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Praca dotyczy wspomagania decyzji przy zarzadzaniu kapitalami firm i przedsiebiorstw
z uwzglednieniem rdznych form ryzyka. Korzysci wynikajace z zainwestowania kapitalu w
rozwazane opcje rozwojowe sa oceniane przy pomocy dwuczynnikowej funkgji uzytecznosci.
Pierwszy czynnik wyraza oczekiwany zysk, w oparciu o estymowane prawdopodobiefistwo
sukcesu, za§ drugi - zysk najgorszego przypadku, gwarantujacy przezycie i uniknigcie ryzyka
bankructwa. Rozwazane s problemy zarzadzania inwestycjami w rozwoju dtugofalowym i
przestrzennym oraz zarzadzanie rezerwami kapitalowymi (droga finansowania dzialai
prewencyjnych) majacych na celu redukcje zagrozen i strat, oraz eliminacje strat (droga
ubezpieczenia zagroZzonego majatku). Dla oceny strat stosuje si¢ dwuczynnikowa funkcje
nieuzyteczno$ci. Metodologia powyZsza umozliwia wspomaganie rozwoju (przez wybor
optymalnych opcji i innowacji) jak i zabezpieczenie egzystenciji przez optymalizacje wydatkow
na dzialania prewencyjne, np. diagnostyke i profilaktyke w ustugach medycznych lub edukacje
(chroniaca przed bezrobociem).

Wstep

Gléwnym wyzwaniem rozwojowym obecnych czaséw jest przyspieszenie rozwoju
gospodarczego kraju przez oparcie zarzadzania kapitalami firm i instytucji na wiedzy.
Wyzwanie to jest zwiazane z koniecznoscia opracowania metodologii wspomagania
proceséw decyzyjnych, ktore dotycza zarzadzania kapitatami dysponowanymi przez ludzi

oraz przez firmy i przedsigbiorstwa.

Aby decyzje te, dotyczace wyboru optymalnych opcji ze zbioru alternatyw, mogly
by¢ oparte na $cistej metodologii optymalizacyjnej trzeba przede wszystkim umieé
sformulowa¢ jawna posta¢ funkcji celu, zwanej funkcja uzytecznosci decydenta.
Zagadnienie to nie jest sprawg prosta gdyz zalezy od subiektywnych postaw decydentow,
ktorymi interesuja si¢ gtéwnie psycholodzy oraz niektorzy przedstawiciele nauk §cistych.
Na przykiad J. von Neumann i O. Morgenstern [15] opracowali aksjomatyczna koncepcje
oczekiwanej uzytecznosci (EU) przedsigwzigé obarczonych danym
prawdopodobienstwem sukcesu p lub ryzykiem niepowodzenia 1— p. L.J. Savage [16]

wprowadzit (w oparciu o nowg aksjomatyke) koncepcje subiektywnej uzyteczno$ci




(SEU) opartej na subiektywnym prawdopodbbier’lstwie sukcesu s(p). Shiszno$é tej
koncepcji potwierdzily badania eksperymentalne psychologow A. Tverskiego i
D. Kahneman’a [17], tworcow tzw. ,prospect theory”, zgodnie z ktéra s(p), zwana
wazonym prawdopodobiefistwem sukcesu, zalezy od uwarunkowan decyzyjnych (zwanych
»framing of decisions™).

Poniewaz jawna (analityczna) posta s(p) przez wiele lat pozostawala sprawg
enigmatyczna, za§ psychologow interesowaly gtéwnie problemy opisowe (deskryptywne)
tj. jak decyzje sa podejmowane, problem opracowania teorii normatywnej, tj. jak w Swietle
posiadanej wiedzy decyzje winny by$ podejmowane, byt otwarty. Z powyzszego wzgledu
w pracy [5] zaproponowano dwuczynnikowa funkcje uzytecznosci, uwzgledniajaca
zardbwno oczekiwane korzysci (zwiazane z prawdopodobienstwem sukcesu p) jak i
przejéciowe sytuacje kryzysowe, w ktérych prawdopodobienstwo sukcesu nie moze spa$é
ponize] dopuszczalnego (gwarantujacego przezycie) poziomu B. Poziom P jest
uwarunkowany sytuacja finansows, tj. dochody w okresie kryzysowym oraz plynne
rezerwy musza wystarczaé na pokrycie minimalnych potrzeb 1 zobowiazan
przedsiebiorstwa. Uzyteczno$é analizowanej opcji rozwojowej jest tym wigksza, czym

wigkszy jest dystans pomiedzy p i p. Gdy dystans ten maleje, ryzyko rosnie za$
uzyteczno$¢ maleje.

Stosujac powyzsza koncepcje uzyteczno$ci, zwanej uzytecznoscia trwalego rozwoju
(gdyz umozliwia przezycie sytuacji kryzysowych) w pracach [1, 6-12] rozwiazywano
problemy zarzadzania kapitatami z uwzglednieniem roéznych form ryzyka (rynkowego,
kredytowego, operacyjnego itp.) przez sposoby zmniejszenia ryzyka przez unikanie
konfliktow (np. przez sprawiedliwy podzial obowigzkéw i wynagrodzen pracownikéw

przedsiebiorstwa), a takze — kooperacje i negocjacje z partnerami zewnetrznymi.,

W pracy niniejszej rozwazane s tez problemy zarzadzania kapitatami w rozwoju
dlugofalowym i przestrzennym (co staje si¢ wazne w warunkach globalizacji). Rozwazane
sq tu tez problemy zarzadzania rezerwami kapitalowymi przez finansowanie dziatan
prewencyjnych majacych na celu redukcje zagrozen i strat kapitalowych, a takze -
eliminacji strat droga ubezpieczen zagrozonego majatku. Dla oceny nieuzyteczno$ci strat
wprowadzono funkcje nieuzytecznoéci (disutility) rozwojowej. W rozwazaniach tych

uwzgledniane sa rézne formy kapitatu. Zgodnie z panujacymi tendencjami oprécz



tradycyjnych pojeé kapitatu fiskalnego (monetarnego), naturalnego (ziemia, lasy, wody,
zasoby naturalne) i wytworzonego (budowle, maszyny, towary) stosuje si¢ pojecie kapitatu
ludzkiego i intelektualnego. W $wietle modnej ostatnio termodynamicznej wizji rozwoju
$wiata [13] kapitaly sa odpowiednikiem energii za§ nasza planeta jest miejscem, w ktérym
koegzystujg chaotyczne sity destrukcyjne (miarq‘ktérychjest entropia) oraz sity kreatywne,
ktére przez wykonana nad systemem pracg koncentruja kapitaly i wprowadzaja porzadek.
Pojeciu kapitatu ludzkiego odpowiada energia potencjalna, ktora moze by¢ zamieniona na
prace, wyrazong zgodnie z teorig fizyczng przez iloczyn mocy oraz czasu wykorzystanej
pracy. Moc, w przypadku kapitatu intelektualnego, jest odpowiednikiem efektywnosci,
ktorej miarg jest liczba rozwiazywanych probleméw w jednostce czasu. Zwigkszenie tej
efektywno$ci moze by¢ osiagniete przez inwestycje zasobow kapitalowych w edukacje
czlowieka. Zwiekszenie kapitafu ludzkiego mozna tez osiagnaé przez wydluzenie okresu
zdolnosci do pracy, drogg.inwestycji kapitalu w ochrone zdrowia, tj. profilaktyke i
ubezpieczenia zdrowotne.

Stosujac powyzsza metodologi¢ mozliwe jest wspomaganie zardwno rozwaju (czyli
przyrostow kapitatu jakie oferuja alternatywne opcje) jak i podziat uzyskanych przyrostow
(czyli tzw. retencj¢) na dziafalno§¢ rozwojowa oraz dziatalno$¢ prewencyjno-
ubezpieczeniows, redukujaca mozliwe straty kapitatowe.

Tworzona w ten sposob metodologia wspomagania zarzadzania kapitalami moze
przyczynié sig¢ w istotny sposdb do wdrazania wiedzy i wspomagania rozwoju spoleczno-
ekonomicznego kraju, a takie do zwigkszenia konkurencyjnosci i dobrobytu naszego kraju

w ramach UE.

2. Uzyteczno§é trwalego rozwoju
Funkcja uzytecznosci tfwalego rozwoju U(x)= F[Zx,¥], wprowadzona w pracy [6],
zalezy od dwoch czynnikow:
1. Zx=PRx, gdzie R= E{ﬁ} jest oczekiwang stopa zwrotu w danym okresie (1 roku)
zainwestowanego kapitatu I, tj. R=(P,—-I):I, I=xP jest czgicia posiadanych

zasobow kapitatowych inwestora P, R jest zmienna losowa z wariancja Var[fi] =o?.




2. Y=Z~kxoP reprezentuje zysk najgorszego przypadku, gdzie x jest parametrem
okreslajacym subiektywna wage jaka inwestor przypisuje ryzyku (wyrazonym przez
o).

Zmienne Zx, Y sa wyrazone w jednostkach monetarnych. Aby warto§¢ U nie
ulegta zmianie przy zmianie jednostek (np. zamianie zt na 100 gr) funkcja F musi byé
jednorodna (tzw. ,,constant return to scale”). Typowsa funkcja tego typu jest funkcja Cobb-

Douglas’a, tj.
U(x) = FI2x, ZS] = PRS™x?,  B<[o]l], (1)

gdzie parametr
S=1-x %, : @)

jest zwany indeksem bezpieczenstwa, za$

=AU
U

subiektywnym parametrem charakteryzujacym p?zedsi@biorcméé inwestora,

Dla oceny R i § mozna wykorzysta¢ prosty (dwupunktowy) mode! rozktadu
prawdopodobiefistwa sukcesu:

R=R z prawdopodobieftstwem P,

R=

R, =0  zprawdopodobienstwem 1-p.

Zgodnie z tym modelem

R=pR,, 'S=1-x/%)—1, 3)

Okreslenie subiektywnych parametréw x i £ wymaga zastosowania procedury
zwanej skalowaniem uzytecznosci. Zgodnie z procedura skalowania okreSlenie parametru
x wymaga oceny dolnej granicy prawdopodobiefistwa sukcesu P (koniecznego dla
przezycia najgorszego przypadku) w ktoérym oczekiwany zysk PR P oraz rezerwy
kapitalowe A wystarczaja na pokrycie minimalnych potrzeb i zobowiazari inwestora (np.

splaty zaciagnietych pozyczek) tj. PR p+A=L, . Skad



L, -4
p= , A== . 4
=1k, P @
Warto$¢ p umozliwia réwniez okre§lenie dolnej granicy indeksu § éSa ;
§,=1-« I%) ~1. Zakladajac, iz dla p = p obnizona uzytecznoéé

U,(x)= PRPSS*x?,

jest rtownowazna inwestycji z minimalnym zwrotem R, i § =1, tj. ryzykiem rOwnym zeru

(jaka posiadaja obligacje skarbowe) czyli
U,(x)=Up(x)=PR.x*,

mamy

s=(%4). rers ©)

oraz

k(D) =(1-5,): }%_7— ={1—(R%)7] R"_Z, ©)
S =1-x(A) %,—1. 0)

Identyfikacja subiektywnego parametru f jest mozliwa w oparciu o dwie zasady:

1. Ekwiwalent pewnosci: lokata kapitalu xP w dziatalno§¢ obarczong ryzykiem winna

mie¢ rownowazng uzyteczno$§¢ do lokaty x.P w obligacje skarbowe, czyli
PRS™# =PR_X?,

skad

)

2. Optymalizacja retencji /4: tj. podzial przyrostu dochodéw AP na dziatalnoéé

produkeyjng z ryzykiem i



— -8 _ Al
U(h)=APRS™h, h=ALL,

oraz rezerwg (w obligacje skarbowe) z U.(l—h)=APR,(1-h)?, w ten sposéb by
osiagnaé
max[U(h) + U a-n)]= max AP[RS’hW* + R, (1-h)"1.

Optymalna strategie s okresla rownanie

A o

Poniewaz

wiec

In x% . (10)

Jak wynika z (8) o (9) x% oraz 1_h—h rosng wraz z §. Gdy decydent uwaza, iz

x./ _ h _ . . - .
% =T to jego fB= A . Gdy powiegksza si¢ zagroZenie strat kapitalu decydent
uwaza, iz retencja rezerw winna by¢ wigksza. Wtedy % _p, oraz [ maleja. W przypadku

gdy decydent uwaza, iz powstaja korzysci produkcyjne hl— p oraz [ rosng. Zatem gdy
intuicyjne odczucia decydenta powoduja iz x% > % _pto £ < % .

Przyklady: Jesli rh_i; =3<2r = =5,to f=0406
- x

Jesli =952 27 (o f=0530.
h x



Wykorzystujac relacje (4), (6) i (10) mozna wiec zidentyfikowaé subiektywne
parametry decydenta i wyskalowa¢ funkcje uzytecznoéci, ktorej wartosci pozwalaja oceni¢
rézne opcje rozwojowe. Warto§¢ [ charakteryzuje przedsigbiorczo$¢ inwestora. Gdy g8

roénie inwestor zwigksza retencje kapitatu w rozwdj firmy zgodnie ze wzorem

h (%’J,,, y=—t_ a1
(%)

W przypadku gdy # maleje awersja inwestora do ryzyka roénie i zwigksza on

retencj¢ kapitatu rezerwowego zabezpieczajacego firme przed bankructwem.

Przedstawiajac funkcje uzytecznosci (1) w postaci U(x) = s(p)PR,x”, wartosé
s(p)=pS** mozna  nazwa¢  prawdopodobienstwem  subiektywnym  lub
prawdopodobienstwem wazonym. Nalezy tez zauwazy¢ iz:

dla duzych p i A wartos¢ § <1 za$ s(p) <p,
dla matych p i A warto§¢ S >1 zaé s(p)> p,
co jest zgodne z teoria prospektu A. Tverskiego i D. Kahneman’a [17].

Znajomo$¢ s(p) umozliwia decydentom wspomaganie decyzji dotyczacych
zarzadzania posiadanymi kapitatami. Umozliwia takze doradcom finansowym (maklerom
gieldowym) wspomaganie decyzji swoich klientow, zgodnie z ich odczuciami, pod
warunkiem, iz sq w stanie zidentyfikowa¢ wazone subiektywnie prawdopodobiefistwa

s(p) klientéw.

Waznym problemem jest tu takze okreslenie prawdopodobienstwa sukcesu p w
oparciu o zaobserwowane sytuacje w przeszioéci tj. dane statystyczne. Dane te sa zwiazane
ze stosowanym przez decydenta modelem, bedacym uproszczong wizja rzeczywistosci
czyli aproksymujacym rzeczywisto§¢. Miarg strat informacji wynikajacych z ekstrakgji
informacji o rzeczywistosci, opisanej przez funkcj¢ gestosci prawdopodobienstwa f(x),

poprzez model opisany f.g.p. g(x) jest tzw. odlegto$¢ Kullback Leibler’a

- /()
1(,9)={ f(x)IOg[g(x) }dx,



oparta na mierze informacji, wprowadzonej przez Shannon’a i wywodzacej si¢ z koncepcji
entropii Boltzman’a.

Wykorzystujac koncepcje I(f,g) oraz maksymalizacj¢ funkcji wiarygodnosci
R. Fisher’a, japonski uczony Akaike w r. 1973 opracowal metode oceny skutecznosci
modeli przy pomocy tzw.-Kryterium informacyjnego AIC. W oparciu o powyzsze
koncepcje opracowano metodologie selekcji modeli i wnioskowania (opisang w [2]).

Wynika stad, iz wiedza nabyta (droga edukacji) przez decydenta, bedaca miernikiem
jego kapitahu intelektualnego, pozwala mu przy analizie opcji rozwojowych wybraé model
najbardziej skuteczny (tj. z minimalnym indeksem AIC) gwarantujacy duza warto§é
prawdopodobienstwa sukcesu p (w pordwnaniu z ), a tym samym — opcj¢ o najwigkszej
uzytecznosci.

Jednym z podstawowych probleméw zarzadzania jest podziat posiadanych zasobéw

P na N roznych (niezaleznych) opcji rozwojowych scharakteryzowanych przez

U,(x)=PRSPxP, 8 =1-x /%) -1, %=1/

Optymalna strategia x, =%,, /=12,...,N, moze by¢ wyznaczona przez rozwiazanie

problemu [9]:

N
>x, =1 x,20, Vi

i=l

N
U(i)=r£‘13‘)):§U,(x,), Qz{xi

gdzie

4
=NR"S' L r=— i (12)
SRS,
j=1

ili
Przedstawiona powyzej koncepcja uzytecznosci dotyczy gloéwnie tzw. ryzyka
rynkowego (zwiazanego z losowym charakterem ﬁm o warto$ci oczekiwanej P, = E{f’m}).

W pracy [11] przedstawiono rozszerzenie tej koncepcji na tzw. ryzyko operacyjne, ktore
charakteryzuja losowo zmienne koszty dzialalnosci firm i przedsigbiorstw. Ryzyko

operacyjne zalezy réwniez od powstajacych konfliktéw wewnatrz przedsigbiorstwa (np.




strajkow wynikajacych z niesprawiedliwego podziatu obowiazkéw i wynagrodzen wsrdd
czlonkéw zalogi).

Z powyzszych wzgledbw w pracy [9] wyznaczono optymalne strategie podziatu
obowiazkéw i wynagrodzefi. Stosujac omawiana metodologi¢ w pracach [11, 12]
wyznaczono rowniez optymalne strategie kooperacji z partnerami zewngtrznymi. Chodzi
bowiem zwykle o negocjowany podziat zyskéw pomigdzy kooperujacymi jednostkami (np.
instytutem badawczym i przedsigbiorstwem przy opracowaniu i wdrazaniu projektéw
innowacyjnych).

Przedstawiona powyzej metodologia dotyczy uzytecznosci zarzadzania posiadanymi
kapitatami w pojedyfnczym okresie planistycznym. W nastgpnym paragrafie analizowana

bedzie uzytecznos¢ rozwoju diugofalowego.

3. Uzyteczno$¢ rozwoju dlugofalowego, w czasie i przestrzeni

Zgodnie z termodynamiczng wizja $wiata efektywne zarzadzania (tj. sterowanie
posiadanymi kapitatami) ma na celu ograniczenie tendencji destrukcyjnych (chaosu) przez
dziatalno$¢ kreatywna (wprowadzanie porzadku), ktéra jest zwiazana z koncentracja, czyli
powigkszaniem dysponowanych zasobéw kapitatowych.

Miara przyrostow kapitatu w czasie jest oczekiwana stopa zwrotu R(?) = p(f)R,,
gdzie p(?) jest prawdopodobienstwem sukcesu (przezycie okresu [0,7]) przez producenta
produktu oferowanego na rynku. Warto$¢ R(?) = P, (f)/I(t)—1, zalezy od stosunku ceny
rynkowej P_(f) (popytu) do naktadéw operacyjnych I(r), czyli kosztéw na jednostke
produktu.

Z badaf dynamiki rozwoju przestrzennego (por. np. R. Domanski [4] wynika iz
mozliwe opcje rozwojowe charakteryzujq si¢ zwykle dwoma okresami (fazami) rozwoju.

Pierwsza faza, zwana wzrostem wykladniczym w czasie [0,7,], jest wspomagana
przez tzw. korzysci skali (synergii), czyli obnizanie jednostkowych kosztéw produkgji,
wynikajace ze wzrostu rozmiar6w produkcji oraz ze wzrostu popytu na nowe produkty.

Korzysci te, nazywane tez korzy$ciami urbanizacyjnymi, wystepuja zwlaszcza w duzych




aglomeracjach z rozbudowanymi ustugami i infrastruktura transportowo-taczno$ciows
oraz rynkami charakteryzujgcymi si¢ duzym popytem na nowe produkty.

Wazrost wykladniczy nie moze zwykle ciagnacé si¢ w nieskoriczono$é, gdyz pojawiaja
sig ujemne korzyéci skali, wynikajace z nadmiernej koncentracji (zatloczenia,

zanieczyszczenia §rodowiska itp.), zwane tez barierami wzrostu.

Bariery te powoduja zmniejszenie tempa wzrostu za$ wykladnicza faza rozwoju
przechodzi w faze opisana krzywa logistyczna § — ksztattna.

Aby opisaé powyzsza dynamik¢ rozwojows zalézmy, iz w fazie wzrostu

wykladniczego przyrost kapitalu opisany jest funkcja y(f), f<[0,7,], ze stopa zwrotu
R = y (% 0= R, = p,R, = const . Mamy wiec
¥ =y(0)e™, 1=12, .1, (13)

W drugiej fazie (f>1,), w ktorej zanikajg korzysci skali, oczekiwana stopg zwrotu

mozna opisaé przez réwnanie:

RO =V = Rp, -16-1)y0)) )
gdzie

PR dla r<1,

L= t>1,.

Rozwiazaniem rownania (14) dla ¢ > ¢, jest funkcja logistyczna

Do D, = ¥(t,)
1) = . e=fe 2Nl 15
=" "w € ) (s)
za$
c
R®y=R[p,~yOl=R,—=+, 121, )
c+e

Jednym z waznych probleméw przy ocenie dynamiki rozwojowej przy malejacym

R(r) jest okre§lenie okresu oplacalnej produkcji (7)), tj. czasu w ktérym

10




prawdopodobiefistwo sukcesu p(Z;) nie spada ponizej dolnej granicy p. Z warunku

R(T,)=R,p mamy

h= IR lnc[p%-l]. an

W oparciu o powyzszy model prawdopodobienstwo sukcesu:

P, dla re[0,,],

pn= c @18)
ST da teft,,71]).

Wykorzystujac (18) mozna tez okresli¢ uzyteczno$¢ dziatalnosci U, (x,) w kolejnych

okresach planistycznych. Je§li w okresie wzrostu wykladniczego, gdy p(t) = p,, za$

naklady operacyjne 7 = kP, oraz stopa retencji h, = % =x s stale w czasie, mamy
t

S =[1—x\/)70——1]=const, (19)

oraz
U, (x)=PR,p,S"?x? =const, dla t=12,..1,.

Warto$¢ uzytecznosci dla calego okresu [0,f,] mozna oceni¢ dyskontujac strumien
dochodow (oceniany przez U,(x)) ze stopa dyskontows k. Warto$¢ & mozna okresli¢

przyréwnujac warto$¢ obecna PV, (present value) zyskow za jeden okres tj.

_PR.p,

Py,
1+k

do wartosci

U,)=PR,p,S".

Skad §'7 = ﬁ . Zatem stopa dyskontowa
+

1

11




Poniewaz PV, dla strumienia zyskéw w okresie [1,2,] wynosi

PR,p,
Z 1+k)

wiec warto$¢ zdyskontowanej w okresie [1,¢,] uzytecznosci

U,0)=3 A =TS IST en

Utrzymanie wykladniczego tempa rozwoju w dzialalnosci firm i przedsigbiorstw
wymaga, przy spadajacej stopie zwrotow dla tradycyjnych wyrobow, zastgpowanie ich
przez wyroby innowacyjne (np. nowe modele o podwyzszonej jakosci, ktore zwigkszaja
malejacy popyt na modele tradycyjne). Dla firm, ktdre stosuja taka strategie (tj. zaréwno
R jak i stopa retencji h sa stale w czasie) strumien dywidend, ktére sa wyplacane

posiadaczom akcji D, = (1-h)E,, gdzie E, =(1+hR)'E, jest strumieniem dochodéw.

Zatem (zgodnie z tzw. modelem Gordona [3]) warto§¢ obecna

: D _(-WE,
Vo= ,Z(1+k) k-hR  k-hR (@2)

Wartoéci tej odpowiada uzyteczno$é

N (T ) . 1
Um(x)—Eo—mxﬂ, gdzie k—W—l. (23)

Warto zauwazy¢, ze przy R =k, uzytecznosé (23): U_(x) = %xﬂ , nie zalezy od

polityki firmy w zakresie zmian stopy retencji . Gdy R >k firma nalezy do tzw. firm
wysokiej technologii (high technology) i stopa retencji 4 jest duza. Zas w przypadku, gdy
firma upada, tj. R <k dla utrzymania wysokiej pozyciji na gieldzie firma zmniejsza h co
powoduje wzrost dywidend D,.

Przy wyborze opcji rozwojowych przedsigbiorcy rozpatrujg réwniez przestrzenng
lokalizacje swojej dziatalnoéci. Wybrany region powinien bowiem gwarantowaé duze
korzysci skali czyli diugi okres wzrostu wykladniczego co powigksza uzytecznoéé

inwestycji produkcyjnych w tym regionie.

12









P,(x=k)=[; *A-p)™*, k=0l12,..n

Dla rozkladu tego estymatorem p (najwigkszej wiarygodnosci) jest p= /' ,

ocenianym na bazie danych statystycznych (historycznych).

. . L _ _ l“p _ N1 1 .
Poniewaz E{x}=np, Varx=np(l-p), %— H—;p——-,[ﬁ—%, wigc

S=1-x,/ % —% . Zatem uzyteczno$¢ sprzedazy, z oczekiwana stopa zwrotu R = pR ,
r= / , R, =nR,, gdzie R, - stopa zwrotu dla pojedynczego produktu (np. dla

sprzedawcy samochodow, ktory ptaci producentowi P, zi za sztuke oraz sprzedaje za Py,

= % —1) wyniesie
U(x)= PR,,,k[l e[V - %]l_ﬂxﬂ, x=1o7, @5)

Sprzedajac nowy (innowacyjny) produkt sprzedawca musi si¢ liczy¢ z ryzykiem iz
klient nie posiadajac odpowiedniej informacji i zachety do kupna spowoduja obniZenie
liczby & sprzedanych jednostek. Dla wsparcia sprzedazy (kooperacji z klientami)
sprzedawca prowadzi akcj¢ promocyjna, oparta na reklamach i rabatach, ktérych koszty
rowne ¢ =yP;, obnizaja zwrot R, tj. R, (y)=R,, ~y, oraz zwigkszaja k, tj. k(y).
Przyjmujac, iz k(y)=k(1+ay), gdzie parametr a mozna wyestymowaé w oparciu o
badania ekonometryczne rynku, mozna tez, w oparciu o (25) okresli¢ stosunek:

U0 —xp(r)
FO =g =0Tk, )(1+ay)[ (0)] : (26)

gdzie p(y) = /;(1—:;7—)—1.

Poniewaz funkcja f(y) jest funkcja wklesla, z f(0)=1 oraz f(R,) =0, istnigje
optymalna warto$¢ y =7, ktéra zapewnia maksymalizacje dzialah promocyjno-

reklamowych, i ktorej wartoé¢ numeryczna mozna okresli¢ rozwiazujac réwnanie
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gdzie X, - warto§¢ kapitatu zagrozonego (endangered capital), ktéra przy x, <1 sg w
stanie pokry¢ posiadane rezerwy K, .

Aby umozliwié minimalizacje nieuzytecznoéci facznej (dla N zagrozen) opisanej

N
przez D,(x,), gdzie Z x,; =1, zakladamy, iz funkcje D,(x,) sa wypukle, czyli #>1.

i=1

Oczekiwana stope strat R, okreslamy zgodnie z modelem rozkladu dwupunktowego:

R =1 —K%(' >0, z prawdopodobiefistwem strat p,,
R =0, z prawdopodobiefistwem 1~ p,,
gdzie X, jest wartoicia X, po wypadku (jeli np. po wypadku warto$é rozbitego
samochodu (K,) jest bliska wartodci przed wypadkiem (X,) to stopa strat R jest bliska
zeru).
Wartos¢ oczekiwanej stopy strat zalezy od .prawdopodobier’lstwa Dyt
R, =pR}, (28)

za$ indeks bezpieczenstwa:

S,=1+x,,(%,,—1, K, =(5 -1 %5,_1’ (29)

gdzie p, jest gbrna granica prawdopodobienstwa strattj. p, < p,.

Wynika stad, iz S, roénie wraz ze spadkiem p, za$ warto§é

R,
D(x)=K, gfrx! 30)
i

maleje gdy S, oraz X, rosna.
Przechodzac do problemu skalowania D(x,) zakfadamy, iz:

a. Strat¢ w najgorszym przypadku K R} p, musi pokry¢ kapital rezerwowy K, =P-K_,

gdzie K, - kapitat operacyjny przeznaczony na dziatalno$é produkcyjna. Wynika stad
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wiec

-1

p=[1+—L=2) | (35)

Nalezy zauwazyé, iz typowe zachowanie decydentow charakteryzuje si¢ wyborem

% <1 oraz ~£->1 wiec ich parametr S>1, co jest zgodne z zalozeniem o

wypuklosci funkcji D(x,).

Stosujgc powyzsza metodologie mozna réwniez okresli¢ spadek nieuzytecznosci

strat z uwzglednieniem nakfadéw kapitalu K <X, na dzialalnoé¢ prewencyjna.
Dziatalno$¢ prewencyjna zwigksza K,(X) oraz redukuje stope strat R, (bez prewencji)

wg zaleznoSci

=1—]§(K)=R,e'“, (36)

gdzie

1 Kﬂ —E,(K)
E=——MN——
K K -~K,(0

jest wspolczynnikiem efektywnosci prewencji. Warto§¢ tego wspdlczynnika mozna
oszacowaé obserwujac spadki strat K, —K,(K) w stosunku do strat bez prewencji
K, - K,(0). Jedli np. samochody wyposazono w ABS, opony zimowe, faficuchy na kolach
itp. o koszcie K to straty wynikle z poslizgébw i rozbicia samochodéw maleja. Pasy
bezpieczenstwa i poduszki powietrzne zmniejszaja rowniez straty wynikle z okaleczen

kierowcow, czyli straty kapitalu ludzkiego.
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zdrowia. Oczekiwane straty kapitatu ludzkiego, wynikajace z n choréb i wypadkéw, moga

by¢ scharakteryzowane przez

a.

N} dni chorobowych o kosztach N{(c, +c,,), gdzie ¢, - koszt 1 dnia utraconej
pracy (absencji chorobowej) c,; - koszt 1 dniowych uslug medycznych dla i-tej
choroby.

oczekiwane cz@stoﬁiwoéci zachorowaf, wyrazone przez p, oceniane przez

system statystyki diagnostycznej dla i-tej choroby.

Na podstawie powyzszych danych mozna oceni¢ nieuzyteczno$¢ strat

gdzie

D,(x,)=K.R C)” ' (39)

i A1
Si

R, =p.R; =p, N %, N - liczba zagrozonych dni pracy w roku

S, =1+x, /%)}_—1,
=G0 -1, p= Y
1

Nieuzyteczno$¢ zagrozen z prewencja:

DPi (K= die_E‘K‘ , 4=D(x).

Poniewaz Dy (K%i o) N (K%, ©) zaterp

geamdi&) g N Kps v (40)
K, N/ (0) N Si

Wyznaczenie &,, d, oraz okreélenie optymalnych nakladéw IZ,. z réwnan (38) wiaze

sie z koniecznogcia wykorzystania danych statystycznych dotyczacych zachorowalnosci i
grup ryzyka pacjentdbw oraz skutecznoSci zabiegéw profilaktycznych. Problemem do

rozwigzania jest tez problem komplementarnego podziatu kapitalow indywidualnych oraz

nakladéw na spoleczng stuzbe zdrowia (wynikajace z podatkéw i podziahi budzetu
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