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WSPOMAGANIE ZARZĄDZANIA 
KAPITAŁAMI Z UWZGLĘDNIENIEM RVZYKA 

Wstęp 

Głównym wyzwaniem rozwojowym obecnych czasów jest przyspieszenie roz­
woju gospodarczego kraju przez oparcie zarządzania kapitałami firm i instytucji na 
wiedzy. Wyzwanie to jest związane z koniecznością opracowania metodologii wspoma­
gania procesów decyzyjnych, które dotyczą zarządz.ania kapitałami dysponowanymi 
przez ludzi oraz przez firmy i przedsiębiorstwa. 

Aby decyzje te, dotyczące wyboru optymalnych opcji ze zbioru alternatyw, mo­
gły być oparte na ścisłej metodologii optymalizacyjnej trzeba przede wszystkim umieć 
sformułować jawną postać funkcji celu, zwanej funkcją użyteczności decydenta. Za­
gadnienie to nie jest sprawą prostą gdyż zależy od subiektywnych postaw decydentów, 
którymi interesują się głównie psycholodzy oraz niektórzy przedstawiciele nauk ści­
słych . Na przykład J. von Neumann i O. Morgenstern [15) opracowali aksjomatyczną 
koncepcję oczekiwanej użyteczności (EU) przedsięwzięć obarczonych danym praw­

dopodobieństwem sukcesu p lub ryzykiem niepowodzenia 1- p. L.J. Savage [16) 

wprowadził (w oparciu o nową aksjomatykę) koncepcję subiektywnej użyteczności 
(SEU) opartej na subiektywnym prawdopodobieństwie sukcesu s(p) . Słuszność tej 

koncepcji potwierdziły badania eksperymentalne psychologów A. Tverskiego i 
D. Kahneman'a [17), twórców tzw. ,,prospect theory'', zgodnie z którą s(p), zwana 

ważonym prawdopodobieństwem sukcesu, zależy od uwarunkowań decyzyjnych (zwa­
nych „framing of decisions"). 

Ponieważ jawna (analityczna) postać s(p) przez wiele lat pozostawała sprawą 

enigmatyczną, zaś psychologów interesowały głównie problemy opisowe (deskryptyw­
ne) tj . jak decyzje są podejmowane, problem opracowania teorii normatywnej, tj. jak w 
świetle posiadanej wiedzy decyzje winny byś podejmowane, był otwarty. Z powyższego 
względu w pracy [5] zaproponowano dwuczynnikową funkcję użyteczności, uwzględ­
niającą zarówno oczekiwane korzyści (związane z prawdopodobieństwem sukcesu p ) 
jak i przejściowe sytuacje kryzysowe, w których prawdopodobieństwo sukcesu nie 
może spaść poniżej dopuszczalnego (gwarantującego przeżycie) poziomu p. Poziom 
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p jest uwarunkowany sytuacją :finansową, tj. dochody w okresie kryzysowym oraz 

płynne rezerwy muszą wystarczać na pokrycie minimalnych potrzeb i zobowiązań 
przedsiębiorstwa. Użyteczność analizowanej opcji rozwojowej jest tym większa, czym 
większy jest dystans pomiędzy p i p . Gdy dystans ten maleje, ryzyko rośnie zaś uży­

teczność maleje. 
Stosując powyższą koncepcję użyteczności, zwanej użytecznością trwałego roz­

woju (gdyż umożliwia przeżycie sytuacji kryzysowych) w pracach [l, 6-12] rozwiązy­
wano problemy zarządzania kapitałami z uwzględnieniem różnych form ryzyka (ryn­
kowego, kredytowego, operacyjnego itp.) przez sposoby zmniejszenia ryzyka przez 
unikanie konfliktów (np. przez sprawiedliwy podział obowiązków i wynagrodzeń pra­
cowników przedsiębiorstwa), a także - kooperację i negocjacje z partnerami zewnętrz­
nymi. 

W pracy niniejszej rozważane są też problemy zarządzania kapitałami w rozwoju 
długofalowym i przestrzennym (co staje się ważne w warunkach globalizacji). Rozwa­
żane są tu też problemy zarządzania rezerwami kapitałowymi przez finansowanie dzia­
łań prewencyjnych mających na celu redukcję zagrożeń i strat kapitałowych, a także -
eliminacji strat drogą ubezpieczeń zagrożonego majątku. Dla oceny nieużyteczności 
strat wprowadzono funkcję nieużyteczności (disutility) rozwojowej. W rozważaniach 
tych uwzględniane są różne formy kapitału. Zgodnie z panującymi tendencjami oprócz 
tradycyjnych pojęć kapitału fiskalnego (monetarnego), naturalnego (ziemia, lasy, wody, 
zasoby naturalne) i wytworzonego (budowle, maszyny, towary) stosuje się pojęcie kapi­
talu ludzkiego i intelektualnego. W świetle modnej ostatnio termodynamicznej wizji 
rozwoju świata [13] kapitały są odpowiednikiem energii zaś nasza planeta jest miej­
scem, w którym koegzystują chaotyczne siły destrukcY.ine (miarą których jest entropia) 
oraz siły kreatywne, które przez wykonaną nad systemem pracę koncentrują kapitały i 
wprowadzają porządek. Pojęciu kapitału ludzkiego odpowiada energia potencjalna, 
która może być zamieniona na pracę, wyrażoną zgodnie z teorią fizyczną przez iloczyn 
mocy oraz czasu wykorzystanej pracy. Moc, w przypadku kapitału intelektualnego, jest 
odpowiednikiem efektywności, której miarą jest liczba rozwiązywanych problemów w 
jednostce czasu. Zwiększenie tej efektywności może być osiągnięte przez inwestycję 
zasobów kapitałowych w edukację człowieka. Zwiększenie kapitału ludzkiego można 
też osiągnąć przez wydłużenie okresu zdolności do pracy, drogą inwestycji kapitału w 
ochronę zdrowia, tj . profilaktykę i ubezpieczenia zdrowotne. 

Stosując powyższą metodologię możliwe jest wspomaganie zarówno rozwoju 
(czyli przyrostów kapitału jakie oferują alternatywne opcje) jak i podział uzyskanych 
przyrostów (czyli tzw. retencję) na działalność rozwojową oraz działalność prewencyj­
no-ubezpieczeniową, redukującą możliwe straty kapitałowe. 

Tworzona w ten sposób metodologia wspomagania zarządzania kapitałami może 
przyczynić się w istotny sposób do wdrażania wiedzy i wspomagania rozwoju społecz­
no-ekonomicznego kraju, a także do zwiększenia konkurencyjności i dobrobytu naszego 
kraju w ramach UE. 

1. Użyteczność trwałego rozwoju 
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Funkcja użyteczności tnvałego rozwoju U(x) = F[Zx,Y], wprowadzona w pracy [6], 

zależy od dwóch czynników: 

l. Zx = PRx, gdzie R = E{R} jest oczekiwaną stopą zwrotu w danym okresie (1 

roku) zainwestowanego kapitału I , tj . R = (Pm -1): J, I = xP jest częścią posiada­

nych zasobów kapitałowych inwestora P , R jest zmienną losową z wariancją 
Var[R] = a 2 . 

2. Y = Z - Ka P reprezentuje zysk najgorszego przypadku, gdzie K jest parametrem 

określającym subiektywną wagę jaką inwestor przypisuje ryzyku (wyrażonym przez 
a). 
Zmienne Zx , Y są wyrażone w jednostkach monetarnych. Aby wartość U nie uległa 
zmianie przy zmianie jednostek (np. zamianie zł na 100 gr) funkcja F musi być jedno­
rodna (tzw. ,,constant return to scale"). Typową funkcją tego typu jest funkcja Cobb-
Douglas 'a, tj. · 

U(x)=F[Zx,ZS]=PRS1- .BxP, fie[0,l], 

gdzie parametr 

S=l-Ko/R, 

jest zwany indeksem bezpieczeństwa, zaś 

fi= llU 
u 

subiektywnym parametrem charakteryzującym przedsiębiorczość inwestora. 

(1) 

(2) 

Dla oceny R i S można wykorzystać prosty (dwupunktowy) model rozkładu prawdo­
podobieństwa sukcesu: 

R=R,, z prawdopodobieństwem p , 

R = Ra = O z prawdopodobieństwem I - p . 

Zgodnie z tym modelem 

R=pR,,, S=l-K✓½-1. (3) 

Określenie subiektywnych parametrów K i fi wymaga zastosowania procedury 

zwanej skalowaniem użyteczności. Zgodnie z procedurą skalowania określenie parame­
tru K wymaga oceny dolnej granicy prawdopodobieństwa sukcesu p (koniecznego dla 

przeżycia najgorszego przypadku) w którym oczekiwany zysk PR.p oraz rezerwy 

kapitałowe A wystarczają na pokrycie minimalnych potrzeb i zobowiązań inwestora 
(np. spłaty zaciągniętych pożyczek) tj . PR.p + A = Lm . Skąd 

__ ,1,,1' ,1,- Lm-A p- /R., __ p __ _ (4) 

Wartość p umożliwia również określenie dolnej granicy indeksu S~S0 ; 

S0 = 1-K✓ fp- l . Zakładając, iż dla p = p obniżona użyteczność 
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U0 (x)=PR."fiS!-Px/J, 

jest równoważna inwestycji z minimalnym zwrotem RF i S = 1 , tj. zyzykiem równym 
zeru (jaką posiadają obligacje skarbowe) czyli 

U0 (x) = U F(x) =PRFx/J, 
mamy 

(5) 

oraz 

K(A) = (1-S0 ): ✓½-1 = [1-(R~/4J J✓ Ru ~,i, (6) 

S=l-K(A)✓½-1. (7) 

Identyfikacja subiektywnego parametru /J jest możliwa w oparciu o dwie zasa­
dy: 
1. Ekwiwalent pewności: lokata kapitału xP w działalność obarczoną ryzykiem win­

na mieć równoważną użyteczność do lokaty xpP w obligacje skarbowe, czyli 

PRS1-/J =PRFXj, 

skąd 

I-/J 11/J x: =S /J (¾J (8) 

2. Optymalizacja retencji h: tj . podział przyrostu dochodów M na działalność pro­
dukcyjną z ryzykiem i 

U(h)=M'RS1-/Jh/J, h=M/t,p, 

oraz rezerwę (w obligacje skarbowe) z UF(l-h)=M'RF(l-h)/J, w ten sposób by 
osiągnąć 

Optymalną strategię h określa równanie 

Ponieważ 

więc 

I 

_h =s(R/__ )1-p. 
1-h /RF 

lnxF/:ln-h-= V/J-1, 
lx 1-h lt 

(9) 
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/J=[l+ :xtx]-I (IO) 

1-h 

Jak wynika z (8) o (9) xF lx oraz __.!!._ rosną wraz z S . Gdy decydent uważa, 
l x 1-h 

iż xF I = _h_ , to jego fJ = ½. Gdy powiększa się zagrożenie strat kapitału decydent 
lx 1-h 

uważa, iż retencja rezeIW winna być większa. Wtedy j{ _ h oraz /J maleją. W przy-

padku gdy decydent uważa, iż powstają korzyści produkcyjne 1/i _ h oraz /J rosną. 

Zatem gdy intuicyjne odczucia decydenta powodują iż x1/x ~ j{ _ h to fJ s; ½ . 
Przykłady: Jeśli _h_ = 3 < xF = 5, to /J = 0.406 

1-h x 

Jeśli _h_ = 9 > xF = 7 , to fJ = 0.530 . 
1-h x 

Wykorzystując relacje (4), (6) i (10) można więc zidentyfikować subiektywne 
parametry decydenta i wyskalować funkcje użyteczności, której wartości pozwalają 
ocenić różne opcje rozwojowe. Wartość /J charakteryzuje przedsiębiorczość inwestora. 

Gdy /J rośnie inwestor zwiększa retencję kapitału w rozwój firmy zgodnie ze wzorem 

h= (~J' 
Ys +(¾F)' , 

1 r=-- . 
1-/J 

(11) 

W przypadku gdy /J maleje awersja inwestora do ryzyka rośnie i zwiększa on 

retencję kapitału rezeIWowego zabezpieczającego firmę przed bankructwem. 

Przedstawiając funkcję użyteczności (1) w postaci U(x) = s(p)PR,,xfl, wartość 

s(p) = ps1- fl można nazwać prawdopodobieństwem subiektywnym lub prawdopodo­

bieństwem ważonym. Należy też zauważyć iż : 

dla dużych p i ,1, wartość S <l zaś s (p) < p , 

dla małych p i ,1, wartość S > 1 zaś s (p) > p , 

co jest zgodne z teorią prospektu A Tverskiego i D. Kahneman'a [17]. 
Znajomość s(p) umożliwia decydentom wspomaganie decyzji dotyczących za-

rządzania posiadanymi kapitałami. Umożliwia także doradcom finansowym (maklerom 
giełdowym) wspomaganie decyzji swoich klientów, zgodnie z ich odczuciami, pod 
warunkiem, iż są w stanie zidentyfikować ważone subiektywnie prawdopodobieństwa 
s(p) klientów. 

Ważnym problemem jest tu także określenie prawdopodobieństwa sukcesu p w 

oparciu o zaobseIWowane sytuacje w przeszłości tj. dane statystyczne. Dane te sązwią-
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zane ze stosowanym przez decydenta modelem, będącym uproszczoną wizją rzeczywi­
stości czyli aproksymującym rzeczywistość . Miarą strat informacji wynikających z 
ekstrakcji informacji o rzeczywistości, opisanej przez funkcję gęstości prawdopodo­
bieństwa f(x), poprzez model opisany f.g.p. g(x) jest tzw. odległość Kullback Le­

ibler'a 

I(f,g) = f f(x)log[f(x)]dx, 
g(x) 

oparta na mierze informacji, wprowadzonej przez Shannon'a i wywodzącej się z kon­
cepcji entropii Boltzman'a. 

Wykorzystując koncepcję J(f,g) oraz maksymalizację funkcji wiarygodności 

R. Fisher'a, japoński uczony Akaike w r. 1973 opracował metodę oceny skuteczności 
modeli przy pomocy tzw. Kryteńum informacyjnego AIC. W oparciu o powyższe kon­
cepcje opracowano metodologię selekcji modeli i wnioskowania (opisaną w [2]). 

Wynika stąd, iż wiedza nabyta (drogą edukacji) przez decydenta, będąca mierni­
kiem jego kapitału intelektualnego, pozwala mu przy analizie opcji rozwojowych wy­
brać model najbardziej skuteczny (tj . z minimalnym indeksem AIC) gwarantujący dużą 
wartość prawdopodobieństwa sukcesu p (w porównaniu z p), a tym samym- opcję o 

największej użyteczności. 

Jednym z podstawowych problemów zarządzania jest podział posiadanych zaso­
bów P na N różnych (niezależnych) opcji rozwojowych scharakteryzowanych przez 

U;(X;) =PR;Si-Pxf, si =l-1')½i -1, X; =1/p . 
Optymalna strategia X; = X; , i = 1,2, .. . ,N, może być wyznaczona przez rozwiązanie 

problemu [9]: 

gdzie 

'tli. (12) 

Przedstawiona powyżej koncepcja użyteczności dotyczy głównie tzw. ryzyka 

rynkowego (związanego z losowym charakterem Pm o wartości oczekiwanej 

Pm = E{Pm} ). W pracy [ll] przedstawiono rozszerzenie tej koncepcji na tzw. ryzyko 

operacyjne, które charakteryzują losowo zmienne koszty działalności firm i przedsię­
biorstw. Ryzyko operacyjne zależy również od powstających konfliktów wewnątrz 
przedsiębiorstwa (np. strajków wynikających z niesprawiedliwego podziału obowiąz­
ków i wynagrodzeń wśród członków załogi). 

Z powyższych względów w pracy [9] wyznaczono optymalne strategie podziału 
obowiązków i wynagrodzeń. Stosując omawianą metodologię w pracach [ll, 12] wy­
znaczono również optymalne strategie kooperacji z partnerami zewnętrznymi. Chodzi 
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bowiem zwykle o negocjowany podział zysków pomiędzy kooperującymi jednostkami 
(np. instytutem badawczym i przedsiębiorstwem przy opracowaniu i wdrażaniu projek­
tów innowacyjnych). 

Przedstawiona powyżej metodologia dotyczy użyteczności zarządzania posiada­
nymi kapitałami w pojedyńczym okresie planistycznym. W następnym paragrafie anali­
zowana będzie użyteczność rozwoju długofalowego. 

3. Użyteczność rozwoju długofalowego, 
w czasie i przestrzeni 

Zgodnie z termodynamiczną wizją świata efektywne zarządzania (tj. sterowanie 
posiadanymi kapitałami) ma na celu ograniczenie tendencji destrukcyjnych (chaosu) 
przez działalność kreatywną (wprowadzanie porządku), która jest związana z koncen­
tracją, czyli powiększaniem dysponowanych zasobów kapitałowych. 

Miarą przyrostów kapitału w czasie jest oczekiwana stopa zwrotu R(t) = p(t)R,, , 

gdzie p(t) jest prawdopodobieństwem sukcesu (przeżycie okresu [O,t]) przez produ­

centa produktu oferowanego na rynku. Wartość R(t) = Pm(t)/ J(t)-1, zależy od stosun­

ku ceny rynkowej Pm(t) (popytu) do nakładów operacyjnych J(t), czyli kosztów na 

jednostkę produktu. 
Z badań dynamiki rozwoju przestrzennego (por. np. R Domański [4] wynika iż 

możliwe opcje rozwojowe charakteryzują się zwykle dwoma okresami (fazami) rozwo­
ju. 

Pierwsza faza, zwana wzrostem wykładniczym w czasie [O,t0 ], jest wspomaga­

na przez tzw. korzyści skali (synergii), czyli obniżanie jednostkowych kosztów produk­
cji, wynikające ze wzrostu rozmiarów produkcji oraz ze wzrostu popytu na nowe pro­
dukty. Korzyści te, nazywane też korzyściami urbanizacyjnymi, występują zwłaszcza w 
dużych aglomeracjach z rozbudowanymi usługami i infrastrukturą transportowo­
łącznościową oraz rynkami charakteryzującymi się dużym popytem na nowe produkty. 

Wzrost wykładniczy nie może zwykle ciągnąć się w nieskończoność, gdyż po­
jawiają się ujemne korzyści skali, wynikające z nadmiernej koncentracji (zatłoczenia, 
zanieczyszczenia środowiska itp.), zwane też barierami wzrostu. 

Bariery te powodują zmniejszenie tempa wzrostu zaś wykładnicza faza rozwoju 
przechodzi w fazę opisaną krzywą logistyczną S - kształtną. 

Aby opisać powyższą dynamikę rozwojową załóżmy, iż w fazie wzrostu wy­
kładniczego przyrost kapitału opisany jest funkcją y(t) , te [O, t0 ] , ze stopą zwrotu 

R(t) = y (t) / = R = p Tł = const Mamy wiec / y(t) o o"u · 

y(t) = y(O)eR•t, t = 1,2, ... ,(0 (13) 

W drugiej fazie (t :?: t0 ), w której zanikają korzyści skali, oczekiwaną stopę 

zwrotu można opisać przez równanie: 

(14) 
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gdzie parametr a <li y 0 , (y0 = y(t0 )) określa wielkość barier wzrostu. Rozwiązaniem 

równania (14) dla t 2'. t0 jest funkcja logistyczna 

zaś 

gdzie 

y(t) = [a +ce-R•trl, C = [Xo -a }R·t, 

• a 
C = 1/ -a. 

/ Yo 

(15) 

(16) 

Jednym z ważnych problemów przy ocenie dynamiki rozwojowej przy maleją­
cym R(t) jest określenie okresu opłacalnej produkcji (7;), tj. czasu w którym prawdo-

podobieństwo sukcesu p(J;) nie spada poniżej dolnej granicy p . Z warunku 

R(J;)=RJj mamy 

Ro / -
1 /R,, p-1 

7; =-In • +t0 • 

R0 C 
(17) 

Jeśli dla t 2'. t0 , R,, (t) = p(t)R,, , (R,, = const) to 

{
Po dla te[O,t0 ], 

p(f) = • R I -I 
p 0 [l+C e •] , dla te[t0 ,7i] . 

(18) 

Wykorzystując (18) można też określić użyteczność działalności U1(x1 ) w ko­
lejnych okresach planistycznych. Jeśli w okresie wzrostu wykładniczego, gdy 

p(t) = p O , zaś nakłady operacyjne I = hP , oraz stopa retencji h, = 1/4 = x są stałe w 

czasie, mamy 

s1-P =[1-K✓½o -l]=const, (19) 

oraz 

Ut(x) = PR,,pos1-PxP = const, dla t = 1,2, ... ,to. 

Wartość użyteczności dla całego okresu [0,7;] można ocenić dyskontując stru­

mień dochodów (oceniany przez U,(x)) ze stopą dyskontową k. Wartość k można 

określić przyrównując wartość obecną PJ/j (present value) zysków za jeden okres tj. 

pv, = PR,,po 
I l+k 

do wartości 
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Skąd s1- /J = - 1- . Zatem stopa dyskontowa 
I+k 

1 
k= s1-p -1. 

Ponieważ PV,0 dla strumienia zysków w okresie [l, t0 ] wynosi 

PV. = ~ PR,,po 
i . tt (l+k)1 

więc wartość zdyskontowanej w okresie [l,t0 ] użyteczności 

U1
0 

(x) = ± Ul (XLI = Ul (X) :t [Sl-/Jj1-l . 
t=I (l+k) t=l 

(20) 

(21) 

Utrzymanie wykładniczego tempa rozwoju w działalności firm i przedsiębiorstw 
wymaga, przy spadającej stopie zwrotów dla tradycyjnych wyrobów, zastępowanie ich 
przez wyroby innowacyjne (np. nowe modele o podwyższonej jakości, które zwiększają 
malejący popyt na modele tradycyjne). Dla firm, które stosują taką strategię (tj. zarów­
no R jak i stopa retencji h są stałe w czasie) strumień dywidend, które są wypłacane 

posiadaczom akcji D1 = (l-h)E1 , gdzie E1 = (l+hR)1 E0 jest strumieniem dochodów. 
Zatem (zgodnie z tzw. modelem Gordona [3]) wartość obecna 

V _ f D1 _ D1 _ (1- h )E0 

0 - t=l (l+k)1 - k-hR - k-hR 
(22) 

Wartości tej odpowiada użyteczność 

U (x)=E = (l-h) x/1 dz. k l 1 
"" 0 k-hR ' g ie = s1-/J - . (23) 

Warto zauważyć, że przy R = k, użyteczność (23) : U00 (x) = Eo x/1 , nie zależy 
k 

od polityki firmy w zakresie zmian stopy retencji h . Gdy R > k firma należy do tzw. 
firm wysokiej technologii (high technology) i stopa retencji h jest duża. Zaś w przy­
padku, gdy firma upada, tj. R <k dla utrzymania wysokiej pozycji na giełdzie firma 
zmniejsza h co powoduje wzrost dywidend D1 • 

Przy wyborze opcji rozwojowych przedsiębiorcy rozpatrują również przestrzen­
ną lokalizację swojej działalności. Wybrany region powinien bowiem gwarantować 
duże korzyści skali czyli długi okres wzrostu wykładniczego co powiększa użyteczność 
inwestycji produkcyjnych w tym regionie. 

Dla władz regionalnych, które odpowiadają za dalszy pomyślny rozwój swego 
regionu, oznacza to konieczność zwiększania zainteresowania wśród potencjalnych 
inwestorów przez taką strategię i politykę, która gwarantuje korzyści skali, tzn. rozwój 
sieci dróg i komunikacji, systemów usług, edukacji, zdrowia i infrastruktury. 

Wiąże się to ze wspomaganiem rozwoju kapitału ludzkiego regionu. Kapitał ten, 
zgodnie z termodynamiczną wizją rozwoju, można traktować jako odpowiednik energii 
potencjalnej, która może być zdolna do wykonania pracy. W kategoriach ekonornicz-
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nych oznacza to przekształcenie kapitału ludzkiego w produkty jego pracy, które stano­
wią kapitał wytworzony. Ponieważ praca w ujęciu fizycznym jest iloczynem mocy i 
czasu jej trwania odpowiednikiem mocy w ujęciu ekonomicznym jest produktywność 
człowieka określona przez jego kwalifikacje (edukację). 

Powiększenie kapitału ludzkiego wiąże się więc z inwestycjami w edukację oraz 
osiągnięcie niezawodności, tj. długowiecznej sprawności fizycznej i umysłowej, co 
związane jest z wydatkami na usługi medyczne. 

4. Promocja i rozprzestrzenianie innowacji 

Dla osiągnięcia dużych prawdopodobieństw sukcesów w sprzedaży produktów 
na chaotycznym rynku producent i sprzedawca muszą posiadać (zdobywać) informacje 
o zachowaniu (popycie na oferowane produkty) wśród potencjalnych klientów. 

Brak takiej informacji, czyli tzw. niepewność informacyjna, oznaczana UC (un­
certainty), jest źródłem ryzyka rynkowego. Miarą niepewności (co do zachowania n 
klientów) jest, zgodnie z koncepcją C. Shannon'a, entropia (mierzona w bitach) tj. 

UC= I, P;log2 Il _. 
j ; l /P, 

(24) 

Jeśli i-ty klient akceptuje (nie akceptuje) kupno produktu to P; = 1 (P; = O) i 

niepewność informacyjna P; log2 I/ = O . Maksymalną wartość UC osiąga w stanie 
/P; 

największego chaosu, gdy P; = ½, Vi i UC=½ bitów. 

W celu zmniejszenia UC w dużych organizacjach stosuje się hierarchiczną 
strukturę zarządzania kapitałami w której każdemu kierownikowi podlega mniejsza 
liczba kooperujących jednostek. 

Dla oceny użyteczności sprzedaży, wyrażonej oczekiwaną liczbą k sprzedanych 
produktów (np. samochodów), wśród n potencjalnych klientów, można wykorzystać 
dwumianowy rozkład prawdopodobieństwa sukcesów 

P,(x = k) = (; )pk (1- Pt-k, k = 0,1,2, ... ,n. 

Dla rozkładu tego estymatorem p (największej wiarygodności) jest p = 1/n , 
ocenianym na bazie danych statystycznych (historycznych). 

Ponieważ E{x}=np, Varx=np(l-p), ½_=t~: = ✓¼-¼, więc 
S = 1-KJ¼-¼ . Zatem użyteczność sprzedaży, z oczekiwaną stopą zwrotu 

R = pR. , p = 1/n , R. = nR.1 , gdzie R.1 - stopa zwrotu dla pojedynczego produktu (np. 

dla sprzedawcy samochodów, który płaci producentowi Pa zł za sztukę oraz sprzedaje 

za Ps, R.1 =p~ -1) wyniesie 
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(25) 

Sprzedając nowy (innowacyjny) produkt sprzedawca musi się liczyć z ryzykiem 
iż klient nie posiadając odpowiedniej informacji i zachęty do kupna spowodują obniże­
nie liczby k sprzedanych jednostek. Dla wsparcia sprzedaży (kooperacji z klientami) 
sprzedawca prowadzi akcję promocyjną, opartą na reklamach i rabatach, których koszty 
równe c = r Ps, obniżają zwrot R,,1 , tj . R,,1 (y) = R,,1 - r, oraz zwiększają k, tj. k(y) . 

Przyjmując, iż k(y) = k(l + ay), gdzie parametr a można wyestymować w oparciu o 

badania ekonometryczne rynku, można też, w oparciu o (25) określić stosunek: 

f(r)= U(r) =(1- rl )(l+ar)[I-Ktp(y)]1-p, (26) 
U(O) /R,,1 1-Ktp(O) 

I 
gdzie <p(y)= ,----1 

k(I+ay) . 

Ponieważ funkcja f(r) jest funkcją wklęsłą, z /(O) =l oraz /(R,,1) =O, istnie­

je optymalna wartość r = r , która zapewnia maksymalizację działań promocyjno­
reklamowych, i której wartość numeryczną można określić rozwiązując równanie 
f' (y) = O . Znając y można też określić optymalną wartość wydatków c = y Ps na cele 

promocyjno-reklamowe. 
Badania marketingowe, prowadzone na N różnych rynkach, pozwalają określić 

wartości a; oraz k;(r)=k;(l+a;r) a następnie Y; i c; oraz U;(x;), i=l,2, ... ,N. 

Znajomość U;(X;) umożliwia także określenie optymalnej strategii podziału na­

kładów i; = Px; (wg wzoru (12)) na rozprzestrzenienie działalności w N rozważanych 
regionach, czyli do optymalizacji dyfuzji przestrzennej innowacyjnych produktów i 
technologii. 

Optymalizacja nakładów na działalność reklamową przedsiębiorstw produkcyj­
nych i sprzedawców w określonych regionach winna interesować także firmy medialne, 
które są pośrednikami (brokerami) w przekazie informacji pomiędzy producentami i 
sprzedawcami a klientami. Stopień niepewności wyrażany przez UC przedsiębiorców 
w określonym regionie zależy bowiem od skuteczności rozpowszechniania informacji 
oraz cen ogłoszeń reklamowych. 

5. Nieużyteczność oczekiwanych strat i zagrożeń 

Analizowane powyżej problemy zarządzania posiadanym kapitałem P dotyczy­
ły działalności w sferze produkcyjno-rozwojowej, których rniarąjest użyteczność (1). 
Uzyskiwana w ramach tej działalności część dochodu M(l-h) jest przeznaczana na 

powiększanie kapitału rezerwowego, który oznaczamy przez K, . Zarządzanie kapita­

łem K, jest związane z pokryciem strat i działań prewencyjno-ubezpieczeniowych, 
które są wywołane przez naturalne siły destrukcyjne (np. pożary, powodzie, huragany), 
awarie i katastrofy systemów, choroby, kradzieże majątku itp. 
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Dla oszacowania oczekiwanych strat kapitałowych można wprowadzić dwu­
czynnikową funkcję nieużyteczności D(x1) (disutility oflosses): 

D(x1) = F[K,.R1x1;K,.R1 +K1a] =K,R1S,1-Pxf, x1 =K/x, (27) 

gdzie K, - wartość kapitału zagrożonego (endangered capital), którą przy x1 ś 1 są w 

stanie pokryć posiadane rezerwy K,. 
Aby umożliwić minimalizację nieużyteczności łącznej (dla N zagrożeń) opisa­

N 

nej przez D;(xu), gdzie 2:Xi; =l, zakładamy, iż funkcje D;(xu) są wypukle, czyli 
i=I 

/J > 1. 

Oczekiwaną stopę strat R1 określamy zgodnie z modelem rozkładu dwupunkto­

wego: 

Ri" = 1-Kji, > O , z prawdopodobieństwem strat p1 , 

Rt = O , z prawdopodobieństwem 1- p1 , 

gdzie K, jest wartością K, po wypadku (jeśli np. po wypadku wartość rozbitego sa­

mochodu (K,) jest bliska wartości przed wypadkiem (K,) to stopa strat R," jest bliska 

zeru). 
Wartość oczekiwanej stopy strat zależy od prawdopodobieństwa p1 , tj. 

R1 =p1R,", 

zaś indeks bezpieczeństwa: 

s, =l+K, ✓,½,, -1, K1 =(S,-1))½, -1, 

gdzie p1 jest górna granicą prawdopodobieństwa strat tj . p1 ś p1 • 

Wynika stąd, iż S1 rośnie wraz ze spadkiem p1 zaś wartość 

- R, P 
D(x,) - K, sP-1 Xz 

I 

maleje gdy S1 oraz K, rosną. 

Przechodząc do problemu skalowania D(x1) zakładamy, iż: 

(28) 

(29) 

(30) 

a. Stratę w najgorszym przypadku K,R," p1 musi pokryć kapitał rezerwowy 

K, = P- K 0 , gdzie K 0 - kapitał operacyjny przeznaczony na działalność produk­

cyjną. Wynika stąd 

pz=¼r· (31) 

b. Nieużyteczność najgorszego przypadku 
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p 

D(x,)=K,Rtf5, s1-1 
I 

nie może przewyższać nieużyteczności ubezpieczenia majątku K, 

D1 (x1) = K,<¼,i 
gdzie C jestkosztemubezpieczenia. Zwarunku D(x1)=D1 (x1) mamy 

p 

Si=[ ,i 11 p Klc]1-p. 
Dla identyfikacji parametru /J korzystamy z dwóch zasad: 

1. Ekwiwalentu pewności, tj. D(x1) = D1 <¼), x1 = KJ{:., z której wynika 

Y1 =1-¼· 

(32) 

(33) 

2. Minimalizacji nieużyteczności przy podziale przyrostów rezerw (Me,) na redukcję 

strat (drogą działań prewencyjnych o kosztach MCP) oraz eliminację strat (przez 

ubezpieczenie o koszcie C = MC, - MC P ) 

z której wynika 

Ponieważ 

więc 

~n[D(g)+D1 (1-g)], gdzie g=MC¼K, 

gP 
D(g)=MC,R1 sP- l, D1 (1-g)=MC,(l-g)P 

I 

lnCl 
-1..&. = 1/ -1 
in-.-L I P 

1-g 

P=[l+ ln7K,]-1 

Jn-.-L 
1-g 

(34) 

(35) 
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Należy zauważyć, iż typowe zachowanie decydentów charakteryzuje się wybo­

rem C { < 1 oraz ~ > 1 więc ich parametr /J > I , co jest zgodne z założeniem o /l<,, 1-g 

wypukłości funkcji D(x1) . 

Stosując powyższą metodologię można również określić spadek nieużyteczności 
strat z uwzględnieniem na.kładów kapitału K :$; KP na działalność prewencyjną. Dzia-

łalność prewencyjna zwiększa K, (K) oraz redukuje stopę strat R1 (bez prewencji) wg 

zależności 

(36) 

gdzie 

e = _ _!_In K, -K,(K) 
K K, -K,(O) 

jest współczynnikiem efektywności prewencji. Wartość tego współczynnika można 

oszacować obserwując spadki strat K. - K. (K) w stosunku do strat bez prewencji 

K, -K,(O). Jeśli np. samochody wyposażono w ABS, opony zimowe, łańcuchy na 

kołach itp. o koszcie K to straty wynikłe z poślizgów i rozbicia samochodów maleją. 
Pasy bezpieczeństwa i poduszki powietrzne zmniejszają również straty wynikłe z okale­
czeń kierowców, czyli straty kapitału ludzkiego. 

Uwzględniając zależność (36) nieużyteczność strat z prewencją Dp(K) można 

wyrazić w postaci 

Dp(K) = D(x1)e-,x. . (37) 

Opierając się na zależności (37) możliwe jest rozwiązanie problemu alokacji ka­
pitału KP przeznaczonego na redukcje strat drogą prewencji w n obszarach zagrożeń z 

danymi Di (xu) ~ di oraz ei, i= 1,2, ... ,n. Optymalną strategię Ki ~Ki można wyzna­
czyć znajdując 

1,nt Dpi(Ki) = 1,{~ di exp(-eiKi) + d" exp[-e"(KP - ~Ki)]. 
Strategię tą można wyznaczyć z równań: 

-e;d; exp(-eiK;)+e"d"e,-ó"l KP - ~Ki)]=O , i =ł, ... ,n-1 

n- I 

oraz K" = KP - L Ki , które po zlogarytmowaniu przyjmują postać równań liniowych 
i= l 



WSPOMAGANIE ZARZĄDZANIA KAPITAŁAMI Z UWZGLĘDNIENIEM RYZVKA 15 

n-I 

Kn=KP-LKi. 
i;[ 

(38) 

Ponieważ funkcja f Dpi (Ki) jest wypukła więc strategia ki jest optymalna i jedno-

znaczna. 
Należy zauważyć, że gdy koszty ubezpieczenia kapitału K,i (równe Ci) są 

równe ki zaś Dpi(Ki)>K,l;;{.)=D1 (xi) zamiast działań prewencyjnych kapitał 
K,i winien być ubezpieczony, obciążając fundusz przeznaczony na ubezpieczenia K1 . 

Proponowana metodologia finansowania działalności prewencyjnej może być 
zastosowana również do alokacji nakładów na działania diagnostyczne w ochronie 
zdrowia. Oczekiwane straty kapitału ludzkiego, wynikające z n chorób i wypadków, 
mogą być scharakteryzowane przez 

gdzie 

a. N;" dni chorobowych o kosztach N;" ( c P +cui) , gdzie c P - koszt I dnia 

utraconej pracy (absencji chorobowej) cu, - koszt I dniowych usług me­

dycznych dla i-tej choroby. 
b. oczekiwane częstotliwości zachorowań, wyrażone przez Pu oceniane przez 

system statystyki diagnostycznej dla i-tej choroby. 
Na podstawie powyższych danych można ocenić nieużyteczność strat 

D;(xu) = K,Ru (x~~~ , '<li (39) 
sli 

R Ru N.u I 
u = Pli li = Pli /N, N - liczba zagrożonych dni pracy w roku 

sli =I+K1 ✓ 1/ -1, / Pu 

K1 =(Si-l) : l½1 -1, - - ,V 
P1 - I Ri" . 

Nieużyteczność zagrożeń z prewencją: 

D (K ) - d -,:1K1 
pi ; - ;e , 

Ponieważ Dpi(K¾-) =N;"(Ki)/ zatem 
D;(xu) /N;"(O) 

d . = N;"(Ki) Pu/ 
' N /st-1, '<li. (40) 
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Wyznaczenie €;, d; oraz określenie optymalnych nakładów K; z równań (38) 

wiąże się z koniecznością wykorzystania danych statystycznych dotyczących zachoro­
walności i grup ryzyka pacjentów oraz skutecmości zabiegów profilaktycznych. Pro­
blemem do rozwiązania jest też problem komplementarnego podziału kapitałów indy­
widualnych oraz nakładów na społeczną służbę zdrowia (wynikające z podatków i po­
działu budżetu państwowego. W systemie zarządzania budżetem regionu lub całego 
kraju kapitał Kr tworzony jest przez system podatkowy zaś nakłady na działania pre­

wencyjno profilaktyczne w istniejących obszarach zagrożeń, w odczuciu wielu obywa­
teli, są nieskutecme (,,obywatele zarabiają państwo marnuje" pisze np. Gazeta Wybor­
cza). Wspomaganie zarządzania środkami budżetowymi w poszczególnych regionach 
jak i całym kraju, w oparciu o zarządzanie oparte na wiedzy winno przyczynić się do 
likwidacji powstających konfliktów społecznych. Chodzi zwłaszcza o to by indywidu­
alne i społeczne decyzje (regulowane przez politykę regionów i państwa) były wzajem­
nie komplementarne. Rozwiązanie tych problemów, stanowiące wyzwanie dla nauk 
systemowych jest podstawowym wyzwaniem obecnych czasów. 
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