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KRYTERIA WYBORU PORTFELA PROJEKTÓW 
– WYBRANE ZAGADNIENIE

Streszczenie: Podstawowym zagrożeniem pojawiającym się w środowisku wieloprojek-
towym jest brak spójności strategicznej. Poszczególne projekty realizowane są wówczas 
w oderwaniu od pozostałych, działania zaś ukierunkowane na maksymalizację efektów jed-
nostkowych, a nie w ujęciu globalnym. Głównym celem niniejszego artykułu jest zaprezento-
wanie propozycji analizy i kreowania portfela projektów w przedsiębiorstwie ze szczególnym 
uwzględnieniem instrumentów rachunkowości zarządczej wspomagających ten cykl.

Słowa kluczowe: projekt, portfel projektów, dobór projektów.

1. Wstęp

Coraz więcej przedsiębiorstw organizuje obecnie swoje działania w formie projek-
tów (w znaczeniu przedsięwzięć). Jak pokazuje praktyka, prawie każda średnia 
i duża firma doświadczyła realizacji projektów. Menedżerowie nie ograniczają się 
przy tym w stosowaniu projektowego podejścia jedynie do działalności inwestycyj-
nej. Również operacyjna część działalności zaczyna być organizowana w formie 
projektów. Zjawisko to spowodowane jest przede wszystkim turbulentnym otocze-
niem. Często nieprzewidywalne warunki działalności gospodarczej sprawiają, że tyl-
ko bardzo elastyczne metody zarządzania umożliwiają po pierwsze przetrwanie 
na rynku i po drugie jego kształtowanie w sposób, który zapewnia realizację przyję-
tej strategii. Nierzadko rozwiązania powstałych problemów muszą być „skrojone 
na miarę”, aby najlepiej wykorzystać zasoby przedsiębiorstwa do osiągnięcia celów 
strategicznych. To wszystko sprawia, że w przedsiębiorstwach realizowane są nie 
pojedyncze projekty, ale zbiór przedsięwzięć. W organizacjach projektowych, w któ-
rych projekty stanowią podstawę działalności i im podporządkowane są wszelkie 
działania, liczba jednocześnie realizowanych przedsięwzięć nierzadko przewyższa 
kilkanaście lub nawet kilkadziesiąt. Niestety wraz ze wzrostem liczby prowadzo-
nych projektów potęgują się problemy specyficzne dla tej formy działalności gospo-
darczej. Podstawowym zagrożeniem pojawiającym się w środowisku wieloprojek-
towym jest brak spójności strategicznej. Poszczególne projekty realizowane 
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są wówczas w oderwaniu od pozostałych, działania zaś ukierunkowane na maksy-
malizację efektów jednostkowych, a nie w ujęciu globalnym. To z kolei prowadzić 
może do niezdrowej konkurencji i niewykorzystania potencjału przedsiębiorstwa. 
W skrajnych przypadkach realizowane są projekty sprzeczne z przyjętą wcześniej 
strategią. Dlatego coraz większego znaczenia w controllingu nabiera już nie tylko 
wspomaganie decyzyjne poszczególnych przedsięwzięć, ale również pomoc w bu-
dowaniu optymalnego dla przedsiębiorstwa portfela projektów.

Głównym celem niniejszego artykułu jest zaprezentowanie propozycji analizy 
i kreowania portfela projektów w przedsiębiorstwie ze szczególnym uwzględnie-
niem instrumentów controllingu wspomagających ten cykl.

Teza artykułu zawiera się w stwierdzeniu, że tworzenie optymalnego dla przed-
siębiorstwa portfela projektów nie jest równoznaczne z optymalizacją każdego 
przedsięwzięcia z osobna. Przy doborze przedsięwzięć należy uwzględnić przede 
wszystkim relacje zachodzące między nimi oraz inne czynniki kształtujące wynik 
przedsiębiorstwa.

2. Portfel projektów w przedsiębiorstwie

Portfel projektów jest odmiennie rozumiany i definiowany zarówno w praktyce go-
spodarczej, jak i w literaturze o zarządzaniu. Niektórzy autorzy, jak np. M. Martin-
suo i P. Lehtonen, postrzegają portfel jako zbiór projektów, które dzielą się i konku-
rują wzajemnie o te same zasoby i które zarządzane lub finansowane są przez tę samą 
organizację [Martinsuo, Lehtonen 2007, s. 56]. Podobnie Gareis – uznając portfel 
za zbiór projektów realizowanych w danym momencie przez przedsiębiorstwo przy 
uwzględnieniu wzajemnych zależności [Gareis 2002, s. 4]. W takim ujęciu portfel 
tworzą wszystkie realizowane projekty, bez względu na ich charakter, cel czy status 
(realizowany, zawieszony, zaniechany, odwołany…).

Nieco inaczej portfel rozumiany jest np. przez R. Wysockiego i R. McGary’e-
go. Przytoczeni autorzy wyodrębniają portfel na podstawie przyjętych kryteriów 
selekcji. Łączą oni zatem przedsięwzięcia o ściśle określonych cechach, tworząc 
tym samym kilka portfeli w jednym przedsiębiorstwie. Bazując na takim podejściu, 
można wyodrębnić np. portfel nowych produktów, z zakresu IT, o budżecie nieprze-
kraczającym ustalonej wcześniej kwoty itd. [Wysocki, McGary 2005, s. 416]. Tak 
rozumiany portfel projektów jednak i tak ostatecznie wymaga końcowej agregacji, 
co prowadzi wówczas do pewnej „luki” nazewnictwa w określeniu zbioru portfeli.

Słuszne zatem wydaje się pierwsze z zaprezentowanych podejść, traktujące 
portfel jako zbiór wszystkich projektów przedsiębiorstwa w danym czasie. Wyod-
rębnioną grupę przedsięwzięć o wspólnym celu określić można wówczas mianem 
programu.

Bez względu jednak na sposób, w jaki definiowane są portfele, niezmiennie po-
jawia się problem doboru takich projektów do portfela, które umożliwią osiągnięcie 
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celów przy zaangażowaniu możliwie w najmniejszym stopniu zasobów przedsię-
biorstwa.

3. Cykl tworzenia portfela projektów

Stworzenie portfela projektów dla przedsiębiorstwa jest procesem cyklicznym 
i można go przedstawić w trzech głównych etapach zilustrowanych na rys. 1.

Analiza 
wariantów
projektów

Tworzenie/
aktualizacja
projektów

Identyfikacja 
projektów

Controlling

Rys. 1. Cykl wyboru projektów do realizacji

Źródło: opracowanie własne.

W każdym ze wskazanych etapów zastosowanie znajdują instrumenty control-
lingu. W dalszej części niniejszego opracowania przedstawiono krótką charaktery-
stykę każdego z nich.

3.1. Identyfikacja projektów

Pierwszy z etapów wydaje się najistotniejszy w tworzeniu portfela projektów. Ana-
lizowane są wówczas kluczowe dla przedsiębiorstwa elementy związane ze strate-
gią. Jednym z możliwych do zastosowania instrumentów controllingowych jest roz-
winięta głównie przez Friedaga i Schmidta europejska idea strategicznej karty 
wyników (BSC).
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Implementacja strategicznej karty wyników w przedsiębiorstwie w ujęciu eu-
ropejskim podzielona jest na dwuzakresowy układ [Lewandowska, Likierski 2005, 
s. 60]:

do zarządzania •  (Change – Management): Strategiczna karta wyników trakto-
wana jest wówczas jako koncepcja wspierająca realizację oraz ciągły rozwój 
strategii,
do raportowania •  (Ressourcen – Management): BSC występuje wtedy jako na-
rzędzie, które wspiera odpowiednią alokację zasobów przedsiębiorstwa.
Wdrożenie strategicznej karty wyników związane jest zatem z opracowaniem 

dwóch rodzajów kart: zarządczej oraz sprawozdawczej. Pierwsza z nich wykorzy-
stana może być jako kompleksowe narzędzie umożliwiające identyfikację projektów. 
Druga zaś znajduje zastosowanie po całym cyklu tworzenia portfela projektów.

Zarządcza karta wyników koncentruje się na działaniach w obszarze strate-
gicznym przedsiębiorstwa. Działania te mają na celu realizację przyjętej strategii. 
W opracowaniu zarządczej karty wyników istotę stanowią ludzie oraz ich działania. 
To właśnie dzięki działaniom pracowników możliwa jest realizacja strategicznych 
celów przedsiębiorstwa. Dlatego kadra zarządzająca przy użyciu zarządczej karty 
wyników planuje, organizuje, motywuje i kontroluje działania swoich podwładnych. 
Tym samym realizowana jest zarządcza funkcja strategicznej karty wyników.

Sprawozdawcza karta wyników natomiast bazuje w swojej konstrukcji na mier-
nikach, które stanowią jej sedno. Zadaniem mierników jest określenie stopnia efek-
tywności funkcjonowania przedsiębiorstwa. Sprawozdawcza karta wyników sporzą-
dzana jest przede wszystkim dla zewnętrznych odbiorców. Mogą nimi być zarówno 
właściciele, wierzyciele, jak i kooperanci. Prezentacja bowiem samych wyników 
finansowych w warunkach wysokiej dynamiki zmian otoczenia może okazać się 
niewystarczająca do ustalenia efektywności przedsiębiorstwa. Sprawozdawcza kar-
ta wyników stanowić zatem może cenne źródło informacji na temat funkcjonowania 
przedsiębiorstwa dla wszystkich partnerów zewnętrznych.

Etap identyfikowania projektów jest na tyle złożony przy wykorzystaniu stra-
tegicznej karty wyników, że wymaga kolejnego podziału w układzie cyklicznym. 
Cykl wdrożenia strategicznej karty wyników rozpoczyna się od opracowania za-
rządczej karty wyników i złożony jest z siedmiu etapów [Lewandowska, Likierski 
2005, s. 61]:

Formułowania celów. •
Rozwinięcia ram procesu strategicznego. •
Zbierania pomysłów na realizację celów. •
Powiązania działań w projekty. •
Powiązania z systemem motywacyjnym. •
Kontroli wyników w ramach BSC. •
Organizowania procesu uczenia się. •
Wdrożenie strategicznej karty wyników rozpoczyna się od zdefiniowania strate-

gicznych celów przedsiębiorstwa. Długofalowe dążenia powinny wynikać przy tym 
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z misji oraz wizji organizacji. Tylko wtedy bowiem działania wszystkich pracowni-
ków podążać mogą w tym samym kierunku.

W przypadku gdy podmiot gospodarczy nie ma opracowanej misji ani wizji, 
proces wdrożenia strategicznej karty wyników rozpoczyna się od ich zdefiniowania. 
Jeżeli natomiast przedsiębiorstwo zdefiniowało już wcześniej misję i wizję, nastąpić 
powinno ich doprecyzowanie. Jednolite rozumienie przez pracowników zarówno 
misji, jak i wizji jest punktem wyjścia w strategicznej karcie wyników i determinuje 
osiągnięcie celów strategicznych. Na potrzeby BSC wizja powinna być sformułowa-
na przy tym nie w sposób jakościowy, lecz ilościowo, np.: wzrost obrotów o 15%, 
rentowność na poziomie 20%. Formułowanie wizji w sposób ilościowy prowadzi 
bowiem do jej konkretyzacji. Ilościowe zdefiniowanie wizji jest koniecznością 
w procesie przekładania strategii na konkretne działania, co stanowi sedno strate-
gicznej karty wyników.

Na podstawie precyzyjnie określonej misji i wizji przedsiębiorstwa definiowane 
są jego cele strategiczne, które stanowią punkt wyjścia do kolejnego etapu, jakim 
jest wyznaczenie strategicznych ram funkcjonowania.

Zarówno misja, wizja, jak i wynikające z nich cele strategiczne wymagają od-
powiednich działań. Aby uściślić, które z nich mogą przyczynić się w największym 
stopniu do realizacji misji i wizji oraz do osiągnięcia celów strategicznych, niezbęd-
ne jest określenie ram dla tych działań.

W etapie rozwinięcia ram procesu strategicznego konkretyzuje się misję, wizję 
oraz cele strategiczne poprzez określenie tzw. dróg strategicznych i przez ustalenie 
potencjałów (perspektyw), które przedsiębiorstwo może rozwinąć.

Drogi strategiczne wyrażają pożądany stan rzeczy, który determinuje kierunki 
rozwoju przedsiębiorstwa. Mówiąc inaczej, drogi strategiczne wskazują, na co na-
stawione powinny być działania podmiotu gospodarczego.

Strategiczne cele przedsiębiorstwa powinny przy tym być uporządkowane 
i umiejscowione w danej strukturze organizacyjnej według możliwie wyważonego 
zestawu potencjałów. R. Kaplan i D. Norton proponują koncepcję strategicznej karty 
wyników opartą na czterech perspektywach [Kaplan, Norton 2006, s. 28]:
fi nansowej, •
klienta, •
procesów wewnętrznych, •
rozwoju. •
W wyniku kombinacji poszczególnych perspektyw ze wskazanymi drogami 

strategicznymi uzyskiwany jest „system koordynacyjny”, który wyznacza ramy 
działań w przedsiębiorstwie.

W etapie rozwoju ram procesu strategicznego analizowane są kompetencje 
przedsiębiorstwa i ukierunkowywane są na realizację strategii. Ramy działań wy-
znacza się przez macierz, w której definiowane będą (w następnym etapie) konkret-
ne cele, działania i miary wspierające realizację strategii.
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Rezultatem zakończenia etapu rozwoju ram działań jest baza wyjściowa, syste-
matyzującą w sposób ukierunkowany i wyważony wszystkie działania, które przy-
czyniają się do realizacji strategii ustalonej na podstawie misji oraz wizji.

Kolejnym etapem wdrożenia strategicznej karty wyników jest zebranie pomy-
słów na realizację wyznaczonych celów. Nawiązując do macierzy przedstawionej 
w poprzednim etapie, można stwierdzić, że w miejscach przecinania się dróg stra-
tegicznych z poszczególnymi perspektywami definiowane są zestawy składające się 
z celów szczegółowych, akcji (działań) oraz mierników. Innymi słowy, należy zde-
finiować, jakim perspektywom i strategicznym drogom przyporządkować poszcze-
gólne działania. Zaznaczyć przy tym trzeba, że definiowane działania muszą mieścić 
się w określonych wcześniej ramach procesu strategicznego.

Z uwagi na fakt, że stopniowo analizie podlegać będą potencjalne akcje, wzrasta 
prawdopodobieństwo, że działania, które nie pozostają w korelacji ze strategią, zo-
staną wykluczone. Ponadto w praktyce często dochodzi do sytuacji, w której prze-
prowadzenie procesu zbierania pomysłów na realizację celów skutkuje ponownym 
formułowaniem tych celów. Jest to wynik szukania precyzyjnego powiązania dzia-
łań z celami przedsiębiorstwa.

W ramach opisywanego etapu zdefiniowania wymaga również cel akcji, który 
powinien być możliwie precyzyjnie sformułowany. Dla lepszej komunikacji pomię-
dzy pracownikami każdej akcji nadawana jest przy tym nazwa. W dalszej kolejności 
określane są mierniki, za pomocą których kontrolowana ma być realizacja poszcze-
gólnych etapów akcji. Najczęściej im lepiej sformułowany jest cel akcji, tym łatwiej 
jest dobrać odpowiedni miernik.

Etap zbierania pomysłów na realizację celów oznacza zatem ostatecznie przypi-
sanie, z uwzględnieniem różnych perspektyw, poszczególnym drogom strategicznym 
zestawu składającego się z celu szczegółowego, akcji (działania) oraz miernika.

Czwartym etapem wdrożenia strategicznej karty wyników jest powiązanie dzia-
łań w projekty. Określone w poprzednim etapie pomysły na osiągnięcie strategicz-
nych celów przedsiębiorstwa mogą zostać odpowiednio usystematyzowane. W tym 
celu grupowane są akcje (działania) o podobnych skutkach. Wyszukuje się przy tym 
działań, które możliwie jak najbardziej wzmacniają swoje wzajemne rezultaty. Gru-
pę akcji o zbieżnych skutkach wiąże się w dalszej kolejności w projekty.

Dla poszczególnych projektów w dalszej kolejności opracowywany jest plan 
działania. Tworzona jest przy tym karta projektu z konkretnymi działaniami. Ponad-
to każdemu projektowi nadawana jest nazwa oraz definiowany jest cel, jaki ma być 
osiągnięty po realizacji przedsięwzięcia.

Zgodnie z ideą strategicznej karty wyników w proces realizacji strategii powinni 
być zaangażowani wszyscy pracownicy przedsiębiorstwa. Żaden bowiem projekt, 
ani nawet akcja, nie może być efektywnie przeprowadzony bez odpowiednio na-
stawionych do dziania ludzi. Proces wdrożenia strategicznej karty wyników musi 
zatem bezwzględnie być powiązany z systemem motywującym.
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Przedstawione do tej pory etapy wdrażania strategicznej karty wyników związa-
ne były tylko z zarządczą kartą wyników. Etap kontroli wyników natomiast nawią-
zuje do sprawozdawczej części opisywanej koncepcji. Jak już zauważono, kontrola 
wyników oraz zorganizowanie uczenia się realizowane są już po całym cyklu kon-
struowania portfela projektów.

Kontrola wyników w zakresie strategicznej karty wyników oznacza przede 
wszystkim porównanie bieżących miar osiągania celów z wcześniej zaplanowany-
mi. Istotnym uzupełnieniem jest zorganizowanie procesu uczenia się. Dzięki niemu 
możliwe staje dokonywanie niezbędnych korekt w zakresie przede wszystkim dróg 
strategicznych dla przedsiębiorstwa.

Zidentyfikowane w zaprezentowany sposób projekty realizowane mogą być 
w wielu wariantach. Dlatego zasadne wydaje się przejście do drugiego etapu two-
rzenia portfela projektów.

3.2. Analiza wariantów projektów

W analizie wariantów projektów istotną rolę odgrywają finansowe metody oceny. 
Stanowią one punkt wyjścia do dalszych rozważań. Na tym etapie można skorzystać 
z metod statycznych (prostych) oraz dynamicznych (złożonych). W metodach sta-
tycznych nie uwzględnia się zmiany wartości pieniądza w czasie, dlatego metody te 
nazywane są również metodami niedyskontowymi. W ramach metod statycznych 
spośród najczęściej spotykanych w literaturze wymienić należy okres zwrotu (PP) 
oraz księgową stopę zwrotu (ARR). Do metod dynamicznych (dyskontowych) nato-
miast zaliczyć można np.: zdyskontowany okres zwrotu (DPP), wartość bieżącą net-
to (NPV), indeks zyskowności (PI), wewnętrzną stopę zwrotu (IRR) oraz zmodyfi-
kowaną wewnętrzną stopę zwrotu (MIRR).

Analiza portfelowa wymaga również oceny ryzyka. Planowanie i realizacja pro-
jektów przebiega bowiem zazwyczaj w warunkach niepewności oraz ryzyka. Najczę-
ściej zjawisko ryzyka w projekcie postrzegane jest jedynie przez pryzmat zagrożeń. 
Ryzyko oznacza wtedy zbiór zdarzeń, które niekorzystnie wpływają na realizację 
poszczególnych zadań w projekcie, bądź co gorsze stawiają pod znakiem zapyta-
nia osiągnięcie celu głównego projektu. Takie podejście prezentują m.in. Y. Chong i
E. Brown. Ryzyko projektów analizują z punktu widzenia następujących czynników 
[Chong, Brown 2001, s. 62]:

jakości lub funkcji (niepowodzenia w osiągnięciu celu), •
kosztów (niepowodzenia w realizacji założeń budżetowych), •
czasu (niepowodzenia w osiągnięciu celu projektu w ramach założonego harmo- •
nogramu).
Właściwsze jednak wydaje się rozszerzenie wspomnianego zbioru okoliczności 

negatywnych również o sprzyjające realizacji projektu zdarzenia, które można wy-
korzystać, uzyskując dodatkowe korzyści. Ryzyko projektu zatem oznaczać będzie 
wtedy zbiór wszystkich zdarzeń, które mogą mieć wpływ na osiągnięcie zarówno 
celów cząstkowych, jak i celu głównego projektu.
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Istotnym czynnikiem przy analizie wariantów projektów jest także sposób ich 
finansowania. Projekty mogą być finansowane ze źródeł wewnętrznych, jak również 
zewnętrznych. Oprócz różnych wysokości kosztów pozyskania finansowania istnie-
ją też odmienne konsekwencje podatkowe.

Jeżeli właściciele zdecydują się samemu finansować działalność spółki, to ana-
lizie powinny zostać poddane dwa przypadki. Pierwszy odnosi się do sytuacji, 
w której pozyskanie środków odbywa się poprzez podwyższenie kapitału zakłado-
wego (akcyjnego). Wtedy finansowanie zamierzonego przedsięwzięcia wystąpiłoby 
w formie kapitału własnego. Drugi przypadek natomiast dotyczyć będzie udzielenia 
pożyczki podporządkowanej (udzielonej przez właścicieli). Taki sposób pozyskania 
środków oznacza z kolei finansowanie w formie kapitału obcego. Jeżeli działalność 
inwestycyjna spółki finansowana będzie poprzez podwyższenie kapitału zakładowe-
go (akcyjnego), wówczas właściciele mogą liczyć na korzyści w formie dywidendy. 
W przypadku natomiast udzielenia spółce pożyczki podporządkowanej właściciele 
uzyskają korzyści przede wszystkim w formie odsetek.

Finansowanie każdej inwestycji wymaga przy tym uwzględniania skutków po-
datkowych. Podwyższenie kapitału zakładowego spółki powoduje opodatkowanie 
niejako na dwóch poziomach. Najpierw opodatkowaniu podlega dochód spółki we-
dług stawki 19%, a potem opodatkowane zostają dodatkowo dywidendy (również 
stawką 19%). W przypadku natomiast udzielenia spółce pożyczki podporządkowa-
nej nie występuje potrącenie podatku na poziomie spółki. W ciężar kosztów zalicza 
się bowiem wartość zapłaconych odsetek od pożyczki i tym samym nie wykazuje 
dochodu do opodatkowania (pod warunkiem nieprzekroczenia trzykrotności kapita-
łu zakładowego (akcyjnego) dla pożyczki). Odsetki od pożyczki stanowiące korzyść 
dla właścicieli opodatkowane są, podobnie jak dywidendy, stawką 19%. Z podatko-
wego punktu widzenia zatem korzystniejsze jest finansowanie projektów inwesty-
cyjnych poprzez udzielenie pożyczki podporządkowanej, aniżeli poprzez zwiększe-
nie kapitału zakładowego.

3.3. Tworzenie/aktualizacja projektów

Ostatni etap w cyklu tworzenia portfela projektów polega na jednoznacznym okre-
śleniu, które z analizowanych wcześniej przedsięwzięć oraz z jakim priorytetem 
i w jakiej kolejności będą ostatecznie realizowane. Jednocześnie, w razie zaistnienia 
takiej konieczności, podejmowana jest decyzja o wstrzymaniu lub całkowitym za-
niechaniu części projektów. Decyzje takie są zazwyczaj konsekwencją zmian w oto-
czeniu przedsiębiorstwa i skutkują zmarnotrawieniem zaangażowanych wcześniej 
zasobów.

Wybór i przekazanie projektu do realizacji oznacza dokładną jego charakterysty-
kę przez określenie triady wymiarów: koszty-terminy-rezultaty. Z przyczyn obiek-
tywnych najistotniejszy jest zazwyczaj wymiar kosztów, gdyż bezpośrednio wpływa 
na pozostałe parametry i daje się w największym zakresie sterować. Ponadto ogra-
niczoność środków finansowych w danym czasie determinuje wartość pozostałych 
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możliwych do realizacji przedsięwzięć. Zatem wartość budżetów kluczowych, stra-
tegicznych projektów decyduje znacząco o realizacji tych mniej istotnych dla przed-
siębiorstwa.

Istotne jest również ustalenie kolejności projektów ze względu na uwarunko-
wania związane z terminami zakończenia innych przedsięwzięć, których rezulta-
ty są niezbędne do rozpoczęcia kolejnych projektów. Zachodzi wówczas związek 
przyczynowo-skutkowy o charakterze najczęściej technologicznym.

Kolejność realizacji projektów może również wynikać z ograniczonych zasobów 
ludzkich. Dotyczy to w szczególności wysoko wykwalifikowanych pracowników, 
którzy znacząco przyczynić się mogą do efektywnej realizacji zadań w ramach pro-
jektu. Zbyt duże nagromadzenie obowiązków w tym samym czasie dla kluczowych 
pracowników przedsiębiorstwa wywołać może ich zniechęcenie oraz brak należytej 
staranności i sumienności z ich strony.

Bez względu jednak na wskazane ograniczenia, w końcowym etapie budowa-
nia portfela uzyskuje się zbiór projektów już trwających oraz nowych, które mają 
zdefiniowane wymogi (efekty projektu), budżety i terminy realizacji. Ponadto do-
konać można wizualizacji zależności między poszczególnymi przedsięwzięciami. 
Nie tylko ułatwia to uzyskanie holistycznego obrazu przedsiębiorstwa, ale również 
umożliwia kierownikom zrozumienie powiązań prowadzonych przez nich projek-
tów ze strategią.

4. Zakończenie

Przedstawione rozważania potwierdzają, że tworzenie optymalnego dla przedsię-
biorstwa portfela projektów nie jest równoznaczne z optymalizacją każdego przed-
sięwzięcia z osobna. Budowa odpowiedniego portfela wymaga od zarządzających 
zastosowania licznych instrumentów wspomagających decyzje dotyczące doboru 
projektów. Istotne jest przy tym, aby raz ustalony portfel projektów nie był traktowa-
ny jako najlepszy zestaw raz na zawsze. Cykliczny charakter aktualizacji zawartości 
portfela umożliwia dostosowanie się do zmian zachodzących w otoczeniu przedsię-
biorstwa. Oznacza to również ingerencję w realizowane już przedsięwzięcia. Nie-
kiedy wystarczy ograniczyć się do zamiany zakresu prac w danym projekcie, cza-
sem sytuacja wymaga wstrzymania (zawieszenia) projektu na pewien okres, 
a nierzadko konieczne jest zaniechanie realizacji projektu, żeby zminimalizować 
ewentualne straty.

Wybór projektów do realizacji podporządkowany portfelowi, a nie uwzględnia-
jący tylko wyniki pojedynczych przedsięwzięć, przynieść może wymierne korzy-
ści dla przedsiębiorstwa. Przejawia się to głównie w sprawnej koordynacji działań 
w projektach dla osiągnięcia strategicznych celów. Konsekwentna realizacja dobrze 
obranej strategii umożliwia bowiem nie tylko przetrwanie na rynku, ale również by-
cie liderem wśród konkurencji.
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CRITERIA FOR THE SELECTION 
OF THE PROJECTS PORTFOLIO – SELECTED ISSUES 

Summary: With the essential threat appearing in the multi-project environment there is lack 
ofstrategic coherence. Projects are then carried out individually in isolation from the remaining 
ones and the actions are directed at the maximization of individual effects, rather than at the 
global presentation. The main aim of the article is to introduce the proposal of analysis project 
portfolio creation process with particular reference to instruments of managerial accounting .
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