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Ocena ryzyka w projektach inwestycyjnych

Niepewnos¢ i ryzyko sg nieodlgcznymi elementami kazdego procesu inwestycyjnego,
wystepujacymi na kazdym etapie jego realizacji. Ich obecno$¢ w dziatalnosci inwestycyjnej
wiazacej si¢ z alokacja zasobow, uwarunkowana jest istnieniem wielu zmiennych czyn-
nikdw — zaré6wno w otoczeniu jednostki gospodarczej, jak i w jej wnetrzu — ktore maja
wplyw posrednio lub bezposrednio na warto$¢ projektu. Brak informacji i zmienno$¢ wielu
parametrow (rynkowych, technicznych, spotecznych, politycznych), a takze brak mozliwo-
Sci przewidzenia sity ich oddzialywania powoduja, ze realizowane przedsigwzigcie staje
si¢ ryzykownym i niepewnym. Czestym naduzyciem jest stosowanie zamiennie termindw
niepewno$¢ i ryzyko'. Ryzyko projektu inwestycyjnego, ktore jest tematem tego artykutu,
to dajaca si¢ skwantyfikowac¢ mozliwos¢ wystapienia niekorzystnych, a takze korzystnych
odchylen naktadéw i (lub) efektow inwestycji od wezesniej zaktadanych. Skala zmian po-
miedzy rzeczywistymi, a pierwotnie planowanymi warto$ciami okre$la wielko$¢ ryzykaZ.
Niepewnos¢ zas$ jest definiowana jako niedajaca si¢ opisac stochastycznie przypadkowosé
otoczenia zewnetrznego, na ktora firma i kadra kierownicza nie majg wpltywu. Logiczne
jest, ze znajac oddzialywajace ryzyko, menadzerowie bedg si¢ starali w §wiadomy sposob
ograniczy¢ jego wplyw i przygotowaé na zagrozenia zwigzane z niepewnoscia. Istnieje
wiele sposobdw na zmniejszenie ryzyka, poczawszy od wyboréw dotyczacych strategii
dzialania (skali dziatalno$ci, rynkow, produktow), a takze dziatan zmierzajacych do ogra-
niczenia ewentualnych strat, bgdz zmiany stopnia wrazliwosci aktywow firmy lub projektu
inwestycyjnego na niepewnos$¢.

' F.H. Knight: Risk, Uncertainty and Profit. Schaffner&Marx, Boston 1921, http://www.econlib.org/li-
brary/Knight/knRUP.html (18.02.2012). Knight w swoim dziele jako jeden z pierwszych okreslit definicje
ryzyka i niepewnosci. Wedtug Knighta zdarzenia niepewne to takie, co do ktérych nie mozna zastosowaé
zadnej miary prawdopodobienstwa, natomiast zdarzenia, ktorych potencjalne istnienie mozna zmierzy¢
za pomocg prawdopodobienstwa matematycznego, statystycznego lub szacunkowego, okreslit mianem
ryzyka.

2 R. Ziarkowski: Opcje rzeczowe oraz ich zastosowanie w formutowaniu i ocenie projektow inwestycyj-
nych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2004, s. 17.
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Ryzyko moze by¢ mierzone trzema gltéwnymi rodzajami miar, szczegélowo opisany-
mi w literaturze przedmiotu. Wyrézniamy miary:

1. Zmienno$ci — w ocenie ryzyka jest to najczgsciej wariancja albo odchylenie stan-
dardowe stop zwrotu z inwestycji. Na podstawie rozproszenia zmiennych wyjscio-
wych za pomocg miar statystycznych (np. rozstep, wspdlczynnik asymetrii, miary
skupienia) dokonuje si¢ oceny ryzyka.

2. Wrazliwos$ci — zaktadaja, ze wraz ze wzrostem wrazliwos$ci stop zwrotu na czynni-
ki ryzyka, ro$nie ryzyko inwestycyjne. Celem miar wrazliwosci jest uwzglednienie
zalezno$ci zachodzacych pomiedzy wartoscia inwestycji, jej parametru a czynni-
kami ryzyka wplywajacymi w sposob bezposredni na jej warto§¢. Do miar wrazli-
wosci mozna zaliczy¢ np. wspotczynnik Beta.

3. Zagrozenia — okreslaja mozliwo$¢ wystapienia niekorzystnych zjawisk. Na pod-
stawie rozktadu zmiennej wyjsciowej mozna okresli¢ prawdopodobienstwo niepo-
wodzenia projektu lub uzyskania wartos$ci nizszej niz warto$¢ oczekiwana alterna-
tywnego projektu.

Ryzyko majace wplyw na wartos¢ projektow inwestycyjnych mozna podzieli¢ ze
wzgledu na czynniki je ksztaltujace na systematyczne i specyficzne. Pierwsze z nich to
ryzyko wywotane ogélnymi warunkami gospodarowania (rynkowymi, branzowymi, poli-
tycznymi, spotecznymi, prawnymi) i dotyczace wszystkich przedsigwzig¢ inwestycyjnych
realizowanych w danym regionie czy kraju. Podmioty gospodarcze nie majg na ogdét na
nie bezposredniego wplywu. Ryzyko specyficzne jest indywidualng cechg opisujaca kazda
inwestycje¢. Jest ono zwigzane z przysztymi zdarzeniami, ktére mozna czg¢sciowo kontrolo-
waé albo przewidywaé. Zrodlem tego ryzyka sa czynniki mezogospodarcze i mikrogospo-
darcze®. Ryzyko specyficzne ze wzgledu na swoj charakter jest nazywane takze ryzykiem
dywersyfikowanym, nierynkowym, niesystematycznym.

Istotng ze wzgledu na dalsze rozwazania jest klasyfikacja ryzyka wyro6zniajaca po-
dzial na ryzyko aktywne i pasywne. Na etapie planowania inwestycji lub w momencie po-
dejmowania decyzji zarzadzajacy sa w stanie okresli¢ warto$ci i mozliwe zmiany prak-
tycznie wszystkich parametrow wejsciowych projektu. Wiedza wiec jakiej wartosci danego
parametru si¢ spodziewac, jakie moga by¢ odchylenia od wartosci oczekiwanej i1 z jakim
prawdopodobienstwem moga one zaistnie¢. Mozliwe jest wigc opisanie w przyblizeniu po-
szczegblnych parametréw okreslonym rozktadem prawdopodobienstwa. Warto§¢ parame-
trow, jak i sama warto$¢ projektu inwestycyjnego podczas jego realizacji, moze si¢ r6znic¢
od wartosci planowanych. Niewielkie, obarczone niepewnos$cia, wahania parametrow, za-
réwno pozytywne, jak i negatywne, mieszczace si¢ w tolerancji planowanej w zatozeniach
projektu, niemajace istotnego znaczenia dla jego realizacji, nie wywotlaja reakcji zarzadza-
jacych. Jest to niepewno$¢ o pasywnym wplywie (ryzyko pasywne). Ale jezeli odchyle-

3 W. Rogowski, A. Michalczewski: Zarzqdzanie ryzykiem w przedsigwzigciach inwestycyjnych, Oficy-
na Ekonomiczna, Krakow 2005, s. 24.
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nia od warto$ci parametrow beda wigksze od zaktadanych, to w przypadku negatywnego
wplywu na warto$¢ inwestycji, zarzadzajacy podejma stosowne kroki zmierzajace do po-
prawy sytuacji lub ograniczenia strat. Z drugiej strony, gdy sytuacja rozwija si¢ korzystnie,
bedzie dazyta do maksymalizacji korzysci z tym zwigzanych. Taki stosunek do ryzyka pod
katem jego wplywu na warto$¢ projektu nosi znamiona podejscia opcyjnego. Reakcja za-
rzadzajacych rozpoczyna si¢ wtedy, gdy przekroczone zostajg graniczne warto$ci parame-
trow. Wykonywana wtedy opcja ma na celu maksymalizacj¢ korzysci badz minimalizacje
strat, co przesuwa wykres rozktadu wartosci inwestycji w prawo. Opisang sytuacjg, wraz
z zaznaczonymi obszarami ryzyka aktywnego i pasywnego przedstawia rysunek 1.

Ryzyko aktywne ARyzyko pasywne Ryzyko aktywne

N

Prawdopodobienstwo

_> -
00 D E®Y) Wartos¢ inwestyciji,
parametrow

D — dominanta rozktadu wartosci projektu inwestycyjnego
E(V) — oczekiwana wartos$¢ projektu inwestycyjnego

Rysunek 1. Aktywne i pasywne ryzyko projektu inwestycyjnego

Zrodto: T. Wisniewski: Ryzyko projektu inwestycyjnego a ocena jego efektywnosci, [w:] Zarzqdzanie Fi-
nansami. Zarzqdzanie Ryzykiem i Kreowanie Wartosci, t. 1, red. D. Zarzecki, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego nr 455, Szczecin 2007, s. 503.

Obszar ryzyka pasywnego determinowany jest sposobem, w jaki firma chce przeciw-
dziala¢ ryzyku. W zalozeniach projektu inwestycyjnego graniczne wartosci parametrow
(lub warto$¢ projektu) przyjetych za istotne, wyznaczaja obszary ryzyka pasywnego i ak-
tywnego. Czynnikiem wplywajacym na obszar ryzyka pasywnego jest takze czestotliwosé
obserwacji parametrow decyzyjnych, uruchamiajacych reakcje zarzadzajacych. Jak mozna
zaobserwowac, kontrola czynnikéw ekonomicznych w przedsigbiorstwie nie jest ciagla,
tylko punktowa, wigc decyzje moga by¢ podejmowane tylko po aktualizacji informacji,
co wplywa na elastyczno$¢ reakcji na ryzyko. Pomigedzy cyklami oceny parametréw ini-
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cjujacych reakcje, zarzadzajacy znajduje si¢ w obszarze ryzyka pasywnego, ktore wynika
z braku istotnych informacji. Korzystnym jest stan, w ktérym obszar ryzyka pasywnego
jest jak najmniejszy. Na rysunku 1 linig przerywang przedstawiono symetryczng dystrybu-
ante rozktadu wartosci projektu, co odpowiada firmie niereagujacej na zmienne warunki
realizacji projektu inwestycyjnego. Linia ciaglta r6zni si¢ od przerywanej wartoscia, ktora
firma uzyskuje w wyniku mozliwosci reakcji na zmienno$¢ otoczenia inwestycyjnego®.

Uwzgledniajac podziat ryzyka na pasywne i aktywne, mozna wyrdzni¢ aktywne i pa-
sywne metody analizy ryzyka®:

1) metody analizy ryzyka pasywnego:

— analiza wrazliwoSci,
— analiza scenariuszy (jakoSciowa),
— metody probabilistyczno-statystyczne,
— symulacyjna metoda Monte Carlo;
2) metody analizy ryzyka aktywnego:
— analiza scenariuszy (ilosciowa),
— metoda drzew decyzyjnych,
— wycena opcji realnych,
— symulacyjna metoda Monte Carlo.

Oprocz wymienionych metod, spotyka si¢ dos¢ czesto metody korygujace, uwzgled-
niajace ryzyko w rachunku optacalnosci inwestycji. Naleza do nich: metoda rownowaznika
pewnosci oraz metoda stopy dyskontowej, uwzgledniajacej ryzyko. Kazda z wymienio-
nych metod analizy ryzyka ma swoje wady i zalety. W badaniach przeprowadzonych przez
W. Rogowskiego wyraznie widaé, ze najwigksza popularnoscia ze wzgledu na prostote sto-
sowania ciesza si¢ analiza wrazliwosci oraz metoda scenariuszowa. Dobor metody analizy
ryzyka zalezy od wielu r6znorodnych czynnikéw, takich jak: stosunek do ryzyka, warunki
podejmowania decyzji, zakres ryzyka, dostepnos¢ i zakres informacji, warunki inwesto-
wania, w tym dtugo$¢ okresu zycia projektu inwestycyjnego (dtugookresowa i krotkoo-
kresowa analiza ryzyka), znajomos$¢ metod analizy ryzyka i umiejetnos$¢ ich zastosowania
w praktyce inwestycyjnej, wiedza i doswiadczenie w zakresie szacowania poziomu ryzyka
i prawdopodobienstwa zdarzen majacych wptyw na ryzyko, swiadomos¢ decydenta doty-
czaca poziomu pracochtonnosci i kosztownosci zastosowanych metod®.

4 Por. T. Wisniewski: Ocena efektywnosci inwestycji rzeczowych ze szczegélnym uwzglednieniem ryzy-
ka, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2008, s. 216-222.

5 Szerzej o analizie ryzyka w projektach inwestycyjnych traktuje W. Rogowski: Rachunek efektywnosci
przedsiewzigé inwestycyjnych, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2004, s. 189-253.

¢ W. Rogowski: Metody analizy ryzyka projektow inwestycyjnych, http://www.wrogowski.nazwa.pl/
materialy/zarzadzanie%20ryzykiem/Zarzadzanie_ryzykiem_analiza IIl.pdf (18.02.2012).
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Geneza powstania symulacji Monte Carlo

W ostatnich latach zlozono$¢ obliczen numerycznych w teorii i praktyce zarzadza-
nia finansami znacznie wzrosta. Szybki post¢p techniczny, oparty w gltéwnej mierze na
rozwoju technologii komputerowych, zaowocowat powstaniem i adaptacja duzej liczby no-
wych technik obliczeniowych, stworzonych na bazie ekonometrii i statystyki, a majacych
zastosowanie w szeroko definiowanej nauce — ekonomii. Jedna z tych metod jest symulacja
Monte Carlo, ktorej powstanie’ przypisywane jest Stanistawowi Ulamowi, matematykowi,
wspottworcy amerykanskiej bomby termojadrowej w ramach projektu Manhattan. Jon von
Neumann i Nicholas Metropolis, z ktorymi Ulam wspotpracowal, przeksztalcili ide¢ prob-
kowania statystycznego ,,z matematycznej ciekawostki do formalnej metodologii majace;j
zastosowanie w rozwigzywaniu réznorodnych probleméw™s. J. von Neumann mogt rozwi-
ja¢ metodg Monte Carlo, biorgc udziat w pracach nad komputerem MANIAC I (Mathemati-
cal Analyzer, Numerator, Integrator, and Computer) 1 jego nastgpng wersja — MANIAC 11,
ktorych powstanie bylo zwiazane z wykonywanymi badaniami nad zachowaniem neutro-
now w reaktorze atomowym. Niezbgdna bowiem do wlasciwego i efektywnego korzysta-
nia z metody Monte Carlo okazata si¢ maszyna wykonujacag miliony operacji na sekunde,
umozliwiajgca wykonanie duzych prob statystycznych, gwarantujagcych zmniejszenie biedu
sredniokwadratowego otrzymanego rozwigzania do oczekiwanego poziomu’.

Zastosowanie symulacji Monte Carlo do obliczania catek, rozwiazywania réwnan
liniowych i rézniczkowych czastkowych, generowania liczb losowych czy szacowania
stalych matematycznych i jej inne funkcje sprawity, ze ta metoda zaczela by¢ stosowana
w wielu dziedzinach zycia, takze w finansach. Jako pierwszy, zastosowanie symulacji Mon-
te Carlo w analizie ryzyka wystgpujacego w projektach inwestycyjnych opisat w 1964 roku
D. B. Hertz'®. W pracy P. Boyle’a z 1977 roku zaproponowano wykorzystanie metody Monte
Carlo do wyceny opcji. Zaréwno Hertz, jak i Boyle w swoich pracach traktowali o genero-
waniu dowolnej, dostatecznie dtugiej liczby ciagéw obserwacji, zachowujacych okreslone
zalozenia, takie jak losowosc¢, okreslony typ i parametry rozktadu, a takze korelacje migdzy
wygenerowanymi ciggami, co pozwala wnioskowa¢ o badanym procesie gospodarczym.
Z czasem symulacja Monte Carlo znalazta szerokie zastosowanie w finansach, mi¢dzy in-
nymi do szacowania wartosci zagrozonej, oceny efektywnosci inwestycji oraz wyceny ak-
tywow i instrumentow pochodnych''.

7 N. Metropolis, S. Ulam: The Monte Carlo Method, ,,Journal of the American Statistical Association”
1949, Vol. 44, No. 247, s. 335-341.

8 Y.H. Kwak, L. Ingall: Exploring Monte Carlo Simulation Applications For Project Management.
,,Risk Management” 2007, Vol. 9, s. 44-57, www.palgrave-journals.com/rm (3.02.2012).

° A. Majewska: Zastosowanie metody Monte Carlo do wyceny opcji, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego nr 394, Szczecin 2004, s. 149-160.

10 D.B. Hertz: Risk Analysis in Capital Investment, Harvard Business Review, 1964, s. 95-106, http://
eduardodiniz.pro.br/documentos/paperharvard82651.pdf.

1 K. Zietek-Kwasniewska: Symulacje Monte Carlo jako metoda wyceny opcji, ,,Scientific Bulletin of
Chetm”, Section of Mathematics and Computer Science No. 2/2006.
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Istota metody Monte Carlo

Symulacja to przyblizone odtwarzanie zjawiska lub zachowania danego obiektu za
pomoca jego modelu. Jest procedura, w ktorej liczby losowe generowane sg wedlug praw-
dopodobienstwa. Zaktada si¢, ze sg one powigzane ze zrodlem niepewnosci, takim jak na
przyktad przychody ze sprzedazy, koszty dziatalno$ci przedsigbiorstwa czy naklady in-
westycyjne. Dane zwigzane ze zmiennymi wejSciowymi sa analizowane w celu okreslenia
prawdopodobnych wynikéw zmiennej wyjsciowej i przypisanym jej ryzykiem.

Symulacja Monte Carlo jest precyzyjnag lecz do$¢ skomplikowang metoda obliczenio-
wa wartosci oczekiwanych okreslonych rozktadéw probabilistycznych. Metoda ta umozli-
wia uwzglednienie wplywu wszystkich réwnolegle wystepujacych odchylen parametréw
projektu (a takze ich wzajemnych korelacji) na jego ryzyko i warto$¢. Koncepcja wykorzy-
stania symulacji Monte Carlo do analizy ryzyka badz efektywnosci projektu w uproszcze-
niu opiera si¢ na zdefiniowaniu wybranych zmiennych wej$ciowych w modelu stuzacym do
wyliczania miar efektywnos$ci jako zmiennych losowych o znanym rozktadzie i znanych
parametrach. Znajac rozktad prawdopodobienstwa i jego parametry mozna wygenerowac
losowo warto$ci tak, aby wylosowany zestaw zmiennych wejsciowych tworzyt jeden do-
puszczalny scenariusz rozwoju modelowanej sytuacji. Jezeli czynno$¢ losowania scenariu-
sza rozwoju sytuacji bedzie przeprowadzona wielokrotnie, zostanie wygenerowany zbior
wynikow (zbidr warto$ci NPV lub innych miar efektywnosci)'?. Im wigcej powtoérzonych
losowan scenariuszy (iteracji), tym wynikowy rozktad wartosSci jest doktadniejszym od-
zwierciedleniem rzeczywistosci. Technika ta pokazuje wigc obszar mozliwych wynikéw
oraz odpowiadajace im prawdopodobienstwo. Na rysunku 2 zaprezentowano uproszczony
mechanizm funkcjonowania metody Monte Carlo.

autokorelacja

Symulacja Monte Carlo

‘ N powtorzen

Zmienna 1

Wynik symulacji:
Zmienna 2 q D(NPV), E(NPV),
o, P(NPV<0), VaR
l Model
wyliczajacy
Zmienna M ‘

Rysunek 2. Koncepcja wykorzystania metody Monte Carlo do analizy ryzyka projektu

Zrodto: T. Wisniewski: Ocena efektywnosci..., s. 191.

12 T. Wisniewski: Ocena efektywnosci..., s. 190.
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Analizujac rozktad zmiennych wynikowych otrzymanych w drodze symulacji, mozna
przeprowadzi¢ szczegdlowa analize parametrow tego rozktadu i wyliczy¢ prawdopodobien-
stwo tego, ze projekt bedzie nieefektywny (NPV < 0) Iub efektywny (NPV > 0). Za pomoca
symulacji Monte Carlo, sktadajac kilka parametrow wejsciowych, obcigzonych ryzykiem,
wplywajacych na zmiennos$ci w stopniu zaleznym od stopnia wrazliwos$ci projektu na nie,
mozna takze okresli¢ ryzyko zwigzane z inwestycja. Metoda ta zostala opracowana przez
T. Copelanda i V. Anticarova i nosi nazwe podej$cia skonsolidowanego'®. Dzigki przepro-
wadzeniu licznych iteracji symulacyjnych modelu, mozliwe jest uzyskanie wielu wynikéw
pozwalajacych na okreslenie rozkladu wartosci projektu inwestycyjnego, jego parametrow,
a wérdd nich odchylenia standardowego zwrotow z projektu. Im wigksza liczba przeprowa-
dzonych iteracji, tym wigksza doktadno$¢ wynikéw i mniejszy btad standardowy. Szcze-
gotowe analizy otrzymanych rozktadéw zmiennych wyjsciowych daja odpowiedz na wiele
pytan zwiazanych z ryzykiem realizacji projektu.

Budowa modelu i proces analizy ryzyka

Symulacja Monte Carlo sktada si¢ z czterech glownych etapow':

1) konstrukcji modelu;

2) zdefiniowania wejsciowych zmiennych stochastycznych, ich rozktadow i wzajem-
nych powigzan;

3) iteracyjnego przeliczenia modelu;

4) statystycznej analizy struktury otrzymanych wynikow i jej interpretacji.

Symulacj¢ Monte Carlo zaczyna si¢ od konstrukcji modelu finansowego przedsig-
wzigcia inwestycyjnego, w ktoérym definiowane sa zmienne zdeterminowane i losowe.
Nalezy okresli¢ wszystkie najbardziej istotne zmienne majace wpltyw na ryzyko przed-
sigwzigcia, wykorzystywane w algorytmach danej metody oceny efektywnosci inwestycji.
Dobodr zmiennych zalezy od rodzaju przedsigwzigcia inwestycyjnego, pozadanego stopnia
dezagregacji modelu oraz zakresu prowadzonej analizy. Dla modelu wyliczajacego NPV
zmienne wej$ciowe mozna pogrupowaé w trzy kategorie’®: zmienne rynkowe (np. cena,
wielko$¢ 1 udzial w rynku), naktady inwestycyjne (np. koszty uruchomienia inwestycji, czas
zycia projektu inwestycyjnego), koszty state i zmienne. Liczba zmiennych zdeterminowa-
nych (pewnych) i losowych (obarczonych ryzykiem) moze si¢ zmieniaé w zaleznosci od
potrzeb danej analizy.

Kolejnym etapem konstruowania modelu jest ustalenie funkcji rozktadu prawdopo-
dobienstwa i parametrow rozktadu dla kazdej zmiennej obarczonej ryzykiem. Intuicyjnie,
pierwsza metoda przy okresleniu rozktadéw prawdopodobienstwa jest odwotanie si¢ do
danych historycznych dotyczacych tych Iub blizniaczych zmiennych, na podstawie ktorych

13 T. Copeland, V. Antikarov: Real options: a practitioners guide. New York 2001, Texere, s. 244-251.
4 T. Wisniewski: Ocena efektywnosci..., s. 194.
'S D.B. Hertz: op.cit., s. 100.
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mozna wnioskowaé o mozliwym przysztym ksztaltowaniu si¢ parametréw. Drugg metoda,
ktora umozliwia okreslenie rozktadow i ich statystycznych wtasciwosci jest subiektywny
osad ekspertow, ktorzy na podstawie wiedzy i do§wiadczen potrafig okresli¢ podstawowe
parametry. Kadra kierownicza na etapie planowania przedsigwzigcia inwestycyjnego jest
w stanie z duzg pewnoscia okresli¢ dla kazdej zmiennej trzy scenariusze: minimalny, mak-
symalny oraz najbardziej prawdopodobny. Umozliwia to zastosowanie rozktadu trojkat-
nego, normalnego lub rozktadu beta. Przy dwoch lub kilku mozliwych poziomach danego
parametru mozliwe jest zastosowanie rozktadu punktowego lub przedziatlowego.

Bardzo istotnym w budowaniu modelu jest okreslenie zalezno$ci i wzajemnych po-
wiazan pomiedzy zmiennymi losowymi przedsiewzigcia. Najczesciej relacje te opisywane
sa jako korelacje i autokorelacje, co stanowi istotne uproszczenie, gdyz zachodzace procesy
gospodarcze sg czgsto skomplikowane i nie mogg by¢ opisywane przez proste rownania.
Staranne opisywanie funkcjami, ekonometryczne modelowanie zwigzkow zachodzacych
pomigdzy parametrami moze znaczgco poprawic¢ jakos¢ modelu.

Po stworzeniu i przygotowaniu modelu do wielokrotnego przeliczenia, dokonuje si¢
losowego wyboru wartosci z hipotetycznego rozktadu danych parametrow czastkowych
i szacuje si¢ dla tych warto$ci wynik zmiennej objasnianej (np. NPV). Po wykonaniu, za-
zwyczaj za pomocg odpowiedniego oprogramowania'®, pozadanej ilosci (nawet kilku tysie-
cy) iteracji, czyli przebiegdw modelu, otrzymujemy odpowiednig do ilosci przeliczen ilo§¢
warto$ci zmiennej objasnianej. Uktadaja si¢ one w okreslony, empiryczny rozktad warto$ci
zmiennej objasnianej. Otrzymane wyniki powinny by¢ analizowane pod katem statystycz-
nym. Okreslenie rozkladu prawdopodobienstwa zmiennej wyjsciowej i jego parametrow
statystycznych umozliwia uzyskanie istotnych informacji na temat efektywnosci projek-
tu i ryzyka z nim zwigzanego. Postugiwanie si¢ takimi miarami, jak $rednia, dominanta,
kwartyle, odchylenie standardowe, wspotczynnik zmiennosci, wspotczynnik asymetrii to
tylko czg$¢ mozliwej analizy. Mozna takze postuzy¢ si¢ analizg probabilistyczna, aby okre-
sli¢ prawdopodobienstwo wystapienia okreslonych zdarzen.

Zastosowanie symulacji Monte Carlo w analizie ryzyka projektow inwestycyjnych

Dla zobrazowania rozwazan zaprezentowano przyktadowsa inwestycj¢. Inwestycja ma
okreslone — dla uproszczenia obliczen — tylko kilka kluczowych parametréw. Jednostka
pieniezna nie ma znaczenia, wigc nie zostata okreslona. Kolorem szarym oznaczone zostaly
dane, ktore sa zmiennymi losowymi o okreslonych parametrach rozktadu. Dane finansowe
przyktadowego modelu zostaty opisane w tabeli 1.

16 W ostatnim czasie powstato wiele programow, za pomocg ktérych mozna wykona¢ symulacje Monte
Carlo i odpowiednio zinterpretowa¢ dane, np. Goldsim, @Risk, Crystal Ball.
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Tabela 1
Przyktadowy projekt inwestycyjny

Rok 2012 | 2013 2014 2015 2016 2017
Cena/szt. 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Tlos¢ (szt.) 100 110 120 120 120
Przychody 1000 1100 1200 1200 1200
Koszty zmienne/szt. 5,0 5,2 5,3 5,5 5,6
Koszty zmienne 500 567 637 656 675
Koszty state 23 23 23 23 23
Koszty calkowite 523 590 660 679 698
EBIT 477 511 540 521 502
Podatek dochodowy (19%) 91 97 103 99 95
Naktady inwestycyjne 1700
Wolne przeplywy pieni¢zne (FCF) 1700 568 607 643 620 597
WACC 13,0% | 13,0% | 13,0% | 13,0% | 13,0%
Czynnik dyskontowy 0,8850 | 0,7831 | 0,6931 | 0,6133 | 0,5428
PV(FCF) 502 476 446 381 324
Warto$¢ projektu brutto 2128
Naktady inwestycyjne 1700
NPV projektu 428

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Cena na sztuke charakteryzuje si¢ rozktadem logarytmiczno-normalnym o autokore-
lacji 0,6 i odchyleniu standardowym 0,1 rosnagcym w ostatnim roku do 3. [lo§¢ zdefiniowana
zostata — ze wzgledu na kontraktacje i ograniczenia w mocach produkcyjnych — rozktadem
jednostajnym o warto$ciach poczatkowych: maks. 110, min. 90, w kolejnych latach maks.
121, min. 99; maks. 132, min. 108. Zatozono wzrost kosztéw zmiennych z roku na rok o 3%,
losowane sa one z rozktadu normalnego o odchyleniu standardowym 10%. Koszty stale
opisane sg rozktadem trdjkatnym o warto$ci minimalnej 20, najbardziej prawdopodobne;j
— 23 i maksymalnej 29. Naktady inwestycyjne oszacowane zostaly na 1700 i, podobnie jak
koszy state, charakteryzuje je rozktad trojkatny o parametrach wartosci minimalnej 1650
i mozliwym wzroscie wartosci az do 2800. Pozostate dane s3 wynikiem wykonywanych
dziatan lub zostaty wpisane dla uzupelnienia modelu ,,z r¢ki”.

W wyniku przeprowadzonej symulacji otrzymano 100 000 iteracji, ktére utozyly sie
w rozklad logarytmiczno-normalny. Statystyki przeprowadzonej symulacji zostaty zapre-
zentowane w tabeli 2.



92 Marcin Pawlak

Tabela 2

Statystyki przeprowadzonej symulacji Monte Carlo

Rozktad logarytmiczno-normalny Dane prognozy
Iteracje - 100 000
Przypadek bazowy - 420
Srednia 70 70
Mediana 7 -8
Odchylenie standardowe 793 795
Wariancja 628 208 631 864
Skosno$é 0,604 0,6666
Kurtoza 3,66 3,97
Wspotczynnik zmiennosci 11,36 11,38
Minimum -3919 —2258
Maksimum +nieskonczono$é 5031
Sredni blad prognozy — 3
Zrédto: opracowanie whasne za pomocg programu Oracle Crystal Ball.
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Rysunek 3. Wyniki symulacji Monte Carlo na przyktadowym modelu

Zrédto: opracowanie wiasne za pomoca programu Oracle Crystal Ball.
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W przeprowadzonej symulacji otrzymano oczekiwang warto$¢ projektu na poziomie
70 i odchylenie standardowe 795. Srodkiem przedzialu, w ktérym zawieraja sie dopusz-
czalne wyniki symulacji jest —8, co oznacza, ze doktadnie potowa obserwacji bedzie miata
wigksze lub mniejsze wyniki. Analizowane dane wykazuja asymetri¢ lewostronng i duza
wysmuktos¢.

Wyniki przeprowadzonej symulacji przedstawiono na rysunku 3.

Na podstawie przeprowadzonej symulacji oraz otrzymanych danych mozna wysnué¢
wnioski na temat podanej jako przyklad inwestycji. Inwestycja jest na skraju optacalno-
$ci, w 50,46% przypadkow jej wartos¢ NPV jest wicksza od 0. 70% wartosci wynikowego
rozktadu NPV znajdzie si¢ w przedziale pomiedzy 862 a —723. Te dodatkowe informacje
pozwalaja nie tylko oceni¢ projekt, ale takze dokonac¢ analizy ryzyka specyficznego zwia-
zanego z realizacjg projektu.

Symulacja Monte Carlo jest istotng metoda analizy ryzyka projektéw inwestycyjnych,
ktora znalazta swoje zastosowanie nie tylko w ekonomii, ale takze w wielu innych dziedzi-
nach zycia. Eliminuje ona istotne wady analizy scenariuszowej (ograniczong ilo$¢ badanych
scenariuszy, brak korelacji miedzy zmiennymi), umozliwiajac doglebna analize czesto zto-
zonych probleméw. Gdy wystepuje wiele czynnikdéw obarczonych ryzykiem, pozwala ona
z okreslonym poziomem ufnosci ustali¢ wynik. Jest uzyteczng technika, utatwiajaca pode;j-
mowanie decyzji na podstawie wygenerowanych wynikow, zwlaszcza jesli chodzi o analizg
kosztow, terminarzy czy tez calych ztozonych projektéw. To, co wyrdznia t¢ metode na
tle innych, to ,,sktadanie” ré6znorodnych czynnikéw o specyficznym wplywie na wartosé
projektu, powiazanych ze soba, ktérych analiza w inny sposéb jest niemozliwa badz bar-
dzo pracochtonna. Dodatkowo, jest to kompleksowe narzgdzie, ktore w wyniku symulacji
czesto bardzo skomplikowanego modelu umozliwia otrzymywanie danych wyjsciowych,
ktorych analiza jest istotng pomoca dla zarzadzajacych.
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Streszczenie

Symulacja Monte Carlo jest wartoS§ciowym i elastycznym obliczeniowo narzedziem stosowa-
nym we wspolczesnym zarzadzaniu finansami. Praca ma na celu przedstawienie metodologii sy-
mulacji Monte Carlo i jej zastosowania w ocenie ryzyka i efektywnosci projektow inwestycyjnych.
Artykut sktada si¢ z trzech czgsci: w pierwszej podkresla si¢ wagg analizy ryzyka w ewaluacji inwe-
stycji, w drugiej zostaje przedstawiona metodologia stosowania symulacji Monte Carlo, a nast¢pnie
zaprezentowane jest jej przyktadowe zastosowanie.

MONTE CARLO SIMULATION IN THE ANALYSIS OF INVESTMENT RISK
Summary

Monte Carlo simulation is a valuable and flexible computational tool used in modern financial
management. The paper presents the Monte Carlo simulation methodology and its application in risk
analysis and the investment appraisal. This article consists of three parts: the first part emphasizes
the importance of risk analysis in investment appraisal, the second part presents methodology of the
Monte Carlo simulation and the third part — its sample application.



