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Celem artykutu jest przedstawienie metodyki badania efektywnosci portfela projektow.
Na poczatku omoéwiono znaczenie portfela projektoéw w ksztattowaniu strategii organizacji.
Nastepnie scharakteryzowano proces budowy portfela projektow. Z uwagi na fakt, ze liczba
potencjalnych portfeli projektow w organizacji moze by¢ bardzo duza, konieczna jest algo-
rytmizacja tego procesu. W artykule przyjeto zatozenie, ze podstawg oceny wygenerowa-
nych portfeli sa odpowiednie procedury agregacji zyskow i ryzyka. Uznano, Zze w ocenie
ryzyka mozna bezposrednio wykorzysta¢ parametry rozktadu czaséw zakonczenia poten-
cjalnych projektow, zgodne z wytycznymi metody PERT i wiasno$ciami rozktadu beta.
Rozwigzania teoretyczne zilustrowano opisem przypadku, ktérego celem jest prezentacja
mozliwo$ci proponowanych rozwigzan metodologicznych.

Stowa kluczowe: portfel projektow, metoda PERT, rozktad beta, wspotczynnik
zmiennosci, ryzyko projektu, ryzyko portfela

1. WPROWADZENIE

W praktyce zarzadzania stosowane sg dwa odmienne podejscia do planowania,
ktore wyrazaja sie w realizacji strategii wzrostu lub rozwoju®. Strategia wzrostu
zaktada zwigkszanie potencjatu organizacji przez dazenie do koncentracji i specja-
lizacji. Strategia rozwoju oznacza z kolei poszerzanie zakresu dziatania organizacji
przez dywersyfikacje, czyli r6znicowanie jej aktywnosci. Portfele projektoéw majg
szczeg6lne znaczenie w realizacji strategii rozwoju.

Portfel projektow jest zbiorem przedsigwzig¢, ktore umozliwiajg realizacje stra-
tegii organizacji. Komponentami portfela moga by¢ nie tylko projekty, ale takze

* Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Katedra Procesu Zarzadzania.
! Publikacje sfinansowano ze $rodkéw przyznanych Wydzialowi Zarzadzania Uniwersy-
tetu Ekonomicznego w Krakowie w ramach dotacji na utrzymanie potencjatu badawczego.
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programy, inne portfele lub bardziej lub mniej powigzane z nimi dziatania. Najo-
goblniej zarzadzanie portfelem jest procesem podejmowania decyzji dotyczacych
alokacji zasobow niezbednych do realizacji celow strategicznych. W odr6znieniu
od programow i projektow, sktadowe portfela nie musza by¢ zalezne. Celem za-
rzadzania portfelem jest zapewnienie, aby projekty i programy nalezace do portfela
lacznie przyczynialy si¢ do osiggania celow strategicznych i wypelnienia misji
organizacji.

Portfel projektow nie jest statycznym obrazem systemu dziatan organizacji.
W praktyce implementacja strategii odbywa si¢ przez projekty bedace w réznych
fazach cyklu zycia. Z czasem pojawiaja si¢ nowe inicjatywy, a dotychczasowe
projekty sa zamykane lub eliminowane z portfela. Do zapewnienia ciaglosci dzia-
tania organizacji konieczny jest biezacy nadzor nad wszystkimi jego komponenta-
mi. W ten sposob portfel projektow staje si¢ waznym instrumentem utrzymywania
dynamicznej rownowagi migdzy organizacjg a zmieniajacym si¢ otoczeniem.

W artykule przedstawiono propozycje generowania i oceny efektywnos$ci port-
feli projektow. Propozycja ta opiera si¢ na ogolnych wytycznych klasycznej anali-
zy portfelowej oraz elementach analizy sieciowej projektéw (metoda PERT). Kla-
syczng analize portfelowa zapoczatkowaty prace H. Markowitza (1952). W teorii
Markowitza zaktada sie, ze istnieje duza liczba portfeli o zatozonej stopie dochodu,
lecz tylko jeden z nich daje minimalne ryzyko oraz ze istnieje duza liczba portfeli
o zatozonym poziomie ryzyka, lecz tylko jeden ma maksymalng oczekiwang stope
zwrotu. Inwestycje w papiery wartoSciowe roznig si¢ jednak od inwestycji rzeczo-
wych (projektow) realizowanych w organizacjach. Ogélna zasada pozostaje jednak
ta sama — podstawa oceny efektywnosci portfela jest identyfikacja relacji zyskow
do ryzyka.

Projekty znajdujace sie w portfelu organizacji powinny (Levine, 2005, s. 23):
by¢ dostosowane do strategii firmy, by¢ spojne z kulturg i warto$ciami firmy, bez-
posrednio lub posrednio wptywaé na dodatnie przeptywy pieni¢zne, wykorzysty-
wac w sposob efektywny zasoby firmy, a takze przyczynia¢ si¢ do dobrej kondycji
firmy w przysztosci. Spetnienie tych wymogoéw jest mozliwe przez odpowiedniej
organizacji procesu budowy portfela.

2. PROCES BUDOWY PORFELA PROJEKTOW

Portfel jest zestawem komponentdéw, ktére tacznie majg przyczyniac¢ si¢ do
spelnienia misji i oczekiwan interesariuszy organizacji. Komponenty portfela nazy-
wane sg projektami, przez ktore rozumiemy aktualnie realizowane lub potencjalne
przedsiewzigcia (zadania). Liczba projektéw potencjalnych ma podstawowe znacze-
nie w procesie budowy strategii portfela, poniewaz poszerza ona dostgpne mozliwosci
tworzenia nowych, bardziej efektywnych portfeli. Zakladamy dalej, ze wszystkie
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komponenty portfela mogg by¢ wdrazane niezaleznie, lecz sa powiazane z uprzed-
nio zdefiniowanymi celami strategicznymi (zgodnie z defincja portfela projektow).

W procesie budowy portfela projektow wyrézniamy trzy etapy, w ramach kto-
rych sa realizowane zadania szczegotowe.

Etap 1. Identyfikacja potencjalnych komponentow portfela:

— charakterystyka projektéw realizowanych i potencjalnych,

— ustalenie wptywu projektow na cele strategiczne,

— oszacowanie korzysci i ryzyka wyréoznionych projektow,

— przypisanie zasobow do projektow, ustalenie limitow.
Etap 2. Generowanie portfeli projektow:

— przyjecie procedury agregacji projektow w portfelu,

— ustalenie kryteriow selekcji portfeli,

— wyszczegolnienie portfeli spetniajacych kryteria selekcji,

— ranking portfeli pod katem relacji zyskow do ryzyka.
Etap 3. Planowanie struktury portfela:

— ocena efektywnosci obecnego portfela,

— analiza struktury efektywnych portfeli,

— badanie ograniczen i dodatkowych zalozen,

— wyznaczenie sktadu docelowego portfela.

W pierwszym etapie identyfikowane sa propozycje projektéw w kontekscie
przyjetych celow strategicznych organizacji. Projekty te ocenia si¢ niezaleznie pod
katem korzysci, ryzyka oraz poziomu wykorzystania zasobow. W drugim etapie
generowane sg wszystkie mozliwe portfele. Portfel jest rozumiany jako dowolny
podzbidr zbioru n-elementowego. Liczba wszystkich mozliwych portfeli jest zatem
réwna 2" — 1, gdzie n jest liczbg potencjalnych projektow. Opis portfela jako pod-
zbioru listy projektow wymaga przyjecia okreslonych procedur agregacji zyskow
i ryzyka. Trzeci etap sprowadza si¢ do badania tych portfeli, ktére wyznaczaja
granice efektywnosci (W sensie maksymalizacji relacji zyskow do ryzyka). Na pod-
stawie analizy porownawczej okresla si¢ kierunki zmian w skladzie aktualnego
portfela z uwzglednieniem zalozen strategicznych oraz istniejacych ograniczen.

Podstawowym zagadnieniem w badaniu efektywnosci portfeli jest analiza ryzy-
ka projektow. W dalszej kolejnosci przyjeto, ze punktem wyjscia pomiaru ryzyka
jest okreslenie przewidywanego czasu trwania projektow.

3. ANALIZA CZASU ZAKONCZENIA PROJEKTOW

Precyzyjne wyznaczenie czasu zakonczenia projektu jest w wielu przypadkach
trudne lub wrecz niemozliwe. Dlatego uznaje si¢, ze czas jest zmienng losowa
0 okreslonym rozktadzie prawdopodobienstwa. W metodzie PERT przyjmuje sig,
ze Czasy trwania zadan wchodzacych w sktad projektu maja rozktad beta. Sumo-
wane sg tu Srednie 1 wariancje czasow zadan znajdujacych si¢ na Sciezce krytycz-
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nej, a nastepnie odczytywane jest prawdopodobienstwo zakonczenia catego projek-
tu w okreslonym czasie z rozktadu normalnego (Taylor Ill, 2004, s. 318-320).
W analizie portfela projektéw wykorzystujemy rozktad beta bez odwotywania sig¢
do rozktadu normalnego. W przeciwnym razie nalezatoby przyjaé, ze w portfelu
powinno si¢ znalez¢ co najmniej kilka projektow, co nie zawsze jest prawda.
Funkcja gestosci prawdopodobienstwa standardowego rozktadu beta ma postaé:

f(x)=c-x'1-x)"", 0<x<1, a,B>0, (1)
gdzie c jest statg normalizacyjng rowna:
1 T(a+p)

c = = . 2
B(e.B) T(a)I(pB)

Wyrazenie B(a, ) to funkcja beta, ktora definiuje si¢ za pomocg funkcji
gamma. Parametry « i f okres$lajg ksztalt rozktadu beta. Jezeli parametry te sg
liczbami naturalnymi, to stata normalizacyjna jest rOwna:

—1)!
o (a+p-D! . 3)
(a - -D!

Przyktadowo dla parametrow o =2 i =3 ksztalt krzywej beta ma w prze-

dziale [0, 1] posta¢:

F(x) = (2+3-1!

= m . X271 (1— X)371 :12X(1— X)Z.

Na rysunku 1 pokazano wszystkie rozktady beta dla parametréw bedacych licz-
bami naturalnymi i spetniajacych warunek 4<a+ <8.
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Rys. 1. Rozktady beta dla wybranych parametréw
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Analiza prawdopodobienstwa czasu trwania projektu wymaga przeksztalcenia
standardowego rozktadu beta w przedziale [0, 1] na rozktad okreslony w przedziale
[a, b], ktorego parametry oznaczaja odpowiednio czas pesymistyczny i optymi-
styczny. Zmienna losowa X ma rozktad beta «, # > 0 w dowolnym przedziale
a<x<b, gdy rozktad ggstosci prawdopodobienistwa X jest rowny (Devore, Berk,
2012, s. 207):

_ 1 T(e+p) (x-a “p-xY
M= e Tar® (b—aj [b—aj  &F>0 @

Jak wida¢ dla a =0 i b = 1 funkcja ta daje standardowy rozktad beta. Srednia
i wariancja rozktadu w przedziale [a, b] wynosza odpowiednio:

aj - (b-a)op

a+f3 C(a+ P+ p+D) ®)

u=a+({o-a)- (

W metodzie PERT przyjmuje si¢ trzypunktowe szacowanie czasu wykonania

projektu, tj. czas optymistyczny (a), czas najbardziej prawdopodobny (m) oraz czas

pesymistyczny (b), gdzie a<m<b. Szacunki te pozwalaja wyznaczy¢ $rednig
1 wariancj¢ wedtug formut:

:a+4m+b’ GZZ(HJ . ©)
6
Z réwnan (5) i (6) wyznacza si¢ parametry rozktadu beta (Davis, 2008):
Y 2(b+4m—5a){1+4((m—a)(b;m)]} -
3(b-a) (b—a)
[ 2(5b—4m-a) (m-a)(b—m)
g ‘( 3b-2) j{m[ (b-ay ﬂ “

Ksztalt rozktadu czasu zakonczenia projektu zalezy bezposrednio od przyjetych
parametréw @, b oraz m. Przyktadowo projekt, dla ktorego ustalono pesymistyczny
czas zakonczenia na 17 tygodni (a) oraz optymistyczny czas zakonczenia na
25 tygodni (b) bedzie miat rézne rozktady prawdopodobienstwa w zaleznosci od
parametru m. Na rysunku 2 pokazano rézne funkcje gestosci (pdf) oraz dystrybuan-
ty (cdf) czasu zakonczenia tego projektu odpowiadajace roznym szacunkom czasu
oczekiwanego (m). Na prawym wykresie (cdf) zaznaczono przyktadowy czas za-
konczenia tego projektu na 22 tygodnie.
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Rys. 2. Funkcje gestosci (pdf) i dystrybuanty (cdf) przyktadowego projektu

Parametr m (czyli okreslenie czasu najbardziej prawdopodobnego przez eksper-
ta) ma istotny wptyw na prawdopodobienstwo zakonczenia projektu w ustalonym
czasie. W rozpatrywanym przypadku prawdopodobienstwo zakonczenia projektu
w 01qgu 22 tygodni bedzie rowne:

dlam=18: P(X £22)=0,97,

— dlam=19: P(X £22)~0,94,
— dlam=20: P(X <£22)~0,88,
— dlam=21: P(X £22)=0,75,
— dlam=22: P(X £22)~0,57,
— dlam=23: P(X £22)=~0,37,
— dlam=24: P(X <£22)~0,22.

4. RYZYKO PROJEKTU | PORTFELA

Ryzyko projektu mozna wyznaczy¢, dysponujac danymi na temat czasu trwania
projektu w wersji optymistycznej (a), umiarkowanej (m) oraz pesymistycznej (b).
Jezeli czas zakonczenia projektu jest zmienng losowa o rozktadzie beta, to wartos¢
wspotczynnika zmiennos$ci — przyjmujac zalozenia metody PERT — jest rowna:

voO._ b-a )
y7, Ca+4m+b’

Wspdtczynnik zmiennosci jest stosunkiem odchylenia standardowego do warto-
sci oczekiwanej. Ogolnie przyjmuje si¢, ze im wigksza wartos¢ V, tym wigksze
ryzyko. Z podanej formuly wynika, Zze warto$¢ tego wspotczynnika maleje w miare
wzrostu m. Na rysunku 3 pokazano wartosci wspotczynnika zmiennosci dla roz-
nych szacunkéw najbardziej prawdopodobnego czasu zakonczenia projektu (m).
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Rys. 3. Wartosci wspotczynnika zmiennosci dla réznych m

Zalezno$¢ migdzy wartoscig wspotczynnika zmiennosci V a wartoScig parame-
tru m jest zgodna z intuicjg. Jezeli ekspert przykladowo uznaje, ze czas zakoncze-
nia projektu w wersji optymistycznej (a) wynosi 17 tygodni, a w wersji pesymi-
stycznej (b) 25 tygodni, to wielko$¢ ryzyka projektu bedzie zalezata takze od przy-
jecia najbardziej prawdopodobnego czasu zakonczenia projektu, czyli parametru m.
Im warto$¢ m bedzie blizsza wartosci b, tym ryzyko projektu bedzie mniejsze.
W skrajnym przypadku (m = b) ryzyko bedzie najnizsze, co odpowiada minimalnej
warto$ci wspotczynnika zmienno$ci w przyjetym przedziale [a, b].

Ryzyko portfela jest suma wspotczynnikéw zmiennosci projektow wchodza-
cych w sktad tego portfela.

5. PRZYKLAD PRAKTYCZNY

Analiza efektywnos$ci portfeli projektow wymaga wykorzystania wydajnych obli-
czeniowo algorytméw. Do tego celu opracowano autorski program napisany w jezyku
Python z wykorzystaniem pakietow pandas, numpy, itertools oraz matplotlib. Poni-
zej opisano przyklad praktyczny ilustrujacy mozliwosci wykorzystania propono-
wanej metodyki analizy efektywnosci portfela projektow w organizacii.

5.1. Identyfikacja potencjalnych komponentow portfela

Przedsigbiorstwo rozwaza uruchomienie kilku projektow, ktore tacznie majg
przyczynia¢ si¢ do realizacji celow strategicznych. W sumie zgloszono 9 potencjal-
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nych projektow, dla ktorych oszacowano czasy ukonczenia (w tygodniach) — op-
tymistyczny (a), umiarkowany (m) oraz pesymistyczny (b). W tabeli 1 podano te
szacunki oraz wartosci $redniej, wariancji, parametréw alfa i beta oraz wspolczyn-
nika ryzyka dla rozpatrywanych projektéw (od P1 do P9).

Tabela 1. Czasy zakonczenia badanych projektow i parametry ich rozktadow

Projekt a m b y2 o? a B Y
P1 42 52 60 51,67 9,00 4,270 3,681 0,0581
P2 43 52 56 51,17 4,69 4,654 2,754 0,0423
P3 34 38 41 37,83 1,36 4,336 3,582 0,0308
P4 34 47 49 45,17 6,25 4,354 1,495 0,0554
P5 45 56 60 54,83 6,25 4,673 2,456 0,0456
P6 37 40 49 41,00 4,00 2,333 4,667 0,0488
P7 45 47 55 48,00 2,78 1,968 4,592 0,0347
P8 32 35 38 35,00 1,00 4,000 4,000 0,0286
P9 35 44 49 43,33 5,44 4,568 3,106 0,0538

Na podstawie danych z tabeli 1 zidentyfikowano rozktady funkcji gestosci ba-
danych projektow, ktore pokazano na rysunku 4.
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Rys. 4. Funkcje gestosci prawdopodobienstwa czaséw zakonczenia badanych projektow

W badanym przedsigbiorstwie sformutowano cztery cele strategiczne (C1 do
C4), kazdy projekt jest powigzany z co najmniej jednym z nich. Wyrazem tych
powigzan jest udziat (wyrazony w przedziale liczb rzeczywistych od 0 do 1) kaz-
dego projektu w realizacji przynajmniej jednego celu. Suma udziatéw danego pro-
jektu w realizacji wszystkich celow jest rowna 1.

W tabeli 2 pokazano udziaty poszczegodlnych projektow w realizacji zaktada-
nych celow strategicznych przedsigbiorstwa. Ponadto podano informacje na temat
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prognozowanych zyskow (w tys. zl) oraz zasobow. Zasoby oznaczajg liczbg pra-
cownikow niezbedna do realizacji danego projektu.

Tabela 2. Charakterystyka badanych projektow (wymienionych w tabeli 1)

] Cele strategiczne
Projekt Zysk Zasoby
C1 C2 C3 C4

P1 0,3 0,1 0,0 0,6 215 13
P2 0,0 0,0 1,0 0,0 389 18
P3 0,0 0,3 0,7 0,0 197 9
P4 0,5 0,1 0,3 0,1 187 7
P5 1,0 0,0 0,0 0,0 490 20
P6 0,0 0,5 0,5 0,0 378 15
P7 0,7 0,0 0,0 0,3 345 14
P8 0,5 0,0 0,5 0,0 210 10
P9 0,0 0,6 0,0 0,4 230 12

Przedstawione w tabeli 1 i tabeli 2 dane sg wystarczajace do rozpoczecia proce-
su identyfikacji wszystkich potencjalnych portfeli projektow.

5.2. Generowanie portfeli projektow

W prezentowanym przyktadzie liczba wszystkich mozliwych portfeli projektow
jest rowna 2°-1 = 511. Podczas tgczenia projektow w zbiory (portfele) wartosci
zyskow 1 ryzyka sg agregowane. W agregacji zysku przyjeto zatozenie, ze zysk
portfela jest suma zyskow (tabeli 2) projektéw wchodzacych w jego sktad. Z Kkolei
ryzyko portfela jest sumg wartosci wspotczynnikow zmiennosci V (tabeli 1) odpo-
wiednich projektow.

Wygenerowane portfele projektéw sa nastepnie badane pod katem spetnienia
wczesniej zdefiniowanych kryteriow. W badanym przypadku przyjeto dwa kryteria
selekcji, tj. kryterium zasobow oraz kryterium finansowania celow strategicznych.

Kryterium zasobow zdefiniowano jako warunek, wedtug ktérego taczna liczba
pracownikoéw zaangazowanych w realizacje projektow nalezacych do danego port-
fela nie powinna przekracza¢ 50 osoéb. W rezultacie zastosowania tego kryterium
otrzymano 175 portfeli. Wszystkie portfele niespetniajagce tego wymogu zostaty
wykluczone z dalszej analizy.

Kryterium finansowania celéw strategicznych zdefiniowano jako warunek po-
legajacy na tym, ze w portfelu powinny znajdowac sie tylko te projekty, ktorych
udziat tacznych zyskow w finansowaniu kazdego celu strategicznego wniesie co
najmniej 15%. Zastosowanie tego Kkryterium niezaleznie od kryterium zasobow
redukuje liczbe 511 wszystkich portfeli do 76.
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Rys. 5. Wyniki procesu selekcji portfeli projektow

Na rysunku 5 pokazano efekty zastosowania powyzszych kryteriow. Wykres po
prawej stronie rys. 5 (zasoby i cele) pokazuje efekt zastosowanie tych dwoch kryte-
riow lacznie. Jak wida¢, sposrod wszystkich mozliwych 511 portfeli wygenerowa-
nych z 9 projektow tylko 24 portfele spetniaja postawione warunki ograniczajace.

5.3. Planowanie struktury portfela

Podstawg planowania struktury portfela sg portfele spetniajace ustalone kryteria
selekcji. Wowczas portfelem teoretycznie efektywnym (optymalnym) jest taki
zbidr projektow, ktory daje najwyzszy zysk w relacji do ryzyka. W rozpatrywanym
przypadku jest to portfel sktadajacy sie z trzech projektow — P6, P7 i P9. Wszystkie
projekty w tym portfelu spetniajg postawione warunki ograniczajgce. Komponenty
tego portfela przyniosa taczny zysk 953 tys. zl, a suma ich wspotczynnikow
zmiennosci (ryzyko) jest rowna 0,137.

Proces planowania struktury portfela jest jednak bardziej ztozony. Z rysunku 5¢
wynika, Ze istniejg portfele przynoszace wyzszy zysk. Istotnym zagadnieniem jest
tutaj ustalenie poziomu akceptowalnego ryzyka. Jezeli organizacja jest gotowa
zaakceptowaé wyzsze ryzyko, to powinna wybra¢ inny portfel. W rzeczywistosci
mamy zatem do czynienia z granicg efektywnosci portfeli (portfolio frontier), na
ktorej znajduja si¢ portfele wymagajace blizszego zbadania. W podejmowaniu
ostatecznych decyzji nalezy uwzgledni¢ takze szeroko rozumiany kontekst organi-
zacyjny, czynniki polityczne oraz potencjalne konflikty.
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W tabeli 3 zestawiono wszystkie 24 portfele spetniajace warunki ograniczajace.

Uszeregowano je ze wzgledu na relacje zysku do ryzyka.

Tabela 3. Lista portfeli projektéw spetniajgcych warunki ograniczajace

Zysk Cele strategiczne
Portfel Zysk Ryzyko Iryzyko Zasoby C1 2 C3 G4
1 2 3 4 5 6 7 8 9
P6-P7-P9 953 0,137 6939 41 0,25 0,34 0,20 0,21
P3-P6-P7-P9 1150 0,168 6838 50 0,21 0,34 0,28 0,17
P3-P7-P8-P9 982 0,148 6636 45 0,35 0,20 0,25 0,20
P1-P6-P7 938 0,142 6626 42 0,33 0,22 0,20 0,25
P3-P7-P9 772 0,119 6465 35 0,31 0,26 0,18 0,25
P1-P6-P8 803 0,135 5930 38 0,21 0,26 0,37 0,16
P4-P6-P7-P9 1140 0,193 5916 48 0,29 0,30 0,22 0,19
P1-P4-P6-P7 1125 0,197 5713 49 0,36 0,20 0,22 0,22
P4-P7-P8-P9 972 0,172 5635 43 045 0,16 0,17 0,22
P3-P4-P7-P9 959 0,175 5488 42 0,35 0,23 0,20 0,22
P1-P6-P8-P9 1033 0,189 5458 50 0,16 0,34 0,28 0,21
P8-P9 440 0,082 5339 22 0,24 031 024 0,21
P1-P3-P4-P6 977 0,193 5061 44 0,16 0,30 0,39 0,15
P1-P3-P8-P9 852 0,171 4973 44 0,20 0,26 0,29 0,26
P1-P2-P4-P9 1021 0,210 4871 50 0,15 0,17 0,44 0,23
P1-P4-P6 780 0,162 4809 35 0,20 0,29 0,31 0,19
P1-P4-P6-P9 1010 0,216 4675 a7 0,16 0,36 0,24 0,24
P1-P8-P9 655 0,140 4663 35 0,26 0,24 0,16 0,34
P1-P3 412 0,089 4634 22 0,16 0,20 0,33 0,31
P4-P8-P9 627 0,138 4551 29 0,32 0,25 0,26 0,18
P3-P4-P9 614 0,140 4385 28 0,15 0,35 0,32 0,18
P1-P4-P8-P9 842 0,196 4300 42 0,31 0,21 0,19 0,28
P1-P3-P4-P9 829 0,198 4185 41 0,19 0,29 0,23 0,29
P1-P3-P4 599 0,144 4152 29 0,26 0,17 0,32 0,25

Z przedstawionych w tabeli 3 danych wynika, ze portfel znajdujacy sie na dru-
giej pozycji (P3, P6, P7, P9) przynosi wigkszy zysk (1150 tys. zt). Jego realizacja
wymagataby jednak akceptacji wyzszego ryzyka niz w przypadku portfela P6-P7-P9,
ktory okazuje si¢ portfelem najbardziej efektywnym (w sensie relacji zysku do ryzyka).
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6. PODSUMOWANIE

W artykule przedstawiono zarys metodyki oceny efektywnosci portfela projek-
tow. Propozycja bazuje na podejsciu klasycznym, w ktorym podstawg wyboru
portfela jest ocena zyskoéw i ryzyka. W organizacjach gospodarczych dostgp do
danych historycznych umozliwiajacych wyznaczenie prognoz zyskow i ryzyka jest
jednak znaczaco ograniczony. Dotyczy to zwlaszcza projektow innowacyjnych.
Dlatego w wigkszosci przypadkow konieczne jest wykorzystanie metod pomiaru
bazujacych na subiektywnych opiniach.

Mimo tych barier wykorzystanie proponowanego podejscia w praktyce gospo-
darczej moze przynies¢ wymierne korzys$ci. Zakres danych wyjsciowych koniecz-
nych do przeprowadzenia analizy jest stosunkowo niewielki w poréwnaniu z bo-
gactwem danych wyjsciowych, ktore ujawniaja szeroki wachlarz mozliwo$ci
ksztaltowania przysztosci organizacji.
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ANALYSIS OF PROJECT PORTFOLIO EFFECTIVENESS

Summary

The aim of the article is to present a method of evaluation of project portfolio effective-
ness. At the beginning, the importance of the project portfolio in shaping an organization's
strategy is discussed. Then, the process of building the project portfolio is presented. Due to
the fact that the number of potential project portfolios in the organization can be very large,
it is necessary to algorithmize this process. The article assumes that the assessment of gen-
erated portfolios is adequately based on profit and risk aggregation procedures. The article
also assumes that in the risk measurement it is possible to use the PERT method guidelines
and beta distribution properties. The theoretical solutions are illustrated with a description
of a case, which presents the potential of the proposed methodological solutions.

Keywords: project portfolio, PERT method, beta distribution, coefficient of variation,
project risk, portfolio risk






