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Streszczenie

Celem artykutu jest charakterystyka procesu budowy strategii portfela projektow, przez ktéra
rozumie si¢ zbior przedsiewzig¢ tacznie przynoszacych najwyzsze korzysci w przyjetych
granicach tolerancji ryzyka. Na poczatku zdefiniowano pojecie portfela projektéw w nawigzaniu
do uznanych standardéw w zakresie zarzadzania projektami. Nastepnie opisano trzy wyroznione
etapy proponowanej metodyki. Etap pierwszy polega na identyfikacji realizowanych i poten-
cjalnych projektow, ustaleniu ich wplywu na cele strategiczne, a takze na ich ocenie pod katem
korzysci, ryzyka oraz zuzycia zasobéw. W etapie drugim generowane sg wszystkie mozliwe
portfele, spelniajace podane kryteria, natomiast w etapie trzecim okresla si¢ kierunek zmian
w strukturze portfela w §wietle uprzednio zidentyfikowanych portfeli optymalnych.

Stowa kluczowe: zarzadzanie projektami, zarzadzanie portfelem projektow, granice efektyw-
noéci portfela projektow, struktura portfela projektow
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1. Wprowadzenie

Termin portfel ma w jezyku polskim kilka znaczen. W uzywanym tutaj rozu-
mieniu portfel jest ogélnym okresleniem iloéci i podpada pod kategorie fizyczne,
odnoszace sie do iloéci, liczb i liczenia. W ujeciu stownikowym oznacza zaséb okre-
$lonych lub planowanych zadan albo dzialan'.

Portfel w zarzadzaniu projektami jest najczesciej definiowany jako zbiér kom-
ponentéw (innych portfeli, programéw, projektow, dziatan). Odwotywanie sie do
pojecia zbioru w definiowaniu portfela jest dwuznaczne. W znaczeniu kolektywnym
zbidr jest pewng caloscig (agregatem), w ktorym relacja bycia elementem jest prze-
chodnia, tzn. jezeli zbiér A jest elementem zbioru B, to elementy zbioru A sg takze
elementami zbioru B*>. W znaczeniu dystrybutywnym zbior jest natomiast pewna
mnogoscig (wielo$cig), w ktdrej stosunek bycia elementem zbioru nie jest przechodni,
tj. z faktu, ze x jest elementem zbioru A, bedacego elementem zbioru B, nie wynika,
ze element x jest elementem zbioru B. W naukach przyrodniczych i spotecznych
zbidr jest rozumiany z reguly w pierwszym znaczeniu.

W zarzadzaniu projektami portfel to zbidr w znaczeniu kolektywnym. Na przy-
ktad wedtug normy ISO 21504:2015 Project, programme and portfolio management
- Guidance on portfolio management portfel jest rozumiany jako zestaw komponen-
tow wspomagajacy osigganie celow strategicznych organizacji. Komponenty portfela
mogga stanowi¢ projekty, programy, inne portfele lub bardziej albo mniej powiazane
z nimi dziatania. Zarzadzanie portfelem dotyczy powigzanych wzajemnie proce-
séw i metod, dzieki ktérym organizacja dokonuje alokacji zasobéw niezbednych do
realizacji swych celéw strategicznych®.

Podobne rozumienie mozna odnalez¢ w jednym z pierwszych standardéw
dotyczacych zarzadzania portfelem projektow, tj. w opracowanym przez Project
Management Institute standardzie The Standard for Portfolio Management (SPM).
Portfel projektow jest tu definiowany jako zestaw programéw, projektow lub opera-
cji, umozliwiajacy osigganie celow strategicznych. Komponenty portfela nie musza
by¢ ze sobg powigzane lub zmierza¢ do tych samych celéow. Zarzadzanie portfelem

1 www.wsjp.pl, haslo: portfel, znaczenie: zasob.

2 W znaczeniu kolektywnym (okreslanym przez matematykéw jako znaczenie naiwne) nie odréz-
nia sie zbioru od rodziny zbioréw, co doprowadza do antynomii logicznych.
3 1SO 21504:2015 Project, programme and portfolio management - Guidance on portfolio manage-

ment, ISO, Genewa 2015, s. 1-2.
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obejmuje powigzane procesy, dzigki ktérym organizacja ocenia, wybiera i alokuje
swe ograniczone zasoby dla osiggania celow strategicznych.

Najbardziej ogélng definicje portfela projektéw mozna odnalez¢ w standardzie
Management of Portfolios (MoP). Standard ten zostal opracowany na bazie metodyki
PRINCE?2 i definiuje portfel jako calos¢ (lub wydzielong czes¢) inwestycji w zmiany,
ktére sa niezbedne do osiggania celéw strategicznych organizacji. Zarzadzanie port-
felem projektow dotyczy koordynacji proceséw i decyzji strategicznych, ktore razem
pozwalajg efektywniej rownowazy¢ wprowadzanie zmian z prowadzeniem dotych-
czasowej dzialalnosci organizacji’.

W tabeli 1 wskazano podstawowe réznice w rozumieniu zarzgdzania projektem
(w tym takze cze$ciowo programem) i zarzadzania portfelem.

Tabela 1. Cechy zarzadzania projektem i portfelem

Cechy

Zarzadzanie projektem

Zarzadzanie portfelem

Zakres

Waski, koncentracja na dostarczenie
zdefiniowanych produktéw

Obejmuje wszystkie inicjatywy (projekty
i programy) w organizacji

Kryteria oceny

Czas, budzet, specyfikacja produktow

Wptyw na strategie catej organizacji

Podejécie do
zZmian

Zmiany sa jasno zdefiniowane i $cisle
kontrolowane w celu minimalizacji ich
wplywu na czas, koszty i jakos¢

Zmiany dotycza struktury portfela, a ich
celem jest optymalizacja korzysci i ryzyka
pod katem catej organizacji

zadan, kosztéw i spetniania wymogéw
jakosciowych

Horyzont czasu | Czas dostarczenia zdefiniowanych Ciggta dziatalnos¢, bez przewidywanego
produktéw, wyrazany w miesigcach czasu zakonczenia

Planowanie Szczegdtowe, wskazujace dziatania, czas Ogdlne, skoncentrowane na procesach
i zasoby potrzebne do powstania $cisle i wymianie informacji, okreslajace koszty
okreslonego rezultatu i wptyw portfela na catg organizacje

Kontrola Monitoring i kontrola czaséw wykonania Monitorowanie zagregowanych efektéw

portfela wzgledem celdw strategicznych
organizacji

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: P. Rayner, G. Reiss, Portfolio and Programme Management Demysti-
fied, Routledge, New York 2013, s. 18.

Generalnie uznaje sig, ze komponenty portfela powinny by¢ dostosowane do
strategii firmy, by¢ spojne z kulturg i warto$ciami firmy, bezposrednio lub posred-
nio wplywa¢ na dodatnie przeptywy pieni¢zne, wykorzystywac w sposob efektywny
zasoby firmy, a takze przyczyniac si¢ do dobrej kondycji firmy w przysztosci’.

4 Management of Portfolios, Axelos, TSO, Londyn 2014, s. 11.

5 H.A.Levine, Project Portfolio Management, Jossesy-Brass, San Francisco 2005, s. 23.
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2. Klasyczne ujecie analizy portfelowej

Powszechnie uwaza sig, ze rozwdj podejscia portfelowego zapoczatkowaly prace
H. Markowitza, ktéry zaproponowal oryginalny sposob rozwigzania problemu
wyboru optymalnego zestawu inwestycji na rynku kapitatlowyms¢. Teoria Marko-
witza opiera si¢ na dwoch podstawowych zalozeniach. Pierwszym jest stwierdze-
nie, ze istnieje duza liczba portfeli o zatozonej stopie dochodu, lecz tylko jeden
z nich daje minimalne ryzyko; drugim, ze istnieje duza liczba portfeli o zalozonym
poziomie ryzyka, lecz tylko jeden posiada maksymalng oczekiwang stope zwrotu.
Racjonalny decydent powinien tak dobiera¢ papiery wartosciowe do portfela, aby
minimalizowa¢ wariancj¢ przy danej oczekiwanej stopie zwrotu albo maksyma-
lizowac stope zwrotu przy danej wariancji. Opracowana przez Markowitza teoria
efektywnego portfela byta w kolejnych latach rozwijana, a dzigki dostepnosci do
baz danych i technologii informatycznych jest obecnie uznawana za standardowe
narzedzie analizy inwestycji kapitalowych.

Analiza portfelowa znalazta wielu zwolennikéw, takze w zarzgdach amerykan-
skich korporacji, ktore zaczely dostrzegac korzysci ptynace z analizy relacji zyskow
do ryzyka swoich jednostek biznesu. Tradycyjne podejscie do analizy portfelowej
znajduje zastosowanie w duzych, zdywersyfikowanych firmach, realizujacych stra-
tegie akwizycji. W przeciwienstwie do strategii rozwoju organicznego, ktore pole-
gaja na budowie potencjatu organizacji od podstaw, strategie akwizycji sprowadzaja
sie do fuzji, przeje¢ nowych firm oraz sprzedazy jednostek biznesu niespelniajacych
okreslonych oczekiwan. Realizacja strategii akwizycji wymaga zastosowania narze-
dzi wspomagania decyzji w zakresie utrzymania firm w portfelu, ich pozbywania
sie oraz nabywania nowych jednostek. Sg to gléwnie narzedzia analizy finansowej,
pozwalajace wyznaczy¢ granice efektywnosci dostepnych portfeli.

Wykorzystanie odpowiednio dobranych wskaznikéw finansowych umozliwia
poréwnanie aktualnie realizowanego portfela z potencjalnymi portfelami oraz wska-
zanie kierunkéw pozadanych zmian. Punktem odniesienia jest granica efektywnosci
(ang. efficient frontier), wyznaczajaca portfele optymalne. Przykladowo gtéwnym
problemem zarzadzania zdywersyfikowang spotka kapitalows jest rownowazenie
dochodéw dlugoterminowych z perspektywa krétkookresowa. W dlugim okresie
znaczenie ma sposob ksztaltowania wartosci dla akcjonariuszy, ktérego miarg moze

6 H. Markowitz, Portfolio Selection, ,The Journal of Finance” 1952, vol. 7, no. 1.
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by¢ warto$¢ zaktualizowana netto (NPV) przeptywéw pienigznych generowanych
przez sktadowe portfela. Perspektywe krétkookresowa wyraza z kolei biezacy zysk
z akeji sktadowych portfela’.

Zastosowanie takiego podejscia w przedsigbiorstwach, ktérych jednostki ope-
racyjne nie s3 wycenianie przez rynek finansowy, jest ograniczone. Brak dostgpu
do danych umozliwiajacych wykorzystanie statystycznych miar ryzyka sprawia, ze
trzeba poszukiwa¢ innych rozwigzan. Barierg zastosowania klasycznego podejscia
portfelowego jest roznorodno$¢ wykorzystywanych zasobéw w projektach. Zasoby
te s3 ograniczone nie tylko ilosciowo, lecz takze czasowo. Kolejnym problemem jest
liczba dziatan potencjalnych, czyli przedsiewzigc, ktore moglyby w blizszej lub dal-
szej przyszlosci wejs¢ do portfela. Dzialania takie sg czesto ogélnymi pomystami,
ktére wymagaja zgromadzenia dodatkowych, czesto kosztownych informacji, aby
mogly by¢ brane pod uwage w dalszych analizach.

3. Koncepcja budowy strategii portfela

Portfel jest zestawem komponentow, ktore facznie maja przyczyniac sie do spet-
nienia misji i oczekiwan interesariuszy organizacji. Przyjmuje sie, ze komponenty
portfela s3 powigzane z uprzednio zdefiniowanymi celami strategicznymi i moga by¢
wdrazane niezaleznie. W sensie analitycznym mozna je traktowac jako zbiér w zna-
czeniu dystrybutywnym. Komponenty portfela nazywane sa dalej projektami, przez
ktére rozumiemy zadania aktualnie realizowane oraz zadania potencjalne. Liczba
zadan (projektow) potencjalnych ma podstawowe znaczenie w procesie budowy
strategii portfela, poniewaz poszerza ona dostgpne mozliwosci tworzenia nowych,
bardziej efektywnych portfeli.

Strategia portfela okresla docelowy zbiér projektéw, ktore spetniaja wszystkie
ustalone ograniczenia i przynosza najwyzsze korzysci przy zalozonym poziomie
ryzyka. Podstawowe ograniczenia wynikaja z potrzeby realizacji przyjetych celow
strategicznych, a takze dostepnosci zasobow i mozliwosci finansowych organiza-
cji. Opracowana strategia portfela udziela odpowiedzi na pytanie, ktdre portfele
z wszystkich mozliwych sg najbardziej efektywne. Identyfikacja portfeli przynosza-
cych najwyzsze korzysci w ustalonych granicach tolerancji ryzyka stanowi punkt
odniesienia w podejmowaniu decyzji o wlaczaniu nowych projektéw do portfela.

7 M.S. Allen, Zarzgdzanie firmg portfelowg, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2001, s. 21-22.
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Ide¢ budowy strategii portfela projektéw przedstawiono na rysunku 1. Wyréz-
niono w niej trzy podstawowe etapy, tj. oceng¢ komponentéw portfela, generowanie
portfeli projektéw oraz planowanie struktury portfela.

Rysunek 1. Koncepcja procesu budowy strategii portfela projektow

Etap 1. Ovena kemponentéw portfela - _f‘.-i”““" 2k
- idemtyfiliaciy progelidw pealizowanych i potencialnych gy U —
= ustalenie wpdywu projekicw m cele stmbegicene prod :r
- psrmecwanie koreviel | ieevka wyndinbonyeh peogelinbw oo
- preypisanic zasobdw do projekeiw, wstalenic linitdw pereg m

Eiap 2. Generowanie portfell projekeiw -
« preypecie procedury agregacii progekiow w portfelu E
- ustalende krytendw selekeyl ponfeli g
- wyszczegdlmienie porifeli spehuinjgeych krytena i
= idemiyfikacya grancy efekiywnosc porfiel

L4

Etap 3, Flanowanic struktury ponifela o 41
- pena efekrwnodel obecnego pomiela 'E 3
= analia struknery efekiywnych porifeli & el

- badamic ogramceon 1 dodastkowych mboken
- wyrmacrenie skindu docelowegn portfilds |

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W proponowanej metodyce wyrézniono trzy etapy. W pierwszym identyfiko-
wane s3 skladowe aktualnie realizowanego portfela w kontekscie przyjetych celow
strategicznych oraz w kontekscie propozycji nowych projektéw. Projekty realizo-
wane i potencjalne ocenia si¢ niezaleznie pod katem korzysci, ryzyka oraz poziomu
wykorzystania zasobéw. W drugim etapie generowane sg wszystkie mozliwe portfele
z uwzglednieniem projektéw potencjalnych, niewchodzacych w sklad aktualnego
portfela. Trzeci etap sprowadza si¢ do badania tych portfeli, ktére wyznaczaja gra-
nice efektywnosci. Na podstawie analizy poréwnawczej okresla si¢ kierunki zmian
w skladzie aktualnego portfela z uwzglednieniem zalozen strategicznych oraz ist-
niejacych ograniczen.
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4. Etapy proponowanej metodyki

Analiza portfeli projektéw i poszukiwanie optymalnych rozwigzan wymaga
implementacji wydajnych obliczeniowo algorytméw. Do tego celu opracowano autor-
ski program napisany w jezyku Python z wykorzystaniem pakietéw pandas, numpy;,
itertools oraz matplotlib. W dalszym opisie etapéw metodyki pominieto szczegoly
techniczne i skoncentrowano na prezentacji przykladu, ktory ilustruje mozliwosci
proponowanego rozwigzania.

Etap 1. Ocena komponentéw portfela

W pierwszym etapie sa definiowane projekty aktualnie realizowane w organi-
zacji. Dodatkowo identyfikowane sa projekty potencjalne, ktére stwarzajg realne
szanse na uruchomienie w najblizszej przyszlosci. Zaréwno projekty realizowane,
jak i projekty potencjalne ocenia si¢ pod katem korzysci (zysk) oraz pod katem
ryzyka. W tabeli 2 pokazano zestawienie projektow pewnej organizacji w rozbiciu
na te dwie kategorie. Portfel rozpatrywanej organizacji obejmuje pie¢ sktadowych
(projekty realizowane, oznaczone symbolami od P1 do P5). Brane s3 tez pod uwage
propozycje sze$ciu nowych przedsiewzie¢ (projekty potencjalne, od P6 do P11).

Tabela 2. Zestawienie realizowanych i potencjalnych projektow w organizacji

) Cele strategiczne Zasoby
Projekty Zysk Ryzyko
a Q a c4 ZA ZB ZC
P1 04 0 0 0,6 18 5 8 45 0
P2 0 0 1 0 25 4 15 130 241
Realizowane P3 0 0,5 0,5 0 21 3 n 0 59
P4 0,5 0,1 04 0 20 4 16 235 165
P5 0 0 0,6 0,4 16 2 10 0 35
P6 03 0.5 0 0.2 22 3 10 47 71
P7 0 0,1 0,3 0,6 32 4 14 215 16
P8 1 0 0 0 27 6 n 0 127
Potencjalne
P9 0 0,8 0 0.2 19 4 9 30 0
P10 03 0,7 0 0 37 7 16 154 175
P11 0,1 0,1 04 04 22 2 12 46 2n

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Projekty nalezace do portfela powinny facznie przyczynia¢ sie do osiagniecia
celow strategicznych organizacji. W rozwazanym przykladzie przyjeto cztery cele
strategiczne (C1 do C4). Zaklada sie, ze kazdy projekt jest powigzany z co najmniej
jednym celem. Odwzorowaniem tych powigzan jest macierz:

A=[a,], &)

ktorej elementy a, oznaczajg stopien wplywu i-tego projektu (i =1, ..., m) na j-ty cel

strategiczny (j=1, ..., n) i zawierajg si¢ w przedziale liczb rzeczywistych [0, 1] oraz
vYa,=1 ®)
j=1

W tabeli 2 pokazano takze wielkosci zyskow (w jednostkach pienieznych) i wyniki
ocen ryzyka dla poszczegdlnych projektéw. W ocenie ryzyka przyjeto skale punk-
towa od 1 do 7 (1 punkt oznacza najnizsze, a 7 punktéw najwyzsze ryzyko). Ponadto
podano informacje na temat zuzycia zasobéw (w jednostkach umownych).

Etap 2. Generowanie portfeli projektéw

Portfel jest rozumiany jako r-elementowy podzbiér zbioru n-elementowego. Ele-
mentami tego zbioru i wszystkich podzbioréw sa projekty. Zaktada sig, ze kazdy port-
fel mozna opisac¢ za pomocg ujednoliconych wielkosci. Sg to wielkosci zagregowane,
ktdre odwzorowuja wartosci wybranych zmiennych. W tabeli 2 zostaly wyznaczone
warto$ci dwoch zmiennych, tj. zysku i ryzyka dla poszczegolnych projektow. Laczac
projekty w zbiory (portfele), wartosci te nalezy zagregowa¢, uwzgledniajac przy tym
efekty synergiczne (w przypadku zysku) oraz kierunki oddziatywan (w przypadku
ryzyka). Jest to zagadnienie fundamentalne w procesie generowania portfeli.

W agregacji zysku przyjeto upraszczajace zalozenie, ze zysk portfela jest suma
zyskow projektow wchodzacych w jego skiad:

k
ZP =Yz, 3
i=1

gdzie z, oznacza zysk z realizacji i-tego projektu, a k (1 < k <m) oznacza liczbe pro-
jektow w portfelu. Dodatkowo przyjeto nastepujace kryterium udziatu w zyskach
projektow nalezacych do portfela:
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— ) a,z,24. 4)

Kryterium to opisuje udzial (g) finansowania j-tego celu strategicznego przez
skladowe portfela, czyli stosunek sumy zyskéw projektéw powiazanych z j-tym
celem strategicznym do zysku z calego portfela. W obliczeniach przyjeto, ze g=0,1.

W procedurze agregacji ryzyka przyjeto, ze indywidualne oceny ryzyka beda
korygowane o wspolczynniki wynikajace z powigzania danego projektu z celami
strategicznymi. W tym celu przeksztalcono macierz A w macierz:

B=AAT. (5)

Elementy znajdujace si¢ na przekatnej macierzy B (b, i=1, ..., k) obrazujg sku-
mulowane udzialy poszczegélnych projektow w realizacji wszystkich celéw strate-
gicznych. Stad wspétczynnik korygujacy ma postac:

b

"= (B) ©)

gdzie wielkos¢ tr(B) jest Sladem macierzy B. Obliczenie wspoétczynnikéw koryguja-
cych ocen ryzyka projektéw wchodzacych w sktad portfela umozliwia wyznaczenie
ryzyka dla calego portfela:

RR,==Y (r-1)3, (7)

gdzie r, jest oceng ryzyka i-tego projektu w przyjetej skali (od 1 do 7 punktéw).
Wedlug podanej formuly wartos¢ ryzyka portfela waha sie w przedziale liczb rze-
czywistych [0, 1].

W procesie selekcji portfeli uwzgledniono takze limity zasobéw. Uznano, ze
poszczegélne zasoby (c,, , ¢, ¢;c) wymagane do realizacji projektow w portfelu nie
powinny przekracza¢ nastepujacych wielkosci:

k k k
ZA=Yc, <60, ZB= c, <450, ZC= c, <520. (8)
i=1

i=1 i=1

Na rysunku 2 pokazano zastosowanie powyzszych procedur do generowania
portfeli projektéw dla danych liczbowych z tabeli 2.
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Rysunek 2. Generowanie i redukcja portfeli projektow

5 o f
H00 1 ap = 2047 _ LERITE
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o4 180 4
120

00 02 04 O 08 I0 00 02 04 OB D0 10
ryeykG ryzyko

Zrédlo: opracowanie whasne.

W pierwszym kroku wygenerowano wszystkie mozliwe portfele (rysunek 2a).
Liczba niepustych podzbioréw zbioru m-elementowego (projekty) jest réwna
2m—1=2"-1=2047. Liczba ta obejmuje zbiory jednoelementowe oraz pozostale
podzbiory, tacznie ze zbiorem skladajacym si¢ z wszystkich 11 projektéw. W kolej-
nych krokach zastosowano przyjete wczesniej kryteria selekcji.

Z wygenerowanych 2047 (N) portfeli usunieto portfele niespelniajace kryte-
rium pokrycia finansowego wszystkich celéw strategicznych (wzér 4). Elimino-
wano zatem te portfele, ktérych udzial zyskéw przypadajacych na dowolny cel
strategiczny (w zysku calego portfela) byl nizszy od 10%. Rezultat zastosowania
tego kryterium (N = 1495) zobrazowano na rysunku 2b). Niezaleznie wykorzy-
stano kryterium zasobdw. Pokazana na rysunku 2c) liczba 602 portfeli to efekt
przekroczenia co najmniej jednego z przyjetych limitéw zasobdw (wzdr 8). Z kolei
na rysunku 2d) przedstawiono wynik zastosowania dwdch powyzszych kryteriow
tacznie (305 portfele). Sposrdd tych 305 portfeli wybrano nastepnie te, ktérych zysk
jest wigkszy od zysku obecnie realizowanego portfela (rysunek 2e) i ktérych ryzyko
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jest mniejsze od przyjetej granicy tolerancji (rysunek 2f). Ostatecznie do dalszej
analizy pozostato 97 portfeli.

Etap 3. Planowanie struktury portfela

W etapie tym badane sg portfele spetniajace wszystkie kryteria selekcji. Aktu-
alnie realizowany portfel (wyjsciowy), tj. zbior pieciu projektow (P1, P2, P3, P4,
P5), zestawiany jest z portfelami, ktdre przynosza wigkszy zysk i/lub nizsze ryzyko.
Z przeprowadzonych obliczent wynika, Ze istnieje az 97 bardziej efektywnych port-
feli od portfela wyjsciowego. Dla rozpatrywanego przykladu granice efektywnosci
wyznaczajg portfel (P1, P3, P5, P9, P11) oraz portfel (P3, P6, P7, P9, P11). Wyniki
obliczen pokazano na rysunku 3.

Rysunek 3. Zestawienie efektywnych portfeli projektow
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na rysunku 3 podano takze informacje na temat udziatu finansowania celow
strategicznych wyrdznionych portfeli. Z obliczen wynika, ze portfele X i Y s3 nie
tylko bardziej efektywne pod katem relacji zysku do ryzyka w zestawieniu z port-
felem B, lecz takze sg bardziej zrownowazone w sensie realizacji przyjetych celow
strategicznych.



104 Pawet Cabata

Strategia portfela powinna okresla¢ docelowy zbiér projektéw sposrod dostep-
nych mozliwosci. W rzeczywistosci identyfikacja portfela optymalnego jest dopiero
poczatkiem dalszych badan, ktére zmierzajg do okreslenia $ciezki dojscia do tak
postawionego celu. Portfel projektéw, obejmujacy programy i mniejsze portfele, nie
jest bowiem statycznym obrazem systemu dzialan organizacji. W praktyce imple-
mentacja strategii organizacji odbywa sie przez projekty, bedace w réznych fazach
cyklu zycia. Z czasem pojawiajg si¢ nowe inicjatywy, a dotychczasowe projekty
sa zamykane lub eliminowane z portfela. Do zapewnienia cigglosci dziatania orga-
nizacji konieczny jest biezacy nadzér nad wszystkimi komponentami oraz poszu-
kiwanie nowych mozliwosci.

5. Podsumowanie

Etapy proponowanej metodyki obejmuja dwa cykle badawcze. Pierwszy cykl
to dziatania majace na celu identyfikacje i ocene projektow w organizacji; zaréwno
tych realizowanych obecnie, jak i tych, ktére moga by¢ realizowane w przyszlosci.
Dzialania te zmierzajg w kierunku syntezy, ktdrej efektem jest opis projektow w for-
mie umozliwiajacej dalszg analize¢. Drugi cykl ma na celu identyfikacje wszystkich
mozliwych portfeli projektéw oraz ich redukcje pod katem przyjetych kryteriéw
selekcji. Dzieki selekcji wskazywane sg portfele najlepsze z mozliwych, ktdre stanowig
podstawe do oceny obecnego portfela oraz do formulowania postulatéow, dotycza-
cych zmian jego przyszlej struktury. Te dwa cykle sa w istocie dwoma, nastepuja-
cymi po sobie procesami upraszczania ztozonos$ci

Przedstawiona w artykule metodyka moze stanowi¢ wsparcie w okreslaniu opty-
malnej struktury portfela projektéw. Budowa strategii portfela projektéw wymaga
rzetelnej oceny uruchomionych i nowych projektéw. Wspomaga ona podejmowa-
nie decyzji w zakresie przy$pieszenia, przesuwania, ograniczania, wstrzymywania,
eliminowania lub zamykania realizowanych projektéw. W procesie oceny nowych
projektow podejmowane s3 natomiast decyzje dotyczace poszerzenia sktadowych
portfela o zglaszane czy naplywajace propozycje. Te dwie grupy projektow, tj. uru-
chomione i nowe, wymagaja wykorzystania odmiennych rozwiazan organizacyj-
nych i metodologicznych. W pierwszym przypadku chodzi o organizacje¢ dziatan
zwigzanych z nadzorem nad juz realizowanymi projektami poprzez monitoring,
okresowe przeglady i utrzymywanie odpowiednich mechanizméw koordynaciji.
W drugim przypadku (nowe projekty) znaczenie ma wykorzystanie technik oceny
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(kategoryzacja, rangowanie, ustalenie priorytetow) przedsigwziec, ktore s zgla-

szane w réznych stadiach dojrzatosci, od ogélnych pomystéw do rozwinigtych pro-

pozycji dziatan.
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Construction Process of Project Portfolio Strategy

Summary

The article aims to characterise the process of construction of project portfolio strategy
understood as a set of ventures bringing jointly the highest benefit within the adopted risk
tolerance boundaries. At the beginning, the idea of project portfolio is defined with regard
to recognized standards in the area of project management. Then three stages of the proposed
methodology are identified. The first stage identifies the implemented and potential projects,
finds out their impact on strategic goals, and also assesses the benefit, risk and use of resources.
At the second stage, all possible portfolios meeting the given criteria are generated, and at
the third stage the direction of changes in the portfolio structure is determined in view of
the formerly identified optimal portfolios.

Keywords: project management, project portfolio management, project portfolio effective-
ness boundaries, project portfolio structure



