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Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie generalnych podej$¢ badawczych dotycza-
cych wyboru racjonalnej strategii zarzadzania. Rozumiana w sposob uniwersalny analiza de-
cyzyjna jest procesem badawczym zorientowanym na oceng wygenerowanych wariantow
i wybor rozwiazania racjonalnego (optymalnego).

W artykule zostaty rozpatrzone nastgpujace zagadnienia: zakres przedmiotowy projekto-
wania strategii zarzadzania, metodyka opracowania programu dziatalnosci gospodarczej
przedsigbiorstwa (DGP), techniki wyboru celow, reguty decyzyjne stosowania standardo-
wych metod dyskontowych, ocena agregatowa strategii zarzadzania.

Stowa kluczowe: analiza decyzyjna, program DGP, techniki wyboru celow, metody dyskon-
towe, ocena agregatowa.

1. Uwagi wstepne

Celem artykutu jest przedstawienie generalnych podejs¢ badawczych dotyczacych wy-
boru racjonalnej strategii zarzadzania. Z zatozenia przyjmuje si¢ bowiem, ze w meto-
dyce projektowania uwzglednia si¢ wariantowanie rozwiazan, to zas w sposob oczywi-
sty implikuje potrzebe zastosowania okreslonych metod mierzenia efektywnosci.

Rozumiana w sposob uniwersalny analiza decyzyjna jest procesem badawczym
zorientowanym na ocen¢ wygenerowanych wariantow i wybor rozwiazania racjo-
nalnego (optymalnego).

W artykule poruszono nastgpujace zagadnienia: zakres przedmiotowy projekto-
wania strategii zarzadzania, metodyka opracowania programu dziatalnosci gospo-
darczej przedsigbiorstwa (DGP), techniki wyboru celow, reguty decyzyjne stosowa-
nia standardowych metod dyskontowych, ocena agregatowa strategii zarzadzania.

2. Zakres przedmiotowy projektowania strategii zarzadzania

Ogodlnie rozumiany zakres przedmiotowy okreslonego obszaru badan lub dziatal-
nosci praktycznej to zbidr obiektow (podmiotow, rzeczy), czynnikow, zdarzen, rela-
cji, procesow itd., stanowiacych podstawe formulowania zagadnien, jakie maja by¢
uwzglednione w procesie projektowania strategii zarzadzania.
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Stosownie do glownych poziomoéw hierarchii organizacyjnej przedsigbiorstwa
ponizej przedstawiono zestaw probleméw (i zarazem zadan) nalezacych do zakresu
przedmiotowego, ktory jest wlasciwy poziomowi korporacji, poziomowi strategicz-
nych jednostek gospodarczych (SJG) oraz poziomowi funkcjonalnemu.

Zakres przedmiotowy projektowania strategii zarzadzania na poziomie
korporacji

1. Wybor sektoréw (dziedzin gospodarowania) i segmentow rynku.

2. Ustalenie celow wiodacych, okreslonych w nastgpujacych formutach efek-
tywnosciowych: wielkos$¢ zysku, ROI, pozycja konkurencyjna, udziat w rynku, kosz-
ty wytwarzania.

3. Okreslenie skali dziatalnos$ci, np. wytwarzania, $wiadczenia ustug, kooperacji.

4. Okreslenie zasiggu terytorialnego dziatalno$ci przedsigbiorstwa.

5. Wybor zrodet finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstwa.

6. Zdefiniowanie zadan specjalnego znaczenia (np. dotyczacych kooperacji, wy-
wiadu gospodarczego, lobbingu, zadan kadrowych, jako$ci wyrobow, postepu tech-
nicznego i wynalazczo$ci).

7. Programowanie zmian potencjatu wytworczego w sferze funkcji specjalnego
znaczenia:
— innowacji: B + R, doskonalenia systemow zarzadzania, inwestowania,
— restrukturyzacji.

8. Alokacja $§rodkow finansowych.

9. Budzetowanie przedsigwzig¢ projektowo-realizacyjnych.

Zakres przedmiotowy projektowania strategii zarzadzania na poziomie SJG

1. Ustalenie celow wiodacych dla sektora i segmentéw rynku (odniesienie: pro-
dukt — rynek).

2. Okreslenie skali dziatalnosci sektora i podsektorow (dotyczy to grup asorty-
mentowych i pojedynczych asortymentow).

3. Rozwdj produktow (modelowanie i projektowanie wstegpne).

4. Wybor segmentow rynku (odbiorcow).

5. Wybor dostawcow.

6. Zasigg terytorialny sektora i podsektorow.

7. Marketing mix.

8. CRM.

9. Zdefiniowanie zadan specjalnego znaczenia dla sektora.

Zakres przedmiotowy projektowania strategii zarzadzania na poziomie
funkcjonalnym

1. Planowanie techniczno-ekonomiczne w sferze: B+R, marketingu, logistyki,
zarzadzania zasobami ludzkimi, zarzadzania jakoscia, informacji menedzerskiej, in-
westyc)l.
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2. Projektowanie szczegotowe w odniesieniu do okreslonych typow przedsig-
wzied:

— projektowanie techniczne (wyroby, technologia, inwestycje),

— projektowanie w zakresie przedsigwzi¢¢ typu ekonomicznego, np. promocji i
reklamy, strategii finansowej, strategii personalnej, polityki zakupow,

— projektowanie organizacyjne: systemow informacji menedzerskiej, systemow
zarzadzania jakoS$cia, struktury organizacyjnej, logistyki, controllingu, monito-
ringu.

3. Implementacja projektow strategii zarzadzania (m.in. rozruch i eksploatacja
wstepna).

Zamykajac niniejsza cz¢$¢, warto zwrdci¢ uwage na to, ze wyjsciowym zada-
niem decyzyjnym projektowania (poza sformutowaniem wizji i misji) jest wybor
sektorow (dziedzin gospodarowania) i segmentdéw rynku. Decyzje dotyczace wybo-
ru sektorow i podsektorow sa zdeterminowane przez nastgpujace czynniki: zlozo-
no$¢ produktu, wlasna specjalizacje korporacji i SJG, prognoze rozwoju, ryzyko,
niezalezno$¢ surowcowa, warunki kooperacji, udziat w rynku, agresywnos¢ konku-
rencji. Natomiast decyzje z obszaru wyboru segmentéw rynku sa okreslone m.in.
przez: wymagania i zasobno$¢ finansowa klientow, dynamike segmentu, lojalnosé¢
klientow, dystrybucje, zakres dziatania konkurencji.

Charakterystyczny zakres zadan programowych wystepuje na poziomie SJG.
Poziom ten reprezentuje w klasycznej konwencji hierarchii organizacyjnej tzw. tak-
tyczny szczebel zarzadzania. Jezeli w przedsigbiorstwie zostaty wyodrebnione SJG,
to z zalozenia dziataja one w pojedynczych sektorach i woéwczas dla nich wyjscio-
wym zadaniem decyzyjnym jest ustalenie celéw wiodacych w odniesieniu do przed-
sigwzig¢ ,,produkt—rynek”, sprecyzowanych dla poszczegdlnych grup asortymento-
wychipojedynczych asortymentow. Natomiast w przypadku gdy w przedsigbiorstwie
nie powotano SJG, catoksztalt zadan planowania strategicznego (dotyczy to takze
opracowania analizy strategicznej), tacznie z projektowaniem strategii pojedynczych
sektorow i strategii funkcjonalnych, spoczywa na centrali korporacji. Rowniez przy-
gotowanie planu biznesowego — zamykajacego proces planowania strategicznego —
odbywa sig¢ w sposob scentralizowany.

Nalezy tez podkresli¢, ze specyficzne odniesienie ma tzw. poziom funkcjonalny.
Moze on przynaleze¢ zardéwno do poziomu korporacji, jak 1 do poziomu SJG. Nie
musi przy tym zachodzi¢ symetria migdzy poziomem funkcjonalnym korporacji i
SJG. Oznacza to, ze na przyktad funkcja B+R lub funkcja projektowania techniczne-
go moga by¢ umiejscowione na poziomie korporacji, nie za§ w SJG, i odwrotnie.
Trzeba tez doda¢, ze strategie funkcjonalne sa projektowane w $cistej facznosci ze
strategiami wyzszego rzedu (korporacji i SJG): sg traktowane jako programy do nich
komplementarne badz ich uszczegélowienia.
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3. Metodyka opracowania programu dzialalnosci gospodarczej
przedsi¢biorstwa (DGP)

Program DGP jest odpowiednikiem rozwinigtego i zoperacjonizowanego ujecia stra-

tegii zarzadzania, w odrdznieniu od strategii tworzacych klas¢ deklaracji i postula-

tow. Te ostatnie to np. formuly wizji i misji, paradygmaty behawioralne (zachowan
strategicznych), ,,chwyty negocjacyjne”, techniki marketingowe, wytyczne zmian
organizacyjnych.

Program DGP, bedac podstawowa strategia zarzadzania, jest ogdlnym rozwiaza-
niem dzialalno$ci wytworczej firmy i wskazuje na postulowana projekcje produkcji
globalnej, wielkos$ci sprzedazy i wynikow ekonomicznych. Projekcja ta przedstawia
zmiang, utrzymanie stanu dotychczasowego lub catkowicie nowy kierunek dziata-
nia, wytycza si¢ ja za$, uwzgledniajac histori¢ dziatalnosci gospodarczej firmy (dla
podmiotéw istniejacych) lub w kontekscie analogii z innymi przedsigbiorstwami
(dla nowo utworzonych podmiotow).

Gtowne cechy programu DGP sa nastgpujace:

1) konkretyzuje cele sformutowane w opcji strategicznej — w zwiazku z ustalo-
nymi zalozeniami realizacji programowanych zadan,

2) jest przedstawiony w formie analitycznej i graficznej jako wykres projekcji
parametréw ekonomiczno-organizacyjnych firmy,

3) projekcje podlegaja wariantowaniu w zaleznosci od tego, jakie warto$ci wyj-
Sciowe przyjmuje si¢ dla wybranych parametréw, to zas jest konsekwencja badan
diagnostycznych sytuacji zewnegtrznej i stanu generalnego firmy,

4) program DGP zazwyczaj przygotowuje si¢ dla dluzszej perspektywy funkcjo-
nowania firmy, a nawet dla catego przewidywanego cyklu zycia organizacji,

5) warianty programu DGP moga odpowiada¢ wariantom opcji strategicznej, ale
mozna je rdwniez generowac¢ w ramach jednej opcji — jako tzw. subwarianty,

6) w pordwnaniu z opcja strategiczna program DGP cechuje si¢ wigksza szcze-
gotowoscia, przede wszystkim w zakresie:

* badan diagnostycznych, czego wyrazem jest np. przeglad sytuacji zewngtrznej,
ocena stanu ekonomiczno-organizacyjnego firmy, a zwlaszcza analiza strate-
giczna,

* rozwinigcia tematycznego, dotyczacego funkcjonowania i efektywnosci po-
szczegblnych biznesow (dziedzin gospodarowania), opracowania strategii kon-
kurencji, alokacji §rodkéw finansowych, doskonalenia organizacji i poszczegol-
nych funkcji przedsigbiorstwa,

* ctapowania zadan programowych.

Fazy opracowania programu DGP w wersji standardowej

Szczegdlowe czynnosci wchodzace w zakres poszczegélnych faz metodyki sa
nastepujace:

Faza 1. Sformulowanie celéw przedsigbiorstwa

1. Ustalenie misji 1 celéw wiodacych.
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2. Wyznaczenie kryteridw efektywnos$ci wyboru celow (strategii).

3. Sformutowanie celow szczegotowych.

Faza II. Ustalenie zalozen realizacji programu DGP

1. Identyfikacja sytuacyjnych wymogéw dziatania przedsigbiorstwa.

2. Wskazanie determinant tworzacych obszar niezmienno$ci funkcjonowania
przedsigbiorstwa.

3. Okreslenie czynnikow zaleznych od przedsigbiorstwa.

Faza III. Wytyczenie etapow programu DGP

1. Badanie diagnostyczne i weryfikacja przyjetej opcji strategiczne;j.

2. Etapowanie zadan programowych.

3. Przedstawienie projekcji parametrow ekonomicznych firmy dla przyjetego
horyzontu planowania.

4. Obliczenie efektywnosci dla wariantow szczegotowych projekeji.

Ponizej przedstawiono krotka charakterystyke poszczegdlnych faz opracowania
programu DGP.

e Sformulowanie celow przedsi¢biorstwa

Podstawowa dyrektywa praktyczna w opracowaniu strategii zarzadzania jest da-
zenie do utrzymania lub osiagnigcia w perspektywie rozwojowej stanu rownowagi.
Jest ona okreslona przez odpowiednio$¢ zatozonych celow przedsigbiorstwa wzgle-
dem potrzeb odbiorcow. Cele bowiem musza by¢ generalnie skierowane na zaspo-
kojenie oczekiwan spoteczenstwa lub jego poszczegdlnych grup w danym przedzia-
le czasu badz wyrdznionym obszarze geograficznym.

Cele ogolne zawarte w misji sa dzielone na cele czastkowe, a ich zbiér tworzy
system celow przedstawiony w formie klasyfikatora (wiazki, drzewa celow). Po-
dziatlu celow dokonuje sig z zastosowaniem kryterium rodzajowego, przestrzennego,
ilosciowego itp.

e Ustalenie zalozen realizacji programu DGP

Zatozenia realizacji programu DGP to uwarunkowania, wytyczne, dyrektywy,
normy, ktore tworza podstawe, a zarazem ramy dotyczace funkcjonowania przedsig-
biorstwa w zwiazku z przyjetymi celami dziatalno$ci. Zatozenia realizacji programu
DGP to zatem jego determinanty. Mozna je podzieli¢ w nastgpujacy sposob:

1. Sytuacyjne wymogi dziatania przedsigbiorstwa.

2. Determinanty tworzace obszar niezmienno$ci funkcjonowania przedsigbior-
stwa.

3. Czynniki zalezne od przedsigbiorstwa.

Sytuacyjne wymogi dzialania przedsigbiorstwa to te czynniki, ktére sa od
niego wzglednie niezalezne. Niektore z nich maja znaczenie warunkow, ktorym
przedsigbiorstwo powinno odpowiada¢, np. w zwiazku z wprowadzanymi standar-
dami $wiatowymi i europejskimi. Typowe sytuacyjne wymogi dziatania przedsig-
biorstwa sa wyrazone np. przez potrzeby odbiorcoéw, dziatania konkurencji, przepi-
sy prawne i ekonomiczno-finansowe, normy techniczne, zrodla zasilania, warunki
ekologiczne.
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Oznaczajac obszar niezmiennoS$ci, wskazuje si¢ na pewne state zatozenia plani-
styczne oraz na warunki majace podstawowe znaczenie dla istnienia przedsigbior-
stwa lub ktérych nie mozna w danym okresie zmieni¢. Obszar ten jest okreslony
gldwnie przez cele statutowe przedsigbiorstwa, przedmiot dziatalnosci, terytorium
dziatania, infrastrukture, poziom kwalifikacji pracownikdw.

Do najistotniejszych ezynnikéw zaleznych, ktore wptywaja na realizacjg pro-
gramu, mozna zaliczy¢ tzw. zmienne cele statutowe (czyli te, ktore naleza do zdy-
wersyfikowanej sfery dziatalnosci, tacznie z pierwotnym przedmiotem dziatalnosci
przedsigbiorstwa), perspektywy rozwoju, rodzaj podjetych prac badawczo-rozwojo-
wych 1 wdrozeniowych, zakres i formy kooperacji. Zwtaszcza ten ostatni czynnik
moze wptyna¢ w istotny sposob na przyszle rozwigzanie strategiczne, albowiem sfe-
ra dziatalnosci podstawowej (produkcyjno-technicznej) przedsigbiorstwa bedzie
ksztaltowala swoj profil i potencjat wytworczy odpowiednio do porozumien zawie-
ranych z innymi jednostkami gospodarczymi. Porozumienia te moga si¢ przyczynic
do rozszerzenia istniejacych lub uruchamiania nowych specjalizacji, cho¢ moga tez
spowodowac¢ likwidacje innych.

*  Wytyczenie etapéw programu DGP

Etapy programu dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa maja podwojne
znaczenie. Z jednej strony wskazuja one na zadania rzeczowe przyjete do realizacji
w danym okresie, z drugiej za$ okreslaja rodzaj i wielko$¢ zatozonych efektow prze-
widzianych do osiagnigcia w poszczegdlnych latach horyzontu planowania.

Wytyczenie etapdéw programu odbywa si¢ w bliskim i perspektywicznym hory-
zoncie dziatania gospodarczego. Bliski horyzont to przedziat od p6t roku do 2 lat,
perspektywiczny zas to przedziat si¢gajacy nawet 25 lat. Nalezy jednak podkresli¢,
ze ani teoria, ani praktyka nie oznaczyla jakiej$ $cistej cezury horyzontu czasowego
dla strategii zarzadzania. Horyzont czasowy jest bowiem wielkoscia wzgledna, ktdra
zalezy przede wszystkim od wielko$ci przedsigbiorstwa, rodzaju dziatalnosci i jego
kondyc;ji finansowe;.

W projektowaniu strategii zarzadzania na pierwszy plan wysuwa si¢ planistycz-
ny i kontrolny sens etapow. Etapy planistyczne to stadia projektowanego przedsig-
wzigcia, ktore zostaly wyrdznione ze wzgledu na rodzaj zadania (procesu) oraz
szczebel zarzadzania i tryb podejmowania decyzji planistycznych. Podziat na etapy
dotyczy réwniez parametréw ekonomiczno-organizacyjnych, np. wielkosci kosztow,
efektow, roznego rodzaju wskaznikow.

Etapy kontrolne moga by¢ odwzorowaniem etapow planistycznych badz tez — ze
wzgledu na specyfike dziatan kontrolnych — sg ustalane w sposoéb asynchroniczny w
stosunku do zamknigcia etapow i cyklu planowania. Kontrola jest procesem spelnia-
jacym zarowno funkcje pomiarowe i sprawdzajace, jak i funkcje regulacyjne.

Etapowanie zadan programowych mozna przeprowadzi¢ w dwojaki sposob:

1) ustalajac kalendarzowe okresy czasu (jednakowe lub rézne) dla poszczegol-
nych zadan,
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2) dzielac zalozony dla danego przedsigwzigcia horyzont planowania na kalen-
darzowe jednostki planistyczne (zwykle jednakowe, np. okresy roczne, poiroczne,
kwartalne itd.) i dokonujac odpowiedniego rozmieszczenia zadan czastkowych w
okreslonych odcinkach czasu. W tym ostatnim przypadku mamy zatem do czynienia
z podzialem zadan w czasie.

Szczegdlnym problemem metodologii programowania jest ustalanie zadan w
formule jedno- lub wieloetapowej. Jezeli decyzje planistyczne dotycza zadan jedno-
rodnych merytorycznie i sa podejmowane jednorazowo w danym horyzoncie plano-
wania, to wowczas mowimy o programie jednoetapowym. Jesli za§ decyzje plani-
styczne z zalozenia przebiegaja w sposdb sekwencyjny, to wtedy program ma
charakter wieloetapowy.

Etapy planistyczne sa powiazane ze szczeblami zarzadzania, poniewaz hierar-
chia organizacyjna firmy powoduje ustrukturyzowanie systemu planowania, jak
rowniez rozcztonkowanie samych zadan. Horyzont planowania dla wyzszych szcze-
bli jest dtuzszy, a dla nizszych krotszy. To samo przedsigwzigcie moze by¢ zatem
programowane jako jednoetapowe (np. programy dziatalno$ci korporacji) lub jako
zadanie wieloetapowe na szczeblu wykonawczym.

4. Techniki wyboru celow

Techniki wyboru celéw sa instrumentami, ktore stosuje si¢ przy podejmowaniu de-
cyzji strategicznych (ale rowniez operacyjnych). Sa one naturalng konsekwencja
zasady wyboru celow i wyrazaja przy tym sposoby znajdowania racjonalnych (opty-
malnych) strategii zarzadzania.

Do podstawowych technik wyboru celow zaliczymy: analiz¢ efektywnosci, re-
guly priorytetéw, analize preferencji dla modelu podejmowania decyzji w warun-
kach wielorakosci celow, wielowymiarowa analizg porownawcza, metodg¢ dwustop-
niowej oceny wariantdw projektowych, modele decyzyjne uwzgledniajace parametr
ryzyka.

Analiza efektywnosci. Jest to podstawowa technika decyzyjna, ktora moze by¢
ukierunkowana na maksymalizacj¢ zysku, wartosci przedsigbiorstwa, wartosci uzyt-
kowej wyrobu (inwestycji), a takze na minimalizacj¢ kosztow realizacji strategii
zarzadzania.

Reguly priorytetéw. Sens tej techniki wyraza si¢ w nadawaniu pierwszenstwa
realizacji okreslonych celow, a wige ich hierarchizacji. Cele mozna hierarchizowac,
ustalajac gradacje ich waznos$ci na poziomie strategicznym, taktycznym lub opera-
cyjnym badz tez w bardziej rozbudowanym uktadzie systemu zarzadzania. Okresle-
nie waznos$ci celdéw moze by¢ dokonywane w trybie powszechnym lub indywidual-
nym. Tryb powszechny odnosi si¢ do hierarchii celow budowanej na podstawie
opinii wielu przedsigbiorstw, a wigc zobiektywizowanej w sposob statystyczny. Tryb
indywidualny za$ ma charakter subiektywny, poniewaz hierarchizacja celow jest do-
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konywana z punktu widzenia danej jednostkowej firmy, w zwiazku ze stworzona
przez nig wizjg i ustalona misja, jej wynikami oraz sytuacja zewngtrzna.

Analiza preferencji dla modelu podejmowania decyzji w warunkach wielo-
rakosci celéw. Jest to technika bedaca rozwinigciem reguly priorytetow. Jej sktado-
we to: macierz celow (odniesionych np. do szczebli zarzadzania, wymaganych zaso-
boéw, czasu), kryteria oceny, wagi (preferencje) kryteriow oceny, globalne i odcinkowe
funkcje decyzyjne. Rezultatem zastosowania tej techniki jest wskazanie optymalnej
wiazki celow, traktowanej jako zbior celow kierunkowych lub szczegotowych.

Wielowymiarowa analiza porownawcza. Jest to technika statystyczna, ktéra
shuzy do przeprowadzania oceny agregatowej. Ocena ta dotyczy zadan decyzyjnych,
odniesionych do pojedynczych celow lub wiazek celow, ale podlegajacych ocenie
przy zastosowaniu wielu kryteriéw, nie za$ jednego (jak to ma miejsce np. w stan-
dardowej analizie efektywnosci).

Metoda dwustopniowej oceny wariantow projektowych. Jest to technika,
ktora stosuje si¢ w procesie wyboru opcji strategicznych lub wariantdw rozwinig-
tych strategii zarzadzania. Na pierwszym stopniu oceny przeprowadza si¢ kwalifika-
cj¢ wstgpna, na drugim za$ nastgpuje ostateczny wybor wariantu racjonalnego.

Modele decyzyjne uwzgledniajace parametr ryzyka. Sa to funkcje decyzyjne
oparte na typowych kryteriach ekonomicznych lub technicznych, w ktorych wyste-
puje parametr ryzyka. Jako kryteria ekonomiczne wykorzystuje si¢ np. przeptywy
pienigzne, zysk netto, koszty proceséw (dziatan), natomiast jako kryteria techniczne
mozna przyja¢ parametry wytrzymatosciowe, funkcjonalnos¢, trwato$¢, wykonal-
no$¢. W odniesieniu do tego typu kryteriow oceny (wyboru) stosuje si¢ np. okreslo-
ne mnozniki korygujace, bedace parametrami ryzyka. Natomiast sam wybor jest
rozwigzaniem funkcji decyzyjnych, okreslonych ,,na maksimum” (np. zysku) lub
»ha minimum” (np. kosztu).

5. Reguly decyzyjne stosowania standardowych metod
dyskontowych

W zwiazku z réznymi sposobami oceny efektywnosci ekonomicznej projektow ro-
dzi si¢ istotna kwestia ich doboru w zastosowaniach praktycznych.

Generalnie przyjmuje si¢ bezsporna przewage metod dyskontowych nad statycz-
nymi. Uzasadnienie tej przewagi jest tatwe, albowiem metody statyczne nie uwzgled-
niaja czynnika czasu i zmiany warto$ci pieniadza w czasie. Natomiast metody dys-
kontowe eksponuja charakterystyke czasowa przeptywow pienigznych, aczkolwiek
rodza pewna niejednoznacznos¢ dotyczaca doboru stopy zwrotu. Nie zawieraja tak-
ze Scistej wyktadni obliczania poziomu ryzyka projektow.

Reguly decyzyjne standardowych metod dyskontowych mozna stre$ci¢ w naste-
pujacych punktach:

1. Warto$¢ zaktualizowana netto NPV. Pozwala ona oceni¢ pozytywnie projekty,
gdy NPV > 0. W przypadku gdy NPV = 0, przeplywy pieni¢zne projektu pozwalaja
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na: 1) splate wlozonego kapitatu, 2) osiagnigcie zalozonej stopy zwrotu z kapitatu.
W tym przypadku zdyskontowane przychody rownowaza zdyskontowane koszty,
wliczajac potencjalne zmniejszenie kapitatu wskutek inflacji. Dodatnia NP} nato-
miast — oprocz powyzszych korzysci — wskazuje na to, ze przeptywy pieni¢zne daja
dodatkowy strumien gotowki. Ujemna NPV powoduje odrzucenie projektow.

2. Wewngtrzna stopa zwrotu /RR. Jezeli IRR jest wigksze od zatozonego parame-
tru granicznego r, wowczas projekt P, kwalifikuje sig do realizacji.

3. Stopy dyskontowe brane do obliczen moga by¢ rézne. Sa to m.in.:

e stopa zwrotu bez premii za ryzyko (bgdaca np. oprocentowaniem lokat banko-
wych lub bonow skarbowych),

* stopa inflacji (biezaca, prognozowana, $rednia z inflacji skumulowane;j),

e regulowana stopa zwrotu projektu’,

* poziom ryzyka przyjmowany przez inwestora dla danego projektu,

e koszt kapitatu,

e S$rednia stopa zwrotu z funduszy ogdlnodostepnych, np. funduszy inwestycyj-
nych, funduszy obligacji, bonéw skarbowych.

4. Dla NPV mozna przyjaé, ze przeptywy srodkéw pienigznych beda refinanso-
wane wedtug kosztu kapitalu przedsigbiorstwa, w przypadku zas$ stosowania /RR
powtdrne inwestowanie bedzie sig¢ odbywa¢ wedlug stopy zwrotu /RR(P), ale co
najmniej rownej stopie granicznej (nazwanej tutaj regulowana stopa zwrotu projek-
tu). Uznaje sig, ze lepsze jest reinwestowanie wedtug kosztu kapitatu, to za$ oznacza
przewage kryterium NPV nad /RR [Brigham, Gapenski 2000, t. 1, s. 328].

5. Wybor optymalnego wariantu projektowego przy stosowaniu /RR jest doko-
nywany w oparciu o nast¢pujaca regute decyzyjna:

a) zatozenie: kwalifikacja dopuszczalnosci wariantow projektowych tylko w
przypadku gdy IRR (P) przekroczy graniczna stopg zwrotu lub jest jej co najmnie;j
rowne,

b) wybor: ten wariant (ze zbioru wariantow dopuszczalnych) jest najlepszy, kto-
rego IRR (P) osiaga wielkos¢ maksymalna.

' Regulowana stopa zwrotu projektu to stopa dyskontowa uwzgledniajaca ryzyko (risk-adjusted
discount rate method, RADR). Czynnikiem regulujacym jest wspotczynnik ryzyka, ktory w zalezno$ci
od oceny uwarunkowan zewngetrznych i wewngtrznych koryguje w gorg lub w dot pierwotnie przyjeta
stopg zwrotu. Wspotezynnik ryzyka moze by¢ okreslony np. w przedziale 0-1,5 lub 0,5-1,5. Korekta
uwzgledniajaca ryzyko jest przeprowadzana w mianowniku réwnania NPV (w odniesieniu do stopy
dyskontowej):

a) projekty o przecigtnym ryzyku sa dyskontowane na poziomie kosztu kapitatu przedsigbior-
stwa,

b) projekty o ryzyku wyzszym od przecigtnego wedlug wyzszego kosztu kapitatu (stopa dyskon-
towa r jest przemnozona przez wspotczynnik ryzyka wigkszy od jednosci),

¢) projekty o ryzyku nizszym od przecigtnego wedtug stopy nizszej od kosztu kapitatu przedsig-
biorstwa (stopa dyskontowa r jest przemnozona przez wspotczynnik ryzyka mniejszy od jednosci).
Zob. [Brigham, Gapenski 2000, t. 1, s. 417-420].
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6. W przypadku gdy koszt ktorego$ ze sktadnikow kapitatu finansujacego pro-
jekty bedzie si¢ charakteryzowatl istotna zmiennoscia, nalezy przyja¢ do obliczen
zmienna stop¢ dyskontowa, wlasciwa poszczegdlnym okresom prognozy.

7. Dla projektow alternatywnych lub dla wariantow projektowych moga by¢ sto-
sowane rozne reguly decyzyjne, np.:

a) przy spetnieniu zatozen projektowych (technicznych, organizacyjnych, ergo-
nomicznych i in.), jesli nie zostanie przekroczony progowy zaktualizowany koszt
projektu, wybor jest wyrazony przez najnizszy zaktualizowany koszt projektu?,

b) przy zatozeniu osiagnigcia progowej stopy zwrotu wybor jest okreslony przez
najwyzsza funkcjonalnos$¢ projektu?,

¢) przy spelnieniu zalozen projektowych wyboru dokonuje si¢ przy kryterium
maksymalnej wielkosci NPV lub IRR.

6. Ocena agregatowa strategii zarzadzania

Ocena agregatowa strategii zarzadzania jest syntetycznym oszacowaniem jej warto-
$ci, ktore polega na potaczeniu w jedna calo$¢ pojedynczych kryteriow wyboru.
Warto$¢ ta moze mie¢ sens dodatni (pozytywny) lub ujemny (negatywny) i odnosi
si¢ do r6znego rodzaju aspektow, np. utylitarnych, technicznych, ekonomicznych,
spotecznych, w zaleznosci od tego, co jest celem i przedmiotem badania.

Podejscie, jakie reprezentuje ocena agregatowa, jest wielokryterialna kwalifika-
cja poszczegbdlnych wariantow strategii zarzadzania, co oznacza, ze podlegaja one
ocenie z zastosowaniem wigkszej liczby kryteriéw (co najmniej dwoch). Taki sposob
oceny uzasadnia si¢ tym, ze kwalifikacja wielokryterialna jest petniejsza anizeli jed-
nokryterialna, daje wigc bardziej wszechstronny obraz proponowanych rozwiazan.

Charakterystycznym wyroznikiem oceny agregatowej jest wigc formuta scale-
nia pojedynczych kryteriow, opracowana dla uzyskania odpowiedzi na pytanie o
0golna wartos¢ poszczegodlnych wariantow projektu strategii zarzadzania. Postrze-
ganie bowiem strategii w sposob jednowymiarowy, a wigc z uzyciem tylko jednego
kryterium, daje bardzo zredukowany poglad na jej warto$¢. Na przyktad ogranicze-
nie si¢ jedynie do oceny efektywnosci ekonomicznej programu inwestycyjnego lub
operacyjnego, z pominigciem aspektow rynkowych, utylitarnych czy technicznej
funkcjonalnosci, bedzie zasadniczo odbiega¢ od kompetentnego wyboru wariantu
projektowego.

W analizie decyzyjnej wykorzystuje si¢ rozne techniki oceny agregatowej, po-
czynajac od analizy preferencji (rangowania i punktacji), poprzez sposoby bardziej
ztozone, takie jak metody wskaznikowe (np. normalizacji ilorazowej), metode indek-
sow testujacych, ranking kwalifikowany, kategoryzacjg [Stabryta 2008, s. 173 i n.].

2 Progowy zaktualizowany koszt projektu to taki zdyskontowany koszt sumaryczny, ktory jest
mozliwy do zaakceptowania przez inwestora.

> Progowa stopa zwrotu to satysfakcjonujaca stopa zwrotu. Moze nig by¢ graniczna lub wyzsza
stopa zwrotu.
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Nalezy podkresli¢, ze ocena agregatowa ma zastosowanie nie tylko w odniesie-
niu do rozwinigtej postaci strategii zarzadzania (programu DGP), ale takze do syste-
mu celow, ktory reprezentuje opcje strategiczne®.
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DECISION ANALYSIS IN DESIGNING
A CORPORATE MANAGEMENT STRATEGY

Summary: The objective of this paper is to present general research approaches to the selec-
tion of a rational management strategy.

The decision analysis, understood in a universal sense, is a research process focused on
the assessment of the generated options and the selection of rational (optimal) solutions.

The paper discusses the following topics: the scope of designing a management strategy,
the methodology of developing a programme of corporate business activities (CBA), the tech-
niques of selecting objectives, the decision rules for applying standard discount methods, and
the aggregated assessment of a management strategy.

4 Opcje strategiczne sa pierwotnymi i wstgpnymi wersjami pelnego ujecia strategii zarzadzania.
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