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Analiza spektralna stop zwrotu z inwestycji w akcje

1. Wstep

Agregacja w ekonomii i ekonometrii bywa rozumiana dwojako. Czg$ciej
uzywanym pojeciem jest tzw. agregacja obiektow, w przypadku ktoérej np.
produkt narodowy brutto jest agregatem produkcji wytworzonej przez
poszczegdlne przedsigbiorstwa, a indeks gieldowy moze by¢ traktowany jako
zagregowane odbicie sytuacji zachodzacej na rynkach poszczegdlnych
papierow wartosciowych. W drugim rozumieniu mamy na mysli agregacje
czasowa szeregow, ktore moga by¢ obserwowane z rdézna czgstotliwoscia: np.
co minutg, codziennie, co tydzien, co miesiac itp. W niniejszym artykule
wykorzystane zostana obydwa pojgcia agregacji.

Gtownym celem artykutu jest proba okreslenia wptywu agregacji czasowej
szeregdbw obserwowanych na GPW w Warszawie na ich wlasno$ci dynamiczne.
Podstawowym przedmiotem zainteresowania sa stopy zwrotu z akcji
obserwowane w okresie 2.01.1995 — 31.12.2001.

Pytania postawione przed podj¢ciem badania byty nastepujace:

- czy agregacja czasowa zmienia wlasno$ci analizowanych procesow?

- czy istnieje mozliwos¢ wykrycia okresu cyklu (lub cykli) wspolnego dla
wigkszos$ci szeregdw obserwowanych na rynku kapitalowym?

- czy ewentualne wykrycie cyklu moze mie¢ jakie$ implikacje praktyczne?

W celu znalezienia odpowiedzi wykorzystane zostana narzgdzia z zakresu
analizy spektralnej, gdyz posiadana liczba obserwacji umozliwia ich
stosowanie. Agregacja obiektowa polega¢ bedzie na tworzeniu portfeli
ztozonych z wybranych akcji. Portfele te, a $cislej stopy zwrotu uzyskiwane z
inwestycji w nie, takze poddane zostana analizie spektralnej, celem okres§lenia
wplywu agregacji po obiektach na dynamiczne wilasnosci nowo otrzymanych
procesow. Aspekty metodologiczne omoéwione zostang w punktach 2 i 3,
natomiast prezentacja wynikow nastapi w punktach 4 i 5. W podpunkcie 6
przedstawione zostana wnioski z przeprowadzonych badan.
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2. Reprezentacja spektralna stacjonarnych procesow finansowych

Niech z, bedzie rzeczywistym procesem stacjonarnym z bezwzglednie

zbieznym szeregiem autokowariancji K (T) Realizacj¢ z, mozna przedstawi¢
za pomocg rownania:

olt)= 4, + i A, sin(not +a,) (1)

n=1
gdzie A,,4,,¢,,4,,a,,... sa statymi majacymi okreslone wartosci, za$
W= 27” jest czestoscia zwiazana z okresem 7. Wowczas transformata Fouriera
istnieje 1 wynosi:

flw)= i S K () )

T=—00

gdzie K (2') =K (— 2') , za$ odwrotna transformata Fouriera ma postac:
K(7)= J.f(a))e"‘”da) : 3)

Funkcja f (a)) nosi nazwe spektrum i jest: ciagla i nieujemna (por. Wei

(1990)), a takze parzysta i okresowa o okresie 27,
Wariancja procesu stacjonarnego réwna si¢ polu ograniczonemu krzywa

f(@) oraz osia @ w przedziale [~ z,7z]. Roiiczka f(w)dew okresla udziat
czestosci zawartych w przedziale (a),a)+da))w ogo6lnej wariancji procesu,
gdzie dw jest dowolnie malym przyrostem czgstosci',

Niech dany bedzie ciag autokowariancji oraz szereg czasowy z,, ktory
mozemy zapisa¢ za pomoca calki Fouriera-Stieltjesa:

2, = [edU(w). )

Relacja powyzsza nosi nazwe¢ reprezentacji spektralnej procesu stacjonarnego
z,. Funkcja U (a)) moze si¢ zmienia¢ z realizacji na realizacjg, tzn., dla kazdej

realizacji z, znajduje si¢ realizacje U (a)) Jezeli rownanie jest uzyte do
przedstawienia wszystkich mozliwych realizacji procesu z,, to dla kazdego o,

U (0)) przyjmuje wartosci zespolone procesu stochastycznego. A zatem catka w

rownaniu (4) jest catka stochastyczna. Rownos¢ (4) jest definiowana w $rednio-
kwadratowym sensie.

! Por. Stawicki (1993), Talaga, Zielinski (1986), Zielinski (1979).
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Powyzsza reprezentacja zwana jest takze reprezentacja Cramera. Jest to
zwiazane z twierdzeniem Kotmogorowa-Cramera, na podstawie ktorego kazdy
stacjonarny proces stochastyczny mozna przedstawi¢ w postaci (4)°.

Do estymacji funkcji ggstosci spektralnej wykorzystuje si¢ periodogram.

. . . 27k
Periodogramem ciagu {zl,zz,...,zn} przy czgstosci o, =—, k:O,l,...,[g]
n

nazywamy funkcje:
2
Iw,)= 3z )
Nz
Jezeli ponadto 0 < w, <7, to wowczas wzor (5) przyjmuje postac:
2
I(a)k):% 3z e =g(a,§ +57), 6)
t=1

gdzie a, b, sa wspotczynnikami Fouriera, za§ k = 0,1,...,[%].

Periodogram sklada si¢ z [%] wielkos$ci opisanych roéwnaniem (6).

Pojedyncza wielkos¢ [ (a)k) zwigzana z czgsto$cia @, hazywamy
intensywnosciq przy czgstosci @, .
Istotnos¢ poszezegdlnych @, sprawdza sig¢ weryfikujac hipotezy:
H,:a, =b, =0 vs. H, :a, #0vb, #0,
za pomocg statystyki:
(n - 3)(61,3 + b,f)

2>V Ha +b2)

J#k
ktora ma rozktad F (2, n-— 3) .
W praktyce, w szeregach czasowych, wystepuja sktadniki okresowe
0 nieznanej czgstosci.
Dla modelu opisanego wzorem:
Z,=acosot+ fsinot+&,, ®)

F =

(7

gdzie &, jest bialym szumem o rozkladzie N (0,0'2), za$ o jest nieznang
czgstoscia, stawiamy hipotezy:
Hy.a==0 vs. Hwa#0vp=0.
Niech:
1oy = max(o, ).
Woweczas statystyka Fishera ma postaé:

2 Por. Stawicki (1993), Talaga, Zielinski (1986), Wei (1990).
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1(1) (a)(l))

> )

Poniewaz hipoteza zerowa zaklada proces bialego szumu dla z,, Fisher

®)

pokazal, ze:

T>g-=§] (,j -jg)", )
=1

gdzie N = [n/ 2], g> O , za$ m jest najwieksza liczba naturalng mniejsza od 1/g .
Zatem, dla danego poziomu istotnos$ci ¢, do znalezienia wartos$ci krytycznej g,
mozna uzy¢ réwnania (9) lub:
P(T>g,)=a, (10)
Do obliczenia wartosci krytycznej, uzywa si¢ réwniez réwnania (9) w
zmodyfikowanej postaci granicznej:

P(T>g)=N(1-g)"". (11)
Dla matego N wartoséci krytyczne obliczone za pomoca wzoru (10) i (11) sa
bardzo dobrym przyblizeniem wartosci krytycznych obliczonych za pomoca
wzordéw (10) oraz (9).
Relacja migdzy periodogramem a funkcja spektrum jest nastgpujaca:
—jesli n jest nieparzyste:

- 1
flo)=—1(o,), k=12,..[2] (12)
4z
—jesli n jest parzyste:
” 1
Ho,)=71@,,). (13)
V4

W celu wygladzenia funkcji gestosci spektralnej wykorzystuje si¢ tzw. okna
spektralne. W obliczeniach przygotowanych dla celu prezentowanego referatu
wykorzystane zostato okno Parzena, postaci:

4

3 sin(wM /4

YMEE ; (. /4) (14)
82M* | 1/2sin(w/2)

gdzie M przyjmuje warto$ci parzyste. Okno Parzena przyjmuje wartosci

dodatnie dla dowolnych czestosci, co implikuje, Ze estymator gestosci
spektralnej przyjmuje warto$ci nieujemne.

3. Istota analizy portfelowej

Podstawowymi pojgciami charakteryzujacymi inwestycje w papiery
warto§ciowe sa stopa zwrotu oraz ryzyko nieosiagnigcia oczekiwanej stopy
zwrotu.
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Stopa zwrotu nazywamy dochod przypadajacy na jednostke zainwestowanego
kapitatu. Korzystajac z danych historycznych mierzy si¢ oczekiwana stope
zwrotu jako $rednia arytmetyczng stopg mierzona w przesztosci dla kazdego
okresu t. Ryzyko wiaze si¢ bezposrednio ze zréznicowaniem mozliwych do
osiagnigcia zyskow z tytulu posiadania papieru. Stad tez najczestsza miarg
ryzyka jest odchylenie standardowe stopy zwrotu.

Portfel papierow wartoSciowych jest to zestaw papierow wartosciowych,
ktoére posiada inwestor. Portfel zawiera wigc tyle sktadnikow, ile réznych
rodzajow papierow wartosciowych w nim wystepuje. Szczegdlnym
przypadkiem portfela jest portfel jednosktadnikowy, czyli zawierajacy tylko
jeden rodzaj papieru wartosciowego. W momencie, gdy inwestor decyduje si¢
na konstrukcje portfela wielosktadnikowego, zbior mozliwosci istotnie wzrasta,
a zalezno$¢ pomiedzy oczekiwana stopa zwrotu portfela i odchyleniem jego
stopy zwrotu nie jest w prosty sposob zalezna od analogicznych wartos$ci
poszczegblnych sktadnikow. Proces konstrukcji portfela wielosktadnikowego
nazywa si¢ dywersyfikacja portfela.

Teoria portfela dotyczy inwestycji w akcje wigcej niz jednej spotki w taki
sposob, aby osiagna¢ korzy$¢ z jednoczesnego zwigkszenia dochodu i
zmniejszenia ryzyka inwestycji. Teoria ta wykorzystuje pojecie korelacji stop
zwrotu ( p; ), czyli wzajemnych zwiazkow pomigdzy zmianami stop zwrotu

poszczegdlnych spdtek. Pomiaru korelacji dokonuje si¢ za pomoca
wspotczynnika korelacji stop zwrotu, wykorzystujacego rozktad stop zwrotu
dwoch spotek.

W mysl agregacji obiektow, portfel akcji wielu spdtek moze by¢ traktowany
jako "syntetyczna spdtka", a zatem mozna mowic o oczekiwanej stopie zwrotu i
ryzyku portfela. W celu okreslenia portfela niezbgdne jest podanie udziatow
warto$ciowych (sumowanych do jedno$ci) spotek w portfelu.

Oczekiwana stopa zwrotu portfela n spotek dana jest wzorem:

R, = wR, (15)
i=1

gdzie:

w; — udzial i-tej spotki w portfelu,

R; — oczekiwana stopa zwrotu akcji i-tej spotki.
Jest to wigc $rednia wazona oczekiwanych stop zwrotu portfela, gdzie wagami
sa udzialy poszczeg6lnych spotek w portfelu. Wariancja stopy zwrotu i ryzyko
portfela wynosza odpowiednio:

V,= Zn:W;ZSiZ +2”Z_1: iwisz[lsjp” ’ (16)
i=l

i=l j=i+l

Sp =\/ZH:W1'ZSZ-2 +2"i iw,-szﬂs‘,p,j- a7
i=1

i=l j=i+l
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Z uwagi na fakt ze wszystkie portfele ze wzgledu na dochdd i ryzyko sa
zdominowane przez portfele efektywne, inwestowanie na rynku kapitatowym
nalezy ograniczy¢ wylacznie do portfeli efektywnych. Jednym z portfeli
efektywnych jest portfel o minimalnym ryzyku.
Udziat akcji w portfelu o minimalnym ryzyku wyraza si¢ nastgpujacym
wzorem:
w=C"l, (18)
gdzie:
w —jest wektorem liczacy ntl skladnikow, z ktorych pierwsze n to
udziaty akcji w portfelu o minimalnym ryzyku,
[ —oznacza wektor liczacy n+1 skladnikéw, z ktérych pierwsze n to
jedynki, a ostatnie to zero,
C —macierz o wymiarach (n+1)X(n+1), ktorej elementy sa okre$lone
nastepujaco:
cii:2s2, i=1,....n,
¢y =2SiSj,OU-, Lj=L...,ni#]j,

c c i=1,...n,

in+l T “n+lio

n+l,n+1 = 0

Na rynku finansowym obok inwestycji z definicji obarczonych ryzykiem,
jak akcje, istnieja rowniez inwestycje wolne od ryzyka, takie jak zakup bonow
skarbowych. Stopa zwrotu instrumentéw wolnych od ryzyka nazywana jest
stopa zwrotu wolna od ryzyka. Zagadnienie tworzenia portfela z
uwzglednieniem instrumentow wolnych od ryzyka mozna traktowac jako
problem tworzenia portfela dwuskladnikowego, gdzie jednym sktadnikiem jest
portfel akcji (czyli instrumentéw ryzykownych), za$ drugim instrumenty wolne
od ryzyka®. Oczekiwana stopa zwrotu i odchylenie standardowe tego portfela
wyrazajq si¢ wzorami:

R,=w,R, +(1-w,)R,, (19)
s,=1=w,)s,, (20)

c

gdzie:

R; — stopa wolna od ryzyka,

R, —stopa zwrotu portfela akcji,

s. —odchylenie standardowe portfela akcji,

wy —udzial w portfelu instrumentéw wolnych od ryzyka.
Latwo zauwazy¢ z powyzszych wzordéw, iz w miar¢ wzrostu udziatu
instrumentow wolnych od ryzyka w portfelu, obserwuje si¢ liniowy spadek
dochodu i ryzyka. Wowczas efektywny zbidr rozwigzan, zwany linig rynku
kapitatowego, dany jest wzorem:

3 K.Jajuga, T.Jajuga (2001).
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R:Rf+Ms, (21)
Sm
gdzie:
R — oczekiwana stopa zwrotu portfela efektywnego,
s —odchylenie standardowe portfela efektywnego,

Ry — oczekiwana stopa zwrotu portfela rynkowego,

sy — odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela rynkowego.
Linia rynku kapitalowego dominuje nad zbiorem efektywnym wyznaczonym
tylko dla portfela akcji. Jedynym punktem wspdlnym obu zbiorow efektywnych
jest punkt M, zwany portfelem rynkowym. Innymi stowy linia rynku
kapitatlowego jest zbiorem portfeli efektywnych zestawionych z inwestycji bez
ryzyka F' oraz portfela rynkowego inwestycji ryzykownych M. Przeksztalcajac
powyzszy wzOr mozna roéwniez powiedzie¢, ze linia rynku kapitalowego jest
zbiorem portfeli, dla ktérych cena jednostkowa ryzyka jest stata
1 Wynosi:

R-R, _ R, —R,

s Sy

(22)

To, ktory portfel efektywny zostanie wybrany przez inwestora, okreslone jest
udziatem instrumentéw wolnych od ryzyka w portfelu. Portfel rynkowy (M)
sktada si¢ wylacznie z akcji, za§ przesuwanie si¢ "w lewo" po linii rynku
kapitatowego oznacza zwigkszanie udziatu instrumentow wolnych od ryzyka w
portfelu, czyli prowadzi do spadku ryzyka i spadku oczekiwanej stopy zwrotu.
Roznice migdzy oczekiwang stopa zwrotu portfela rynkowego, a stopa wolna
od ryzyka nazywamy rynkowa premia za ryzyko.

Warto zauwazy¢, ze zakup instrumentéw wolnych od ryzyka traktowac
mozna jako udzielenie kredytu emitentowi tych instrumentéw. Zatem
przesuwanie si¢ "w lewo" po linii rynku kapitalowego poprzez zwigkszenie
udziatu instrumentéw wolnych od ryzyka w portfelu, czyni inwestora w coraz
wigkszej proporcji kredytodawca. Analogicznie portfele z linii rynku
kapitalowego potozone "na prawo" od portfela rynkowego charakteryzuja sie
yjemnym udziatem instrumentéw wolnych od ryzyka. Inwestor staje sig
kredytobiorca, zaciagajac kredyt na zakup papierow wolnych od ryzyka.

4. Agregacja czasowa stop zwrotu z inwestycji w akcje

Z punktu widzenia hipotezy rynku efektywnego stopy zwrotu z inwestycji
w akcje powinny charakteryzowac si¢ wilasnosciami bialego szumu, ktory
posiada stala funkcje gestosci spektralnej. Niniejsza praca stanowi kolejna juz w
cyklu analiz wlasnosci stop zwrotu z papieréw wartosciowych notowanych na
WGPW (por. Gorka, Osinska (2001) i (2002)).
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Do badania przyjete zostaly dane dzienne, tygodniowe, obserwowane w
kazdy czwartek oraz miesieczne z kazdego ostatniego dnia notowan w
miesigcu. Obliczenia wykonane zostaty dla wszystkich spotek notowanych na
WGPW w catlym badanym okresie.

Najwazniejsze spostrzezenia mozna podsumowac nastgpujaco:

— dla danych dziennych istotnych byto bardzo wiele czgstosci, na podstawie
ktorych trudno moéwié o jakiej$ prawidlowosci w zakresie cyklicznosci,

— w wielu przypadkach powtorzyla si¢ cyklicznos¢ dla danych dziennych,

tygodniowych i miesiecznych, jak na przyktad:

912 dni = 182 tygodnie = 41 miesigcy dla spotki Agros i indeksu WIRR,

261 dni = 52 tygodnie = 11,71 miesigcy dla spotek Agros i Krakchem,

54 dni = 10,71 tygodnia = 2,4 miesigca dla spolek Irena, Mostalwr oraz
Rafako,

52 tygodnie = 11,71 miesigcy dla spotek Agros, Jelfa, Krakchem,
Mostalex 1 Polifarbc oraz indeksow WIG, WIG20 i WIRR,

13 dni =2,5 tygodnia dla spotek: Bsk, Debica, Elektrim, Exbud,
Kablehold, Kredytb, Optimus, Prochem, Zywiec oraz indeksow WIG,
WIG20, WIRR.

Oznacza to, ze na ogdt ceny akcji zachowuja si¢ w sposdb zrdznicowany, ale

mozna znalez¢ przyklady prawidtowosci zarowno dla poszczegolnych walorow

jak dla catej gietdy. Wigcej szczegdtowych wynikéw zaprezentowanych zostato

w pracy Gorka, Osinska (2002).

5. Analiza wtasnosci dynamicznych portfeli akc;ji

Sposrod akeji, dla ktorych przyblizona okresowos$¢ powtdrzyta sie dla
danych obserwowanych dziennie, tygodniowo lub miesigcznie utworzone
zostaty przyktadowe portfele efektywne. Portfele tworzone byly w oparciu o
dane miesigczne i tygodniowe. Roczna stopg wolng od ryzyka przyjgto a priori
na poziomie 6%. Portfel 1 zawiera spotki, ktorych okresowo$¢, potwierdzona
analiza przeprowadzona w poprzednim punkcie powtarzata si¢ dla danych
dziennych, tygodniowych i miesigcznych, w portfelu 2 znalazty si¢ akcje z
okresowoscia dla danych tygodniowych i miesi¢cznych, natomiast w portfelu 3
akcje z okresowoscia dzienna i tygodniowa.

Odpowiednie informacje zostaly zamieszczone w tablicach 1-3 .

Tabela 1. Portfele dla danych miesigcznych ze zwykla stopa zwrotu.

oy Portfel optymalny Portfel z min(S,)
Portfele | Spolki 59 4T R, | Okres | Udzial| R, | Okres
Portfel 1 Irena 52,9%11,33% | 2,48*% | 45% | 1,3% | 2,48*
Mostalwr | 47,1% 46,1%
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Rafako 0% 8,9%
Agros 0% 6,9%
Jelfa 100% 39,8%
Portfel 2 | Krakchem | 0% [2,26% |11,71%|21,2% |1,01% | 11,71%*
Mostalex | 0% 30,6%
Polifarb 0% 1,5%

* - istotny okres wzgledem testu F,
** - istotny okres wzgledem testu F i testu T.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 2. Portfele dla danych tygodniowych ze zwykta stopa zwrotu.

oy Portfel optymalny Portfel z min(S,)
Portfele | - Spotki 7 s RI:,y Okres | Udziat| R, | Okres
Irena 73% 32%
Portfel 1 | Mostalwr | 27% |0,21%|10,71* | 39% |0,15%|10,71**
Rafako 0% 28%
Agros 0% 15,6%
Jelfa 100% 27,1%
Portfel 2 | Krakchem | 0% |0,44% | 52* [21,9% |0,12% | 52%%*
Mostalex | 0% 20,4%
Polifarb 0% 15%
Bsk 32% 6%
Debica 0% 14%
Elekrim | 0% 0%
Exbud 0% 8%
Portfel 3 | Kablehold | 47% [0,54% | 3,5* | 0% [0,25% | 24,3*
Kredytb 0% 15%
Optimus | 22% 3%
Prochem | 0% 18%
Zywiec | 0% 37%

* - istotny okres wzgledem testu F,
** - istotny okres wzglgdem testu F i testu T.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Portfele budowane dla logarytmicznych stop zwrotu z kryterium

min(S,).
oy Dane tygodniowe | Dane miesigczne
Portfele | Spolki 1714 iat | Okres | Udzial | Okres
Portfel 1 Irena 33% | 10,71** | 45,8% 2,48%




Nasz rynek kapitatowy, 2003 nr3, str. 138-143

Mostalwr 40% 40,5%
Rafako 27% 13,7%
Agros 14,3% 9,7%
Jelfa 26,6% 30,4%
Portfel 2 | Krakchem | 21,2% S52%* 19,4% | 11,71**
Mostalex | 21,7% 32,7%
Polifarb | 16,2% 7,7%
Bsk 7%

Debica 15%
Elekrim 0%
Exbud 7%
Portfel 3 | Kablehold 0% 24.3%
Kredytb 14%
Optimus 3%
Prochem 17%
Zywiec 37%
* - istotny okres wzgledem testu F,
** - istotny okres wzgledem testu F i testu T.
Zrodlo: opracowanie wiasne.

Uzyskane wyniki pozwalaja na sformutowanie nastgpujacych wnioskow:
portfele 1 1 2 przenosza przyblizona okresowos¢ stop zwrotu skladajacych
si¢ na nie spotek na stopg zwrotu z portfeli akcji, tzn. na podstawie
zachowania si¢ jednej spotki inwestor moze probowaé przewidzieé
zachowanie si¢ portfela (por. wykresy 1-3);

w portfelu 2 okresowo$¢ jest bardziej istotna, poniewaz zostata
potwierdzona dwoma testami statystycznymi, tj. testem F oraz T;

w portfelu 3 widoczne sa efekty dywersyfikacji, tzn. portfel jako agregat
posiada okresowos¢ odmienna, anizeli spotki wchodzace w jego sktad;
wnioski dotyczace zwyklych stop zwrotu potwierdzaja si¢ przy
zastosowaniu logarytmicznych stop zwrotu, chociaz poszczegdlne udzialy
nieco sie roznia.
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Rys 1. Logarytmiczne stopy zwrotu (dane miesigczne) dla cen akcji spotki
Mostalex, stupki oznaczaja okres 12 miesigcy.
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Rys 2. Logarytmiczne stopy zwrotu (dane miesigczne) dla cen akcji spotki Jelfa,
stupki oznaczaja okres 12 miesigcy.
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Rys 3. Logarytmiczne stopy zwrotu (dane miesigczne) dla Portfela 2 z min(S,),
stupki oznaczaja okres 12 miesigcy.

6. Uwagi koncowe

Analiza spektralna jest narzedziem rzadko wykorzystywanym w badaniach
szeregow finansowych. Okazuje sig, jednak ze pozwala ona na wykrycie
pewnych prawidtowosci niemozliwych do opisania innymi metodami.
Pojawienie si¢ tych prawidtowosci jest dowodem na stabos¢ hipotezy rynku
efektywnego. Nie nalezy jednak traktowa¢ tych spostrzezen zbyt
rygorystycznie. Wydaje si¢ rozsadne przyjecie hipotezy rynku efektywnego
jako koncepcji granicznej, do ktoérej rynek finansowy niekiedy dochodzi.
Obecnos¢ inwestorow nieracjonalnych, przywiazanych do okre$lonych spotek
lub stosujacych pewne strategie np. kup i trzymaj, wskazuje jednak, ze
stosowanie ilo§ciowych metod pozwalajacych na wykrywanie prawidtowosci
moze przynies¢ wymierne efekty finansowe. Z przedstawionych przykladow
portfeli wynika mozliwo$¢ praktycznego zastosowania otrzymanych wynikow.
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