





METODOLOGIA ZARZADZANIA ROZWOJEM
OPARTA NA WIEDZY
Z UWZGLEDNIENIEM RYZYKA

Roman Kulikowski

1. Wstep

Jednym z waznych obszarow badawczych w dziedzinie nauk
systemowych jest wspieranie decyzji i zarzadzanie wiedza w systemach
gospodarczych i spoleczno-ekonomicznych.

Aby decyzje te, dotyczace wyboru optymalnych wariantow ze
zbiorow  alternatyw, mogly by¢ oparte na scisle] metodologii
optymalizacyjnej trzeba przede wszystkim umie¢ sformutowaé jawng forme
funkcji celu, zwang funkcja uzytecznosci decydenta. Zagadnienie to nie jest
sprawa prostg gdyz zalezy od subiektywnych postaw decydentow, ktorymi w
aspekcie behavioralnym (opisowym) interesuja sie gldwnie przedstawiciele
nauk spotecznych i psychologii. Zagadnieniem powyZszym interesujg si¢ tez
niektorzy przedstawiciele nauk scistych. Wypada tu zwlaszcza podkreslic
znaczenie pracy J. von Neumann’a i O. Morgenstern’a [15], w ktorej wybor
decyzji ekonomicznych oparto na aksjomatycznej koncepcji oczekiwanej
uzytecznosci (expected utility) EU, bedacej tzw. skala interwatowa (interval
scale) uzytecznosci przedsigwzig obarczonych danym
prawdopodobienstwem sukcesu p lub ryzykiem niepowodzenia 1-p.
Poniewaz koncepcja EU byla podwazana przez niektérych badaczy L.J.
Savage [13] wprowadzil, w oparciu o nowa aksjomatyke, koncepcje
subiektywnej uzytecznosci (subjective, expected utility) SEU opartej na
pojeciu  subiektywnego prawdopodobienstwa sukcesu 5. Badania
eksperymentaine prowadzone przez psychologéw (A. Tverskiego [14] oraz
przez jego ucznia, noblistg D. Kahneman’a) potwierdzily stusznosé
koncepcji  SEU  chociaz jawna analityczna zalezno$¢ pomiedzy
prawdopodobienstwem obiektywnym (p) i subiektywnym (s) przez wiele
lat pozostawala sprawa, enigmatyczng. Innym niedostatkiem koncepcji SEU



byt brak definicji jednostek i numerycznych wartosci dla ryzyka oraz SEU w
konkretnych zastosowaniach.

Nalezy tu zauwazyé, iz w praktyce finansowej od wielu lat
rozpowszechnita si¢ miara ryzyka rynkowego, zwana wartoicia ryzyka
(value at risk) VaR, ktéra pozwala oceni¢ ryzyko zwiazane z inwestycja

kapitalu P, przy wariancji oczekiwanej stopy zwrotu (o) oraz danego
kwantyla rozktadu funkcji gestosci prawdopodobienstwa (x), ze wzoru

VaR = Pox . Metoda ta nie okresla jednak jak jest zwiazany kwantyl x z
subiektywnym stosunkiem do ryzyka ze strony inwestora, czyli z jego
funkeja uzytecznodci. Instytucje finansowe takie jak np. Bazylejski Komitet
Nadzoru Finansowego, apeluja obecnie do pracownikéw nauki o
opracowanie miary ryzyka operacyjnego, ktore towarzyszy zwykle ryzyku
rynkowemu przy zarzadzaniu firmami i instytucjami spoleczno-
ekonomicznymi.

Zapotrzebowanie na nowa metodologi¢ zarzadzania, uwzglgdniajaca
r6zne formy ryzyka, wystgpuja zwlaszcza w nastgpujacych obszarach
dziatalnosci:

= wdrozenie innowacji i nowych technologii,

= zarzadzanie wiedza i kapitalem intelektualnym,

= edukacja, ktdrej celem jest unikniecie bezrobocia na rynku pracy,
= transport, stuzba zdrowia i bezpieczenstwo publiczne.

Nalezy takze zauwazy¢, iz dla wspomagania dzialalnosci organizacji
publicznych, rzadowych i prywatnych w zakresie zarzadzania ryzykiem
powstaja mi¢dzynarodowe stowarzyszenia zlozone z przedstawicieli swiata
nauki, biznesu i polityki. Przyktadem takiego stowarzyszemia moze by¢
Hlnternational Risk Governance Council” (IRGC), ktére powstatlo z
inicjatywy rzadu Szwajcarii, Departamentu Stanu USA i firm prywatnych
$cisle wspotpracujacych z Unig Europejska 1 OECD.

Celem tego stowarzyszenia, z ktérym Pracownia Wspomagania
Decyzji w Warunkach Ryzyka IBS PAN nawigzala kontakt, jest
wspomaganie rozwoju metodologii zarzadzania ryzykiem systemowym (tj.
obejmujacym rézne formy ryzyka) przez wymiana informacji oraz
upowszechnienie tej metodologii wsréd zainteresowanych Krajow i
organizacji zainteresowanych trwatym rozwojem i zarzadzaniem wiedza.

Problem wspomagania trwalego rozwoju (sustainable development)
nalezy réwniez do wspélczesnych wyzwan rozwojowych i jest propagowany
wsrdd krajéw Unii Europejskiej oraz ONZ. Problem ten polega zar6wno na
ocenie oraz wyborze alternatyw rozwojowych, z punktu widzenia polityki
dtugofalowej (strategicznej), jak 1 ryzyka krotkoterminowych zagrozen,
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ktore mogg spowodowac zalamanie rozwoju gospodarczego oraz upadek
firm i instytuc)i.

W celu efektywne] implementacji omawianych  wyzwan
rozwojowych, przedstawionych w formie deskryptywnej, potrzebne jest
opracowanie nowoczesnej metodologii zarzadzania normatywnego, opartej
na jawnie sformulowanych funkcjach uzytecznosci oraz optymalizacji
decyzji w formie numerycznej, umozliwiajacej wykorzystanie systemow
komputerowych.

Metodologi¢ takq rozwijamy obecnie, opierajac si¢ na koncepcji
dwuczynnikowej funkcji uzytecznosci (wprowadzonej w pracy R.
Kulikowskiego [5-9]), ktdra mozna traktowaé jako rozwiniecie klasycznych
koncepcji Von Neumann’a, Morgenstern’a, Savage’a i Tverskiego. Zgodnie
z tq koncepcja uzytecznos¢ (zwana uzytecznoscig trwalego rozwoju UTR)
jest funkcjg dwoch czynnikéw z  ktorych pierwszy charakteryzuje
oczekiwane przychody w diugofalowej perspektywie zas drugi — oczekiwane
przychody w najgorszej (kryzysowej) sytuacji. Przychody te sa konieczne
dla przezycia krotkotrwatych kryzysow, kiedy nieuregulowane zobowigzania
finansowe decydenta groza bankructwem. Poniewaz oba czynniki sg
wyrazone w jednostkach monetarnych decyzje i uzyteczno$é decydenta
mozna wyrazi¢ rowniez w formie numerycznej co umozliwia wykorzystanie
komputeréw i jednoznaczny wybor najlepszych alternatyw rozwojowych.

Koncepcja powyzsza pozwala tez na wybdr i oceng wartosci
informacji, dotyczacej estymacji prawdopodobienstwa sukcesu lub
niepowodzenia oraz, w oparciu o przyjety model funkcji gestosei
prawdopodobienstwa,  wyznaczenie ryzyka i UTR. Zarzadzanie
wspomagane powyzsza metodologiqa pozwala zatem na zobiektywizowang i
doktadna oceng planowanych decyzji, podejmowanych przez organy
zarzadzajace, ktore sa czgsto niesprawiedliwie oceniane i krytykowane przez
niekompetentnych (tzn. nieodpowiednio wyksztalconych) przedstawicieli
medidw i opinii publiczne;j.

Zgodnie z powyzszg koncepcja sprawiedliwa ocena korzysci oraz
ryzyka niepowodzen, ktére towarzysza planowanym dzialaniom, nie moze
by¢ dokonywana z pominigciem UTR . Dlatego jako podstawowe zadanie,
ktore wylania si¢ przed naukami systemowymi, uwazamy rozpracowanie
nowej metodologii wspomagania decyzji, zgodnie z ktora ze zbioru
konkretnych wyzwan rozwojowych, wybiera sig optymalne, tj. o
maksymalnej UTR, strategie rozwojowe.

Koncepcja UTR wiaze sig tez z wainym problemem stabilno$ci
struktur i organizacji spoleczno-ekonomicznych. Chodzi tu zwiaszcza o
wyjasnienie, jakie sily powoduja iz organizacje te powstaja oraz co
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powoduje ich rozpad (np. bankructwo firm i instytucji spoleczno-
ekonomicznych). Wedlug koncepcji UTR kazde wyzwanie rozwojowe, jakie
staje przed indywidualnym decydentem, powoduje iz czuje si¢ on
motywowany do jego podjecia gdy oczekiwany zwrot na zainwestowanym
kapitale jest duzy za$ ryzyko (ktére stanowi sile zniechecajaca) jest male.
Zachowanie takie jest zgodne z pogladami psychologéw, ktérzy mowia iz
»behavior” jest wynikiem ,,drives” oraz ,,defences” [14].

Jesli przyrost UTR zwiazany z rozwazanym wyzwaniem przez
indywidualnego decydenta nie jest dodatni (tj. oczekiwane korzysci sa
nizsze od ryzyka) wyzwanie to nie zostaje podjete w formie indywidualne;.
Okazuje sie jednak, iz skorzystanie z pomocy tzw. dZwigni finansowej lub
operacyjnej (tj. zatrudnienia dodatkowych osdb) powoduje spadek ryzyka i
wzrost UTR wszystkich kooperujacych jednostek pod warunkiem iz podziat
korzysci we wspdlnego dziatania jest sprawiedliwy. Sprawiedliwy podziat
korzysci opiera sig tu na koncepcji Nash’a, zgodnie z ktérg iloczyn
przyrostow UTR  poszczegblnych kooperantdow jest maksymalny.
Udowodnione twierdzenie o optymalnej strategii kooperacji (ktére wiaze si¢
z podziatem zadarn i korzysci (zyskow) pozwala obliczy¢ tzw. wspdlczynnik
korzysci kooperacyjnych (WKK), ktérego dodatnia warto$¢ gwarantuje
stabilnos¢ kooperacji czyli organizacji dazacych do osiagnigcia duzych
UTR . Twierdzenie to umozliwia takze dobdr optymalnej (ze wzgledu na
posiadane kwalifikacje) liczby i zestawu czionkéw organizacji. Przy
tworzeniu efektywnych organizacji w oparciu o powyzsza metodologi¢
mozna takze wykorzystac istniejaca metodologi¢ podejmowania decyzji w
kompleksach operacji oraz niezawodnosci, tj. niskiego prawdopodobieistwa
awarii struktur techniczno-organizacyjnych.

Tworzona w ten sposob nowoczesna (uogdlniona) metodologia
wspomagania decyzji przyczyni si¢ niewatpliwie do lepszego zarzadzania
ryzykiem systemowym oraz wiedza, w okresie rozbudowy spoleczenstwa
informacyjnego i dazeniem do zwigkszenia konkurencyjnosci, tj. jakosci
(niezawodnosci) produktéw naszej gospodarki, w ramach Unii Europejskiej
[12].

Metodologia ta moze tez przyczyni¢ si¢ do rozwoju tzw. sztucznej
inteligencji. Poniewaz inteligencj¢ naturalna mozna zdefiniowaé jako proces
wspomagania zachowania czlowieka (ktére umozliwia mu przewidywaé
przyszle stany swiata, z uwzglednieniem efektéw dziatan indywidualnych,
oceng ich uzytecznosci oraz wybor najlepszych dzialai ze zbioru alternatyw)
wykorzystanie metodologii UTR umozliwia rozwdj inteligencji sztucznej,
wspomagajacej konstrukeje tzw. inteligentnych robotow.



2. Uzyteczno$¢ trwalego rozwoju jako miara
opcji rozwojowych

Nalezy zauwazy¢ iz rozwoj jest powszechnie rozumiany jako proces
ktorego celem jest zapewnienie wzrostu spotecznego dobrobytu. Dobrobyt
(welfare) wiaze si¢ natomiast nie tylko z posiadanym bogactwem
(kapitatem) lecz réwniez z gwarancja (poczuciem) bezpieczenistwa lub
ryzykiem jego utraty.

Pojecie kapitatu jest, generalnie biorac, pojmowane w sposob
wielowymiarowy. Na przyktad Bank Swiatowy rozrdznia nastgpujace formy
kapitatu:

= kapital naturalny (zasoby ziemi, laséw, wody, mineraléw itp.)

= kapital wytworzony przez cztowieka (budowle, maszyny, pojazdy
itp.)

= kapitat socjalny, ktéry obejmuje kapitat fudzki (human capital)
odnoszacy si¢ do pracy fizycznej i intelektualnej oraz kapitat
kulturalny

= kapital instytucjonalny obejmujacy firmy, przedsigbiorstwa itd.

Wszystkie formy kapitalu posiadaja swojg cene rynkows i mogg by¢
przedmiotem wymiany (tj. kupna lub sprzedazy) lub wynajmu. Dla
przyktadu handel kapitatemn ludzkim od czasu zniesienia niewolnictwa jest
zabroniony, natomiast powszechnym zjawiskiem jest wynajem tego kapitatu
ze stopa wynajmu (rental rate) rowig miesigcznej pensji osoby zatrudnionej.

Waznym pojgcie zwiazanym z zaangazowaniem kapitalu P w
okreslonej dziatalno$ci (inwestycji) jest tzw. stopa zwrotu

E: PIM—P
P b

gdzie 1~’", Jjest wartos$cia rynkowa produktu wytworzonego przez zamierzong
dziatalnos¢. Poniewaz }N’,,, jest zmienng losowa z wartosciq oczekiwang
P, =E{P}, wartos¢ R=E({R) zwana jest oczekiwana stopa zwrotu
zainwestowanego kapitatu 7.

W przypadku zaangazowania w instytucje naukowo-badawczym
pracownikow z rocznym kosztem 7, ktérych wyniki w postaci publikacji,
programéw komputerowych, patentdéw i wdrozen innowacji maja duzg
oczekiwang warto$¢ zwrotu R, instytut moze liczy¢ na pozytywna oceng ze
strony ministerstwa nauki ktore finansuje jego dziatalnosc.



Poniewaz R jest zmienna losowa jest sprawa oczywista, iz mozliwe
sa takze lata w planowanej dzialalnosci, zwane latami najgorszego
przypadku, iz poszczegdlni pracownicy, jak i caly instytut, nie osiagna
wymaganej efektywnosci ze wzgledu na odchylenie w dét R od wartosci
oczekiwanej R, ktérego miarg jest wariancja o = E{[ﬁ—R]z} .

Z powyzszych wzgledoéw jako miare uzytecznosci trwalego rozwoju
(UTR) w planowanej, dlugofalowej dzialalnosci, w pracy [] przyjeto funkcje
2 czynnikow, tj.

U = F[Zx, Z5], ()
gdzie Z = PR - oczekiwany zysk diugofalowy (strategiczny),

x=1/P- udzial naktadow I, zwiazanych =z planowanym
przedsiewzigciem, w kapitale P, ktorym dysponuje
decydent,

S=1-xo/R -indeks bezpieczenstwa,

ZS8 = PR - Pxo -oczekiwany zysk (taktyczny) w najgorszym
podokresie planistycznym przy x =1,

K - parametr subiektywny, ktory jest miara emocji (strachu)
przed konsekwencjami obnizenia zysku.

Warto§¢ VaR=Pxo zwana jest w analizie ryzyka i finanséw,
wartodcia ryzyka rynkowego (value at risk). Poniewaz PR-VaR jest
warto$cig komplementarng do VaR warto$¢ VaS=ZS mozna nazwaé
wartoscig bezpieczenstwa rynkowego (value at safety).

Funkcja UTR oceniajaca uzytecznos¢ okreslonej opcji rozwojowej, w
ktora angazuje si¢ czgs¢ xP dysponowanych zasobdw, jest funkcja rosngca
obu czynnikéw, ktore sa wyrazone w formie monetarnej. Przy zmianie
jednostek monetarnych (np. zamianie zlotych na grosze) warto§¢ UTR nie
powinna ulega¢ zmianie. Z tego wzgledu funkcja F musi byé funkcja
homogeniczna stopnia pierwszego, zwana funkcja o stalym zachowaniu skali
(constant return to scale).

W praktycznych zastosowaniach konieczne jest operowanie konkretna
I prosta postacia takiej funkcji. Dlatego w pracy [5-9] zaproponowano tzw.
funkcje Cobb-Douglas’a tj.

U(x)=(Zx)? (28)* = PRS'Px*, pel0]], )



. AU . .
gdzie parametr = —U— — wyraza subiektywna postawe
X

(przedsigbiorczo$¢ inwestora), tj. przy danym przyroscie nakladow Ax/x
ocena przyrostu uzytecznosci AU/U = ff—, jest proporcjonalna do f.
X

Gdy [ jest male inwestor jest niechgtny do angazowania kapitatu 7, ktory
stanowi czg$¢ x od catkowitego posiadanego zasobu P.

Jesli ryzyko przedsiewziecia inwestycyjnego jest duze (czyli S jest
male) to przy wzroscie f do jednosci S'/ dazy rowniez do jednosci
powodujac wzrost UTR . Inaczej mowiac wzrost J wytlumia postrzegana
przez decydenta wartos¢ ryzyka. Fakt, iz umysl ludzki w niektorych
sytuacjach  Zyciowych  wytlumia emocje potwierdzaja  badania
neurofizjologéw (por. np. [11]). Jesli np. wedrujac przez las czlowiek ulega
ztudzeniu iz napotkal zmije, sygnaly wzrokowe i stuchowe przekazuja
informacjg do tzw. wzgorza i ciala migdalowego. Sygnaly z ciala
migdatowego powoduja wydzielanie hormonéw (adrenaliny), przyspieszone
bicie serca i inne stany mobilizujgce czlowieka do przeciwstawienia sie
zagrozeniu. Jednoczesnie czolowa kora mozgowa otrzymuje informacje ze
wzgorza i w wyniku obrobki tej informacji dochodzi do wniosku iz
monitowane zagroZenie jest ziudzeniem. W zaistnialej sytuacji kora
mozgowa przesyla sygnal do ciala migdalowego by tlumi¢ stan
emocjonalny. Stan ten jest tez warunkowany przez informacje zgromadzong
w hipokampie (tzw. pamigci deklaratywnej) i ciele migdalowym (tzw.
pamig¢ emocjonalna).

Powyzsze badania potwierdzaja koncepcj¢ zgodnie z ktéra parametr
J reprezentuje czynnik tlumiacy emocje oraz mobilizujacy czlowieka do

dzialan ofensywnych i zaangazowania swoich zasobow kapitalowych.
Koucepcje ta potwierdzaja takze badania psychologiczne. Na przykfad S.S.
Stevens [14] uwaza, na podstawie przeprowadzonych eksperymentow, iz

U(x)=\/; ; x20, tj. #=0.5 nalezy traktowaé jako normalna wartos¢
parametru przedsigbiorczosci z mozliwoscig stanow ekstremalnych (gdy
£ — 0 oraz ff—1). Warto takze zauwazy¢, iz pod wplywem alkoholu i
niektérych narkotykéow warto$¢ [ ulega podwyzszeniu powodujac
wytlumienie obaw przed ryzykiem (np. katastrofy) co w przypadku
kierowcow samochodowych czgsto konczy sig tragicznie.

W celu wyznaczenia numerycznej wartosci UTR konieczne jest
rowniez okreslenie wartosci  subiektywnego parametru &«  oraz



wspolezynnika zmiennosci (volatility) o/R. W tym celu nalezy przyjac
konkretny model funkcji rozktadu prawdopodobienstwa sukcesu p .

Najprostszym modelem tego typu jest rozklad dwupunktowy (oparty
na tzw. doswiadczeniu Bernoulliego i oznaczany Bern (p)). Zgodnie z tym

modelem rozpatrzmy gre z dwoma stanami:
a. sukcesu, w ktérym R osigga warto$¢ R, z prawd. p,
b. porazki, w kitérej R =0 z prawd. 1-p.
Oczekiwana stopa zwrotu powyzszej gry R=pR, za$ wariancja

V =o’p(l- p)R,. Zatem

o/R= 1_—_17’

oraz

S=l-x 122 3)

Aby wyznaczy¢ k zastosujemy nastgpujaca procedurg skalowania:

a. Zysk w najgorszym przypadku PpR,, gdy prawd. sukcesu osiaga dolng
granic¢ p, nie powinien by¢ nizszy od minimalnych zobowiazan
finansowych decydenta L, (pomniejszonych o posiadane rezerwy 4) tj.
w granicznym przypadku

PﬁRﬂ :Ll" —A'

Skad
P=4/R,, 4)

. L,—4. . _ . N
gdzie A = ”'P Jest wspdlczynnikiem obciazen (zobowigzaniami).

b. Uzytecznosé w najgorszym przypadku U = PR, pSy” x”, nie powinna
spasé ponizej uzytecznosci stanu w ktorym zainwestowano kapital P w
obligacje panstwowe o minimalnym zwrocie R z zerowym ryzykiem
(S=1) ti. z uzytecznoscia U, =PR.x”. Z warunku U =U,,

I-p .
znajdujemy

uwzgledniajac (4) oraz S, =1-«

p

=)



! —
So=Re /D), ke=(1=50) = )
i-p

Mozina zauwazyé, ze wzrost obciazefi decydenta zobowigzaniami
finansowymi A powoduje wzrost dolnej granicy prawd. sukcesu p oraz

zmniejszenie S, co prowadzi do zwigkszenia x oraz zmniejszenia wartosci
UTR.

Definiujac pS'™” jako prawdopodobienstwo subiektywne sukcesu
s(p) mozna wyrazi¢ UTR (2) w formie

U(x)=PR,s(p)x’, (©)

-4
s(p)=p[1—x<x/RF>,}1—;—"}
1)
i 7 | [A/Rs _
K(A/R})—{l (R 1 2) } eyt R, /R,

AIR,
L.

gdzie

pzp=

Mozna zauwazy¢, ze dla okreslonej opcji rozwojowej,
scharakteryzowanej przez R, i p oraz f=1, s(p)y=p. Jesli zas p<1
oraz p>1/2 todla:

a. A/R; <]l mamy x <0, oraz s(p)>p,
b. A/R;.=1mamy x =0, oraz s(p)=p,
c. A/R.>1 mamy x>0, oraz s(p)<p.

Powyzsze wilasnosci s(p) modelu UTR potwierdzajg tez badania
eksperymentalne, przeprowadzone przez A. Tverskiego z funkejg
uzytecznosci typu U =sx” [14], ktéry zauwazyt iz wiekszos¢ badanych
osobnikéw przy p>1/2 zanizalo warto$¢ prawd. subiektywnego, tj.
s(py< p,zasprzy p<1/2 zawyzalo t¢ wartosé, tj. s(p)>p .

Wiasnosci UTR wyjasniajg zaréwno fakt iz ludzie wybierajg opcje
rozwojowe przy stosunkowo niskich R, i wysokich prawd. sukcesu p jak i



fakt inwestowania w przedsigwzigcia o niskich p i duzych R,. Dla
przykiadu w grach losowych typu loterii, w ktorych przy cenie losu ¢ i
niskim prawd. p wygranej G warto$¢ oczekiwana gry pG —c jest ujemna,
uzytecznos$¢ jest dodatnia ze wzgledu na duzy zwrot R, =G/c-1 i
zwigkszone subiektywne prawd. sukcesu s(p) .

Oproécz modelu z rozktadem dwupunktowym w wielu zastosowaniach
dla wyznaczenia UTR mozna wykorzysta¢ model rozkladu dwumianowego
zgodnie z ktorym decydent rozwaza osiagnigcie k sukcesow w ciagu n
prob.

Kazda proba (np. obsluzenie jednego klienta fub wyprodukowanie
Jjednostki) wymaga danego przedzialu czasu. Gdy zdolnos$ci produkcyjne lub
ustugowe sg rowne x sztuk dziennie to liczba préb w N dniach w roku
wyniesie n=xaN . Jesli np. rozwazany jest projekt produkcyjny z 7 =3
jednostki/dzien 1 1 roczny horyzont planistyczny (z 12 x 26 = 312 dniami
roboczymi) n=3-312=936.

Zatézmy, ze estymowane (z danych historycznych) prawd. sukcesu
p=k/n.Planowana stopa zwrotu R, =P, /P -1, gdzie P, = cena rynkowa
jednostki produktu, P - nakfady produkcyjne. Gdy k wyprodukowanych
jednostek zostanie sprzedana (1. &k elementarnych sukceséw zostanie
osiagnigte) oczekiwana stopa zwrotu wyniesie R,p. Zalézmy, iz rozklad
prawd. sukcesu przyjmuje postaé rozkladu dwumianowego, tj.

Plx=k}= (ZJ pra-p)Y™, k=12,.,n (7

Poniewaz E{x}=np, V{x} =np(l- p) otrzymujemy

o/ R NP P) z\[—p

np np

S =1-x(1) [1—;-1)1’-. (8)

Wartos¢ x(1) mozna wyznaczy¢ stosujac procedure skalowania
UTR z 1 miesigcznym okresem najgorszego przypadku scharaktery-
zowanym przez 7 =n/12 prob. Wtedy

oraz



(D) =(1~Sy) 1’7—’7_ ©)
-p
oraz

S=1-(1-8,). /2. 1= (10)

I-p mp

Stosujac estymatory najwigkszej wiarygodnosci dla p i p z

rozktadem (7), ti. p=k/n, p=k/m, gdzie k jest minimalng liczbg

sukcesow w miesigcu, Kkonieczng dla przezycia najgorszej sytuacji
finansowej, mamy

fl/k—l/n 1
S:l—[l—(RF/l)r] m’ }/‘:1—_-; (11)

1/ k=1/n

—_— 12
1/k-1/n 12)

VaR = Pl - (Rp 1 2 |

Mozna zauwazyé¢, ze rosnacy stosunek 77/n zwigksza warto$é ryzyka
VaR oraz zmniejsza §, a tym samym UTR.

Przyklad numeryczny. Sprzedawca samochodéw ocenia uzyteczno$é
swojej dzialalnosci z rocznym horyzontem #=312 dni przy oczekiwanej
rocznej sprzedazy (estymowanej z danych historycznych) k=208 sztuk w
ceniec P, =$§15.000 oraz cenie fabrycznej P =$ 12.000. Zatem prawd.

sukcesu p=208/312=2/3 oraz R, =15.000/12.000-1=0.2.
W najgorszym miesigcu, aby speini¢ zobowiazania, sprzedawca

- . . . . 13
ocenia, iz musi sprzeda¢ co najmniej 13 samochodéw. Zatem p =% =0.5.

Przyjmujac R, =0.05, oraz #=0.5, znajdujemy
|

Sy(Rp/PR,)"F =(0.05/0.5-0.2)* =0.25,

_1mp g5 -—1—(—3——1)=0,847,
nl-p p 1232

U=312PR, pS+/x =312:12.500-0.2-0.6667/0.847 - \/x = $478782/x .

W przypadku gdy 12— oo, zgodnie z twierdzeniem Moivre-Laplace’a
rozklad dwumianowy dazy asymptotycznie do rozkladu normalnego z

wartoécia oczekiwana mp=R, oraz np(l-p)=0c’. W celu estymacji

E
.

S=1-(1~5,)
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wartosci oczekiwanej i wariancji, w oparciu o dane historyczne R_,,
t=12,...,n, stosuje si¢ zwykle estymatory

1 & o~ no
R,==Y R_,. gj:_l_IZ[R_,-R,,]Z. (13)
h~—12

Nalezy zauwazyé, iz informacja historyczna, zawarta w probce n,
wplywa na wartos¢ R_,, wplywa na wartoé¢ UTR. Wykorzystujac dla
przykiadu, nieréwnos¢ Czebyszewa mozna okresli¢ rozmiar (2¢) przedziatu
ufnosci dla wartoéci oczekiwanej R w oparciu o estymator punktowy R, :

2
PiR, —s<R<R, +&21-"—=2g. (14)
ne
Poniewaz, zgodnie z (4), dolna granica R jest réwna , pR, =41,
(P < p) wigc przyjmujac R, —~&=21 mozna wyrazi¢ (14) w réwnowaznej

postaci

2
P,,{/1<R<2R,,—/1}21——1—[ g Jéa(l). (15)
n\ R -4

I

Jak wynika z (15) gdy liczba »n danych w probee historyczne;
zmniejsza si¢ poziom ufnosci (odnoszacy si¢ do przezycia najgorszego
przypadku) a(l) obniza sig. Aby utrzymaé poziom ufnosci na
niezmienionym poziomie warto$¢ A =(ZL, —4): P musi ulec obnizeniu (co

mozna np. uzyskac¢ zwiekszajac rezerwy A ).

3. Uzyteczno$é technologii tradycyjnych i innowacyjnych

Wyzwaniem rozwojowym wspoéiczesnosei jest tzw. nowa ekonomia,
oparta na technologii informatycznej i telekomunikacji (communication and
information technology lub w skrécie CIT), ktéra powoduje wzrost popytu
na wyksztalcenie (kapitat intelektualny), innowacje i zarzadzanie oparte na
wiedzy [12]. Wiedza, ktéra wspomaga zmiany technologiczne, staje sig¢
czynnikiem napgdzajacym rozwdj ekonomiczny kraju. Wiedza ta wymaga
oceny zaréwno korzysci jak i ryzyka, czyli uzyteczno$ci zwigzanych z
technologiami tradycyjnymi oraz innowacyjnymi. Brak takiej wiedzy
uniemozliwia menadzerom i politykom podejmowanie decyzji, ktdre maja
istotny wplyw na rozwdj i konkurencyjnos¢ gospodarki. Z powyzszych
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wzgleddw rozwoj i wdrazanie metodologii UTR mozna traktowaé jako
narzgdzie wspomagajace zarzadzanie wiedza.

Metodologia ta winna umozliwia¢ oceng oczekiwanych zwrotdéw
kapitalowych i ryzyka nie tylko w oparciu o informacje historyczne lecz
rébwniez o przewidywania rozwojowe, takie jak trendy cen rynkowych
zwigzane z malejacym popytem na produkty tradycyjne oraz wzrastajacym
popytem na produkty innowacyjne.

Dla oceny powyzszych trendow mozna wykorzysta¢ tzw. funkcje
produkgji typu:

I

XO=ce L NOY, 3 n=1, (16)
i=] i=1

gdzie ¢;, y;, - dane liczby dodatnie
X;(t) - czynniki produkcji (praca fizyczna i umystowa, kapital

naturalny i wytworzony itp.),
H - wspolczynnik  charakteryzujacy postep techniczny i

naukowy.

Wprowadzajac ceny czynnikéw w,(t), Vi oraz cen¢ produktu
wytwarzanego w(¢) mozna wyrazi¢ (16) w formie monetarnej:

Y =20 ] @Y, e =ca]] o0, (17)
i= i=]

gdzie Y (1) = w() X (1), Y,(1)=w,()X,(t), Vi.

Funkcje produkcji (17) mozna takze wyrazi¢ w formie przyrostowej
Y(O)/Y(0)= p+a(O) a(®)+ Y, [YE) Y ()~ o) D)y, . (18)
i=1

Wprowadzajac notacjg:
R=Y+1/Y()~1= Y/ r @), ow, = a(t+ 1)/ w(t) -1z a(t)/ o)
OF, =Y+ )/ ¥ () —1=Y()/Y(t), Sw, =a,(t + )/ w,(6) —1 = &,(t) w,(¢)

mozna wyrazi¢ planowana stopg zwrotu R, w formie

R =u+dw, + ), [, ~dw,ly, . (19)
i=1



W celu okre$lenia parametréw 4, y,, Vi powyzszego modelu mozna
poshuzy¢ sie znana metodg ekonometryczng najmniejszych kwadratow (LS)
zgodnie z ktéra minimalizujemy funkcjonat

2
Vuy)= an {73, —6w, - p—y. (Y, - 560,,)71} , (20)

i=l i=1

gdzie 12 —-dow,, oY, —dw,, Vi, sa wyznaczone z danych statystycznych
(=L,m), Y=, VrssVa)-

Z ukladu n+1 réwnan liniowych 0V /9y, =0, oV/ou=0,
znajdujemy estymatory 4o, #l, Vi szacowanych parametréow funkcji
produkcji. Blad kwadratowy V(&)j}, traktowany w sensie ex ante, mozna

traktowac jako wariancj¢ zmiennej losowej }NQ, .

Zakladajac ze wartosci bledow e, = R -E{R}, t=1..m maja
rowne, normalne rozklady prawdopodobienstwa, tj.

~1/2(e, /&)t .
¢ , Vi

>

1
g(ezlﬂ,7)=—JE——;e

mozna skonstruowac¢ funkcj¢ wiarygodnosci dla realizowanej probki danych

1 m -lIZi(e,/a)z

L(u,y|dane) = ) e ! 20
| :/27ra

Mozna wykazaé [3], ze estymatory maksymalnej wiarygodnosci

(ML) parametréw gz, #]1, sa identyczne z estymatorami najmniejszych

kwadratéw (LS) natomiast estymatory V =o* réznia si¢ nieznacznie.

m

Estymator ML jest bowiem réwny of =e’/m, gdzie e’ =Z ef , podczas
T

gdy estymator LS jest réwny &t =e? fm—-(1+n)].

Nalezy podkresli¢, iz konstrukcja ztozonych (tzn. z duza liczbg »+1
parametrow) modeli ekonometrycznych nie zawsze przyczynia sig do
wspomagania wnioskowania. Odlegtosé pomiedzy modelem
aproksymujacym [g(x|€)] rzeczywistos¢, gdzie & jest wektorem
parametréw estymowanych, a idealnym (prawdziwym) modelem (/)
rzeczywistosci moze by¢ wyrazona przez indeks Kuliback-Leibler’a
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Znak réwnosci w (26) otrzymujemy, gdy a’ =const y!'? = const x,
czyli gdy

r

aq;
n ’
2.a

7
i=1

Zgodnie ze strategia (27) podzial nakladéw E:@P, Vi zalezy od
metryki przestrzeni [, czyli od parametru . W przypadku gdy B=0,

Vi. @

x, =%)=

AN i

N
r=11x]=RS, ZRS vi.Gdy, f—1, r > o icalkowite naklady sa
J=1

przydzielone dzialalnosci z maksymalnym oczekiwanym zwrotem

R,=max{R;}. Wynika stad, iz przedsigbiorczy decydenci, ktorzy
I<jsN

charakteryzuja si¢ duzym S, podejmuja dziataniec o najwigkszym
oczekiwanym zwrocie R, ignorujac warto$¢ zwiazanego z tym dzialaniem
wspoélczynnika bezpieczefistwa S, .

W przypadku podziatu srodkéw budzetowych P na rézne obszary
badawcze, ktore charakteryzujq si¢ danymi parametrami R;, S;, optymalna
strategia (27), przy f<1:

RS/
[I — 7 ISI
1-p
Z RJ'S/
i=1
zalezy zaréwno od oczekiwanych stép zwrotu R, jak i ryzyka wiazanego z

podjetymi badaniami. Nieuwzglednianie ryzyka badawczego moze
spowodowa¢ iz podejmowane beda badania mato ambitne (o matym R, i

P, i=1.,N, (28)

duzym S;).

W  przypadku finansowania konkretnych projektow (grantéw)
scharakteryzowanych danymi kosztami }—’_/:EJ.P, Jj=1..,M oraz

uzytecznosciami
- 1-8 = \f .
U(xX,)=PRS (%), Vi (29)

powstaje problem wyboru najlepszego portfela projektéw badawczych.
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regresji statystycznej. Konkretni wykonawcy okreslonego projektu réznia si¢
zwykle wartosciami 7 co zwigzane jest zarowno z ich do$wiadczeniem jak i
kwalifikacjami. Przy danym (oczekiwanym) czasie 7 istnieje ponadto
ryzyko, iz czas wykonania projektu w najgorszej sytuacji (T) bedzie
znacznie dluzszy od .

Oczekiwana oszczedno$¢ na nakladach IR (r) pozwala wyrazi¢ UTR

dziatalnosci operacyjnej w formie
Uy(x)=IR,(7) SyPx%, x=1/P. 31

W celu wyznaczenia wartodci S, przyjmiemy wykladniczy mode! funkcji

gestosci rozkladu prawdopodobietistwa, dla zmiennej losowej T (.
rzeczywistego czasu wykonania projektu)

1 me T>0,
fT)y=4r (32)
0 T <0.

Rozklad ten charakteryzuje si¢ wartoscia oczekiwana zmiennej 7
E{T}=r1 oraz wariancja o’ =7°. Wspolezynnik zmiennoéci jest wiec
rowny o/r =1, zasg

Sy =1-x. (33)

Dystrybuanta rozkladu (32) okresla prawdopodobienstwo wykonania

projektu w danym czasie T .

p(f):l—ej”. (34)

W oparciu o zaleznosci (33), (34) mozna przeprowadzi¢ proces
skalowania, tj.  wyznaczenia  wartosci ryzyka  operacyjnego
scharakteryzowanego przez (33). Podobnie jak w przypadku ryzyka
rynkowego przyjmiemy, iz w najgorszym przypadku, gdy czas wykonania
projektu przediuza sie do 7 =T , oczekiwane oszczednodci na nakladach
kapitatu Z =7-C,Tp(T) musza pokry¢ koszty stale C.. Wprowadzajac
oznaczenia T /r=z, (I -C,):C, =T,, warunek Z = C, mozemy wyrazi¢ w

postaci

T, /t=z(1-¢7%). (35)






gdzie M = IS,/ x* E=fef 14 2,50
! T C,

W wyrazeniu (38) duza wartos¢ M jest czynnikiem motywujacym do
podjecia projektu, za§ E czynnikiem ryzyka operacyjnego, ktore hamuje
podjecie projektu. W przypadku gdy negocjowane wartosci wynagrodzenia
I iczasu realizacji 7~ sa male (w stosunku do kosztow C., C,r oraz czasu

T ) warto$é AU jest ujemna i projekt nie moze byé realizowany w formie
indywidualnej. Mozliwe jest jednak w takiej sytuacji skorzystanie z pomocy
0s6b dodatkowo zatrudnionych w wykonaniu projektu czyli tzw. dzwigni
operacyjnej.

Aby tworzony w ten sposdb zespét (lub organizacja) kooperujacych
Jjednostek tworzyl stabilny system organizacyjny konieczne jest stosowanie
sprawiedliwych zasad zarzadzania, tj. podziatu obowiazkéw i wynagrodzen
wsréd cztonkow zespotu.

Wymaganie powyzsze mozna zrealizowal wykorzystujac zasadg
Nash’a, dotyczacq maksymalizacji iloczynu przyrostow uzytecznoscei tj.

i

> yi=Ly, >0, vz} , (39

i=|

A= mggg AU(y), Q= {y,

gdzie y, (i=12,..,n) jest strategia podziatéw nakladu [ na czgici Iy,
przypisane poszczegélnym wykonawcom, ktérzy ponosza rozne koszty C,

oraz C,1, przy warunku T, = 1.z, <T", przy czym

v

- C, 7, Cut,
AU.(yp)=ISSPxP(y —E); E ==<|1+—t4+ 2200 (40
i (y, ) 0i (yl i ) i ] T C“i ( )
Wyznaczenie optymalnej strategii y,=3), Vi opiera si¢ na
nastgpujgcym twierdzeniu o sprawiedliwym podziale.

TWIERDZENIE. Istnieje jednoznaczna sprawiedliwa (w sensie Nash’a)
strategia  y, =¥, i=1..,n podziatu nakladow y/ pomigdzy =
kooperujacymi jednostkami, scharakteryzowanymi przez dodatnie przyrosty
AU (y)=M,(y, - E)>0, taka ze AU, (%) =M,8 , gdzie M, = IS;;"x”

ﬂz_l.[1+(n—l)5‘,.~iEkJ, vi (41)
n

kwi
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5=l[l~iEk}. (42)

Dowad.

Poniewaz A(p) jest funkcjg ScisSle wklesla w € warunkiem
koniecznym i wystarczajacym aby strategia y,, i=1,..,n byla optymalng
jest spelnienie rownan:

n-l n-1 '
[H (vi-E) (I‘Z)’i —E“]:, e =
i=1 i=]
n-1 ' n-1 n-1
[H (yl —Ei):, y‘,(l—zyi _En)—H ()’, _En)3 k =l’2:-n)'n_l'
i=1 i=1 i=1

’
A)’k

r

n-1 n-1
Poniewaz {H O —El.):’ = H O -E), k=12,.,n-1,
i=1

ik

wige

n=l

A =Tl -E)| —2———-1[|=0, k=12,.,n-1.
" [1[ e —E,

n-1
Poniewaz H (¥, — £,)>0 (z zalozenia) warunki konieczne sprowadzajq si¢
i=1

do réwnan

n=1
l*zyl_E‘nzyk-Eka k=1,2,...,n—l

=]

n-1i
Uwzgledniajac fakt, ze I—Z y; =, otrzymujemy

i=1

yk—Ek:yn—Ené‘s: k=1,2,...,l1.

Zatem
W=E+7, i=12,..,n. (43)
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Poniewaz Z Fl= Z E, +né =1 wigc

i=l k=1

1 M
=—|1- EkJ :
s
za$ z (43) otrzymujemy

= E+—[1—ZE} {1-@;—1)5 ZE,(}, i=12,.,n
h

n k=l
Przyrosty uzytecznosci dla optymalne;j strategii y, = f;} wynosza:
AU, (N =M,(p]-E)=M5, . c.nd.

Parametr § nazywany wskaznikiem korzysci kooperacyjnych (WKK)
wyraza wspélne korzysci wynikajace z kooperacji wykonawcdw projektu.
Jedli jest on dodatni wszyscy odnosza (przy warunku ze y,=¥), Vi)
korzysci gdyz AU, () >0, Vi.Jesli, dla przykladu, zatozymy iz parametry
C,=C,, Vi natomiast czasy realizacji w wyniku podziatu obowiazkéw
(zadaf) 7, =1/n, oraz koszty state C; =C./n, to

E, =§—[)+——+C r/CJ vk,
T

nl n

S E =a+bin, a——-(l+CT/C), p=Se t
k=1 1T

1 . . . .
Zatem 5(n)=—-(1—a—b/n) jest funkcja wklesta, ktora osiaga warto$é

maksymalng dla &'(n) = ———a~+2—b =0. Wynika stad, iz optymalna liczba
n

wykonawcdéw projektu (gdy polea% zadan i wynagrodzen P, Vi jest
sprawiedliwy) winna by¢ rowna szIzb—. Gdy n < i, ryzyko operacyjne
—a

wzrasta a d(n) maleje zas przy n> i, podzial zyskéw na duza liczbe n

n
uczestnikdéw zwieksza Z E, iobniza &(n).
i
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Metodologia powyzsza pozwala tez tworzy¢ efektywne zespoty gdy
potencjalni uczestnicy zespotu wykonawcow roznia si¢ kwalifikacjami (z,) i

kosztami (C,, i C,;) oraz gdy zadania sq wykonywane zaréwno réwnolegle i
szeregowo w czasie T . Mozna w tym przypadku wykorzystaé znane prace
[2, 4] z alokacji zasobdw i szeregowania zadafi w kompleksach operacji.

Metodologia oparta na UTR pozwala réwniez na wsparcie problemow
zarzadzania projektami i organizacjami gwarantujac przy AU, >0, Vi
stabilug egzystencjg tych organizacji.

5. Wspomaganie rozwoju dzwigniqg finansowg
z uwzglednieniem ryzyka kredytowego

Jak wykazano w § 4 zastosowanie dZzwigni operacyjnej umozliwia
(droga organizacji efektywnego zespotu wykonawcdw) zmniejszenie ryzyka
operacyjnego i podjecie wyzwan rozwojowych. Warto przy tym zauwazy¢,
iz realizacja niektérych wyzwan i projektdow innowacyjnych nie moze by¢
podjeta gdy przedsigbiorcy nie dysponujg dostatecznie duzymi naktadami
kapitalowymi (/) dla pokrycia kosztéw stalych i zmiennych. W sytuacji
takiej moga oni jednak skorzysta¢ z tzw. dzwigni finansowej, droga
zaciggnigcia kredytu (dlugu) D, ktéry uzupelnia kapitaly wlasne P, tak ze
I =P+ D umozliwia realizacje projektu. Powstaje przy tym problem splaty
odsetek rD (gdzie » zwane jest kosztem kapitatu D), ktdre obciazaja

. . iy . L,+rD
zobowiazania finansowe przedsigbiorcy wyrazone przez /Iz—-P—

tworzg tzw. ryzyko kredytowe. Gdy stopa zadluzenia d=D/P jest zbyt
duza powoduje ona powigkszenie ryzyka (rynkowego i operacyjnego) oraz
bankructwo przedsigbiorstwa (izn. zespotu wykonawcow). Powstaje zatem
problem wyznaczenia optymalnego (ze wzgledu na wartos¢ UTR ) poziomu

zadluzenia (d = c@ .

Aby rozwiazac ten problem oznaczmy zysk brutto przedsigbiorstwa
przez Z , za$ zysk netto (zwigzany ze splata dlugu »D oraz stopa podatkowa

T,)Z,=Z~(~T,)rD.
Oczekiwany zwrot na kapitatach wiasnych firmy wyniesie
R =Z,/P

za$ zwrot na inwestycji
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R= z .
P+D

Zwiazek pomigdzy R, i R wyraza wzor

R .(d) =%—-(1—Tp)rd =R{l+{1-(1-T,)r/ R]d} = R(z + ad), (44)
gdzie a=1—(1—Tp)r/R.

Mozina zauwazy¢, iz przy R/r>1~T,, zwrot na kapitalach wlasnych

R, (d) rosnie liniowo wraz ze wzrostem zadfuzenia d . W przypadku, gdy
inwestycja charakteryzuje si¢ niskim oczekiwanym zwrotem R, tj.
R<r(1-T,), dzwignia finansowa obniza wartos¢ zwrotu R, (d).

Aby oceni¢ wplyw zadluzenia d na wspotczynnik bezpieczenstwa §
nalezy wyznaczy¢ granice dopuszczalnego poziomu prawdopodobienstwa
sukcesu p(d), ktére wg (4):

A+rd  _1+rd/A

- ., P=A/R. 45
R(d) P vad 0 7 )

pd)=

gdy wartos¢ r/al>1, p(d) wzrasta wraz ze wzrostem o . Powoduje to
obnizenie wartosci wspolczynnika bezpieczeiistwa:

S(d>=1—[1—so<d>1,/[—}%£—l, (46)

gdzie
1
R, |4
S(d):[_F } . “n
L@
Nalezy zauwazy¢, iz UTR , jako funkcja parametru d , tj.
U(d)= PR(1+ad)[S(d)]" " x* (48)

zalezy od iloczynu liniowo rosnacego czynnika (1+ ad) oraz monotonicznie
malejacego czynnika [S(d)]'™” . Funkcja ta osiaga wartosé maksymalng dla

wartosci d =d, ktéra mozna wyznaczy¢, w formie numerycznej z rownania
U'd)=0.
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Wyznaczona w ten sposob wartos¢ optymalnego zadtuzenia = ap
zapewnia uzyskanie optymalnej uzytecznosci trwalego rozwoju firmie, ktéra
podejmuje wyzwanie rozwojowe lecz nie dysponuje odpowiednim
poziomem wiasnych kapitatow P .

6. Perspektywy rozwojowe metodologii i zastosowan UTR

Przedstawione powyiej oraz w publikacjach [1,5-10] podstawy
metodologii uzytecznosci trwalego rozwoju stwarzaja nowe perspektywy w
rozwoju nauk systemowych, w ktorych wystepuje ryzyko systemowe tzn.
ryzyko rynkowe, operacyjne, kredytowe i ryzyko zagrozen (spowodowane
przez przyczyny naturalne, awarie systemow, akty terrorystyczne, kradzieze
majatku itp.).

Perspektywy te umozliwiaja wewnetrzna integracje takich obszaréw
badawczych jak badania operacyjne (w tym optymalizacji rozdziatu zadar,
zasobow i wynagrodzen), niezawodnosci (uwzgledniajacej ryzyko awarii
technicznych),  statystyki  (uwzgledniajacej  warto$¢  informacji),
wnioskowanie (w oparciu o logike dwuwarto$ciowg 1 rachunek
prawdopodobienstwa lub tzw. logik¢ rozmyta i niepewna) oraz
wspomaganie decyzji z mozliwosécig tworzenia sztucznej inteligencji.

Metodologia UTR pozwala réowniez na wsparcie rozwoju nauk
spolecznych, w tym nauk o organizacji i zarzgdzaniu, socjologii i
psychologii, gdzie przewazaja metody opisowe (deskryptywne) na korzys¢
metod normatywnych opartych na technice numerycznej z wykorzystaniem
systemow komputerowych.

Jesli chodzi o zastosowania praktyczne metodologii UTR to (jak to
powiedziano na wstgpie) olbrzymie wyzwania rozwojowe s zwiazane z
rosngcym zapotrzebowaniem na zarzgdzanie wiedza (z uwzglednieniem
ryzyka systemowego) czyli wspomaganie decyzji menadzeréw i politykow
przez odpowiednio opracowane programy i systemy komputerowe. W
obszarze tym na szczegdlng uwagg zastuguja:

a. Ocena i wybdr opcji rozwojowych, ktore zwigzane sq z nowymi
technologiami i innowacjami.

b. Alokacja zasobow budzetowych na badania naukowe i rozwdj,
uwzgledniajaca zaréwno korzysci spoleczno-gospodarcze jak i
ryzyko badawcze i rynkowe.

c. Alokacja budzetu na rozwdj edukacji, uwzgledniajaca popyt na
rézne specjalizacje i formy ksztalcenia, tj. podstawowe, wyZsze,
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ustawiczne i tzw. e-nauczanie (wirtualne), z uwzglednieniem
ryzyka zatrudnienia (bezrobocie) oraz ryzyko operacyjne (odsiewu
w toku studidow),

d. Sprawiedliwa alokacja $rodkow budzetowych (uzyskiwanych z
podatkéw) na ustugi spoleczne (stuzba zdrowia, ubezpieczenia
socjalne, bezpieczeristwo publiczne itp.) uwzgledniajaca ryzyko
zagroZenia (ze strony chordb, przestgpcdw, terrorystow itp.).

Niedostateczna wiedza i wyksztalcenie menadzeréw i politykow w

powyzszym zakresie jak i brak systeméw wspomagajacych decyzje skutkuja
zarébwno  aferami  gospodarczymi jak i konfliktami spoleczno-
ekonomicznymi.
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