uwzgledniono cztery, ktére zostaly scharakteryzowane ponize;j.
Postuzyly one do wyodrebnienia lub uporzadkowania obiektow (walorow giet-
dowych), stanowiac podstawe wyboru portfela akcji.
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1.1. Metoda AHP

Jedna z metod wielokryterialnych, oparta na porownywaniu parami, jest metoda
AHP. Daje ona mozliwos¢ poréwnania ze soba dowolnych dwdch obiektow (warian-
tow decyzyjnych) w ramach kazdego kryterium, a ponadto poréwnuje ze soba kazde
dwa kryteria, przez pryzmat ktorych sa oceniane te warianty. Jej zastosowanie umoz-
liwia uzyskanie rankingu porzadkujacego obiekty. Procedura rangowania obejmuje
nastepujace etapy [Saaty, 1986; Trzaskalik (red.), 2006; Trzaskalik (red.), 2014]:

— konstrukcje macierzy poréwnan parami obiektow w ramach poszczegolnych
kryteri6w oraz macierzy poréwnan parami kryteriow; do poréwnan tych jest
stosowana dziewigciostopniowa skala — kazdemu poréwnaniu ocen kryterial-
nych lub wag przypisuje si¢ pewna oceng stowna, ktérej odpowiada ocena
numeryczna (jedna z dziewigciu rang),

— normalizacje¢ skonstruowanych macierzy poréwnan, na podstawie ktorych
wyznacza si¢ wektor indywidualnych indekséw preferencii,

— budowe rankingu wielokryterialnego, wyznaczanego na podstawie warto$ci
indywidualnych indeksow preferencji; im wigksze jego warto$ci, tym wyzsza
pozycja wariantu w rankingu,

— oceng spojnosci (zgodnosci) ocen decydenta.

1.2. Metoda PROMETHEE

Metoda PROMETHEE opiera si¢ na relacji przewyzszania; w metodzie tej
warianty sa ze soba porownywane, co prowadzi do okre$lenia preferencji wa-
riantéw w ramach kazdego kryterium. Podobnie jak metoda AHP, jest ona meto-
da wielokryterialnej optymalizacji dyskretnej prowadzaca do wyznaczenia ran-
kingu. Procedura rangowania przebiega w pigciu krokach [Trzaskalik (red.),
2014; Brans i Mareschal, 2005] obejmujacych kolejno wyznaczenie:

— warto$ci funkcji preferencji dla wszystkich par obiektow w kazdym z kryteriow,

— indywidualnych indeksow preferencji dla wszystkich par obiektow w kazdym
z kryteriow,

— wielokryterialnych indekséw preferencji dla wszystkich par obiektow,

— przeptywow dominacji (wejscia, wyjscia i netto) dla kazdego z obiektow,

— rankingow obiektéw na podstawie przeptywow dominacji netto.

W drugim etapie omawianej procedury sa wyznaczane indeksy preferencji
dla par obiektow w ramach kazdego kryterium. W procesie tym wykorzystuje si¢
tzw. kryteria uogdlnione, ktore umozliwiaja jednoczesne porownywanie prefe-
rencji par obiektow dla wszystkich kryteriow.
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1.3. Metody ELECTRE

Metody z rodziny ELECTRE stuza przede wszystkim do grupowania obiek-
tow, ale moga takze by¢ wykorzystane do uzyskania hierarchii wéréd rozwaza-
nych obiektow.

ELECTRE 1 jest metoda dyskretnej wielokryterialnej optymalizacji, ktora
nie tworzy rankingu obiektow, lecz jedynie grupy preferencji (wykorzystujac
w tym celu relacjg przewyzszania). Procedura grupowania odbywa si¢ w czte-
rech krokach [Trzaskalik (red.), 2006; Trzaskalik (red.), 2014] polegajacych na:
— wyznaczeniu zbioru zgodnosci,

— Wwyznaczeniu zbioru niezgodnosci,

— wyznaczeniu relacji przewyzszania (odpowiadajacej istnieniu waznych prze-
stanek, ktore uzasadniajg preferencije albo przypuszczenie preferencji jednego
z dwoch wariantow),

— konstrukeji grafu zaleznosci migdzy wariantami decyzyjnymi.

W metodzie tej, dla kazdego kryterium, decydent zadaje wartosci progu we-
ta vi[fi(a")], ktore wspomagaja ocene, czy dany wariant przewyzsza inny. Ponad-
to subiektywnie jest wyznaczany prog zgodnosci s € [0,5; 1], ktéry odpowiada
za tworzenie podzialu wariantéw na podzbiory o r6znych poziomach dominacji.

Metoda ELECTRE III to jedna z najpowszechniejszych metod porzadko-
wania wariantow. Metoda ta prowadzi do uzyskania rankingu w procedurze
obejmujacej nastepujace etapy [Trzaskalik (red.), 2006; Trzaskalik (red.), 2014]:
— Wwyznaczenie macierzy wspotczynnikéw zgodnosci,

— wyznaczenie macierzy wspolczynnikow wiarygodnosci,

— okreslenie porzadku wariantdw poprzez zastosowanie procedury destylacji
zstepnej i wstepne;j,

— wyznaczenie koncowego rankingu wariantow.

Metoda wymaga ponadto podania warto$ci progow: rownowaznosci, prefe-
rencji oraz weta.

2. Analiza empiryczna — portfel Markowitza po uwzglednieniu
rankingow wielokryterialnych

Badania zostaty przeprowadzone na walorach gieldowych, ktore tworzyly
indeks WIG20 we wrzesniu 2012 roku (okres uwzglgdniony w badaniach to
03.10.201-28.09.2012). Dodatnia warto$¢ stopy zwrotu byla warunkiem
uwzglednienia spotki w badaniach — zanotowano 17 takich spotek.
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W wielokryterialnej procedurze porzadkujacej walory gietdowe jako kryte-
ria wykorzystano nast¢pujace wskazniki ekonomiczno-finansowe:

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

» wskaznik rentownosci aktywow ROA (zysk netto/aktywa ogoélem) — kryte-
rium K2,

* wskaznik rentownos$ci kapitalu wlasnego ROE (zysk netto/kapitat wiasny)
— kryterium K3,

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

W przeprowadzonych analizach potraktowano wszystkie powyzsze kryteria
jako réwnorzedne o wagach rownych w; = 0,25, i = 1, 2, 3, 4. Z badan prowa-
dzonych wczesniej wynika, iz analiza wielokryterialna dawala dobre wyniki,
gdy kryteriom fundamentalnym byty przypisywane takie same wagi [Pospiech,
2014]. Ponizsze wyniki uzyskano przy nastepujacych zatozeniach:

— w metodzie PROMETHEE jako ogoélne kryterium zastosowano kryterium li-
niowej preferencji z obszarem obojgtnosci, natomiast jako prog obojetnosci
przyjeto 10% rozstepu, a jako prog preferenciji 80% rozstepu;

— w metodzie ELECTRE 1 przyjeto nastgpujace state progi weta: v[f;(a’)] = 15,
()] =2, v[f(@’)] = 3, vi[fa(a’)] = 4 oraz prog zgodnosci s = 0,8;

— w metodzie ELECTRE III wykorzystano warto$ci progdw réwnowaznosci,
preferencji i weta zamieszczone w tabeli 1.

Tabela 1. Wartosci progdw rownowaznosci, preferencji i weta uwzglednione w badaniach

. Prog rownowaznosci Prog preferencji Prog weta
Kryterium ; B i
ailfi(a)] pilfida)] vilfi(@)]
K1 3 9 15
K2 0,5 1,5 2
K3 0,8 2 3
K4 0,9 2,5 4

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W tabeli 2 zostaly przedstawione wyniki uporzadkowania otrzymane za
pomoca wymienionych wyzej metod.
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Tabela 2. Uporzadkowanie spotek uzyskane wedtug wybranych metod

Spotka Ranking Ranking Poziomy Klasy
AHP PROMETHEE ELECTRE I ELECTRE III
ASSECOPOL 14 13 111 Kio
BOGDANKA 4 4 1 K4
BORYSZEW 15 16 v K3
BRE 5 5 1 K3
HANDLOWY 6 1 K4
ISW 2 2 11 K>
KERNEL 9 10 1II K5
KGHM 1 1 1 K,
LOTOS 16 15 v K,
PEKAO 7 7 1T K
PGE 8 8 111 Ks
PGNIG 17 17 \4 Kis
PKNORLEN 11 11 111 Ky
PKOBP 10 9 1 Ks
SYNTHOS 3 3 1T Ky
TAURONPE 13 14 v Ky
TPSA 12 12 v Ky

Zrodto: Opracowanie whasne.

Elementy powyzszej tabeli oznaczaja:

— pozycje w rankingu — w przypadku metod AHP oraz PROMETHEE (im wyz-
sza pozycja, tym spotka wyzej oceniona);

— przynalezno$¢ do grupy preferencji — w przypadku metody ELECTRE I
(Wyzszy poziom oznacza spotki bardziej preferowane);

— przynalezno$¢ do klasy — w przypadku metody ELECTRE III (wyzszy numer
klasy to spotka/spotki bardziej preferowane).

Ze wzgledu na roézne sposoby uporzadkowania waloré6w nie mozna poréw-
nywac ich pozycji bezposrednio. Mozna natomiast dokona¢ podzialu spotek na
zbiory bardziej przedktadane nad inne (uwzglgdniajac liczebnos¢ poziomow
otrzymanych za pomoca metody ELECTRE 1 i ELECTRE III) poprzez pogru-
powanie spotek w liczniejsze klasy (w przypadku metod dajacych grupy prefe-
rencji) oraz utworzy¢ podzbiory walorow, tworzac grupy spotek o bliskich
rankingach (dla metod z rankingiem wyzszy numer grupy oznacza bardziej pre-
ferowane spotki). Podziat taki przedstawia tabela 3.
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Tabela 3. Preferowane grupy spotek wedtug wybranych metod

Grupa AHP PROMETHEE ELECTRE I ELECTRE III
KGHM KGHM BOGDANKA KGHM
JISW JISW BRE ISW
SYNTHOS SYNTHOS HANDLOWY BRE
BOGDANKA BOGDANKA KGHM BOGDANKA
Gl BRE BRE PKOBP HANDLOWY
HANDLOWY HANDLOWY JISW SYNTHOS
PEKAO PEKAO PEKAO PGE
PGE PGE SYNTHOS PEKAO
KERNEL PKOBP ASSECOPOL KERNEL
PKOBP KERNEL KERNEL PKOBP
a2 PKNORLEN PKNORLEN PGE TPSA
TPSA TPSA PKNORLEN ASSECOPOL
TAURONPE ASSECOPOL BORYSZEW TAURONPE
ASSECOPOL TAURONPE LOTOS PKNORLEN
G3 BORYSZEW LOTOS TAURONPE LOTOS
LOTOS BORYSZEW TPSA BORYSZEW
PGNIG PGNIG PGNIG PGNIG

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W przypadku metod AHP i PROMETHEE rankingi niewiele si¢ rdznia,
a uzyskane grupy sa identyczne. W przypadku metody ELECTRE III grupa G1
jest identyczna jak dla metod AHP i PROMETHEE, natomiast grupa G1, otrzy-
mana przez grupowanie za pomocg metody ELECTRE I, r6zni si¢ jednym walo-
rem. Grupy G2 i G3 tez niewiele r6znia si¢ miedzy soba, ukazujac podobienstwo

wyszczegolnionych klas.

Uzyskane grupowanie umozliwia dobor waloréw do portfela. W celu po-
réownania efektow porzadkowania za pomoca kazdej metody wybrano 8 (grupa
G1) lub 12 (potaczone grupy Gl oraz G2) najbardziej preferowanych spotek

i zbudowano portfele za pomoca zadania optymalizacyjnego:

S, =2

R, >R,

Zn:xi =1
i=1

x, <03

x, 20,

n
Zx,.xl. cov(x,,x ;) — min
i=1 j=1
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gdzie:

n=_8lub 12,

2 . .
S » — wariancja portfela,

X;, x; — udziaty akcji w portfelu,

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

R, — stopa zwrotu z portfela,

Ry — okreslona przez decydenta warto$¢ stopy zwrotu portfela, przy ktérej mini-
malizuje si¢ ryzyko portfela (Srednia stopa zwrotu rozwazanych spotek).
Wyniki optymalizacji zamieszczono w tabeli 4.

Tabela 4. Portfele Markowitza po zastosowaniu procedur wielokryterialnych

Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
n=2_8 n=_8 n=12 n=12 n=12
Spotka AHP .
PROMETHEE | ELECTREI ELECTRE III ELECTRE I
ELECTRE III PROMETHEE
ASSECOPOL — — - 0,1416 0,1651
BOGDANKA 0,2272 0,3 0,1976 0,2442 0,2137
BRE - - 0,005 - 0,0264
HANDLOWY 0,0425 0,0793 0,0667 0,1231 0,0627
JSW - - 0,0172 0,1989 0,0201
KERNEL - - 0,04 - 0,0508
KGHM 0,3 0,3 — 0,1314 —
PEKAO 0,3 0,3 - - —
PGE 0,1073 — 0,215 — 0,2752
PKNORLEN - - 0,047 — 0,0675
PKOBP - - 0,0548 — 0,0427
SYNTHOS 0,023 0,0207 0,0567 — 0,0758
TPSA — — 0,3 0,1608 —

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Portfele, ktére zbudowano ze spotek grupy G1, sa podobne co do struktury,
jednak zysk z portfela zakupionego 03.10.2011 i obliczonego na dzien
28.09.2012 (tabela 5) jest wyzszy w przypadku portfela 1 (grupowanie metoda-
mi AHP, PROMETHEE i ELECTRE III) niz dla portfela 2. Portfele utworzone
z potaczonych grup G1 i G2 sa nieco bardziej zroznicowane i cechuja si¢ niz-
szym zyskiem (tabela 5).
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Tabela 5. Stopy zysku portfeli

Stopa zysku portfela (%) w dniu Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5

28.09.2012 w poréwnaniu

27,39 20,84 8,53 13,33 13,42
do 03.10.2011

Zrédto: Opracowanie whasne.

Oceniono takze procentowy zysk portfeli utworzonych w dniu 01.10.2012
(o strukturze zaprezentowanej w tabeli 4) na koniec kolejnych trzech miesigcy.
Wyniki tych analiz przedstawia tabela 6.

Tabela 6. Stopy zysku portfeli na koniec kolejnych trzech miesigcy

Stopa zysku portfela (%) w dniu Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
31.10.2012 -0,97 -0,18 -10,25 -6,83 -4,74
30.11.2012 5,92 6,81 -7,19 -1,93 0,85
28.12.2012 11,18 12,63 -4,85 2,65 3,24

Zrodto: Opracowanie whasne.

Portfele podobnie reaguja na zmiany zachodzace na rynku. Jednak najlep-
sze wyniki zanotowat portfel 2 — utworzony ze spotek grupy G1, wyselekcjono-
wanych metoda ELECTRE I, oraz portfel 1, zbudowany takze z waloréw grupy Gl1,
ale pochodzacy z grupowania metodami AHP, PROMETHEE i ELECTRE III.
Pozostate portfele charakteryzowaty si¢ niewielkimi zyskami albo stratami.
Uzyskane rezultaty sugeruja, iz dobre wyniki daje selekcja spolek dokonywana
metoda, ktora nie tworzy rankingu spotek, a jedynie wyznacza grupy preferencji.

Podsumowanie

Celem opracowania bylo poréwnanie struktury i optacalnosci portfeli skon-
struowanych na podstawie klasycznego portfela Markowitza przy wstgpnej se-
lekcji waloréw gieldowych za pomoca wybranych metod wielokryterialnych.
W analizach uwzgledniono metody, ktore prowadza do wyznaczenia rankingu
obiektow ocenianych przez pryzmat kilku (wielu) kryteriow (AHP i PROMETHEE),
jak réowniez metody, ktore grupuja obiekty w zbiory preferencji (ELECTRE I
i ELECTRE III — chociaz ta druga wyznacza czasem ranking obiektow). Jako
kryteria zostaty wykorzystane wskazniki stosowane w analizie fundamentalne;.
Wiele prowadzonych wczes$niej analiz pokazuje istotnos¢ wykorzystywania
w ocenie spotek gieldowych wskaznikdéw opisujacych ich sytuacje ekonomiczna
i finansowa [Po$piech, 2014; Tarczynski, 2002; Trzaskalik (red.), 2006]. Komen-
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tujac uzyskane wyniki, nalezy zauwazy¢, iz portfele wyznaczone na podstawie
zbioréw najbardziej preferowanych (w opracowaniu stanowity one grupe Gl1)
cechowaly si¢ wysoka stopa zysku (zaktadajac, ze zainwestowano na poczatku
okresu objgtego analiza, a zakonczono ja w ostatnim dniu badanego okresu).
Skonstruowano nastgpnie portfele w pierwszym dniu po okresie objetym analiza
(01.10.2012) o strukturze uzyskanej w trakcie przeprowadzania badan i ocenio-
no stopy zysku tych portfeli. Ponownie okazalo si¢, ze najwicksze profity dawa-
ty portfele wylonione z grupy zawierajacej spolki najwyzej sklasyfikowane
w procedurze wielokryterialnej. Interesujacy moze si¢ wydawaé fakt, iz uwzgled-
niajac wigkszy zbidr, z ktorego wyloniono portfele (sktadajacy sig z grup G1 1 G2),
najlepsze wyniki (chociaz po pierwszym miesiacu stratg, a w pozostatych dwoch
miesiacach raczej niewielki, bo na poziomie niecalego procenta oraz troch¢ pod
trzyprocentowy zysk) zanotowat portfel, ktory zostal wytoniony po wstgpnej se-
lekcji walorow metoda ELECTRE I, ktéra nie daje rankingu obiektow, a jedynie
wylania grupy preferencji (zastosowanie tej metody dato rowniez bardzo dobre
rezultaty przy uwzglednieniu tylko grupy G1).

Nalezy jednak podejs$¢ do uzyskanych wynikow z pewna ostroznoscia, gdyz
przeprowadzone badania byly wykonywane na niewielkim zbiorze obiektow,
w zwiazku z czym grupy, z ktorych wybierano walory do portfeli, byty mato
liczne. Ponadto uwzgledniono tylko cztery kryteria, przez pryzmat ktdrych oce-
niano spotki. Podejmowane zagadnienie wymaga przeprowadzenia dalszych ba-
dan i uwzglednienia innych uje¢. Niemniej jednak otrzymane wyniki moga suge-
rowaé, iz dobor metody wielokryterialnej w celu wskazania preferowanych
spotek do portfela ma istotny wplyw na optacalnos$¢ portfela oraz ze dobra, daja-
cq na tym etapie najlepsze wyniki, metoda wielokryterialng wspomagajaca wy-
bor waloréw do portfela jest metoda grupujaca obiekty w zbiory preferenciji.
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THE IMPACT OF MULTIPLE CRITERIA METHOD ON PORTFOLIO
STRUCTURE AND PROFITABILITY

Summary: The purpose of the paper is to compare the structure and profitability of selected
portfolios based on Markowitz approach with the use of chosen multi-criteria methods. An
important thing for the decision-maker is to make the best decision when there are many al-
ternatives (objects) that are evaluating under differing criteria. Building a portfolio is such
a problem. The investor’s main purpose is to select these objects (quoted companies) that
have high return rate and low variance. Besides, an important issue in the problem of selec-
ting companies to the portfolio, confirmed by many researchers, is to include in analyses
diagnostic features that characterize financial and economic condition of companies. This
approach makes that the problem of selecting companies to the portfolio can be treated as
multi-criteria decision problem with the fundamental indices as criteria.

There are many multi-criteria methods. Mainly, some of them enable to build rankings,
others create groups of preferences. In the paper, four methods were applied: the AHP met-
hod, the PROMETHEE one (in these two methods rankings are created as a result), ELECTRE I
and ELECTRE III (which are methods of the second, mentioned here, type).

Keywords: multi-criteria analysis, the AHP method, the PROMETHEE method, ELECTRE
methods, portfolio selection.



