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Pro soucasné obdobi je charakteristické zrychlovani zmén a vyskyt mnoha rizik
ovliviiujicich prosperitu a nékdy i preziti firem z mnoha obor. Mezi vyznamné faktory
zvySujici frekvenci a intenzitu vyskytu rizik patii nepochybné globalizace. Vzhledem
k tomu vyrazn¢ vzrusta vyznam adekvatni integrace rizika a nejistoty do kli¢ovych
firemnich rozhodnuti strategického charakteru, zahrnujicich predev§im rozhodnuti
investi¢ni povahy.

Zkusenosti z hospodaiské praxe vSak ukazuji, ze zpusoby respektovani rizika
a nejistoty v investi¢énim rozhodovani jsou mnohdy nedostate¢né a maji zna¢né negativni
dopady na jeho kvalitu i dosazené vysledky. Vzhledem k tomu je mozné konstatovat, ze
dosazeni vyssi kvality investi¢niho rozhodovani z hlediska integrace faktord rizika
a nejistoty by mohlo znacné ptiznivé ovlivnit hospodaiské vysledky a podnikatelskou
prosperitu z dlouhodobého hlediska. Jednim z vyznamnych nastrojt, které mohou prispét
ke zvyseni této kvality, je simulace Monte Carlo.

Cilem prispévku je proto charakterizovat tento nastroj, demonstrovat jeho pouziti na
prikladu vyznamného investi¢niho projektu z hospodaiské praxe, diskutovat nékteré
problémy spojené s aplikaci simulace Monte Carlo v investicnim rozhodovani a specifi-
kovat jeji prednosti a nedostatky.

1. PriliSny optimismus v investi¢nim rozhodovani

Zavaznym problémem, ktery do zna¢né miry ovliviiuje vysledky ocenéni projektt
jakozto podkladii pro investi¢ni rozhodnuti je zna¢ny optimismus pii stanoveni odhadu
(ocekavaného, ¢i nejpravdépodobnéjsiho) penézniho toku slouziciho jako zaklad pro
stanoveni kritérii ekonomické efektivnosti téchto projekti. Tento penézni tok je tak Casto
vychylen smérem k ptiznivéjsim hodnotam. Takovyto piistup nemize sice u investi¢nich
projektl malého rozsahu firmy ohrozit, avSak u velkych projekti jednoucelového
charakteru (tj. napf. u projektii specializovanych na urc¢ité produkty, kde nelze ménit
sortiment podle vyvoje poptavky) predstavujicich zavazna nevratna rozhodnuti, mize

byt pri¢inou znacnych finanénich obtizi ohrozujicich samu existenci firem.

PriliSny optimismus pii hodnoceni investi¢nich projektt dokumentuji téz vysledky
empirickych vyzkumt investicniho rozhodovéni. Mnohé studie srovnavajici dosazené
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vysledky investi¢nich projektl, fizi, akvizici a pronikani na trh ukazuji, ze planované
vysledky byly znacné ptiznivEjsi. Napt. jedna ze studii zpracovana ve Spojenych statech
(viz Lovallo-Kahneman, 2003) dospéla k zavéru, ze vice nez 70 % novych vyrobnich
zavodi v USA konci svoji ¢innost béhem prvnich deseti let fungovani, ptiblizné tii ctvrtiny
fuzi a akvizici se nikdy nevyplati (akcionafi piebirajici firmy ztraceji vice nez ziskavaji
akcionafi prebirané firmy) a 80 % nové vznikajicich firem nedosahlo predpokladany podil
na trhu. Jina studie zpracovana spole¢nosti Rand Corporation (viz Pollio, 1999) tykajici se
44 chemickych zavodi vlastnénych velkymi americkymi koncerny jako jsou 3M, DuPont,
Texas aj. zjistila, ze v pruméru byly investi¢ni naklady na vybudovani téchto zavodi vice
nez dvakrat vyssi nez jejich pocatecni odhady a v dobé jednoho roku po uvedeni do
provozu bylo vyuziti vyrobni kapacity téchto zavodii nizsi nez 75 % projektované kapacity
a ¢tvrtina dokonce pracovala s niz§im vyuzitim vyrobni kapacity nez 50 %.
Vyse uvedené poznatky ukazuji, Ze manazeti ¢asto zakladaji investicni rozhodnuti na
faleSnych predpokladech uspéchu a optimistickych iluzich spojenych spise s preceiio-
vanim vynosl a podceniovanim nakladi, nez na racionalnim zvazovani potencialnich ziski
a ztrat investi¢nich projektti. Tyto piedpoklady jsou Casto neadekvatni a podcenuji pravdé-
podobnost neptiznivého vyvoje faktort ovliviiujicich vysledky projekti, pri¢emz kazdy
slozity projekt muiZze ohrozovat velky pocet udalosti. I kdyz je kazda z nich malo
pravdépodobna, mtze byt jejich souhrn vedouci k nepfiznivym vysledkim projektu
pravdépodobné;jsi, nez jediny zvazovany “nejpravdépodobnéjsi scénai”, ktery je zdkladem
investi¢niho rozhodnuti.
K dals$im faktortim ovlivitujicim optimistické pohledy na investi¢ni projekty dale patii:
® Opomijeni, resp. podcenovani konkurence, ktera predstavuje klicovy faktor ovliviiu-
jici vysledky investi¢nich projekta.

® Tlak na optimistické prognézy. Vzhledem k omezenosti finan¢nich prostfedkd, casu i
dal$ich zdrojii na realizaci novych projektt se snazi predkladatelé projekta zvysit nadéji
na jejich piijeti tim, ze vysledky projektti zakladaji na optimistickych prognézach
faktort, ovliviiujicich tyto vysledky.

® Pi‘eceiiovani vlastnich schopnosti projevujici se v tom, ze manazefi, resp. podnikatelé
predpokladaji, Zze vynalozenim dostate¢ného usili mohou zajistit ispésnost investi¢nich
projektd, i kdyz se mohou projevit urcité problémy a potize.

® Chybné chapani pricin urcitych udalosti, kdy si manaZefi prisvojuji zasluhy za
dobré vysledky jejich firemni strategie, inovacnich programi aj. a Spatné vysledky
pricitaji externim faktorim, jako je napf. inflace, pocasi aj. S tim souvisi prece-
novani stupné ovladatelnosti t€chto externich faktorti a podcenovani vlivu nahody ¢i
Stésti.

® Potlacovani pesimistickych nazoru v organizaci, interpretovanych ¢asto jako neloaja-
lita. Pokud jsou ale pesimistické nazory zlehcovany, resp. potlacovany, a optimistické
naopak oceniovany, oslabuje to vyrazné kritické mysleni organizace.

Spole¢nym rysem mnoha vySe uvedenych nedostatkli je nedostatecnd pozornost
vénovana rizikové strance investi¢nich projektt. Je ziejmé, ze pfiliSny optimismus pfi
zpracovani pen¢znich tokl projekth lje tteba oslabit a pfi jejich hodnoceni vychazet
z vyvazeného pohledu na budoucnost.

1 Napi. Lovallo a Kahneman (2003) doporucuji oslabit interni pohled na projekty, zaméteny obvykle na jedinecné,
resp. neobvyklé rysy kazdého projektu a zvyraznit externi pohled zalozeny na za¢lenéni kazdého projektu do
skupiny obdobnych minulych projektt, stanovit statistické rozdéleni jejich vysledkd a umistit projekt na
odpovidajici misto tohoto rozdéleni.
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2. Analyza rizika investi¢nich projektii

Néplni této analyzy je identifikace rizikovych faktord, stanoveni jejich vyznamnosti
a urceni velikosti rizika projektii (viz Fotr — Soucek, 2005).

® Identifikace rizikovych faktoru je zalozena predev§im na zkuSenostech a tvir¢im
pristupu zpracovatelll investi¢nich projekti, které mohou dil¢im zptisobem podpofit
kontrolni seznamy (tj. vyCerpavajici pfehledy potenciondlnich rizikovych faktort,
které by mohly urcity projekt ohrozit), pohovory s experty, tymové diskuse
a kognitivni mapy. Pocet zjiSténych faktort rizika je obvykle (a to v zavislosti na
slozitosti projektu) znacny a presahuje obvykle deset az dvacet. Vzhledem k tomu by
byly dalsi faze analyzy rizika pracné a proto je tieba posoudit vyznamnost faktoru
rizika a dale se omezit pouze na kli¢ové faktory s nejvétSimi dopady na vysledky
projektu. K posouzeni vyznamnosti rizikovych faktord slouzi jednak pocitacoveé
podporovana analyza citlivosti, jednak expertni hodnoceni.

® Podstatou analyzy citlivosti je zjiStovani dopadl izolovanych zmén jednotlivych
faktori rizika (ostatni faktory zGstavaji na jejich predpokladané urovni) na Kritérium
hodnoceni investi¢éniho projektu. Expertni hodnoceni vyznamnosti rizikovych
faktorti (viz Vose, 2000) je zalozeno na posuzovani této vyznamnosti pomoci dvou
aspektti, které tvori pravdépodobnost vyskytu rizikového faktoru a intenzitu
negativniho dopadu na projekt.

® Stanoveni velikosti rizika investicniho projektu je dosti naro¢né a vyzaduje
uplatnéni urcitych nastrojti podpory rizikového rozhodovani. Vyznamnou tlohu mize
sehrat simulace Monte Carlo.

3. Simulace Monte Carlo v analyze rizika

3.1 Napli simulace Monte Carlo

Simulace Monte Carlo nepfedstavuje sice novy nastroj podpory rozhodovani za
rizika®, aviak zatim jsou jeji aplikace v oblasti investi¢niho rozhodovani u nas velice
vzéacné. Podstatou této simulace je generovani velkého poctu, fadové tisicti budoucich
situaci (scénartt) a propocet zvolenych kritérii hodnoceni pro kazdy scénaf, coz pak
umoznuje stanovit rozdéleni pravdépodobnosti téchto kritérii i ¢iselné charakteristiky
rizika pro jednotlivé posuzované projekty. Zakladem uplatnéni simulace Monte Carlo
v analyze rizika investi¢nich projekti je stanoveni planového vykazu ziski a ztrat projektu,
jeho planovych penéznich tok a definovani vztahti pro vypocet kritérii hodnoceni
(vSechny tyto vykazy i modely propoctu kritérii hodnoceni maji podobu programu
v systému MS Excel).

Realizace analyzy rizika projektu simulaci Monte Carlo pak dale vyzaduje:

® Urdeni klicovych faktori rizika. Program bude respektovat nejistotu téchto faktort,
pficemz u ostatnich faktortt (malo vyznamnych rizikovych faktord, resp. veli¢in

J. von Neumannem, ktery pouzil simulaci Monte Carlo v oblasti pfirodnich véd. Prvni aplikace simulace
v ekonomické oblasti, konkrétné v investicnim rozhodovani, jsou pozdé¢jsiho data a spadaji do 60. let minulého
stoleti. Jejich prikopnikem byl D. Hertz (1964) svym ¢lankem v ¢asopise Harvard Business Review. U nés se
uplatiiuje simulace Monte Carlo v oblasti logistiky (navrhy distribuénich systémtl), opera¢niho managementu
(simulace toku materialu vyrobnim procesem) a existuji i aplikace z oblasti fizeni rizika (viz Hnilica, 2005).
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s malou nejistotou, resp. spolehlivym stanovenim) ovliviiujicich zvolené kritérium se
bude vychazet z jejich nejpravdépodobnéjsich odhadu.

@® Stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti klicovych faktoru rizika. U faktord rizika
s nekolika malo hodnotami je tfeba zadat jejich pravdépodobnosti, u spojitych
rizikovych faktori se obvykle voli uréity typ rozdéleni a zadavaji jeho parametry.®

® Stanoveni statistické zavislosti faktoru rizika. Nékteré faktory rizika mohou zaviset
na jinych rizikovych faktorech a proto je v dal§im kroku, tj. pfi vlastni simulaci, nelze
generovat nezavisle na sobé (ptikladem muze byt zavislost poptavky po produktu na
jeho prodejni cen¢). Respektovanti statistické zavislosti faktord rizika je znaéné obtizné
a vyzaduje zpravidla odhad korelacnich koeficientl parové zavislych faktoru rizika.

® Vlastni proces simulace s vyuZitim pocitacového programu. Tento proces tvori
znacny pocet simulacnich krokt které se opakuji az do ziskéani vysledki. V kazdém
simula¢nim kroku program vygeneruje hodnoty rizikovych faktort z jejich rozdéleni
pravdépodobnosti pii respektovani zadané statistické zavislosti (tj. vytvoii urcity
scénaf) a propocéte hodnotu zvolenych kritérii, napt. Cisté soucasné hodnoty. Po
dostate¢né velkém poctu simula¢nich krokt ziska uzivatel vysledky jednak v grafické
podobé, tj. v naSem piipadé graf rozdéleni pravdépodobnosti Cisté souc¢asné hodnoty
projektu, jednak v Ciselné podobé (charakteristiky rizika v podobé rozptylu,
smérodatné odchylky a variacniho koeficientu, dale napt. pravdépodobnost, s jakou
bude ¢ista souc¢asna hodnota zaporna aj.).

Kromeé téchto zékladnich vystupt simulace lze ziskat dalsi analytické vysledky, které
spole¢né vyznamné obohacuji a zkvalitiiuji informacni zakladnu pro rozhodovani o:
® pijjeti projektu,
® nutnosti jeho modifikace pfijetim opatfeni na snizeni rizika,
® zamitnuti projektu v pifipad€ jeho nepfijatelného rizika (opatieni na snizeni rizika
projektu nejsou bud’ moznd, nebo vysoce nakladna).

3.2 Priklad aplikace simulace Monte Carlo

Charakteristika projektu

Aplikaci analyzy rizika zalozené na simulaci Monte Carlo budeme ilustrovat na
ptikladu redlného projektu, pfipravovaného k realizaci. Tento projekt spo¢iva ve vymeéné
horakti v peci atmosférické destilaéni kolony, vyuzivajici jako topné médium zemni plyn
za hotédky umoziujici dvoupalivovy provoz, tj. zemni plyn nebo kapalné palivo (pyrolyzni
olej*, jde tedy o prechod z plynného topného média na kapalné médium). Zahéjeni realiza-
ce tohoto projektu se predpokladalo v 2. poloviné roku 2006, pti¢emz projekt by mél byt
uveden do provozu v priub&hu roku 2008 (doba vystavby by tak ¢inila ptiblizné dva roky).

Pro ekonomické vyhodnoceni tohoto projektu a jeho analyzu rizika byl zpracovan
model v systému MS Excel zahrnujici:

® vstupni udaje pro stanoveni penéznich tokii projektu a z nich odvozenych
ekonomickych kritérii,

3V ekonomichych aplikacich se ¢asto vyuziva napf. trojuhelnikové rozdéleni, resp. normalni rozdéleni. Pokud pro
ur¢ity faktor rizika zvolime trojuhelnikové rozdéleni, je tteba zadat nejpravdépodobnéjsi hodnotu faktoru (ta tvoii
vrchol trojuhelnika) a jeho dolni a horni mez. U normalniho rozdéleni, které slouzi k zobrazeni symetrickych
faktort rizika, je tieba zadat stfedni hodnotu a smérodatnou odchylku. V intervalu stfedni hodnota + smérodatna
odchylka lezi cca 68 % hodnot dané¢ho faktoru.

4 Pyrolyzni olej pfedstavuje produkt podobny nizkosirnému tézkému topnému oleji.
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® penéZni toky projektu zahrnujici jak dobu vystavby projektu, tak obdobi jeho
fungovani (pfedpokladand Zivotnost projektu je 15 let, takze pii zahajeni provozu
v roce 2008 je poslednim rokem penéznich toki projektu rok 2022),

® kritéria (ukazatele) pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu a jeho analyzu
rizika zahrnujici diskontovanou a nediskontovanou dobu uhrady, ¢istou soucasnou
hodnotu, index rentability a vnitini vynosové procento.

Zpracované penézni toky projektu tvoii pfirGstkové toky projektu vzhledem ke
srovnavaci zakladng, kterou tvoii souc¢asny stav. Jedinou vynosovou (piijmovou) polozku
projektu tvoii uspora nakladl na palivo (pfechod z drazsiho zemniho plynu na levné;jsi
pyrolyzni olej). Vyznamnou nékladovou polozku tvoii pak (kromé odpist a nakladd na
udrzbu) nutnost dodate¢ného potizeni emisnich povolenek vyvolana nartstem emisi CO,
v ptipadé¢ pfechodu na kapalné palivo.

Uspora nakladi na palivo v jednotlivych letech Zivota projektu se stanovila jako rozdil
potteby draz§iho zemniho plynu a levngj$iho pyrolyzniho oleje. Vychodiskem pro
stanoveni ceny zemniho plynu v daném roce (vyjadiené v $/tunu) je cena ropy
v pfedchozim roce, pfi¢emz cenu zemniho plynu ovliviiuje dale i ménovy kurz K¢&/$. Cena
pyrolyzniho oleje byla pak ddna cenou zemniho plynu snizenou o diskont vztazeny k této
ceng. Prirtistek nakladt na povolenky CO, je odrazem toho, Ze spalovani pyrolyzniho oleje
na rozdil od zemniho plynu vyvolava vyssi emise CO,. Planované investi¢ni naklady
projektu ¢ini 89,4 mil. K¢, sazba dané z piijmi se predpokladala ve vysi 24 % po celou
dobu zivota projektu a jako diskontni sazba se pouzily vazené primérné naklady kapitalu
spole¢nosti ve velikosti 6,03 %.

Cista sou¢asna hodnota tohoto projektu stanovena tradiénim zptisobem, tj. na zakladé
nejpravdépodobnéjSich vstupnich veli¢in (investi¢nich nékladt, cen ropy, ménovych
kurzi aj.) ovliviiujicich jednotlivé piijmové a vydajové polozky penézniho toku projektu,
¢inila 115,7 mil. K¢ a jeho vnitini vynosové procento témét 25 %. Z tohoto pohledu jde
tedy o ekonomicky zna¢né efektivni projekt.

Piiprava simulace

Na zékladé¢ expertniho posouzeni nejistoty vstupnich veli€in, ovlivilyjicich
ekonomické vysledky projektu, se dospélo k zavéru, ze faktory rizika projektu budou tvofit
investi¢ni naklady projektu, diskont ceny pyrolyzniho oleje vztazeny k cené zemniho
plynu ($/t), cena ropy ($/barel), cena povolenky CO, (€/t), ménovy kurz K¢&/$ a KE/€
(¢asové fady po dobu predpokladané zivotnosti projektu, tj. pro roky 2008 az 2022).

Pro zobrazeni nejistoty rizikovych faktori byla zvolena tato rozdé¢leni
pravdépodobnosti:

® trojuhelnikoveé rozdeleni pro diskont ceny pyrolyzniho oleje vzhledem k cené zemniho
plynu (dolni mez 80 $/t, horni mez 140 $/t, nejpravdépodobnéjsi hodnota 115 $/t),
stejné rozdéleni pro ceny ropy (dolni mez pro vSechny roky 50 $/t, horni mez 70 $/t
a nejpravdépodobnéjsi hodnoty ve vysi vstupnich veli¢in v modelu penéznich toki),

® jnormalni rozdeéleni pro ceny povolenek CO,, kurzy K¢&/$ a K&/€ (stiedni hodnoty
prevzaty ze vstupti modelu penéznich tokl a smérodatné odchylky odhadnuty expertné
vzhledem k predpokladané nejistoté téchto velicin),

® rozd¢leni typu minimum extereme pro investicni naklady, kde se vyslo z predpokladu,
ze tyto naklady se mohou pohybovat v intervalu 89,4 mil. K¢ £ 30 %, pfiCemz
nejpravdépodobngjsi hodnotou bude piekroceni investi¢nich nakladi o 10 %, t;.
98,3 mil. K¢ (predpoklada se, ze deterministicky odhad investi¢nich nakladd z modelu
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penéznich tokl bude spise prekro¢en nez nedosazen - viz obr. 1, kde investi¢ni naklady
jsou v mil. K¢).

Obr. ¢&. 1: Rozdéleni pravdépodobnosti investi¢nich nakladi projektu
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Zdroj: vlastni vypocty v systému Crystal Ball

Vysledky simulace

K vlastni analyze rizika investi¢niho projektu byl pouzit systém Crystal Ball (viz Mun,
2005). Jeden ze zakladnich vystupt této simulace’ uvadi obr. 2. Z tohoto obrazku nazorné
plyne, ze za danych ptredpokladi (vyjadiujicich pfedevsim nejistotu rizikovych faktort)
jde o vysoce rizikovy projekt. Cista sou¢asna hodnota se pohybuje od cca —240 mil. K& do
cca 285 mil. K¢&. Pravdépodobnost, Ze tato hodnota bude zaporna je piiblizné¢ 36 %
a pravdépodobnost nedosazeni hodnoty 115,7 mil. K¢, kterd byla vysledkem determi-
nistického hodnoceni efektivnosti projektu, je dokonce cca 77 % (viz c¢islo v policku
oznaceném certainty na obr. 2).

Z vysledku simulace téZ vyplynulo, Ze zdaleka nejvyznamnéjsi faktor rizika, ktery
prispiva k celkovému riziku projektu, je diskont ceny pyrolyzniho oleje vzhledem k cené
zemniho plynu (ten se pohyboval od 80 do 140 $/t). Navazujici diskuse se zpracovateli
projektu viak vedla k zavéru, ze vzhledem k silné vyjednavaci pozici Ceské rafinérské, a.s.
vuci dodavateli pyrolyzniho oleje lze toto riziko vyrazné omezit, pticemz vyse tohoto
diskontu by se mohla pohybovat mezi 115 a 125 $/t. Simulace pfi hodnotach diskontu ve
vysi 115, 120 a 125 $/t ukazaly, Ze eliminace tohoto rizikového faktoru vyrazné snizuje
riziko projektu (viz tab. 1).

5 Pro simulaci bylo zvoleno 10 000 simula¢nich krokl, kdy v kazdém kroku program vygenerovava hodnoty
51 faktort rizika z jejich rozdéleni pravdépodobnosti, propocte velikost ziski a ztrat projektd, jeho penézni toky
a hodnoty kritérii efektivnosti a na zavér vysledky jednotlivych krokd statisticky zpracovava. Doba trvani simulace
nepfesahla 5 vtefin.
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Obr. ¢. 2: Rozdéleni pravdépodobnosti Cisté souc¢asné hodnoty projektu
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Zdroj: vlastni vypocty v systému Crystal Ball

Tab. €. 1: Srovnani vysledku simulace v zavislosti na velikosti diskontu

Diskont ($/t)
Charakteristika

115 120 125
Dolni mez 4.8 35,7 76,1
Horni mez 134,6 175,6 216,6
Stfedni hodnota 61,6 102,3 143,1
Pravdépodobnost (CSH < 0) 0,04 0,0 0,0
Pravdépodobnost (CSH < 115,7) 99,95 77,9 5,8

Zdroj: vlastni vypocty
Vysvétlivka: Meze rozdéleni pravdépodobnosti ¢isté soucasné hodnoty v tab. 1.
jsou vyjadieny v mil. K¢, pravdépodobnosti v procentech.

Z této tabulky plyne, ze pfi hodnoté diskontu 115 $/t 1ze téméf vyloudit to, ze Cista
soucasna hodnota projektu bude zaporna, avsak soucasné téméf s jistotou se nedosahne
Cisté soucasné hodnoty pozadované velikosti 115,7 mil. K¢, pii které je vnitini vynosové
procento projektu cca 25 % (spolecnost vyzaduje u novych investi¢nich projekti dosazeni
vnitinitho vynosového procenta alespon 25 %). Pti diskontu 120 $/t se Cista soucasna
hodnota projektu pohybuje od 36 mil. K¢ do 175 mil. K¢, takze pravdépodobnost jeji
zaporné hodnoty je nulova, soucasné vsak je pomérné vysoka pravdépodobnost (téméft
80 %) nedosazeni pozadované vyse ¢isté soucasné hodnoty projektu. Pti diskontu 125 $/t je
vSak jiz i tato pravdépodobnost mala (necelych 6 %). Nazorné zobrazeni dopadl diskontu
na rozdéleni pravdépodobnosti ¢isté soucasné hodnoty projektu a tim i jeho riziko ilustruje
obr. 3.

Eliminace diskontu ceny pyrolyzniho jako rizikového faktoru znamena, ze se
soucasn¢ zvySuje 1 vaha ostatnich faktora rizika projektu (viz obr. 4).
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Obr. &. 3: Rozdéleni pravdépodobnosti CSH projektu v zavislosti
na velikosti diskontu
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Zdroj: vlastni vypocty v systému Crystal Ball
Vysvétlivka: Graf vlevo odpovida diskontu 115 $/t, graf uprostfed 120 $/t a graf napravo 125 $/t.

Obr. ¢. 4: Prispévky faktori rizika k riziku projektu
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Zdroj: vlastni vypocty v systému Crystal Ball
Vysvétlivka: Cisla u ropy udavaji kalendaini rok (napt. ropa 09 se vztahuje k cené ropy v roce 2009).

Z tohoto obrazku plyne, Ze nejvyznamnéjsim faktorem rizika jsou nyni investi¢ni
naklady, které ptispivaji k riziku projektu cca 20 %. Druhy nejvyznamnéjsi rizikovy faktor
predstavuji ceny ropy v jednotlivych letech provozu projektu (zaporné hodnoty prispévki
u téchto cen i investi¢nich nakladd indikuji, Ze vzrist investi¢nich nékladl i cen ropy
negativné ovliviiuje CSH projektu). Dalsi faktory uvedené na obr. 4 jiz ovliviiuji riziko
projektu méné. Prispévek cen povolenek CO, v jednotlivych letech se pohybuje mezi
jednim az dvéma procenty, kurzy K¢&/$ a KE/€ pak prispivaji jesté méné (tyto ménové
kurzy predstavuji soucasné jediné faktory, jejichz vzrist, tj. oslabeni K¢, pisobi na Cistou

39



Acta Oeconomica Pragensia, roc. 15, ¢. 2, 2007

soucasnou hodnotu pozitivné). Kvantifikované piispévky jednotlivych faktort rizika
k celkovému riziku projektu pak predstavuji vyznamné informace pro navazujici faze
managementu rizika, tj. pro zaméteni pifipadnych opatfeni na sniZeni rizika projektu (na
které faktory rizika se orientovat pfi respektovani nakladi moznych opatieni).

3.3 Problémy aplikace simulace Monte Carlo v investi¢nim rozhodovani

ZkuSenosti s uplatnénim simulace Monte Carlo v investi¢énim rozhodovani ukazuji, ze
jeji kvalitu a aplikacni piinosy ovliviiuje nékolik problémul, mezi néz patii predev§im
stanoveni subjektivnich rozdéleni pravdépodobnosti faktort rizika, respektovani statistic-
ké zavislosti rizikovych faktorti, volba diskontni sazby v piipad¢ uplatnéni kritérii typu
Cisté souCasné hodnoty, obtiZnost interpretace vysledkl simulace a problémy spojené
s jejich praktickou implementaci.

Stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti faktorii rizika

Rozdéleni pravdépodobnosti rizikovych faktort Ize jen v nékterych piipadech (pokud
jsou k dispozici historické statistické udaje o urcitych faktorech rizika v podobé ¢asovych
fad) zalozit na konceptu objektivnich pravdépodobnosti. V tomto piipadé lze vyuzit
k volbé vhodného typu rozdéleni pravdépodobnosti pro jednotlivé rizikové faktory
a stanoveni parametrd tohoto rozdéleni pocita¢ovou podporu (napt. procedura Batch Fit
v systému Crystal Ball).

Castéjsi jsou vsak situace, kdy je tieba vysledky zpracovani statistickych udaji
expertn¢ korigovat, resp. kdy zadné statistické udaje z minulosti neexistuji (napf. stano-
veni poptavky po zcela novém vyrobku). V téchto piipadech Ize dospét ke stanoveni
rozdéleni pravdépodobnosti rizikovych faktorti vyuzitim expertnich vypoveédi zalozenych
na znalostech, zkuSenosti a intuice odbornikil z jednotlivych oblasti, ke kterym se faktory
rizika vztahuji. V tomto piipad¢ jde o tzv. subjektivni rozdéleni pravdépodobnosti.

Stanoveni subjektivnich rozdéleni pravdépodobnosti vSak klade na procesy usuzovani
specifické a pomérné€ znacné naroky. Experimentalni psychologické vyzkumy zabyvajici
se predevsim omezenou schopnosti subjektu zpracovavat informace ukazuji, Ze ¢lovek je
pro ulohy spojené s uréovanim subjektivnich rozdéleni pravdépodobnosti pomérné $patné
vybaven. V disledku toho vétSina lidi stanovuje pfilis uzké intervaly nejistoty odhado-
vanych (prognoézovanych) jevii ¢i faktora. Podcenéni hornich konct, resp. precenéni
dolnich koncti intervalu vyznamnych faktorti vede k tomu, ze se opomijeji atraktivni
piileZitosti, resp. vystavujeme se podstatné vét§imu riziku, neZ si uvédomujeme.’

Ke zkvalitnéni odhadi subjektivnich rozdéleni pravdépodobnosti rizikovych faktora
mohou piispét empirické vyzkumy vychazejici z postauditu investi¢nich projektt, kdy
predmétem zajmu by byly progndzy vyvoje rizikovych faktort, ze kterych se vychazelo pti
zpracovani studii téchto projekt a hodnoceni jejich efektivnosti, na strané jedné,
a skute¢né hodnoty téchto faktort zjisténé ex post. Znaénym problémem takto zaméteného
vyzkumu je vSak dostupnost podkladi, nebot jde o citlivé informace strategického
charakteru, které si firmy zna¢né chrani.

Respektovani statistické zavislosti faktorii rizika

Statisticka (stochasticka) zavislost nabyva dvou forem. Prvni z nich se tyka
zavislosti mezi uréitymi faktory rizika v daném obdobi, kdy nelze hodnoty vzajemné

6  Napt. Savage (viz Savage, 2002) upozornuje v této souvislosti na zkuSenosti z povodni v USA, kdy protipovodiova
opatieni zalozena na meteorologickych odhadech vysky zvednuti hladiny fek byla nedostate¢na a vedla k vysokym
ztratam vzhledem k tomu, ze skute¢né stoupnuti bylo vyssi nez jeho prognoza.
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zavislych faktori generovat v jednotlivych krocich simulace nezavisle na sobé. Druhy typ
statistické zavislosti pfedstavuje zavislost tychz faktorti rizika v ¢ase (tzv. autokorelace).
Je zifejmé, Ze tento typ zavislosti se objevuje u objektd simulace, které jsou popsany
casovymi fadami (napf. penézni toky investi¢nich projektd po celou dobu jejich Zivota
aj.).” Respektovani statistické zavislosti mezi rizikovymi faktory, resp. ¢asové zavislosti
téchto faktord vyzaduji obvykle piimy odhad parovych korela¢nich koeficientt, coz
muze byt pro hodnotitele zna¢né naro¢né.

Volba diskontni sazby

Problém volby diskontni sazby pfi aplikaci simulace Monte Carlo vyvstava v ptipadé
ocenovani investi¢nich projektli zalozenych na ¢isté soucasné hodnoté. Diskusni je zde
zaclenéni rizikové prémie do diskontni sazby. Na jedné strané existuje nazor (viz Brealey
— Myers — Marcus, 2001), Ze rizikova prémie by neméla byt do diskontni sazby zahrnuta.
Jednim z vyznamnych cild simula¢nich a scénafovych piistupd je urceni rizika
ocenovaného projektu, resp. firmy, pficemz stanoveni rizikové prémie jiz tuto znalost
predpoklada (Slo by tedy o dvoji zahrnuti rizika). Jako teoreticky korektni pfistup se
povazuje diskontovani rozdéleni pravdépodobnosti penézniho toku diskontni sazbou bez
rizikové prémie, resp. vyuziti simulace ke stanoveni ocekavanych hodnot penéznich tokd,
které se pak diskontuji diskontni sazbou zahrnujici rizikovou prémii. Jini autofi (viz Vose,
2000), vSak upozoriiuji, ze urcitym problémem téchto pfistupli jsou ptedpoklady
symetri¢nosti rozdéleni penéznich tokll a neexistence autokorelaci. Proto Vose upozoriuje
na obtiznost aplikace, resp. interpretace téchto piistupti a konstatuje, Ze v praxi je snadné&jsi
vyuzit ke stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti Cisté soucasné hodnoty simulace
penéznich tokl s diskontni sazbou zahrnujici rizikovou prémii. Tento nazor potvrzuji do
znaéné miry i aplikace simulace Monte Carlo z hospodaiské praxe (viz Mun, 2005).

Obtiznost interpretace a uplatnéni vysledkii

Vysledky simulace maji pravdépodobnostni charakter a jejich spravna interpretace
proto vyzaduje, aby mél uzivatel alespon zakladni znalosti teorie pravdépodobnosti
a statistiky. Absenci téchto znalosti 1ze relativné snadno odstranit, zdvaznéjsi bariéru vSak
obvykle predstavuji tradi¢ni postupy manazerti pii hodnoceni a vybéru investi¢nich
projektt zalozené na bodovych odhadech hodnot kritérii efektivnosti. Uplatnéni pravde-
podobnostnich vysledki simulace vSak vyzaduje zna¢nou zménu vzitého stylu i podporu
vrcholového vedeni. Snadnéjsi je dosahnout této zmény pfistupu v ramci zavadéni
firemniho managementu rizika.

Problémy implementacni povahy

Zvladnuti procesné-technické stranky simulacnich piistupl v ndvaznosti na
pocitacovou podporu sice vyrazné zvysuje kvalitu ziskanych vysledku, neni vsak zarukou
skute¢ného uplatnéni téchto vysledktl v hospodarské praxi jako podklada pro rozhodovani.

Miru praktického vyuziti téchto nastroji i jejich vysledkti muze pfizniveé ovlivnit
predevsim:
® specifikace poznatkové zakladny, kterou by uzivatelé téchto pfistuptt méli disponovat

(ptedev§im z oblasti teorie pravdépodobnosti, matematické statistiky, finan¢niho
managementu a managementu rizika) a forem nabyti této poznatkové zakladny,

7  Jestlize naptiklad analyzovanym projektem bude uvedeni nového vyrobku na trh, pak pokud bude vyrobek jiz
z pocatku pfijat trhem piiznive, existuje mensi nebezpedi nepiiznivého vyvoje v pozdgjsich obdobich (generovana
vyse poptavky v dalsich letech bude tedy zaviset na jeji hodnoté generované pro prvni rok).

41



Acta Oeconomica Pragensia, roc. 15, ¢. 2, 2007

® urceni typd problému investicniho rozhodovani, resp. firemniho ocenovani, a to
predevsim z vécného hlediska, pro které jsou tyto ptistupy vhodné,

® vymezeni podminek v organizaci, a to z hlediska organizacnich aspektl, systému
motivace a stimulace aj., které by vytvarely pfiznivé prostfedi pro aplikaci téchto
nastroju v rozhodovani a ocefiovani.

3.5 Prednosti a nedostatky simulace Monte Carlo

Piednosti simulace Monte Carlo je pfedevSim to, Ze nuti zpracovatele projektd
hloubé&ji premyslet a analyzovat tyto projekty z hlediska jednotlivych faktort rizika, jejich
nejistot, vzajemnych zavislosti a dopadii na projekt. (Cenna je v této souvislosti napft.
kvantitativni informace o velikosti ptispévku jednotlivych faktort rizika k nejistoté kritérii
hodnoceni investi¢nich projektt.) Simulace tedy vede k hlubSimu poznani projektu
a 1épe podlozenému rozhodnuti o jeho pfijeti ¢i zamitnuti.

Tato metoda ma vSak i urcité nedostatky. Patii mezi n¢ znaéna pracnost a nékdy
obtiznost, predevsim pokud jde o stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti faktoru rizika
a respektovani jejich zavislosti (zvlasté u projektt s dlouhou dobou zivota). Urcitym
omezenim je i nutnost mit k dispozici vhodny systém pocitacové podpory. Nejvétsi vyhra-
dou k simulaci je v§ak namitka, Ze nejvyznamnéjsi faktory rizika, které nejvice ovliviiuji
vysledky investi¢nich projektd, jsou Casto na zakladé hodnoceni soucasnosti a minulosti
nepiedvidatelné. Uplatnéni simulace miize pak vést k tzv. tunelovému efektu, kdy se
vychazi ze znamych, v minulosti a pfitomnosti vystupujicich faktord rizika (ceny,
poptavka, nakladové polozky, ménové kurzy aj.) a oslabuje se citlivost k hledani faktora
novych, diive nezndmych. Hlavni riziko simulace spo¢iva podle tohoto nazoru v tom, Ze
mize vést ke kvantifikaci nespravnych rizik Tyto namitky maji jisté urcité opravnéni,
avSak zminény nedostatek je mozné alesponn do urcité miry oslabit velkym darazem
kladenym na f4zi analyzy rizika spo¢ivajici v identifikaci rizikovych faktort a jeji kvalitu.

Zaveér

Vzrustajici vyznam rizika a nejistoty v soucasném obdobi vyzaduje vénovat zvySenou
pozornost jejich integraci do firemnich rozhodnuti ptedevsim strategického charakteru, jejichz
podstatnou slozku tvoii investi¢ni rozhodnuti. Jednim z vyznamnych nastroji, ktery podporuje
kvantifikaci dopadi rizika a nejistoty na vysledky investi¢nich rozhodnuti ex ante a poskytuje
tak dtlezité informace pro investi¢ni rozhodovani, predstavuje simulace Monte Carlo. Jeji
uplatnéni tak mize podstatné prispét ke zvyseni kvality tohoto rozhodovani, vyZaduje vsak
vysoce kvalifikovany pfistup a dostupnost vhodného programového vybaveni.
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Simulace Monte Carlo v analyze rizika investi¢nich projekta

Jiti Fotr — Lenka Svecovd — Ivan Soucek — Lubomir Pesdk

Abstrakt

V soucasné dob¢ charakteristické zvySovanim miry rizika by mohlo dosazeni vyssi
kvality investi¢niho rozhodovéni z hlediska integrace faktort rizika a nejistoty pfiznivéji
ovlivnit hospodatské vysledky a podnikatelskou prosperitu firem. Clanek nejprve charak-
terizuje nedostatky investi¢niho rozhodovani, vyplyvajici z ptilisného optimismu subjektd,
podilejicich se na ptiprave a hodnoceni investi¢nich projekti. Vyznamny nastroj, ktery by
mohl odstranit, resp. alespon oslabit tyto nedostatky, predstavuje simulace Monte Carlo.
Vysvétleni podstaty simulace, jeji ulohy v rdmci analyzy rizika investi¢nich projekti, cha-
¢lanku. Jeho soucasti je i1 prakticka ukazka aplikace simulace Monte Carlo pfi feSeni
redlného investi¢niho problému z oblasti zpracovani ropy.

Klic¢ova slova: investi¢ni rozhodovani; analyza rizika; simulace Monte Carlo.

Monte Carlo simulation in Risk Analysis of Investment Projects

Abstract

At present time, when the rate of risk is increasing, achieving higher quality of invest-
ment decision-making by integrating risk and uncertainty factors could positively affect
economical results and firm’s prosperity. Firstly this article characterizes shortcomings of
investment decision making connected with over optimism of people, preparing and evalu-
ating investment projects. Important tool, which could contribute to removing, or at least
weakening of these shortcomings, represents Monte Carlo simulation. To description of
content Monte Carlo simulation in framework of risk analysis, its problem aspects, advan-
tages and disadvantages is devoted main part of the article. The practical illustration of
solving real investment problem from the field of oil industry through Monte Carlo
simulation is also involved.

Key words: investment decision-making, risk analysis, Monte Carlo simulation.
JEL classification: G32
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