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ANALIZA POROWNAWCZA WYBRANYCH METOD
GRUPOWANIA SPOLEK GIELDOWYCH

Streszczenie: W opracowaniu jest rozwazany problem doboru walorow gietdowych do
portfela akcji. W tym celu, na podstawie wybranych metod uwzglgdniajacych podejscie
wielowymiarowe oraz ujecie wielokryterialne, wyselekcjonowano grupy spolek, ktére mo-
glyby stanowi¢ podstawe konstrukcji portfela. Postuzono si¢ wielokryterialng metoda
ELECTRE I pozwalajaca na wyodrebnienie grup preferencji obiektow oraz zastosowano
narzedzia analizy wielowymiarowej — miernik syntetyczny oraz analizg skupien. W anali-
zach wykorzystano wskazniki fundamentalne okreslajace kondycje spotek oraz standardo-
we mierniki stosowane w analizie portfelowej (oczekiwang stopg zwrotu oraz wariancjg
stop zwrotu). Zbudowane na bazie wytonionych grup portfele oparte na modelu Markowitza
wskazuja, ktora z metod selekcji najlepiej zastosowac.

Stowa kluczowe: analiza wiclokryterialna, metoda ELECTRE I, analiza wieclowymiarowa,
analiza skupien, miara syntetyczna, portfel akcji.

Wprowadzenie

Zagadnienia grupowania obiektow wielocechowych sa spotykane w roz-
nych dziedzinach. Obiekty, ktérymi moga by¢ réznego rodzaju oferty handlowe,
produkty, warianty decyzyjne itp., moga by¢ opisywane przez rozne cechy
(zmienne). W takim przypadku decydentowi trudno jest si¢ opowiedzie¢ za ktoryms
z wariantow, zwlaszcza gdy charakterystyki go opisujace daja niespdjne infor-
macje. Istotne jest wowczas podejscie do problemu jak do zagadnienia wielokry-
terialnego badz wielowymiarowego, co umozliwia wylonienie obiektow do siebie
podobnych lub ich uporzadkowanie. Z taka sytuacja mamy do czynienia takze
w procesach inwestycyjnych. Inwestujac na gieldzie, decydent chce osiggnaé
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maksymalny mozliwy zysk przy jak najmniejszym ryzyku (standardowe miary
stosowane w tym podej$ciu to oczekiwana stopa zwrotu oraz wariancja stop
zwrotu). Liczne analizy pokazuja, ze w tego typu zagadnieniach jest takze wska-
zane, w zaleznosci od horyzontu czasowego i preferencji inwestora, kierowanie
si¢ charakterystykami, ktore opisuja sytuacje ekonomiczno-finansowa spotek.
Istnieje wiele wskaznikow, ktore sg wykorzystywane do takich analiz, a ich wie-
los¢ 1 nierzadko niespojne informacje, ktore niosg, powoduja, ze do zagadnienia
wyboru spotek do portfela nalezy podchodzi¢ jak do problemow wielowymiaro-
wych lub wielokryterialnych, co ulatwia wyselekcjonowanie najlepszych, z punktu
widzenia decydenta, walorow.

Celem opracowania jest wskazanie metody grupowania spotek gietdowych,
na podstawie ktorej zostanie wyloniony portfel o pozadanych wiasnosciach —
najwyzszym mozliwym zysku oraz najnizszym ryzyku. Do osiagnigcia tego celu
wybrano narzedzia analizy wielowymiarowej — miar¢ syntetyczng oraz analize
skupien, a takze jedna z metod wielokryterialnych, ktéra umozliwia wyznacze-
nie grup preferencji. Na podstawie grup wylonionych wskazanymi metodami
zostana skonstruowane portfele oparte na podejsciu Markowitza, w celu weryfi-
kacji hipotezy, iz grupowanie spotek za pomoca metody wielokryterialnej daje
bardziej zyskowne portfele.

Artykul podzielono na dwie glowne czeSci — teoretyczng i empirycznag.
W pierwszej zamieszczono opis narzedzi, ktore wykorzystano w analizie empi-
rycznej, natomiast w drugiej przedstawiono wyniki badan.

1. Metody uwzglednione w analizach

Kierowanie si¢ w procesie konstruowania portfela wskaznikami fundamen-
talnymi determinuje sposob dziatania, ktorego pierwszym etapem moze by¢ se-
lekcja waloréw umozliwiajaca wskazanie tych, ktore charakteryzuja si¢ pozada-
nymi wartosciami rozpatrywanych wskaznikow. Taka selekcje mozna wykonac
implementujac rézne metody, ktore pozwalaja na wyodrebnienie podzbioréw
walorow bedacych podstawa budowy portfela. W niniejszym opracowaniu wy-
brano trzy podejscia: zastosowanie wielokryterialnej metody ELECTRE I umoz-
liwiajacej wyznaczenie tzw. grup preferencji; wyznaczenie miary syntetycznej
oraz dokonanie podzialu zbioru poprzez wylonienie podzbiorow obiektow ty-
powych i nietypowych; wyodrebnienie skupien, ktore dzigki wyznaczonej mie-
rze syntetycznej moga stanowic¢ podstawe oceny uzyskanych klas.
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1.1. Metoda ELECTRE 1

Metoda ELECTRE 1 jest jedna z metod wielokryterialnej optymalizacji
dyskretnej. Metody wielokryterialne umozliwiaja m.in. tworzenie ranking6éw lub
wyznaczanie grup preferencji obiektéw, co daje mozliwos¢ ich poréwnania.
ELECTRE I, bedaca jedna z rodziny metod ELECTRE, nalezy do drugiej grupy
metod, dzigki ktorym uzyskuje si¢ uporzadkowane podzbiory obiektow (kazde-
mu podzbiorowi jest przyporzadkowany konkretny poziom preferencji, a grupa
Z WyZSZego poziomu przewyzsza grupy znajdujace si¢ na poziomach nizszych).
W kolejnych etapach procedury wielokryterialnej sa wyznaczane odpowiednio
[Trzaskalik, 2006; Trzaskalik, 2014]:

— zbidr zgodnosci (umozliwiajacy oceng, czy sita zestawu kryteriow, wedlug
ktorych wariant i przewyzsza wariant j, jest dostatecznie duza),

— zbidr niezgodnosci (pozwalajacy okresli¢, czy wedlug ktoregos z kryteriow
wariant j nie przewyzsza wariantu i w tak znacznym stopniu, by mozna byto
zawetowac hipoteze o przewyzszaniu wariantu 7 przez j),

— relacja przewyzszania (oznaczajaca, ze istniejg wazne przestanki uzasadnia-
jace preferencj¢ badz jej przypuszczenie jednego z dwoch wariantow),

— graf zaleznoéci migdzy obiektami (umozliwiajacy wylonienie grup preferencji
o réznych poziomach).

Metoda ta wymaga okreslenia przez decydenta pewnych subiektywnych
warto$ci majacych wspomoc oceng wariantéw: dla kazdego kryterium zadaje si¢
wartosci progu weta vi[fi(a’)], gdzie a’ oznacza i-ty wariant, i = 1, ..., m, fi(a')
okresla oceng i-tego wariantu w ramach kryterium &, £ = 1, ..., n, natomiast
vi[f(a")] symbolizuje wartoéci progu weta dla danego wariantu w ramach kryte-
rium k. Zadawany jest ponadto prog zgodnosci s € [0,5; 1] odpowiadajacy za po-
dzial obiektéw na podgrupy o odmiennych poziomach dominacji (im wyzsza
wartosc¢ s, tym obiekty wydajg si¢ mniej zréznicowane).

1.2. Miernik syntetyczny

Zastosowanie miar syntetycznych pozwala m.in. na uporzadkowanie obiek-
tow opisywanych za pomocg wielu cech poprzez przeksztatcenie obiektow wie-
lowymiarowych na jednowymiarowe, co umozliwia ich hierarchizacje. W ni-
niejszym opracowaniu miara syntetyczna zostala zbudowana na podstawie
czterech wskaznikow fundamentalnych, ktore spetniajg warunki doboru zmien-
nych do konstrukcji miary syntetycznej (wspotczynnik zmiennosci V o warto-
$ciach wigkszych niz 10%, potwierdzajacy uzyteczno$¢ danej zmiennej do bada-
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nia oraz brak silnego skorelowania zmiennych diagnostycznych zweryfikowany
za pomocg macierzy odwrotnej do macierzy wspotczynnikow korelacji liniowej
Pearsona). Uwzglednione wskazniki fundamentalne maja charakter stymulant,
zatem nie ma potrzeby ich transformacji, zastosowano natomiast normalizacje¢
zmiennych w postaci:

, (1)

S -min /@)
YT max f,(a) —min f, (a')

ktora zachowuje ich r6zng wariancj¢ oraz przeksztalca zbiér wartosci na prze-
dziat [0, 1]. Wykorzystany miernik syntetyczny jest §rednig arytmetyczng warto-
$ci znormalizowanych 1 przyjmuje postac:

1 4
MS, :Zzyik' (2)

k=1

1.3. Analiza skupien

Analiza skupien jest technikg wielowymiarowg umozliwiajaca grupowanie
obiektow wielocechowych. Celem grupowania jest m.in. agregacja obiektow
w jednorodne klasy tak, by w tej samej klasie znalazly si¢ obiekty podobne pod
wzgledem rozwazanych cech. Podobienstwo jest okre§lane za pomocg odleglo-
$ci — im mniejsza odleglos¢, tym obiekty bardziej podobne. W przeprowadzo-
nych analizach wykorzystano aglomeracyjne hierarchiczne metody grupowania,
w ktorych jako miarg odlegtosci miedzy obiektami wykorzystano najbardziej
powszechna miare — odlegtos¢ euklidesowa, natomiast do mierzenia odlegtosci
miedzy skupieniami wykorzystano kilka najpopularniejszych metod: metode
najblizszego sasiedztwa, metode najdalszego sgsiedztwa, metode $redniej gru-
powej, metode $rodka ciezkosci, metode mediany, metode Warda oraz metode
Mcquitty [Kopczewska, Kopczewski i Wojcik, 2009; Ostasiewicz, 1999; www 3].

2. Analiza empiryczna

Analiza objeto 17 waloréw gietdowych (o dodatniej $redniej stopie zwrotu
w okresie 03.10.2011-28.09.2012) wchodzacych w sktad indeksu WIG20 we
wrzesniu 2012 roku. Dla kazdego waloru wyznaczono warto$ci wybranych czte-
rech wskaznikéw ekonomiczno-finansowych:
» wskaznik zyskownosci sprzedazy netto (zysk netto/przychody netto ze sprze-
dazy),



Analiza porownawcza wybranych metod grupowania spotek gietdowych 157

* wskaznik rentownosci aktywow ROA (zysk netto/aktywa ogotem),
» wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ROE (zysk netto/kapitat wlasny),
* wskaznik zysku na jedng akcj¢ (zysk netto/liczba wyemitowanych akcji).

W analizach wielowymiarowych powyzsze charakterystyki traktowano jak
zmienne diagnostyczne o takiej samej wadze, natomiast w analizach wielokryte-
rialnych wskazniki te potraktowano jako réwnorzgdne kryteria o wagach réwnych
w; =0,25,i=1, 2, 3, 4 (badania przeprowadzane we wczesniejszych opracowa-
niach pokazaly, ze dobre wyniki notowano, gdy w analizie wielokryterialnej
kryteriom fundamentalnym przypisywano rowne wagi [Pospiech, 2014]). Ponad-
to w wielokryterialnej metodzie ELECTRE 1 przyjeto nastepujace zatozenia':
stale progi weta dla poszczegdlnych kryteridw, tj. vi[fi(a')] = 15, v,[fs(a')] = 2,
vi[fs(a')] = 3, va[fi(a’)] = 4 oraz prog zgodnosci na poziomie s = 0,8.

Wyniki grupowania uzyskanego metoda wielokryterialng zamieszczono
w tabeli 1 (grupa z poziomu I zawiera spotki najbardziej preferowane, a jedno-
elementowa grupa z poziomu V to spétka najmniej preferowana).

Tabela 1. Grupy preferencji wyznaczone metodg ELECTRE 1

Poziomy preferencji i
metody yEEECTREJI Spotki
1 HANDLOWY, KGHM
11 BOGDANKA, BRE, JSW, PEKAO, PKOBP, SYNTHOS
111 ASSECOPOL, KERNEL, PGE, PKNORLEN
I\% BORYSZEW, LOTOS, TAURONPE, TPSA
\Y PGNIG

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Stosujac w zagadnieniu podej$cie wielowymiarowe, mozna skonstruowac
miar¢ syntetyczng, a na jej podstawie zbudowaé ranking spotek wspomagajacy
ocen¢ rozwazanych walorow (tabela 2).

Tabela 2. Warto$ci miary syntetycznej MS; oraz ranking spotek

Zrodto: Opracowanie whasne.

1

Wielkosci ustalone po przeprowadzeniu analizy warto$ci ocen kryterialnych.

Spotka Warto$ci MS; Ranking Spotka Wartosci MS; Ranking
ASSECOPOL 0,1664 12 PEKAO 0,3814 7
BOGDANKA 0,5121 3 PGE 0,3445 8
BORYSZEW 0,1230 16 PGNIG 0,0001 17
BRE 0,4512 5 PKNORLEN 0,2028 11
HANDLOWY 0,4125 6 PKOBP 0,3147 9
JISW 0,6098 2 SYNTHOS 0,4614 4
KERNEL 0,3145 10 TAURONPE 0,1567 14
KGHM 0,9829 1 TPSA 0,1568
LOTOS 0,1403 15
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Dysponujac warto$ciami miary syntetycznej MS,, mozna rowniez dokonac
podziatu spétek na grupy wedtug reguty:
» G1 —najbardziej preferowane spotki, gdy MS;e(MSs+ MSoa; MSmax],
» G2 — umiarkowanie preferowane spotki, gdy MS; € (MSy;; MSy+ MSqd],
»  G3 — mato preferowane spotki, gdy MS; € (MSs.— MS,q; MSy],
» G4 — najmniej preferowane spoiki, gdy MS; € [MSmin; MSs;— MSod],
gdzie:
MS,.x — maksymalna warto$¢ MS,,
MS, — srednia warto$¢ MS;,
MS,q — odchylenie standardowe wartosci MS,,
MS in — minimalna warto$¢ MS;.
Uzyskany podzial przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Grupy spétek wyodrgbnione na podstawie warto$ci miary syntetyczne;j

Grupa Spotki
Gl KGHM, JSW
G2 BOGDANKA, SYNTHOS, BRE, HANDLOWY, PEKAO, PGE
G3 PKOBP, KERNEL, PKNORLEN, ASSECOPOL, TPSA, TAURONPE, LOTOS, BORYSZEW
G4 PGNIG

Zrédto: Opracowanie whasne.

Poréwnujac rezultaty grupowania metoda wielokryterialng oraz za pomoca
miary syntetycznej, mozna zauwazy¢ podobienstwo. Z punktu widzenia inwestora
przedmiotem zainteresowania sa spotki znajdujace si¢ w najlepszych grupach.
Uwzgledniajac zatem dwie najwyzej sklasyfikowane grupy, wsrod najlepszych
(wedlug miary syntetycznej) badz najbardziej preferowanych (wedhug poziomow
preferencji) znalazto si¢ osiem spotek; uzyskane o$mioelementowe podzbiory
r6znig si¢ tylko jednym walorem — w grupie wytonionej za pomocg miary synte-
tycznej znalazto si¢ PGE, natomiast w grupie uzyskanej metoda ELECTRE I
spotke PGE zastgpito PKOBP. Ocena zyskownosci portfela otrzymanego po pro-
cedurze optymalizacji zostanie przedstawiona w dalszej czg¢$ci rozwazan.

Do wylonienia grupy spotek mogacych by¢ podstawa konstrukcji portfela
zastosowano takze inne narzedzie analizy wielowymiarowej — analize skupien.
Efektem zastosowania tego narzedzia jest uzyskanie podzbiorow (skupien)
obiektow najbardziej do siebie podobnych. Jest to metoda, ktéra nie niesie in-
formacji, ktore skupienie jest lepsze od pozostatych, jednak wspomagajac si¢
warto$ciami miary syntetycznej lub rankingiem na ich podstawie otrzymanym,
mozna dokona¢ oceny poszczegdlnych grup.
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Wyniki uzyskane z zastosowaniem analizy skupien, w zalezno$ci od zasto-
sowanej miary odleglosci migdzy skupieniami, zostaty przedstawione w tabeli 4.

Tabela 4. Skupienia uzyskane za pomocg wybranych metod

Metoda Skupienia

S1 [ {KGHM}
Najblizszego | ¢, | {PGNIG, BORYSZEW, LOTOS, PKNORLEN}, {SYNTHOS, KERNEL, TPSA,
sasiedztwa ASSECOPOL, TAURONPE}

S3 | {HANDLOWY, BRE, PEKAO, PGE, PKOBP, BOGDANKA, JSW}
Najdalszego | 1 | (KERNEL, SYNTHOS}, {TPSA, ASSECOPOL, TAURONPE, PGNIG,
Selodatae BORYSZEW, LOTOS, PKNORLEN}

S2 | {PGE, PKOBP, BRE, BOGDANKA, JSW}, {KGHM, HANDLOWY, PEKAO}
Srodnici s| | (SYNTHOS}, {PGNIG, BORYSZEW, LOTOS, PKNORLEN, KERNEL, TPSA,

. ASSECOPOL, TAURONPE}

Erupowe) S2 | {PEKAO, BRE, PGE, PKOBP, BOGDANKA, JSW}, {HANDLOWY, KGHM]}
Srodka s| | (SYNTHOS}, {PGNIG, BORYSZEW, LOTOS, PKNORLEN, KERNEL, TPSA,
ciotkoel ASSECOPOL, TAURONPE}

S2 | {KGHM, HANDLOWY}, {PEKAO, BRE, PGE, PKOBP, BOGDANKA, JSW}

g1 | (PGNIG, BORYSZEW, LOTOS, PKNORLEN}, {SYNTHOS, KERNEL, TPSA,
Mediany ASSECOPOL, TAURONPE}

S2 | {KGHM, HANDLOWY}, {PEKAO, BRE, PGE, PKOBP, BOGDANKA, JSW}

g1 | (PGNIG, BORYSZEW, LOTOS, PKNORLEN}, {TPSA, ASSECOPOL,
Warda TAURONPE, KERNEL, SYNTHOS}

S2 | {PGE, PKOBP, BRE, BOGDANKA, JSW}, {KGHM, HANDLOWY, PEKAO}

51 | (PGNIG, BORYSZEW, LOTOS, PKNORLEN}, {SYNTHOS, KERNEL, TPSA,
Mcquitty ASSECOPOL, TAURONPE}

S2 | {KGHM]}, {BRE, PGE, PKOBP, BOGDANKA, JSW, HANDLOWY, PEKAO}

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W wigkszosci przypadkéw byly widoczne zdecydowane dwa skupienia,
w ktorych mozna wyodrebni¢ kolejne dwie lub trzy podgrupy. Nieco inny podziat
uzyskano w przypadku metody najblizszego sasiedztwa: zauwazalne trzy skupie-
nia, w tym jedno z nich jednoelementowe, a pozostate dwa — bardziej liczne.

Na ponizszych schematach zaprezentowano przyktadowe dendrogramy gru-
powania: dla metody najblizszego sgsiedztwa (rys. 1), metody najdalszego sa-
siedztwa (rys. 2) oraz metody Warda (rys. 3).
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Metoda najblizszego sasiedztwa, odl. euklidesowa
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Rys. 1. Dendrogram grupowania dla metody najblizszego sasiedztwa

Zrédto: Opracowanie whasne z uzyciem programu R CRAN.

Metoda najdalszego sasiedztwa, odl. euklidesowa
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Rys. 2. Dendrogram grupowania dla metody najdalszego sasiedztwa

Zrédto: Opracowanie whasne z uzyciem programu R CRAN.
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Metoda Warda, odl. euklidesowa
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Rys. 3. Dendrogram grupowania dla metody Warda

Zrodto: Opracowanie whasne z uzyciem programu R CRAN.

Wspomagajac si¢ warto$ciami miary syntetycznej, wyodrebniono wspolng
dla wszystkich uwzglednionych metod liczenia odlegtosci miedzy skupieniami,
o$mioelementowa grupe spotek — wybrano te spotki, ktore charakteryzowaty sie
najwyzszymi warto$ciami miary syntetycznej i ktéore rownoczesnie nalezaty do
tego samego skupienia® (wedtug podziatu przedstawionego w tabeli 4). Uzyskana
grupa moze stanowi¢ bazowy zbior do wyboru portfela; zbior ten tworza spotki:
BOGDANKA, BRE, HANDLOWY, JSW, KGHM, PEKAO, PGE, PKOBP.

Wyznaczone zaprezentowanymi metodami zbiory stanowia podstawe kon-
strukcji portfela. Rozwigzano nastepujace zadanie optymalizacyjne oparte na
klasycznym modelu Markowitza’:

2 W przypadku metody najblizszego sasiedztwa polaczono spotki skupien S1 oraz S3.
> W celu uzyskania bardziej zréznicowanego portfela dotaczono warunek ograniczajacy na udzialy
poszczegblnych spotek nieprzekraczajace 30%.
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8§ 8
Sf, = Zinxj cov(x;,x;) —> min

gdzie:
Si — wariancja portfela,

X;, x; — udziaty akcji w portfelu,

cov(x;, x;) — kowariancja migdzy akcjami o numerach i oraz j,

R, — stopa zwrotu z portfela,

Ro — subiektywnie zadana przez decydenta warto$¢ stopy zwrotu portfela, przy
ktorej jest minimalizowane ryzyko portfela (przyjeto srednig stope zwrotu

rozwazanych spolek).

Tabela 5 zawiera rezultaty zadania optymalizacyjnego.

Tabela 5. Portfele Markowitza po zastosowaniu metod grupowania

Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3
Spotka ELECTRE miara anali_za,
syntetyczna skupien
BOGDANKA 0,3 0,2625 0,2824
BRE 0,1119 0,0072 0,0067
HANDLOWY 0,1604 0,1237 0,1109
JSW - - -
KGHM 0,3 0,3 0,3
PEKAO - - -
PGE X 0,2309 0,3
PKOBP 0,0525 X -
SYNTHOS 0,0752 0,0756 X
Stopa zysku portfela (%) w dniu 28.09.2012
w poréwnaniu do 03.10.2011 25,33 18,37 14,00
Ryzyko portfela (odchylenie standardowe portfela) 1,2591 1,1744 1,1661
Ryzyko portfela (wspoiczynnik V') 8,1596 8,5842 9,5722

Zrédto: Opracowanie whasne.

Struktury uzyskanych portfeli sa zblizone. Réznice sg zwigzane gltéwnie
z udziatami spotek, ktore nie znajdowaty si¢ w innych grupach. Portfel 1, utwo-
rzony z grupy wyselekcjonowanej za pomoca metody wyznaczajacej grupy pre-
ferencji spotek (ELECTRE 1), cechuje si¢ najwyzszym zyskiem, a takze, jak
mozna si¢ bylo spodziewaé, najwigkszym ryzykiem (mierzonym odchyleniem
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standardowym portfela). Jednak ryzyko mierzone wspotczynnikiem zmiennosci V
(czyli ilorazem odchylenia standardowego portfela do oczekiwanej stopy zwrotu
portfela) jest dla tego portfela najmniejsze.

Zbudowano ponadto portfele na dzien 01.10.2012, ktorych strukturg przed-
stawia tabela 5; zbadano ich stope zysku pod koniec kolejnych kilku miesiecy.
Uzyskane wyniki zamieszczono w tabeli 6.

Tabela 6. Stopy zysku portfeli na koniec kolejnych kilku miesi¢cy

Stopa zysku portfela (%) Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3
31.10.2012 -0,15 -0,81 -0,37
30.11.2012 7,23 7,14 7,57
28.12.2012 11,35 10,48 11,64
31.01.2013 10,13 8,56 9,62
28.02.2013 6,94 4,19 4,30
28.03.2013 1,72 -0,60 -2,06

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Skonstruowane portfele reagowaly bardzo podobnie — spadek wartosci po
pierwszym miesigcu, po czym wzrost w dwoch nastepnych i ponowny (sukcesyw-
ny) spadek. Wszystkie portfele w kolejnych miesigcach cechowaty si¢ w miare
poréwnywalnymi stopami zysku/straty, chociaz nieco mniej korzystne wyniki
notowat portfel 2, natomiast troche lepsze wyniki (z wyjatkiem listopada i grud-
nia) miat portfel 1.

Podsumowanie

W opracowaniu podjeto zagadnienie wyznaczania zbiorow spotek, ktore moga
stanowi¢ podstawe wyboru portfela akcji. W tym celu porownano wyniki grupo-
wania spotek gietdowych, ktérego dokonano za pomocg wybranych metod analizy
wielokryterialnej oraz analizy wielowymiarowej. W rozwazaniach wykorzystano
standardowe charakterystyki uwzglgdniane w analizie portfelowej — oczekiwang
stope zwrotu oraz wariancj¢ stopy zwrotu, ale postuzono si¢ takze wskaznikami
fundamentalnymi opisujacymi sytuacj¢ ekonomiczno-finansowg spotek.

Jedna z metod grupowania byta wielokryterialna metoda ELECTRE I, ktéra
pozwala potaczy¢ obiekty w zbiory preferencji, co umozliwia wyznaczenie grup,
ktore sg bardziej preferowane nad inne (na podstawie przyjetych kryteriow). Jako
kryteria przyjeto uwzglednione wskazniki fundamentalne. Alternatywng metoda
badan byta analiza wielowymiarowa, w ramach ktorej, na podstawie wybranych
zmiennych fundamentalnych, skonstruowano miar¢ syntetyczng, a takze wylo-
niono skupienia, stosujac kilka mozliwych sposobdéw. Analiza skupien nie daje
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uporzadkowania uzyskanych podzbiorow, ale wspomagajac si¢ skonstruowang
miarg syntetyczng, mozna oszacowac, ktora z klas zawiera obiekty (spotki) bar-
dziej preferowane ze wzgledu na badane cechy/kryteria. Spo$rdd uzyskanych
zbiorow wzigto pod uwage te, ktore byly najbardziej preferowane lub zawieraty
obiekty z najwyzszym rankingiem, lub z najwigkszymi warto$ciami miary synte-
tycznej; oznaczato to wyodrebnienie zbiorow, ktére stanowity podstawe wyboru
portfela akcji. W efekcie w kazdym z uje¢ zostaly wytonione tak samo liczne
(o$mioelementowe) podzbiory, a kazdy z nich, w porownaniu z pozostatymi,
roznit si¢ tylko jednym walorem. Zbudowane na podstawie wyselekcjonowa-
nych podzbiorow roczne portfele (oparte na modelu Markowitza) cechowaly sie
dosy¢ wysokim zyskiem, bo na poziomie co najmniej 14%, przy czym najwyz-
szy zysk osiggnal ten, ktorego baze stanowit podzbior waloréw wytoniony me-
toda ELECTRE I (zysk na poziomie ponad 25%). Portfele zbudowane w pierw-
szym dniu po okresie objetym analiza byly mniej zr6znicowane pod wzglgdem
zysku, chociaz minimalnie lepsze wyniki notowat portfel 1.

Reasumujac, nalezy podkresli¢, iz zbidr rozwazanych obiektow nie byt licz-
ny, a uwzgledniony zestaw charakterystyk byt tylko czteroelementowy — analizy
nalezaloby zatem rozszerzy¢. Niemniej jednak przeprowadzone badania pozwalaja
zaobserwowac, iz zalecang metoda grupowania spotek (w celu wyboru do portfela),
dajaca nie gorsze wyniki od pozostatych metod, jest metoda wyznaczajaca grupy
preferencji' — wielokryterialna metoda ELECTRE 1, co przy przyjetych warun-
kach (kryteriach, metodach, zatozeniach itd.) potwierdza stawiang hipoteze.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF SELECTED CLUSTERING METHODS
OF LISTED COMPANIES

Summary: The purpose of the paper is to compare selected clustering methods which may
be used to the portfolio selection. To achieve this purpose multi-criteria and multivariate
approaches were used. In multi-criteria approach, the ELECTRE I method was applied
which enables to create groups of preferences, in the multivariate one — synthetic measure
and clustering methods were involved. In analyses, diagnostic features that characterize fi-
nancial and economic condition of companies, as well as classical measures as expected
rate of return and variance of return rates, were used. Portfolios built on the basis of select-
ed clustering methods and Markowitz approach, may give the answer if the selection
method may cause significant differences in the portfolio profitability.

Keywords: multi-criteria analysis, ELECTRE I method, multivariate analysis, clustering
methods, synthetic measure, portfolio selection.



