Jezeli w wybranym okresie historycznym
mamy wyznaczonych n stép zwrotu,
wynoszacych kolejno R1, Ra,..., Rn, to
semiodchylenie standardowe stopy zwrotu
z inwestycji w dang akcje w tym okresie
obliczamy ze wzoru

o = nil tznl: ((Rt—l_z)f)z,

gdzie R jest wyznaczong wczesniej
oczekiwang stopa zwrotu, zas

(Rtiﬁ)fz{Rt—R gdy R: — R <0,
0 gdy Ry — R > 0.

Obszerne (i do$¢ zaawansowane od strony
matematycznej) oméwienie znanych miar
ryzyka zawiera praca Choosing a Right
Measure of Risk: A survey, Christian S.
Pedersen, Stephen E. Satchell, 1999, do
ktérej odsyltam Czytelnikéw, ktérym
nieobce jest pojecie calki.

w wybranym przez nas okresie dwoch miesiecy wynosi za$ 2,0415%, a ryzyko
liczone analogicznie jak w poprzednim przypadku jest réwne 3,7591%. Widzimy
wiec, ze co prawda w wybranym przez nas historycznym okresie inwestycyjnym
akcje spétki X mialy wieksza stope zwrotu niz akcje spétki Y, jednak odchylenie
standardowe stop zwrotu akcji spotki X jest wieksze. Do inwestora wiec

nalezy decyzja, czy wybraé akcje, charakteryzujace si¢ wieksza historyczna
stopa zwrotu, ale i wiekszym ryzykiem, czy tez zgodzi¢ si¢ na nieco mniejsza
stope zwrotu w zamian za mniejsze ryzyko. Niestety, w rzeczywistosci tak
wlasnie najczedciej bywa — im wyzsze stopy zwrotu osiagane przez akcje, tym
wieksze ryzyko sie z nimi wiaze. Na szczeScie istnieja metody porownywania

i wyboru waloréw ,lepszych” w pewnym okre$lonym sensie, jednak w tym
artykule nie bedziemy si¢ juz nimi zajmowac ... Zastanéwmy sie jednak nad
powiazaniem ryzyka inwestowania w akcje z odchyleniem standardowym stopy
zwrotu. Wiadomo, ze odchylenie standardowe jest tym wieksze, im wieksze jest
odchylenie poszczegdlnych stop zwrotu od ich wartosci éredniej. Niezaleznie od
tego, czy jest to odchylenie w gére czy w dol! Dla inwestora, jak juz wczesniej
wspomnialem, niebezpieczne jest tylko odchylenie w dé6t (spadek kursu akcji),

a odchylenie w gére jest wrecz korzystne! Nie nalezaloby wiec go chyba doliczaé
do wyrazenia, majacego mierzy¢ ryzyko ... To wlasnie rozumowanie uzasadnia
sensownos¢ wprowadzenia nowej miary ryzyka, zwanej semiodchyleniem
standardowym. Jezeli teraz obliczymy semiodchylenia standardowe w naszym
przypadku, to wyniosg one: 5,5719% dla stopy zwrotu sp6iki X oraz 2,4401%
dla stopy zwrotu spotki Y. Widzimy wiec, ze w nowym sensie inwestycja w akcje
sp6tki X réwniez niesie ze soba wigksze ryzyko (jednak odpowiednie wielkosci
sa mniejsze, gdyz uwzgledniliémy przy mierzeniu ryzyka jedynie spadki kursu
akcji).

Okazuje sie, ze mozna wprowadzaé wiele rozmaitych miar ryzyka, ktadacych
nacisk na rézne aspekty samego pojecia ryzykownoéci. Nie istnieje w zwiazku

z tym jedna, uniwersalna i dobra we wszystkich zastosowaniach miara ryzyka.
Widzimy jednak, iz nalezy podczas inwestowania zwraca¢ uwage nie tylko

na osiagane stopy zwrotu, ale i na ryzyko z tymi wynikami zwigzane. Jeden

z dzialéw matematyki finansowej, zwany analiza portfelowa, zajmuje sie
wlasnie, miedzy innymi, problemem wyboru inwestycji w takie walory, by (przy
uwzglednieniu pewnych zaleznosci miedzy tymi walorami) uzyskaé¢ mozliwie duza
stope zwrotu przy mozliwie minimalnym ryzyku. Jak jednak takiego wyboru
dokonad, to juz temat na osobna opowiesc. . .
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Redaguje Fwa CZUCHRY

F 723. Rozkladane zawieszenie na lampke (rys. 1), ktére ma cigzar @, jest zbudowane
z jednorodnych pretéw, potaczonych przegubowo. Wyznaczy¢ sile naprezenia nici
rozpietej miedzy punktami O i M.

Rozwigzanie na str. 17

F 724. Kula drewniana o masie M lezy na cienkiej podstawce. Lecacy z dotu pionowo
do géry pocisk o masie m oraz chwilowej predkosci v trafia kule centralnie i przebija
ja. Kula unosi si¢ przy tym na wysoko$é¢ h. Na jaka wysoko$¢ nad podstawke wzniesie
sie pocisk?

Rozwiazanie na str. 18

Redaguje Waldemar POMPE

Ponizsze zadania pochodzg z IIT Olimpiady Gimnazjalistow.

M 1216. Czy mozna tak przecigé szeScian ptaskim cieciem na dwie bryty o réwnych
objetosciach, aby w przekroju otrzymac pieciokat? OdpowiedZ uzasadnij.
Rozwiazanie na str. 8

M 1217. Punkt S lezy wewnatrz szesciokata foremnego ABCDEF (rys. 2).
Udowodnij, ze suma pdl tréjkatéw ABS, CDS, EFS jest réwna potowie pola
szesciokata ABCDEF.

Rozwigzanie na str. 19

M 1218. Czy wierzchotki 20-kata foremnego mozna tak ponumerowaé liczbami
1,2,...,20, aby uzy¢ wszystkich tych liczb oraz aby dla kazdych czterech kolejnych
wierzchotkéw suma ich numeréw byta mniejsza od 43 7 Odpowiedz uzasadnij.
Rozwigzanie na str. 18
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