Pravd épodobnostni p Fistupy v investi énim
rozhodovani a jejich implementace *

Ji7i Fotr” — Lenka Svecova

Poznatky z hospodgké praxe ukazuji na nedostateu integraci rizika a nejistoty do
investéniho rozhodovéani, kdy analyza rizika invésfch projeké neprobiha bdi vibec,
resp. ve zna¢ zjednoduSené forén Dusledkem toho pak mohou byt chybna investi
rozhodnuti, ktera ohrozuji, a to ygaevSim v fpac rozsahlych investnich projeki,
prosperitu a finagni stabilitu firem realizujicich tyto projekty. @fh g@ispivku je proto
shrnout nedostatky tragtiiho gistupu k investinimu rozhodovéni zaloZzeného na jediném
scéendi vyvoje faktoffi podnikatelskeho okoli, charakterizovat vyznamnavgipodobnostni
nastroje podporujici analyzu rizika invegiich projekt v podol& scénéi a simulace Monte
Carlo etrg ilustrace jejich upla@ni na gikladu z hospoddké praxe. Dale specifikovat
bariéry jejich uplaténi v praxi a navrhnout soubor dop&eni, ktery by mohl podgi jejich
praktickou implementaci, a tim i zvysit kvalitu Estiéniho rozhodovani v hospag&é praxi.

1 Nedostatky tradiéniho pristupu k hodnoceni investinich projekti

Vysledky fady empirickych pizkumi® ukazuiji, e mnoho investiich projeké kongi
neusgchem, ktery miZe, a to pedevSim u znaé rozsahlych projeki vést k ohrozeni
finaneni stability firmy realizujici projekt adkdy az k jejimu zaniku. Jednim z fakipktery
prispiva ktéto situaci, jezasadni nedostatek tradinich pristupa k investEnimu
rozhodovani spovajici ve zfisobuzadlenéni rizika a nejistoty do téchto procedi. Takovée
ekonomické hodnoceni investich projeki je zaloZzeno na uplaini uritych kritérii, ktera
riziko a nejistotu spojenou s projektemdbunerespektuji #bec, resp. pouze némo.
Nerespektovani rizika je spojeno s kritérii jalemy nap. ukazatele rentability a ztae
rozStena doba uUhrady (doba navratnoshepiimé za&lenéni rizika a nejistoty je pak
spojeno pedevsim s uplatmim cisté sodasné hodnoty (NPV), diskontované doby uhrady,
indexu rentability, resp. viitiho vynosového procenta. Toto respektovani rizika pak
formu rizikové prémie, tvorici sowast diskontni sazby projektuVyssi, resp. nizsi rrg
rizika projektu odpovida pak vyssi, resp. niZSirtaid této prémie.

Charakteristickym rysem tragliich postup hodnoceni projektje pakjednoscénd&ovy
pristup, kdy penézni toky tvorici zaklad pro vypéet kritérii posuzovani investich
projekii vychazeji Zediného, obvykle nejpravdépodobnéjSiho vyvoje internich
a predevsim externich faktior ovliviujici piijmy a vydaje projektu v obdobi jeho Zivotnosti.
Riziko a nejistota (kro#hjiz zmininého ovlivreéni diskontni sazby) se pak obvykle zvazuje
pouzeneformalizované jako dalSi aspekty hodnoceni invéstch projeki. Tradiéni zpisob
hodnoceni a vysu investéniho projektu je svou povahou v podstdeterministicky, kdy
subjekty odpowdné za vybr téchto projekti rozhoduji ¢casto pouze na zakladhodnot
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%0 rizikové prémii vice nap (Kislingerovéa, 2007).



jednoho kritérid (nag. NVP & doby Ghrady) ¢ nekolika malo  kritérii i
nejpravépodobrEjSim scéna.

Nedostatky jednoscér@vého pistupu k hodnoceni projektpak jest zvyraziuje
prevladajici znény optimismus manaZzei, ktei ¢asto zakladaji investi rozhodnuti na
faleSnych pedpokladech Usgghu a optimistickych iluzich spojenych &paiovani vynoé
a podcaovanim néaklad, nez na racionalnim zvazovani potencialnich tzisk ztrat
investiénich projekt. Tyto scénge jsou ¢asto neadekvatni, optimisticky vychylené a
podceiuji pravdEpodobnost ndiiznivého vyvoje faktar ovliviujicich vysledky projekt,
piicemz kazdy slozity projekt @ie ohroZovat velky p@t udalosti. | kdyZ je kazda z udalosti
malo pravdpodobna, mize byt jejich souhrn vedouci k ngmivym vysledkim projektu
pravdépodobrjSi, nez jediny zvaZzovany ,nejprayubdobrjSi scén#’, ktery je zakladem
investitniho rozhodnutf.

Nedostatky tradniho gistupu k hodnoceni investiich projeki Ize jen do utité miry
oslabit uplaténim analyzy citlivosti, zjiStujici dopady izolovanych z&én faktoit
ovliviwjicich vysledky projekt na kritéria jejich hodnoceni, resp. dalSi relemaneliciny
(nap. hodnoty pe&Znich toki aj.). Zasadni zvySeni kvality invesiiho rozhodovani
z hlediska respektovani rizika a nejistoty vSak owlpinést pouze prawgodobnostni
piistupy, jejichz vyznamnymiipdstaviteli jsou scéiné a simulace Monte Carfo.

2 Pravdépodobnostni gristupy v investiénim rozhodovani

2.1 Scén&e

Pozornosti se dostava scéima od 70. let minulého stoletifipemz jejich uéitym
praikopnikem v oblasti strategického firemniho rozhatldy a to pedevsSim investniho
charakteru, byla spataost Shelf

Pojeti scénid@ neni jednotné, obvykle se viak chapou jakornikonzistentni obrazy
budoucnosti zaloZzené na cité mnozirt vzajemr propojenych faktar kvalitativni
i kvantitativni povahy Schoemaker (2002) uvadi, Ze vychodiskem jejichbydoy mslo byt
vymezeni toho, co zname o budoucim vyvojifrgndia na stras jedné a specifikace toho co
nezném% tjkli¢ovych nejistot Kazdy scéndje pak zaloZzen na propojenichto trend
a nejistot.

3Nekdy se tento fistup k voll investiniho projektu ozriauje jako rozhodovani na zakkagednohotisla“.
*Optimistické pohledy na investii projekty ovliviuji nékteré daldi faktory, ke kterym matpredevsim
opomijenj resp. podcaiovani konkurence tlak na optimistické progndzy, precaiovani stuprg
ovladatelnosti rizik a vlastnich schopnost{projevujici se v tom, Ze mandeesp. podnikateléfpdpokladaji,
Ze vynaloZzenim dostateého Usili mohou zajistit uggnost investinich projeki) apotlaé¢ovani pesimistickych
nazora v organizaci.

*Tyto pristupy jsou dostaimé v fripads, Ze jde o malo flexibilni projekty. U projekta firem s vysokou
flexibilitou v8ak neni tentoijistup dostateny a k ocedni této flexibility ve zn&né nejistém prosedi je teba
uplatnit modelovani realnych opci. Oean flexibilnich projeké pak kombinuje jejich tradni ocerni na
zaklad diskontovanych petinich toki s ocenim jejich flexibility pomoci realnych opci (bliZcholleova,
2007).

®Jeden z vyznamnych autoodbornych publikaci &novanych tvorb a aplikacim scéié, kterym je K. Van
der Heijden, vyuZil pr& svych dlouholetych zkuSenosti ze svélisgieni jako manazera odgdného za
planovani ve spotmosti Shell. Uvadi (blize Heijden, 2005), Ze tgtoleinost vyZzadovala od 80. let minulého
stoleti ohodnoceni kazdého vyznamného projektuedarh k souboru vyt¥enych scénd.

"Diskuzi moZnych pojeti scériauvadi (Svecova, 2005), (Fotr — Svecova a kol.028ilCourtney, 2003).

8postup tvorby scétié lze shrnout dosthto kroki (blize viz Schoemaker, 2002): vymezeni rozsahuné&té
vyznamnych otazek, na které by sdémal odpowdét; definovani dlezitych aspekt a shromadovani



Z hlediska delu a népla je mozné rozliSovat kvalitativni, semikvantitativn
a kvantitativni scera.

» Kvalitativni scénare predstavuji ukity strukturovany, i kdyz verban vyjadieny
variantni pohled na budoucnost, a to obvykle z welkonomického hlediskacetns
respektovani globalnich faktor Jejich z&kladnim cilem je zvysit kvalitugmysSleni
0 budoucnosti.

» Semikvantitativni scénd&e propojuji tvrdé i nskké prvky a slouzi obvykle jako podpora
strategického rozhodovani, a to nejen pro hodnostaiegii a posuzovani vyznamnych
investinich projeki, ale téZ pro jejich tvorbu (vzhledem k tomu se tstéenége rekdy téz
ozna&uji jako strategické scérg). Dopordovany pd@et €chto scéné se pohybuje od
dvou do gti.

* Vyhradre kvantitativni scénae jsou vytvdeny obvykle jako kombinace hodnot
klicovych faktofi rizika a k jejich zobrazeni sasto vyuzivaji pravwipodobnostni stromy.
Pctet €chto scéndé je zpravidla vysSi (neghby vSak vzhledem kighlednosti pekrceit
10 az 15) a slouzi jako podpora nejen strategickéhlmodovani, ale i na nizSich Grovnich
rozhodovani dizeni.

Spoleénym rysem semikvantitativnich i kvantitativnich sé& je orientace na
specifické nejistoty nejen makroekonomického al@ ikvantitativnich scérté predevsim)
mikroekonomického charakteru. Na rozdil od kvaltaich scén#&i je zde téZasto snaha
dosgt k jejich pravdépodobnostnimu ohodnocenjakozto gedpokladu kvantifikace rizika
hodnocenych strategickych variant, resp. in¢asth projeki. Poznatky z &kterych
empirickych vyzkund pritom indikuji rist vyuZziti scénéd@ v hospodské praxi i jejich
vnimané uziténosti.

Simulace Monte Carlo slouzi jako nastfegeni pravépodobnostnich modél které 1ze
jen velice obtiza reSit analyticky, resp. kde jsou analytidlegeni nemozna. Patesni kroky
aplikace této metody v oblasti investiho rozhodovani jsou spojeny se jménem D. Hertze
a jeho péikopnickym &lankem (viz Hertz, 19648)U nas jsou aplikace této metody v oblasti
investitniho rozhodovani, resp. finamho managementu zatim dosti vzathé.

2.2 Simulace Monte Carlo
Simulaci Monte Carlo v oblasti inve&tiiho rozhodovani Ize rotenit do gchto kroki:

* Tvorba matematického modelu finafniho planu projektu a jeho poéitaéového
programu (obvykle v MS Excel),

informaci; identifikace dominantnich externich fakt které jsou hybnou silou zm; stanoveni dezitych
trendr a klicovych nejistot; tvorba detailnich scéh&cetnt posouzeni jejich vnihi konzistence atpatelnosti.
Tento proces by #h byt doplrén o animaci scérié a jejich gFipadnou transformaci do kvantitativnich madel
Jako jeden ze #gohi zkoumani potencialnich interakci faki@louzi metodaizovych iteraci.

*Tento¢lanek vzbudil v odborné vejnosti znany ohlas a prodaly sédow statisice jeho reprifit Po 15 letech
byl pak tentailanek ve stejnéntasopise opakovarpublikovan.

%Jako piklad Ize uvést uplatmi simulace Monte Carlo v oblasti konstrukce defivda p&asi v plynarenstvi
(viz Hnilica, 2006).CetrsjSi jsou aplikace v oblasti logistiky a zasobovémévrhy distribénich systém),
oper&niho managementu (toky materialu vyrobnim procesenojektovéhaizeni a teorie front (blize Dlouhy
aj., 2007 a Gros, 2003).



« uré&eni klitovych faktora rizika.'* Pfi simulaci se bude respektovat nejistotghto
faktoni, pricemz u ostatnich faktdr(malo vyznamnych rizikovych faktby resp. vekiin
s malou nejistotou, resp. spolehlivym stanovenimg bude vychazet zjejich
nejpravépodobréjSich odhad,

e stanoveni rozdleni pravdépodobnosti klicovych faktofi rizika. U diskrétnich faktdr
rizika s rékolika malo hodnotami jeféba zadat jejich pra¥gdodobnosti, u spojitych
rizikovych faktok se obvykle voli utity typ rozatleni a zadavaji jeho parametfy.

e stanoveni statistické zavislostfakton rizika. Nekteré faktory rizika mohou zaviset na

jinych rizikovych faktorech, a proto jefipvlastni simulaci nelze generovat nezavisle na

soke (piikladem ntize byt zavislost poptavky po produktu na jeho ppudeert).
Respektovani statistické zavislosti faktaizika je zn&né obtizné a vyzaduje zpravidla
odhad korel&énich koeficieni parow zavislych faktot rizika,

» volba vystupnich veltin (zpravidla kritérii hodnoceni investiich projeki), které budou
objektem simulace,

» vlastni proces simulace s vyuzitim pfitacového programu Tento proces tid znany
pocet simul&nich kroki (obvykle az tisice az statisice), které se opad@jido ziskani
vysledii. V kazdém simuknim kroku program vygeneruje hodnoty rizikovych téak
Z jejich rozéleni prava@podobnosti i respektovani zadané statistické zavislosti (ij.
vytvori urtity scénd) a prop@te perzni toky projektu a hodnoty zvolenych kritérii, hap
Cisté sodasné hodnoty, rentability kapitalu aj. Po dostatevelkém pdétu simula&nich
krokt ziska uZzivatel vysledky jednak gvafické podobe, tj. nag. graf rozaleni
pravdEpodobnosti ¢isté sodasné hodnoty projektu, jednak éiselné podols
(charakteristiky rizika v podabrozptylu, smrodatné odchylky a vaiaiho koeficientu,
dale nap. pravdpodobnost, s jakou budgsta sodasna hodnota zaporna aj.), tak jak
uvadi ilustrace v oddile 2.7.

2.3 Spolané rysy a odliSnosti pravdpodobnostnich Fistupi

Kvantitativni scénée i simulace Monte Carlo maji dite spoléné rysy, avSak také
nekteré odliSnosti. Zakladnim spdleym rysem obou metod jergrlevsim to, Ze pro jejich
aplikaci v oblasti odgovani je teba:

» stanovit veli€iny (faktory rizika a nejistoty) ovliviujici pergzni toky projektu, tj.
zpracovat jejich pisemny seznam (k tomutelad Ize vyuzit systematicky vyti@né, resp.
aktualizované databazeregistry rizik),

* omezit soubortéchto faktofi na mensSi p&et faktof s nej@tSim vyznamem vyuZzitim
matice hodnoceni rizi& analyzy citlivosti,

» stanovit rozdéleni pravdépodobnosti faktora rizika.

Do urité miry je okkma gistupim blizky i zpisob stanoveni jejickrystupi, ktery je
zaloZen na tvorb scénéi jakozto kombinaci hodnot jednotlivych faktiorizika a vypd@tu

" Pro tento del Ize vyuzit analyzu citlivosti, resp. matice hodeni rizik, které stanovuji expegtayznamnost
rizikovych faktofi na zaklad pravdpodobnosti jejich vyskytu a intenzity negativnihapddu (blize viz Hnilica

— Fotr, 2009 a Fotr — Svecova, 2010).

12 ekonomickych aplikacich s#asto vyuZiva nap trojahelnikové rozéleni, BetaPERT rozdeni, resp.
normalni rozdleni. Pokud pro wity faktor rizika zvolime trojuhelnikové BetaPERT rozéeni, je teba zadat
nejpravapodobrjSi hodnotu faktoru (ta tw6 vrchol rozéleni) a jeho dolni a horni mez. U normalniho
rozckleni, které slouzi k zobrazeni symetrickych faktorika, je feba zadat g&dni hodnotu a sgnodatnou
odchylku. V intervalu $edni hodnota + sénodatna odchylka lezi cca 68 % hodnot daného faktor



hodnot kritérii hodnoceni investiich projekd pii kazdém scérfa Vystupy obou metod jsou
pak prezentovanyiselrt v podolg rozdileni prav@dpodobnosti zvoleného kritéria hodnoceni
véetns jeho statistickych charakteristik.

Zakladni rozdil obou gistupi spaiva vtom, Ze p&et scénfii u metody scéna je
omezeny a népsahuje obvykle desét Simulace metodou Monte Carlo naopak pracuje
s velkym pd@tem scénié radow tisial az statitisia. Vzhledem k tomu jeigjmé, Ze rizikové
faktory, které Ize zobrazit pomoci scéihgsou faktory diskrétni povahy. Pokud mé&kiery
z klicovych rizikovych faktoit spojity charakter jef¢ba tyto faktory aproximovat diskrétnimi
faktory s malym p&em hodnot.Vzhledem ktomuto omezeni jsou scé&ndejvhodjsi
v situacich, kdy maiji rizikové faktottyinarni charakter (nag. konkurence v witém obdobi
vstoupi/nevstoupi na dany trh, reguaopateni ugitého typu budou odstrana, ¢i ne aj.).
Pak jde o tzvprirozené scénée. Simula&ni pristupy Zzadné takové omezeni nemaji a mohou
pracovat jak se spojitymi, tak i s diskrétnimi fait rizika.

Razny paet scén&i v obou metodach ovliwje téZz nastroje, které lze k zobrazeni
scéné&l uplatnit. U scén@ to jsou pravdépodobnostni stromy které jakozto graficky
nastroj poskytuji nazornou rgustavu moznych vysledk investénich projeké pri
jednotlivych stavech podnikatelského okoli zobrgeén scénfi. Zakladem simulace je
matematicky model financniho planu projektu detrg vztahi pro vypaet kritérii jeho
hodnoceni a vystupy simulace Ize pak jednak zobmuaficky (v podoB grafu hustoty
pravdEpodobnosti ¢i  distribucni  funkce zvoleného kritéria hodnoceni), jednakkatis
statistické charakteristiky tohoto rageni. Ugity rozdil obou pistupi spaiva i vtom, Ze
aplikace simulace Monte Carlo vyZaduje vhodpotiitatovou podporu*

2.4 Zpusoby vyuZziti pravdépodobnostnich Fistupi v investiénim rozhodovani

Kvantitativni scéné i simulaci Monte Carlo Ize uplatnit v investim rozhodovani
piedevsim jako nastroje:

» stanovenirozdéleni pravdépodobnosti kritérii hodnoceni investnich projekt a ugeni
velikosti jejich rizika v podolg statistickych charakteristik variability (rozptyl,
smérodatnd odchylka, vartai koeficient), resp. pra¥podobnosti fekraieni ¢i
nedosaZeni titych hodnot kritérif:> Vystupy tohoto zpisobu uplatini obou metod pak
poskytuji podklady pro rozhodovani o b investénich projeki k realizaci,

» urceni prijatelnosti rizika, kdy jde o propdet hospodi&skych vysledl, peréznich toki,
ekonomickych kritérif aj. i) nepiznivych situacich zobrazenychcitgmi scéndi'®. Tyto
vysledky spoléné s charakteristikami velikosti rizika pak poskytujéenné informace
o0 mire pijatelnosti rizika jednotlivych invesinich projekié a rozhodovani o jejichripeti,
¢i zamitnuti,

e upresreéni odhadu peréznich toki investénich projeké. Vysledky simulaci ¢i
scéndovych vypatia v podol rozdleni pravépodobnosti pefgniho toku projektu

*Nejcastji se v3ak pracuje seemi scénfi (nejpravapodobrjsi, optimisticky, pesimisticky), ifpadré se
pridava rekdy i étvrty scéné, tzv. bez pekvapenti varovny.

1% Jednodussi aplikace simulace tesit i pomoci tabulkového kalkulatoru, co? je véalsti pracné. Podstatn
efektivrejSi je uplat@ni MS Excelu ve spolupraci kterym tzv. Add-in programem (datfdem), mezi 8z pati
nap. @Risk (blize viz Varcholova — Rimak, 2003) a Crystal Ball (blize nagHnilica — Fotr, 2009).

15 Simulace Monte Carlo umaije téZ stanovit miry rizika projektu v podoWalue at Risk (VaR), napzisk
v riziku, NPV v riziku aj., pedstavujici obvykle $iprocentni percentil rozdkeni pravépodobnosti kritéria
hodnoceni projektu (blize Hnilica — Fotr, 2009).

16 Casto jde o tzv. varovné vystrazné scéré kombinujici znéné nepiznivé moznosti vyvoje jednotlivych
faktori rizika.



slouzi ke stanoveniisdnich hodnot tohoto p&miho toku v jednotlivych letech jeho
Zivota jakozto jeho bodovych odhagdro vyp@et ocegni,

e podpory managementu rizika véetné piipravy systémi véasného varovani a
kontingenénich plani*’ na zaklad kvantitativnich informaci o vyznamnosti jednotiohy

faktori rizika hlediska jejich fispevki k riziku projektu.

Je ovSemiejmé, Ze mira skutaého vyuziti pravépodobnostnichistupi v investénim
rozhodovani zavisi nakolika vyznamnych faktorech, které blize diskutugeanoddile 3.

2.5 Propojeni simulatnich a scén#éovych pristupi

Simulani pristupy jsou vhodné fpdevsim v situacich, kdy existuje Zng paet
rizikovych faktofi spojité ¢i diskrétni povahy, ficemz nelze fedpokladat zasadnodlisné
moznosti vyvoje dchto fakton (jde tedy spiSe o spojity vyvoj vditém pasu, resp. rozmezi
spolehlivosti). Pokud jsou reélné zdsadnéaynhodnot witych rizikovych faktoti (nag. jiz
zminéné faktory binarni povahy typu zda konkurence natyuitrh vstoupici ne) vedouci
Kk pfirozenym scén@m, miZe byt uziténé propojit scérdvy pristup se simulaci v podsb
podminéné analyzy rizika. Podstatou této analyzy je zobrazeni podnikathtskékoli
pomoci rkolika vzajems se vyliujicich scénéi (respektovani ,#tSich rizik*), gricemz pro
kazdy tento scérigorobthne simulace respektujici ,mensi rizika“ v ramcnélao scena.
Vysledky analyzy rizika jednotlivych scétiia v podokk podmirgnych statistickych
charakteristik rozéleni pravépodobnosti se pak dale statisticky zpracovavajtr(FdPisek,
1986 a Saipe, 1978), coz unioje lepSi a UplgSi popis rizikové situace.

2.6 Piednosti a nedostatky simulaci a scéita

Prednosti uplaténi t©chto nastraj je predevSim to, Ze nuti hlogip piemySlet
a analyzovat odmvané investini projekty z hlediska jednotlivych fakiorrizika, jejich
nejistot, vzajemnych zavislosti a dofjada investini projekty. To pak umaiji lépe
posoudit jejich rizikovou stranku algamyslet o moznostech snizeni jejich rizika s vynrit
pestré palety nastrinj které poskytujgnanagement rizika Explicitni zpisob respektovani
rizika umoziuje téz snadi)i dospet ke specifikacneprijatelného rizika vedouciho v oblasti
investiéniho rozhodovani k zamitnuti projéktu kterych nejsou op@ni na sniZeni rizika
mozna nebo vysoce nakladna.

viv s

piekonani dalSiho nedostatku tradho gistupu k hodnoceni investich projekd, ktery
spaiva v zanedbavani jejicfiexibility . Uplatréni redlnych opci miZze pak vhod# cerpat
z vysledki explicitniho respektovani rizika investich projektt v podolg jejich
kvantifikovanych charakteristik (rozptyl, smodatna odchylka, resp. vatid koeficient
pertznich toki).

Scéndové a pedevSim simukni piistupy maji vSak i wité nedostatky. PEtmezi r&
znatna pracnost a nékdy obtiznost predevSim pokud jde o stanoveni réledi
pravdpodobnosti faktar rizika a respektovani jejich zavislosti (zvist projekfi s dlouhou
dobou Zivota). NejtSi vyhradou je vSak namitka, bejvyznamnéjSi faktory rizika , jsou
¢asto na z&kladhodnoceni satasnosti a minulostiepiedvidatelné To pak niize pak vést
k tzv. tunelovému efekty kdy se vychazi ze znamych, v minulosti ditgmnosti

7 Kontingeréni (nskdy korekni ¢i havarijni plany) pedstavuji plany op&ni na snizeni negativnich dopad
vyskytu neoséenych rizik, umo#ujici pohotovou a nakladéefektivni reakci na tato rizika.



vystupujicich faktak rizika (ceny, poptavka, nakladové polozkymaveé kurzy aj.) a oslabuje
se citlivost k hledani faktérnovych, dive neznamych. Hlavni nebezpeiplatreni simulace
a scéngovych gistupi spaiva podle tohoto nazoru vtom, Zeibe vést ke kvantifikaci
nespravnych rizik. Tyto namitky maji jsurcité opraveni, avsak zmiény nedostatek je
mozné alesppdo ukité miry oslabit velkym drazem kladenym na identifikaci rizikovych
faktoni investtnich projekt a jeji kvalitu.

2.7 Priklad aplikace simulace Monte Carlo v investinim rozhodovani

Predmétem hodnoceni je investii projekt z oblasti chemickéhotpnyslu orientovany na
zavedeni vyroby nového produktu s planovanou dobgstavby v délce jednoho roku
a dobou provozutyii roky. Tento produkt je @en Zasti pro domaci tritast produkce bude
exportovana do zemi Evropské unie. Pro hodnocéwitdoprojektu a jeho analyzu rizika byl
v systému MS Excel zpracovéfinanéni modef® jehoZ vyznamnou sloZkou fiity
priristkové penézni toky projektu po celou dobu jeho Zivotnosti cleréni na obdobi
vystavby a obdobi provozu a dale hodnktitérii pro ekonomické vyhodnoceni projektu
zahrnujici pedevsim jeho oceéni v podok ¢isté sodasné hodnoty (NPV). Ret vstupnich
velicin finantniho modelu projektufiesahoval 50, ifcemz u dvaadvaceti z nich se na zaklad
expertniho posouzeni i analyzy citlivosti délspk zawru, Ze jde o vyznamné faktory rizika
jejichz budouci hodnoty jsou z&r& nejisté a NPV je na zény hodnot &chto faktofi znané
citliva.

Pro tyto rizikove faktory byly zpracovaryyii scénée, a to:

» zAakladni scéni@zaloZzeny na nejpra¥godobrjSich hodnotach faktérrizika,

» sceéné optimisticky, vychazejici z fiedpokladu fizniveho vyvoje veliin ovliviujicich
hospodéské vysledky projektu,

» scénéapesimisticky, zaloZzeny na opraych gredpokladech, nez scér@ptimisticky,
« varovny scénia vychazejici z krajanegratelského vyvoje jednotlivych faktiorizika®.
Pro jednotlivé scérté byla stanovena NPV projektu, jejiz hodnoty utabi 1.

Tab. 1: NPV projektu

Kritérium Scend
Optimisticky Nejpravd ép. Pesimisticky Varovny
NPV (mil. K¢) 42,36 34,47 8,92 -6,71

Zdroj: vlastni vypeéty

Tradiéni deterministicky (jednoscéravy) prop@et perkznich toki projektu na zaklad
nejpravapodobrjSich hodnot vstupnich véln vedl k NPV ve vysi 34,47 mil. § coz
indikuje, Ze jde o ekonomicky efektivni projekt.pifpad optimistického vyvoje by NPV

'8/ice o tvorls finantnich modei (viz Charnes, 2007).

Mezi tyto faktory paiilo vyuZiti vyrobni kapacity, prodejni cena na dafma a zahragnim trhu, ngnovy kurz
Ké&/euro a nékupni cena materidlu v jednotlivych letéwota projektu a investi naklady projektu ¢leréni
strojni a stavebni investice.

20 Optimisticky a pesimisticky scéhdyly stanoveny jako kombinace optimistickych, regesimistickych
hodnot faktod rizika respektujicich jejich vzajemné zavislostaf. vysoké prodeje v optimistickém scéina
kombinované s prodejni cenou, umoci dosazeniéchto prodej). Jednotlivé scéiié se odliSovaly pouze
hodnotami faktai rizika, ostatni vstupni veliny finantniho modelu projektu deterministického charakteslym
ve vSech scétiich stejné hodnoty.



projektu gresahla 40 mil. K a i pesimisticky scét&edl ke kladné NPV. Pouzéiwarovném
scéndi by NPV projektu klesla do zapornych hodAb&Z propatu NPV i jednotlivych
scénédich lIze odvodit giblizné i hranice intervalu, ve kterém se NPV projektuizm
pohybovat.

Urcitym problém aplikace scénaje jejich reprezentativnost (do jaké miry vhod#
reprezentuje cely soubor moznych budoucich situadim i cely interval hodnot NPV)
avnasem ifjpack i vysoka obtiznost stanoveni jejich praépddobnosti. Zné
pravdEpodobréjSi informaci o rizikové strance projektu poskytsjeulace Monte Carlo, jejiz
zakladni vysledky finaseni obr. 1 a2

Obr. 1: Rozdéleni pravdépodobnosti NPV projektu
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Zdroj: vlastni vypeéty

Z tabulky statistickych charakteristik rageni NPV projektu na obr. 1 plyne, Ze NPV
projektu se pohybuje v intervalu od -33,62 mik Kz 75,85 mil. K. | kdyZz nize NPV
projektu dosdhnout v krajnintipact znané negativni hodnoty, je pragdodobnost zaporné
hodnoty NPV projektu dosti mala a rtepahuje 7,8 % (vizislo v poltku Certainty pod
grafem rozdleni pravépodobnosti NPV na obr. 1). Z toho pak plyne, Zevgi¥podobnost
kladné hodnoty NPV projektu je 92,2 ¥%.Portrne prekvapivé vdak rize byt, Ze

A Zaporna hodnota NPViipvarovném scérfa pouze indikuje ekonomickou neefektivnost projektu
podminek tohoto scéfé Pro posouzeni rizikové stranky projektu, aitedpvSim v fipac, Ze jde (vzhledem
k velikosti firmy) o zn&né rozsahly projekt financovany i ¢asti cizim kapitalem, by bylo nutné stanovit
firemni peRZzni toky po dobu zivota projektu a posoudit fitainstabilitu firmy i varovném scéré(schopnost
podporovat projekt finamé ze zdroji ziskanych jinymi aktivitami firmy). Pokud by projet ukazal
neschopnost hradit dluhovou sluzbu, Slo BBj 0 projekt s nefjatelnym rizikem.

22 K analyze rizika tohoto projektu simulaci MonterlBgsme uZili systém Crystal Ball.i&d vlastni simulaci
bylo treba stanovit rozfleni pravépodobnosti jednotlivych faktérrizika. Na zaklad expertniho posouzeni
téchto faktofi bylo k zobrazeni jejich nejistoty vyuzito normaltfojuhelnikové a betaPERT rageni (to

v pripack investénich naklad stavebni a strojriasti projektu). V rdmci simulace préfdo 50 tisic simulénich
kroku, z nichz kazdy fedstavoval ity scénd.

% 7 rozakleni pravépodobnosti NPV projektu Ize déle zjistit, Ze préwodobnost toho, e NPV se bude
pohybovat od 10 mil. Kdo 30 mil. K je 52,3 %, a uzSimu intervalu od 15 mit #o 25 mil. K odpovida
pravéEpodobnost okolo 28 %.



pravdEpodobnost fekroieni NPV ve vySi 34,47 mil. Kpii nejpravé@podobrjSim scéni je
pouze 15,2 %? Pricina sp@iva v tom, Ze ¥tsina rozdleni pravépodobnosti faktar rizika
byla nesourérna s vychylenim simem k még priznivym hodnotaméchto faktofi (tj. nag.
spiSe pokles nez \imt prodejnich cen vzhledem k nejprapddobréjSim hodnotam, spise
piekraieni nez Uspora investiich naklad aj. Tomu odpovida i to, Zetsetini hodnota NPV
projektu ve vysi cca 20 mil. Kje @iblizné o 14,5 mil. K nizSi nez stejna hodnotdip
nejpravaépodobrgjSim scénA.

Z grafu rozdleni pravépodobnosti NPV z tabulky statistickych charaktéisdale
plyne, Ze je toto rozdeni ténti dokonale symetrické — velice mald z4pornd Sikmost
(skewnegsvelikosti -0,0495 indikuje pouze nepatrné vychyldoleva, tj. sfrem k nizSim
hodnotam NPV. Sou#nnost rozdleni i jeho Spiatost kurtosi§ blizka hodnat 3 napovida,

e rozdleni NPV projektu se velice bliZi rodeni normalnimd?

Obr. 2: Graf citlivosti
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Zdroj: vlastni vypéty

Vysledky simulace ukazuji nazarnizikovost daného investiiho projektu. Pro viastni
fizeni rizika tohoto projektu vSak maji jeswetSi vyznam kvantifikované ifspsvky
jednotlivych faktot rizika k riziku projektu stanovené pomoci analypyptylu (viz obr. 2).
Z tohoto obrazku plyne, Ze nejvyznagjgimi faktory rizika jsou stuph vyuZziti vyrobni

24 yyuziti proceduryScenario Analysiy systému Crystal Ball ukazalo, Ze pouze v 85 &dém z 50 tisic se
dosahlo NPV vysSi nez 60 mil¢ka u pouze 24 scéfidNPV projektu pekratila 65 mil. Ke.

#\/yrovnani tohoto rozéleni nevhodjsim typem teoretického rozéni viak ukazalo, Ze nejlépe aproximuje
rozckleni NPV Beta rozéleni a normalni rozfleni bylo podle statistického testu az na druhéstmixicinou je
nechranienost normalniho na rozdil od Beta réledhi.



kapacity v jednotlivych letech provozu projektu.uBor gispivku téchto faktofi k riziku
projektucini témet 64 %. Vyznamnym faktorem rizika jsou i investi naklady strojntasti
projektu s pispivkem 12,5 % k celkovému rizikd§.K dal$im jiz méw vyznamnym faktaim
rizika pati exportni prodejni ceny a nakupni ceny zakladmitaterialu. Je tedyiegjme, Ze
pro usgsnost projektu jsou kiové dostaténé vysoké prodeje a uUsili by sedlm zan®tit na
eliminaci, resp. alespo oslabeni poptavkového rizika (rfapuzawenim dlouhodobych
kontrakti, aktivni prodejni politikou aj.). Pozornost jetha ¥novat téz pédivému sledovani
nakladi na strojni z&zeni.

Charakteristika alespionekterych vysledik simulace Monte Carlo nazarmkazuje, jak
bohaté a cenné informac#rmasi tato metoda pro hodnoceni invasth projekii, analyzu
jejich rizik a rozhodovani o fjjeti, ¢i zamitnuti &chto projekét vzhledem k traghimu

jednoscénivemu gistupu.

3 Obtize a bariéry implementace pravédpodobnostnich pFistupi
v investiénim rozhodovani.

| kdyZz scéngové a simulani pristupy mohou vyrazh prispét ke zvySeni kvality
investiéniho rozhodovani, neni jejich implementace jednbdua niiZze narazet na ztaé
obtize, resp. vyZadujagkonat ukité bariéry. Mezi vyznamné obtiZebariéry implementace
pati predevSim:

» Resistence ke zm@nam projevujici se neochotou émit tradicni, dlouhodob zazité
zpusoby prace zakeniné v podnikové kultte. Pravdpodobnostni fistupy jsou vsSak
znané odliSné od tradniho hodnoceni a v¢bi investéniho projektu a jejich uplaéni
vyzaduje zn@nou zménu mysleni a stylu pra&, je naréné na odborné znalosti
a vyuzivani novych informaci. Opomenout nelze ay8sv naroky natas a pdebné
financni prostedky, a to pedevsSim v péateinich fazich implementace. Implementace je
casto obtizyjsi a narongjSi nez si ¥tSina organizaci fedstavuje a nefize byt
dlouhodolé UsgsSna bezangaZovanostiorganizace, z#n jeji organizatni struktury
apodnikové kultury .28

* Absence podpory vrcholového vedeniMnoho aplikaci prawipodobnostnich istupi
vzniklo na Stabni Urovni, resp. Urovniesiniho managementu, pouze vyjim&na drovni
vrcholového vedeni, igemz \&tSina manaZzér (Casto i analytik) chape tyto nastroje
pouze jako dalsi podporu investiho rozhodovani nevyzadujici jiz zmifou znénu
podnikové kultury. Beangazovanostia podpory vrcholového vedeni vSak tato z&na
a tim i dlouhodolSi UsgsSnost implementace praygbdobnostnichijistupi neni mozna.

* Nedostatek pofebnych znalostj a to jak u manazer ktei jsou uzivateli vysledk
simulaci a scértédvych propétu, tak i u pracovnik (Stdbnich uGtvdr, funkénich Gtvad
aj.), ktei jsouc¢leny tymi aplikujicich pravépodobnostni fistupy, spojeny s vytkami na
jejich priliSnou slozZitost. Tyto obtize v3ak nejsou obvykésadniho charakteru a Ize je

%Celkovy pispsvek vyuZziti vyrobni kapacity a strojnich investich naklad ¢ini 76 %. Znamena to, Ze vSech
zbyvajicich 17 faktdr (22 — 5) pispiva k celkovému riziku projektu pouze 24 %. Zdgohodnoty Hspsvki
strojnich investinich naklad a nakupnich cen materialu indikuji, Ze jejichigrvede k poklesu NPV projektu.

" predevsim jde o nahradu tradich jednobodovych odhadveli¢in vstupujicich do hodnoceni investich
projekii a vysledk hodnoceni v podabhodnot kritérii jejich rozélenimi pravépodobnosti. Tato z#ma
vyZzadujec¢as a mize rekdy zpisobit traumadm, ktefi nejsou ochotni vzdat se starého mysleni a &vyk

% Nekdy by bylo mozné miuvit o radik&nodlisném pistupu zaloZzeném na odhalovani rizik a nejistot a
explicitni praci s nimi na rozdil od optimistickpracovavanych zprav zakryvajicich riziko a nejistot



obvykle pekonat vhodnou formou vithvani a vycvik@® (blize dale). Nedostatek
znalosti nize byt i gicinou bul’ precaiovani pravdpodobnostni Pstupi spojeného
s aiekavanim, Ze jeji vysledky z&@ zjednoduSizawrecné rozhodnuti, ndpo pijeti ¢i
zamitnuti  witého investiniho projektd® nebo jejiho podceiovani spojeného
s nepochopeniréi neschopnosti vyuzit pirpravaspodobnostni vysledky analyzy rizika
Nedostatek paéebnych znalosti dZe byt i Ficinou aiekavani, ze vysledky analyzy rizika
Ize plreé vyuzit v ramci jimi uplatovanych proceas

Mezi dalSi bariéry implementace pr&pddobnostnich fiistupi mizZze patit nedostatek
¢asu (zatizeni manazemresp. dalSich pracovniloperativnimi ukoly), porrné dlouh& doba,
po které lze verifikovat jejich vysledky vzhledemv¥sledikim skut€né dosazenym (tj.
ovérovat nap. vysledky analyzy rizika ditého projektu vzhledem ke skdtgym vysledkim
po jeho realizaci), obtizeimiskavani paebnych informaci a;.

VySe uvedené obtize a bariéry &pé implementace praggbdobnostnich fistupi 1ze
bud’ zcela, resp. alespalo ugité miry grekonat, a to jeji pdivou pripravou a planovanim.
Urcity soubor doporéeni tvdici urité predpoklady Gsgsné implementace shrnuje
nasledujici oddil.

4 Doporuceni k implementaci pravdépodobnostnich ristupi
v investiétnim rozhodovani.

Uspsna implementace analyzy rizika, a f@gevsim z dlouhodobého hlediska, ma vice

a motiva&ni.
4.1 Personalni stranka

Jiz jsme uvedli, Ze kibvym predpokladem usghu vyuZziti pravépodobnostnich
piistupi v organizaci jepodpora vrcholového vedeni Tu nelze obvykle ziskat tak, Ze
¢lenové vrcholoveho vedeni budou seznamesirstd pristupy, jejich vysledky i fednostmi
na zaklad teoretického vykladu, aleifkzité je demonstrovatiklady Usgsnych aplikaci. Ty
by nengly byt z jinych obo#®, ale vzdy bd’ z daného oboru, ve kterém podnikspbi, resp.
nejlépe by nilo jit alespa o jeden piklad z vlastniho podniku {graveny nap externi
poradenskou spataosti). Ukolem vrcholového vedeni je pak keoroelkové podpory
iniciovat i prvni kroky implementace pravdpodobnostnichistupi.

Podpora vrcholového vedeni je sice nutnybedpokladem uUsi$né implementace,
avSak ne fedpokladem postajicim. Steji dulezité jeziskat manazery(obvykle manazery

2 Manaz¢i bez dostattné pfipravy neumi obvykle zéenit vysledky analyzy rizika do svych procedur
investiéniho rozhodovani. Uggnost implementace ke zvysit di¢i zahrnuti jimi uplatovanych postup do
celkového rdmce analyzy rizika

30Pravdpodobnostni fistupy nesnizuji (vzhledem k deterministickémiiisfupu) narénost a obtiZznost
investeéniho rozhodovani, neloneposkytuji jednoziaé pravidlo¢i navod, zda uiity projekt gijmout, ¢i
zamitnout. Manaze odpowdni za investini rozhodnuti neziskavaji tedy jednoduché oddbwa slozité
problémy. Dospt ke kvalitnimu rozhodnuti s vyuzitim bohatych mpi&wodobnostnich vystupposkytujicich
Siroky obraz o rizikovosti projektu neni proto jedimché (na rozdil od rozhodovani zalozeného ,naged
gisle), picemz stale jeifeba i investénim rozhodovani zvazovat ostatni atributy prajekpiedevsim
nefinaréni povahy), které nebyly do analyzy rizika zahrnuty

3Mun (Mun, 2004 a Mun, 2006) mluvi v této souvisi@sextrémnim sekavani shora a nedostatku kompetence
zdola.

32 priklady z jinych oboit se mohou setkat s namitkami, Ze tytdklady jsou sice zajimavé, ale nas$ obor
podnikani (resp. organizace) m&ité specifické rysy, které ugpnou implementaci analyzy rizika dwenainé
komplikuiji, ¢i zcela znemaiuji.



vyS8Si Orove ftizeni), ktéi jsou rozhodovateli a budouuZivateli vysledki
pravdEpodobnostnich iistupi 0 jejich uZit€nosti a pinosech oproti deterministickému
piistupu. Stej# jako u vrcholového vedeni je nejlepSi moznosti aestrace zfisoh vyuziti
vysledka téchto gistupi na g@ikladu, resp. fikladech z vlastniho podniku. Jde o to, aby se
manazé zbavili strachu z pravdépodobnostnich informaci poctovali jejich uzZit€nost,
coz pak povede k tomu, Ze se zvysi jepciyazovanost budou tyto informace vyZadovat.

4.2 Vzdélavani a vycvik

Je Zejm¢ zadouci postugn budovat kvalitu personalni slozky, a to jiz nacgu
implementace, igdevSim vhodnouffpravou a vycvikem, ifxxemz prvni implementace by
mely slouzit téZ jako nastrojceni.

Podstatné je, Ze v&kvani by nlo zait u tch manazen, ktefi by meli vyuZivat
vysledky pravdpodobnostnich fistupi jako podstatny inform@mi zdroj ve svém
rozhodovani (jinak budou vyZzadovat stale informdeterministické povahy). Pro ziskani
potrebnych znalosti statémto subjekim absolvovat jednodenni kurz, na jehoz zaklay
byli schopni formulovat svoje poZzadavky na prgwblobnostni fistupy, porozurt jejich
vystupim a byt schopni tyto vysledky integrovat do svyohhodovacich procésa gijmout
rozhodnuti. Pro pracovniky, kfese budou podilet na implementaci jakoitienové
realizaénich, resp.projektovych tymua post&i téZ jednodenni kurz giplizné stejnou naplini
jako u vySe uvedeného kurzu pro manazery — uzwatgsledk pravdEpodobnostnich
pristupi.®®

Nara:néjSi kurzy, a to v délce alespalvou az iti dni by byly nutné pro pracovniky, kie
se budou podilet na vlastni tvérimodeli pro analyzu rizika. Witym specifikem tohoto
kurzu je pak to, Ze neni orientovan pouze nahz@ni, ale pedevSim narycvik zantreny
na ziskandovednostipotrebnych pro usfgnou tvorbu modélanalyzy rizika.

Nejnar@néjSi je zejmé priprava specialisti pro analyzu rizika vystupujicich v roli
analytiki ¢i konzultanta. Vzdlavani a vycvik &chto pracovnit vyZaduje alespo
dvoutydenni kurz zasiieny nejen teoreticky na ziskéni faitnych znalosti, ale i vycvik
dovednosti v pibéhu feSeni vice fipadovych studii analyzy rizika.

4.3 Procesni stranka

s

Procesni stranka implementace zahrnuje vice agpektichz k nejdlezit¢jSim pati
tvorba realizéniho (projektového) tymu, vyip problému, vilastni realizace analyzy rizika
a komunikace jejich vysledk

Pokud jde atvorbu tymu, pak nezbytnym igdpokladem dsighu je &ast zkuSeného
analytika, dale zapojeni pracoviiikSech oblasti, resp. Utdaffinance, marketing, vyroba,
logistika, vyzkum a vyvoj aj.) kterycheSeni problému, n&p analyzy rizika utitého
investeniho projektu, tykaVybér vhodného problému a to zvlast problému pro prvni
aplikaci pravdpodobnostnich ifistupa v podniku, ma zvlastvysoky vyznam. Tuto aplikaci
je treba chapat jako &ty proces deni, vyzadujici nizSi miru sofistikovanostijq@mz jeji
vysledky mohouc¢asto do znéné miry ovlivnit dalSi osud implementacéchto gistupi
v dané organizaci. Dopatuje se (blize viz Skinner, 2001) pro gteni implementaci
pravdpodobnostniho ifistupu zvolit pilotni projekty, které jsou pro orgzaci dalezité
a jejichz reSeni neni piliS naroéné a majivysoky stupai nejistoty. Podle Muna (2006)

3 vzhledem k tloze&thto subjeki v pribshu realizace analyzy rizika jako zdroje informacd jdentifikaci
faktori rizika a jejich kvantifikaci v podab rozctleni pravépodobnosti by bylo zdeidgba ¥novat &tSi
pozornost zfisohim konstrukce subjektivnich rogéni pravépodobnosti na zakla&dkexpertnich vypoidi.



muze byt uzitené z&it sminulymi projekty, u kterych se nemusiekat delSi dobu na
verifikaci vysledki jejich feSeni.

Pred zahdjenim vlastni implementace je daeité, aby manazer, ktery bude jeji
vysledky vyuzivat, formuloval svojeinformaéni pozadavky a byl v uzSim styku
s realiz&nim tymem. Kvalita realizace analyzy rizika pakzai@né miry zavisi nafektivni
komunikaci a spolupréaci ¢lend tymu a kompetenci analytika N&rwst realizace analyzy
rizika pak vyZaduje, aby na ni bylo dostatasu (tlaky na rychlé vysledky mohou Zn&
negativré ovlivnit jejich kvalitu).

Pri komunikaci vysledki je pak teba jast specifikovat, ktera rizika byla d#&eSeni
zahrnuta (v podab rozcleni prav@podobnosti faktar rizika stanovenych na zakkad
historickych dat, resp. expertnich vygdi) a ktera ne. Tato rizika je pak jeba pi volbe
rozhodnuti respektovat neformalizo¢an

4.4 Organiza¢ni stranka

Pravd@&podobnostni fistupy je mozné implementovat duvlastnimi silami, nebo
pomoci externich konzultaintV prvém gipac je mozné zvolit bdi decentralizovany, nebo
centralizovany fstup. Volba tohoto fistupu zavisi na vice faktorech, z nichz
k nejdilezitejSim pati velikost podniku, povaha jeho podnikatelskénnosti, mira
decentralizace rozhodovani a odpdwosti za 8 a v neposledniad ochota ke zrmné

podnikové kultury.

Decentralizovanypristup spoiva v implementaci simulaci a scéi@a urovni ugitych
nizSich organiziich slozek, kterymi mohou byt naglivize, podnikatelské jednotky aj. Tato
forma miZze byt uziténa ve spolénostech se z@aym rozsahem zavaznych rozhodnuti
s vysokym stup¥m nejistoty, ke kterym p#tnag. spol€nosti z oblastid&zby a zpracovani
ropy, plynu a farmaceutické spofesti. Ugitou nevyhodou decentralizovanéhtistupu je

vvvvvv

pracovniki, a obvykle také delSi doba implementace.

Centralizovany pristup je zaloZzen na existenci jediného implemeéntho mista
v organizaci, spolupracujicihésre s vysSimi manazeryr&@dnosti centralizovanéhdigtupu
je predevsim snadijsi zabezp&eni kvality internich analytika tim i vysoké kvality procés
i vysledki implementace. Centralizovanyigtup je vhodny fedevsSim ve spobaostech,
které realizuji skolik mélo zavaznych zra¢ rizikovych rozhodnuti réné (pati sem nap
velké vyrobni a technologické spoétmsti). Tento fistup je také vhodny pro spotesti,
které planuji implementaci vlastnimi silami, tj. zbel&asti externich konzultaint
Centralizovany fistup uplaiiuje WtSina spolénosti v péatetnich letech implementace jako
formu snadyjSiho zajisEéni a udrzeni jeji poebné kvality i zabezgeni kritického pétu
vzklanych a zkuSenych odboriiikNevyhodou centralizovanéhdigtupu je pak fedevsim
jeho omezena kapacita.

Krome interniho zaji&tni implementace analyzy rizika je mozné zvofitsjup zalozeny
na vylwném vyuzitiexternich konzultanti. Pokud spolkénost dospje k z&¢ru, Ze nema
dostatekc¢asu a dalSich zdnpj predstavuje tento ffstup nejjednodussi apob zahajeni
implementace prawgpodobnostnich iistupi. Jeho nevyhodou je vSak zna nargnost na
finan¢ni prostedky.

45 Motivace

Vyznamnym pedpokladem Usghu pravdpodobnostnich fistupil v organizaci je
zainteresovanostna jejich implementaci a to nejen u osob, kten@dilizuji, ale pedevsim
u manazear jakozto uzivatel jejich vysledk. Tuto angaZovanost je obtiznédrzet



dlouhodobé bez Zadouci motivace a stimulace. V hospekia praxi vSak vyraznpievlada
zainteresovanost mana#erna dosazenych vysledcich (a toregevSim vysledcich
kratkodobych) spojena s malou toleranci Kidil nedspchim. Zde je teba zdraznit, Ze
kazdy investini projekt je spojen ditym (nékdy zna&nym) rizikem a pak tento motivai
systém niZe podporovaaverzi k riziku , a tim vyhybani se projekn s vySSim rizikem, coz
muze vést ke stagnaci firmy a sniZeni jeji konkursobepnosti. Systém hodnoceni
a odngnovani by ndl byt proto zaloZen nejen na hodnoceni vystepkojektu, ale pedevsSim
nakvalité jejich pFipravy (vcetre respektovani rizikafhodnoceniarozhodnuti zaloZzeného
na wdomém pijeti predem deklarovaného rizika. V tomtdigacE nelze proto manazery
trestat za Spatné vysledky a netspprojektu® Postupné zvySeni vyznamu kvalitsigravy
zavaznych rizikovych rozhodnuti v motéirach systémech manasebpy tak mohlo piznivé
ovlivnit miru implementace nejen prajmbdobnostnich fiistupi ale i dalSich nastrbj
rizikového rozhodovant

Zaveér

Jednim ze zavaznych nedostatkadicnich gistupi k hodnoceni investnich projeki
je zpisob zdélereéni rizika a nejistoty do tohoto hodnoceni. Jeho ladm je
nejpravépodobrjSi odhad petgnich toki projekii a respektovani jejich nejistoty formou
rizikové prémie. Jde tedy v podstat deterministicky jednoscéfvy péistup zaloZzeny na
jediném, obvykle znmé optimistickém pedpokladu vyvoje podnikatelského okoli.

Zasadni zvySeni kvality investiiho rozhodovani z hlediska respektovani rizika
a nejistoty vSak mohoutipést pravdpodobnostni fistupy, jejichZz vyznamnymiipdstaviteli
jsou scénge a simulace Monte Carlo.

Oba tyto nastroje vyZzaduji jednak identifikace @aitrizika ovliviiujicich pegzni toky
investinich projekt, a tim i jejich kritéria hodnoceni, jednakepevsim u simulace Monte
Carlo stanoveni rozteni pravépodobnosti dchto faktofi. Vysledkem jejich uplatni jsou
pak perzni toky projektu a dalSi velny véetrg ekonomickych kritérii, pro kazdy scéna
v rdmci scéniévych propdta, resp. rozéleni prav@podobnosti ¢chto veltin a jejich
statistickych charakteristik ipact simulace Monte Carlo. Vysledky prajgbdobnostnich
pristupi pak poskytuji cenné informace o velikosti rizikaojpktu, posouzeni jeho
prijatelnosti a rozhodnuti ofeti, ¢i zamitnuti investinino projektu.

Uspsdné uplatsni pravapodobnostnich ifstupi v praxi invesiiniho rozhodovani
negativié ovliviuji urcité bariéry, které tvid predevsSim resistence ke &mam, absence
podpory vrcholového vedeni a nedostatekgimtych znalosti. Kigkonani &chto bariér je
proto ziskani podpory vrcholového managementu dyteé znalosti vhodnym vycvikem
a vzdtlavanim. Nezbytnym fedpokladem u0s$né implementace pragpbdobnostnich
pristupi, a to gedevsim z dlouhodobého hlediska, je vSak postupwaa podnikové kultury

v >~ 7

podporujici expertni prace s rizikerdetre Zadouci motivace.

34/ idealnim pipads by msli byt manaz# odmsiovani za dobré rozhodnuti, které Ziteasmila a penalizovani
za Spatna rozhodnuti, ktera dopadlardgbn diky Ststi.

#Ureity motivasni (Einek k uplatiovani pravéipodobnostnichifistupi miZe spéivat i v tom, Ze implementace
analyzy rizika nenahradi zcela vSechny dosud pam&\procesy, ale jejichékteré slozkyci vystupy bude
integrovat do nového pra¥podobnostniho ifistupu. Vzhledem k tomu jéeba ped implementaci co nejvice
poznat existujici procesy a posoudit moznosti iepdespd dilciho vyuziti. To pak mize pozitivig ovlivnit
piijeti nového pistupu a angazovanost jeho uzivatelealizatoti.
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Pravdépodobnostni gristupy v investénim rozhodovani a jejich
implementace

Ji7i Fotr — Lenka Svecova

ABSTRAKT

UspsSnost investinich projeké do zn&né miry zavisi na kvalitintegrace rizika a nejistoty
do procesu fpravy €chto projekt, jejich hodnoceni a rozhodovani @jgti, ¢i zamitnuti.
Clanek nejprve charakterizuje nedostatky #aitio jednoscérrévého pistupu k hodnoceni
projekti v ramci investiniho rozhodovani. Hlavni pozornost se pak dedsfe na
pravdépodobnostni nastroje zahrnujicifedevSim scéié@ a simulaci Monte Carlo.
Charakterizuje se podstat&chto nastraj, jejich spol€né rysy a odliSnost, Zgoby vyuZziti
v investeénim rozhodovani arpdnosti a nedostatkyfipemz uplaténi simulace Monte Carlo
v analyze rizika investhich projeki se ilustruje na praktickénriglade. V zawru ¢lanku se
diskutuji bariéry implementace scéinasimulace Monte Carlo a navrhuje soubor dopeni
zvySujicich Usgsnost zaéleréni téchto nastraj do praxe investniho rozhodovani.

Kli éova slova Investini projekty; Riziko; Analyza rizika; Scéfe Simulace Monte Carlo.

Probabilistic Approaches in Investment Decision Malng and their
Implementation

ABSTRACT

The success of investment projects depends lagyethe quality of integration of risks and
uncertainty in the process of preparation of tha®gects, their evaluation and decisions on
acceptance or rejection. This article first chagazes the shortcomings of traditional one-
scenario approach for evaluating projects withirestment decision making. The main focus
is on probabilistic tools, mainly on scenarios avdnte Carlo simulation. The article
characterizes principles of the tools, their comnfieatures and differences, examples of
usage in the investment decision making. Also cevere strengths and weaknesses of the
tools, and application of Monte Carlo simulationrigk analysis of investment projects is
illustrated on practical example. In conclusion,e tharticle discusses barriers of
implementation of scenarios and Monte Carlo sinmtatand proposes a set of
recommendations increasing the success of integraif these tools into the investment
decision making.

Key words: Investment projects; Risk; Risk analysis; Scersafdonte Carlo simulation.
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