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Wstep

Glownym wyzwaniem rozwojowym obecnych czaséw jest przyspieszenie roz-
woju gospodarczego kraju przez oparcie zarzadzania kapitalami firm i instytucji na
wiedzy. Wyzwanie to jest zwiazane z konieczno$cia opracowania metodologii wspoma-
gania proceséw decyzyjnych, ktore dotycza zarzadzania kapitalami dysponowanymi
przez ludzi oraz przez firmy i przedsigbiorstwa.

Aby decyzje te, dotyczace wyboru optymalnych opcji ze zbioru alternatyw, mo-
gly by¢ oparte na $cislej metodologii optymalizacyjnej trzeba przede wszystkim umie¢
sformutowaé jawna posta¢ funkgcji celu, zwanej funkcja uzytecznoséci decydenta. Za-
gadnienie to nie jest sprawa prosta gdyz zalezy od subiektywnych postaw decydentow,
ktorymi interesuja si¢ glownie psycholodzy oraz niektérzy przedstawiciele nauk $ci-
stych. Na przyklad J. von Neumann i O. Morgenstern [15] opracowali aksjomatyczna
koncepcje oczekiwanej uzytecznoéci (EU) przedsiewzig¢ obarczonych danym praw-
dopodobienstwem sukcesu p lub ryzykiem niepowodzenia 1— p. L.J. Savage [16]
wprowadzil (w oparciu o nowa aksjomatyke) koncepcje subiektywnej uzytecznosci
(SEU) opartej na subiektywnym prawdopodobienistwie sukcesu s(p) . Shisznosé tej
koncepcji potwierdzily badania eksperymentalne psychologow A. Tverskiego i
D. Kahneman’a [17], tworcow tzw. ,prospect theory”, zgodnie z ktora s(p), zwana
wazonym prawdopodobieristwem sukcesu, zalezy od uwarunkowan decyzyjnych (zwa-
nych , framing of decisions™).

Poniewaz jawna (analityczna) posta¢é s(p) przez wiele lat pozostawala sprawa
enigmatyczna, za$ psychologow interesowaty glownie problemy opisowe (deskryptyw-
ne) tj. jak decyzje s3 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 funkcj¢ uzytecznosci, uwzgled-
niajgca zaréwno oczekiwane korzysci (zwiazane z prawdopodobienstwem sukcesu p)
jak i przejsciowe sytuacje kryzysowe, w ktérych prawdopodobienistwo sukcesu nie
moze spas¢ ponizej dopuszczalnego (gwarantujacego przezycie) poziomu p . Poziom
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P jest uwarunkowany sytuacja finansowa, tj. dochody w okresie kryzysowym oraz
plynne rezerwy musza wystarcza¢ na pokrycie minimalnych potrzeb i zobowiazan
przedsigbiorstwa. Uzytecznoé¢ analizowanej opcji rozwojowej jest tym wigksza, czym
wigkszy jest dystans pomigdzy p i p. Gdy dystans ten maleje, ryzyko roSnie zas uzy-
teczno$¢ maleje.

Stosujac powyzsza koncepcj¢ uzytecznosci, zwanej uzytecznoscia trwalego roz-
woju (gdyz umozliwia przezycie sytuacji kryzysowych) w pracach [1, 6-12] rozwiazy-
wano problemy zarzadzania kapitalami z uwzglednieniem réznych form ryzyka (ryn-
kowego, kredytowego, operacyjnego itp.) przez sposoby zmnigjszenia ryzyka przez
unikanie konfliktéw (np. przez sprawiedliwy podzial obowiazkéw i wynagrodzen pra-
cownikdw przedsigbiorstwa), a takze — kooperacj¢ i negocjacje z partnerami zewngtrz-
nymi.

W pracy niniejszej rozwazane sa tez problemy zarzadzania kapitalami w rozwoju
dtugofalowym i przestrzennym (co staje si¢ wazne w warunkach globalizacji). Rozwa-
Zane sa tu tez problemy zarzadzania rezerwami kapitalowymi przez finansowanie dzia-
fan prewencyjnych majacych na celu redukcje zagrozen i strat kapitalowych, a takze —
eliminacji strat droga ubezpieczen zagrozonego majatku. Dla oceny nieuzytecznosci
strat wprowadzono funkcje nieuzytecznodci (disutility) rozwojowej. W rozwazaniach
tych uwzgledniane s3 rézne formy kapitatu. Zgodnie z panujacymi tendencjami oprocz
tradycyjnych pojec¢ kapitaln fiskalnego (monetarnego), naturalnego (ziemia, lasy, wody,
zasoby naturalne) i wytworzonego (budowle, maszyny, towary) stosuje si¢ pojgcie kapi-
talu ludzkiego i intelektualnego. W $wietle modnej ostatnio termodynamicznej wizji
rozwoju $wiata [13] kapitaly sa odpowiednikiem energii za$ nasza planeta jest miej-
scem, w ktérym koegzystuja chaotyczne sily destrukcyjne (miara ktorych jest entropia)
oraz sity kreatywne, ktére przez wykonana nad systemem pracg koncentruja kapitaly i
wprowadzaja porzadek. Pojecin kapitalu ludzkiego odpowiada energia potencjalna,
ktéra moze by¢ zamieniona na pracg, wyrazong zgodnie z teoria fizyczna przez iloczyn
mocy oraz czasu wykorzystanej pracy. Moc, w przypadku kapitatu intelektualnego, jest
odpowiednikiem efektywnosci, ktérej miarg jest liczba rozwigzywanych probleméw w
jednostce czasu. Zwigkszenie tej efektywno$ci moze by¢ osiagnigte przez inwestycje
zasobow kapitalowych w edukacj¢ czlowieka. Zwigkszenie kapitatu ludzkiego mozna
tez osiagna¢ przez wydhizenie okresu zdolnosci do pracy, droga inwestycji kapitalu w
ochrong zdrowia, tj. profilaktyke i ubezpieczenia zdrowotne.

Stosujac powyzsza metodologi¢ mozliwe jest wspomaganie zaréwno rozwoju
(czyli przyrostéw kapitalu jakie oferuja alternatywne opcje) jak i podzial uzyskanych
przyrostow (czyli tzw. retencj¢) na dzialalno$¢ rozwojowa oraz dzialalno$¢ prewencyj-
no-ubezpieczeniowa, redukujaca mozliwe straty kapitalowe.

Tworzona w ten sposob metodologia wspomagania zarzadzania kapitalami moze
przyczynic si¢ w istotny sposéb do wdrazania wiedzy i wspomagania rozwoju spolecz-
no-ekonomicznego kraju, a takze do zwigkszenia konkurencyjnosci i dobrobytu naszego
kraju w ramach UE.

1. Uzyteczno$é trwalego rozwoju
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Funkcja uzytecznoéci trwatego rozwoju U(x) = F[Zx,Y], wprowadzona w pracy [6],
zalezy od dwoch czynnikow:

1. Zx=PRx, gdzie R =E{§} jest oczekiwana stopa zwrotz w danym okresie (1
roku) zainwestowanego kapitalu I, tj. R=(P,—1):1, I=xP jest czgsciq posiada-
nych zasobow kapitalowych inwestora P, R jest zmienng losowa z wariancja
Var[ﬁ] =g,

2. Y =Z-koP reprezentuje zysk najgorszego przypadku, gdzie x jest parametrem
okre$lajacym subiektywna wage jaka inwestor przypisuje ryzyku (wyrazonym przez
o).

Zmienne Zx, Y sa wyrazone w jednostkach monetarnych. Aby wartos¢ U nie ulegla
zmianie przy zmianie jednostek (np. zamianie z na 100 gr) funkcja F musi by¢ jedno-
rodna (tzw. ,,constant return to scale”). Typowa funkcja tego typu jest funkcja Cobb-
Douglas’a, tj.

U(x) = F[Zx,ZS]= PRS"?x” | pelo]], e))
gdzie parametr
1= s O
S=1-x A{ N @)
jest zwany indeksem bezpieczenstwa, za$
AU
=

subiektywnym parametrem charakteryzujacym przedsigbiorczos¢ inwestora.
Dla oceny R i § mozna wykorzysta¢ prosty (dwupunktowy) model rozkladu prawdo-
podobienstwa sukcesu:

R=R, z prawdopodobienistwem  p,

R= R, =0 zprawdopodobieristwem 1-p.

Zgodnie z tym modelem

R=pR,, S=1—x/%7-1. 3)

Okreslenice subicktywnych parametréw x i / wymaga zastosowania procedury
zwanej skalowaniem uzytecznosci. Zgodnie z procedura skalowania okre$lenie parame-
tru & wymaga oceny dolnej granicy prawdopodobiefistwa sukcesu 7 (koniecznego dla
przezycia najgorszego przypadku) w ktorym oczekiwany zysk PR,p oraz rezerwy
kapitalowe 4 wystarczaja na pokrycie minimalnych potrzeb i zobowigzan inwestora
(np. splaty zaciagnietych pozyczek) tj. PR,p+A =1L, . Skad

— L -4
P=tp . A= @)

Wartos¢ p umozliwia rowniez okreSlenie dolnej granicy indeksu SéSo;

S, =1-x_f ){7 —1. Zakladajac, iz dla p=F obnizona uzytecznosé
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U,(x)=PR,pS\x?

jest rbwnowazna inwestycji z minimalnym zwrotem R, i S =1, tj. ryzykiem réwnym
zeru (jaka posiadaja obligacje skarbowe) czyli
U,(x) =Up(x)=PRpx”,

o
K(l)=(l—S0)Z‘/_l/;=l:l—(R%),] ﬁ ©6)

S=1-x(A) %)—1. @)

Identyfikacja subiektywnego parametru £ jest mozliwa w oparciu o dwie zasa-

mamy

oraz

dy:
1. Ekwiwalent pewnosci: lokata kapitalu xP w dzialalno$¢ obarczona ryzykiem win-
na mie¢ réwnowazng nzytecznos¢ do lokaty x, P w obligacje skarbowe, czyli
PRS"F =PR.XE,

skad
1-g

2"

2. Optymalizacja retencji 4 : tj. podzial przyrostu dochodéow AP na dzialalno$¢ pro-
dukcyjna z ryzykiem i

- 1-4,.8 Al
U(iy=aPRS'™PHP,  h=4L7,

oraz rezerw¢ (w obligacje skarbowe) z Ug(1-h)=APRy (l—h)ﬂ , W ten sposdb by
osiggnaé
max{U (h) +Up (1= h)] = mfoP[RS‘—ﬂhﬂ +R,(1-m)*].

Optymalng strategi¢ /# okresla rownanie

% = S(%F)ﬁ . ©)

h
5/ in——=1,-1
" S

Poniewaz

wige
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-1

In*F
B=|1+ t f . (10)

In——
1-h

Jak wynika z (8) o (9) x% oraz th rosng wraz z S . Gdy decydent uwaza,

A . B . - . .
iz % 15 to jego S = % . Gdy powigksza si¢ zagrozenie strat kapitatu decydent

uwaza, iz retencja rezerw winna by¢ wigksza. Wiedy % _j oraz f maleja. W przy-
padku gdy decydent uwaza, iz powstaja korzysci produkcyjne %_ j oraz [ rosna.
Zatem gdy intuicyjne odczucia decydenta powoduja iz x% > % _pto/fs % .

Przyklady:  Jesli 1—h1§ =3<XF =5 to f=0.406
- X

Jedli ' =95>X. 27 10 #=0.530.
- X

Wykorzystujac relagje (4), (6) i (10) mozna wigc zidentyfikowal subiektywne
parametry decydenta i wyskalowa¢ funkcje uzytecznosci, ktérej wartosci pozwalaja
oceni¢ r67ne opcje rozwojowe. Warto§¢ f charakteryzuje przedsigbiorczo$¢ inwestora.

Gdy / rosnie inwestor zwigksza retencj¢ kapitalu w rozwoj firmy zgodnie ze wzorem

(54,)

h=—-— -7 y=

Iz
5+ (%,)

W przypadku gdy /£ maleje awersja inwestora do ryzyka roénie i zwigksza on
retencj¢ kapitalu rezerwowego zabezpieczajacego firmg przed bankructwem.

Przedstawiajac funkcj¢ uzytecznosci (1) w postaci U(x) =s( p)PR,,xﬂ , wartoéé
s(p)= pS“ﬂ mozna nazwa¢ prawdopodobienstwem subiektywnym lub prawdopodo-
bienstwem wazonym. Nalezy tez zauwazy¢ iz:

dladuzych p i 1 warto$¢ S <1 za$ s(p)<p,
dlamalych p i 1 wartos¢ S >1 zas s(p)>p,
co jest zgodne z teoria prospektu A. Tverskiego i D. Kahneman’a [17].

Znajomos¢ s(p) umozliwia decydentom wspomaganie decyzji dotyczacych za-
rzadzania posiadanymi kapitatami. Umozliwia takze doradcom finansowym (maklerom
gieldowym) wspomaganie decyzji swoich klientow, zgodnie z ich odczuciami, pod
warunkiem, iz s w stanie zidentyfikowa¢ wazone subiektywnie prawdopodobieristwa
s(p) klientow.

Waznym problemem jest tu takze okreélenie prawdopodobienistwa sukcesu p w
oparciu o zaobserwowane sytuacje w przeszloéci tj. dane statystyczne. Dane te sa zwia-

1
i——ﬂ' 11
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zane ze stosowanym przez decydenta modelem, bedacym uproszczong wizja rzeczywi-
stosci czyli aproksymujacym rzeczywisto$¢. Miara strat informacji wynikajacych z
ekstrakcji informacji o rzeczywistosci, opisanej przez funkcje gestosci prawdopodo-
bienstwa f(x), poprzez model opisany f.g.p. g(x) jest tzw. odleglo$¢ Kullback Le-

ibler’a

f()]
(x)

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

Wrykorzystujac koncepcje 7(f,g) oraz maksymalizacj¢ funkcji wiarygodnosci
R. Fisher’a, japonski nczony Akaike w r. 1973 opracowal metod¢ oceny skutecznosci
modeli przy pomocy tzw. Kryterium informacyjnego AIC. W oparciu o powyzsze kon-
cepcje opracowano metodologi¢ selekcji modeli i wnioskowania (opisang w [2]).

Wiynika stad, iz wiedza nabyta (droga edukacji) przez decydenta, bedaca miemni-
kiem jego kapitalu intelektualnego, pozwala mu przy analizie opcji rozwojowych wy-
bra¢ model najbardziej skuteczny (tj. z minimatnym indeksem AIC) gwarantjacy duza
wartoS¢ prawdopodobieristwa sukcesu p (w poréwnaniu z p ), a tym samym — opcj¢ o
najwigkszej uzytecznosci.

Jednym z podstawowych probleméw zarzadzania jest podzial posiadanych zaso-
bow P na N r6znych (niezaleznych) opgji rozwojowych scharakteryzowanych przez

I
U,(x,)=PRS"Pxf S =1-x %i—l, x,-=%.

Optymalna strategia x, =%;, i=12,..,.N, moze by¢ wyznaczona przez rozwiazanie
problemu [9]:

I(.9)=[/ log[

N
> x =1 x20, Vi

i=1

N
U s = U - = .
*) i"?é; (), Q {x,

gdzie

>
X
N
_

Vi. (12)

z
<
il

1-5
S,
J=1
Przedstawiona powyzej koncepcja uzytecznoéci dotyczy gloéwnie tzw. ryzyka
rynkowego (zwiazanego z losowym charakterem ﬁm o wartosci oczekiwanej

P, =E{ﬁm}). W pracy [11] przedstawiono rozszerzenie tej koncepgji na tzw. ryzyko
operacyjne, ktore charakteryzuja losowo zmienne koszty dzialalnosci firm i przedsig-
biorstw. Ryzyko operacyjne zalezy réwniez od powstajacych konfliktéw wewnatrz
przedsigbiorstwa (np. strajkéw wynikajacych 2z niesprawiedliwego podzialu obowiaz-
kéw i wynagrodzen wérdd czlonkéw zatogi).

Z powyzszych wzgledéw w pracy [9] wyznaczono optymalne strategie podziatu
obowiazkow i wynagrodzen. Stosujac omawiang metodologie w pracach {11, 12] wy-
znaczono réwniez optymalne strategie kooperacji z partnerami zewngtrznymi. Chodzi
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bowiem zwykle o negocjowany podziat zyskéw pomigdzy kooperujacymi jednostkami
(np. instytutem badawczym i przedsigbiorstwem przy opracowaniu i wdrazaniu projek-
tow innowacyjnych).

Przedstawiona powyzej metodologia dotyczy uzytecznosci zarzadzania posiada-
nymi kapitalami w pojedynczym okresie planistycznym. W nast¢pnym paragrafie anali-
zowana bedzie uzytecznos¢ rozwoju dlugofalowego.

3. Uzytecznos¢ rozwoju dlugofalowego,
w czasie i przestrzeni

Zgodnie z termodynamiczna wizja $wiata efektywne zarzadzania (tj. sterowanie
posiadanymi kapitalami) ma na celu ograniczenie tendencji destrukcyjnych (chaosu)
przez dzialalno$¢ kreatywna (wprowadzanie porzadku), ktora jest zwigzana z koncen-
tracja, czyli powigkszaniem dysponowanych zasobow kapitalowy

Miarg przyrostdw kapitalu w czasie jest oczekiwana stopa zwrotu R(f) = p(/)R, ,
gdzie p(r) jest prawdopodobienstwem sukcesu (przezycie okresu [0,¢]) przez produ-
centa produktu oferowanego na rynku. Wartos¢ R(t) = P, (¢)/I(f) -1, zaleZy od stosun-
ku ceny rynkowej F,(f) (popytu) do nakladéw operacyjnych I(r), czyli kosztéw na
jednostke produktu.

Z badan dynamiki rozwoju przestrzennego (por. np. R. Domaniski [4] wynika iz
mozliwe opcje rozwojowe charakteryzuja si¢ zwykle dwoma okresami (fazami) rozwo-
ju,

Pierwsza faza, zwana wzrostem wykladniczym w czasie [0,,], jest wspomaga-
na przez tzw. korzysci skali (Synergii), czyli obnizanie jednostkowych kosztow produk-
cji, wynikajace ze wzrostu rozmiaréw produkcji oraz ze wzrostu popytu na nowe pro-
dukty. Korzysci te, nazywane tez korzysciami urbanizacyjnymi, wystgpuja zwlaszcza w
duzych aglomeracjach z rozbudowanymi uslugami i infrastruktura transportowo-
iacznosciowa oraz rynkami charakteryzujacymi si¢ duzym popytem na nowe produkty.

Wzrost wykladniczy nie moze zwykle ciagna¢ sic w nieskonczonoséé, gdyz po-
jawiaja si¢ ujemne korzysci skali, wynikajace z nadmiernej koncentracji (zatloczenia,
zanieczyszczenia Srodowiska itp.), zwane tez barierami wzrostu.

Bariery te powoduja zmniejszenie tempa wzrostu za$ wykladnicza faza rozwoju
przechodzi w faz¢ opisana krzywa logistyczna S — ksztattna.

Aby opisa¢ powyzsza dynamike rozwojowa zalézmy, iz w fazie wzrostu wy-
idadniczego przyrost kapitatu opisany jest funkcja y(r), t€[0,f,], ze stopa zwrotu

R(t)= ¥ =R, = p R, =const . Mamy wiec

Yt
y(E) = Y0, t=12,..t 13)

W drugiej fazie (¢>¢,), w ktorej zanikaja korzyéci sk , oczekiwana stopg
zwrotu mozna opisac przez rownatie:

V(f
&0 =0/ =R 1-ay(0)] (14)
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gdzie parametr a<1/y,, (v, =y(t,)) okresla wielko§¢ barier wzrostu. Rozwigzaniem
réwnania (14) dla r > ¢, jest funkcja logistyczna

W) =[a+Ce R, [ /yo—a] (15)
zas
RO =R,[1+C R 2y 16)
gdzie
Ctz a

Jre
Jednym z waznych probleméw przy ocenie dynamiki rozwojowej przy maleja-
cym R(f) jest okreslenie okresu oplacalnej produkcji (7)) , tj. czasu w ktérym prawdo-
podobienstwo sukcesu p(7;) nie spada ponizej dolnej granicy p. Z warunku

R(T)=R,p mamy
R,
p-1
=———1n A" +1

o an
Jeslidlarzt,, R,(H)= p(t)Ru , (R, =const) to
dla tefo,r,],
PO = {po[1+c S dla teft,,T. {18)

Wykorzystujac (18) mozma tez okresli¢ nzyteczno$¢ dzialalnosci U,(x,) w ko-
lejnych okresach planistycznych. Je§li w okresie wzrostu wykladniczego, gdy

p(t) = p,, za$ naklady operacyjne [ =hP, oraz stopa retencji 4, = % =x 53 stale w
t

Sl_ﬂ=[l—x %) —1:l=const, (19)

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

czasie, mamy

oraz

Wartos¢ uzytecznosci dla calego okresu [0,7;] mozna oceni¢ dyskontujac stru-
mien dochodéw (oceniany przez U,(x)) ze stopa dyskontowa k. Wartos¢ k¥ mozna
okresli¢ przyréwnujac wartos¢ obecna PV (present value) zyskow za jeden okres tj.

PR,p,

PV, =
1+k

do wartosci
U;)=PR,p,S"” .
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1
Skad V7 = o Zatem stopa dyskontowa
+

k=S—11_—ﬂ;~1. (20)

Poniewaz PV, dla strumienia zyskow w okresie [L,f,] wynosi

9
-~ PR,p,
Pr=2
t=1

wigc wartos¢ zdyskontowanej w okresie [L¢,] uzytecznosci

¢ 9
& Uj(x) S l-fqe-1
U, (@)= — =5 =00 7717 @1
ty ; (l+k)t 1 hzl

Utrzymanie wykladniczego tempa rozwoju w dziatalnosci firm i przedsiebiorstw
wymaga, przy spadajacej stopie zwrotéw dla tradycyjnych wyrobdw, zastepowanie ich
przez wyroby innowacyjne (np. nowe modele o podwyzszonej jakosci, ktére zwigkszaja
malejacy popyt na modele tradycyjne). Dla firm, ktdre stosuja taka strategie (tj. zarow-
no R jak i stopa retencji A sa stale w czasie) strumien dywidend, ktére s wyplacane
posiadaczom akgji D, =(1-h)E,, gdzie E, = (1+hR)'E, jest strumieniem dochodow.
Zatem (zgodnie z tzw. modelem Gordona [3]) wartosc obecna

& D, D, (-h)E
V= t -~ 1 = 0 22
¢ §(1+k)’ k-hR  k-hR @

Wartosci tej odpowiada uZyteczno$¢

U,(x)=E, =_(l_lxl9
k-hR

>

. 1
gdzw k= W -1. (23)

E .
Warto zauwazyé, Ze przy R =k , uZytecznoéé (23): U, (x) =—k‘-’—x” , nic 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 przy-
padku, gdy firma upada, tj. R <k dla utrzymania wysokiej pozycji na gieldzie firma
zmnigjsza h co powoduje wzrost dywidend D, .

Przy wyborze opcji rozwojowych przedsigbiorcy rozpatruja réwniez przestrzen-
ng lokalizacje swojej dzialalnosci. Wybrany region powinien bowiem gwarantowaé
duze korzysci skali czyli diugi okres wzrostu wykladniczego co powigksza uzytecznos$¢
inwestycji produkcyjnych w tym regionie.

Dla wladz regionalnych, ktére odpowiadaja za dalszy pomysiny rozwéj swego
regionu, oznacza to konieczno$¢ zwigkszania zainteresowania wérdéd potencjalnych
inwestorow przez taka strategi¢ i polityke, ktora gwarantuje korzysci skali, tzn. rozwéj
sieci drog i komunikacji, systemow ustug, edukacji, zdrowia i infrastruktury.

Wiaze si¢ to ze wspomaganiem rozwoju kapitatu ludzkiego regionu. Kapitat ten,
zgodnie z termodynamiczng wizja rozwoju, mozna traktowa¢ jako odpowiednik energii
potencjalnej, ktéra moze by¢ zdolna do wykonania pracy. W kategoriach ekonomicz-
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nych oznacza to przeksztatcenie kapitatlu ludzkiego w produkty jego pracy, ktore stano~
wia kapital wytworzony. Poniewaz praca w ujeciu fizycznym jest iloczynem mogy i
czasu jej trwania odpowiednikiem mocy w ujgciu ekonomicznym jest produktywnosé
czlowieka okreslona przez jego kwalifikacje (edukacjg).

Powigkszenie kapitatu ludzkiego wigze si¢ wigc z inwestycjami w edukacj¢ oraz
osiagniecie niezawodnodci, tj. dlugowiecznej sprawnosci fizycznej i umyslowej, co
zwiazane jest z wydatkami na ushugi medyczne.

4. Promocja i rozprzestrzenianie innowacji

Dla osiagnigcia duzych prawdopodobiefistw sukcesow w sprzedazy produktéw
na chaotycznym rynku producent i sprzedawca musza posiada¢ (zdobywac) informacje
o zachowaniu (popycie na oferowane produkty) wsrod potencjainych klientéw.

Brak takiej informacji, czyli tzw. niepewno$¢ informacyjna, oznaczana UC (un-
certainty), jest Zrédlem ryzyka rynkowego. Miargq niepewnosci (co do zachowania n
klientow) jest, zgodnie z koncepcja C. Shannon’a, entropia (mierzona w bitach) tj.

uc=% plo y 24
‘;p, g ), 24)

Jedli i-ty klient akceptuje (nie akceptuje) kupno produktn to p, =1 (p;=0) i
niepewno$¢ informacyjna p;log, %) ~=0. Maksymalng wartos¢ UC osiaga w stanie

najwigkszego chaosu, gdy p; = y , Vi iUC =% bitow.

W celu zmniejszenia UC w duzych organizacjach stosuje si¢ hierarchiczna
strukture zarzadzania kapitalami w ktorej kazdemu kierownikowi podlega mniejsza
liczba kooperujacych jednostek.

Dla oceny uzytecznosci sprzedazy, wyrazonej oczekiwang liczba &k sprzedanych
produktéw (np. samochodow), wéréd n potencjalnych klientéw, mozna wykorzystaé
dwumianowy rozklad prawdopodobienstwa sukcesow

P(x=k)= (:)pk(l—p)"_k , k=012,.n.

Dla rozkladu tego estymatorem p (najwickszej wiarygodnosci) jest p=% s
ocenianym na bazie danych statystycznych (historycznych).

L ’1— .
Poniewaz E{x}=np, Varx=np(l-p), %= np‘”ﬂ’%— ln, wigc

S=1-x,/V/ -V Zatem uzyteczno$¢ sprzedazy, z oczekiwana stopa zwrotu
k /n

R=pR,, p= % , R, =nR,,, gdzie R, - stopa zwrotu dla pojedynczego produktu (np.
dla sprzedawcy samochodow, ktory placi producentowi P; 21 za sztuke oraz sprzedaje

2 P, Rﬂ:P‘f/Ps—l)wyniesie








































