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1. Wprowadzenie

Podejmowanie rzeczowych decyzji inwestycyjnych o duzej skali i dlugim
okresie zwrotu wymaga zastosowania nowoczesnych metod oceny rentownosci
inwestycji i ich ryzyka. Problemem jest jednak akceptacja tych metod ze strony
kadry menedzerskiej. Powszechnie uznanym od strony teoretycznej miernikiem
rentownosci jest warto$¢ biezaca netto NPV, ktora stanowi miare przyrostu war-
to$ci rynkowej przedsiebiorstwa, w wyniku realizacji podjetej inwestycji. Niestety,
dla kadry zarzadzajacej w przedsiebiorstwach jest to wskaznik malozrozumialy.
Zdecydowanie chetniej stosowany jest wskaznik wewnetrznej stopy zwrotu IRR,
traktowany jako Srednia stopa zwrotu z inwestycji. W praktyce jest on jedynym
narzedziem oceny przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

Analiza ryzyka projektéw sprowadza sie zwykle do analizy kilku scenariuszy.
Symulacja Monte Carlo, bedaca obowiazkowym elementem wniosku o dofinan-
sowanie projektu z funduszy unijnych, nie jest traktowana jako prawdziwe narze-
dzie oceny ryzyka inwestycji.

Celem niniejszego artykutu jest proba okreslenia przydatnosci teorii gier do
stworzenia prostego — jednokryterialnego — narzedzia w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych, ktore byloby latwiejsze do stosowania przez kadre menedzerska
w miejsce symulacji Monte Carlo. Narzedzia tego typu byly juz stosowane w pro-
cesach decyzyjnych w gornictwie [3], zatem mozna sie spodziewa¢ ich przydat-
noé¢ robwniez w ocenie rentownosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

* Akademia Gorniczo-Hutnicza w Krakowie, Wydzial Zarzadzania, Katedra Informatyki Stosowane;j.
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2. Gléwne kryteria wyboru strategii
W grze przeciw naturze

Gra przeciw naturze jest gra, w ktorej udzial biora dwaj gracze — A i B, przy
czym drugiego gracza nazywa sie ,natura”. W odniesieniu do decyzji inwestycyj-
nych gracz-natura rzeczywiscie reprezentuje zachowania natury — przypadkowe
i pozbawione dzialan optymalizacyjnych.

W ogo6lnosci gra przeciw naturze dotyczy sytuacji decyzyjnych w warunkach
niepewnoSci, w ktorych nieznana jest funkcja uzytecznoéci innych graczy (np.
funkcja kosztow lub zyskéw), tym samym nie jest znana macierz wyptat pozosta-
tych graczy. Pierwszy gracz nie wie réwniez, jakie strategie wybiora inni gracze
lub nie zna prawdopodobienistwa wyboru poszczegolnych strategii.

W przypadku wystepowania wielu graczy, gre takg mozemy traktowac jako
gre przeciw naturze, w ktorej zbior strategii drugiego gracza — natury jest re-
prezentowany przez iloczyn kartezjanski strategii pozostalych graczy. Nature
oznacza sie zwykle jako gracza N, a liczba dopuszczalnych stan6w natury wynosi
wtedy (1)

gdzie:
Iy — zbioér indeksow strategii gracza X.

W grze przeciw naturze gracz A musi podejmowaé decyzje jedynie w opar-
ciu o wlasna macierz wyplat. Wypracowano wiele kryteriéw wyboru strategii gry
przeciw naturze. Rozwazmy macierze wyplat przestawiong w tabeli 1. Strategie
gracza A umieszczone sg w wierszach macierzy, a warto$¢ wygranych (wyplat)
podana jest z jego punktu widzenia. Warto$¢ V(s;) odpowiada wyplacie gracza A,
gdy wybierze on strategie s;, podczas gdy natura wybierze strategie n;.

Tabela 1
Macierz wyptat dla gracza A
n, n, .oe ng,
Sy Vi(sy) Va(s) Vin(s1)
CH Vi(s2) Va(s2) Vin(s2)
Sk Vi(si) Va(si) Viu(si)

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Najczesciej stosowane kryteria wyboru strategii to (zob. [1] i [4]):
o kryterium Walda,
o kryterium optymistyczne,
e kryterium Hurwicza,
e kryterium Laplace’a,
e kryterium Savage’a.

Kryterium Walda - to kryterium ostrozne (pesymistyczne) charakteryzu-
jace sie awersja do ryzyka. Zaklada sie w nim, ze moze wystapi¢ sytuacja naj-
mniej korzystna dla gracza. Kryterium to nazywane jest maximinowym, gdyz dla
kazdej wlasnej strategii poszukuje sie wyplaty najmniejszej, a nastepnie wybie-
ra sie strategie, ktora te wyplate maksymalizuje. Oznaczajac przez $; optymal-
na strategie gracza, kryterium Walda definiuje nastepujace zadanie optymali-
zacji (2).

§i=argmaX{rr1]ian (s):iel}. (2)

Wybrana zostaje ta strategia s;, ktéra maksymalizuje wyplate spo$rod naj-
mniejszych wyplat dla poszczegdlnych wlasnych strategii.

Kryterium optymistyczne (dla ryzykantéw), charakteryzuje sie najwiekszym
optymizmem. Zaklada sie, ze wystapi sytuacja najbardziej korzystna dla gracza.
Dla kazdej wlasnej strategii wybierana jest najwieksza wyplata, a nastepnie wy-
biera sie strategie, ktéra te wyplate maksymalizuje. Kryterium optymistyczne de-
finiuje nastepujace zadanie optymalizacji (3).

si=argmax{maxV ;(s): 1€} (3)
i J

Kryterium Hurwicza stanowi uogoélniong postaé kryterium ostroznego Wal-
da i kryterium optymistycznego. Jest ono kombinacja liniowa wymienionych kry-
teriow, a arbitralnie dobrany wspolczynnik a stanowi wage poszczegdlnych kry-
teridw. Wspoélezynnik a jest nazywany wspotezynnikiem optymizmu. Kryterium
Hurwicza wyznacza nastepujgce zadanie optymalizacji (4).

s;=argmax{amaxV ;(s)+(1-)minV;(s):1eI}. (4)
i J J

Wyboér wspdlczynnika a = 0 sprowadza kryterium Hurwicza do kryterium
pesymistycznego, a a = 1 prowadzi do kryterium optymistycznego.

Kryterium Laplace’a, zwane tez kryterium Bayesa, wykorzystuje warto$¢ ocze-
kiwana wyplaty dla kazdej strategii jako narzedzie wyboru strategii. Ze wzgledu
na brak informacji na temat macierzy wyplat przeciwnika, zaklada sie, ze kazda
z jego strategii jest jednakowo prawdopodobna. Problem optymalizacji sprowa-
dza sie do rozwigzania ponizszego zadania optymalizacji (5).
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§i=argmax{iZVj(s ):ie .} (5)
i mi3

Kryterium Savage’a ma podloze psychologiczne i wynika z obserwacji pro-
cesu podejmowania decyzji. Kryterium to sluzy minimalizacji poczucia straty,
wynikajacej z podjecia decyzji gorszej niz najlepsza dla danego stanu natury.
Wartoé¢ straty (zalu) pierwszego gracza przy ustalonej strategii natury n; jest
okreslana jako réznica miedzy najwieksza wyplata V; max, a wyplata Vi(sy), jaka
otrzyma wybierajac strategie s;. Funkcja, ktéra kazdej warto$ci z macierzy wyplat
przyporzadkowuje warto$¢ poczucia straty nazywa sie funkcja zalu. Maksymalna
wyplata gracza A, przy ustalonej strategii n; gracza N, mozna otrzymac z nastepu-
jacej zalezno$ci (6).

ijaxzmaXVj(Si) (6)
Funkcja zalu wyraza sie zaleznoScia (7).
vj(si):ijax_Vj(Si) (7)

W celu poshuzenia sie kryterium Savage’a niezbednym jest utworzenie macie-
rzy wzglednych strat z oryginalnej macierzy wyplat. W kryterium tym poszukuje
sie strategii, ktéra minimalizuje maksymalna wzgledna strate. Jest to kryterium
minimaxowe dla macierzy wzglednych strat. Zadanie optymalizacyjne, ktoére na-
lezy rozwiazac jest zdefiniowane nastepujaco (8).

si=argmin{maxV ;(s):i1€ I} (8
1 J

Poza wymienionymi kryteriami wyboru strategii mamy mozliwos¢ skonstru-
owania wlasnych kryteriéw gry przeciw naturze, zgodnych z preferencjami in-
westora. Kryteria te powinny spelniaé¢ sze$¢ aksjomatéw zdefiniowanych przez
Milnora w 1954 roku, cytowanych np. w [7]. Przyklady tego typu kryteriow pre-
zentuje Laskowski w [4] i [5].

3. Przedsiewziecie inwestycyjne jako gra
przeciw naturze

Rozwazana inwestycja dotyczy podziemnego magazynowania gazu (PMG)
w obszarze poludniowo-wschodniej Polski. Pod uwage brane sa trzy warianty in-
westycyjne, rézniace sie znacznie skalg ponoszonych nakladow. W rzeczywistoSci
warianty te sa trudne do poréwnania wedlug prostych kryteriow, gdyz budowa
magazynu o najwiekszej pojemnoéci wymagataby podejmowania decyzji o cha-
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rakterze politycznym, zwigzanym z bezpieczenstwem energetycznym i uwzglednie-
niem kierunkéw przeplywu gazu w sieci gazowniczej. Niemniej na potrzeby niniej-
szego artykulu analizowane przedsiewziecie inwestycyjne potraktowane zostanie
jako prosta trzywariantowa inwestycja, ktorej rentownosé mierzona bedzie jedynie
wskaznikiem IRR. Gléwne dane dotyczace inwestycji zawarte sg w tabeli 2.

Tabela 2
Podstawowa charakterystyka trzech wariantow budowy podziemnego magazynu gazu

Dane Wariant I Wariant IT Wariant I1I
Pojemno$¢ czynna [mln m3] 100 230 870
Naklady inwestycyjne [mln z}] 113,3 209,8 696,4
Okres budowy [lata] 2 4 4
Okres analizy [lata] 21 25 30

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych PGNiG S.A.

Czynnikiem obarczonym najwieksza niepewno$cig jest stopien wykorzystania
magazynu, zalezacy od perspektyw wzrostu zapotrzebowania na gaz w Polsce oraz
czesciowo sytuacji klimatycznej (ocieplenie klimatu). Kolejnym trudnym do okresle-
nia czynnikiem jest cena ushugi za magazynowanie gazu, ktora generalnie ro$nie wraz
ze wzrostem cen gazu na Swiatowych rynkach oraz r6znica miedzy ceng gazu w lecie
iw zimie. Przyjeto trzy scenariusze zapotrzebowania na usluge magazynowania:

¢ optymistyczny,
e realny,

e pesymistyczny.

Wplyw tych scenariuszy jest jednak rézny dla poszczeg6lnych wariantéw in-
westycyjnych, co przedstawione zostalo w tabeli 3.

Tabela 3
Wplyw scenariuszy na stopien wykorzystania podziemnego magazynu gazu

Scenariusz Procentowe wykorzystanie PMG
wykorzystania PMG Wariant I Wariant IT Wariant I11
optymistyczny 100% 100% 100%
realny 100% 90% 70%
pesymistyczny 100% 70% 50%

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Wplyw scenariuszy na wykorzystanie magazynu o najmniejszej pojemnosci
praktycznie nie istnieje, natomiast wplyw na stopien wykorzystania PMG w wa-
riancie IIT jest szczeg6lnie duzy. Zalozono nastepnie trzy scenariusze cenowe dla
calkowitej ceny za usluge magazynowania gazu:

e 170 zl/m?,
e 150 z}/m3,
e 130 zl/m3.

Ostatecznie otrzymano nastepujace stany natury:
n, = (optymistyczny, 170),

n, = (optymistyczny, 150),

n, = (optymistyczny, 130),

n, = (realny, 170),

n, = (realny, 150),

ng = (realny, 130),

n, = (pesymistyczny, 170),

ng = (pesymistyczny, 150),

n, = (pesymistyczny, 130).

Biorac pod uwage przyjete zalozenia dotyczace stopnia wykorzystania PMG
(tabela 3) oraz ceny za usluge magazynowania gazu, wyliczono wskaznik IRR dla
kazdego wariantu inwestycyjnego i kazdego stanu natury. Wykorzystano arkusze
obliczeniowe zawierajace szczegdtowa analize finansowa przedsiewziecia, w tym:
zestawienie nakladow inwestycyjnych, harmonogram amortyzacji sktadnikéw
majatku trwalego, rachunek zyskow i strat, bilans i sprawozdanie z przeplywow
pienieznych dla potrzeb analizy inwestycji.

Inwestor, czyli gracz A, ma do dyspozycji trzy strategie odpowiadajgce warian-
tom inwestycyjnym — s,, s, 1s;. Natura ma do wyboru dziewie¢ strategii. Otrzymane
wyniki zebrane sa w tabeli 4, bedacej macierza wyplat w grze przeciw naturze.

Tabela 4

Wewnetrzna stopa zwrotu IRR dla poszczeg6lnych strategii inwestycyjnych i réznych
stanow natury

Natura

n, n, n, N, ng N n, ng n,

s, | 8,0% 6,2% 4,4% 8,0% 6,2% | 4,4% | 8,0% | 6,2% | 4,4%

S: | 11,5% | 9,7% 7,8% | 10,1% | 8,4% | 6,5% | 7,0% | 55% | 3,8%

Gracz

S; | 13,7% | 12,0% | 10,2% 9,4% 8,0% | 6,5% | 4,1% | 3,1% | 2,1%

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Minimalne wyplaty dla poszczeg6lnych strategii inwestora min;Vj(s;) w kry-
terium Walda to:
V(s = Vy(s) = 4,4%,
Vy(s.) = 3,8%,
Vo(s3) = 2,1%.

Maksymalng sposréd minimalnych wartosci daje strategia s,, zatem kryte-
rium Walda wskazuje na pierwszy wariant inwestycyjny.

Maksymalne wyplaty dla strategii inwestora max;V;(s;) w kryterium optymi-
stycznym to:
V4(Sl) = V7(Sl) = 8,0%,
Vi(s2) = 11,5%,
Vi(ss) =13,7%.

Maksymalna spo$rdéd maksymalnych warto$ci przynosi strategia s;, zatem
kryterium optymistyczne wskazuje na trzeci wariant inwestycyjny.

Wybor strategii wg kryterium Hurwicza w sposob istotny zalezy od warto$ci
wspotczynnika optymizmu a. Zalezno$¢ te obrazuje wykres 1.

Dla wartoéci a < 0,14 kryterium Hurwicza sugeruje strategie s1. Od tej war-
tosci do a < 0,45 wg tego kryterium nalezy wybrac strategie s,, a powyzej tej
wartoSci strategie s,. Zatem czym ostrozniejsze podejécie, tym mniejszy wariant
inwestycyjny. Przy a = 0 uzyskujemy strategie s, — wariant I, identycznie jak
w kryterium Walda, a dla a = 1 otrzymujemy wariant III, tak jak w kryterium
optymistycznym.

15,00%
10,00% / s1
E / s2
5,00% ?/ s3
0,00% ; ; ; :
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

wspoétczynnik optymizmu alfa
Rys. 1. Kryterium Hurwicza — warto$¢ IRR wazona wspolczynnikiem optymizmu a

w zaleznoS$ci od wyboru strategii
Zrédlo: opracowanie wlasne.

83



Andrzej Palinski, Stanistaw Jedrusik

W kryterium Laplace’a $érednie wyplaty dla poszczeg6lnych strategii wygla-
daja nastepujaco:
Vi (s)) = 6,2%,
Ve (s,) =7,8%,
Vi (s3) = 7,7%.

Najwyzsza warto$cig oczekiwang wyplaty charakteryzuje sie strategia s, i ona
powinna zosta¢ wybrana wedtug tego kryterium.
Kolejne kryterium — Savage’a wymaga utworzenia macierzy relatywnych
strat, ktora zostala przedstawiona w tabeli 5. Warto$ci réwne zero sa umieszczone
w miejscach, w ktorych wystepuje najwyzsza wyplata dla danej strategii natury.

Tabela 5
Macierz wzglednych strat dla kryterium Savage’a

Natura

n, n, ng n, n, ng n, ng n,

s: | 57% | 58% | 5,8% 2,1% 2,2% 2,2% | 0,0% | 0,0% | 0,0%

S, | 2,2% | 2,3% 2,4% 0,0% 0,0% | 0,0% | 1,0% | 0,8% | 0,6%

Gracz

s; | 0,0% | 0,0% | 0,0% 0,8% 0,4% 0,0% | 3,9% | 3,1% | 2,3%

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Maksymalne warto$ci wzglednej straty dla poszczegdlnych strategii w macie-
rzy strat wynosza odpowiednio:
Vy(s.) = 5,8% (dokladnie 5,82%),
Vi(s2) = 2,4%,
Vi(s3) = 3,9%.

Najmniejsza warto§¢ spo$rod maksymalnych wzglednych strat jest uzyski-
wana dla strategii s,.

Podsumowanie wynikow wyboru strategii wedlug rozwazanych kryteriow
podano w tabeli 6.

Podsumowujac otrzymane wyniki mozna stwierdzié, ze dla gracza (inwesto-
ra) o umiarkowanej sklonnosci do ryzyka (wspdlczynnik optymizmu mniejszy od
0,45) wiekszo$¢ kryteribw wskazuje na strategie s., czyli drugi wariant inwesty-
cyjny o pojemnos$ci czynnej magazynu 230 mln m2. Niemniej jednak nawet dla
inwestora o wysokiej awersji do ryzyka, jak i przeciwnie — inwestora-ryzykan-
ta kryteria niezalezne od miary optymizmu (Laplace’a i Savage’a) wskazuja na
strategie s,. Tym samym jedynie bardzo wysoki poziom pesymizmu sugerowalby
strategie s,, a olbrzymi optymizm sklanialby do strategii s,.
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Tabela 6

Zestawienie wyboru strategii dla r6znych kryteriow

Kryterium Wybrana strategia

Walda S,
Optymistyczne Sq
Hurwicza s,dlaa < 0,14

s,dlao,14 < a <0,45
s;dlao,g5<a

Laplace’a Sa

Savage’a S,

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Analizowany przyklad pokazuje, ze za pomoca kryteribw Hurwicza (jako
kombinacji kryteriow pesymistycznego i optymistycznego), Laplace’a oraz Sava-
ge’a mozna utworzy¢ skuteczne narzedzie wspomagania decyzji inwestycyjnych
uwzgledniajace przy tym poziom optymizmu (awersji do ryzyka) inwestora.

4. Symulacja Monte Carlo
dla przedsiewziecia inwestycyjnego

W celu poréwnania z teoria gier zastosowano symulacje Monte Carlo do oce-
ny efektywnoéci rozwazanych inwestycji. Zmiennymi losowymi sg analogicznie:
stopien wykorzystania pojemno$ci czynnej oraz cena za ustluge magazynowania.
Obydwie zmienne pobierane sa z rozkladow jednostajnych z uwagi na niezna-
jomos$é rzeczywistych rozkladow losowych. Warto$ci najmniejsza i najwieksza
stopnia wykorzystania magazynu odpowiadajg scenariuszom pesymistycznemu
i optymistycznemu w tabeli 3. Cena za usluge magazynowania odpowiednio — naj-
mniejsza 150 zl/tys. m3 i najwieksza 170 zl/tys. m®.

Po wykonaniu 1000 przebiegéw symulacyjnych dla kazdego z wariantow
inwestycyjnych otrzymano rozklady statystyczne zmiennej wynikowej IRR, kto-
rych charakterystyki zawarte sa w tabelach 7 i 8. Analiza symulacyjna wykona-
na na potrzeby poréwnania z kryteriami decyzyjnymi gry przeciw naturze jest
uproszczong wersja obszerniejszej analizy, w ktérej zwykle stosuje sie wieksza
liczbe zmiennych decyzyjnych, uwzglednia korelacje miedzy nimi, wykorzystuje
sie empiryczne rozklady prawdopodobienstwa i dokonuje wiekszej liczby przebie-
goéw symulacyjnych. Szerzej zagadnienie symulacji Monte Carlo dotyczace oceny
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Tabela 7
Parametry rozkladow statystycznych IRR otrzymane w wyniku symulacji
Parametr wariant I wariant II wariant ITI
Warto$¢ érednia 6,2% 7,7% 8,7%
Mediana 6,3% 7,8% 8,8%
Odchylenie standardowe 1,0% 1,6% 2,2%
Wariancja 0,0% 0,0% 0,1%
Sko$noéé -0,08 0,00 -0,02
Kurtoza 1,85 2,33 2,10
Wspblezynnik zmiennoS$ci 0,17 0,20 0,26
Warto$¢ minimalna 4,4% 4,3% 3,7%
Warto$¢é maksymalna 8,0% 11,5% 13,7%
Szerokos$¢ zakresu warto$ci 3,6% 7,2% 10,0%

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Tabela 8
Percentyle warto$ci IRR otrzymane w wyniku symulacji
Percentyl wariant I wariant II wariant ITI

0% 4,4% 4,3% 3,7%
10% 4,8% 5,6% 5,7%
20% 5,2% 6,2% 6,5%
30% 5,5% 6,8% 7,3%
40% 5,9% 7,3% 8,1%
50% 6,3% 7,8% 8,8%
60% 6,6% 8,1% 9,5%
70% 6,9% 8,6% 10,1%
80% 7,3% 9,1% 10,8%
90% 7,6% 9,7% 11,7%
100% 8,0% 11,5% 13,7%

Zrbdlo: obliczenia wlasne.
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rentowno$ci podobnego typu przedsiewziecia inwestycyjnego zostalo przedsta-
wione w pracy [6].

Symulacja Monte Carlo pokazuje, ze kolejne warianty inwestycyjne majg co-
raz wyzsza warto$¢ oczekiwang wewnetrznej stopy zwrotu przy rosngcym ryzyku
mierzonym odchyleniem standardowym, wspolczynnikiem zmiennosci oraz sze-
roko$cia zakresu wartoSci. Wariant I jest najbezpieczniejszy, ale z najmniejsza
warto$cig oczekiwana IRR=6,2%, podczas gdy wariant III jest najbardziej ryzy-
kowny z oczekiwanym IRR=8,7%. Wyniki te nie daja w zasadzie mozliwo$ci pod-
jecia decyzji co do wyboru wariantu inwestycyjnego.

Jezeli przyjaé, ze minimalng akceptowang stopg zwrotu jest IRR=6%, to ko-
lejna kwestia jest przyjecie prawdopodobienstwa osiggniecia wartoSci nie mniej-
szej od granicznego IRR. Decyzja ta zalezy od awersji do ryzyka inwestora; dla
inwestora o umiarkowanej sklonnos$ci do ryzyka prawdopodobienstwo sukcesu
moze wynosié np. 70%. Kryterium to spelniajg warianty inwestycyjne I11 III. Lep-
szym z nich jest wariant III, ktory zapewnia wyzszg warto$§¢ oczekiwang i wyzsze
warto$ci dla kolejnych percentyli. Poczatkowe warto$ci percentyli sprawiaja, ze
nie mozna powiedzie¢, iz wariant III dominuje wariant IT w sensie stochastycznej
dominacji pierwszego rzedu [2].

Zatem symulacja Monte Carlo wskazuje na trzeci wariant inwestycyjny, jed-
nak zastosowano w niej rozklady losowe jednostajne — raczej nie uzywane w sy-
mulacyjnej analizie efektywnoSci inwestycji, co obniza przydatnosé decyzyjna
otrzymanych wynikéw.

5. Podsumowanie

1. Teoria gier stanowi bardzo dobre narzedzie podejmowanie decyzji inwesty-
cyjnych w warunkach niepewno$ci. Poza podstawowymi kryteriami wyboru
strategii pozwala na tworzenie wlasnych kryteriéw zgodnych z preferencjami
inwestora.

2. Teoria gier dostarcza bardziej jednoznaczne kryteria decyzyjne w stosunku
do symulacji Monte Carlo.

3. Z punktu widzenia menedzeréw kryteria wyboru w grze przeciw naturze
moga by¢ traktowane jako zbyt abstrakcyjne i teoretyczne, oraz pozbawione
podstaw praktycznych w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w realnych
przedsiebiorstwach.

4. W warunkach ryzyka, czyli przy znajomo$ci rozkladéw prawdopodobienstwa
wystapienia stanéw natury, narzedziem decyzyjnym powinna jednak pozo-
sta¢ symulacja Monte Carlo, dostarczajaca rozklady prawdopodobienstwa
zmiennych wynikowych. Daje to mozliwo$¢ oceny prawdopodobienstwa wy-
stapienia stan6w akceptowanych przez decydenta.
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