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TVORBA PORTFOLIA PROJEKTOV
CREATION OF PROJECTS PORTFOLIO
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Abstract: The paper focuses on the process of creation of projects portfolio, which consists of
stages of multi-criteria evaluation of projects, selection of projects into the portfolio,
optimization of the portfolio and creation of the final portfolio. Emphasis is placed on the first
two stages. For each project or group of projects, multi-criteria evaluation requires to define a
set of evaluation criteria, a weighting of criteria and chose a suitable method for determining
usefulness of individual projects. The selection of projects into the portfolio is connected with
the decision to accept or reject individual projects on the basis of the results of a multi-criteria
assessment in respect of limited resources and portfolio balance requirements.

Abstrakt: Prispevok je zamerany na proces tvorby portfolia projektov, ktory pozostiva z etap
viackriteridalne hodnotenie projektov, vyber projektov do portfolia, optimalizacia portfolia
avytvorenie finalneho portfolia. Doéraz je kladeny na prvé dve etapy. Viackriteridlne
hodnotenie vyZaduje, pre kazdy projekt ¢i skupinu projektov, stanovit subor kritérii
hodnotenia, urcit’ vahy kritérii a zvolit’ vhodnii metodu pre urcenie vyhodnosti jednotlivych
projektov. Vyber projektov do portfolia je spojeny s rozhodnutim o prijati ¢i zamietnuti
Jjednotlivych projektov na zaklade vysledkov viackriteridlneho hodnotenia pri respektovani
obmedzenych zdrojov a poziadaviek na vyvazenost portfolia.
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Uvod

Portfolio projektov tvoria jednotlivé projekty a programy pozostavajice z projektov, ktoré st
navzajom zavisle a sleduju spolo¢ny ciel. Hlavnym cielom tvorby portfolia projektov je
maximalizovat’ jeho hodnotu pri respektovani obmedzenych zdrojov a vyvazenosti portfolia.
Medzi ciastkové ciele patria zabezpeCit vidzbu medzi strategickymi cielmi podniku
a projektami, efektivne alokovat obmedzené zdroje (finan¢né, ludské, materialové, ...),
investovat’ do ,,spravnych® projektov a dospiet’ k portféliu s prijatelnym rizikom. Samotny
proces tvorby portfolia projektov pozostava z etap viackriteridlne hodnotenie projektov, vyber
projektov do portfolia, optimalizacia portfolia a vytvorenie finalneho portfélia. V tomto
prispevku je doraz kladeny na prvé dve etapy.

Viackriterialne hodnotenie projektov

Realizacia viackriterialneho hodnotenia projektov vyzaduje stanovit’ subor kritérii hodnotenia,
urcit’ vahy tychto kritérii, ktoré vyjadruja ich relativny vyznam, zvolit’ stupnice hodnotenia
projektov vzhl'adom ku kvalitativnym kritéridam, Specifikovat’® transforméaciu hodndt
kvantitativnych kritérii na bezrozmerné c¢islo a vybrat vhodni metddu viackriteridlneho
hodnotenia (Obr. 1). Vysledkom je stanovenie celkového ohodnotenia, resp. hodnoty
projektov spravidla pomocou vazeného suctu Ciastkovych ohodnoteni vzhladom
k jednotlivym kritériam.
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Obr. 1 Postup viackriteridlneho hodnotenia portfélia projektov

1. Stanovenie 2. Vyber metédy
suboru kritérii pre urcenie vah kritérii

Kvantitativne kritéria

Stanovenie suboru kritérii. Kritéria mo6Zzu mat’ kvalitativny alebo kvantitativny charakter.
Kvalitativne kritéria st vyjadrené formou slovnych popisov. Kvantitativne kritérid moézu mat’
roznu podobu, ktora zavisi od charakteru hodnoteného projektu (napr. velkost’ trhu, tempo
rastu trhu, Cista suc¢asna hodnota, diskontovana doba navratnosti a pod.).

Pri vybere kritérii sa vychddza zo strategickych cielov podniku. Subory kritérii sa vytvaraja
pre jednotlivé kategorie projektov (obnovovacie, rozvojové, racionaliza¢né, mandatorne, ...).
Obsahuju spolo¢né kritéria pre viac projektov a Specifické kritéria pre urciti kategdriu
projektov. Subory kritérii je vhodné rozdelit’ do skupin z hl'adiska ich vecnej naplne (napr.
zhoda so stratégiou podniku, finan¢né kritéria, environmentalne kritéria, ...).

Zaroven je nevyhnutné zabezpedit’ [1], [2]:

— Jednoznacnost’ kritérii. Kvantitativne kritéria su dané vztahom ich vypoctu a mernou
jednotkou, pri kvalitativnych kritériach je potrebné Specifikovat’ dopady projektov tvoriace
napli dan¢ho kritéria (napr. dopad na Zivotné prostredie - stupen znecistenia ovzdusia,
vody, pody, ...)

— Uplnost’ stboru kritérii. Stubor kritérii ma obsahovat’ vietky podstatné dopady projektu
(dlhodobé, kratkodobé, pozitivne, negativne, ...).

— Nulovu duplicita ¢i prekryvanie kritérii. Pod duplicitou sa rozumie, Ze dany aspekt
projektu sa hodnoti viackrat. Prekryvanie kritérii nastava vtedy, ked’ urcité kritérium v sebe
zahina este iné kritérium.

— Primerany rozsah suboru kritérii. Pocet kritérii nesmie byt’ prili§ vel’ky, pretoze to zvySuje
narocnost’ procesu hodnotenia projektov. Tato poziadavka je v rozpore s poziadavkou
uplnosti suboru kritérii, ktord sa dosahuje zvySovanim poctu hodnotiacich kritérii. Medzi
tymito dvoma poziadavkami na kritéria je potrebné urobit’ rozumny kompromis.

Metody pre urcenie vah kritérii umoziuji hodnotiacim kritéridm priradit’ poradie ich
vyznamnosti a nasledne priradit’ im vahy. Vahy kritérii su vzdy stanovené subjektivne, zavisia
od pouzitej metddy a subjektu rozhodovania. Spol'ahlivost’ sa mdze zvysit’ vicsim poctom
hodnotitelov a pouzitim viacerych metdod urcéenia véh kritérii. Vahy urcuju relativnu
vyznamnost’ jednotlivych kritérii. Plati, Ze ¢im je véha kritéria vdc$ia, tym je kritérium
vyznamnejSie. Vahy kritérii musia byt normované, t.j. ich sucet musi byt rovny 1, resp. 100.
V pripade, Ze pouzitd metdoda neumozni ur€it normovani véhu kritéria, je potrebné
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normovani vahu kritéria stanovit ako podiel nenormovanej vahy kritéria a suctu
nenormovanych véh vSetkych kritérii.

Medzi najjednoduchsie metody stanovenia vah kritérii patria metdéda poradia a bodovacia
metoda. Metdéda poradia umoziiuje porovnavat kritéria kvalitativneho aj kvantitativneho
charakteru. AvSak nezachytava proporcionalitu medzi jednotlivymi kritériami, t.j. o kol'ko je
jedno kritérium dolezitejSie oproti inému. Podstatou bodovacej metddy je pridelenie urcitého
poétu bodov z bodovacej stupnice (napr. 1 az 3, 1 az 5, 1 az 10) kazdému kritériu. Cim je
stupnica jemnej$ia tym je naro¢nejSic priradovanie bodov z tejto stupnice jednotlivym
projektom. Oproti metéode poradia umozinuje diferencovanejSie vyjadrenie subjektivnych
preferencii hodnotitel’a.

Medzi naro¢nejSie metddy patria metdda parového porovndvania a Saatyho metdda. Obidve
metddy su zalozené na porovnavani vyznamnosti dvojic kritérii, tak aby sa porovnalo kazdé
kritérium s kazdym. Hodnotitel' pri metdéde parového porovnavania urcuje, ktoré kritérium
z kazdej dvojice je vyznamnejsie. Pocty preferencii jednotlivych kritérii (t.j. kol’kokrat bolo
kazdé kritérium pri jednotlivych porovnaniach vyznamnejSie) predstavuji ich nenormované
vahy. Saatyho metoda sa od metody parového porovnavania odliSuje tym, ze pri kazdej
dvojici kritérii hodnotitel’ uréuje okrem toho, ktoré kritérium je vyznamnejsie aj to kol’kokrat
je vyznamnejsie. Vysledkom Saatyho metody st normované vahy kritérii.

V pripade, ze kritéria si ¢lenené do skupin podla ich vecnej naplne, pre stanovenie vah
kritérii sa pouziva metdoda postupného rozvrhu vah. Realizuje sa v troch krokoch. V prvom
kroku sa urcia vahy jednotlivych skupin kritérii pomocou ktorejkol'vek z vyssie uvedenych
metdd. V druhom kroku sa urcia rovnakym sposobom véhy jednotlivych kritérii v ramci
danych skupin. V poslednom kroku sa stanovia vahy pre kazdé kritérium ako sucCin
normovanej vahy danej skupiny a normovanej vahy kritéria z danej skupiny.

Metody pre urcenie vyhodnosti projektov umoziuju globalne posudit’ vplyv jednotlivych
kritérii na projekty a v dosledku toho ur¢it’ ich poradie vyznamnosti. LiSia Sa narocnostou
a vhodnost'ou pre hodnotenie kvalitativnych ¢i kvantitativnych kritérii projektov.

Najjednoduchsou metddou je metoda Ciastkového poradia. Je zalozend na uréeni suctu
Ciastkovych poradi kritérii projektu. Ciastkové poradia jednotlivych kritérii zavisia od
pozadovanej tendencie hodnoty kritéria. Ak mé4 hodnota kritéria klesat' (napriklad doba
navratnosti), potom na prvom mieste bude kritérium s najnizSou hodnotou. Ak naopak
hodnota kritéria ma rast’ (napriklad Cistd sti€asnd hodnota), najlepSie sa umiestni najvyssia
hodnota kritéria. Za najvyhodnejsi projekt je povazovany ten, ktorého hodnota suctu
Ciastkovych poradi kritérii je najnizsia.

Naro¢nejSou metddou na €as spracovania je vazena bodovacia metdéda. Vyuziva bodovaciu
tabul’ku, ktord pozostava z bodovej stupnica a otvoren¢ho intervalu hodnét pre kazdy stupen
bodovej stupnice hodnoteného kritéria. To znamena, Ze nulovy pocet bodov bude zodpovedat
vSetkym neuspokojivym hodnotam kritéria (napriklad doba névratnosti dlhSia ako doba
zivotnosti). Maximalny pocet bodov bude prideleny vysoko progresivnym hodnotdm
(napriklad doba navratnosti kratSia ako 2 roky atd’.). Zvolenou metoédou sa stanovia vahy
kritérii, vypocita sa celkovd vyznamnost' kazdého projektu aur¢i sa vysledné poradie
projektov z hl'adiska ich vyznamnosti tak, ze na prvom mieste bude projekt s maximalnou
hodnotou ana d’alsich miestach projekty s postupne klesajiicimi hodnotami ich celkovej
vyznamnosti.
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Dalsou metoédou je metdda vazeného suétu. Jej podstata spo¢iva v tom, Ze pre kazdé
kvantitativne kritérium hodnotenia sa zvoli transformacnd stupnica, pomocou ktorej sa
hodnoty daného kritéria vyjadria bezrozmernym ¢islom v intervale od 0 do 100. Pri stanoveni
transformacnej stupnice je potrebné urcit’ doln a hornu hranicu pre kazdé kritérium, v ramci
ktorej sa moézu hodnotené projekty pohybovat atvar transformacnej stupnice. Pri
kvalitativnych kritériach je vhodné pouzit’ bodovacie stupnice alebo Saatyho metddu. Bodové
ohodnotenie projektov vzhladom ku kvalitativnym kritéridm sa potom prepocita na
normované ohodnotenie, t.j. do stupnice s hranicami od 0 do 100 (napriklad pri stupnici 1, 2,
..., 9 to bude stupnica 12,5; 25; ... ; 100). Nakoniec sa ur¢i hodnota kazdého projektu ako
vazeny sucet ohodnotenia projektov vzhladom k jednotlivym kritéridm. Ide o normované
ohodnotenie, ktoré sa pohybuje od 0 do 100.

ZlozitejSou metdodou je metdda PATTERN. Vyzaduje stanovit vahy kritérii metddou
parového porovnavania, vypocitat pre kazdé kritérium index zmeny kritéria vzhl'adom
k zakladnej, resp. pozadovanej hodnote kritéria, tak aby zlepSenie kritéria bolo vzdy
vyjadrené rastom indexu. Nasledne sa vypocitaji vazené indexy pre kazdé kritérium a sucet
vazenych indexov pre kazdy projekt, ¢im sa vyjadri relativna troven projektu. Vypovedacia
schopnost’ vysledku sa zlep$i tym, Ze vysledna relativna uroven sa vyjadri v percentach,
potom najhorsi projekt predstavuje hodnotu 100 %.

Vyber projektov do portfolia

Vyber projektov do portfolia spociva v rozhodnuti prijat’ ¢i zamietnut’ jednotlivé projekty.
Rozhodnutie sa realizuje na zaklade vysledkov viackriterialneho hodnotenia, reSpektovani
zdrojovych obmedzeni (finan¢nych, l'udskych, materidlovych, ostatnych) a poziadaviek na
vyvazenost portfolia. Prebieha v nasledovnych krokoch:

Orientacna alokacia zdrojovych obmedzeni pre jednotlivé kategorie projektov. Vychadza z
minulych skasenosti, zo znalosti hodnotitel'ov, zo vztahu jednotlivych kategorii projektov k
stratégii podniku a pod. a meni sa v d’alich etapach tvorby portfolia.

Tvorba portfolia podla kategorii projektov. Vychddza z vysledkov viackriteridlneho
hodnotenia projektov. V pripade jedného obmedzeného zdroja sa vyber projektov do portfolia
uskutociiuje pomocou ukazovatela vyhodnosti (t.j. podiel ohodnotenia projektu a jeho
investicnych nakladov), ktory vyjadruje prinos projektu na jedno euro vlozeného kapitalu.
Hodnotené projekty sa usporiadaju podla klesajucej hodnoty ukazovatela vyhodnosti a do
portfolia sa zaradia projekty v stlade s tymto usporiadanim az do vyCerpania obmedzeného
zdroja. V pripade, Zze obmedzenych zdrojov je viac, musi byt vymedzeny zdroj, ktory
predstavuje uzke miesto, Ku ktorému je potrebné stanovit’ koeficienty vyhodnosti jednotlivych
projektov. V pripade, ze zdroj = uzke miesto je nezname, pre tvorbu portfolia jednotlivych
kategorii projektov sa aplikuje model bivalentného programovania.

Vyvizenost portfolia a realokdcia zdrojov. Podnikové portfolio projektov by malo byt
vyvazené nielen podla jednotlivych kategorii projektov ale aj z hladiska dlhodobych
a kratkodobych projektov, projektov s nizkym a vysokym rizikom, projektov orientovanych
na stiCasné a nové trhy a pod..

Proces vyvazovania portfolia vychadza z
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- kvantitativnych efektov vyjadrenych pomocou ¢istej sucasnej hodnoty podnikového

portfolia a ciastkovych portfolii podl'a kategorii projektov,

- objemov zdrojov, ktoré st nevyuzité v jednotlivych kategoriach projektov a pod..
Postupné upravy c¢iastkovych portfolii veda k vyrad'ovaniu niektorych projektov aich
nahradeniu inymi projektami alebo k realokécii zdrojov medzi jednotlivymi kategériami
projektov. Vysledkom tohto procesu je stanovenie projektov, ktoré bud(i zaradené do
podnikového portfolia ateda budi financované, zamietnuté alebo odlozené a moézu sa
uchadzat’ o financovanie v pripade ziskania dodato¢nych zdrojov ¢i ukoncenia niektorych
projektov.

Zaver

Hodnotenie projektov a ich vyber do portfolia sa vykonava opakovane v ramci ich zivotného
cyklu. Existuje niekol'’ko koncepcii tvorby portfolia. Niektoré predpokladajt, ze projekt, ktory
bol zaradeny do portfolia, je jeho sticastou az do jeho ukonéenia ¢i zlyhania. Iné vychadzaja
Z toho, Ze projekty v portfoliu zostavaji iba vtedy, ked’ nad’alej spifiaji poziadavky kritérii na
zéklade, ktorych boli zaradené do portfolia. V pripade, Ze to neplati, moézu byt z portfolia
vyradené.
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