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Elzbieta RYCHEOWSKA-MUSIAL

Katedra Matematyki Stosowanej
Akademia Ekonomiczna w Poznaniu

WPLYW POSTEPU
TECHNICZNO-ORGANIZACYJNEGO
NA OPTYMALNA STRATEGIE
ALOKACJI KAPITALU FIRMY

W firmje prowadzacej dziatalno$¢ produkcyjna w kilku zaktadach kluczowym
Problemem strategicznym jest podziat kapitalu pomigdzy poszczeg6lne
Od(lzia{y. Zarzadzajacy firmg staja wowczas przed dylematem okreSlenia
ryt_erium podzialu. W spétkach akcyjnych, ktére bedziemy rozwazac
}N Niniejszym artykule, celem wszelkich dziatan podejmowanych przez firme,
3 “{iQC réwniez decyzji alokacyjnych, jest pomnazanie wartoSci spotki dla
: CJonariuszy. Zobaczymy, jak w Swietle tego kryterium zostanie sformutowana
OPtymalna strategia alokacji kapitatu firmy, prowadzacej dziatalnos¢ produkcyj-
:SW dv&f(’)ch zakladach. Techniki produkcyjne stosowane w kazdym z zaktadow
2 “Nig sie miedzy soba wskaznikami kapitato- i pracochtonnosci. Ze wzgledu na
“Chodzace w procesie produkcyjnym zmiany techniczno-organizacyjne oba
:’S]fainiki, charakteryzujace kazda z technik, moga male¢ w czasie. Tempo tych
(;m“ln Jest w kazdym z zaktad6w inne. Zastanowimy si¢ zatem, co przesadza
Wyborze odpowiedniej techniki, czy wigkszy wplyw na decyzj¢ ma tempo
POstepy techniczno-organizacyjnego, czy staly czynnik kosztowy 1 w jakim
Oryzoncie decydujaca rolg gra kazda z determinant.

L, Sformutowanie modelu

Stryk S bR ; : :
- u“UFQ produkcyjng i finansowa przedsi¢gbiorstwa oraz powigzania mig-
I}; POszezeg6lnymi wielko§ciami opisujg nastgpujace rownania':
fodukeja firmy jest suma produkcji obu zaklad6w:

|
I)Fczcnl()wany model jest dynamiczng wersjg zadania przedstawionego w [7].
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O((K, (1), K,(1), 1)=0,((K,(1), 1) + Q1(K, (1), 1) =g, () K, (1) + q,() K5 (), (1)

gdzie:
Q(K, (1), K,(2), t) — poziom produkcji tacznej obu zakladéw w mo-
mencie 7,
QK ), 1) — poziom produkcji wytworzonej w zakiadzi¢
J W momencie ¢,
K(r) — wielkoS¢ majatku zaktadu j w momencie
q;(t) — wspotczynnik produktywnosci majatku w Z&°
ktadzie j.
e Majatek i zatrudnienie firmy sa suma majatku i zatrudnienia poszczegél‘
nych zaktadow:

K@t)=K,()+K,(t), LO=L,O+L,(0=I,K,@)+1,K,(0), ©)

gdzie:
L;(r) — poziom zatrudnienia w zakladzie j w momencie 7,
l; — odwrotno$¢ technicznego uzbrojenia pracy w zakiadzie j.

o Wskazniki kapitato- i pracochtonno$ci:

1 0 L L(1)

J

7,0 0K 0,0 g0 0,K0, 1)

i=1,2, 3

d(1
gdzie ¢;(0) >0 sa malejacymi funkcjami czasu: 7 (—) <0.
dr\q;

o Eaczny zysk netto obu zaktadéw jest dzielony na dywidende i zwigkszeni®
majatku catkowitego, co zapisujemy:

ZN(Q, K, L, t)=(1—£)(S(Q) —wL(t) —aK(t)) = D(t) + K(1), “

gdzie:
ZN(Q, K, L, 1) — warto$¢ zysku netto przy poziomie majatk’
K i zatrudnieniu L w momencie 7,
S(Q)=P(Q)Q(K(t), 1) — rosnaca, wklesta funkcja przychodu ze sprzedaZy
P(Q) — malejaca funkcja jednostkowej ceny sprzedﬂiy
przy poziomie produkcji Q,
D(r) — wielko$¢ dywidendy w momencie ¢,
f — stawka podatku dochodowego od 0séb prawnych'
w — stawka plac,
a — stopa deprecjacji (rébwna w obu zaktadach).

p:
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* Inwestycje w kazdym z zakladéw moga by¢ finansowane przez zysk
zatrzymany oraz fundusz amortyzacyjny:

L(=K,0+aK;®, j=1,2, &)

&dzie:
1;(1) — wielko$¢ inwestycji w technike j, w momencie 7.

* W ustalonym horyzoncie zaklad 1 stosuje technikg¢ kapitatochtonng
1 pracooszczedna, a zaktad 2 technike kapitalooszczedng i pracochtonna.
Zatem:

P Zulal
O] GHO) T GO )

dla kazdego ¢ € [0, z].

* Ponadto zaktadamy, Ze spetniony jest warunek:

aS I
o Z it (6)
0K |k =k (0 1—f
Aby sformutowaé powyzszy problem w postaci zadania sterowania
OfIYmalnego, wprowadzamy wspélczynnik podzialu majatku miedzy za-
ady

K@
SO

s(1)

Zaktada¢ bedziemy, Ze s jest funkcja przedziatami ciagla i przyjmuje
Wartogcj przedziatu [0, 1].
: Przeksztatcenia warunkéw (5)-(6) prowadza do nastepujacego zadania
““Towania optymalnego:

7 Zadanie
Nale¢:

max j:'(CF(K(t), s(t), H—I())e "di+K(z)e %

1,50 | 0

Pr ; .
%y ograniczeniach:
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K@) =I(t)—aK(1),
5(6) =0,

1—s()>0, (8)
CF(K(), s(1), t)—1(t)=0,
K(0)=K,>0,

gdzie:
CF(K(@), s(1), ) =(1—=f)(S(Q) —w((l; —1,) s() —,) K1) + af K(r)

oraz.
Q(K(), s(0), =[q,®) s@®) +q,O)(1—s®)]K(t)=
=[(g,()—q,®) s +q,O]K @), )

LK), s@0), )=[l;s)+1,(1—s®O)]| K()=[(l, =1L,)s@t)+1,]K(®). (10)

Zmiennymi sterujacymi sa w zadaniu: /(7) i s(¢). Zmienng stanu jest K(?).

2. Warunki optymalnosci

Na mocy twierdzen o warunkach koniecznych i dostatecznych istnienia
rozwiazania optymalnego ([3], s. 282-284) formutujemy nastepujacy uktad
warunkow:

: ; 0CF

ﬂu(t)=(z+a)—a—K(u3(t)+ i}

—1+4(0)—p;3(0)=0, (11)
0CF

My (t)_ﬂz(t)‘*‘_gs—(ﬂa(f)+ 1)=0,

A(z)=1  (warunek transwersalnosci) (12)

oraz ograniczen:



Wplyw postepu techniczno-organizacyjnego na optymalng strategie 125

1y (D Z0Apy (1) s(1)=0,
(D=0 A, ()(1—5(1)) =0, (13)
13 (1) =0 A 3 (O(CF(K(2), s(1), 1) —1(1)) =0,

ktére sa spelnione przez rozwiazanie zadania (7)-(8) wszedzie poza ewen-
Walnymi punktami nieciaggloSci wektora sterowan (I(z), s(1)).

3. Trajektorie optymalne i charakterystyka rozwiazania

W nieklasycznym zadaniu sterowania optymalnego rozwiazanie otrzymuje-
My w wyniku przeprowadzenia procedury iteracyjnej, zwanej procedura
faczenia §ciezek. Badajac wszystkie kombinacje dodatnich i réwnych zero
Mnoznik6w Lagrange’a (1, (D), 1y (1), ps(1), rozwiazujemy kolejno uktady
ownai rézniczkowych, otrzymujac tzw. charakterystyki §ciezek® Analiza
T0zwigzania wskazuje na dwa typy optymalnych strategii alokacji kapitatu
W zaleznosci od kosztéw kraficowych produkcji w fazach zréwnowazonego
Wzrostu (¢, (1), c,(f)) i w fazie reorganizacji procesu produkcyjnego (¢, ,(1)):

I CI(Z)<C2(1)<C21(I)a
II c,1(1) <cy(H)<cy (1),
gdzie:
1 i ,
CZI(,)zM (15)

q,()—q,(t)

W m(:dl-)]la slalyc?‘ncj ijunkcji produkcji”moz'-nu j(.:.xnalciélv'v pracy [4]. \inro'wu(lzmic

< Dunklc u ('lynun.nc:znc] funkcji pm’dulfql, mimo iz stanowi istotna m()dyll.kuqc .m()dc'lu

U widzenia jego zastosowai, nie zmienia jednak generalnie postaci rozwiazania,

w :;:Egéln(.)ﬁci niec ma wptywu ani na liczbg, ani na kolejnos$¢ faz, wyst¢pujacych
“Wiazaniu,
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Ostateczna postac strategii alokacji kapitalu w kazdym wypadku zalezy

od poczatkowego zasobu majatku i od diugo$ci horyzontu”.

ad I. Technika kapitatochtonna i pracooszcz¢dna jest w fazie zrbwnowazo-
nego wzrostu bardziej efektywna niz technika kapitalooszcze¢dna i praco-
chtonna (c, (1) <c,(t) <c,(1)

,Niski” poczatkowy zas6b majatku firmy (K, <———0Q,, Qg <0,,(0))

1(0)
i dtugi horyzont analizy (z>2).

Proces optymalny wyznacza trajektoria 1 -2 — 3 — 4. Gdy horyzont

ulega skrdceniu, faza zréwnowazonego wzrostu (Sciezka 4) pierwsza
znika w rozwiazaniu, a wraz z dalszym skracaniem horyzontu znikaja
kolejno Sciezki 3 1 2.

,,éredni” poczatkowy zaséb majatku firmy (Ko <—=0Q,, Qp= QZI(O))

1(0)
i dtugi horyzont (z>Z2).
Rozwigzaniem optymalnym jest trajektoria 2 — 3 — 4. Wraz ze skraca-
niem horyzontu fazy znikajg tak jak w poprzednim punkcie.
1

,,Wysoki” poczatkowy zaséb majatku  firmy (KOZW Qo

q1
0,,<0,<0,(0) i dlugi horyzont (z>2).
Proces optymalny wyznacza dwufazowa trajektoria 3 — 4. W krotkim
horyzoncie rozwiazanie jest jednofazowe: Sciezka 3.
1

7.0 Qo

,Optymalny” poczatkowy zaséb majatku firmy (K,=
0, =0,(0)).

Dlugosé horyzontu nie ma wptywu na posta¢ rozwiazania optymalnegos
ktérym jest rozw6j przedsigbiorstwa po Sciezce zréwnowazonego wzrost
(Sciezka 4).

Zaséb majatku firmy w momencie poczatkowym przekracza zasob

woptymalny” (Ko >———0,, Qp=0,(0)).

1(0)

¥ Krytyczng diugo$¢ horyzontu (Z) mozna wyznaczy¢ dla konkretnej, uslaloncl: f
postaci funkcji produkcji (zob. punkt 5). Poczawszy od tej diugosci krytycznel |
w rozwigzaniu wystepuje faza zrbwnowazonego wzrostu.

Pl P Y SRS S e AR D g T St
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W sytuacji tej nie jest spetniony warunek (6), zatem nie mozna sfor-
mutowaé optymalnej strategii alokacji kapitatu.

ad II. Technika kapitatochtonna i pracooszczedna jest w fazie zréwnowa-
“onego wzrostu mniej efektywna niz technika kapitalooszczedna i praco-
Chionna (c,, (1) <c,(t) <c, (1))

1
* Poczatkowy zaséb majatku nizszy od ,,optymalnego” (K0=;Qo,
2

Q< 0,(0)) i dtugi horyzont (z>7).

Proces optymalny jest wyznaczony przez trajektorie 1 — 5. W krétkim
horyzoncie znika faza zrOwnowazonego wzrostu (Sciezka 5) i rozwiazanie
jest jednofazowe.

1
* »Optymalny” zaséb majatku w momencie poczatkowym (KOZZ Qo
5

Q= Qz(o))-
Rozw6j przedsigbiorstwa przebiega wzdtuz magistrali (Sciezka 5) niezale-
Znie od diugosci horyzontu.

1
y lDOCthkowy zas6b majatku przekracza zasob ,,optymalny” (K,>—Q,,

¥ 42
Qo =0,(0)).
Nie mozna sformutowaé strategii optymalnej, gdyz nie jest spetniony
Warunek (6).

W obu przypadkach, wychodzac z okre§lonego przez sytuacj¢ majat-
OW3 stanu poczatkowego, firma dazy do osiagnigcia §ciezki zréwnowazo-
1680 wzrostu. W zasadzie firma rozpoczyna proces produkcyjny przy
“_’karZystaniu techniki kapitatooszczednej i pracochtonnej w zaktadzie 2
thaczej jest jedynie wtedy, gdy technika kapitatochtonna i pracooszcz¢dna
ge'_‘CFUje w fazie zrownowazonego wzrostu najnizsze koszty kraricowe,
4 firma dysponuje w momencie poczatkowym wystarczajacym zasobem
Majgtky, aby rozpoczaé produkcje¢ opartg na tej technice). Kraficowy zysk
Tetto jest w tej poczatkowej fazie wyzszy niz oczekiwana przez akcjo-

ari { 0ZN y ¢
n‘"‘USZy stopa zwrotu kapitatu (W> i), a kraiicowy przychdd przekracza
(

krag Y : . : :
dNcowy koszt produkcji. Korzystne jest zatem dla firmy zwigkszanie
P Odukcji oraz majatku 1 zatrudnienia. W momencie 7, ,(t, 5) nast¢puje
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T

(=]

(5

Rys. 1. Optymalne trajektorie majatku firmy, zatrudnienia, produkcji i dywi-

dendy - rozwiazanie zadania z funkcja produkcji (21) w przypadku poczat-

kowego zasobu majatku nizszego od optymalnego i dlugiego horyzontu, gdy
cy (1) <cy(H)<cy(t)

zréwnanie kraficowego przychodu z kraficowym kosztem produkcji. Jezell
firma ma mozliwo$¢ zastapienia stosowanej techniki taka, ktéra spowoduje
obnizenie kraficowych kosztéw produkcji, to nastepuje faza zmiany technik
produkcyjnych. W przeciwnym wypadku, gdy stosowana jest najbardziﬁj
efektywna z dostgpnych technik produkcji, technika kapitatooszczednd
i pracochtonna stosowana jest do korica horyzontu, a w momencie 7, s firmd
osigga §$ciezke zrOwnowazonego wzrostu — magistrale.

W fazie reorganizacji procesu produkcyjnego — realokacji kapitalts
produkcja prowadzona jest caly czas tak, aby zapewni¢ réwno$¢ miedzy
krancowym przychodem ze sprzedazy a krancowym kosztem produkCJ'i’
ktérej wzrost opisuje funkcja Q,,(f). Zachodza jednak zmiany w udzial®
majatku (wzrasta) i1 zatrudnienia (maleje) w tworzeniu produktu. 0d
momentu 7, 5 produkcja prowadzona jest wytacznie w zakltadzie 1, opieraja‘
sic na technice kapitatochtonnej i pracooszczednej. Podobnie jak w fazi®
poczatkowej, kraficowy przychdd ze sprzedazy przekracza kraficowy kosZt
wytwarzania, a kraficowy zysk netto jest nadal wyzszy niz wymagana stop?

: 0ZN _ - ; : ;

zwrotu kapitatu (-')F> i). Tak dhugo, jak spetnione sg te warunki, trwa faz4
(

intensywnego wzrostu, cala nadwyzka finansowa przeznaczana jest N4

inwestycje. W momencie 73 , nast¢puje zréwnanie krancowego przychod!

z kraficowym kosztem produkcji, a firma wchodzi w fazeg zréwnowazoneg?
wzrostu i pozostaje na tej Sciezce do konca horyzontu.
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Rys. 2. Optymalne trajektorie majatku firmy, zatrudnienia, produkcji i dywi-

dendy - rozwigazanie zadania z funkcja produkcji (21) w przypadku ,,niskiego”

Poczatkowego zasobu majatku nizszego od optymalneego i dlugiego horyzontu,
gdy ¢, () <c,(H) <c,, (1)

A
*

% A
K, K,

K, —

N oo e e e —————— -
v

~

T

]
1
|
|
|
1
|
|
|
|
1
|
|
|
|
E
I
3,

]

1
) |
1 1
1 1
1 1
1 1
| 1
| 1
: | K
T T
1 2,

2 72,3 73,4
Rys. 3, Optymalne trajektorie majatku firmy w zakladzie 1 oraz w zakladzie 2
uf Przypadku ,,niskiego” poczatkowego zasobu majatku i diugiego horyzontu,

gdy c, (1) <c,(t)<c,, (D)

W obu wypadkach faz¢ zrOwnowazonego wzrostu — magistralg, cha-
akteryluje rownoS¢ mig¢dzy kraficowym zyskiem netto a oczekiwang

: ; ; C : ‘2
Przez akcjonariuszy stopa zwrotu kapitatu (warunek —0E=1). CzgS¢ nad-

zg*Zki finansowej  przeznaczana jest na wyplate  dywidendy
2 (t)=CF(K*(t), s'(0), t) —aK "(1)), cze$¢ na inwestycje, ktére pozwalaja
g '®produkcje majatku (I (1) =aK *(1)).

‘)M

Aemaryl .
Matyka w ckonomii




130 Elzbieta RYCHEOWSKA-MUSIAL

4. Dalsza analiza

Wybér odpowiedniej strategii zalezy od tego, ktéra z nieréwnoscl
(ci (D) <cy()<cyy(t) czy cyy(t) <c,(t)<c,(?)) jest spetniona, a spelnienié
nieréwnosci zalezy od momentu (7). Powstaje zatem pytanie, czy mozna co$
blizszego powiedzie¢ o wyborze strategii, gdy g;(?), j=1, 2, beda okre$-
lonymi funkcjami czasu?

Przyjmijmy, ze kapitatochtonno$¢ i pracochtonno$§¢ produkcji w kazdym
z zakltadéw maleja wyktadniczo:

gl
——=—¢ da j=1,2, (162)
q;(1) q;

S :

_J=.._j_e Vi dla J:l, 2, (léb)
q;(t) g,

gdzie'
— produktywnoS¢ majatku w zakladzie j w momencie poczatkowyms
v — wskaznik czystego postgpu techniczno-organizacyjnego techniki
stosowanej w zakladzie j.

Wéwcezas kraficowe koszty produkcji na magistralach i w fazie 1€
organizacji mozna przedstawi¢ nastgpujaco:

01 (1) = Creasuts G (1) =cyein (174)
e (17
q,e”""'—q e

gdzie

c,= l(—_}+a+wl) Cy=— 1 (-—_—f+a+wl)
i oznaczaja jednostkowe koszty produkcji na magistralach przy zerowym
postepie techniczno-organizacyjnym.

Na wybér strategii ma zatem wplyw relacja migdzy kosztami jedn0-
stkowymi na magistralach 1 w fazie reorganizacji przy zerowym postc,Pi6
techniczno-organizacyjnym (c;, j=1, 2, 21) oraz wskaznikami postep!
techniczno-organizacyjnego (vJ, j=1, 2).

TR o T o S S Al Y
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Mozliwe sg cztery przypadki®:

A C1<Cy<Cpy Oraz  v;>v,,
B C{<CH<<Chyt  (OTAZE RV A<V,
C C1<Cp,<Cy Oraz  v;<v,,
D Cy1<Cp<Cy Oraz y;>v,.

Zgodnie z zatoZeniem kapitalochtonnos$¢ i pracochtonnos$¢ produkc;ji
W kazdym z zakladéw sa malejacymi funkcjami czasu. Z wiasnosci tych
funkC_]l wynika, ze (o ile v, #v,) mozna wyznaczy¢ punkty, w ktérych
Nastepuje zréwnanie pracochtonnosci i kapitatochtonno$ci w obu zaktadach.
Gdy wspétczynniki postgpu techniczno-organizacyjnego sa sobie réwne
v, = v,), wtedy nie maja wplywu na wybdr strategii, zatem dalej bedziemy
2aklada¢, ze v, #v,.

Oznaczmy moment wyréwnania kapitatochtonnosci w obu zaktadach

1

1
(m 2,( )) o ile on istnieje, przez ¥, wowczas z (16a)’:

1
= ndL, (18)
Vosmh iy

N; [,
Iech 7 oznacza moment wyréwnania pracochtonno$ci ( ( ) T )) , jezeli

1 2

N0 zachodzi, z (16b) otrzymamy:
| [

e g A U (19)

I)Onddto zmianie ulegaja koszty kraincowe produkcji na magistralach.
iech % oznacza punkt ich zréwnania (c,(#) = c,(1)), o ile nastapi, zatem na
Mocy (17a);
1 c
In-2, (20)

* Zob. 5. 144, Dodatek 1.

s Y ] g e M % :
Gdy warto§¢ wyrazenia — In=* jest niedodatnia, wéwczas oznacza to, Ze
oy=A4t .
()Wna
nie kapitalochtonnoéci nigdy nie nastapi i punkt 7 nie istnieje. Analogiczna
Wa
84 dotyczy punktéw 7 oraz .
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ad. A. Technike kapitalochtonng i pracooszczedna charakteryzuja naj-
nizsze jednostkowe koszty produkcji na magistrali przy zerowym postepic
techniczno-organizacyjnym oraz wyzszy wspoiczynnik postgpu technicz-
no-organizacyjnego (c; <c, <c,; 1 vy >V,).

Horyzont analizy trzeba podzielié na dwa podprzedziaty [0, %) i [%, zJ-
Kazdy z nich bedziemy rozpatrywaé oddzielnie. Na przedziale [0, 7)
spetniona jest nier6wnos¢ c,(r) <c,(r) <c,,(?), zatem strategia optymalnd
jest strategia typu I°. W momencie % nastepuje zréwnanie kapitatochtonno-
$ci, technika stosowana w zaktadzie 1 staje si¢ technikq kapitato- 1 pracoosz
czedna i takg pozostaje do konca horyzontu. Na przedziale [7, z] pod obiemd
wzgledami lepsza jest technika stosowana w zakladzie 1 i to wia$nie ond
powinna by¢ stosowana do korica horyzontu.

ad. B. Technike¢ kapitatlochtonng i pracooszcze¢dng charakteryzujg naj-
nizsze jednostkowe koszty produkcji na magistrali przy zerowym postepic
techniczno-organizacyjnym, ale jednocze$nie nizszy wspdtczynnik postep!
techniczno-organizacyjnego (c; <c, <c,; 0raz v, <v,).

Horyzont analizy dzielimy na trzy podprzedziaty [0, %), [%, T) oraz [, Z)-
Na przedziale [0, 7) spetniona jest nieréwnoS¢ c,(t) <c,(t) <c, (1), zatem
strategia optymalna jest strategia typu I. Na przedziale [z, 7) zachodZl
warunek c,,(#) <c,(1) <c,(#), co implikuje optymalno§¢ strategii typu 1’
W momencie 7 nastepuje zrOwnanie pracochtonnosci, technika stosowan?
w zaktadzie 2 staje sie technika kapitato- i pracooszczedna i taka pozostaje
do konca horyzontu. Na przedziale [7, z] jest ona technikg optymalna.

ad. C. Technike kapitalochtonng i pracooszczedna charakteryzuja naj*
wyzsze jednostkowe koszty produkcji na magistrali przy zerowym postepie
techniczno-organizacyjnym oraz nizszy wspOiczynnik postepu technicZ”
no-organizacyjnego (c,, <c, <c; oraz v, <v,).

W tym wypadku horyzont dzielimy na dwa podprzedziaty[0, 7) i [T, z):
W obu przedziatach jest spetniona nier6wnoS$¢ c,, (1) <c,(t) <c,(z). Strat®
gia optymalng w catym horyzoncie jest strategia typu IL

ad. D. Technike¢ kapitatochtonng i pracooszczedna charakteryzuja naj-
wyzsze jednostkowe koszty produkcji na magistrali przy zerowym poleP‘e
techniczno-organizacyjnym, ale i wyzszy wsp6lczynnik postgpu technicZ’
no-organizacyjnego (c,; <c, <c, oraz v, >v,).

Ustalony horyzont jest tu dzielony na trzy podprzedziaty [0, %);
[%, 7) oraz [%,z]. Na przedziale [0, ) spelniona jest nier6wnos §
® Charakterystyke strategii typu I zawiera punkt 3.
7 Strategia typu II zostala scharakteryzowana w punkcie 3.
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©1(1) <c,(r) <c,(7), zatem strategia optymalna jest strategia typu IL. Na
Przedziale [%, 7) zachodzi warunek c,(1) <c,(t) <c,,(?), co implikuje op-
Eymalnoéé strategii typu I. Moment 7 to punkt zréwnania kapitatochtonno-
5¢I, technika stosowana w zakladzie 1 staje si¢ technika kapitato- i pracoosz-
‘2¢dng. Na przedziale [%,z], tak jak w punkcie A, rozwiazanie jest
ywialne, optymalna jest technika stosowana w zakladzie 1.

Jak mozna tatwo zauwazy¢, szczegélowa strategia w kazdym z przypad-
OW zalezy od polozenia punktéw %, 7, £ oraz od dlugosci horyzontu z.
Szczegblnym przypadku bedzie ona przeprowadzona w punkcie 6.

S. Przypadek szczegolny zadania

S.1, Optymalne Sciezki zmiennych
W procesie zréwnowazonego wzrostu

Prz}'jmijmy w zadaniu (7)-(8) funkcje¢ przychodu ze sprzedazy postaci:

- f Qo
S(Q)=p, —Q(t)Q(t)’ (21)
gdZie;

Py — cena jednostkowa produktu w momencie poczatkowym,
Qy — wielkosé produkcji w momencie poczatkowym.

Konkretna posta¢ funkcji przychodu umozliwia wyznaczenie optymal-
’JXCh Sciezek produkcji, majatku i zatrudnienia Q'(z), K *(£), L'(¢), w zalezno-
%l od statych warto$ci i parametrow modelu.

& /4 charakterystyki Sciezek i warunkéw koniecznych optymalnoéci (11)
Ynika, iz

oS

— = (7 dlas7 2 a5 1 (22)
aQ Q=Q/ s ) j

fdl’_]“ie ¢j(0), j=1, 2, 21, oznacza marginalne Koszty produkcji na magist-

dlach i v fazie reorganizacji, opisane réwnoSciami (14)-(15).
POdSmWiajilC pochodna wybranej funkcji przychodu S(Q) do zaleznoSci

(i), PO uwzglednieniu (1)-(2), (14)-(15) otrzymujemy nastepujace roz-
d4Zanig:
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dla Sciezki 2:

; : (
X 1 pg(qze\zl__qle\,l)Z
ol : 23)
0 (0=300" 5 @)
dla Sciezki 4:
! P54 o
Ql(t)=z ; o Cagn 24) | ]
(1—_f+a+wll (
s l ph o2
K\ =g Kot 20, @) |
l
(1_-f+a+Wll
# 1 20 }
L](t):ZLo ‘ 170q1 2€2V", (26)
l
(1—__f+a+w11)
dla Sciezki 5:
o 1 202
QZ(Z):ZQO : quZ 2eszr’ (27)
(T—_?+a+w12) |
e 1 kv
l
(1—_}+a+wlz)
l 24 i)
Oy e (29)
(1—__f+a+w12)

Zauwazmy, ze optymalne strategie alokacji kapitalu prowadza do
zrbwnowazonego wzrostu produkcji, majatku i zatrudnienia ze statg stopd
2v;, j=1, 2, lecz na réznych poziomach.

5.2. Wyznaczanie pozostalych Sciezek wzrostu
i punktow przelaczania

L c () <c,(t) <c,, (1)
e Sciezka 1 1
Produkcja skoncentrowana jest w zaktadzie 2. Sciezki wzrostu produkcejh
majatku i zatrudnienia otrzymamy, rozwiazujac réwnanie (4) z uwzgled-
nieniem charakterystyki fazy:
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1

T C; C, 5t 2
Q=05 = (Cz 22 (QO —C2+2v2)e ] dlare(0, 7, ,), (30)

4 takze odpowiednio (na mocy (9)-(10) i charakterystyki Sciezki):

; 1 G . C _lepn?
K(t:K*t=—(—‘ ( ) et ) 21) dlazel0 31
)=K(1) = (i HEH05 )" atel0, 1,,), 31)

Oraz:

* [ (€, C _1cp\2
L(t)=L*t=-£(—‘— % ( j 2 j dlate[0 32
2() q2 C2+2V2 Q() C2+2V2 € a e[ ’ Tl|2)a ( )

gdzie:

Ci=(1—)po/Qods Cr=(1—F)Wl,+a).

Funkcje Q'(¢), K '(t), L'() sa wklestymi, rosnacymi funkcjami czasu

Y Sl el S OHE) L aH T R

>0, —>0, —>0, —5<0, —5<0, —

dt dt dt dt? dt? dt?
* Punkt ¢, ,

Punkt T, , jest pierwiastkiem réwnania:

Q*(ﬁ 2)_Q21(71 2) (33)

&dzie funkcja Q*(r) ma postaé (30), a funkcja 0, (1) posta¢ (23). Momentu
1820 nie mozna wyznaczy¢ analitycznie.

* Sciezka 2

Osta¢ funkcji produkcji na tej $ciezce opisuje warunek (23), natomiast
OWnanie §ciezki majatku zakladu 2 (K, (1)) jest pierwiastkiem przeksztal-
Conego zgodnie z charakterystyka fazy rOwnania (4):

<0).

K,()=Cse"' +C e + Cs() K, (D), (34)
gdzie:
1 pha,(1=f)(3v
Cy=- 0492 ( 1495 ,1_21): st
3 4Q0 Wz(lz'—‘ll) 1__‘] a-+w 1 Wi, cons
1 - pig,(1—=f)(vy—2v
Ca=320730, 21, ( 11—‘/'2+a+w")=c°"“’

N vyl Val
Lq,e""—1yq,e ')+‘12(V2_V1)0 2
qe'—q e ) giet'—q,e™

Cs(t)=——(l——f)(a+w
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e Punkt 7, 5

Jest to moment zakoriczenia reorganizacji procesu produkcyjnego. Na-
stepuje catkowite zaniechanie produkcji w zaktadzie 2. Moment 7, 5 jest
pierwiastkiem réwnania:

K;(t55)=0, (35)

przy czym funkcja K;(7) jest pierwiastkiem réwnania (34).

o Sciezka 3
Podobnie jak dla Sciezki 1, Sciezki wzrostu otrzymamy rozwigzujac, po
koniecznych przeksztatceniach, rownanie (4):

¥ VR Yy o | SR OREEREVY ((=77%) A 2 6 20—
0')=0,() (C7+2vle +((Q21(12,3)) C7+2v1)c

dlaze[1;3,734)

a takze odpowiednio:

LEAC FLLC Yei-n0) (37)
D=K () =— S O Sy (L) 2 255 6 ) =206 —12‘3)
el ‘11(C7+2V16 +((Q“(T“)) C,+2v,)°

dlat€[t;3,734),

gdzie:
Co==)Po~/ Q0q1), Cr=1—f)Wwl,+a).

écieike wzrostu zatrudnienia otrzymujemy z (37) uwzgledniajac (3).

Funkcje Q'(r), K'(1), L'(r) sa wklestymi, rosnacymi funkcjami czasv

dQ dK dL d*Q d*K d*L
e e ) iy gy (L (0
G\ et e e Wt o

<0).
e Punkt 75,

Punkt 75 , to moment, w ktérym produkcja, majatek firmy i zatrudnient®
osiagaj Sciezke zrownowazonego wzrostu, jest on pierwiastkiem réwnania:




Na-
est

pO
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Q:(Ts.4)=Q1(T3,4)v (38)

8dzie funkcja Qi(#) jest opisana wzorem (36), a funkcja Q,(f) ma
Postac (24).

Optymalna trajektoria ,,wchodzi” na magistrale, gdy dtugo$¢ horyzontu
Przekroczy pewna wartosé krytyczng Z. Dla rozwazanego zadania — w przy-
Padku, gdy c (1) <c,(t) <c,, (1) — jest to:

=73,45 (39)

o
L

gdzie Ty, Wyznaczamy z (38).

IL c,,(t) <c (1) <cy(2)
* Sciezka 1
Zrost produkc;ji, majatku i zatrudnienia opisuja rownania (30), (31) i (32).
* Punkt T{s
oment 7, . jest pierwiastkiem réwnania:

Q;(T1‘5)=Q2(T1‘5), (40)

8dzie funkcja Q,(r) ma postaé (30), a funkcja Q,(1) postaé (25). Dla
“Adania | - w przypadku, gdy c,,(t) <c,(t) <c,(t) — krytyczng dtugoscia
Oryzontu jest:

2211‘5 41)

8dzie 1,5 Wyznaczamy z (40).

6. Optymalna strategia alokacji
2 przykiadzie Przedsi¢biorstwa Cukierniczego S.A.°

Sp_(’}kﬂ Przedsigbiorstwo Cukiernicze S.A. jest firma z blisko osiem-
ZICSiQ?Cioletniq tradycja. Jako spétka akcyjna powstala w wyniku pry-
Alyzacji panstwowego Przedsigbiorstwa Przemystu Cukierniczego w 1993
Oku, Obecnie w sktad Przedsigbiorstwa wchodzi pi¢é zakladéw pro-
i:l]__c)’jn}'Ch. Pod wzgledem wdrozonych technologii, zainstalowanych
4 Produkcyjnych oraz organizacji produkcji spétka nalezy do grupy

I

8 . 4 . oy - L
Wagl Do obliczen wykorzystano dane publikowane w rocznych raportach Spétki. Ze
Ple PR » . . 2
§rcﬁ ‘«_du na brak dostepu do danych o wysokoSci wynagrodzefi, przyjeto do obliczei
fie Wynagrodzenie publikowane przez ZUS.




138 Elzbieta RYCHLOWSKA-MUSIAL

najnowoczesniejszych w branzy cukierniczej w Polsce. Firma oferuje |
szeroki, stale doskonalony wachlarz asortymentowy. Ustawicznie prowa-
dzone sa dziatania, podnoszace wydajno$¢ pracy i kapitatu oraz zmniej-
szajace pracochtonno$¢ produkcii.

Za poczatek okresu analizy przyjmiemy 1 stycznia 2001 roku. Poczat-
kowy zas6b majatku i zatrudnienie w Przedsiebiorstwie Cukierniczym S.A.
wynosza odpowiednio K,=136990 tys. zi, L,=1078 oséb. Poczatkowa
wielko$é produkcji i przychéd ze sprzedazy ksztattuja si¢ na poziomach:
Q,=19181 t/r., S(Q,) =160 369 tys. zt/r. Ustalmy dziesigcioletni hory-
zont analizy (z= 10). Pozostate parametry przyjmuja nastgpujace wartosci:

a=0,15 (stopa deprecjacji),

w=2062,69 zl/mies. (przeci¢tne wynagrodzenie miesi¢czne),

f=0,28 (stawka podatku od oséb prawnych).

Przy danych poczatkowych wartoSciach K, Q, i S(Q,) oraz dla
m=0,5 (wspélczynnik materialochtonnosci) mozemy wyznaczyC:
Po=16721,65 (Srednia jednostkowa cena sprzedazy tony produktu w mo-
mencie poczatkowym)®.

Przyjmijmy ponadto v,=0,02 (wsp6iczynnik postepu techniczno-or-
ganizacyjnego) i niech i=0,08 (wymagana stopa zwrotu kapitatu).

Parametry charakteryzujace stosowang technike¢ produkcyjng w momen-
cie poczatkowym:

=7141,96 (kapitatochtonno§¢ produkcji),
q,(0)
12
q,(0)
Rozwazymy cztery warianty mozliwych zmian technologicznychlo

i sformutujemy optymalne strategie produkcyjne, bedace konsekwencjd
wyboru odpowiednich technik.

=0,0562 (pracochtonno$¢ produkc;ji).

A. Pierwszy wariant zmiany techniki produkcyjnej wymaga zaangazo-
wania majatku o wartosci 140 292 tys. zt oraz zatrudnienia 998 pracown!”
kéw. Nowa technike charakteryzuja w momencie poczatkowym nastgpujacé

1 l
arametry: ——=7329,65 (kapitatlochtonno$c), L_—(,0534 (praco-
R aeia10) A 4,(0) .

chtonno$¢), v, =0,03 (wspétczynnik postepu techniczno-organizacyjnego)-

9 Zob. s. 145, Dodatek 2. ;
12 Wartosci majatku i zatrudnienia potrzebne w produkcji opartej na alternatywne)
technice wytwarzania sg hipotetyczne.
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Technika ta jest wigc pracooszczedna i kapitalochtonna w wigkszym
Slopniu niz technika stosowana aktualnie, generuje nizsze jednostkowe
koszty produkcji przy zerowym postepie techniczno-organizacyjnym
(cy <c,<c,,) 1 W szybszym tempie ulega ulepszeniom (v, >v,).

Posta¢ optymalnej strategii zalezy od dtugosci horyzontu (z). Z wa-
Tunku (39) widzimy, ze krytyczna dtugo$é horyzontu, po przekroczeniu
l_(térej W rozwiazaniu pojawia si¢ faza zréwnowazonego wzrostu, to
¢=2,65 roku. Jezeli horyzont jest krétszy, fazy znikaja zgodnie z reguta
Opisang w punkcie 3.

Z (18) wyznaczamy punkt T=2.6 r., dzielacy horyzont na dwa okresy:
[0, %) =[0; 2,6) i [%, 2] =[2,6; 10]. Analiza polozenia punktéw przelaczenia
(71‘2 =1L1r;1,,=111r;15,=2,65r., zob. odpowiednio (33), (35), (38))
Wskazuje, iz strategia optymalna jest czterofazowa (trajektoria
1525359,

Po uplywie okoto roku nalezy dokonaé zmiany techniki produkcyijne;.
_Zaklad 2 produkujacy wedtug poczatkowej techniki — kapitalooszczedne;j
! Pracochtonne;j — nalezy zamknaé, dokonujac dyslokacji kapitatu oraz pracy na
rzf?CZ zaktadu 1. W zaktadzie 1 produkcja oparta jest na technice kapitatochton-
nej i pracooszczednej. Modelowa faza reorganizacji procesu produkcyjnego
Jestdla tego przedsigbiorstwa bardzo krétka, zmiana jest wiasciwie natychmia-
Slowa, Nastepnie, po trwajacym okoto péttora roku intensywnym wzroscie,
_rOZPOCZyna si¢ faza zrbwnowazonego wzrostu, w ktérej produkcja, majatek
Zatrudnienie rosng ze stalg stopa na poziomie 6%. W fazie tej wyplacana jest
dywidenda akcjonariuszom w wysokosci 85% nadwyzki finansowe;.

Czas trwania poszczeg6lnych faz w strategii dziesigcioletniej oraz ich
Chﬂrakterystyk(; prezentuje tabela:

Faza 1 Faza 2 Faza 3 Faza 4

I rok 1 miesiac

4 dni

1 rok 6 miesigcy

7 lat 3 miesigce

Wzrost, produkcija
W zaktadzie 2

reorganizacja
procesu
produkcyjnego

wzrost, produkcja
w zaktadzie 1

zrOwnowazony
wzrost ze stopa 6%,
produkcja
w zakladzie 1,
dywidenda

W’li()ski

Miany v zakresie stosowanych technik produkcyjnych zwigksza wartos§¢

ny

POLki 7 punktu widzenia akcjonariuszy. Spoétka Przedsigbiorstwo Cukier-
C2e S.A. powinna uwzgledni¢ nastgpujace cele strategiczne:
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e zmiana struktury produkcji po okoto roku — kapitatochtonny i praco-
oszczedny kierunek zmian,
e wyplata dywidendy, poczawszy od trzeciego roku.

B. W drugim wariancie przyjmujemy, przy niezmienionych paramet-
q1(0)=7329,65) 1 pracochtonnosci (21—11—(10«)5
=0,0534) proponowanej techniki, nizszy wspotczynnik postepu technicz-
no-organizacyjnego: v, =0,01.

Proponowana ,,nowa” technika jest wigc pracooszczedna i kapitato-
chtonna w wigkszym stopniu niz technika stosowana aktualnie, generuje
nizsze jednostkowe koszty produkcji przy zerowym postepie technicz-
no-organizacyjnym (¢, <c, <c,,), ale wolniej poddaje si¢ modernizacjom
(vi<v,).

Z warunku (41) mozna odczytaé, iz w tym wypadku krytyczna diugo$¢
horyzontu, po przekroczeniu ktérej w rozwigzaniu pojawia si¢ faza zrow-
nowazonego wzrostu, to z=35 lat. Dla krétszego horyzontu fazy znikaja
zgodnie z regula opisang w punkcie 3.

Z (19) i (20) wyznaczamy punkty 7=0,63 r. i T=5,12 r., dzielace
horyzont na trzy okresy: [0, 7)=[0; 0,63), [%, T)=[0,63; 5,12)
i [z, z]=[5,12; 10]. Polozenie punktu przefaczenia (t; s=35 lat, zob. (40))
oznacza, ze strategi¢ optymalna wyznacza trajektoria dwufazowa 1 — 5.

Przez pigc€ lat trwa okres intensywnego wzrostu, produkcja prowadzond
jest w zaktadzie 2 na podstawie techniki poczatkowej — kapitalooszczednej
i pracochtonnej. Po tym czasie zostaje osiagnigta faza zréwnowazonegl
wzrostu z dodatnia dywidenda (wynoszacg 85% nadwyzki finansowej)
i stala 4% stopa wzrostu produkcji, majatku i zatrudnienia.

Czas trwania poszczeg6lnych faz w dziesigcioletniej strategii oraz ich
charakterystyke zawiera tabela:

rach kapitalochtonnosci (

Faza 1 Faza 2
5 lat 5 lat
wzrost, produkcja zrownowazony wzrost
w zakladzie 2 ze stopg 4%,
produkcja w zakladzie 2,
dywidenda

PO

Nig
No

par

Chi

Cz¢
dw
faz
Niy
kw

Cio
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Whioski

Zmiana struktury produkcji nie wplynie korzystnie na warto§¢ spétki
Zpunktu widzenia akcjonariuszy. Spétka Przedsiebiorstwo Cukiernicze S.A.
POWinna rozwazy¢ ponizsze cele strategiczne:

= zachowanie struktury produkc;ji,

= wyplata dywidendy, poczawszy od szdstego roku.

_ C. Trzeci wariant zmiany techniki produkcyjnej wymaga zaangazowa-
Nia majatku o wartosci 143 492 tys. zt oraz zatrudnienia 1028 pracownikow.
Nows technik¢ charakteryzuja w momencie poczatkowym nastepujace

[
=7496,48 (kapitalochtonno$¢), L__—(,0536 (praco-
4,(0) 3 4,(0) i

Ch*Onnoéé), v, =0,01 (wsp6tczynnik postgpu techniczno-organizacyjnego).
Parametry wskazuja, ze technika ta jest kapitatochtonna i pracooszczed-
" w wigkszym stopniu niz technika stosowana aktualnie, ale generuje
WyZsze jednostkowe koszty produkcji przy zerowym postgpie techniczno-
“Organizacyjnym (c,, <c¢, <c,) i wolniej si¢ ulepsza (v, <v,).
Krytyczna dlugo$¢ horyzontu w trzecim wariancie to z=2,70, zgodnie
2 (41). Krétsze horyzonty podlegaja tym samym prawom, co podane
W punktach A i B.
Z(19) obliczamy potozenie momentu T =4,75 r., dzielacego horyzont na
dwa okresy: [0, 7) =[0; 4,75) i [, z] =[4,75; 10]. Polozenie punktu przela-
CZenia (t1,5=2,70 r., zob. (40)) oznacza, Ze optymalng strategi¢ wyznacza
dWufazowa trajektoria 1 — 5, tak jak w punkcie B. Zmianie ulegaja dtugosci
42, lecz stata pozostaje kolejno$é ich wystepowania. Nieznacznemu skréce-
MU ulega faza dochodzenia do magistrali (trwa tu okoto dwéch lat i trzech
Vartaléw) na rzecz fazy zrownowazonego wzrostu ze stopa 4%.
_ Tabela ukazuje charakterystyke poszczeg6lnych faz w strategii dziesig-
“loletniej oraz czas ich trwania:

Parametry:

Faza | Faza 2

2 lata 8 miesigcy 7 lat 4 miesigce
wzrost, produkcja zrOwnowazony wzrost
w zakladzie 2 ze stopa 4%,

produkcja w zakladzie 2,
dywidenda
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Whnioski

Maksymalng warto$é sp6tki z punktu widzenia akcjonariuszy zapewni
aktualna struktura produkcji. Cele strategiczne Przedsi¢biorstwa Cukier-
niczego S.A. nie odbiegaja od tych, ktére zostaly przedstawione w punkcié
B. Zmianie ulega tylko nieznacznie czas ich realizacji.

D. W czwartym, ostatnim wariancie przyjmujemy, przy niezmienionych

parametrach kapitatochtonnosci  ( =7496,48) i pracochtonnoscl

( :
q,(0)
no-organizacyjnego: v, =0,03.

,Nowej” technice towarzysza wyzsze jednostkowe koszty produkcji
przy zerowym postepie techniczno-organizacyjnym (c,, <c,<c,), alé
w szybszym tempie ulega modernizacjom (v, >v,).

W czwartym przypadku krytyczna dlugo$¢ horyzontu wyznaczamy
z (39) i wynosi ona z=2,95, krtszymi horyzontami rzadzi ta sama reguld,
co w poprzednich punktach.

Potozenie punktéw % i 7, dzielacych horyzont na podokresy, wy-
znaczamy z (18) i (20). Otrzymujemy trzy przedziaty: [0, )=[0; 0,80);
(%, ©)=[0,86; 4,84) oraz [%, z] =[4,84; 10].

Analizujac potozenie punktow przetaczenia (t, ,=1,70r1.; 7, 3=1,71 I
T3.4=2,95 1., zob. odpowiednio (33), (35), (38)), zauwazamy, iZ strategid
optymalna jest czterofazowa, wyznaczona przez trajektori¢ 1 -2 —3 — 4,
tak jak w punkcie A. /

Nieznacznie zmieniaja si¢ dhugosci faz, lecz stata pozostaje kolejnoS¢
ich wystepowania. Skroceniu ulega faza dochodzenia do magistrali (o okol0
5 miesiecy), lecz op6Znia si¢ moment reorganizacji procesu produkcyjneg?
(o okolo 8 miesiecy) i faza reorganizacji jest krétsza o prawie rok:
Magistral¢ cechuje 6% stopa wzrostu.

Charakterystyke poszczegélnych faz w strategii dziesigcioletniej oraZ
czas ich trwania prezentuje tabela:

q1(0)
=0,0536) ,,nowej” techniki, wyzszy wspétczynnik postepu technicz-

Faza | Faza 2 Faza 3 Faza 4
1 rok 9 miesigcy 4 dni 7 miesigcy 7 lat 8 miesigcy
s
wzrost, produkcja reorganizacja wzrost, produkcja zrOwnowazony
w zakladzie 2 procesu w zaktadzie 1 wzrost ze stopa 6%
produkcyjnego produkcja
w zakladzie 1,
dywidenda
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Whnioski

Zmiany w zakresie stosowanych technik produkcyjnych zwicksza war-
(0S¢ spotki z punktu widzenia akcjonariuszy. Cele strategiczne Przedsiebior-
Stwa Cukierniczego S.A. pokrywaja si¢ z wytycznymi przedstawionymi
W punkcie A. Zmienia si¢ jedynie w niewielkim stopniu czas ich realizacji.

7. Podsumowanie

Pr?Eﬁdstawione w artykule zagadnienie umozliwia sformutowanie optymal-
6] strategii alokacji kapitalu firmy, prowadzacej dziatalno§¢ produkcyjna
“f dwéch zaktadach. Techniki wytwarzania stosowane w obu zakladach
0Znig sie mi¢dzy soba wskaznikami kapitato- i pracochtonnos$ci. Analiza
'0zWiazania zadania prowadzi do dwoch wariantOw strategii optymalnych,
W zaleznogci od efektywnoSci dostgpnych technik produkcyjnych mierzonej
POzZiomem marginalnych kosztéw produkcji na Sciezce zréwnowazonego
WZY_OStu. Zauwazmy, iz generowane przez model efektywne zmiany techno-
logiczne wskazuja na pracooszczedny i kapitatochtonny kierunek zmian.
WY strategiach dlugofalowych ujawnia si¢ efekt magistrali. Diugo$é
Plerwsze; fazy (dazenia do magistrali) zalezy w istotny sposob od poczat-
O)Nego zasobu majatku (im jest on blizszy zasobowi majatku na Sciezce
Zr(?"‘/TIOWaZonego wzrostu w chwili poczatkowej, tym krétsza jest faza
df)J§cia) oraz wspoOlczynnika postgpu techniczno-organizacyjnego (im wyz-
S2y Wspolczynnik, tym krétsza faza). W fazie magistralnej (zrbwnowazone-
80 V\erostu) kraficowy zysk netto jest rowny wymaganej przez akcjonariuszy
S0pie zwroty kapitatu. Tempo wzrostu majatku, produkcji i zatrudnienia na
Magistra]i jest takie, aby warunek ten byl zachowany. W szczegblnym
Przypadky wzrost moze odbywac si¢ ze stala stopa.
ra“\?’ Slrz.lte.giach krétkofalowych rozwigzanie zmierza w kierunku magist-
» 1€CZ jej nie osiaga.
. ¥ przypadku gdy w funkcji krancowego kosztu produkeji na Sciezce
I;(;V"HOWu:Zoncgo wzrostu mozna wyr6znié: sktadnik kosztu jednostkowego
ozjy Zt.“«l‘owym' postepie lcchniczno-organiz'ucy.jny.m (cpj= ?, 2,'21) oraz
. a'tm sl‘dadmk postepu (v, j = l,. 2), okaz.,.u‘]c sig, 1/ w odpowwd'mo. diugim
lch""_()nclc 0 wyborze opl){malnq strategii dccydwc tempo, w jakim dana
hika ulega modernizacjom, a nie staty czynnik kosztowy.

CzeSci empirycznej, na bazie wynikGw teoretycznych, zostata sfor-

Wowang strategia optymalna alokacji kapitatu dla pewnej polskiej spotki
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akcyjnej. Analizie zostaly poddane wszystkie mozliwe przypadki, €O
pozwolito stwierdzié, kiedy zmiany w zakresie stosowanej techniki produk-
cyjnej zwigkszg warto$¢ spéiki dla akcjonariuszy. W wariantach B i D mo-
zemy zaobserwowaé, iz dlugo$¢ horyzontu, niezbe¢dna, aby o wyborzé
strategii decydowat czynnik postepu, jest niewielka i waha si¢ od jednego do
o$miu miesigcy. W wariantach A i D wyste¢puje nierealne z ekonomiczneg0
punktu widzenia, natychmiastowe przesuniecie wszystkich §rodk6w produk-
cji z jednej techniki na druga, co jest nieunikniona konsekwencjq proste]
formy modelu.

Dodatek 1. Szkic analizy
szczegolnych przypadkow z punktu 4

Wybor strategii zalezy od tego, ktéra z nierdwnosci ¢, () <c,(f) <c,, (1) czy
¢, (1) <c,(t)<cy(?) jest spelniona. Przeanalizujemy warunki spetnienid
kazdej z nieréwnosci, gdy c;(7), j=1, 2, 21, sa okreSlone wzorem (17)-
Woéwczas:

c1(1)<cy(H) & (v, —v,)t>In -t
o)

oraz

—c,+c,eM Y

Ga(EECoN(t) <> >0,

_2 Sy e(vl —-"2)1
q1

co dalej oznacza, ze

/() <cy ()& |:(V1 —v)t> ]nﬁ/\(vl—vz)t<ln~q—2} v
C2 q1

g‘1/\(v1 —vz)t>ln£I—ZJ.
€2 41

Y, {(v1 —v,)t<In

Uwzgledniajac okreSlenie punktéw 7, 7, 7 (zob. (18), (19), (20)) i relacj®
mi¢dzy wspotczynnikami v, i v,, warto§ciami c,, ¢, oraz parametrami 41’
45,1, 1l,, mozemy ustali¢ wybdr strategii w kazdym z czterech przypadkow:
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Dodatek 2. Wyznaczenie parametrow funkcji przychodu

Znajac wartosci poczatkowe K, O, = Q(K,, 0)i5(Q,), mozemy wyznaczy¢
Wartog¢ Sredniej jednostkowej ceny sprzedazy tony produktu w momencie
Poczatkowym (p,):

S(Qo)=po(l —m) Qy,

8fizie m to wspéiczynnik materialochtonnosci, a pozostate wielkoSci zdefi-
Mowane s3 jak w modelu.
Stad:

_ S(Qo)
Po =m0y
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THE INFLUENCE OF TECHNOLOGICAL PROGRESS
ON AN OPTIMAL CAPITAL ALLOCATION STRATEGY
OF A FIRM

Summary

The paper researches the possibility to apply the optimal control theory to the
dynamic theory of the firm. It presents an optimal corporate strategy concerning the
optimal capital allocation between two sections of a one firm. An activity analysis IS
carried out to describe the production process. Due to this analysis the effects of
technological progress influence on corporate policy as well as the role of the unit
production costs can be thoroughly examined. In all cases the theoretical studies ar¢
supported by empirical studies.
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