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Pro souèasné období je charakteristické zrychlování zmìn a výskyt mnoha rizik
ovlivòujících prosperitu a nìkdy i pøe�ití firem z mnoha oborù. Mezi významné faktory
zvyšující frekvenci a intenzitu výskytu rizik patøí nepochybnì globalizace. Vzhledem
k tomu výraznì vzrùstá význam adekvátní integrace rizika a nejistoty do klíèových
firemních rozhodnutí strategického charakteru, zahrnujících pøedevším rozhodnutí
investièní povahy.

Zkušenosti z hospodáøské praxe však ukazují, �e zpùsoby respektování rizika
a nejistoty v investièním rozhodování jsou mnohdy nedostateèné a mají znaènì negativní
dopady na jeho kvalitu i dosa�ené výsledky. Vzhledem k tomu je mo�né konstatovat, �e
dosa�ení vyšší kvality investièního rozhodování z hlediska integrace faktorù rizika
a nejistoty by mohlo znaènì pøíznivì ovlivnit hospodáøské výsledky a podnikatelskou
prosperitu z dlouhodobého hlediska. Jedním z významných nástrojù, které mohou pøispìt
ke zvýšení této kvality, je simulace Monte Carlo.

Cílem pøíspìvku je proto charakterizovat tento nástroj, demonstrovat jeho pou�ití na
pøíkladu významného investièního projektu z hospodáøské praxe, diskutovat nìkteré
problémy spojené s aplikací simulace Monte Carlo v investièním rozhodování a specifi-
kovat její pøednosti a nedostatky.

1. Pøílišný optimismus v investièním rozhodování

Záva�ným problémem, který do znaèné míry ovlivòuje výsledky ocenìní projektù
jako�to podkladù pro investièní rozhodnutí je znaèný optimismus pøi stanovení odhadu
(oèekávaného, èi nejpravdìpodobnìjšího) penì�ního toku slou�ícího jako základ pro
stanovení kritérií ekonomické efektivnosti tìchto projektù. Tento penì�ní tok je tak èasto
vychýlen smìrem k pøíznivìjším hodnotám. Takovýto pøístup nemù�e sice u investièních
projektù malého rozsahu firmy ohrozit, avšak u velkých projektù jednoúèelového
charakteru (tj. napø. u projektù specializovaných na urèité produkty, kde nelze mìnit
sortiment podle vývoje poptávky) pøedstavujících záva�ná nevratná rozhodnutí, mù�e
být pøíèinou znaèných finanèních obtí�í ohro�ujících samu existenci firem.

Pøílišný optimismus pøi hodnocení investièních projektù dokumentují té� výsledky
empirických výzkumù investièního rozhodování. Mnohé studie srovnávající dosa�ené
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výsledky investièních projektù, fúzí, akvizicí a pronikání na trh ukazují, �e plánované
výsledky byly znaènì pøíznivìjší. Napø. jedna ze studií zpracovaná ve Spojených státech
(viz Lovallo-Kahneman, 2003) dospìla k závìru, �e více ne� 70 % nových výrobních
závodù v USA konèí svoji èinnost bìhem prvních deseti let fungování, pøibli�nì tøi ètvrtiny
fúzí a akvizicí se nikdy nevyplatí (akcionáøi pøebírající firmy ztrácejí více ne� získávají
akcionáøi pøebírané firmy) a 80 % novì vznikajících firem nedosáhlo pøedpokládaný podíl
na trhu. Jiná studie zpracovaná spoleèností Rand Corporation (viz Pollio, 1999) týkající se
44 chemických závodù vlastnìných velkými americkými koncerny jako jsou 3M, DuPont,
Texas aj. zjistila, �e v prùmìru byly investièní náklady na vybudování tìchto závodù více
ne� dvakrát vyšší ne� jejich poèáteèní odhady a v dobì jednoho roku po uvedení do
provozu bylo vyu�ití výrobní kapacity tìchto závodù ni�ší ne� 75 % projektované kapacity
a ètvrtina dokonce pracovala s ni�ším vyu�itím výrobní kapacity ne� 50 %.

Výše uvedené poznatky ukazují, �e mana�eøi èasto zakládají investièní rozhodnutí na
falešných pøedpokladech úspìchu a optimistických iluzích spojených spíše s pøeceòo-
váním výnosù a podceòováním nákladù, ne� na racionálním zva�ování potenciálních ziskù
a ztrát investièních projektù. Tyto pøedpoklady jsou èasto neadekvátní a podceòují pravdì-
podobnost nepøíznivého vývoje faktorù ovlivòujících výsledky projektù, pøièem� ka�dý
slo�itý projekt mù�e ohro�ovat velký poèet událostí. I kdy� je ka�dá z nich málo
pravdìpodobná, mù�e být jejich souhrn vedoucí k nepøíznivým výsledkùm projektu
pravdìpodobnìjší, ne� jediný zva�ovaný “nejpravdìpodobnìjší scénáø”, který je základem
investièního rozhodnutí.

K dalším faktorùm ovlivòujícím optimistické pohledy na investièní projekty dále patøí:

� Opomíjení, resp. podceòování konkurence, která pøedstavuje klíèový faktor ovlivòu-
jící výsledky investièních projektù.

� Tlak na optimistické prognózy. Vzhledem k omezenosti finanèních prostøedkù, èasu i
dalších zdrojù na realizaci nových projektù se sna�í pøedkladatelé projektù zvýšit nadìji
na jejich pøijetí tím, �e výsledky projektù zakládají na optimistických prognózách
faktorù, ovlivòujících tyto výsledky.

� Pøeceòování vlastních schopností projevující se v tom, �e mana�eøi, resp. podnikatelé
pøedpokládají, �e vynalo�ením dostateèného úsilí mohou zajistit úspìšnost investièních
projektù, i kdy� se mohou projevit urèité problémy a potí�e.

� Chybné chápání pøíèin urèitých událostí, kdy si mana�eøi pøisvojují zásluhy za
dobré výsledky jejich firemní strategie, inovaèních programù aj. a špatné výsledky
pøièítají externím faktorùm, jako je napø. inflace, poèasí aj. S tím souvisí pøece-
òování stupnì ovladatelnosti tìchto externích faktorù a podceòování vlivu náhody èi
štìstí.

� Potlaèování pesimistických názorù v organizaci, interpretovaných èasto jako neloaja-
lita. Pokud jsou ale pesimistické názory zlehèovány, resp. potlaèovány, a optimistické
naopak oceòovány, oslabuje to výraznì kritické myšlení organizace.

Spoleèným rysem mnoha výše uvedených nedostatkù je nedostateèná pozornost
vìnovaná rizikové stránce investièních projektù. Je zøejmé, �e pøílišný optimismus pøi
zpracování penì�ních tokù projektù je tøeba oslabit a pøi jejich hodnocení vycházet
z vyvá�eného pohledu na budoucnost.1
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1 Napø. Lovallo a Kahneman (2003) doporuèují oslabit interní pohled na projekty, zamìøený obvykle na jedineèné,
resp. neobvyklé rysy ka�dého projektu a zvýraznit externí pohled zalo�ený na zaèlenìní ka�dého projektu do
skupiny obdobných minulých projektù, stanovit statistické rozdìlení jejich výsledkù a umístit projekt na
odpovídající místo tohoto rozdìlení.



2. Analýza rizika investièních projektù

Náplní této analýzy je identifikace rizikových faktorù, stanovení jejich významnosti
a urèení velikosti rizika projektù (viz Fotr – Souèek, 2005).

� Identifikace rizikových faktorù je zalo�ena pøedevším na zkušenostech a tvùrèím
pøístupu zpracovatelù investièních projektù, které mohou dílèím zpùsobem podpoøit
kontrolní seznamy (tj. vyèerpávající pøehledy potencionálních rizikových faktorù,
které by mohly urèitý projekt ohrozit), pohovory s experty, týmové diskuse
a kognitivní mapy. Poèet zjištìných faktorù rizika je obvykle (a to v závislosti na
slo�itosti projektu) znaèný a pøesahuje obvykle deset a� dvacet. Vzhledem k tomu by
byly další fáze analýzy rizika pracné a proto je tøeba posoudit významnost faktorù
rizika a dále se omezit pouze na klíèové faktory s nejvìtšími dopady na výsledky
projektu. K posouzení významnosti rizikových faktorù slou�í jednak poèítaèovì
podporovaná analýza citlivosti, jednak expertní hodnocení.

� Podstatou analýzy citlivosti je zjiš�ování dopadù izolovaných zmìn jednotlivých
faktorù rizika (ostatní faktory zùstávají na jejich pøedpokládané úrovni) na kritérium
hodnocení investièního projektu. Expertní hodnocení významnosti rizikových
faktorù (viz Vose, 2000) je zalo�eno na posuzování této významnosti pomocí dvou
aspektù, které tvoøí pravdìpodobnost výskytu rizikového faktoru a intenzitu
negativního dopadu na projekt.

� Stanovení velikosti rizika investièního projektu je dosti nároèné a vy�aduje
uplatnìní urèitých nástrojù podpory rizikového rozhodování. Významnou úlohu mù�e
sehrát simulace Monte Carlo.

3. Simulace Monte Carlo v analýze rizika

3.1 Náplò simulace Monte Carlo

Simulace Monte Carlo nepøedstavuje sice nový nástroj podpory rozhodování za
rizika2, avšak zatím jsou její aplikace v oblasti investièního rozhodování u nás velice
vzácné. Podstatou této simulace je generování velkého poètu, øádovì tisícù budoucích
situací (scénáøù) a propoèet zvolených kritérií hodnocení pro ka�dý scénáø, co� pak
umo�òuje stanovit rozdìlení pravdìpodobnosti tìchto kritérií i èíselné charakteristiky
rizika pro jednotlivé posuzované projekty. Základem uplatnìní simulace Monte Carlo
v analýze rizika investièních projektù je stanovení plánového výkazu ziskù a ztrát projektu,
jeho plánových penì�ních tokù a definování vztahù pro výpoèet kritérií hodnocení
(všechny tyto výkazy i modely propoètu kritérií hodnocení mají podobu programu
v systému MS Excel).

Realizace analýzy rizika projektu simulací Monte Carlo pak dále vy�aduje:

� Urèení klíèových faktorù rizika. Program bude respektovat nejistotu tìchto faktorù,
pøièem� u ostatních faktorù (málo významných rizikových faktorù, resp. velièin
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2 Jeho poèátky spadají ji� do 40. let minulého století a jsou spojeny se jménem jednoho za zakladatelù teorie her
J. von Neumannem, který pou�il simulaci Monte Carlo v oblasti pøírodních vìd. První aplikace simulace
v ekonomické oblasti, konkrétnì v investièním rozhodování, jsou pozdìjšího data a spadají do 60. let minulého
století. Jejich prùkopníkem byl D. Hertz (1964) svým èlánkem v èasopise Harvard Business Review. U nás se
uplatòuje simulace Monte Carlo v oblasti logistiky (návrhy distribuèních systémù), operaèního managementu
(simulace toku materiálu výrobním procesem) a existují i aplikace z oblasti øízení rizika (viz Hnilica, 2005).



s malou nejistotou, resp. spolehlivým stanovením) ovlivòujících zvolené kritérium se
bude vycházet z jejich nejpravdìpodobnìjších odhadù.

� Stanovení rozdìlení pravdìpodobnosti klíèových faktorù rizika. U faktorù rizika
s nìkolika málo hodnotami je tøeba zadat jejich pravdìpodobnosti, u spojitých
rizikových faktorù se obvykle volí urèitý typ rozdìlení a zadávají jeho parametry.3

� Stanovení statistické závislosti faktorù rizika. Nìkteré faktory rizika mohou záviset
na jiných rizikových faktorech a proto je v dalším kroku, tj. pøi vlastní simulaci, nelze
generovat nezávisle na sobì (pøíkladem mù�e být závislost poptávky po produktu na
jeho prodejní cenì). Respektování statistické závislosti faktorù rizika je znaènì obtí�né
a vy�aduje zpravidla odhad korelaèních koeficientù párovì závislých faktorù rizika.

� Vlastní proces simulace s vyu�itím poèítaèového programu. Tento proces tvoøí
znaèný poèet simulaèních krokù které se opakují a� do získání výsledkù. V ka�dém
simulaèním kroku program vygeneruje hodnoty rizikových faktorù z jejich rozdìlení
pravdìpodobnosti pøi respektování zadané statistické závislosti (tj. vytvoøí urèitý
scénáø) a propoète hodnotu zvolených kritérií, napø. èisté souèasné hodnoty. Po
dostateènì velkém poètu simulaèních krokù získá u�ivatel výsledky jednak v grafické
podobì, tj. v našem pøípadì graf rozdìlení pravdìpodobnosti èisté souèasné hodnoty
projektu, jednak v èíselné podobì (charakteristiky rizika v podobì rozptylu,
smìrodatné odchylky a variaèního koeficientu, dále napø. pravdìpodobnost, s jakou
bude èistá souèasná hodnota záporná aj.).

Kromì tìchto základních výstupù simulace lze získat další analytické výsledky, které
spoleènì významnì obohacují a zkvalitòují informaèní základnu pro rozhodování o:

� pøijetí projektu,

� nutnosti jeho modifikace pøijetím opatøení na sní�ení rizika,

� zamítnutí projektu v pøípadì jeho nepøijatelného rizika (opatøení na sní�ení rizika
projektu nejsou buï mo�ná, nebo vysoce nákladná).

3.2 Pøíklad aplikace simulace Monte Carlo

Charakteristika projektu

Aplikaci analýzy rizika zalo�ené na simulaci Monte Carlo budeme ilustrovat na
pøíkladu reálného projektu, pøipravovaného k realizaci. Tento projekt spoèívá ve výmìnì
hoøákù v peci atmosférické destilaèní kolony, vyu�ívající jako topné médium zemní plyn
za hoøáky umo�òující dvoupalivový provoz, tj. zemní plyn nebo kapalné palivo (pyrolýzní
olej4, jde tedy o pøechod z plynného topného média na kapalné médium). Zahájení realiza-
ce tohoto projektu se pøedpokládalo v 2. polovinì roku 2006, pøièem� projekt by mìl být
uveden do provozu v prùbìhu roku 2008 (doba výstavby by tak èinila pøibli�nì dva roky).

Pro ekonomické vyhodnocení tohoto projektu a jeho analýzu rizika byl zpracován
model v systému MS Excel zahrnující:

� vstupní údaje pro stanovení penì�ních tokù projektu a z nich odvozených
ekonomických kritérií,
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3 V ekonomichých aplikacích se èasto vyu�ívá napø. trojúhelníkové rozdìlení, resp. normální rozdìlení. Pokud pro
urèitý faktor rizika zvolíme trojúhelníkové rozdìlení, je tøeba zadat nejpravdìpodobnìjší hodnotu faktoru (ta tvoøí
vrchol trojúhelníka) a jeho dolní a horní mez. U normálního rozdìlení, které slou�í k zobrazení symetrických
faktorù rizika, je tøeba zadat støední hodnotu a smìrodatnou odchylku. V intervalu støední hodnota ± smìrodatná
odchylka le�í cca 68 % hodnot daného faktoru.

4 Pyrolýzní olej pøedstavuje produkt podobný nízkosirnému tì�kému topnému oleji.



� penì�ní toky projektu zahrnující jak dobu výstavby projektu, tak období jeho
fungování (pøedpokládaná �ivotnost projektu je 15 let, tak�e pøi zahájení provozu
v roce 2008 je posledním rokem penì�ních tokù projektu rok 2022),

� kritéria (ukazatele) pro hodnocení ekonomické efektivnosti projektu a jeho analýzu
rizika zahrnující diskontovanou a nediskontovanou dobu úhrady, èistou souèasnou
hodnotu, index rentability a vnitøní výnosové procento.

Zpracované penì�ní toky projektu tvoøí pøírùstkové toky projektu vzhledem ke
srovnávací základnì, kterou tvoøí souèasný stav. Jedinou výnosovou (pøíjmovou) polo�ku
projektu tvoøí úspora nákladù na palivo (pøechod z dra�šího zemního plynu na levnìjší
pyrolýzní olej). Významnou nákladovou polo�ku tvoøí pak (kromì odpisù a nákladù na
údr�bu) nutnost dodateèného poøízení emisních povolenek vyvolaná nárùstem emisí CO2

v pøípadì pøechodu na kapalné palivo.

Úspora nákladù na palivo v jednotlivých letech �ivota projektu se stanovila jako rozdíl
potøeby dra�šího zemního plynu a levnìjšího pyrolýzního oleje. Východiskem pro
stanovení ceny zemního plynu v daném roce (vyjádøené v $/tunu) je cena ropy
v pøedchozím roce, pøièem� cenu zemního plynu ovlivòuje dále i mìnový kurz Kè/$. Cena
pyrolýzního oleje byla pak dána cenou zemního plynu sní�enou o diskont vzta�ený k této
cenì. Pøírùstek nákladù na povolenky CO2 je odrazem toho, �e spalování pyrolýzního oleje
na rozdíl od zemního plynu vyvolává vyšší emise CO2. Plánované investièní náklady
projektu èiní 89,4 mil. Kè, sazba danì z pøíjmù se pøedpokládala ve výši 24 % po celou
dobu �ivota projektu a jako diskontní sazba se pou�ily vá�ené prùmìrné náklady kapitálu
spoleènosti ve velikosti 6,03 %.

Èistá souèasná hodnota tohoto projektu stanovená tradièním zpùsobem, tj. na základì
nejpravdìpodobnìjších vstupních velièin (investièních nákladù, cen ropy, mìnových
kurzù aj.) ovlivòujících jednotlivé pøíjmové a výdajové polo�ky penì�ního toku projektu,
èinila 115,7 mil. Kè a jeho vnitøní výnosové procento témìø 25 %. Z tohoto pohledu jde
tedy o ekonomicky znaènì efektivní projekt.

Pøíprava simulace

Na základì expertního posouzení nejistoty vstupních velièin, ovlivòujících
ekonomické výsledky projektu, se dospìlo k závìru, �e faktory rizika projektu budou tvoøit
investièní náklady projektu, diskont ceny pyrolýzního oleje vzta�ený k cenì zemního
plynu ($/t), cena ropy ($/barel), cena povolenky CO2 (€/t), mìnový kurz Kè/$ a Kè/€
(èasové øady po dobu pøedpokládané �ivotnosti projektu, tj. pro roky 2008 a� 2022).

Pro zobrazení nejistoty rizikových faktorù byla zvolena tato rozdìlení
pravdìpodobnosti:

� trojúhelníkové rozdìlení pro diskont ceny pyrolýzního oleje vzhledem k cenì zemního
plynu (dolní mez 80 $/t, horní mez 140 $/t, nejpravdìpodobnìjší hodnota 115 $/t),
stejné rozdìlení pro ceny ropy (dolní mez pro všechny roky 50 $/t, horní mez 70 $/t
a nejpravdìpodobnìjší hodnoty ve výši vstupních velièin v modelu penì�ních tokù),

� normální rozdìlení pro ceny povolenek CO2, kurzy Kè/$ a Kè/€ (støední hodnoty
pøevzaty ze vstupù modelu penì�ních tokù a smìrodatné odchylky odhadnuty expertnì
vzhledem k pøedpokládané nejistotì tìchto velièin),

� rozdìlení typu minimum extereme pro investièní náklady, kde se vyšlo z pøedpokladu,
�e tyto náklady se mohou pohybovat v intervalu 89,4 mil. Kè ± 30 %, pøièem�
nejpravdìpodobnìjší hodnotou bude pøekroèení investièních nákladù o 10 %, tj.
98,3 mil. Kè (pøedpokládá se, �e deterministický odhad investièních nákladù z modelu
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penì�ních tokù bude spíše pøekroèen ne� nedosa�en - viz obr. 1, kde investièní náklady
jsou v mil. Kè).

Obr. è. 1: Rozdìlení pravdìpodobnosti investièních nákladù projektu

Zdroj: vlastní výpoèty v systému Crystal Ball

Výsledky simulace

K vlastní analýze rizika investièního projektu byl pou�it systém Crystal Ball (viz Mun,
2005). Jeden ze základních výstupù této simulace5 uvádí obr. 2. Z tohoto obrázku názornì
plyne, �e za daných pøedpokladù (vyjadøujících pøedevším nejistotu rizikových faktorù)
jde o vysoce rizikový projekt. Èistá souèasná hodnota se pohybuje od cca –240 mil. Kè do
cca 285 mil. Kè. Pravdìpodobnost, �e tato hodnota bude záporná je pøibli�nì 36 %
a pravdìpodobnost nedosa�ení hodnoty 115,7 mil. Kè, která byla výsledkem determi-
nistického hodnocení efektivnosti projektu, je dokonce cca 77 % (viz èíslo v políèku
oznaèeném certainty na obr. 2).

Z výsledku simulace té� vyplynulo, �e zdaleka nejvýznamnìjší faktor rizika, který
pøispívá k celkovému riziku projektu, je diskont ceny pyrolýzního oleje vzhledem k cenì
zemního plynu (ten se pohyboval od 80 do 140 $/t). Navazující diskuse se zpracovateli
projektu však vedla k závìru, �e vzhledem k silné vyjednávací pozici Èeské rafinérské, a.s.
vùèi dodavateli pyrolýzního oleje lze toto riziko výraznì omezit, pøièem� výše tohoto
diskontu by se mohla pohybovat mezi 115 a 125 $/t. Simulace pøi hodnotách diskontu ve
výši 115, 120 a 125 $/t ukázaly, �e eliminace tohoto rizikového faktoru výraznì sni�uje
riziko projektu (viz tab. 1).
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nepøesáhla 5 vteøin.



Obr. è. 2: Rozdìlení pravdìpodobnosti èisté souèasné hodnoty projektu

Zdroj: vlastní výpoèty v systému Crystal Ball

Tab. è. 1: Srovnání výsledkù simulace v závislosti na velikosti diskontu

Charakteristika
Diskont ($/t)

115 120 125

Dolní mez –4,8 35,7 76,1

Horní mez 134,6 175,6 216,6

Støední hodnota 61,6 102,3 143,1

Pravdìpodobnost (ÈSH � 0) 0,04 0,0 0,0

Pravdìpodobnost (ÈSH � 115,7) 99,95 77,9 5,8

Zdroj: vlastní výpoèty
Vysvìtlivka: Meze rozdìlení pravdìpodobnosti èisté souèasné hodnoty v tab. 1.

jsou vyjádøeny v mil. Kè, pravdìpodobnosti v procentech.

Z této tabulky plyne, �e pøi hodnotì diskontu 115 $/t lze témìø vylouèit to, �e èistá
souèasná hodnota projektu bude záporná, avšak souèasnì témìø s jistotou se nedosáhne
èisté souèasné hodnoty po�adované velikosti 115,7 mil. Kè, pøi které je vnitøní výnosové
procento projektu cca 25 % (spoleènost vy�aduje u nových investièních projektù dosa�ení
vnitøního výnosového procenta alespoò 25 %). Pøi diskontu 120 $/t se èistá souèasná
hodnota projektu pohybuje od 36 mil. Kè do 175 mil. Kè, tak�e pravdìpodobnost její
záporné hodnoty je nulová, souèasnì však je pomìrnì vysoká pravdìpodobnost (témìø
80 %) nedosa�ení po�adované výše èisté souèasné hodnoty projektu. Pøi diskontu 125 $/t je
však ji� i tato pravdìpodobnost malá (necelých 6 %). Názorné zobrazení dopadù diskontu
na rozdìlení pravdìpodobnosti èisté souèasné hodnoty projektu a tím i jeho riziko ilustruje
obr. 3.

Eliminace diskontu ceny pyrolýzního jako rizikového faktoru znamená, �e se
souèasnì zvyšuje i váha ostatních faktorù rizika projektu (viz obr. 4).
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Obr. è. 3: Rozdìlení pravdìpodobnosti ÈSH projektu v závislosti
na velikosti diskontu

Zdroj: vlastní výpoèty v systému Crystal Ball
Vysvìtlivka: Graf vlevo odpovídá diskontu 115 $/t, graf uprostøed 120 $/t a graf napravo 125 $/t.

Obr. è. 4: Pøíspìvky faktorù rizika k riziku projektu

Zdroj: vlastní výpoèty v systému Crystal Ball
Vysvìtlivka: Èísla u ropy udávají kalendáøní rok (napø. ropa 09 se vztahuje k cenì ropy v roce 2009).

Z tohoto obrázku plyne, �e nejvýznamnìjším faktorem rizika jsou nyní investièní
náklady, které pøispívají k riziku projektu cca 20 %. Druhý nejvýznamnìjší rizikový faktor
pøedstavují ceny ropy v jednotlivých letech provozu projektu (záporné hodnoty pøíspìvkù
u tìchto cen i investièních nákladù indikují, �e vzrùst investièních nákladù i cen ropy
negativnì ovlivòuje ÈSH projektu). Další faktory uvedené na obr. 4 ji� ovlivòují riziko
projektu ménì. Pøíspìvek cen povolenek CO2 v jednotlivých letech se pohybuje mezi
jedním a� dvìma procenty, kurzy Kè/$ a Kè/€ pak pøispívají ještì ménì (tyto mìnové
kurzy pøedstavují souèasnì jediné faktory, jejich� vzrùst, tj. oslabení Kè, pùsobí na èistou
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souèasnou hodnotu pozitivnì). Kvantifikované pøíspìvky jednotlivých faktorù rizika
k celkovému riziku projektu pak pøedstavují významné informace pro navazující fáze
managementu rizika, tj. pro zamìøení pøípadných opatøení na sní�ení rizika projektu (na
které faktory rizika se orientovat pøi respektování nákladù mo�ných opatøení).

3.3 Problémy aplikace simulace Monte Carlo v investièním rozhodování

Zkušenosti s uplatnìním simulace Monte Carlo v investièním rozhodování ukazují, �e
její kvalitu a aplikaèní pøínosy ovlivòuje nìkolik problémù, mezi nì� patøí pøedevším
stanovení subjektivních rozdìlení pravdìpodobnosti faktorù rizika, respektování statistic-
ké závislosti rizikových faktorù, volba diskontní sazby v pøípadì uplatnìní kritérií typu
èisté souèasné hodnoty, obtí�nost interpretace výsledkù simulace a problémy spojené
s jejich praktickou implementací.

Stanovení rozdìlení pravdìpodobnosti faktorù rizika

Rozdìlení pravdìpodobnosti rizikových faktorù lze jen v nìkterých pøípadech (pokud
jsou k dispozici historické statistické údaje o urèitých faktorech rizika v podobì èasových
øad) zalo�it na konceptu objektivních pravdìpodobností. V tomto pøípadì lze vyu�ít
k volbì vhodného typu rozdìlení pravdìpodobnosti pro jednotlivé rizikové faktory
a stanovení parametrù tohoto rozdìlení poèítaèovou podporu (napø. procedura Batch Fit
v systému Crystal Ball).

Èastìjší jsou však situace, kdy je tøeba výsledky zpracování statistických údajù
expertnì korigovat, resp. kdy �ádné statistické údaje z minulosti neexistují (napø. stano-
vení poptávky po zcela novém výrobku). V tìchto pøípadech lze dospìt ke stanovení
rozdìlení pravdìpodobnosti rizikových faktorù vyu�itím expertních výpovìdí zalo�ených
na znalostech, zkušenosti a intuice odborníkù z jednotlivých oblastí, ke kterým se faktory
rizika vztahují. V tomto pøípadì jde o tzv. subjektivní rozdìlení pravdìpodobnosti.

Stanovení subjektivních rozdìlení pravdìpodobnosti však klade na procesy usuzování
specifické a pomìrnì znaèné nároky. Experimentální psychologické výzkumy zabývající
se pøedevším omezenou schopností subjektu zpracovávat informace ukazují, �e èlovìk je
pro úlohy spojené s urèováním subjektivních rozdìlení pravdìpodobnosti pomìrnì špatnì
vybaven. V dùsledku toho vìtšina lidí stanovuje pøíliš úzké intervaly nejistoty odhado-
vaných (prognózovaných) jevù èi faktorù. Podcenìní horních koncù, resp. pøecenìní
dolních koncù intervalu významných faktorù vede k tomu, �e se opomíjejí atraktivní
pøíle�itosti, resp. vystavujeme se podstatnì vìtšímu riziku, ne� si uvìdomujeme.6

Ke zkvalitnìní odhadù subjektivních rozdìlení pravdìpodobnosti rizikových faktorù
mohou pøispìt empirické výzkumy vycházející z postauditu investièních projektù, kdy
pøedmìtem zájmu by byly prognózy vývoje rizikových faktorù, ze kterých se vycházelo pøi
zpracování studií tìchto projektù a hodnocení jejich efektivnosti, na stranì jedné,
a skuteèné hodnoty tìchto faktorù zjištìné ex post. Znaèným problémem takto zamìøeného
výzkumu je však dostupnost podkladù, nebo� jde o citlivé informace strategického
charakteru, které si firmy znaènì chrání.

Respektování statistické závislosti faktorù rizika

Statistická (stochastická) závislost nabývá dvou forem. První z nich se týká
závislosti mezi urèitými faktory rizika v daném období, kdy nelze hodnoty vzájemnì
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závislých faktorù generovat v jednotlivých krocích simulace nezávisle na sobì. Druhý typ
statistické závislosti pøedstavuje závislost tých� faktorù rizika v èase (tzv. autokorelace).
Je zøejmé, �e tento typ závislosti se objevuje u objektù simulace, které jsou popsány
èasovými øadami (napø. penì�ní toky investièních projektù po celou dobu jejich �ivota
aj.).7 Respektování statistické závislosti mezi rizikovými faktory, resp. èasové závislosti
tìchto faktorù vy�adují obvykle pøímý odhad párových korelaèních koeficientù, co�
mù�e být pro hodnotitele znaènì nároèné.

Volba diskontní sazby

Problém volby diskontní sazby pøi aplikaci simulace Monte Carlo vyvstává v pøípadì
oceòování investièních projektù zalo�ených na èisté souèasné hodnotì. Diskusní je zde
zaèlenìní rizikové prémie do diskontní sazby. Na jedné stranì existuje názor (viz Brealey
– Myers – Marcus, 2001), �e riziková prémie by nemìla být do diskontní sazby zahrnuta.
Jedním z významných cílù simulaèních a scénáøových pøístupù je urèení rizika
oceòovaného projektu, resp. firmy, pøièem� stanovení rizikové prémie ji� tuto znalost
pøedpokládá (šlo by tedy o dvojí zahrnutí rizika). Jako teoreticky korektní pøístup se
pova�uje diskontování rozdìlení pravdìpodobnosti penì�ního toku diskontní sazbou bez
rizikové prémie, resp. vyu�ití simulace ke stanovení oèekávaných hodnot penì�ních tokù,
které se pak diskontují diskontní sazbou zahrnující rizikovou prémii. Jiní autoøi (viz Vose,
2000), však upozoròují, �e urèitým problémem tìchto pøístupù jsou pøedpoklady
symetriènosti rozdìlení penì�ních tokù a neexistence autokorelací. Proto Vose upozoròuje
na obtí�nost aplikace, resp. interpretace tìchto pøístupù a konstatuje, �e v praxi je snadnìjší
vyu�ít ke stanovení rozdìlení pravdìpodobnosti èisté souèasné hodnoty simulace
penì�ních tokù s diskontní sazbou zahrnující rizikovou prémii. Tento názor potvrzují do
znaèné míry i aplikace simulace Monte Carlo z hospodáøské praxe (viz Mun, 2005).

Obtí�nost interpretace a uplatnìní výsledkù

Výsledky simulace mají pravdìpodobnostní charakter a jejich správná interpretace
proto vy�aduje, aby mìl u�ivatel alespoò základní znalosti teorie pravdìpodobnosti
a statistiky. Absenci tìchto znalostí lze relativnì snadno odstranit, záva�nìjší bariéru však
obvykle pøedstavují tradièní postupy mana�erù pøi hodnocení a výbìru investièních
projektù zalo�ené na bodových odhadech hodnot kritérií efektivnosti. Uplatnìní pravdì-
podobnostních výsledkù simulace však vy�aduje znaènou zmìnu v�itého stylu i podporu
vrcholového vedení. Snadnìjší je dosáhnout této zmìny pøístupu v rámci zavádìní
firemního managementu rizika.

Problémy implementaèní povahy

Zvládnutí procesnì-technické stránky simulaèních pøístupù v návaznosti na
poèítaèovou podporu sice výraznì zvyšuje kvalitu získaných výsledkù, není však zárukou
skuteèného uplatnìní tìchto výsledkù v hospodáøské praxi jako podkladù pro rozhodování.

Míru praktického vyu�ití tìchto nástrojù i jejich výsledkù mù�e pøíznivì ovlivnit
pøedevším:

� specifikace poznatkové základny, kterou by u�ivatelé tìchto pøístupù mìli disponovat
(pøedevším z oblasti teorie pravdìpodobnosti, matematické statistiky, finanèního
managementu a managementu rizika) a forem nabytí této poznatkové základny,

41

J. Fotr – L. Švecová – I. Souèek – L. Pešák Simulace Monte Carlo v analýze rizika investièních projektù

7 Jestli�e napøíklad analyzovaným projektem bude uvedení nového výrobku na trh, pak pokud bude výrobek ji�
z poèátku pøijat trhem pøíznivì, existuje menší nebezpeèí nepøíznivého vývoje v pozdìjších obdobích (generovaná
výše poptávky v dalších letech bude tedy záviset na její hodnotì generované pro první rok).



� urèení typù problémù investièního rozhodování, resp. firemního oceòování, a to
pøedevším z vìcného hlediska, pro které jsou tyto pøístupy vhodné,

� vymezení podmínek v organizaci, a to z hlediska organizaèních aspektù, systému
motivace a stimulace aj., které by vytváøely pøíznivé prostøedí pro aplikaci tìchto
nástrojù v rozhodování a oceòování.

3.5 Pøednosti a nedostatky simulace Monte Carlo

Pøedností simulace Monte Carlo je pøedevším to, �e nutí zpracovatele projektù
hloubìji pøemýšlet a analyzovat tyto projekty z hlediska jednotlivých faktorù rizika, jejich
nejistot, vzájemných závislostí a dopadù na projekt. (Cenná je v této souvislosti napø.
kvantitativní informace o velikosti pøíspìvku jednotlivých faktorù rizika k nejistotì kritérií
hodnocení investièních projektù.) Simulace tedy vede k hlubšímu poznání projektu
a lépe podlo�enému rozhodnutí o jeho pøijetí èi zamítnutí.

Tato metoda má však i urèité nedostatky. Patøí mezi nì znaèná pracnost a nìkdy
obtí�nost, pøedevším pokud jde o stanovení rozdìlení pravdìpodobnosti faktorù rizika
a respektování jejich závislosti (zvláštì u projektù s dlouhou dobou �ivota). Urèitým
omezením je i nutnost mít k dispozici vhodný systém poèítaèové podpory. Nejvìtší výhra-
dou k simulaci je však námitka, �e nejvýznamnìjší faktory rizika, které nejvíce ovlivòují
výsledky investièních projektù, jsou èasto na základì hodnocení souèasnosti a minulosti
nepøedvídatelné. Uplatnìní simulace mù�e pak vést k tzv. tunelovému efektu, kdy se
vychází ze známých, v minulosti a pøítomnosti vystupujících faktorù rizika (ceny,
poptávka, nákladové polo�ky, mìnové kurzy aj.) a oslabuje se citlivost k hledání faktorù
nových, døíve neznámých. Hlavní riziko simulace spoèívá podle tohoto názoru v tom, �e
mù�e vést ke kvantifikaci nesprávných rizik Tyto námitky mají jistì urèité oprávnìní,
avšak zmínìný nedostatek je mo�né alespoò do urèité míry oslabit velkým dùrazem
kladeným na fázi analýzy rizika spoèívající v identifikaci rizikových faktorù a její kvalitu.

Závìr

Vzrùstající význam rizika a nejistoty v souèasném období vy�aduje vìnovat zvýšenou
pozornost jejich integraci do firemních rozhodnutí pøedevším strategického charakteru, jejich�
podstatnou slo�ku tvoøí investièní rozhodnutí. Jedním z významných nástrojù, který podporuje
kvantifikaci dopadù rizika a nejistoty na výsledky investièních rozhodnutí ex ante a poskytuje
tak dùle�ité informace pro investièní rozhodování, pøedstavuje simulace Monte Carlo. Její
uplatnìní tak mù�e podstatnì pøispìt ke zvýšení kvality tohoto rozhodování, vy�aduje však
vysoce kvalifikovaný pøístup a dostupnost vhodného programového vybavení.
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Simulace Monte Carlo v analýze rizika investièních projektù

Jiøí Fotr – Lenka Švecová – Ivan Souèek – Lubomír Pešák

Abstrakt

V souèasné dobì charakteristické zvyšováním míry rizika by mohlo dosa�ení vyšší
kvality investièního rozhodování z hlediska integrace faktorù rizika a nejistoty pøíznivìji
ovlivnit hospodáøské výsledky a podnikatelskou prosperitu firem. Èlánek nejprve charak-
terizuje nedostatky investièního rozhodování, vyplývající z pøílišného optimismu subjektù,
podílejících se na pøípravì a hodnocení investièních projektù. Významný nástroj, který by
mohl odstranit, resp. alespoò oslabit tyto nedostatky, pøedstavuje simulace Monte Carlo.
Vysvìtlení podstaty simulace, její úlohy v rámci analýzy rizika investièních projektù, cha-
rakteristice problémových aspektù, pøedností a nedostatkù tohoto nástroje tvoøí tì�ištì
èlánku. Jeho souèástí je i praktická ukázka aplikace simulace Monte Carlo pøi øešení
reálného investièního problému z oblasti zpracování ropy.

Klíèová slova: investièní rozhodování; analýza 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.
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