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METODA MONTE CARLO W OCENIE RYZYKA
FINANSOWEGO INWESTYCJI

Streszczenie

Zmiany uwarunkowan otoczenia decyzji inwestycyjnych moga znaczaco rézni¢ si¢ od przyjetych
w planach i to réznice miedzy zalozonymi uwarunkowaniami a ich rzeczywistymi wartosciami sa zr6-
dlem ryzyka finansowego inwestycji. Ocene ryzyka najpelniej rozwinal sektor finanséw. Nie oznacza to,
ze problem zostal w pelni zbadany i nie ma juz miejsca na nowe rozwigzania. Celem badania jest kon-
strukcja instrumentu pomiaru ryzyka finansowego inwestycji wykorzystujacego generator Monte Catlo.
Przyjeto miare efektywnosci inwestycji — stope zwrotu brutto, a jako$¢ instrumentu pomiaru ryzyka zwe-
ryfikowano empitycznie, szacujac ryzyko stopy zwrotu zakupu pakietu akcji banku przez Zakltad Ubez-
pieczen. Wynik uzycia Metody Monte Carlo potwierdza tezg o wzroscie ryzyka wraz ze wzrostem ocze-
kiwanej stopy zwrotu z inwestycji.

Stowa kluczowe: ryzyko finansowe inwestycji, instrumenty pomiaru ryzyka, metoda Monte Catlo

MONTE CARLO METHOD IN ESTIMATING FINANCIAL RISK OF INVESTMENTS
Summary

The problem of risk has been explored most exhaustively by the financial sector. This does not mean,
however, that the subject is closed to discussion. Forecasting the possible states of process risk is the
most crucial element of decision-making — not only in the field of finance. Most forecasts are character-
ised by low reliability — most frequently, they do not prove true. The study proposes a design of a flexible
instrument for measuring the financial risk of investment decisions, using the Monte Catlo generator.
The instrument is intended to enable the adjustment of decision-making processes so as to keep the
process risk within acceptable limits.
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1. Wstep

Teoria i praktyka finansowania inwestycji szczegdlnym zainteresowaniem darzy kon-
cepcje rownowagi pomiedzy miara generowanych korzysci — zysku a niepewnoscia
wypracowywania tej formy premii. Niepewno$¢ jest blizej nieokreslona i czesto trud-
no ten stan wyskalowac. Ze wspomniang niepewnoscia taczy si¢ inne pojecie. Jest nim
ryzyko, przez ktére rozumie si¢ stan realizacji proceséw decyzyjnych w warunkach
zmienno$ci uwarunkowan otoczenia decyzyjnego!.

Celem opracowania jest ukazanie mozliwosci uzycia metody Monte Carlo do oceny
ryzyka finansowego inwestycji. O ile skutki funkcjonowania w warunkach niepewnosci
sg trudne do okreslenia z uwagi na brak badZz mato precyzyjne skalowania tego stanu, to
juz identyfikowalne skutki ryzyka pozwalaja na jego pomiar. W tym konteks$cie uzna-
nie miary ryzyka za miar¢ niepewnosci przyszlych korzysci jest w pelni uzasadnione.

Zmienno$¢ uwarunkowan otoczenia decyzyjnego sklania do uwzgledniania réznych
wariantéw scenariuszy procesow inwestycyjnych i w nastgpstwie pomiaru efektywno-
$ci kazdego z nich. Istota metody Monte Carlo jest mozliwos§é wygenerowania dowol-
nej, skoficzonej liczby wynikdéw inwestycji kapitalowej. Otwiera to szanse pomiaru
ryzyka, a w konsekwencji oceng stanu niepewnosci przyszlych korzysci inwestora. Pomiar
ryzyka przy uzyciu metody Monte Catlo jest szacunkiem przyblizonym, ale i takiej jakosci
informacja moze by¢ podstawg korekt procesu inwestycyjnego w warunkach ryzyka.

2. Finansowania inwestycji, niepewnosc¢, ryzyko

Finansowanie inwestycji wymaga odpowiedzi na fundamentalne pytanie o zrédla
kapitatu finansujacego projekty. Czy kapitalem dominujacym bedzie kredyt bankowy,
kapital pochodzacy z emisji akgji, kapital pochodzacy z emisji, obligacje, kapitat po-
mocowy czy kapital uzupelniajacy, czyli: kapital wlasny, krétkoterminowe kredyty ban-
kowe i pozyczki, emisja krotkoterminowych papieréw dluznych, leasing, zobowiazania
krétkoterminowe? Wybdr rodzaju kapitatu finansujacego inwestycje zalezy od: jego
dostepnosci, stabilnosci, terminowosci, doptywu w czasie jej realizacji, kosztu pozys-
kania, a takze reakcji wlascicieli na mozliwy spadek wartosci ich aktywéw [Hay, Mortis,
1987; Rappaport, 1986; Coates i in. 1993]. Rodzaj kapitalu inwestycyjnego wplywa na
efektywno$¢ inwestycji, bowiem nalezy uwzgledni¢ koszty pozyskania kapitatu.

Realizacja inwestycji jest monitorowana w kontekscie zgodnosci przyjetych w pla-
nach uwarunkowan otoczenia inwestycyjnego z ich aktualnym stanem. W przypadku
istotnych réznic narasta niepewno$¢ uzyskania planowanej stopy zwrotu?. Oznacza to

! Obszarem uwarunkowan bezposrednich organizacji sa: zasoby, kompetencje, strategie, mikrooto-
czenie, otoczenie konkurencyjne i makrootoczenie [Golebiowski, 2001, s. 103-119].

2 Interesujacy wynik uzyskat Mark K. Kritzman, a mianowicie dowiédt on, ze wartos¢ oczekiwana 3, okres-
lonej proby stip zwrotn na 0got priewyzsza grealizowang wartosé tef proby, podezas gdy bardziej prawdopodobne jest, e
losowo wybrany s3ereg stdp wrotu 3 tef proby nie osiqgnie wartosci ocgekiwane), nig, e ja pryewyzsgy [Kritzman, 2011,
s. 59].
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konieczno$¢ prowadzenia kontroli dynamiki i kierunku zmian uwarunkowanl otocze-
nia inwestycyjnego, a w konsekwencji wyboru wlasciwego scenariusza realizacji inwe-
stycijl.

Z niepewnoscia uzyskania zwrotu taczy sie ryzyko towarzyszace realizowanym pro-
cesom inwestycyjnym?. Postrzegajac ryzyko jako skutek wplywu turbulenciji uwarun-
kowan otoczenia inwestycyjnego na wynik podjetych dziatan, nie popetnia si¢ bledu uzna-
jac miare ryzyka za miar¢ stanu niepewnodci realizowanego procesu inwestycyjnego. Po-
miar ryzyka inwestycyjnego redukuje niepewno$¢ inwestora spowodowana wplywem
zmian otoczenia na realizowany cel inwestyciji.

2.1. Zr6dha niepewnosci

Procesy inwestycyjne s3 realizowane w otoczeniu uwarunkowan identyfikowanych
jako zasoby wlasne, takie jak: wiedza, kompetencje, kultura organizacyjna, potencjal pra-
cowniczy, struktura organizacyjna, majatek materialny 1 niematerialny, kapitaly. Zasob
wlasny dopetniaja czynniki bliskiego otoczenia rynkowego, tj.: potencjat konkurentéw
rynkowych, uwarunkowania §rodowiska naturalnego, zasoby rynku pracy, relacje z dos-
tawcami, cechy srodowiska kulturowego, ale takze makrootoczenia obejmujacego uwarun-
kowania: polityczne, ekonomiczne, prawne, finansowe, kulturowe [Thomson, Strickland,
1998].

Otoczenie inwestycyjne jest zrédlem niepewnosci. Zarzadzanie w warunkach zmian
uwarunkowan otoczenia u§wiadamia koniecznos$é uwzglednienia réznych wariantéw
inwestycyjnych, nawet jesli tylko niewielka liczba uwarunkowan otoczenia decyzyjne-
go ulega zmianom, ktére istotnie r6znia si¢ od inwestycji przyjetych w zalozeniach.

2.2. Metody analizy ryzyka

Ryzyko inwestycji jest skutkiem zmiennosci otoczenia decyzyjnego, a fundamentem
analizy ryzyka jest monitoring zmian jego uwarunkowan. Wynik analizy umozliwia iden-
tyfikacje decyzji majacych korzystny wplyw na cel inwestycyjny. Mozna na to spojrze¢
takze z innej perspektywy. Wyniki monitoringu moga mie¢ walor ostrzegawczy, bo-
wiem informuja o zagrozeniach realizacji celu inwestycyjnego.

Monitoring zmian uwarunkowan otoczenia decyzyjnego pozwala na ocene trendu
oraz dynamiki uwarunkowatl istotnych dla realizowanych celéw inwestycyjnych. Ocena ta
ma miejsce za sprawa

1. analizy wrazliwoéci celéw inwestycyjnych na zmiany uwarunkowan; jej wynik

stuzy okresleniu wartosci krytycznych uwarunkowan otoczenia decyzyjnego,
dzieki ktérym jest mozliwa realizacja planowanych celow;

3 Pojecia niepewnosci 1 ryzyka czesto sa postrzegane jako pojecia tozsame. Jest to nieuprawnione, bo-
wiem niepewno$¢ to niezmierzony stan ,,niepokoju” o rezultat podjetych dziatan, natomiast ryzyko jest
kategoria mierzalng i okresla liczbowo jego poziom.
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2. metod statystycznych do wyznaczania trendéw zmian uwarunkowan w horyzon-
cie realizacji inwestycji;

3. symuladji realizacji cel6w inwestycji wedtug zréznicowanych scenatiuszy, a w okre-
sie zwrotu nakladéw prowadzenia symulacji proceséw decyzyjnych zapewnia-
jacych planowany poziom efektywnosci inwestycji.

Analiza wrazliwos$ci celow inwestycyjnych na zmiany uwarunkowan realizowanego
procesu przy uzyciu metod prognozowania uwarunkowan ma umozIliwi¢ pogltebienie
analizy podjetego ryzyka. Dotyczy to waznej odpowiedZ na pytanie o granice dopuszczal-
nych zmian uwarunkowan otoczenia decyzyjnego stabilizujacych poziom ryzyka. Ana-
lize t¢ uzupetnia symulacja wynikow realizacji projektow inwestycyjnych w warunkach
réznych wariantéw scenariuszy dziatan. Wynik symulacji ma odpowiedzie¢ na pytanie,
ktore ze scenariuszy chronia najskuteczniej cel inwestycyjny przed skutkami podjetego
ryzyka. Jest to réwnowazne z redukcja stanu niepewnosci wyniku, a tym samym wy-
borem scenariusza procesu decyzyjnego.

2.3. Pomiar ryzyka inwestycyjnego

Inwestycja to rezultat nabycia lub wytworzenia sktadnikoéw aktywoéw: rzeczowych
majatku trwatego, warto$ci niematerialnych i prawnych, a w ujeciu praw majatkowych:
licenciji, znakéw towarowych, patentéw. Celem kazdej inwestyciji jest jej oplacalnosé.
Inwestor alokuje kapital, ponoszac naktady inwestycyjne, liczy na przyszte dochody.

Realizacja inwestycji jest procesem warunkowym, ktéry zachodzi w dynamicznie
zmieniajacym si¢ otoczeniu decyzyjnym, a zmiany otoczenia sa przyczyng niepewno-
$ci co do rezultatow realizowanego procesu inwestycyjnego. Mozliwo$¢ pomiaru nie-
pewnosci na kazdym etapie realizacji jest istotnym warunkiem ograniczajacym nieko-
rzystne skutki wystapienia réznic miedzy uwarunkowaniami planu inwestycyjnego a uwa-
runkowaniami otoczenia w toku realizacji inwestycji. Pomiar niepewnosci posrednio
jest realizowany dzi¢ki pomiarowi ryzyka inwestycyjnego. Literatura problemu jest za-
sobna i tym samym wyrdznia pomiar ryzyka majacy warto$¢ sprawozdawcza ex post oraz
pomiar o warto$ci ostrzegawczej ex ante. Pomiar ex anfe ma istotne znaczenie w procesach
zarzadzania w warunkach ryzyka. Pomiar ryzyka na podstawie biezacych informacji
o zmianach uwarunkowan otoczenia decyzyjnego umozliwia dobor skutecznych instru-
mentéw chroniacych realizowane procesy inwestycyjne przed niekorzystnym wplywem
zmian uwarunkowan.

Pomiary ryzyka inwestycyjnego, dokonywane metodami statycznymi badZ dyna-
micznymi, maja zréznicowana warto$¢ informacyjna. Rozni je rola czasu w procedu-
rze pomiaru efektywnosci inwestycji. W przeciwienistwie do metod dynamicznych, me-
tody statystyczne nie zakladaja zmienno$ci wartosci pieniadza w czasie*. Nie oznacza

4 Metody statyczne to: rachunek poréwnawczy kosztéw, rachunek poréwnawczy zyskdw, rachunek
rentownosci, okres zwrotu [Ostrowska, 1999; Rogowski, 2008], natomiast metody dynamiczne to: me-
toda wartosci biezacej NPV i metoda wewnetrznej stopy zwrotu IRR [Jajuga, 2009].
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to, ze wyniki uzyskane metodami statystycznymi sa bezwartosciowe, odwrotnie, maja zna-
czenie informacyjne 1 stanowia wstepna, przyblizona oceng ryzyka finansowego inwe-
stycjl.

Wyniki monitoringu dynamiki zmian uwarunkowan otoczenia decyzyjnego stanowia
podstawe proceséw prognozowania standéw otoczenia decyzyjnego. Naturalnym wy-
korzystaniem prognoz jest ich uzycie do szacowania ryzyka mozliwych scenariuszy za-
rzadzania procesem inwestycyjnym.

Problem pomiaru ryzyka nabiera szczegdlnego znaczenia wowczas, gdy uwarunko-
wania sg wielko$ciami jako$ciowymi — niematerialnymi. W powszechnej ocenie, zmien-
ne majace wymiar jakos$ciowy sa niemierzalne [Hubbard, 2014]. Jezeli jednak wazne
decyzje wymagaja uwzglednienia uwarunkowan przyjmujacych wartosci jakosciowe,
a w przypadku oceny ryzyka inwestycyjnego tak jest i decydent postrzega je jako niemie-
rzalne, to z duzym prawdopodobiefistwem mozna uznaé, ze nie zostana podjgte nawet
proby ich pomiaru. W rezultacie cze$¢ uwarunkowan, majacych wplyw na poziom ry-
zyka, nie jest uwzgledniana w jego pomiarze, tymczasem problem skutkéw pominigcia
nawarstwia si¢ w kolejnych fazach monitoringu zmian efektywnosci realizowanej inwes-

tycji.

2.4. Metoda Monte Catrlo

Stochastyczna natura zjawisk oznacza, ze jednoznaczne wskazanie wyniku pomiaru
zjawiska jest niemozliwe. Jezeli zalozy si¢ rozklad prawdopodobienstwa stanow badanego
zjawiska, to juz samo okreslenie przedzialu miary stanéw jest zadowalajacym wynikiem.
Koncepcja takiego rozwiazania siega XVIII wieku. Louis Leclerc hrabia Buffon, ana-
lizujac problem wnioskowania w warunkach ograniczonej wiedzy o zachodzacych zja-
wiskach, stwierdzil, Ze jesli przyczyny zjawisk sa jasne i zrozumiale, to sformutowaniu
wnioskéw moze postuzy¢ analogia lub powtarzalno$é zjawisk [Leclerc, 2010, s. 18
1 nastep.].

Koncepcja rozwigzania pomiaru, wedlug idei Leclerca, w obecnej formie zostala
opublikowana w 1949 roku przez Metropolisa i Ulama, a rozwiazanie jest znane pod
nazwa symulacji Monte Carlo’. Literatura problemu zna rézne definicje metody: [Halton,
1970, s. 2; Metropolis, Ulam, 1949, s. 335; Jackel, 2002; Sobol, 1975]. W wymienionych
pozycjach zdefiniowano zalozenia metody symulacyjnej. Na potrzeby tego opracowa-
nia wybrano sformulowanie Haltona. Jest ono zrozumiale, jak réwniez opiera si¢ na
znajomosci podstaw statystyki oraz analizy matematycznej. Zacytowano je ponizej.

Definigja. Metoda Monte Carlo jest to metoda repregentujqea rowiqanie problemu w postaci
parametru pewnej hipotetyezne populagi i ngywajaca sekwengi liczb losowych do skonstrnowania
proby losowej danej populagi, 3 ktdre to statystyczne oszacowania tego parametrn mogq byé otrgymane.

5 Zob. [Metropolis, 1987]. Instrumenty narzedziowe uzyte w metodzie maja swoje Zrédlo w analizie
gier losowych. Metropolis potwierdzil, ze Ulam zainspirowal go opowiadaniami o swoim wuju, namiet-
nym hazardziscie, bywalcu kasyn w Monte Catlo. Stanistaw Ulam urodzil si¢ w Polsce w rodzinie zy-
dowskiej, matematyk, przedstawiciel szkoly lwowskiej, wspéltwérca bomby termojadrowej (obywatel-
stwo amerykanskie przyjal dopiero w 1943 roku).



Metoda Monte Catlo w ocenie ryzyka finansowego inwestycji 53

Do wygenerowania hipotetycznej populaciji jest wykorzystywany generator liczb
losowych (ang. random number generator — RNG), a wynikiem dzialania generatora liczb
losowych sa liczby z przedziatu o rozkladzie jednostajnym. Z generatora o takim roz-
kladzie mozna uzyskaé generator o dowolnym, innym rozkladzie przez wyznaczenie
funkcji odwrotnej do dystrybuanty otrzymanej na podstawie wynikéw pierwszego ge-
neratora [Zielinski, 1979].

2.4.1. Metoda odwracania dystrybuanty

Zalozenia:

1. R —zmienna losowa o rozkladzie rownomiernym w przedziale (0,1);

2. F —pewna ciagla i $cidle rosnaca funkcja, taka, ze F(- 00) = 0, F(+00) = 1.

Niech zmienna losowa X jest funkcja odwrotng dystrybuanty rozktadu zmiennej
losowej R, to X = F-1(R).

Zatem z relacji P{X < x} = P{F'(R) <x} i P{F'(R) <x} = P{R < F(x)} = F(x)
wynika, ze zmienna losowa X ma rozklad o dystrybuancie F.

Niech {t.}, n = 1,2,... jest ciggiem liczb losowych o rozkladzie réwnomiernym
w przedziale (0,1), to ciag {xa}, n = 1,2,..., gdzie x, = F1(t,) jest ciagiem liczb loso-
wych o dystrybuancie F.

Praktyczne rozwiazanie zadania generowania ciagu liczb losowych {x.} podal
Kahn [Tocher, 1969; Zielifski, 1970], proponujac rozwiazanie przyblizone, mianowi-
cie aproksymante funkcji odwrotnej F-1:

exp(__ . j m \F (1

stad:

1 1+R
x =—In , 0<R< 1. 2
£ 1-K

Jezeli R ma rozklad réwnomierny w przedziale (0, 1), to X ma w przyblizeniu taki
rozklad jak wartos¢ bezwzgledna zmiennej losowej o rozktadzie normalnym (0, 1).
Zatozmy, ze zmienna losowa X ma rozkiad normalny N(0,1) o rozkladzie gestosci:

1 x?
o(x) = \/ﬂ exp(—;j, —00 < x <+o00, 3)

Wygenerowanie zmiennej Z o rozkladzie normalnym N(u, o) poprzedza wygene-
rowanie zmiennej X zgodnie z rozkladem (3), a nastgpnie wyznaczenie zmiennej
Z=ocX+u.

Metoda odwracania dystrybuanty w przypadku funkcji y = ¢ (x) obejmuje naste-

pujace zatozenia:
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' ( 1 2) 47 . 8 0 @
. EXp| == X |R ———— 5K =4 —, X ,
P2 (1+e")? ™

2. ograniczenie aproksymacji funkcji (3) do dodatniej polosi jest réwnoznaczne
z aproksymacja dystrybuanty rozkladu normalnego o parametrach N(0, 1) ucie-
tego do warto$ci dodatnich:

2
J :(p(x)’ = J= “kx 1> (5)
1+e
.. . 1. 1+y L.
3. 1z relacji (5) wyznaczamy funkcje x = Zln ) , 0< y<1, ktéra jest
-

przyblizeniem funkcji odwrotnej.
Jezeli zmienna losowa y ma rozklad réwnomierny w przedziale (0, 1), to zmienna
losowa x ma w przyblizeniu rozktad normalny uciety do wartosci dodatnich, tzn. roz-

klad o gestosci:
5 )
p(x) = ,/; exp XT , x> 08 ©6)

Funkcja rozkladu gestosci zmiennej losowej jest potencjalnym instrumentem re-
dukcji niepewnosci wynikajacej ze stochastycznej natury zjawisk ekonomicznych, bo-
wiem umozliwia przeprowadzenie procesu generowania ciagu wartosci losowych stop
zwrotu z inwestycji. Wprawdzie idea procedury pomiaru daje jedynie pewne przybli-
zenie miary, to juz sam fakt mozliwosci okreslenia jej przedziatu sprawia, ze wzrasta zasob
informacji, ktére stanowia fundament procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych.

3. Ryzyko finansowania inwestycji

Przywilejem inwestora jest decyzja inwestycyjna, ale jednoczesnie to inwestor po-
nosi skutki podjetej decyzji. Analiza biezacych uwarunkowan decyzji obejmuje takze,
co oczywiste, pomiar stopy zwrotu z inwestycji w aktualnych uwarunkowaniach.

Stopa zwrotu inwestycji jest definiowana jako relacja §redniego rocznego zysku
w okresie zwrotu nakltadéw do skali finansowania inwestycji’.

Analiza ryzyka finansowania inwestycji koncentruje si¢ na monitoringu zmian war-
tosci stopy zwrotu, a w przypadku trendu spadkowego na wskazaniu przyczyn tego

6 Uzasadnienie zamiescil Zielifiski w rozdziale pt.: Generatory liczb losowych o dowolnych rozktadach praw-
dopodobieristya [Zielinski, 1979].

7 Obok miary efektywnosci inwestycji, jaka przyjeto w tym opracowaniu, literatura zagadnienia wy-
mienia: koszt/zysk w jednostce czasu — na etapie wyboru wariantu inwestycyjnego, okres zwrotu, ren-
townos¢ [Karpus, 2003]. Celem uproszczenia badania przyjeto zysk brutto.
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niekorzystnego stanu. Definicja ryzyka powinna uwzgledniaé przyjete zatozenia ana-
lizy finansowej, tak by w konsekwencji formalny opis ryzyka otwieral mozliwos§¢ budo-
wy modelu ryzyka, a nastgpnie pomiar ryzyka. Definicje t¢ przedstawiono ponize;.

Ryzyko finansowe impestygi jest zdarzentenm realizowania stopy wrotu 3 inmwestygi na pogionsie niz-
sgym anigeli stopa wrotu zakladana w planach inwestora.

Modelem odzwierciedlajacym przekaz definicji ryzyka jest obraz rozstepu 7, mig-
dzy zrealizowang stopa zwrotu a jej warto$cia planowana, zatem:

s —sP 20, (4
m, = (» ’ @
s —s? <0, (B)
gdzie:
s — zrealizowana stopa zwrotu inwestycji,
s#) — planowana stopa zwrotu,
(A) — A zdarzenie: zwrot z inwestycji na poziomie planowanym,
(B) — B zdarzenie: zwrot z inwestycji ponizej poziomu planowanego.

Finansowanie inwestycji w zmiennym otoczeniu decyzyjnym wymaga od zarzadza-
jacych gotowosci do zmian realizacji scenatiusza przyjetego w planach, spowodowanych
zmianami uwarunkowan procesu inwestycyjnego. Konsekwencja zmian moga by¢ od-
chylenia od planowanej stopy zwrotu. Jak oszacowac ryzyko finansowe realizacji in-
westycji?

Wybér instrumentu pomiaru nie moze by¢ przypadkowy. Nalezy pamigtad, ze
efektywno$¢ inwestycji — stopa zwrotu — jest zmienng losows. Oznacza to, ze stopa

zwrotu s'”) jest zmienna, ktéra moze przyjaé¢ wartoéci z pewnego przedziatu zmien-
nosci [a, /] < R. Wybor skutecznego i nieskomplikowanego instrumentu pomiaru ry-
zyka o wiarygodnej zawartoéci informacyjnej miary ma istotne znaczenie. Inwestor
oczekuje petnej informacji o mozliwych zagrozeniach procesu inwestycyjnego, lacznie
z oszacowaniem ryzyka stopy zwrotu, nim podejmie decyzje o finansowaniu inwesty-
cjl.

Naturalng miara ryzyka relacji (7) jest prawdopodobienstwo wystapienia zdarzen
B. Taki pomiar jest mozliwy pod warunkiem przeprowadzenia eksperymentu Monte
Carlo, w wyniku ktorego zostang wygenerowane ciagi losowe wartosci stopy zwrotu.

Watpliwosci inwestora moze oslabi¢ badZ wzmocni¢ analiza oczekiwanej stopy
zwrotu z inwestycji alternatywnych. Efektywnos¢ inwestycji alternatywnych wyznacza
oczekiwana stopa zwrotu s portfela mozliwych inwestycji o okreslonych stopach
zwrotu — lokaty bankowe, bony skarbowe, obligacje Skarbu Pafstwa, pozyczki zabez-
pileczone papierami o wysokiej plynnosci czy zakup papieréw diuznych o krétkim
terminie zwrotu zabezpieczonych majatkiem produktywnym o plynnej i natychmia-
stowej zbywalnosci.

Algorytm oceny ryzyka finansowania inwestycji przedstawiono ponize;.

1. Przyjecie wartosci planowanej stopy zwrotu s'7).

2. Oszacowanie przedzialu wartosci planowanej stopy zwrotu [a, 4].
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3. Okreslenie minimalnej oczekiwanej stopy zwrotu s’ z inwestycji alternatyw-
nych.

4. Wygenerowanie metoda Monte Catlo ciagu {s5;} — stép zwrotu przyjmujacych
warto$ci z przedzialtu g, 4.

5. Oszacowanie ryzyka finansowego inwestycji zapewniajacego stope zwrotu na
poziomie nie nizszym niz planowany s'7).

6.  Oszacowanie ryzyka finansowego inwestycji zapewniajacego oczekiwana stope
zwrotu z przedziatu [, (7).

7. Oszacowanie ryzyka finansowego inwestycji w przypadku, gdy stopa zwrotu

przyjmuje warto§¢ na poziomie nizszym niz oczekiwana stopa zwrotu inwesty-

(ia)

¢ji alternatywnych s

Redukcja niepewnosci zwigzanej z warto$cig stopy zwrotu jest rOwnowazna z 0sza-
cowaniem poziomu ryzyka finansowania inwestycji. Definicja ryzyka okresla ten stan
jednoznacznie, jako nieuzyskanie planowanego poziomu stopy zwrotu z inwestycji.
Sporzadzone plany inwestycyjne ujmujg rozwigzania alternatywne z nizszym pozio-
mem stopy zwrotu, oceniane jako obcigzone ,,mniejszym ryzykiem”. Uwzglednienie
w analizie ryzyka finansowania inwestycji alternatywnych obok inwestycji planowanej
— glownej definiuje dwa ponizsze obszary ryzyka.

1

II

gdzie: 5;—

Scenariusze realizacji inwestycji 5; nie gwarantuja stép zwrotu na poziomie pla-

nowanej stopy zwrotu: §; < s

Scenariusze realizacji 5; inwestycji nie gwarantuja stop zwrotu na poziomie sto-
py zwrotu z inwestycji alternatywnych 8, < s

wygenerowane w przedziale [a, 4], metoda Monte Catlo warto$ci stop zwrotu.

Przyktad. Zaktad Ubezpieczen zamierza zakupi¢ akcje duzego banku z zasobow
wlasnych kapitalu, eksperyment przeprowadzono przyjmujac ponizsze zalozenia.

1.

o L

Wartosé planowanej stopy zwrotu na poziomie s'”) = 6,4%.

Warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu z inwestycji alternatywnych s = 3,5%.
Analizowany przedzial wartosci stopy zwrotu [a, b = [0%, 8%].

Rozktad stép zwrotu zgodny z rozkladem normalnym (u = 4, 6 = 3,29)8.
Wygenerowano 10 000 wartosci z przedziatu [0%, 8%].

Na podstawie przyjetych zalozen oszacowano ryzyko finansowe inwestycji, mie-
rzone prawdopodobiefistwem stopy zwrotu s.

1

II

Ryzyko osiagniecia stopy zwrotu na poziomie nie nizszym niz 6,4%, mierzone
prawdopodobiefistwem wystapienia takiego zdarzenia, oszacowano na pozio-
mie 0,85.
Ryzyko nieosiagniecia stopy zwrotu w granicach 3,5% — 6,4% %, mierzone
prawdopodobiefistwem wystapienia takiego zdarzenia, oszacowano na pozio-
mie 0,58.

8 Jest to odchylenie standardowe w 90%-owym przedziale ufnosci o = 3,29.



Metoda Monte Catlo w ocenie ryzyka finansowego inwestycji 57

IIT Ryzyko nicosiagnigcia stopy zwrotu na poziomie 3,5% z inwestycji alternatyw-
nych, mierzone prawdopodobienistwem wystapienia takiego zdarzenia, osza-
cowano na poziomie 0,52.
Wryniki empiryczne nie s zaskoczeniem, gdyz potwierdzaja wnioski z analizy teore-
tycznej. Teoria 1 empiria badanego przypadku sa zgodne, natomiast poziom ryzyka wzra-
sta wraz ze wzrostem oczekiwanl co do poziomu stép zwrotu.

4. Podsumowanie

Wynik decyzji inwestycyjnych obcigza niepewnos¢ taczaca si¢ z efektywnoscia po-
niesionych naktadéw finansowych, a takze okres ich zwrotu. Wydtuzanie okresu zwrotu
obniza efektywnosci inwestycji. Teza ta wynika wprost z definicji miary efektywnosci
stopy zwrotu. Jednoczesnie wydluzony okres zwrotu naktadéw to okres pozostawania
w $rodowisku wigkszych badZ mniejszych turbulencji otoczenia inwestycyjnego. Nieza-
leznie od skali zaklécen, odchylenia uwarunkowan decyzyjnych od przyjetych w planach
inwestycyjnych sa zrodlem ryzyka finansowego inwestycji, mierzonego prawdopodo-
biefistwem zrealizowanej stopy zwrotu. Skutki podjetego ryzyka moga by¢ przyczyna
utraty plynnosci finansowej, co stawia inwestora w trudnej sytuacji finansowej, ktory traci
zdolno$¢ do obstugi zobowiazant wobec instytucji finansowych uzyczajacych srodki sta-
nowiace finansowanie zewnetrzne. Réwnoczesnie inwestor, nie uzyskujac zwrotu z §ro-
dkéw wiasnych, ponosi starty.

Identyfikacja prawdopodobnych scenariuszy realizacji stopy zwrotu, oszacowanej przy
uzyciu metody Monte Catlo, jest przyblizeniem modelu rozkladu, niedajacego si¢ obset-
wowacé rozkladu rzeczywistego zaréwno przesztych, jak i przysztych stop zwrotu, a wynik
jest rezultatem zblizonym do konstrukcji modelu prébki rozktadu stép [Kritzman,
2011]. Mimo tej wady, rozwigzanie umozliwia oszacowanie prawdopodobiefistwa ryzyka
scenariuszy stop zwrotu finansowania inwestycji. Informacja ta ma pierwszoplanowe
znaczenie w systemie monitoringu zmian tych uwarunkowan otoczenia, ktére istotnie
wplywaja na poziom stopy zwrotu. Ta cecha systemu monitoringu stanowi fundament
systemu instrumentow zabezpieczen przed skutkami ryzyka finansowania inwestycji.

Eksperyment Monte Carlo rozwigzal wiele znaczacych probleméw natury prak-
tycznej. Obliczenie predkosci czasteczek metoda Monte Carlo przez generowanie pred-
kosci czasteczek trytu w trakcie wybuchu bomby wodorowej, dokonane przez E. Tel-
lera iS. Ulama w 1952 roku, uznawane jest za moment opracowania tej metody. Jej zaleta
byto zastapienie czasochtonnych rozwiazan analitycznych. Dzigki rosnacej mocy kompu-
teréw, metoda uwolnita badaczy od skomplikowanych teorii i wzoréw, a to pozwolito
im na skupieniu si¢ na praktycznej stronie problemu. Obok niepodwazalnych zalet, me-
toda ma zauwazalne wady, a mianowicie: ograniczenie eksperymentéw do skoficzone;j
liczby préb, otrzymane wyniki sg przyblizeniem, a ich jako$¢ zalezy od uzytego generatora
liczb pseudolosowych.

Rozwigzaniem zblizonym do prezentowanej metody Monte Carlo jest metoda
Bootstrap. Zaktada ona, ze rozklad teoretyczny jest aproksymants rzeczywistego rozk-
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tadu stép zwrotu. Jednakze zbiér ten ma wazng wlasnos$é, bowiem moze stanowi¢ fun-
dament procesu generowania scenariuszy, ktoére beda kreowane na podstawie danych
historycznych i moga obejmowaé statystyki o wiasciwos$ciach historycznych [Krit-
zman, 2011], co umozliwia doprecyzowanie wyniku otrzymanego metodg Monte Carlo.
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Zatacznik 1.

Oczekiwana stopa zwrotu > 6,4%

Numer scena- Wygenerowane Warto$¢ logiczna relacji (wsz > 6,4%)
riusza stopy zwrotu Wsz — wygenerowana stopa zwrotu

1 2,65 —

2 1,37 —

3 6,44 1

4 3,75 _

9 999 1,02 -

10 000 3,59 -
pB) =085 Z(Wartos¢ logiczna [wsz> 6,4%] / 10 000)

Oczekiwana stopa zwrotu < 3,5%

Numer scena- Wygenerowane Warto$c¢ logiczna relacji (wsz <3,5%)
riusza Stopy Zwrotu WSZ — wygenerowana Stopa zwrotu

1 4,18 1

2 3,78 1

3 5,44 1

4 1,50 -

9999 6,04 1

10 000 4,09 1
pB) =052 Z(Wartos¢ logicznafwsz <3,5%] / 10 000)

Oczekiwana stopa zwrotu w granicach 3,5% — 6,4%

Numer scena- Wygenerowane | Wartos¢ logiczna relacji (3,5% < wsz < 6,4%)
riusza stopy zwrotu WSz — wygenerowana stopa zwrotu
1 2,65 -
2 1,37 -
3 6,44 -
4 3,75 1
9999 1,02 —
10 000 3,59 1
pB) =058 Z(Wartos¢ logiczna [3,5% < wsz < 6,4%] / 10 000)
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Definicja operatu losowania: rozklad.normalny.odw(los(); u; (a —b) / o), gdzie
przedzial [a, b] = [0, 8], u — warto$¢ przecigtna przedzialu losowania (generowania),
o — odchylenie standardowe. Przyjeto zalozenie o zgodnosci zmiennej losowej wsz z roz-
ktadem normalnym, a jej generowanie przeprowadzono metoda odwracania dystry-
buanty.



