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1. WPROWADZENIE

Problemy inwestowania w projekty innowacyjne wymagaja uwzglednienia
prawdopodobienstwa sukcesu, a zatem takze prawdopodobieristwa porazki
wynikajacego z niepewnosci przyszlych sytuagji na rynku. Uwzglednienie tych
prawdopodobiefistw wigze si¢ takze z oceng ryzyka przedsigwzigcia. Ryzyko
jest bowiem rozumiane jako obawa zwiazana z przedsigwzigciem, ktorego
wynik jest niepewny, tzn. istnigje mozliwos¢, ze cof si¢ uda lub nie. Przykladem
moze by¢ gra, ktérej wygrana x jest uzyskiwana z prawdopodobienstwem p, a
porazka z prawdopodobienstwem f—p Dla wyceny gier istotne znaczenie miala
praca von Neumann, Morgenstern (1947), w ktorej w aksjomatycznej formie
podano warunki istnienia funkcji uzytecznosci. Wyniki te zostaty uogolnione w
pracy Savage (1954), w ktorej prawdopodobienstwa obicktywne zostaty
zastapione przez prawdopodobiefistwa subiektywne. Tversky (1967) testuje
funkcje uzytecznosci w zespole graczy, wykazujac, ze funkcja potggowa dobrze
odzwierciedla ich preferencje. W klasie tych funkcji uzytecznosci miesci sig
takze dwuczynnikowa funkcja uzytecznosci (Kulikowski, 1998). Podejicie
funkcji uzytecznosci rozwijane bylo, jako metodologia URS (ang. Utility-
Return-Safety), w kolejnych pracach (Kulikowski 2000, 2001), oraz stosowane
do analizy (Kru$ 2001), (Kulikowski Kru$, Studzifiski 2001). Podejscie to jest
réwniez stosowane Ww niniejszej pracy, w odniesieniu do zagadnien
inwestowania w projekty innowacyjne.

Projekty innowacyjne w poréwnaniu z tradycyjna dzialalnoscia gospodarcza
charakteryzuja si¢ znacznie wigkszym oczekiwanym zwrotem na wlozonym
kapitale, ale réwniez wigkszym ryzykiem niepowodzenia projektu. W pracy

przedstawia si¢ model rozwoju firmy uwzglgdniajacy zagadnienie inwestowania




w projekty innowacyjne w poréownaniu z rozwojem produkcji tradycyjnej.
Rozpatrywany jest problem optymalizacji nakladéw na rozwéj firmy z punktu
widzenia oczekiwanego zwrotu oraz ryzyka, uwzglgdnionego w funkcji
uzytecznodci przez tzw. indeks bezpieczenstwa. Wykorzystujac podejscie
funkcji uzyteczno$ci pokazuje si¢, jaki jest optymalny podzial nakladow
inwestycyjnych na rézne dziedziny dzialalnodci firmy - innowacyjne i
tradycyjne. Wyniki teoretyczne ilustrowane sa wynikami obliczeniowymi.

Przedstawia si¢ rowniez interpretacj¢ matematycznej teorii psychologii.

2. MODEL INWESTOWANIA W ROZWOJ FIRMY
Rozpatrujemy firmg, ktdrej dotychczasowa produkcja obejmuje pewna liczbe
n-1 sektordw dzialalnosct tradycyjnej i ktorej kierownictwo (decydent)
rozpatruje podjecie dzialalnosci innowacyjnej. Problem decyzyjny dotyczy
podzialu ograniczonych zasobow finansowych na inwestycje w te n-1 sektorow
dzialalnodci tradycyjnej i na sektor dzialalno§ci innowacyjnej oznaczony przez
n. Efekty finansowe dzialalnosci w danym sektorze s niepewne.

Przyjmijmy, ze P oznacza jednostkowa wiclkos¢ nakladow (w przypadku
inwestowania na gieldzie, odpowiednikiem bedzie cena akji), a P/ przychod z
dzialalnosci i-tego sektora uzyskany na koniec okresu w wyniku zainwestowania
nakladow P. Stopa zwrotu wyniesie: R = (P - P)/P, a zysk :Z/ =P R/.

Przychéd z dzialalnosci sektora, stopa zwrotu oraz zysk sq zmiennymi
losowymi. Oznaczmy ich wartoici oczekiwane odpowiednio: P=Ef P! }.:
R=E(R'}.: Z=E(Z!).

Do okreslenia wartosci oczekiwanej stopy zwrotu decydent moze skorzystaé z

modelu dwuscenariuszowego.

prawdopodobienstwo stopa zwrotu
1-p;i R (sukces)
P R (porazka)




Zgodnie z tym modelem, dzialalno$¢ w danym sektorze moze przyniesé porazke
z prawdopodobiefistwem p,. Stopa zwrotu w przypadku porazki wyniesie R%=0.
Moze jednak rowniez odniec$¢ sukces z prawdopodobienstwem (1-p;). Stopa
zwrotu w przypadku sukcesu wyniesie RY;.

Dla kazdego scktora dzialalnosci / mozna prosto wyznaczy¢ wartos¢ oczekiwang
zmiennej losowej jaka jest stopa zwrotu:

R=E(R}=(1-p)R";

oraz jej odchylenie standardowe:

o=(p(1-p))'" R,

3. METODOLOGIA ,,URS”

Zgodnie z metodologia rozwijang w pracach (Kulikowski, 1998, 2000, 2001),
nazwang ,,URS” (od ang. Utility-Return-Safety) zaklada sig, ze uzytecznosé
decydenta zwigzana z inwestowaniem w kazdy z sektoréw zalezy od dwéch
czynnikow:

- od wartosci oczekiwanego zysku: Z=PR; ,

- oraz od zysku w najgorszym przypadku: ¥;= Z, - VaR;,

gdzie VaR ; jest wartoscia zagrozong (ang. Value at Risk) okreslajaca ryzyko

zwigzane z dzialalnoscia i-tego sektora i jest okreslone relagja:

VaR;= P xo;.

Parametr « jest kwantylem funkcji rozkladu prawdopodobienstwa zmiennej
losowej R . Moze byé okreslony przez prawdopodobienstwo wystapienia
najgorszego przypadku” p= Prob{ R, < R-xo}.

Parametr x ma charakter subicktywny. Zalezy od decydenta, od jego awersji do

ryzyka. W przypadku wigkszej obawy przed ryzykiem wystapienia najgorszego
przypadku, decydent moze przyjaé wigksza wartos¢ tego parametru.



Uzytecznos¢ decydenta zwiazana z dzialalnoscia danego sektora i mozna zapisa¢
jako funkcje wymienionych wyzej dwéch wielkosci: Ui=F(Z; N;, 1), gdzie N,
jest liczba nakladéw jednostkowych P w dany i-ty sektor dzialalnosci.

Poniewaz Y;=P R; - P ko; , mozna zapisa¢

Yi=PRS;,

gdzie wielko§é Si= 1- xo/R; moze byé nazwana indeksem bezpieczenstwa,
Sie(0, 1]. Zauwazmy, ze wicksze wartoéci x; i O; oznaczaja wigksza obawe
decydenta i wigksza niepewno$¢ co do osiagnietego przychodu i powodujg
zmniejszenie wartosci indeksu bezpieczefistwa. Odwrotnie, gdy odchylenie
standardowe malgje do zera lub decydent bagatelizuje niepewno$¢, przyjmujac

bardzo male «; , indeks bezpieczefistwa dazy do 1.
Funkcja uzytecznoéci powinna spelnia¢ dwa zalozenia:
¢ powinna byé homogeniczna tzn. powinna zapewniaé stale przychody
wzgledem skali (ang. constant returns to scale).np. U=(ZN)Fr*.
Zauwazmy, Ze zarébwno Z;, jak i Y; sa wyrazone w jednostkach
monetarnych,
e powinna byé niewrazliwa na podzial nakladow podstawowych (split
akeji)
Przyktadem prostej funkeji, ktéra moze opisywaé uzyteczno$¢ i spelnia
powyisze zaloZenia, jest funkcja Cobba ~Douglasa:

U= X R; (% )*(S)"”,

. . PN .
gdzie Bef0, 1] jest stala dodatnia, a x; =—*%, x;20, i=,...,n, okresla udziat

0

nakladow inwestycyjuych na i-ta dzialalnos¢ w portfelu o nakladach

calkowitych X,



4, PROBLEM DECYZYJNY

Rozpatrzmy projekty inwestycyjne dotyczace rozpatrywanych m dziedzin
(sektorow) dzialalnoéci firmy, z danymi wielkosciami Z; = PR; 2 0 , oraz
Sie (0, 1]. Mozna sformulowaé kryterium akceptacji oplacalnych projektow
inwestycyjnych, tj. takich, z¢ U2Rg P , gdzie Ry oznacza stopg zwrotu
inwestycji nieobciazonych ryzykiem, np. obligacji panstwowych, a P naklady.
Kryterium akceptacji przyjmuje postag:

Ri2Rs /S,

Zauwaimy, 2Z¢ ze wzrostem parametru [ wzrasta graniczna stopa
akceptowalnych projektow i odrzucane jest coraz wigcej projektéw mniej

efektywnych.

Rozpatrzmy zagadnienie podzialu ograniczonych nakladéow finansowych X,
migdzy rozwazane n sektorow dziatalnosci. Zmienna x=(x,...,X;...x,), okresla

proporcje podziatu nakladow X, migdzy sektory, przy czym x,20,

TR

it

x; <1

i
Rozpatrujac uzytecznoé¢ jako funkcjg zalezng od zmiennej decyzyjnej x;
mozemy zapisac:
l}x (xi)=X0 Rl xIﬂSl l.ﬂ.
Uzytecznos¢ wynikajaca z dzialalnoéci firmy we wszystkich rozwazanych
scktorach przyjmiemy w postaci:
U(x)= ZXOR,S,‘"”.\‘,/] .

=
Poszukujemy wektora x=x"' okreslajacego podzial nakladow migdzy sektory,
przy ktorym uzytecznos¢ wynikajaca z dzialalnosci firmy osiagnie wartosé

maksymaling.



Twierdzenie
Istnieje jednoznaczna strategia x'=/ x,%", ..., x' , ..., x,7 ] podzialu nakladéw
X, migdzy sektory ief1, n]:

opt __ SIRIY

P = ———— gdzie y=1/1-p),
CTIS R gdzie y=1/(1-f)
j

taka, ze max, Ufx) =Ux"), gdzie 2; x7 =1.
Przy czym
L SR

UGE™)=X, Y e
=AY
J

Dowéd

Przyjmijmy, ze

Uly)=Ya,y,, gdzie a, = X,)R,S,“",y,. =x’
1

Zauwazmy, ze dia dowolnych dodatnich wielkoéci a; i y; zachodzi nierownosé

Holdera:

Say, s{Sa }IEAI P

Znak rownosci wystapi wtedy, gdy

YV'? =x, = constal =const.S,R’,

a uzytecznosé osiagnie wtedy wartos¢ maksymalna;

U= a/}"".

Po wyznaczeniu stalej i podstawieniu odpowiednich wielkosci uzyskujemy
zaleznoséci podane w twierdzeniu,

Whioski

W rozpatrywanym modelu zarzadzanie ryzykiem polega na takim sterowaniu
migdzysektorowymi  nakladami  finansowymi, przy ktorym  zostanie

zmaksymalizowana ich uzytecznos¢. Najwigksze naklady otrzymuja te sektory,



ktore charakteryzujq si¢ najwicksza efektywnoscig dzialania z uwzglednieniem
bezpieczenstwa , okreslonym przez wielko$é S;R”;

Optymalne podzialy nakladow oraz warto$¢ uzyskanej uzytecznosci zaleza od
parametrow ki, i=1,..n, oraz [, przyjmowanych przez decydenta. Parametry x;
wplywaja na wartoéci indekséw bezpieczenstwa. Wigksze wartodci tych
parametrOw oznaczaja, z¢ decydent chce si¢ bardziej zabezpieczyé przed
wystapieniem najgorszego przypadku i gotow jest zgodzié si¢ na mniejsza stopg
zwrotu finansowego. Parametr ten moze np. wyraza¢ obawy inwestora przed
bankructwem.

Parametr B wplywa na relacj¢ migdzy czynnikami w funkcji uzytecznosci
przyjmowanej przez decydenta.

Zauwazmy, ze warto$¢ P dazaca do jednosci oznacza, ze decydent pomija w
funkcji uzytecznosci czynnik zwiazany z ryzykiem niepowodzenia. Podejmuje
decyzje na podstawie stopy zwrotu, a naklady przydziela wowczas na jeden,
najbardziej efektywny sektor. Mozna zatem B interpretowaé jako parametr
odpowiedzialny za wytlumianie ryzyka. W przypadku B=0, naklady rozdzielane
sa migdzy scktory proporcjonalnic do wartosci RS . IHustragig wplywu
parametru B przedstawiaja wyniki przykladu obliczeniowego przedstawionego w

dalszej czgsci pracy.

5. 0SZACOWANIE SUBIEKTYWNYCH PARAMETROW
DECYDENTA,
W celu uzycia modelu funkcji uzytecznosci do analizy, parametry x;, i=1,..n,
oraz P, musza byé wczesnicj oszacowane zgodnie z oceng decydenta. Jak
wspomniano parametry &; wyrazajg obawy decydenta przed wystapieniem
najgorszego przypadku — nicpowodzenia dzialalnodci, przy ktérym moze np.
zbankrutowag.
1. Przyjmijmy, ze decydent okresli, zgodnie ze swoja ocena, maksymalne,
graniczne prawdopodobicnstwo niepowodzenia danej dzialalnosci p®.

Prawdopodobienstwo temu mozna przypisaé dolng warto$¢ indeksu




bezpieczenstwa Si(p#)=0.
Z zaleznoéci Sipf) =1-x(pf (1- pE)*’ =0,
otrzymujemy oszacowanie: x=((1-pi)/pE)™.

2. Decydent moze porownaé dang (#-ta) dzialalno$¢ firmy z mozliwoscia
inwestowania bez ryzyka, np. z zakupem obligacji panstwowych.
Przyjmijmy, ze stopa zwrotu tych obligacji wynosi Ry, a inwestycja bez
ryzyka okresla, zgodnie z oceng decydenta, dolng granicg oplacalnosci
rozwazanej dzialalnosci. Uzyteczno$é z inwestycji bez ryzyka osiaga
wartoéé¢ Upz=PRy- . Decydent proszony jest o podanie maksymalnego
granicznego prawdopodobienistwa pf niecpowodzenia dzialalnosci, przy
ktorym uzyskana uzytecznosé jest rowna uzytecznosci Uy .
Przyréwnujac uzytecznosci mozna wyznaczy¢ graniczng warto$é
S*=S(p{) z mleznosci: PR(S™*( p#)- Ro/R)=0.

Otrzymujemy $¥=( R/Rj""'?, oraz oszacowanie:
a=(1-S8)((1- p£)/ p£)™*. Indeks bezpicczenstwa analizowanej

dzialalnoéci przyjmie wowczas wartosci z przedzialu [S8, 1].

Na Rys. 1 przedstawiono jak indeks bezpieczenstwa zalezy od
prawdopodobienstwa porazki dla trzech wariantow prawdopodobieristwa
granicznego pf (pg) i odpowiadajacych nim wyliczonych wartoéci parametru x
(kappa). Wielkosci Re (RF), R, f (beta), i wyliczonego indeksu granicznego $*
(Sg), dla ktorych przeprowadzono symulacje, podano w gdrnej czgsei tabeli. (w

nawiasach podano oznaczenia poszczegolnych wielkosci podane w tabeli).

W celu przedstawienia jednego z mozliwych sposobow oceny parametru S,
rozpatrzmy problem inwcstowania bez ryzyka w obligacie panstwowe.
Przyjmijmy, Ze P ozmacza ceng, Ry stope zwrotu. Uzytecznosé decydenta
wynikajaca z zakupu liezby x obligacji mozna okresli¢ z zaleznosci Ufx) =PRe".
Decydent zostanie poproszony o okreslenie jaki procentowy upust w cenie

(AP/P)100% zaakceptuje, przy ktorym jest gotow zakupi¢ zwigkszong



(Axx)100% liczbg obligacji. Zauwazmy, ze dla malych przyrostow zachodzi
zaleznosé: (AU/U)=(AP/P)+ f(Ax’x). Szacowana warto$¢ = -(AP/P) /(Ax/x).

Powyisze oszacowanie ma charakter przyblizony, gdyz dotyczy bezposredniego

otoczenia punktu okresloncgo przcz wartosci P i x. W celu dokladnicjszego

oszacowania postaci funkcji uzytecznodci decydenta nalezy skonstruowaé

odpowiednie procedury interakcyjne.

RF R beta Sg
0,1 0.3 0,5] 0,111111

0,05] 01| 0.15] 0,2| 0,25] 03

pg kappa S(p).

03 5278 0,6496 0,4908 0,3583 0,23

0,1181 0,0000

0,35 3628 0,6874 0,5457 0,4275 0,31

0,4 2247 0,7190 0,5918 0,4855 0,38

2
6 0.2132 0,1079
6 0,2928 0,1982

B N
0,8
0'7 \
w
£ 06N
< ——pg=0,3,
§ 0,5 1 kappa=1,52
a —#—pg=0,35,
§ 04— kappa=1,36
w 03— _ N —~4—pg=0,4,
ﬁ kappa= 1,22
B 02 e
01— —
0 ’ . —_— -
0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 03
prawdopodobienistwo poratki
Rys. 1

6. INTERPRETACJA TEORII PSYCHOLOGII

W matematycznej teorii psychologii (Coombs, Dawes, Tversky 1970) ludzkie

oceny i dzialania rozpatrywane sa jako wynik przetwarzania stymulantow

oddzialijacych na uklad nerwowy. Psychologiczna odieglosé migdzy roznymi

warto$ciami réznych stymulantéw moze byé wyrazana jako odleglo$é metryczna

migdzy punktami w pewnej przestrzeni. Powszechnie stosowana metryka



Euklidesowa nie jest jedyna mozliwa. Psychologow zainteresowala w
szczegbinosei r-metryka Minkowskiego. Odleglosé n wymiarowych punktéw x
iy w tej metryce okreslona jest jako:

n

d,(6,0)=[3 15—y, 1", gdzier21.

i-1
Metryka dla roéznych wartosci » moze by¢ scharakteryzowana przez jednostkowa
kule w danej przestrzeni. Rys.2 przedstawia kule jednostkowe w

dwuwymiarowej przestrzeni dla r=1, 2, @

/ 4 r=0
N\

Rys. 2.

W przypadku r=! odlegtos¢ migdzy punktami mierzona jest jako suma
odleglosci skladowych, tak jak droga, ktorg trzeba pokonaé migdzy dwoma
punktami w miescie z prostokatnym ukladem ulic. Przypadek r=c0 oznacza, ze
odleglos¢ migdzy dwoma punktami jest mierzona jako maksymalna z odleglosci
skladowych.

QOdleglos¢ opisana norma Minkowskiego jest nwariantna ze wzgledu na
przesunigcie ukladu wspllrzgdnych, ale w ogdélnym przypadku nie jest
inwariantna ze wzgl¢du na obrot wspolrzgdnych. Wyjatkowym przypadkiem jest
przestrzen Euklidesowa (r=2), w kiorej odleglo$¢ nie zalezy od obrotu
wspoélrzednych. Rozne metryki (r=1, r=2, r = ) s3 przedmiotem analizy teorii
psychologii. Pawlow(1927), a nastgpnie Hull (1943) przedstawili teorig
uzasadniajaca, 2z¢ w typowych warunkach czlowiek dokonuje agregacji
stymulantow  zgodnie z norma przestrzeni Euklidesowej. Wedhig tej teorii
proces uogdlnienia powodowany jest przez tzw. fale ekscytacji” rozchodzace

si¢ z centralnego punktu mozgu we wszystkich kierunkach. W tej teorii kazdy




uktad osi wspolrzgdnych jest jednakowo dobry, bez wzgledu na kat polozenia.
Uzasadnia to stosowanie przez ludzi metryki Euklidesowej (r=2), ktora jako
jedyna jest inwariantna ze wzglgdu na obrot osi. PowyzZsze teorie uzasadniajg
przyjgcie wartosci parametru  $=0,5 w rozpatrywanym modelu funkcji
uzytecznosci, w typowych sytuacjach dziatania decydenta.

Przypadek r=1 (ang. city block) analizowali Lashley, Wade (1946),
Guttmann(1956), Restle(1959). Zgodnie z zaproponowana teorig, czlowick
stosuje t¢ normg, gdy ze wzgledu na brak dostatecznej informacji lub
niedostateczne wytrenowanie nie potrafi rozréini¢ skutkéw dzialajacych na
niego stymulantow. Uogélnienie przyrostu uzytecznosci jest wowczas
przyjmowane jako suma odleglosci wzdluz kierunkow skladowych. Decyzje
podzialu nakladéw maja wéwczas charakter egalitarny.

Model r=co0 odpowiada zasadzic dominacji sformulowanej przez Lashley’a
(1942). W przypadku, gdy wicle stymulantéw dziala na uklad nerwowy i nagle
musi by¢ podjeta decyzja, np. w przypadku zagrozenia, wlasciwosci pewnego
stymulanta staja si¢ dominujace dla podjgtej reakcji. Inne stymulanty sa
pomijane. W rozpatrywanym modelu funkcji uzytecznosci odpowiada to

przypadkowi , gdy parametr f—1.

7. PRZYKLAD OBLICZENIOWY

Przedstawione powyziej wyniki teoretyczne ilustruje przyklad liczbowy modelu
firmy, w ktorej decydent rozpatruje 5 sektorow — dziedzin dzialalnosci: cztery
tradycyjne i piaty — dziatalnoéci innowacyjnej. Zalozone wielkodci liczbowe:
prawdopodobienstwa niepowodzenia poszczego6lnych dziedzin dziafalnosci (pi
— p5) ( w nawiasach podane sa oznaczenia przyjgte w programic i na
wydrukach), stopy zwrotu w przypadku sukcesu (Rul - Ru5), kwota dzielonych
nakladéw (X0) oraz wielko$¢ nakladow jednostkowych (P) podano w Tab. 1.

Zauwazmy, e dzialalno$¢ innowacyjna (sektor piaty) charakteryzuje sig
znacznym prawdopodobiefistvem niepowodzenia, ale jednocze$nie o wiele

wyzsza stopa zwrotu w przypadku sukcesu, w poréwnaniu z pozostalymi
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scktorami. W tabeli podano takze zalozone przez decydentow graniczne
prawdopodobienstwa  nicpowodzenia (pmaxl - pmax5), dla ktérych
wyznaczono wartosci parametrow x (kappal! — kappa5), zgodnic z pierwsza
propozycja oszacowania. Graniczne prawdopodobiefistwo niepowodzenia w
przypadku sektora piagtego przyjgto na znacznie Wyzszym poziome niz w
przypadku scktorow tradycyjnych ze wzglgdu na wysoka stopg zwrotu
dzialalnosci innowacyjnej. Podane s rowniez wyliczone wartosci oczekiwanej
stopy zwrotu (R! ~ R5), odchylenia standardowego (sigmal — sigma5) oraz

indeksu bezpieczenstwa (ST - S5).

Tab. 1.
Model inwestowania firmy z uwzglgdnieniem ryzyka
Dane
PR
graniczne
p1 0,02 Rut 02 pmax1 03 kappal 1,527526
p2 0,05 Ru2 02 pimax2 03 kappa2 1,527525
p3 0.1 Ru3 03 pmax3 03 kappad 1527525
p4 0,15 Ru4 03 pmax4 03 kappad 1,527525
p5 03 Rus 05 pmax5 05 kappa5 1
R1 0,196 | kappal 1527526 sigmatl 0,028 $1 0,786146
R2 0,19 kappa2 1,527525 sigma2 0,043589 s2 0,667084
R3 027 kappa3d 1527525 sigma3 0,09 83 0541742
R4 0,255 kappad 1,527525] sigmad 0,107121 54 0,454564
RS 035 | kappaS 1 ) sigma5 0229129] 85 0541742

Model zaimplementowany w postaci systemu komputerowego pozwala na
przeprowadzenie obliczen symulacyjnych dotyczacych zakladanych wielkoéci i
parametrow wejsciowych oraz podzialu nakladéw migdzy sektory. Wyznaczany
jest podzial optymalny, maksymalizujacy uzytecznos¢ zgodnie z wynikiem
zawartym w Twierdzeniu. Wybrane wyniki podano na Rys. 3, Rys. 4, Rys. 5.

Rys. 3 przedstawia optymalny podzial nakladow migdzy sektory oraz
uzytecznos¢ z calej dzialalnosci, dla réznych wartosci stopy zwrotu sektora 5
(innowacyjnego), zmieniajacych si¢ w przedziale 0,3 - 0,9. Dla stop zwrotu w

przypadku sukcesu (Ru5) rzgdu 0,3 - 0,4, oplacalnosé inwestowania w ten
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Optymainy podzial nakdadéw migdzy sektory w zaleznosci od R_up sektora 5 (innowacyjnego).

RuS 03 04 05 06 07 08 09
xopt1 0205133 0,182144 0159205 0,137967 0,119179 0,102995 0,089256
xopt2 0163572 0,14524 0,126948 0,110014 0,095032 0,082127 0,071174
xopt3 0,266251 0,238188 0,20819 0,180418 0,155849 0,134686 0,116722
xaptd 0,200769 0,178269 0,155817 0,135032 0,116643 0,100804 0,087359
xopt5 0,162275 0,256158 0,349839 0,436568 0,513297 0,579388 0635467

Uopt 3,836981 4,071928 4,35542 467864 5033942 5415014 5816794
07
08 e
~§ ——xopt1
3 —a—xopt2
2 —a—xopt3
2 —»—xoptd
;3_ ~—»=—-xopt5
0 v —_—
03 0,4 05 08 07 08 0.9
R_up sektora 5 ( innowacyinego)
7
8 e
s ~ /
N
k] /
R —
R e
] —e—Uopt
2 DU ——
1
0 - —— y
03 04 05 06 07 08 09
R_up sektora 5§ (Innowacyjnego
Rys. 3.
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sektor, uwzgledniajgca oczekiwang stopg zwrotu i ryzyko powodzenia, okazuje
si¢ podobna do oplacalnosci pozostalych sektoréow tradycyjnych. Dla stop
zwrotu (Ru5) rzgdu 0,5 i wyzszych oplaca si¢ wigkszo$¢ nakladow (zgodnie z
wyliczonymi proporcjami) przeznaczy¢ na sektor innowacyjny. Ze wzrostem
stopy zwrotu (Ru5), przy optymalnym podziale nakladow, odpowiednio rosnie
uzytecznos¢ z calej dzialalnosci.

Rys . 4 przedstawia wrazliwos¢ rozwiazania ze wzglgdu na odchylenie proporcji
podzialu nakladow od podzialu optymalnego. Dla podzialu optymalnego
podanego w 5-tej kolumnie tabeli, uzyteczno$¢ osigga wartosé 5,816. Rysunck
pokazuje jak maleje uzytecznosé, gdy czgs¢ nakladoéw sektora innowacyjnego
przeznaczona zostanie na inne sckiory, gdy udzial sektora 5 w nakladach jest
mniejszy od optymalngj wartosci (x5) rownej 0,6353, a takze, gdy ten sektor

dostaje wigcej srodkow kosztem innych sektorow (x3 > 0,6355).

WratliwosE rozwiazania na odchylenia od podzialu optymalneg
x1 0,189258 0,164258 0,139258 0,114258 0,089258 0,064258 0,039258 0,014258
x2 0,171174 0146174 0,121174 0096174 0071174 0046174 0,021174 0,021174
x3 0216722 0191722 0,166722 0,141722 0,116722 0,091722 0,066722 0,016722
x4 0,187358 0,162359 0,137359 0,112359 0,087359 0,062358 0,037359 0,012359
x5 0,235487 0,335487 0,435487 0535487 0,635487 0,735487 0,835487 0935487
u 5317584 5546338 5697353 5786315 5816794 5781888 5654218 5366367
U
6

5 : T T T — T

0,2355 0,3355 0,4355 0,5355 0,6355 0,7355 0,8355 0,9355

Udziat sektora 5 (innowacyjnego} w catkowitych
nakladach

Rys. 4.
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Na Rys 5. przedstawiono, jak optymalny podzial nakladow, maksymalizujacy
uzytecznos¢, zalezy od wartodci parametru g (beta). Parametr § wystgpujacy w
funkcji uzytecznodci zalezy od decydenta. Warto$é tego parametru zmieniano
od /=0 do £=0,9. Dla kazdej z tych wartosci wyznaczano optymalne podzialy
nakfadow (xoptl — xopt5)). Zauwazmy, ze gdy f — 0, podzial nakladéw ma
charakter egalitarny. Naklady dzielone sa réwno w proporcji do wartoéci RS;

i-tego sektora. W przypadku, gdy # — 1, calo§¢ nakladow jest przeznaczana na
jeden dominujacy scktor. W przypadku ilustrowanym przez przyklad
obliczeniowy (przy zalozonych wielkosciach wejsciowych) - na sektor
innowacyjny. Przyklad ten dobrze ilustruje wczesniejsza dyskusje dotyczaca
tego parametru, a w szczegOlnosci, Ze parametr f reprezentuje wytlumienie

obaw decydenta przed ryzykiem.

Optymainy podzial nakladéw miedzy sektory w 2alelnodcl od parametru beta.

beta [ 01 02 03 04 05 06 07 08 09
xopt! 02103 02045 01972 0,1880 0,1758  0,1592 01356 01008 00505 0,0039
xopt2 0,1730 01676 01610 01526 01416 01269 0,1065 0,0771 00367 0,0024
xopt3 01997 02011 02028 02047 02068 02062 02082 02021 01725 0,668
xoptd 01582 01584 01584 0,583 01576 0,558 0,1514 0,1401 01088 00317
xoptS 02588 02684 02805 02065 03184 03498 03983 04799 06315 08951
suma 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1,0000
0,9000 1
0,8000 1
_§o,7mo
8 0,6000
1
&€ 05000
2 0,4000
¥ 0300
0,2000
0,1000
0,0000
Rys. 5.




8. UWAGI KONCOWE
W pracy rozpatrzono problem inwestowania w innowacyjng dzialalnos¢ firmy w
poréwnaniu z dzialalnosciami tradycyjnymi. Wykorzystujac podejscie funkcji
uZytecznosci zaproponowano model umozliwiajacy analiz¢ problemu oraz
optymalizacj¢ podzialu ograniczonych nakladow migdzy rézne dzialalnosci
firmy, z uwzglednieniem ryzyka. Podano i udowodniono twierdzenie
umozliwiajace okreslenic optymalnych nakladéw. Funkcja uzytecznosci stanowi
pewien model opisujacy preferencje decydenta. Preferencje te wyrazane s przez
parametry tej funkcji: x i 8. Wyniki analizy i optymalizacji bezposrednio zaleza
od warto$ci tych parametrow. Podano interpretacj¢ tych paramctrow, a takze
przedstawiono przykiady sposobow ich oszacowania w zaleznos$ci od preferencii
decydenta. Wyniki teoretyczne ilustruje przykiad obliczeniowy. Uzyskane
wyniki teoretyczne i obliczcniowe znajduja interesujaca interpretacje i

potwierdzenie w teorii matematycznej psychologii.
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