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Sintesi — In questo lavoro si affronta il problema della Sclezione di Portafoglio mediante I'approccio mul-
ticriteriale MUlticriteria RAnking MEthod (MURAME). Lo scopo & guello di proporre uno -strutnento
utile per fa scelta del portafoglio “ottimo” utilizzando contemporaneamente quanti criteri di valutazione si
reputi opportuno. In generale, con questo approccio si giunge a produrre un ordinamento totale dei porta-
fogli presi in considerazione secondo i criteri adottati, assicurando cosi al decisoré un valido strumento di
supporto alle decisioni.

Parole chiave — Approcci multicriteriali, MUlticriteria RAnking MEthod (MURAME), Selezione di Por-
tafolio, Markowitz, skewness, kurtosis, mercato azionario italiano, MIB30.

1 INTRODUZIONE

Con questo lavoro ci si propone di affrontare il problema della Selezione di Portafogho
con un approceio multicriteriale. Lo scopo € quello di riuscire a proporre uno strumernto
utile per poter effettuare la scelta del portafoglio “ottimo™ utilizzando contemporanea-
mente pit criteri di valutazione. In generale, con questo approecio si giunge a produrre
un erdinamento totale dei portafogli pres: in considerazione secondo i criteri adottati: si
ottiene cosi uno strumento di grande aiuto al decisore nella fase di scelta.

Il lavoro € strutturato come segue: nella sezione 2 viene esposto. brevemente il
prablema della Selezione del Portafoglio; nella sezione 3 si presentano delle osserva-
zioni sull’'uso dei momienti di ordine superiore al secondo. nella Selezione di Portafoglio;
nella sezione 4 si accenna all’utilita dei metodi multicriterio; in particolare, nella sezio-
ne 5 verrd esaminato uho specifico metodo che permette di ottenere un ordinamento dei
portafegli in maniera multicriteriale. Infine, nella sezione 6 viene presentata
un’applicazione di tale metodo al mercato finanziario italiano. Seguono ossefvazioni e

ey

conclusioni finali. A

2 LA SELEZIONE DEL PORTAFOGLIO: ASPETTI TEORICI

La Selezione di Portafoglio & un argomento che viene considerato di frequente. E per
questo metivo che in questo lavoro ci si limita ad un breve aceenno, utile ad introdurre
il tema affrontato ed a specificare la notazione che di seguito verra usata.



La Teoria del Portafoglio costituisce un importante sttumento finanziario. Il por-
tafoglio & definito come I’insieme delle attivitd detenute da un individuo ad una certa
data. Con 1’espressione “Selezione di Portafoglio” si intende porre attenzione sul pro-
blema della ripartizione di un capitale tra pill investimenti a reddito aleatorio: tipica-
mente, anche se non necessariamente, si tratta di titoli azionari.

II primo a trattare il problema della Selezione di Portafoglio fu Markowitz, pri-
ma nell’articolo “Portfolio Selection”, Journal of Finance, 1952 € successivamente nel
libro “Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments”, Wiley, New York,
1959. Negli anni successivi & stato poi piti volte ripreso da vari studiesi. Uno degli o-
biettivi principali della Teoria del Portafoglio € di spiegare i vantaggi che I’investitore
consegue nel diversificare il suo rischio e quindi perché sia piti conveniente detenere pili
titoli anziché concentrare tutta la ricchezza nel titolo che, ad una certa data, offre il ren-
dimento pill elevato. A tal riguardo, Markowitz nelle sue pubblicazioni mette in eviden-
za che la varianza della media dei rendimenti dei titoli decresce all’aumentare del nume-
ro n dei titoli. Percid egli sostiene 1'importanza della diversificazione del pertafoglio, in
modo da diminuire il rischio. _

Si consideri un insieme di n titoli candidati alla scelta. Indichiamo con x, s =1,
2, .., 1, la quota di capitale da investire nel titolo s-esimo. Tali quote rappresentano le
variabili del problema, cioé le quantitd da determinare nella maniera ottima. Esse do-
vranno rispettare il vincolo:

Zx, =1,
&=l
cioé esautire ’intero capitale da impiegare’.

La prima assunzione cruciale che qui si considera & che tutte le caratteristiche di
un titolo possano essere ricondotte a due soli parametri: il suo rendimente medio ¢ la
variabiliti intorno ad esso.

Indichiamo con R;; il tasso di rendimento previsto in t dell’i-esimo titolo
nell’intervallo temporale (t, t+1) (che puo essere 1’anno, il mese, la decade, la settima-
na, il giorne, 1’ora, il minuto) come:
' R. :Pi.l+I_PLt+Di,t+l

it P

it

dove -
P;:: prezzo (quotazioné) dell*i-esimo titolo all’istante t;
Dy dividendo e premi eventuali previsti all’istante t +1 {nel seguito, per semplificare
I'analisi non verranno considerati premi e dividendi)’,

Nel seguito, daiéb;-uga- variabile casuale rendimento, con la notazione E(R.)=R i
si indica il rendirmento. atteso dell’i-esimo titolo, coni=1, 2, ..., N, e con la notazione
Var(R;) = E(R,; - R, =c?m indica la varianza del rendimento atteso dell’i-esimo tito-

! Da un punto di vista operativo si dovra anche avere
X520, Ys=12,..,n.
Cid significa dire che o si investe in una quota non negativa, o non si investe. .
A 1al riguardo, si fa presente che il rendimento del titelo dovrebbe essere corretto nel caso di variazioni
del capitale sociale ¢ nel caso in cui dividendi o premi fossero corrisposti in momenti diversi dall’istante
finale.
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lo, sempre con i =1, 2, ..., N. Qualitativamente, il momento primo della distribuzione
misura il rendimento, ed il momento secondo misura il rischio relativo.

Il rendimento di un portafoglio & la media ponderata dei rendimenti delle attivita
che compongono il portafoglio stesso. Ciog:

R, =Y xR i=12,..,n

dove:
R; = rendimente del portafoglio;
R; = rendimento dell’attivita i-esima;
x; = peso dell’attivita i-esima nel portafoglio totale.

11 rendimento atteso di un portafoglio, che indichiamo con E(R;), ¢ la media
ponderata dei rendimenti attesi dei singoli titoli:

ER,)=EQ.xR)= >, BxR);

poiché abbiamo definito R, come il valore atteso per I’attivita i-esima, abbiamo che
ER,)=D. %R, i=1,2,..,n.
A sua volta, la varianza di portafoglio, Var(R,) € data da:
) . 7 n n
VarR,)=E[R,—ER,)| = > xx,Cov(R,,R,) =

=1 k=1

=3 x VarR,)+2) xx,Cov(R;.R,)
i=1 i<k
poiche¢ Cov(R;,R;}=Var(R,)

Considerando gli elementi finora esposti, ['obiettivo di un investitore si pud cosi
riassumere; costruire un portafoglio che abbia un rendimento di valor medio “abbastan-
za elevato” e di rischio “abbastanza basso” (sebbene come “misura del rischio del porta-
foglio” qui si consideri la varianza, si fa presente che lo stesso Markowitz, ed altri dopo
di lui, hanno espresso la convinzione che I’uso della varianza per questo fine non fosse
cosi appropriato’).

3  ALCUNE CONSIDERAZIONI SULL'USO DEI MOMENTI DI ORDINE
SUPERIORE AL SECONDO

Fin qui ¢ stato considerato 1’approccio classico “alla Markowitz”. Una delle critiche che
‘viene fatta a questo metodo ¢ di non tenere in considerazione i momenti di ordine supe-
riore al secondo della distribuzione di probabilita dei rendimenti, che in alcuni casi po-
trebbero contenere informazioni di un qualche interesse per Pinvestitore®. Inoltre, molti

o

3 Per maggiori dettagli si veda Canestrelli E. & Nardelli C., “Criteri per la selezione del portafoglio”,
Giappichelli (1998).

* Per maggiori dettagli si veda Canestrelli E. e Nardelli €., Criteri per la Selezione del Portafoglio, Giap-,
pichelli.
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recenti lavori’ hanno mostrato 1’1mportanza di includere i momenti di ordine superiore

al secondo nella selezione di portafoglio®.

Come si diceva, & utile considerare i momenti di ordine superiore alla varianza
poiché 1a distribuzione dei rendimenti potrebbe coincidere con la rappresentazione stan-
dard di Gauss, ovvero con una opportuna “curva a campana” che prevede che i valori
siano disposti simmetricamente attorno a una media ¢ presentino una dispersione mini-
ma. Infatti, a volte si osservano:

o asimmetrie nella distribuzione (skewness): fasi di rialzo piti rapide o pill lunghe o
pit ampie che non quelle di ribasso, ¢ viceversa,

o code della distribuzione piuttosto pronunciate (fat tails): le variazioni di prezzo si
allontanano dal valore medio pil di quanto considerato “normale” secondo la distri-
buzione campanulare standard.

In questo lavoro verranno prese in considerazione la skewness ¢ la kurtosis (in
italiano curtosi) dei rendimenti, € verranno poi considerate la skewness € la kurtosis di
portafoglio.

Skewness

In generale, I'indice di skewness ¢ definito come:

I < X;~X
=13 (2]
dove:

n & il numero di osservazioni valide;
o & la deviazione standard.

Esso misura il coefficiente di asimmetria di una distribuzione di valori intorno
alla propria media. E una grandezza adimensionale ¢ pud assumere valori sia positivi
che negativi. Una skewriess positiva indica 1’orientamento verso i valori positivi (parte
destra), metitre una skewness negativa verso i valori negativi (parte sinistra). Quindi, se
& positiva denota una coda pilt “importante” verso destra, se & negativa denota invece
una coda pilt “importante” verso sinistra.

Se la distribuzione & simmetrica, allora la skewness ¢ nulla, ma 1’inverso non ¢
vero (la massima asimmetria & quella presentata dalla distribuzione Normale in cui mo-
da, media & mediana coincidono). Per trasformazioni affini la skewness non cambia; la
skewness & percid invariante sia per la traslazione che per i cambiamenti di scala,

In generale, la skewness si misura mediante il terzo momento centrale diviso per
il cubo della deviazione standard; in questo lavoro consideriamo la skewness come il
terzo momento centrale non normalizzato’.

Per calcolare 1a skewness di un portafoglio, abbiamo bisogno di conoscere non
solo le skewness dei singoli titoli, ma anche le relative co-skewness(es). [n particolare,
la co-skewness pud essere calcolata come:

3 Ad esempio, si veda Chunhachindam, Dandapani, Hamid ¢ Prakash (1987), Prakash, Chang & Pactwa
£2003) Sun e Yan (2003)

Per-maggiori dettagli si veda Lucey B.M. e Tully E., Portfolio Formation, Skewness & the Role of Gold, .
.School of Business Studies, University of Dublin, Trinity College Dublin (2003).

7 Per maggiori dettagli si veda Ingersoll LR, Jr. “Theory of financial decision making”, Studies in Finan-
cial Economics (1987).



=E[(R:-E(R)))(R¢-E(R,))-(R, -E(R,)) ],
Per cui risulta chie la skewness di un portafoglio sari:
s, = xfsl__Il +3:xfxzsu_2.-+ 3%, X35127 + X385

Skewness

negative—»,” <«——positive
f 2 :

In ambito finanziario, trovare una skewness negativa significa che ¢’¢ una signi-
ficativa probabilitd di un profitto negativo; invece, una skewness positiva significa che
¢’¢ una probabilitd maggiore della normale che si verifichi un profitto positivo.

Kurtosis
La kurtosis caratterizza la concentrazione dei valori della distribuzione intorno alla me-
dia (peakedness), o la loro dispersione (flatness), in comparazione ad una distribuzione
normale. In generale, la Kurtosis & definita come:

- (x xJ

nim

dove:
n é il numero di osservazioni valide;
¢ ¢ la deviazione standard.

La kurtosis non & altro che il momento quarto rispetto alla media, diviso la de-
viazione standard elevata alla quarta. La media alla quarta potenza da molto piti peso a
deviazioni grandi della varianza. Quindi, qualitativamente, se il valore della kurtosis &

grande” significa che si concentrano moiti valori in un intorno della media avente rag-
glo uguale alla deviazione standard, ¢ code molto distanti dalla media. Quindi, la kurto-
sis misura la concentrazione o dispersione dei dati attomo ad un valore centrale: il valo-
re () ¢ tipico di una distribuzione mesocurtica come la Normale. Per valori minori di 3 la
distribuzione € detta platicurtica (o iponormale) e presenta una forma appiattita rispetto
alla curva gaussiana, con valori maggiormente concentrati nelle code, Invece, per valori
della kurtosis maggiore di.3 la distribuzione si dice leptocurtica (o ipernormale): ne ri-
sulta una curva pit appuntita rispetto alla Normale, con un picco accentuato dato dalla
concentrazione dei dati intorno ad un valore massimo,

La kurtosis misura quindi I'appiattimento della dlstnbumonc delle frequenze
poiché assegna un peso elevato agli scarti elevati (si noti come il valore della kurtosis
non dipende dalla larghezza della “campana”™).
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La kurtosis ¢ un grandezza adimensionale non negativa, e per trasformazioni af-
fini non cambia. Quindi la kurtosis, come la skewness, & invariante sia per la traslazione
che per i cambiamenti di scala.

Kurtosis
[- positive
o uvc-\ ¥ (leptokurtic)
(platykm‘tlc)

Analogamente alla skewness, la kurtosis di portafogiio si calcola considerando,
oltre alla kurtosis della distribuzione dei rendunenn di ogni titoli preso singolarmente,
anche quella che qui chiamiamo co-kurtosis®. Risulta perci:

k, = %Ky 4% Ky + 6% %Ky 1y +4%,5K 55 + XK
dove
ki sono le co-kurtosis.
Per co-kurtosis tra i rendimenti dei titoli i, j, k, 1 si intende:

Ko =E[(R;-E(R.))- (R, -E(Ry))(Re -E(R,))(R -E(R,) .

Sono stati condotti pill studi che includone soprattutto la skewness per la Se le-
zione del Portafoglio, molti dei quali strutturati sella base del modello classieo di Mar-
kowitz; a tal rignardo si cita, ad eseimpio, il lavoro di Ingersoll (1 987)’.

In questo lavoro verranno utilizzati il concetto di skewness e di kurtosis, ma uti-
lizzando un diverso tipo di approccio. Infatti, si utilizzerd infatti un mefodo multicrite-
riale per la Selezione del Portafoglio, con la precisazione che saranno preferiti i portafo-
gli con media e skewness piu elevate, mentre varianza e kurtosis dovranno essere le pil
basse possibili. Questo perché, in generale, gli investitori prefenswno alti valori per 1
momenti di ordine dispari e bassi valori per momenti di ordine pari'®

4 L’UTILITA D]é_-‘,"l _M_ETODI MULTICRITERIO
Le tecniche multicriterfo prendono in considerazione il fatto che, nella maggior parte

dei casi, il decisore non Ha'un unico obiettivo da perseguire, ma piu di uno contempora-

¥ In analogia al termine covarianza e co-skewness.
* Ingersoll J.E. Jr. “Theory of financial decision making”, Studies in Financial Economics (1987),

" per maggiori dettagli si veda de Athayde G.M E Flores R.G. Ir., Finding g Maximum Skewness Portfo-
lio: a General Solution to Three-moments Portfolio Choice (2001) e Lucey B.M. & Tully E., “Portfolio -
Formation, Skewness & the Role of Gold”, School of Business Studies, University of Dublin, Trinity Col-
lege (2003).



neamente e, spesso, in situazione di conflitto di un obiettivo nei riguardi di altri (ad e-
sempio si veda la tabella che segue): pud succedere, ad esempio, che nel soddisfare uno
specifico criterio di valutazione per la scelta, si corra il rischio di penalizzarne un altro.
In generale quindi, si pud dire che non esiste un’alternativa che sia migliore di tutte le
altre in relazione a tutti i criteri considerati; per tale motivo il concetto di “scelta ottima-
le” non ha particolarmente senso nell’analisi multicriteri.

Bisogna comunque dire che tale aspetto, che appare come punto di forza
nell’analisi multicriteri, rappresenta nel contempo un suo punto di debolezza: prendere
in considerazione molti criteri differenti & certamente pif vantaggioso dal punto di vista
operativo, ma comporta notevoli difficelt per quanto riguarda la formalizzazione.

Nell’ambito del processo decisionale in presenza di pil criteri, ovvero Mulriple
Criteria Decision Making (MCDM), possiamo distinguere tra:

» problemi Multiattributo (MultiAttribute Decision Making, MADM), quando le al-
ternative (decisioni, politiche, ...) tra cui scegliere sono in numero finito;

* problemi Multiobbiettivo (MultiObjective Decision Making, MODM), in caso
contrario.

Un problema di decisione multiattributo viene formulato per mezzo di una ma-
trice di decisione D, di dimensioni (mxn), il cui generico elemento x;; indica la valuta-
zione o il valore dell’alternativa i-esima rispetto all’attributo j-esimo.

In letteratura sono presenti pitt tipi di tecniche multicriteriali per affrontare pro-
blemi di tipo decisionale. In questo lavore approfondiamo un metodo multiattributo di
recente utilizzazione. '

Attributi
Al wau Aj T A[l
d, xn || .- Xy S| ST
A i . -
Decisioni . ] . |
. !
o dlternative .
( ) di Xi1 vae X5 : .en Xin
L K3 | j
dm xm] e ij e Xmn E

5  ILMODELLO'PROPOSTO: MURAME (MUlticriteria RAnking MEthod)

Si introduce ora il metodo MURAME, uno strumento recente usato nell’analisi multicri-

teriale. Questo metodo costituisce un’interessante metodologia di analisi decisionale.
Per quanto nella letteratura finanziaria sia stato scarsamente utilizzato'", nel pre-

sente lavoro si & formalizzato un problema multicriterio ai fini della Selezione di Porta-

"' Cid. ¢ dovuto al fatto che si tratta di un approceio di recente introduzione (2001). La sua applicazjone ha
avuto successo per 'avvio di un progetto industriale in Armenia (si veda al riguardo Goletsis Y. e Psarras,
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foglio. L’approccio proposto appare un’interessante alternativa alla metodologia tradi-
zionale con cui si affrontano i problemi di Selezione del Portafoglio.

Si considerino un insieme di m proposte alternative:

A= {.a.-l’ a2 e @y -am};
le alternative sono rappresentate dai portafogli presi in esame. Si assuma inoltre che esi-
sta una famiglia F di n criteri con cui poter valutare le alternative:
F={C,Cs,...C,..Ch }

I criteri potrebbero essere, se ad esempio consideriamo il caso del modello di
Markowitz, la media e la varianza dei rendimenti dei portafogli considerati. In questo
lavoro vengono considerati, oltre a media ¢ varianza, anche la skewness e la kurtosis.
Pill in generale, i criteri da utilizzare possono essere sia quantitativi che qualitativi.

Si ipotizza che i criteri possano avere diversa importanza gli uni rispetto agli al-
tri: un soggetto particolarmente avverso al rischio potrebbe, ad esempio, porre pii atten-
zione al rischio che alla redditivith media, ¢ quindi assegnare alla varianza un peso
maggiore nspetto a quello assegnato alla media. Per questo motivo viene introdotto il
vettore dei pesi’ 2= {wi, wa,. . wJ, ...wy} che fornisce I’importanza relativa di ogni

criterio in modo tale che si abbia Z w; =1 13
=1

MURAME, il metodo proposto, & basato sulla costruzione di una relazione di
superiorita, la cosiddetta outranking refation: il confronto tra coppie di alternative avrd
come risultato quello di mettere in luce la superioritd di un’alternativa rispetto ad u-
n’altra,

MURAME si articola in due fasi principali, combinando in questo medo due tra
i metodi di “superioritd” pili conosciuti, noti come ELECTRE III ~ si veda Roy (1978,
1990)" — ¢ PROMETHEE" — si veda Brans e Vincke (1986) —.

I1 primo passo nella procedura del modello consiste nel costruire la matrice di
valutazione (6 matrice di decisione): si tratta di una matrice, G, contenente il punteggio
g che ogni alternativa i consegue per ogni criterio .

Poiché i confronti tra le alternative vengono fathi separatamente per ciascun Cri-
terio, non ¢’ bisogno di una unitd di misura comune per tutti i criteri. Ogni criterio
quantitativo & valutato nella propria unita di misura, mentre per eventuali criteri qualita-
tivi deve essere usata una scala costruita in base al problema.

1. (2001), “Multicriteria Project Ranking in the Armenian Energy Sector”, 53" Meeting of the European
Workmg Group en *Multicriteria Aid for Decision’, Athens).

? |2 stato sviluppato un numero di metodi particolari per la definizione dei pesi. Per un approfondimento
si veda Hwang C. e Yoon K, “Multiple Attribute Decision Making, Methods and Applications”, Lecture
Notes in Economics and Mathematical Systems, Vol. 186, Springer-Verlag, Berlin, 1981. Si pone in evi-
denza che, di regola, il metodg.seguito dovrebbe essere relativamente semplice e facilmente comprensibi-
le dal decision maker, cioé da colui cioé prende le decisioni.

1% In generale, la somma dei pesi non deve risultare 1. In molti studi, perd, lo si nchledc esplicitamente.
Anche in questo lavore, per semplicitd, viene assunta questa ipotesi.

“ Roy B., “ELECTRE HI: Un A.(gonthme de Classements Fonde sur une Representation floue des Prefe-
rences en Presence de Criteres Multicriteres”, Cahiers de CERQ (1978); Roy B., “The outranking ap-
proach and the foundations of ELECTRE methods™, in Bana ¢ Costa, C., (eds.), Readmgs in Multiple Cri- .
teria Decision Aid, Speinger-Verlag, Berlin (1990).

** Brans J.P., Vincke P. ¢ Mareschal B., “How fo Select and how to Rank Projects: The PROMETHEE
Method”, European Journal of Operaﬁonal Research, 24(2), 228-238, (1986).
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Tabella 1: Matrice di valutazione
Criteri

Alterna-
tive

In generale, nei modelli di preferenza tradizionali, eonsiderando uno stesso crite-

1io , si assumono le seguenti due relazioni che valgono per due alternative (a;, a)€ A:
a;Pa; (a; & preferito ad ai) & gla)> g(a;;)“5
ailag (3 & indifferente a &) & g(a) = glaw).

Perd pud succedere che la preferenza non sia cosl nefta e facile da individuare
nelle situazioni nelle quali un decisore effettivamente pud venire a trovarsi quando ha a
che fare con dei confronti reali. Per fare un semplice esempio, dovendo scegliere tra due
tazze di t& che differiscono tra di loro per pochi mg. di zucchero, il soggetto che deve
operare un scelta potrebbe trovarsi in difficolta, essendo poco probabile che egli riesca a
distinguere la differenza.

MURAME introduce invece una soglia di indifferenza, q;, e le relazioni di prefe-
renza, per ogni criterio j; vengono ridefinite come segue:

' aiPa (g & preferito ad a) & gla) > glax) + gy
a;lay (a; € indifferente ad &) & |g(a) - glaw)| < g;-

C’¢ poi un altro problema da prendere in considerazione: vi & un punto in cui il
decisore passa dall’indifferenza alla stretta preferenza. Concettualmente, ¢’¢ una buona
ragione per introdurre un “cuscinetto” tra I'indifferenza e la stretta preferenza, una zona
intermedia ir cui il soggetto & indeciso tra indifferenza e stretta preferenza. A questa
zona di esitazione ¢ attribuita una preferenza debole; si trafta ancora una relazione bina-
ria come P e I di cui sopra, ed ¢ modellata introducendo una seglia di preferenza, pj. In
questo modo si definisce un doppio modello di soglia, con una relazione binaria addi-
zionale Q che misura la preferenza debole. Formalmente si ha:

aPay (a; & fortemente preferito ad ag) <> g(@) - glaw) > py, ciot glai) > gla) + p,
aiQay (a; & debalmente preferito ad &) & q; < g(@) - g(ax) < p;, cloe glay) + qj < g(a;)
<glaw) +pjs
alay (a; ¢ 1nd1fferente ad ay; € ag ad-a)) ¢ |g(a) - glal < q;, ciod gla) <gla) +qye
8la) <gla) + q;.

[ valori di p; e q potrebbero essere costanti o avere una forina del tipo e* g;; + B;
in ogni casoe q; < p;.

Il risultato & che, quando si confrontano due alternative a; e ay, possiamo distin-
guere tre zone (si veda Figura 1): una zona in cui il Decision Maker & indifferente tra a;

'* In generale, questo vale quando un criterio viene massimizzato; quando viene minimizzato si dovra
porre attenzione ad invertire il segno delle disuguaglianze.
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¢ a, una zona dove egli preferisce una delle due, ed una zona intermedia dove egli non
& sicuro se preferisce a; 0 2. Quest’ultima & la zona di preferenza debole.

La scelta delle soglie incide profondamente; anche se-la scelta di limiti appro-
priati non & facile, nella maggior parte delle situazioni decisorie realistiche ci sone buo-
ne ragioni per scegliere valori non nulli di pj e g

Al fine di costruire la relazione di superioritd S (la cosiddetta outranking
relation di cui prima si & accennato'®) & necessario procedere in pitl fasi. Lo scopo &
quello di riuscire a costruire una matrice, detta matrice di credibilita, che contenga per
ogni coppia di alternative (a;, a;) una misura del “grado di superiorita”, cio& un valore
che rappresenti la forza dell’affermazione “a; & almeno tanto buona guanto a,”.

11 test per accettare 1’affermazione a;Say. viene effettuato usando due principi:
= un principio di eoncordanza che richiede che la maggioranza dei criteri, ciascuno

considerato con il proprio peso®, sia in favore dell’affermazione (principio di mag-
gioranza);
Figura 1: Le tre zone di preferenza

alay a;Qayx

Eij g5+ qj By + Py

Questo schema é modellato mediante Uintroduzione di due soglie per ogni criterio j: il

limite di indifferenza g; e la soglia di preferenza p;.

Quind; abbiamo: '

a:P ag < gy> gy + p;( P sta per Stretta Préferenza )
aiQa & gyt q < gy<gy+p (0 sta per Debole Preferenza)
alay © gy<gy+ qegy2g+ g (1staper Indifferenza )

s un principio di non discordanza che richiede che all’interno della minoranza dei cri-
teri che non supportano I’affermazione, nessuno di essi sia fortemente contro
Paffermazione (rispetto del principio di minoranza),

Viene ora discussa |'attuazione operativa di questi due principi, assumendo che
tutt i criteri debbano essere massimizzati.

In primo luogo consideriamo la relazione di superioritd per ognuno degli # erite-
ri; cioé a8jay, con j = 1,_..., n. Il j-esimo criterio & in concordanza con a;Say se e solo se
ai8ja. Questo sigmifica;the, se gfa) = gfa) - q;, allora c'¢ concordanza con

7 In questo lavoro & state considerato il caso in cui le soglie py e ¢ sono costanti (invece che essere fun-
zioni dell’importanza dei criteri, nel qual caso si parla di soglie variabil). Ovviamente, questa semplifica-
zione rende piil facile I’esposizione del metodo MURAME.

185 ricorda che, canfrontando due altermative a; e ay, dire 2;Sa; significa dire che “I"alternativa a; & alme-
no buona come a," 0, equivalentemente, “a; & non peggiors di a,”.

' Ad ogni criterio viene assegnato un peso w; che indica I'importanza che il decisore attribuisce a quel
particolare criterio.
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I’affermazione a;Say secondo il criterio j. In questo modo, anche se gj(a;) < g;(ay) per una
quantita al massimo uguale & q;, questo non contraddice I’affermazione 2,8 e quindi
c’¢ concordanza.

Invece, il j-esimo criterio & in discordanza con I’affermazione a;Sa; se e solo se
aS;a;. Questo significa se g(ax) > gi(a) + p;. Ciog, se ay & strettamente preferita ad a; in
base al criterio j considerato®, allora ¢’¢ chiaramente non concordanza con
I’affermazione a;Say.

Per ogni criterio j stiamo quindi cercando di vedere se, per ogni coppia di alter-
native (a-.,ak).é A, ¢'¢ accordo o disaccordo con a;Say.

Ora, il primo passo consiste nello sviluppare una misura di concordanza, otte-
nendo cosi una matrice di concordanza C che contenga 1 valori C(a;,ay} per ogni coppia
di alternative (a;,2¢)€ A. A tale fine, indichiamo con w; il coefficiente di importanza (o
peso) per il criterio j*'. Definiamo una relazione aggregata di superiorita come segue:

_ _ 1&
C(a-, s;ag) = ;Z chj (al Y ),

=1
|11
dove W= W,
1
con
1, se g;(a,)+q; 2 g;(a,)
{significa che l'alternativa &, non & preferita);
¢,(a;,a,)=4 0, se g_j(ai_)+pj ggj(ak)
(significa che laltemativa a8 preferita), =1, ..., I}
Pj +gj(ai )“gj_(ak) . altrimenti.
L P;-q;

In particolare, C(a;,ax) € detto indice di concordanza; se considerassimo pesi u-
guali per ogni criterio il valore di concordanza coinciderebbe con la percentuale dei cri-
teri in cui un’alternativa & almeno tanto buona quanto 1’altra, Invece, ¢; (a;,a) ¢ chiama-
to indice di concordanza locale (per ogni criterio) e pud assumere valorida ¢ a 1.

Per quanto riguarda le soglie ed’i pesi, essi rappresentano dati soggettivi forniti
dal decisore: devono riferirsi specificatamente ad ogni criterio ¢ riflettere le preferenze
del decisore™.

Finora non sond-state presentate considerazioni sul principio di discordanza.
Nella matrice di concopdanza si legge 1a misura del grado di accordo che si ha con
I’affermazione “I’alternativa a; & almeno tanto buona quanto 1'altemativa a”. Ora deve
essere valutato se ¢’¢ qualche discordanza associata con 1’afferrnazione 2;8ay. L'indice

2 8i pensi, ad esempid, al confronto tra dué portafogli in base al loro rendimento attsso.

2! 1 vettore dei pest W={wy, Wy, ..., W, ...Wy} fornisce I"importariza relativa di ogni eriterio.

2 Procedure per scegliere valori appropriati delle soglie e dei pesi vengono proposti da Rogers e Bruen
(1993).
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di discordanza di(a;,a) per un criterio j indica la discordanza dell’ipotesi che a; domini™

ax, in relazione al criterio j. _

Per calcolare la discordanza viene definito un’ulteriore soglia detta “soglia di ve-
to”. La soglia di veto viene usata per controllare se, per un criterio dato, un’alternativa a;
¢ cosi tanto peggiore di ay, che non si pud accettare che a;Say, anche se quest’ultima re-
laziome risultasse invece vera per tutti i criteri rimanenti.

Quindi, la soglia di veto, v;, tiene conto della possibilita che a;8a; possa essere
rifiutata totalmente se, per il criterio j, |’alternativa a; & cosi tanto peggiore di a, che

g;(a,)>g; (a 1+ 2

11 limite di veto v; non pud essere minore di p;.

In un modo analogo alla concordanza locale c{a;,a), l'indice di discordanza
d;(a;.a,) viene calcolato per ogni criterio j come:

K

0 se 'gj(a.i)+pj_2gj(ak)
{significa che lalternativa &, non & preferita);
dj(aisak) =11 8¢ gj(-a'i-)"'vj sgj.(ak)-’

(significa che lalternativa 8, & molto preferita) , j=1,....,0;

g;(a,)—g;(a)—py Mrimenti.
Vi~P,

Si precisa che, a differenza della concordanza, per la discordanza esiste un unico
tipo di indice, per cui non c'é distinzione tra “indice di discordanza” e “indice di discor-
danza locale™,

Dato quanto premesso, si produce una matrice di discordanza per ogni criterio.
Diversamente dalla concordanza, per la discordanza nen si verifica nessuna aggregazio-
ne sui criteri: un eriterio discordante é sufficiente a scartare la superiorita.

E da porre in evidenza che di frequente, specialmente quando Iz lista delle alter-
native € lunga, possano mancare alcune valutazioni, ovvero che per alcuni criteri non sia
possibile ottenere la performance in relazione a qualchie alternativa. MURAME assicura
che le valutazioni mancanti non influiscono sul confronto che viene fatto tra le coppie.
Ad esempio, nel caso un grado g;; sia mancante quando I’alternativa i viene confrontata
con I'alternativa k, sotto il criterio j, allora viene posto g; = gi, che significa che il gra-
do mancante viene sostituito da quello cen cui & confrontato. In questo modo abbiamo:

“y Cj (a,, a[,;) =g (ak, &i) = l_, Y a e A
o G a)=di(a,a)=0,Va,eA
e cosi viene assicurato di, non aver favorito un’alternativa rispetto all’altra. Cosi, per
ogni coppia di alternative (ai,ak)e A & assicurata |’esistenza di una misura di concordan-
za ¢ di discordanza. ‘

** E una libera traduzione dall’inglese. Il termine originario deriva dal verbo “fo outrank®. In questo lavo-
1o & stato tradotto indifferentemente con “superare in grade”, “dominare”, “essere prefento a”, .
% i ricorda che con g/(2;), o con altra notazione equivalente g;; , si intende il generico elemento della ma-
trice di decisione G; esso indica la valutazione o il valore dell’alternativa i-esima rispetto all’attributo j-
esimo.
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11 passo finale nella fase di costruzione del modello &, quindi, quello di combina-
re queste due misure per produrre una misura del grado di superiorita, cioé una matrice
di credibiliti che valuti la forza della proposizione “a; & almeno tanto bucrna quanto a;”.
Il grado di credibilita per ogni coppia (a;,&) in A ¢ definito come:

C(a.i A ), se dia,a)<Ca.a) Yj;

Ofa;a,)= 1-d.(a;,a,)
e "k)H IC((aak)
Bz a,) ik
dove k(aj,ax) ¢ il sottoinsieme dei ¢riteri per il quale si ha d; (aj,a) > C (aj,ax).

Ofai,a) ¢ detto “indice di superioritd™ (outranking index): lo si ottiene aggregan-
do opportunamente gli indici di concordanza ¢ discordanza, ed ha lo scopo di indicare
quanto a; supera (outranks) ag.

La relazione sopra riportata pud essere illustrata come segue: se la concordanza
¢ piu grande della discordanza per tutti i criteri, allora la seconda alternativa non ¢ da
prendere in considerazione, ciog il valore di concordanza non deve essere modificato. In
caso contrario, si deve mettere in dubbio la proposizione che ;Sa; e modificare C(a;;a,)
diminuendo — come illustrato — la concordanza in diretta relazione alla discordanza.

Esemplificando, se la discordanza fosse 1,00 per ogni (a;,3)€ A e per ogni crite-
rio j, allora non avremmo fiducia sul fatto che aiSay, e percid si avrebbe S(a;,a) = 0,00.

Ogni coppia di alternative a; € aj viene quindi esaminata in modo da controllare
se la proposizione a;S8a, & valida oppure no. Questo da origine ad una delle seguenti si-
tuazioni:
¢  a;Sa e non a;Sa; (a; & preferito);

*  8a; ¢ non a;8ay (ay & preferito);

e 2;8a ¢ aSa;, ovvero ajla, (I indica la relazione di indifferenza);

» non (2;8a) ¢ non (@ Sa;), ovvero aJay (J indica la relazione di incomparabilita).

Una volta esplicitata la relazione di superioritd tramité I'indice di outranking
O(","), questo stesso indice viene usato per classificare ed ordinare le preferenze. A tal
riguardo si danno le seguenti definizioni:

* ¢'(a) & chiamato flusso di uscita; esso determina quanto buona & I’azione a; attra-
verso la somma degli indici O(aj,ax) che indicano le preferenze di a; rispetto a tutte
le alternative con essa comparate;

* @ (a;) &€ chiamato flusso di entrata; esso mostra quanto inferiore ¢ I’alternativa a;.

In formule:

altrimenti

,' ﬂusso uscente: @ (a.) 2. O@.a,);

kei

ﬂtmso entrante; 9 (a;) = Z O (a,.a;).

ki
I1 flusso uscente ¢ (a,) indica la “forza” dell’alternativa a; su tutte le alternative
rimanenti. Viceversa, il flusso entrante ¢'(a;) indica la “debolezza dell’alternanva_ a;
(misurata come la “forza” che tutte le altre alternative esercitano su di essa).
L’alternativa &; & superiore all’alternativa ay se il flusso di uscita di & & pitt gran-
de di quello di ay ¢ se il flusso di entrata & minore. Quindi, a; supera in grado ay se: '
9" (@) 2 9™ (a) € ¢7(3) < @)

13
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Invece, 'uguaglianza tra i valori delle due funzioni ¢* e ¢” indica I"indifferenza
tra le due alternative che vengono confrontate.

Infine, nel caso in cui il flusso di uscita indichi che & & migliore di a, mentre il
flusso in entrata indichi 1*opposto, cioé:

0'(a) > o'(a) & ©(a:) > 9@ 0 ¢'(a) <9'(a) e ¢'(@) < 0@
allora si verifica una situazione di incomparabilita.

Viene definito flusso netto, ed indicato con ("), la seguente guantita:

o(a) =" (2) - ¢ (a).

11 flusso netto, che & la differenza tra il flusso di uscita e quello di entrata, per-
mette di realizzare una graduatoria completa di tutte le azioni.

Una volta calcolati i due flussi, ¢'() e 9( ), si possono avere due preordini: una
classifica discendente secondo il flusso uscente @ *(), ed una classifica ascendente se-
condo il flusso entrante ¢(*). 11 confronto tra i due flussi da il preordine parziale. In altre
termini abbiamo:

a;Pa se 0 (a) > ¢’ (a) e 9 (@)< 9 (@) (P indica una preferenza forte),
in cui almeno una disuguaglianza dev’essere stretta;
aPay se @ (&) <0 (ak) € ¢ (&) > ¢ (a0 (P indica preferenza debole),
in cui almeno una dlsuguaghanza dev’essere stretta;
aillay se ¢"(a) =" () € 9(a) = ¢ (A
ayJay altrimenti. _

Queste relazioni possono essere rappresentate mediante 1'uso di una matrice,
detta matrice di preferenza, che incorpora i risultati di cui sopra, e mediante un grafico,
chiamato grafico di superioritd (outranking). Al fine di esemplificare, una matrice di
preferenza potrebbe essere del tipo:

i ;AI;AZTASJA‘* A5 |
far [T [ [0 0 TP
a2 [P [ L PP P
=N R L
fas [ 7 [P "t
a5 (P [ [ P o[ 3 i 1~

Ed un grafico di superioritd potrebbe essere del tipo che segue:
.. — v
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Peraltro, piti che un preordine parziale, spesso si desidera un classifica completa.
Questa pud essere fatta classificando le alternative (in ordine discendente) secondo il
flusso netto . In questo modo si ricava un ordine totale. Un esemplificazione grafica

pud essere del tipo che segue:

Eda porre in evidenza che selezionare un preordine totale invece di uno parziale
fa perdere alcune informazioni; spetta.comunque al decision maker e all’analista decide-
re quale si adatta meglio ai bisogni del problema.
Per concludere, si riassumono sinteticamente le caratteristiche principali di
o il sistema di preferenze del decision maker € modellato attraverse tre regioni (indif-
ferenza, preferenza debole, preferenza forte);

* la relazione di superioritd viene costruita attraverso un duplice approccio: il calcolo
della concordanza e quello della discordanza;

e J'uso del veto assicura.che un’alternativa con una cattiva performance anche solo in
un particelare criterio, non riceva alta priorit3;

s con il calcolo dei flussi, oltre ai preordini parziali, si possono anche avere preordini
totali,

6 UN’APPLICAZIONE PRATICA ALLA SELEZIONE DI PORTAFOGLIO

Per la costruzione dei portafogli da valutare vengonoe presi in considerazione cinque ti-
toli tra quelli appartenenti al paniere del MIB30. Si sono scelti titoli facenti riferimento
a settori diversi. In dettaglio, sono stati considerati Banca Intesa, Fiat, Eni, Mediaset e
Telecom Itaha I dati sono stati forniti da Borsa Italia S.p.a., e si tratta delle quotazion
giomaliere® nel periodo che va dal 22 Dicembre 2003 al 06 Maggm 2004, per un totale
di 91 osservazioni.

3i sono quindi costruiti dei possibili portafogli, composti dai cinque titoli sopra
indicati, tra i quali un ipotetico decisore dovrebbe operare una scelta. In particolare, si
sono considerati 126 portafogli (le alternative dell’applicazione considerata) che diver-
gono tra loro per la quantiti con cui i singoli titoli partecipano alla formazione del por-
tafoglio medesimo. Questi portafogli si sono specificati facendo variare da 0 a 1 (di de-
cimale in decimale) le- quantita con cui i singoli titoli partecipano alla composizione del
portafoglio, ¢id nel nspetto del vincolo Z X; =1. In questo modo si sono identificati
1002 portafogli, Per vmcoh computazionali, poiché il numero di portafogh risultanti
non risultava gestibile®, si & deciso di considerare solo i portafogli per i quali tutti e
cingue i titoli sono presenti con quantita non nulle. Si & cosi ottenuto un P’insieme for-
mato dai 126 portafogli di cui sopra, descritti nella la seguente tabella.

® S1 sono considerati i prezzi di chiusura.
* 1 calcoli sono stati eseguiti mediante 'utilizzo di un foglio Excel.
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B. Intesa iat: ' “Telecom it.
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0,1
0.3
0,2
0,1
0,2
0,1
0,1
0,2
0.1
0,1
0,1
0,5
0,4
0.3
0,2
.1
0.4
0,3
0,2
0,1
0,3
0.2
0,1
02
0,1
01
;0'4
0,3
0.2
T 01
03
0.2
0,1
02
o
0,1
03
0.2
BRI
0,2
0,1

0,2
0,1
0.1
0,1
0.4
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Una volta specificate tutte le altérnative tra cui effettuare la scelta, ovvero i 126
portafogli, & necessarig determinare la matrice di decisione. A tal fine si devono specifi-
care i critert di valutazione da adottare che, nell’applicazione in oggetto, saranno la me-
dia, la varianza, la skewness e la kurtosis dei rendimenti dei portafogli.
Per specificare Ja matrice di valutazione si devono compiere nell’ordine i se-
guenti passi: RO
= calcolare i rendimenti giomalieri di tutti e cinque i titoli;
o calcolare la media, la varianza, la skewness e la kuartosis dei rendimenti di ognuno
det 5 titoli considerati;
« calcolare le covarianze, le co-skewness ¢ le co-kurtosis tra i rendimenti dei 5 titoli;
» calcolare la media, la varianza, la skewness € la kurtosis per tutti i 126 portafogli-
prest in esame.
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In particolare, i rendimenti attesi e la varianza dei rendimenti sono stati calcolati
come segue:

ER)=o-Y R;=R,
905 "
_ 13
V(R;)=E(R;- R-i)z = _Z (R;—R; )= Giz
90 45
dove
E(R,) =R, : rendimento atteso dell’i-esimo titolo, coni=1,2, ..., 5;
Rj: j-esimo rendimento del titolo i-esimo, conj =1, 2, ..., 90.
La skewness e la kurtosis sono state calcolate seguendo 1’approccio alla Inger-

soll”’, ciod considerando rispettivamente il terzo e il quarto momento centrale non nor-
malizzato. Per cui la skewness, per un singelo titolo, & data da

s=E|(R,-K)’],
e la kurtosis, sempre per un singolo titolo, ¢ data:

k=E[(R,-K)'].

Una volta ottenuti i valori dei rendimenti attesi, delle varianze, delle skewnesses
e delle kurtosis dei rendimenti dei singoli titoli, si deve calcolare la media, la varianza,
la skewness e la kurtosis per ogouno dei 126 portafogli; per il calcolo delle tre ultime
quantita sono necessarie le co-varianze, le co-skewness e le co-kurtosis.

Con particolare riferimento alle due ultime quantita, Ingersoll®®, dato un portafo-
glio costituito da due soli titoli, definisce la skewness di tale portafoglio come:

S 5 BPUP J o 3.3
s, =X, + 3%, X,Sp1; + 3K, X385, + X585

dove
5112 € 8122 sono le co-skewness.
In generale, per co-skewness tra i rendimenti dei titoli i, j, k si intende:
Six = E[(Ri 'E(Ri-))'(Rk -E(R, )) "(Rk ‘E(Rk))} ;

Ora, considerando che I’applicazione in esame ¢& relativa ‘a portafogli composti
da cinque titoli, la skewness di uno di questi portafogli sard data dal seguente cubo di un
pentanomio: > '

S, = X[S] X8 + X383+t
+3x|2xzsm +3xlx§sm +...+
+6X,X, X855 +ore 6X3X XSy

In modo analogé'si. ricava la kurtosis di ognuno dei portafogli considerati.

Nella tabella che $&gue si riportano la media, la varianza, la skewness e la kurto-
sis per ogni portafoglio; accanto alla composizione del portafoglio stesso. La tabella,
quindi, contiene la matrice di valutazione (o matrice di decisione) che fornisce il pun-
teggio gy di ogni alternativa i in ogni criterio j.

" Ingersoll LLE. Ir. “Theory of financial decision making”, Studiés in Financial Economics (1987).
* Ingersoll L.E. Jr. “Theory of finaricial decision making”, Studies in Financial Economics (1987).
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1,580118
1,92578

1 ,'4039'71 .

0,943451 -
- 1,076077 :

"0,49139 M8

0,528678
¥ 0,592015 {5082 1,175686
' 0,559619: 24  0,991903
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1,205884

1,376105.

0,648927 .

0,750679

0,936499

0,738273 -

_.0,90073

0,962579

0,66993 -

0,789206 -

0,781501 -

: 0,775175

0,580007 § 1,158399

0,60252 § : 1,251762

. 0,651082 § 328 1,437355

0,725694 § 750094  1,748589

: 2,232091

1,179801

1,337205

1,602178 .

2,011843

1,374996

1,606674

~1,968405 °

1,770958

2,095612

2,428442;

0,864146

0,973668

1,174821 -

1,504309

0,936989

1,112142

1,396412

1,165375

0,6647 1,420953

'0,720775 - 1,588658

0.478534 0,73038

.0,521962 gB0Z5] 0857804

© 0,591439 B 1,079842

0,841686.

- 1,038846

1,100857

- 0,723563

55 0,874012

0,518134 /893 0,868521
0,486073 :
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A questo punto & possﬂ:nle apphcare 1 approccm MURAME

Si ¢ deciso di effettuare due valutazioni: una in base ai seli eriteri di media e di
varianza, ['altra in basé-d tutti e quattro i criteri considerati, cid al fine di poter valutare
le eventuali differenze., In particolare, si pOne’ in evidenza che, come usuale, saranno
preferiti i portafogli con media e skewness piil elevate, e varianza e kurtosis pilt basse
possibili, questo perché, in generale, si preferiscono valori elevati pér i momenti di or-
dine dispari e valori ridotti per momenti di ordine pan29 o

¥ Per maggiori dettagli si veda de Athayde G.M. e Flores R.G. Jr., Finding a Maximum Skewness Portfo-
lio: @ General Solution to Three-moments Portfolio Choice, 2001, e Lucey BM. e Tully E., “Portfolio .
Formation, Skewness & the Role of Gold”, School of Business Studies, University of Dublin, Trinity Col-
lege, Dublin, 2003.
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Poiché finora nell’approccio MURAME si & comnsiderata la sola massimizzazio-
ne, continueremo nello stesso modo anche nell’applicazione. A tal fine, input quali la
varianza ¢ la kurtosis verranno considerati nella matrice di decisione con il segno eppo-
sto, in quanto vale la relazione:

~min f(x) = max[~f(x)).

Inoltre, per applicare la procedura consideriamo i seguenti

(soglia di preferenza)
0,05 0.25
0.1 0,25
0,05 0,25
0,25

Le soglic sono stati scelte soggettwamente sulla base di quanto ottenuti nella
matrice di decisione; invece, per quanto riguarda i pesi si & deciso di dare la stessa im-
portanza a tutti e quattro i criteri.

Nel seguito, 'applicazione si articola come segue:
calcolo delle matrici di concordanza locale;
calcolo della matrice di concordanza (matrice finale);
calcolo delle matrici di discordanza;
calcolo dell*outranking index™ (o indice di superiorita);
caleolo dei flussi ascendenti, di quelli discendenti e di quelli netti;
» ordinamenti parziali e totali.

I primi passi da intraprendere consiste nel calcolare le matrici di concordanza lo-
cale per ogni criterio (i cui elementi cj(a;,ax) appartengono all’intervallc [0,1]) e, succes-
sivamente; la matrice di concordanza (matrice finale).

Al fine di esemplificare si riportano parti di alcune matrici di concordanza (loca-
le e nen) ottenute. [n particolare, sono state ottenute quattre matrici di concordanza lo-
cale (una per ogni criterio) e due matrici di concordanza “finale” (una per ogni applica-
zione, cioé utilizzando prima due e poi quattro eriteri di valutazione), per un totale di sei
matrici ognuna di dimensioni (126x126).

Tabella 4: Mamcldzconcardanza 0 cg_{g_ enon)

it e

4 5
333 {0:024776] [07008219] RO008IL

sy

o B0,507387 0597217 10 62509]

70,6870

L;im‘
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1 -0 591 37855 1 1 1 1 1 1

Parte della MATRICE DI CONCOR- KURTO-
 DANZA LOCALE SIS

-1,32369  -1,47345 -2,757949

-1,73430279

6 -2,75794887

' 2 ) o 91803923 T L

4 0 028290491 0, 267657 51 745 1 | 1 1

2 0827532813 1

£4]70.349506379] §0571409] ¥4 | T
4 0,014145245 0,258475 0559622 1 1 1
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6 0 0 086275 (8 197437 0, 355539 0,45%02 1
I passo successivo nella procedura consiste nel calcolare, sempre per ogni crite-
rio, le matrici di discordanza. Anche ora, come nel caso della concordanza, si riportano
solo alcune parti delle matrici di discordanza ottenute.
Tabella 5: Matricé di discordariza

1 0074446603 0 0

5 —0 77101027 -1,39816 -1,36899 -1 20958 0 _ 0

147345227 -020577 0 0

e R R 0P

. e E e

G 482093 707436151 ~013257813
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5 -2 1451 0802 -0, 77552 -0,72958 -0 62261 -G 43629 0 0

Con i dati cosi ottenuti & Ora.possib_ile passare alla determinazione degli indici di
superiorita. Come nei casi precedenti, anche di seguito si riportano solo parti delle ma-
trici relative agli indici di superionita stessi.

Tabella 6: L’indice di Superioritd

2 091803928 1 1 K 1 1

001 4145225

6 0 0 086275 0 197437 0 355539 0,45902 1

Infine, come descritto nella sezione 5., al fine di realizzare 1’ordinamento vero e
proprio, I'indice di outranking viene usato per calcolare per ogni alternativa i flussi en-
tranti (@ () e quelli uscenti (¢'()). Una volta calcolate le due tipologie di flussi, a parti-
re da questi ultimi si possono specificare due preordini: una classifica discendente se-
condo il flusso uscente ¢'(*), ed una classifica ascendente secondo il flusso entrante
¢(*). L’intersezione dei due flussi, che si realizza secondo quanto esposto nella sezione
precedente, da il preordine parziale. Classificando invece le alternative in ordine di-
scendente secondo il flusso netto ¢(-) si ottiene un un preordine totale.

I risultati relativi all’applicazione presa in esame, nelle due varianti, sono i se-
guenti: ) '

B0 dinamento paFsial
Flussn

53 1666277 -

53 " 15._'6
T PR o R P
56 20,84727 56 125 6983

a8 31,00623

P 322035 YT

54 3247200 38 1243211'8
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33 82601

8 e
¥ 89 THLE10,073 1360
S0___118.8046

39
B ra11865£~j R
-55.5438 - 28 116,5584
5586658 M i B Y el 50 e ¥116,25600%
55,94241 116,0043
~ 58,451 6

%114:6996

phad o

44 59, 56037 — ] 1 114,6072

61,9573
N6 1506090 e L R R 2
65,55908 111 112, 9546
68T Ao R S '03;1;%:{;5% i
67,03622 31
R T
7099173

108 ozsé
107 6267

75, 57005
-75,64685,

. =
29 _1 055582

84 79, 9277 : 40  102,1393
786 hael2 gaski02109T4
92 82 76322 87 101,4095
PR A RE100.055 iamas|
32 100,164
kS HRENI02 SRS 00, 05T s EiiaE i

27



83, 82559

97 02&

— 99 51169

30

101 0316

4 807 R RS 01240863

33

101 647

104 3734

0% 5692

1 04 6961

~ 68,51805
e T

97. .

108, 6883 '

107 67 33134 _

B e 002 Z R

5 .

109 6304

~120

T4, '2'1"7\7

A9 A1 5 67%

36

116,101

- 68 PN 66 4A ZER R A

50’ (38494 i

115

116,9035

19 50,28574
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117.9085

Z 1‘5]&15.103 :

118 1059'
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.68 50R45,00009 58 wn
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0045 T

45,58116
PSR

42 95385

37-' 53054"' '

A101

222403

8581008 A

116

122 5557

"izs 33,0734

20/ :%55=123)0918 ks

P m 1015 32,85239

T

117

123,1509

71 32,05089

LT

1 23,301 S iaor o

w122 FR2 985671 e

114

123,7413

W 05123 BT G s

1 16 29,03572

122

124,0242

56,50457
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S

AR BAT953

124
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e PR
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105, 0682255

117859183

1323 2432707 '

049658
. 0,49139 ,

0,52968
0,51564

0,52868
0,54288
0,54436
0,52256
0,51813
0,52196
0,51662
0,59721

0,55905
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- 0,58001

"0,61159.
0,574863
0,59536

- 0,60252
0,62909
0,59202
0,57059

0,59637
| 0,62645
- 0,62391

0,60763
0,64149

0,61074

0,65401
- 0,62841
0,61287
0,62428
10,6695
0,66762
0,65108
0,68703
65237
0,68505
0,65332
0,66564
-0,65543
0,72786
0,68832
0,68733
'0,66479
0,67941




0.78211
0,88104

0,86605
0,89135

-~ 0,84913
-0,8685
1,02712
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La rapprescntamone che segue presenta la dlsmbuzaone dei 126 portafogll inda-
gati. In particolare, la rappresentamone grafica riporta 1’ ordinamento cosi come effettua-
to. dall’usuale approccm media-varianza, menire la rappresentazione per colori riporta
’ordinamento cosi come -effettuato dall’approccio MURAME.

Distribuzione dei portafogli secondo media e varianza (i eolors fa rifefimente.a/l'ordinamerito
iolale ottonuip secondo i criter of media e varianza dai rendimantf)
+ 1° Portafoglio
= 2° Portafoglio
0.8 3° Portafoglio
0.06 1 ¥ 4° Portafoglio
2 0041 x 5° Portatoglic
é .. » Dal 6° al 25°
3 + Dal 26° al 45°
€ - Dal 46° a1 65°
082 % - Dal 66 all 85°
0,04 Dall 86° al 105°
0,06 Dal 106 8] 125°
Varianza del rendimen] 126" Portaloglio (Uiimo posto)

0,59138
0,52968
0,46482
0,54237 §

T0,49139

0,58001

0,58654

0,48036 @
0,59637 §
0,75103
0,64071
0,47853
0,44242
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0,49157 |
~0,4965¢

- B4
3,2878
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0,62428 |
-0,65543 §
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BRG] 0.6 [y 0.1 ALl 003 i 66 | GGy 46791
Anche per questa seconda applicazione (nella quale si considerano i 4 criterd) si
fornisce una rappresentazione dei 126 portafogli indagati. In particolare, la rappresenta-
zione grafica riporta ancora I'ordinamento cosi come effettuato dall’usuale approccio
media-varianza, mentre la rappresentazione per colori riporta 1’ordinamento cosi come.
effettuato dall’approccio MURAME utilizzando i 4 criteri.

Distribuziore portatogli secondo varianza e rendimento atteso (con i colori si
pud notare |'ordinamento totale in base ai 4 criterl considerati)
o « 1° Rortafoglio
= 2° Portafoglio
3° Portafoglic
3 .08 X 4°Fortafoglio
E 0,04 % 5° Portatoglio
E 602 & Dal 6° al 25°
£ + Dal 26° &l 45°
g oo - Dal 46°al 65°
_ — Dal 667 alf 85°
-0,04: _
Call' 86° al 105°
-0.06 Del 106° al 125°
Varianza del rendimenti 126° Portafoglie (Ukino posto)

Infine, si presenta una tabella riassuntiva degli ordinamenti ottenuti in entrambe
le applicazioni. '

# |inbaseaicriteridi - . . ' inbasealcriteridl .

Media e. V_qfianié_" * Media, Varianza, Skewness, K:d"r_toﬁsl

2 posto
81% posto
71° posto
-.99° posto
113° posto
120° ‘posto
~ 9° posto
54° posto

~ (discreta variazione)

0 o il M -
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g | 60° posto

10 81° pasto

1 106° posto _

12 46 posto :

13 65° posto

14 84° - pasto . '

15 103° posto ..

16 73 posto .\

17 94° posto

18 108° posto -

19 101> pasto

20 115° posto

21 123° posto :
2 5° pbsto (plccola variazlone)
23 15° pasto

24 33° posto

25 56° posto

26 82° posto

27 16° posto

28 28° posto

29 48° posto

30 74° posto

31 37° posto

32 54° posto

33 75° posto

34 89° pesto

35 86° posto

36 99° - posto I :
37 '3 posto - (quasinessuna variazione)
38 9% posto ‘ : '
39 22° posto

40 51°  posto

41 11 posto

42 20° posto:.

43 44° posto

44 32° posto

45 47° posto -

46 64° postoHF. :

47 1° posto . (discreta variazione)
48 §° posto

48 21° posto i, -+ -

50 7% posto g

51 19° posto -

52 30° posto

53 2% posto (grande variazione)
54 8° . posto

55 10° posto

39



40

56 4° posto
57 31° posto

58 42° . posto :

59 66° posto \_
80 88° -posto E
61 110° posto - |
62 | . 41° posto .
63 61° posto - .
64 80° posto - *.
65 104° posto -
66 68° posto =
67 85° posto

68 102¢ posto

- 69 97° posto

70 111° posto

7 118° . posto

72 17° posto

73 35° posto

74 55° posto ;

75 ?86 posio o o T
76 34* posto _ {(grande variazione)
7 50° posto = s
78 72° posto © 81° Pposto ;

79| 57 posto. ~ " 10° posto

80 76° - posto - 56° posto

81 90° posto 22° posto:

82 14° posto - 20° posto-

&3 25% posto . 44> posto

84 49% posto 74° posto

85 26° posto 15> posto

86 45" posto 50* posto

87 B2%  posto 17° posto

88 12° posto - 41° posto

89 23> posto. ‘60 posto

90 24> posto. -28° posto

91 13° posto 67° . posto

92 53° posto ™ 51° posto

93 71¢ posto’sz. .. 69° posto.

94 95° posto _ . 82° posto

a5 114° "posto "~ 90° posto

96 '70° posto. 32° posto.

97 93° posto 59° posto e

T 109° posto 78° posto !

99 96° posto 26° posto

100 112° . posto 55° posto

101 116° posto 33° posto

102 40° posto 58° posto



103 63° poste : .80% posto

104 87° posto "~ 98° ‘posto

105 62° posto - - 48°" posto

106 83° posto 77° -posto

107 89° posto - 45° posto

108 38° posto - '83% ' posto : _ I
109 | 59° posto : 95% :.posto - _ R TN
110 58 posto™ = . 70° posto - S

11| 36" posto ~ 102° posto

112 91° posto -107° posto

113] 107° posto 112° posto

114 122° posto 114° posto’

115 105° posto 96° posto

116 119* posto . 101° posto

117 121° posto 79° posto

118 79* posto 116° posto

119 100~ posto 118° posto

120 98° posto 108° posto

121 77° posto 121° posto

122 120 posto 123° posto

123 125° posto . 124° posto (quasi hessuna variazioné)
124 124* posto 122° posto . (quasl nessuna variﬂiicihe)
125 117°  posto © 125° posto

126 126° posto 126° posto . (nessuna variazlone)

Con queste applicazioni abbiamo ottenuto un ordmamento totale dei 126 porta—
fogli presi in esame secondo le due classi di criteri considerati. Nell"approccio non si u-
tilizza aleuna funzione di utilita poiché 1’ordinamento che essa comporrterebbe & impli-
cito nel risultato di queste apphcazmm Inoltre, la soggettivita che caratterizza
P'operatore economico {che, usualmente, si riassume nella tipologia di funzione di utilita
utilizzata da quest’ultimo) viene qui riassunta tramite i valori soggettivi attribuiti alle
soglie ed ai pesi.

1l secondo risultato relativo a queste applicazioni si oftiene dal confronto tra
’ordinamento ottenuto utilizzando i 2 criteri con quello ottenuto utilizzando i 4 criteri;
infatti, in tali ordinamenti I’ordine dei portafogh ‘raria in maniera significativa. Cid con-
ferma quanto gia affermato, ovvero che i momenti di ordine supériore al secondo pos-
sono essere rilevanti nella valutazione di portafoglie. Naturalmente, tali variazioni negli
ordinamenti potrebbero a loro volta variare al variare dei valor delle soglie e dei pesi.

>’
e

7 CONCLUSIONI

In questo lavoro si & preso in considerazione il modello di selezione di portafoglio alla
Markowitz, evidenziando come questo modello si basi solo sui primi due momenti della
distribuzione dei rendimenti. Se, invece, oltre.alla media ed alla varianza, si considerano
anche la skewness e la kurtosis, si & di fronte ad un problema di scelta multicriterio.
Ovviamente, oltre ai criteri utilizzati nelle applicazioni presentate, se ne possono
prendere in considerazione anche altri di carattere istituzionale, dettati dalle caratteristi-
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che tecniche del mercato investigato, dai costi, ... . Infatti, il metodo multicriteriale qui
utilizzato, MURAME, permette di considerare ogni criterio singolarmente per buona
parte della procedura, aggregandoli solo nella fase finale; quindi, non sono necessarie
particolari “affinit3” e/o legami tra i criteri stessi (infatti, i criteri possono avere unita di
misura diverse, e possono essere sia quantitativi che qualitativi).

Ancora, a differenza del classico criterio di scélta media-varianza, con MURA-
ME si riesce a ottenere un ordinamento fotale di tutti i portafogli considerati.

In questo tipo di approccio, la funzione di utilitd dell’investitore non compare,
ma le preferenze soggettive di quest’ultimo vengono espresse mediante la specificazio-
ne delle soglie di preferenza, di indifferenza e di veto, mediante la specificazione dei
pesi.

In relazione all’obiettivo che si & perseguito in questo lavoro, ci sono dei fattori
significativi che hanno indirizzato verso la scelta di MURAME piuttosto che verso altri
metodi multicriteriali validi e conosciuti. In prime luoge, la possibilita di poter incorpo-
rare |’incertezza e I'imprecisione del decisore mediante I’uso delle soglie di indifferenza
¢ preferenza, & abbastanza “attraente™. In particolare, la sensibilita delle classificazioni
ai cambiamenti riguardanti le soglie ed i pesi (che a prima vista potrebbe sembrare
“scomoda”), dovrebbero invece essere vista come un punto di forza della robustezza
della procedura di ranking.

Altra caratteristica di MURAME (che lo distingue da altri metodi di multicrite-
riali) & quella di essere fondamentalmente non compensativo, ovvero a dire che un pun-
teggio molto brutto conseguito in un dato criterio non pud essere compensato da buoni
punteggi conseguiti in altri criteri.

Un’ulteriore caratteristica originale sta nel fatto che questo modello permette
I’incomparabilita.

La scelta di MURAME ¢ stata anche influenzata dalle sue applicazioni di suc-
cesso, come quella relativa al progetto energetico in Armeénia®, oltre che alle applica-
zioni assai frequenti e con buoni risultati dei due metodi, ELECTRE ¢ PROMETHEE,
sui quali MURAME si basa®!.

Concludendo, si potrebbe obiettare che comunque vi sono anche altri tipi di ap-
procei per affrontare il problema considerato in questo lavoro, ognuno dei quali presenta
diversi tipi di vantaggi. A cid non si pud dar terto: “Ci sono avvie differenze ira i meto-
di, ma non ¢ owvio che un metodo sia pii: forte di un altro.”*
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