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1 Wprowadzenie

Istota zarzadzania strategicznego jest zapewnienie sukcesu przedsigbiorstwa w horyzoncie
strategicznym. Sukcesem jest zwigkszanie wartosci, gwarantujace stabilny rozwdj przedsigbiorstwa.
Klasycznie racjonalne podejsScie do zarzadzania strategicznego zaktada Swiadome i planowe
stosowanie zbioru metod i technik wspierajacych decyzje podejmowane przez Sciste kierownictwo.
Decyzje te musza by¢ dostosowane do zmieniajacych si¢ uwarunkowan, determinowanych poprzez
skomplikowane i zmienne otoczenie. Zarzadzanie strategiczne redukuje w znacznym stopniu
niepewnos¢, ktdrej Zrodtem jest otoczenie przedsigbiorstwa. Zarzad ma szans¢ na opanowanie tej
niepewnosci dzigki traktowaniu jej jako stalego elementu swoistej gry z otoczeniem o przetrwanie i
rozwoj.

Zarzadzanie strategiczne jest aplikacja pewnego cyklu organizacyjnego, na ktory sktadaja si¢
nastgpujace etapy:

— Planowanie strategiczne. W ramach planowania strategicznego ustalane sa cele dziatan, co
wymaga diagnozy stanu przesztego 1 teraZzniejszego oraz prognozy stanu przysziego. Dla
uswiadomionych celéw okreslany jest plan dziatania, na podstawie poglebionej analizy
strategicznej. Etap planowania strategicznego stanowi konceptualng cze¢s$¢ zarzadzania
strategicznego, dla ktérej opracowano szereg formalnych modeli i technik. Najwazniejsze z
nich zostang oméwione w ramach niniejszego konspektu.

— Wdrazanie strategii. W procesie wprowadzania strategii w zycie nastgpuje przygotowanie
zasobow i warunkéw dziatania oraz urealnienie wystapienia przewidzianych w planie
warunkow. Plan nie moze by¢ wdrazany zbyt rygorystycznie, konieczne jest odniesienie do
rzeczywistych warunkéw i1 wymagan, mozliwych do rozpoznania dopiero na etapie
realizacji. W etapie tym nastgpuje przede wszystkim: operacjonalizacja celéw czyli
zawezenie zakresu, przetlumaczenie celéw wyzszego rzedu na cele nizszego rzedu;
konstruowanie odpowiedniej struktury organizacyjnej i systemu zarzadzania oraz
ksztattowanie budzetow.

— Nadzor strategiczny. Kontrola jest monitorowaniem dziatan przedsigbiorstwa w celu
zapewnienia ich zgodnosci z zalozeniami, jak réwniez w celu korygowania odchylen. Nalezy
tu podkresli¢ rolg Systemu Wczesnego Ostrzegania stanowigcego podsystem Strategicznego
Systemu Informacyjnego, ktory jest nieodlaczng czegscia zarzadzania. Wspomaganie
nadzoru odbywa si¢ poprzez ujawnienie z pewnym wyprzedzeniem réznego rodzaju
probleméw, ktére moga by¢ szansa lub zagrozeniem dla dalszego postgpu w realizacji
celow.

Zarzadzanie strategiczne wymaga zatem: diagnozowania strategicznego, formutowania strategii,
wdrozenia 1 kontroli. Sposréd licznych definicji, okreslajacych czym jest zarzadzanie strategiczne
mozna wyodrebni¢ pewne kluczowe aspekty, do ktérych zaliczamy:
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— watek przyszloSci, horyzontu planowania: strategie nadaja og6lny, dlugoterminowy
kierunek rozwoju przedsigbiorstwa na przestrzeni kilku, kilkunastu lat (zaleznie od
dynamiki branzy, w ktorej dziala przedsigbiorstwo);

— watek celéw: wartosci, misja, wizja i cele strategiczne stanowia wielkosci orientujace, do
ktérych dobierane sa odpowiednie dziatania strategiczne, wyrazajace kierunek i sposéb
reakcji na zmiany wewngtrzne i zewngtrzne;

— przedmiot zarzadzania: zarzadzanie strategiczne stara si¢ zintegrowac funkcje i procesy
organizacyjne w szeroka, spojna strategi¢, koordynujac rézne elementy funkcjonalne
przedsigbiorstwa; traktuje przedsigbiorstwo jako calos¢;

— podmiot zarzadzania: zarzadzaniem strategicznym zajmuje si¢ tzw. wierzchotek
strategiczny, czyli np. rada nadzorcza i zarzad, czy kluczowi menadzerowie (top
management).

Strategia jest ztozonym procesem reagowania, pozwalajacym tworzy¢ i utrzymywaé pozytywne
relacje miedzy celami przedsigbiorstwa i jego zasobami a zmieniajacym si¢ otoczeniem. Strategia
okresla zbiér wytycznych dla wszelkich decyzji lub dziatari podejmowanych przez menedzeréw w
sposob skoordynowany w poszczegdlnych obszarach, w odniesieniu zaréwno do zasobéw jak i
chwil czasowych. Zazwyczaj strategia tworzona jest na trzech réznych poziomach organizacji:

— poziom korporacyjny, ktéry wychodzi od kluczowych decydentéw firmy (np. cztonkéw
zarzadu): strategia poszukuje metod, ktére pozwola tworzy¢ dodatkowa wartos¢ firmy
poprzez takie dziatania jak dywersyfikacja (wybdr rodzaju dziatalnosci, miejsca i udzialu w
rynku), przejecia (lub tez integracja, fuzja z innym przedsigbiorstwem), oraz inwestycje;

— poziom biznesu (firmy), realizowany przez wyzsza kadr¢ zarzadzajaca z zadaniem
mobilizowania kluczowych czynnikéw sukcesu w celu osiagnigcia przewagi konkurencyjnej:
strategia biznesu dotyczy konkretnej branzy, w ktérej firma chce osiagnac silng pozycje
poprzez sformutowanie atrakcyjnej oferty rynkowej oraz odpowiednie zarzadzanie
zasobami;

— poziom funkcjonalny, realizowany przez menadzeréw okreslonych dziatéw w celu
wzmocnienia zasobéw funkcjonalnych i organizacyjnych firmy.

Kazdy proces zarzadzania strategicznego powinien odnosi¢ si¢ do nastgpujacych trzech kwestii:
gdzie przedsigbiorstwo znajduje si¢ w danym momencie, gdzie chcialoby si¢ znalez¢ (co chce
osiagnaC) oraz jak chce si¢ tam znalez¢. Metody 1 techniki zarzadzania strategicznego wyrazaja
podstawowe zatozenie, iz przedsigbiorstwo pozostaje w interakcji z otoczeniem, ktdre jest dla niego
Zrédtem zaréwno zagrozen, jak i mozliwosci rozwoju. Samo za$ przedsigbiorstwo dysponuje
okres§lonymi mocnymi stronami oraz stabosciami. Tak okreslona idea, zwana powszechnie analizg
SWOT (strenghts-weaknesses-opportunities-threats), stanowi podstawe okreslenia strategii. Efektem
formalnym zarzadzania strategicznego jest zapisany plan dlugoterminowy zawierajacy:

* sformulowanie misji przedsiebiorstwa, pozwalajacej na identyfikacje firmy w otoczeniu
wewngtrznym 1 zewngtrznym (tozsamos¢ firmy), sformalizowanie wartosci waznych dla
firmy oraz wizj¢ jego dziatalnosci; misja przedsigbiorstwa wplywa na proces zarzadzania
strategicznego w tym sensie, ze stanowi podstawe przy ocenie i szacowaniu strategicznych
czynnikow sukcesu danej firmy, nie ma jednak bezposredniego przetozenia na konkretne
decyzje czy dzialania;

* sformulowanie celi strategicznych korporacji, czyli okreslenie strategicznie istotnych dziedzin
dziatalnosci (bizneséw) wraz z docelowa pozycja konkurencyjna dla kazdego z bizneséw; oznacza
to, ze definiowane sg nie tylko kategorie produktéw i obszary geograficzne, ale tez oczekiwana



Zarzadzanie Strategiczne, |. Zéttowska paZdziernik, 2009

pozycja konkurencyjna, okreslana gtéwnie przez poziom udziatu w rynku (wzgledny Iub

bezwzgledny); strategia korporacji moze tez zawieraé priorytety lub cele inwestycyjne dla kazdego z

biznesOw; strategia korporacji jest konieczna do okreslenia w przedsigbiorstwach, ktére wytwarzaja

produkty/ustugi w réznych sektorach lub (i) na r6znych rynkach geograficznych;

sformulowanie strategii biznesu, czyli okreslenie Zrédet przewagi konkurencyjnej oraz ogélnego

stylu konkurowania (np. przywdédztwo kosztowe lub dywersyfikacja), jak rowniez zasiggu

dziatalnos$ci (np. caty rynek lub nisza); poza ogdlna strategia biznesu istotne jest okreSlenie
szczegblowo metod rozwijania, utrzymania i wykorzystywania:

o kluczowych czynnikéw sukcesu dla oferty rynkowej, pozwalajacej na osiagnigcie
docelowej pozycji rynkowej (oferta rynkowa wymaga specyfikacji np. poziomu jakosci,
standardu obstuga klienta, intensywnosci reklamy, strategii cenowej);

o przewagi konkurencyjnej bazujacej na zasobach (fizycznych — takich jak zaklady
produkcyjne, maszyny, lokalizacje, sprzet komputerowy, sieci telekomunikacyjne; oraz
niefizycznych — takich jak systemy informacyjne, systemy zarzadzania np. zasobami
ludzkimi, procesy produkcyjne, licencje, patenty, know-how, baza klientéw, reputacja,
motywacja i kompetencje kadry), od ktérych zalezy atrakcyjnos¢ oferty rynkowej;

strategia biznesu moze stanowi¢ podstawe do sformutowania kryteriéw implementacji, ze

wzgledu na wymagane skonkretyzowanie i mierzalnos¢ definiowanych celéw;

strategia implementacji celi (dla kazdego czynnika sukcesu), powinna zawieraé ustalenia

kto bedzie zaangazowany w realizacje, poszczegdlne etapy, kamienie milowe i zakresy

czasu, wielkoS$¢ przeznaczonego budzetu;

sformulowanie procedur kontroli i modyfikacji.

Zarzqdzanie strategiczne mozna okreslic¢ jako rodzaj dziatalnosci, ktorego gtownym zadaniem jest
state przektadanie na jezyk praktyki zatoZen dotyczqcych:

misji przedsiebiorstwa, wyrazajqcej aspiracje zarzqdu, wizje jego dziatalnosci oraz
toisamos¢ charakteryzujqcq je w otoczeniu;

zakresu dziatalnosci przedsiebiorstwa, czyli jego domeny ustalonej przez zdolnosé do
wytwarzania dobr/ ustug, jak rowniez przez umiejetnos¢ integrowania taricucha dostawcow i
dystrybutorow;

regut efektywnej alokacji i wykorzystania potencjatu przedsiebiorstwa;

regut dziatania zarzqdczego (system informacji i podejmowania decyzji, motywacji, kontroli,
itp.);

zatozen wspotdziatania z otoczeniem i postepowania w trudnych sytuacjach.

Planowanie strategiczne, ktéremu gtéwnie jest po§wigcony niniejszy konspekt, prowadzi do
sformutowania planu strategicznego, szczegdlnie w zakresie strategii korporacji i strategii biznesu.
Dobér optymalnych narzedzi ksztaltowania strategii firmy zalezy przede wszystkim od dwéch
czynnikéw: postawy strategicznej przedsigbiorstwa (wptywa na nia: aspiracje menedzeréw, poziom
akceptowanego ryzyka, typowe reakcje na dzialania konkurentéw, i in.) — tj. zapewnienie sobie
udziatu w grze, dostosowanie si¢ do przysztosci sektora, ksztattowanie przysztosci sektora; oraz
sytuacji rynkowe] wplywajacej na mozliwos¢ 1 zasadnos¢ implementacji poszczegdlnych rodzajow
strategii.

Planowanie strategiczne w duzej mierze sprowadza si¢ do procesu szacowania strategii. Punktem
wyjscia jest oszacowanie obecnie zajmowanej oraz mozliwej do osiagniecia pozycji rynkowej.



Zarzadzanie Strategiczne, |. Zéttowska paZdziernik, 2009

Ocena pozycji rynkowej opiera si¢ gldéwnie na wskazniku udzialu w rynku oraz na ocenie
atrakcyjnoSci sektora(-6w), w ktorych przedsigbiorstwo aktualnie prowadzi dziatalnosé, jak i
rozwazanych w przyszto$ci. Warunkiem prawidlowej wyceny jest okreslenie podstawowych cech
sektora oraz sit oddziatlujacych na sektor. Podstawa wyodrebnienia sektora jest produkt, przy czym
ze wzgledu na zréznicowane zakresy przedmiotowe dziatalnosci przedsigbiorstwa naleza najczesciej
do kilku sektoréw. Kazdy sektor ma swoéj cykl zycia, obejmujacy fazy: rozruchu, wzrostu,
dojrzatosci oraz schytku. Kazda z faz jest w rézny sposéb atrakcyjna, réznego rodzaju narzedzia,
ktérymi dysponuja przedsigbiorstwa powoduja wydtuzenie lub skrécenie faz. W ocenie
atrakcyjnosci sektora istotne jest zachowanie konkurentéw — miara konkurencji, okreslajaca poziom
koncentracji sektora.

Pozycja rynkowa przedsigbiorstwa moze by¢ analizowana statycznie lub dynamicznie, jako pewien
ciag: skad przychodzimy (historia) — gdzie jesteSmy (obecny potencjal przedsigbiorstwa i przyszty
potencjat otoczenia) — dokad zmierzamy (perspektywa strategiczna: optymistyczna,
prawdopodobna, pesymistyczna). Zatem pozycja strategiczna, uksztattowana historycznie stanowi
punkt wyjscia dla perspektywy strategicznej, ktora oznacza mozliwe do uksztattowania stosunki
migdzy potencjalem przedsigbiorstwa a potencjalem otoczenia. Pytanie brzmi, czy perspektywa
strategiczna moze zosta¢ zaakceptowana, biorac pod uwage wykonalnos¢ i 1 oczekiwania
akcjonariuszy. Konieczna jest w tym celu diagnoza/ analiza strategiczna (szacowanie strategiczne),
ktorej metody zostaly oméwione w kolejnym rozdziale.

Dla okreslonej oraz planowanej pozycji rynkowej nalezy w kolejnym kroku przeanalizowaé pozycje
konkurencyjna przedsigbiorstwa. Wyraza ona miejsce przedsigbiorstwa na tle konkurentow przez
pryzmat zdolnosci do konkurowania Rozrdznia sig cztery zasadnicze rodzaje poziomow
konkurowania:

— konkurencja og6lna, dotyczaca rywalizacji o wydatki klientéw w ich budzetach;

— konkurencja pomigdzy przedsigbiorstwami spetniajacymi t¢ sama potrzebg;

— konkurencja pomigdzy przedsigbiorstwami oferujacymi ten sam lub podobny produkt/
ustuge;

— konkurencja pomigdzy przedsigbiorstwami nalezacymi do tych samych grup strategicznych.
Podejmujac rywalizacje, przedsigbiorstwa decyduja si¢ na okreslony styl konkurowania, wynikajacy
z ich potencjatu konkurencyjnego, przewagi konkurencyjnej. Zrédta tej przewagi moga by¢ rézne,
zaleza m.in. od sektora w ktérym dziata przedsigbiorstwo (np. reputacja, innowacja, efektywnos¢
operacyjna, itp.). Do okreslenia pozycji konkurencyjnej mozna wykorzystywa¢ m.in. kluczowe
czynniki sukcesu (zasoby, umiejgtnosci, ktére w istotny sposéb stanowia o mozliwosci odniesienia
sukcesu). Sg one okreslane jedynie w odniesieniu do konkretnego sektora, w wyniku jego analizy.
Ogolnie, przedsigbiorstwo wybierajac rodzaj przewagi konkurencyjnej moze zdecydowac si¢ na:

* Konkurowanie produktem — podstawa jest tu oferta rynkowa: cechy fizyczne produktu,
zakres zastosowan, przydatnos¢ do zaspokajania okreslonych potrzeb, opakowanie, marka,
portfel produktéw (dywersyfikacja);

* Konkurowanie ceng — co moze oznacza¢ konkurowanie kosztami jednostkowymi,
warunkami sprzedazy, polityka komunikacyjna (reklama); konkurowanie jakoscia;

* Konkurowanie zasobami (zasoby, to wszystko to, co moze stanowi¢ silne strony
przedsigbiorstwa) — powinny by¢ strategicznie wartosciowe, rzadkie w zasobach obecnych 1
przysztych konkurentéw, trudne do imitacji, kopiowania przez konkurencjg, niezastgpowalne
przez inne rodzaje zasobow.
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Zdolnos¢ do konkurowania wyraza si¢ w umiej¢tnej konfiguracji zasoboéw stosownie do
wyznacznikOw wynikajacych z otoczenia, a zwlaszcza zachowan konkurentéw. Skonfrontowanie
kluczowych czynnikéw wptywajacych na strategi¢ firmy (mozliwych postaw strategicznych) z
najcze¢sciej wystepujacymi rodzajami otoczenia konkurencyjnego pozwala na opracowanie macierzy
strategicznej, wskazujacej najbardziej adekwatne narzgdzia do ksztattowania strategii oraz oceny
optacalnosci inwestycji w danych warunkach.

Proces szacowania strategii symbolicznie przedstawia Rysunek 1. Po przeprowadzeniu procesu
szacowania firma moze okresli¢ strategiczne opcje, a nast¢gpnie wybraé najlepsze cele strategiczne
na przysztosc.
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Aktualnie realizowana strategia:
aktualna pozycja rynkowa
bizneséw

Opcje strategiczne:
mozliwe warianty pozycji rynkowej
dla aktualnych i nowych bizneséw

Ocena
pozycji
rynkowej

pracowana strategia:
planowana pozycja rynkowa
la aktualnych i nowych bizneséw

Aktualnie realizowana strategia:
aktualne zZrédta przewagi
konkurencyjnej w ofertach rynk.

Opcje strategiczne:
mozliwe zmiany w przewadze
konkurencyjnej ofert rynkowych

pracowana strategia:

lanowane zZrédta przewagi

onkurencyjnej dla ofert rynkowyc

aktualne Zrédta przewagi
konkurencyjnej w zasobach

Aktualnie realizowana strategia:

Opcje strategiczne:
mozliwe zmiany w przewadze
konkurencyjnej zasobdéw

Ocena
zasobowj

pracowana strategia:
lanowane zZrédta przewagi
onkurencyjnej dla zasobéw

O Ocena
D Przedmiot

oceny
Wynik
oceny

Wszystkie opracowane strategie:

Ogdlna
ocena
opracowanych
strategii

Wszystkie cele strategiczne

Rysunek 1: Proces szacowania strategii. Opracowanie wtasne na podst. [1].
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Diagnoza strategiczna stanowi podstawe okreslenia wariantow strategicznych i mozliwosci ich
wdrozenia. Diagnoza dotyczy zawsze przedsigbiorstwa (strategia ogélna), jego strategicznych
jednostek biznesu (strategie biznesu), oraz realizowanych funkcji (strategie funkcjonalne). Proces
planowania strategicznego jest procesem cyklicznym, w ktérym istnieje specjalne napigcie migdzy
kluczowymi czynnikami sukcesu, wyznaczajacymi zbiér kluczowych produktéw i pozwalajacymi je
oferowad, a jego wizja przysztosci. Napigcie to wynika z dostosowania zamierzen firmy do
potrzebnych zasoboéw i umozliwia ciagte poszerzanie zbioru posiadanych zasobéw w sposéb
otwierajacy perspektywe strategicznego dostosowania do wizji — Rysunek 2.

Kluczowe
czynniki
sukcesu

Analiza

- Proces ksztattowania
Wizja SWOT

strategii

Rozwdj
strategii

Zrédto: J. F. Fielding "Strategic Planning in small business environment", BA Trent University 1991

Rysunek 2: Cykliczny proces zarzqdzania strategicznego

2 Metody planowania strategicznego

W tym rozdziale przedstawiono wybér kilku metod stosowanych w diagnozowaniu strategicznym,
odnoszac je do konkretnych zastosowan przy formutowaniu strategii. Wybor ten przybliza
metodologi¢ zarzadzania strategicznego.

2.1 Wstepna analiza strategiczna: zbieranie informacji

Analiza pozycji strategicznej przedsigbiorstwa polega na okresleniu jego roli w otoczeniu, gdyz to
tam tkwig przyszle mozliwosci rozwoju przedsigbiorstwa. Do badania wptywu otoczenia na zadania
przedsigbiorstwa dokonuje si¢ jego podziatu na makrootoczenie 1 mikrootoczenie. Szczegdlnym
rodzajem otoczenia jest branza/przemyst, do ktérego odnosza si¢ teorie i praktyki badania oraz
ujmowania otoczenia w kategoriach gry i analizy sit (np. 5 sil Portera). Branza okresla
przynaleznos¢ przedsigbiorstwa ze wzgledu na jego bezposrednie pole dziatalnosci.

W diagnozie makrootoczenia sa wykorzystane metody scenariuszowe i bezscenariuszowe. Idea
metod scenariuszowych jest ustalenie czynnikéw oddziatujacych na przedsigbiorstwo oraz
prognozowanie potencjalnych zmian w ksztattowaniu si¢ tych czynnikéw, przy zatozeniu ich
wariantowosci. Celem jest ograniczenie niepewnosci poprzez kreowanie réznych mozliwych



Zarzadzanie Strategiczne, |. Zéttowska paZdziernik, 2009

scenariuszy, czyli przyszitych zjawisk w otoczeniu. Scenariusze sg tworzone z regulty w oparciu o
metody heurystyczne. Metody bezscenariuszowe okreslaja jeden wariant rozwoju otoczenia, bgdacy
ekstrapolacja zaobserwowanych dotad tendencji.

Podstawowa metoda wykorzystywana w obu wariantach diagnozowania jest prognozowanie.
Prognozy moga mie¢ charakter ilosciowy (stany zmiennych wyrazane liczbami) lub jakoSciowy
(stowny opis sytuacji dotyczacej zmiennej). Prognozy pozwalaja na identyfikacje trendéw, ktére
moga wpltywacé na przedsigbiorstwo.

Przyktadem metody analizy otoczenia, przy ograniczonym zestawie zmiennych jest wykorzystanie
kluczowych czynnikéw sukcesu, ktore sa okreslane w odniesieniu do konkretnego sektora.
Ustalenie czynnikéw, od ktérych zalezy sukces w danej dziedzinie pozwala weryfikowaé szanse
rozwojowe przedsigbiorstwa. Przy zastosowaniu kluczowych czynnikéw sukcesu do okreslenia
pozycji konkurencyjnej przydatne jest wykorzystanie metody benchmarkingu, w ktérej przyjmuje
si¢ konkurentéw jako uktad odniesienia (benchmark) — t¢ role moze petni¢ lider branzy, wzorcowy
benchmark, grupa strategiczna. Metoda ta pozwala ustali¢, dlaczego inne przedsigbiorstwa odnosza
sukces. W procedurze benchmarkingu istotne jest okreslenie cech, ktére beda przedmiotem
poréwnania (dobrze wyspecyfikowane i mierzalne), zidentyfikowanie i zebranie informacji o
przedsigbiorstwach wzorcowych, okreslenie luki efektywnosci i pozadanego poziomu, ktéry
przedsigbiorstwo chce osiggnac. Czynniki konkurowania, podlegajace poréwnaniu to np. cana,
koszty, know-how, poziom obstugi klienta, wizerunek, marka, itd. — Rysunek 3. Zazwyczaj
benchmarking zawiera w sobie odkrycie najlepszej metody dziatania, zaréwno wewnatrz firmy, jak i
W jej otoczeniu.

1. Leadership

9. Key Performance
Results

2. Policy &
Strategy

8. Society

Results 3. People

7. People 4. Partnerships &
Results Resources
6. Custome
5. Processes
Results

—e— HOSPITAL —&— OWN DEPARTMENT
Rysunek 3: Przyktad analizy pozycji konkurencyjnej metodq
benchmarkingu
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2.2 Strategie korporacji

Celem formutowania strategii korporacji jest okreslenie strategicznie istotnych dziedzin dziatalnosci
(bizneséw) wraz z docelowa pozycja konkurencyjng dla kazdego z bizneséw, czyli stworzenie i utrzymanie
pozycji konkurencyjnej na atrakcyjnym rynku.

Przy ocenie atrakcyjnosci sektora znaczenie odgrywaja zaréwno czynniki wewngtrzne jak i
zewnetrzne. Cechy czynnikéw zewnetrznych moga by¢ okreslane zgodnie z modelem 5 sit Portera.
Zgodnie z tym modelem na natg¢zenie walki konkurencyjnej w sektorze, wyznaczajacej jego
atrakcyjnos¢ wptywaja nastepujace sity — Rysunek 4:

sita przetargowa dostawcéw, zalezna m.in. od: liczby dostawcéw, ich roli w tworzeniu
produktu, dostgpnosci substytutéw produktu dostawcéw, kosztéw zmiany dostawcy, itp.;
sifa przetargowa odbiorcéw, zalezna m.in. od: liczby nabywcdéw, znaczenia produktéw przy
zaspokajaniu potrzeb nabywcow, istnienia substytutéw produktéw sektora, kosztéw zmiany
dostawcéw przez nabywcow, dostepnosci do informacji o wielkosci i strukturze popytu,
cenach i kosztach dostawcow;

grozba substytutéw (produktow zaspokajajacych t¢ sama potrzebg przy uzyciu innych
technologii) bedaca rezultatem: postepu technologicznego, niskich kosztéw zmiany dostawy,
poczatkowych faz cyklu zycia sektora, barier wejscia do sektora;

zagrozenie ze strony nowej konkurencji; zachgta do wejscia nowych przedsigbiorstw do sektora
moga by¢: postep technologiczny, wstgpujace fazy cyklu zycia produktu, bariery wejscia i wyjscia
(prawne, kapitalowe, korzysci skali, itp.)
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The Five Forces That Shape Industry Competition

Threat
of Mew
Entrants

) 4

Bargaining Among Bargaining
Power of * Existing Power of
Suppliers Competitors Buyers

 }

Threat of
Substitute
Products or
Services

from “The Five Competitive Forces That Shape Strategy™ by
Michael E. Porter, Harvard Business Review, January 2008

Rysunek 4: Schemat modelu 5 sit Portera

Cechy wnetrza sektora pozwala oceni¢ np. metoda mapy grup strategicznych. Grupa strategiczna
to przedsigbiorstwa podobne ze wzgledu na cechy charakterystyczne. U podstaw analityczne;j
koncepcji grup strategicznych tkwi przekonanie, iz przedsigbiorstwa, mimo ze tworza sektor nie
musza by¢ konkurentami bezposrednimi. Kryteriami przy tworzeniu grup s3 np.: segmenty
docelowe, portfel produktéw, polityka cenowa, dystrybucyjna, promocyjna. Tworzenie mapy grup
strategicznych odbywa si¢ poprzez: okreslenie liczby przedsigbiorstw tworzacych sektor; okreslenie
kryteriéw réznicujacych dziatania przedsigbiorstw; alokacje kazdego z przedsigbiorstw w uktadzie
wspotrzednych odzwierciedlajacych kryteria; okreslenie podobieristw na podstawie analizy
rozmieszczenia punktéw. Poszukiwanie bezposrednich konkurentéw wymaga iteracji i sporzadzania
mapy grup strategicznych dla kazdej z dwdéch cech sposréd zbioru kryteriéw. Analiza grup
strategicznych stanowi podstawe do:

— ustalenia do jakiej grupy nalezy przedsigbiorstwo,

— zidentyfikowania perspektyw rozwoju w danej grupie,

— rozwazenia opcji alternatywnych dziatania w innych grupach/ sektorach,

— okreslenia sposobu przejscia do innej grupy strategicznej, atrakcyjnej ze wzgledu na cele i

mozliwosci przedsigbiorstwa.

10



Zarzadzanie Strategiczne, |. Zéttowska paZdziernik, 2009

Kolejna grupe metod stanowia tzw. metody portfelowe, ktére pozwalaja ocenié caty portfel

przedsigwzig¢ pod kontem dwdch wybranych kryteridw, poprzez tworzenie réznego typu macierzy.

Macierz Boston Consulting Group (BCG) jest powszechnie stosowana do okreslenia atrakcyjnosci
rynku 1 konkurencyjnosci przedsigbiorstwa. Pierwsza cechg macierzy wyraza wzrost sprzedazy
produktu (np. ceny stale, biezace, przecigtny roczny przyrost, prognozy), druga — wzgledny udziat
przedsigbiorstwa w rynku (np. w odniesieniu do najwigkszego konkurenta, wzorcowego, kilku
najwigkszych) — Rysunek 5. Analiza portfela produktéw metoda BCG pozwala zidentyfikowac
szczegllnie cenne produkty dla przedsigbiorstwa, tzn. dojne krowy i gwiazdy (znajduja si¢ na
rynku rozwijajacym si¢, wiec wymagaja znacznego wsparcia finansowego). Nadzieja
przedsigbiorstwa sa tez znaki zapytania, ktére przy rozwoju nieustabilizowanego rynku moga
pozyskaé wigkszy udzial w rynku. Produkty z kategorii psy powinny by¢ wycofywane z rynku.

Rysunek 5: Przyktadowa macierz BCG
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2.3 Strategie biznesu

Celem formutowania strategii biznesu jest czyli okreslenie Zrédet przewagi konkurencyjnej oraz
og6lnego stylu konkurowania (np. przywddztwo kosztowe lub dywersyfikacja), jak réwniez zasiegu
dziatalnos$ci (np. caty rynek lub nisza). Poza ogdlna strategia biznesu istotne jest okreslenie szczegétowo
metod rozwijania, utrzymania i wykorzystywania kluczowych czynnikéw sukcesu dla ofert rynkowych i
Zrédet przewagi konkurencyjnej zasobéw. Ocena i wybdr strategii dla ofert rynkowych moze by¢

11
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wspomagana metoda identyfikacji kluczowych czynnikéw sukcesu, poddanych dodatkowo analizie SWOT
(szans, zagrozen, mocnych i stabych stron). Analizowany jest kazdy z kluczowych czynnikéw sukcesu, ktore

petnia rolg kryteriéw w odniesieniu do przedsigbiorstwa. — Rysunek 6.
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Rysunek 6: Przyktad analzzy mocnych i sfabych stron kluczowych
czynnikow sukcesu dla oferty rynkowej

Kazde przedsigbiorstwo jest ogniwem w ciggu gospodarczym, a jego efektywnos¢ determinuja
procesy wewngtrzne i powigzania z kontrahentami. Klasycznym modelem stuzacym do
odzwierciedlania procesu tworzenia wartosci dla klienta przez przedsigbiorstwo jest fancuch
wartoSci Portera. Okreslenie i analiza tego taficucha sa sposobem na poszukiwanie mocnych i
stabych stron przedsigbiorstwa, oraz obszar6w dziatan, w ktorych przedsigbiorstwo dysponuje
szczegllnymi kompetencjami wytworczymi, technologicznymi, organizacyjnymi, informacyjnymi,
kooperacyjnymi, ktére moga stanowi¢ Zrédto przewagi konkurencyjnej opartej na zasobach..
Analiza taiicucha wartosci pozwala zidentyfikowac zakres (zarowno w sensie dodatnim jak i
ujemnym), w jakim procesy czastkowe skladaja si¢ na tworzenie wartosci w przedsigbiorstwie —
Rysunek 7.

12
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Schemat 1
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Fificho: M.E. Porter, Przewaga konkerencyina..., opeit, 5. 65
Rysunek 7: Dziatania wchodzqce w sktad taricucha
wartosci, podlegajqce analizie i ocenie

2.4 Poziomy strategii

Jak juz podkreslaliSmy, formutowane strategie moga wystgpowac na trzech ré6znych poziomach:
korporacyjnym, biznesowym i funkcjonalnym. W zaleznosci od wielkosci przedsigbiorstwa,
postrzeganej przez zasigg jak i portfel przedsigwzie¢ moze by¢ definiowanych wiele strategii na
kazdym z pozioméw. Np. firma oferujaca wiele kategorii produktéw w réznych dziedzinach (lub na
réznych rynkach geograficznych) powinna opracowywac strategie korporacji dla kazdej z dziedzin
(rynkéw), 1 nastgpnie na poziomie dziatow firmy sg formutowane strategie biznesu.

Strategia na poziomie funkcjonalnym jest sercem systeméw operacyjnych. Z tego powodu wigksza
jej czegs¢ dotyczy procesOw firmy, a szczegdlnie taricucha wartosci. Na poziomie funkcjonalnym
strategie zwiazane sg z: marketingiem, finansami, zasobami ludzkimi, produkcja (lub ogdlnie]
zarzadzaniem operacyjnym), badaniem i rozwojem.

3 Planowanie strategiczne i optymalizacja

Zarzadzanie strategiczne jest jednym z najbardziej kontrowersyjnych obszaréw nauk
ekonomicznych, zajmujacym si¢ naukami o kierowaniu organizacjami. Zarzadzanie strategiczne
zasilane jest m.in. przez hierarchiczng strukturg, w sktad ktérej wchodza: zarzadzanie finansami,
kontrola i zarzadzanie marketingowe. Celem tego rozdziatu jest przedstawienie klas probleméw o
znaczeniu strategicznym, w ramach ktérych zastosowanie znajduja modele optymalizacji i
wspomagania decyzji.

3.1 Decyzje strategiczne

Priorytetowa, integralng czgscia strategii kazdego przedsigbiorstwa jest strategia inwestycyjna,
gdyz ma ona ogromny wptyw na zwigkszenie wartosci firmy, bedace celem priorytetowym
zarzadzania strategicznego. Zagadnienia inwestycyjne stanowig ogromny dziat badani operacyjnych,
zaliczaja si¢ do nich:
* problemy lokalizacyjne (gdzie, w jakiej lokalizacji budowac), czgsto poszerzane o
dodatkowe problemy decyzyjne dotyczace np.:

13
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© rozmiaréw nowych inwestycji (ile 1 jak duze),
© oraz czasu realizacji (problemy dynamiczne);
* kwestie wyboru typu inwestycji (modernizacja, rozbudowa, remont) ;
* oraz stosowanej technologii (np. wybor mi¢dzy tanszym komponentem a drozszym, ale

pozwalajacym na wigksza elastycznos¢).
Duzy, osobny dzial, faczacy problematyke zarzadzania strategicznego i badan operacyjnych
stanowia zagadnienia zarzadzania tancuchem dostaw.(ang. supply chain management). W
zarzadzaniu taiicuchem dostaw przedsigbiorstwo funkcjonuje w postaci grupy firm powiazanych
wspolna siecia logistyczna. W takim ,,przedsigbiorstwie rozszerzonym” jednym z najwazniejszych
problemow jest strategiczne zarzadzanie procesami przeptywu produktéw. Do decyzji
strategicznych nalezg tutaj: planowanie popytu, projektowanie kanatow dystrybucji, lokalizowanie
zaktadéw produkcyjnych, ocena 1 wybdr dostawcOw oraz ksztaltowanie 1 kontrola zapaséw. Decyzje
te czesto sa podejmowane wspodlnie przez uczestnikow taficucha.
Ponadto, zadania optymalizacyjne moga by¢ formutowane w odniesieniu do szczegétowych
podprobleméw strategii funkcjonalnych, takich jak: zagadnienia dystrybucyjne i transportowe,
planowanie produkcji, alokacja zasobdéw czy strategie finansowe.
Na osobna uwage zastuguja decyzyjne problemy strategiczne na rynkach szybko rozwijajacych sig,
charakteryzujacych si¢ duza ztozonoscia ze wzgledu na stosowane/ wprowadzane technologie i/ lub
ustugi, jak rowniez ze wzgledu na wykorzystywang infrastruktur¢ — modelowym przyktadem jest
rynek telekomunikacyjny. Post¢pujaca liberalizacja rynku telekomunikacyjnego wyrazajaca si¢
radykalnym wzrostem liczy podmiotéw oferujacych ustugi telekomunikacyjne, teleinformatyczne 1
multimedialne oraz konwergencja instytucjonalna, ustugowa 1 techniczna telekomunikacji,
informatyki i mediéw elektronicznych powoduje, ze w branzy tej pozycja konkurencyjna i cele
strategiczne nabieraja nowego, szczegbdlnego znaczenia. Jednym ze specyficznych obszaréw, o
znaczeniu strategicznym, stanowigcym przedmiot zainteresowania badari operacyjnych jest problem
planowania sieci. Jest to trudny problem ze wzgledu na znaczng ztozono$¢ strukturalng i techniczng
ptaszczyzn sieci — regionalnych, szkieletowych 1 dostgpowych, warstw sieci — fizyczna,
transportowa, zarzadzania oraz stosowanych technologii sieciowych — lacza miedziane,
Swiattowodowe, transmisja WDWM, SDH, itp. Ogromna liczba klas potaczen istniejacych w
ramach sieci telekomunikacyjnej wynika ze zbioru dostgpnych technologii transmisyjnych i
komutacyjnych oraz z jeszcze wigkszej liczby ustug i1 ich indywidualnych parametréw
transportowych. Dodatkowo, zgodnie z najnowszymi trendami konieczne jest uwzglednienie w
procesie decyzyjnym mozliwosci udziatu w rynku zasobéw transportowych. Oznacza to, ze firmy
telekomunikacyjne przy planowaniu sieci przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych powinny brac¢
pod uwage rowniez korzysci ze sprzedazy/ zakupu przepustowosci na rynku. Znane sa np. modele
planowania sieci, jak np. opracowana w zespole prof. Lubacza (WEiTI PW) metoda planowania
sieci dla r6znych scenariuszy zapotrzebowan i wykorzystywanych zasobéw pozwala na wyznaczenie
okreslonych stanéw sieci. Ostateczny plan sieci jest znajdowany poprzez wyszukiwanie
dopuszczalnych przejs¢ pomigdzy poszczegdlnymi stanami. Zadania tego typu wymagaja
najcze¢sciej dekompozycji — jednym z jej sposobow jest wykorzystanie Architektury Z (Lubacz i in.)
do podziatu zasobow transportowych na hierarchicznie uporzadkowane warstwy.

Na zakoriczenie tej czg$ci rozwazan o decyzjach strategicznych wspomaganych narzedziami

typowymi dla badan operacyjnych przedstawiamy najwazniejsze cechy, odrézniajace zarzadzanie
strategiczne od operacyjnego, ktére tradycyjnie stanowi gléwny obszar zainteresowania badan
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operacyjnych;

* przede wszystkim kluczowe znaczenie maja cele przedsigbiorstwa, stosujacego dang metodg:
w zarzadzaniu strategicznym najwazniejsza jest skuteczno$¢ w osiaganiu celow
strategicznych, dtugookresowych, natomiast w zarzadzaniu operacyjnym skuteczno$¢ w
osigganiu celéw bedacych rozwinigciem i uzupetnieniem strategii;

* rdznicujacym wskaznikiem sg tez podmioty zarzadzania: zarzad, top management <
kierownictwo wszystkich szczebli;

* metodologia zarzadzania strategicznego jest profesjonalna i zracjonalizowana,
dopuszczajaca jednak kreatywnos¢, przy zastosowaniu swoistej metodyki 1 narzedzii ©
metodologia zarzadzania operacyjnego charakteryzuje si¢ najwyzszym poziomem
profesjonalizacji, racjonalizacji i algorytmizacji, przy wysokim poziomie odrgbnosci,
szczegOtowosci 1 specyfiki.

Powyzsze zestawienie pozwala wyraznie dostrzec potrzebg agregacji zmiennych decyzyjnych 1
parametréw przy formutowaniu probleméw optymalizacyjnych o znaczeniu strategicznym.
Agregacja dotyczy przede wszystkim skali czasu, szczegétowosci zmiennych decyzyjnych (np.
grupy produktéw zamiast konkretnych rodzajow) oraz szczegétowosci przy modelowaniu zasobow i
ograniczen. Omawiane w dalszej cze¢sci klasy zadan, stanowia pomoc w iloSciowej ocenie jakosci
strategii, s3 one formutowane w odniesieniu i na bazie metod jako$ciowych, omawianych w
poprzednim rozdziale. Takie metody jak benchmarking, BCG, SWOT sa niejako nadrzgdne w
stosunku do metod iloSciowych — dzigki nim decydenci identyfikuja obszar strategii, w ramach
ktérego nalezy wybrac konkretng opcje strategiczna, co moze by¢ zadaniem bardzo trudnym do
przeprowadzenia w przypadku probleméw dyskretnych, operujacych na wielkiej liczbie zmiennych.

3.2 Optymalizacja NPV

Najbardziej powszechna metoda oceny optacalnosci strategii jest metoda NPV. Pozwala ona na

wyceng warto$ci ekonomicznej przedsigwzigcia, przy uwzglednieniu korzysci netto z catego cyklu

zycia tego przedsigwzigcia. NPV stanowi obiektywna miarg optacalnosci, moze stanowi¢ zatem

jednoznaczne, obiektywne kryterium decyzyjne przy optymalizacji decyzji strategicznych, opartych

na sformalizowanym modelu optymalizacyjnym.

Matematycznie metoda NPV wyraza sumg zdyskontowanych na moment rozpoczgcia

przedsigwzigcia korzysci (lub kosztow) netto wyrazonych przeptywami pieni¢znymi netto C:

INPV =...(1)

gdzie r oznacza stope dyskontowa, C, moze odnosic si¢ do zyskéw lub kosztow w danym etapie
heH ,natomiast /[, symbolizuje inwestycje poniesione w etapie h.

W problemach strategicznych, w ktérych wartosci przyszte kluczowych parametréw, zaré6wno

zewngetrznych (popyt, ceny, kursy walut, ulgi podatkowe, itp.) jak i wewnetrznych (koszty produkciji,

dystrybucji, materiatéw, itp.) sa obarczone niepewnoscia, to przeplywy pienig¢zne, i co za tym idzie

NPV, nie moga by¢ wyznaczane doktadnie. NajczgSciej przyjmuje sig, ze najwazniejsze parametry

obarczone ryzykiem sg dostgpne w postaci pgku scenariuszy o okreslonych prawdopodobiernistwach

wystapienia, rzadziej wyznaczane sg rozktady prawdopodobieristwa parametréw losowych. W

obydwu przypadkach formutowane modele optymalizacyjne prowadza do zadan optymalizacji

stochastycznej. W zadaniach tych warto$¢ oczekiwana NPV stanowi podstawowe (najczgsciej

jedyne) kryterium optymalizacyjne. Wzér (1) mozemy zapisaé wtedy jako:

INPV=E()
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gdzie E() oznacza warto$¢ oczekiwang. Zadania optymalizacji stochastycznej prowadza jednak do
duzej ztozonosci zadan, gdyz stochastyczny charakter parametréw prowadzi do stochastycznosci
zmiennych decyzyjnych czgsci.

Przyklad — problem lokalizacji

Rozwazmy podstawowy problem lokalizacji, w ktérym jest poszukiwane jak najtafisze
umiejscowienie nowych zaktadéw posréd J potencjalnych lokalizacji. Dla kazdej jeJ
lokalizacji oszacowano koszt budowy zaktadu w wysokosci  f; , ponadto na koszty j-tej
lokalizacji ma wplyw odleglos¢ i-tego klienta obstugiwanego przez zaktad postawiony w danym

. Dodatkowo, koszt j-tej lokalizacji zalezy

miejscu — koszt ten szacuje si¢ w wysokosci ¢
(liniowo) od wielkosci zaktadu zaplanowanego do budowy, zgodnie z parametrem g, . Przyjmuje
sig, ze wielko$¢ zapotrzebowania i-tego klienta jest dana w wysokosci D,

W zadaniu definiujemy dwie grupy zmiennych decyzyjnych: zmienne binarne x; , przyjmujace
wartos¢ 1, gdy zaktad jest budowany w j-tej lokalizacji, oraz zmienne ciagle y; (z zakresu od 0
do 1) okreslajace, czy zaktad postawiony w j-tej lokalizacji obstuguje i-tego klienta. Zdolnosci
produkcyjne zaktadu w j-tej lokalizacji mozemy okresli¢ wtedy jako rowne Zie! y; D

Minimalizowana warto$¢ funkcji celu zapisa¢ wtedy mozna jako:
min Zjej /i xj—i-zie[ Z < c;y;t8;D:y,;

J
ograniczenia dotycza wymogu obstuzenia kazdego klienta:

2. v =1Viel
przy czym zaktad w w j-tej lokalizacji nie moze obstugiwac klientow, jezeli nie bedzie w tej
lokalizacji wybudowany:

y,<x;,Viel,VjeJ
Jezeli przyjmiemy, ze zapotrzebowanie klientoéw nie moze by¢ okreslone z catkowita pewnoscia —
decydenci dysponuja jedynie scenariuszami zapotrzebowania D] , to przede wszystkim
zauwazmy, ze nie mozna w prosty sposob okresli¢ zdolnosci produkcyjnych budowanych zaktadéw.
Jest to wielko$¢ konieczna do ustalenia w planie inwestycyjnym, wprowadzamy zatem do zadania
dodatkowa zmienna decyzyjng v, , oznaczajaca zdolnosci produkcyjne zaktadu w j-tej
lokalizacji. W konsekwencji moze si¢ okazac, ze w przypadku realizacji pewnych scenariuszy
zapotrzebowania tylko czes$¢ popytu klientéw bedzie mogta by¢ zaspokojona, zatem zmienna,
okreslajaca czy zaktad w j-tej lokalizacji obstuguje i-tego klienta bedzie miata charakter
stochastyczny y, .

3.3 Przykitad: sieci telekomunikacyjne

Gwattowny, lecz obarczony duza niepewnoscia przyrost ruchu w sieciach telekomunikacyjnych
stanowi gtéwna przyczyne trudnosci przy podejmowaniu optymalnych decyzji inwestycyjnych,
koniecznych w celu utrzymania/ rozwijania silnej pozycji konkurencyjne;j.

Przedstawimy typowe problemy optymalizacyjne planowania inwestycji wieloetapowych w sieciach
telekomunikacyjnych, pokazujac zastosowanie metody NPV. Problemy te wymagaja przyjecia

pewnych uproszczen — do najczgstszych nalezy rozwazanie pojedynczego potaczenia pomigdzy para
weziéw, zamiast calej sieci.

Giéwnym problemem decyzyjnym jest wybor momentu inwestycji oraz technologii zwigkszajacej
przepustowos¢ potaczen — do wyboru jest / rodzajow sprzetow (np. multiplekserow, krosownic,
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kart), kazdy o okreSlonych parametrach mozliwosci zwigkszenia przepustowosci p; oraz cenie
¢; . Firma musi przygotowac plan inwestycyjny na 7 lat, dysponujac zbiorem S prognoz

zapotrzebowania D’ w kolejnych latach, prawdopodobiefistwo realizacji prognozy s wynosi
T

WprowadZmy nastgpujace zmienne decyzyjne: x, okresla ile sprzetéw i-tego rodzaju jest
instalowane w roku t,a z; okresla o ile zapotrzebowanie przewyzsza catkowity przepustowos¢ w

roku ¢, w przypadku realizacji scenariusza s. Niedobdr przepustowosci wigze si¢ ze stratami,
wynikajacymi z utraty klientéw, lub koniecznosci zakupu brakujacego wolumenu od konkurencji —
straty te sa szacowane na g zt. za kazda brakujaca jednostke wolumenu przepustowosci.

Funkcja celu, minimalizujaca sredni NPV przyjmuje nastgpujaca postac:
— —t+1
NPV =min Zrer Y

iel pi‘xil +q ers 'ITXZ,X)
gdzie y jest stopg dyskontowa.

Ograniczenia wiazace zmienna z, z decyzjami inwestycyjnymi X, i poziomem

zapotrzebowania D, zapisujemy jako:

! ' Ay
le:l Zie] c;x,+z,=D’ Yt,s
Powyzsze zadanie optymalizacji stochastycznej mozna rozwigzaé w dwoéch fazach, w pierwszej
rozwiazujac seri¢ podproblemow plecakowych, w drugiej wykorzystujac metodg najtanszej Sciezki.

I faza: podproblemy plecakowe. W I fazie wyznaczamy minimalny koszt M(k) instalacji k jednostek
przepustowosci w pojedynczym etapie, dla wszystkich potencjalnych wolumenéw k, czyli dla
k=1..D"" ,gdzie D"“=max_,D, jestnajwyzszym prognozowanym poziomem

zapotrzebowania. Formalne zadanie, rozwigzywane np. metoda PD zapisujemy jako:
M (k)=min Ziel DX,
przy ograniczeniach:
Z, c; x>k
i€l

I faza: problem najtaniszej Sciezki. W II fazie uwzgledniamy dodatkowo, oprocz wyznaczonych
kosztow M(k), koszty niedoboru g oraz dyskonto. W tym celu definiujemy graf wieloetapowy, w
ktérym etapami sa kolejne lata, natomiast stanami sg kolejne wolumeny przepustowosci &, od 0 do
D" —por. Rysunek 8. Dla stanu w danym etapie jest mozliwe przejscie jedynie do stanu
wyzszego (decyzja o kupnie sprzgtu) lub takiego samego (nic nie zakupiono) w kolejnym etapie.
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maxX

= N O

k=0

t=0 1 2 ... T

Rysunek 8: Graf, w ktérym szukamy najtariszej Sciezki w
celu wyznaczenia optymalnego planu inwestycyjnego

Koszty przejscia ¢ (v,_; ..V, ;) pomiedzy poszczeg6lnymi stanami Vv, ,. oraz V,,
obliczamy zatem zgodnie z poniZszym wzorem:

C(vzfl,k”vt,k)=yil+lM(k_k ’)+yil+]qzses Trs(Df_k)H‘

gdzie koszt niedoboru, powstajacy w sytuacji gdy poziom zapotrzebowania w etapie ¢ przekracza
wolumen w stanie kK w tym etapie, moze by¢ jedynie nieujemny, co symbolicznie zapisujemy jako
(a)JrL .

Dla tak zdefiniowanego grafu optymalny plan inwestycyjny jest okreslany metoda najtansze;
sciezki.

Zauwazmy, ze jesli decydent nie dopuszcza mozliwosci deficytu, to powyzszy model optymalizacji
stochastycznej moze by¢ zapisany jako model deterministyczny.

3.4 Sieci telekomunikacyjne c.d.: elastycznosc¢ planow

W omawianych wczesniej przyktadach przyjmowaliSmy, ze decydent planuje strategie w chwili
obecnej, nie uwzgledniajac mozliwosci zmiany planu w kolejnych latach, gdy niepewnos¢ jest
stopniowo redukowana lub tez pojawiaja si¢ inne przestanki (np. nowsze technologie). Na
ponizszym, rozszerzonym przyktadzie pokazemy, jak mozna wykorzysta¢ model optymalizacji
stochastycznej do podejmowania elastycznych decyzji inwestycyjnych.

Rozwazamy problem decyzyjny, taki jak w poprzednim punkcie, jednak doktadniej odpowiadajacy
realiom, tzn. kupowane sprzety réznig si¢ nie tylko parametrami technicznymi okreslajacymi
przepustowosé, ale rowniez czasem potrzebnym na instalacje 7; . Uwzglednienie réznych czaséw
instalacji oraz mozliwosci podjecia decyzji, uzaleznionej od realizacji konkretnego scenariusza
zapotrzebowania prowadzi do nastgpujacej modyfikacji modelu optymalizacji:

NPV =min ziel y " px+ ZTGT ZA‘GS TTS( ier YﬁtiT'P,-y,-s,-l-C]Zf))

gdzie x;, odpowiada decyzji inwestycyjnej podejmowanej w chwili obecnej, natomiast y;, jest

stochastyczng zmienng decyzyjna, okreslajaca decyzje zakupu sprz¢tu i w roku ¢, przy realizacji
scenariusza s. Modyfikacji ulega tez wyktadnik dyskonta, gdyz koszty poniesiemy dopiero po
instalacji. Ograniczenia modyfikujemy tak, aby uwzgledniaty stochastyczng zmienng ), :
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Zauwazmy, ze ze wzgledu na rézne czasy instalacji problem ten nie moze by¢ rozwiazywany
omawiang wczesniej metoda dwufazowa. Zalety takiego elastycznego sformutowania problemu
przeanalizujemy na prostym, dwuetapowym (etap 0 — chwila obecna, oraz etap 1) przyktadzie
liczbowym.

Decydent moze zakupi¢ jeden z dwoch rodzajow sprzetow: C1 1 C2, o parametrach podanych w
Tabeli 1.

Rodzaj sprzgtu| Cena | Czas instalacji| Pojemnos¢
C1 1,1 0 11
c2) 21 1 21

Tabela 1: Parametry techniczne sprzetu

Poczatkowe zapotrzebowanie (w catosci pokrywane przez aktualnie posiadang infrastruktur¢ wynosi
1000. Wzrost/ spadek zapotrzebowania w kolejnych latach jest prognozowany zgodnie ze
scenariuszami podanymi w Tabeli 2. Koszt brakujacej jednostki przepustowosci wynosi 1.

Scenariusz | Predkos¢ wzrostu (zapotrzebowanie) | Prawdopodobiefistwo
1 -0.2% (998) 0.09
2 1% (1010) 0.42
3 2.4% (1024) 0.49

Tabela 2: Scenariusze

Optymalna decyzja dla dwuetapowego problemu to 'nic nie kupowaé w chwili obecnej', Sredni koszt
decyzji obliczany jest nastgpujaco:

— jesli zrealizuje si¢ scenariusz 1, zapotrzebowanie bedzie spadac i nic nie trzeba kupowaé <
nic nie stracimy: koszt =0;

— jesli zrealizuje si¢ scenariusz 2, zakupimy w drugim etapie jeden sprz¢t C1 po cenie 1.1 z p-
stwem 0.42: koszt = 1.1x0.42 = 0.462;

— jesli zrealizuje si¢ scenariusz 3, zakupimy w drugim etapie trzy sprzety C1 po cenie 1.1 z p-
stwem 0.49: koszt = 3.3x0.49 = 1.617;

Calkowity koszt wynosi zatem 2.079. Sprzet C1 moze by¢ zainstalowany bezposrednio, zatem nie
potrzeby planowania na zapas, lepiej jest zaczekac z inwestycja do momentu, az bedzie wiadomo
jak rzeczywiscie ksztaltuje sig¢ zapotrzebowanie.

Przyjmiemy teraz, ze na instalacj¢ C1 trzeba réwniez czekac 1 rok. Optymalna strategia ulegnie
wtedy zmianie — w pierwszym etapie (w chwili obecnej) kupimy po jednym sprzgcie C1 1 C2 (w
drugim etapie nic nie kupujemy). Koszt takiej decyzji to po prostu koszt zakupu kart: 3.2. Mozna
sprawdzi¢ optymalnos¢ decyzji obliczajac koszt np. dla strategii, zgodnie z ktora kupujemy tylko
jedna karte C2. Koszt ponoszony w pierwszym etapie to jedynie 2.1, jednak jesli w drugim etapie
zrealizuje si¢ scenariusz trzeci to poniesiemy dodatkowo koszt réwny 3, z prawdopodobieristwem
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0.49. Sumaryczny koszt wyniesie zatem 3.57.

Powyzszy model moze by¢ wykorzystany do wspomagania decyzji, pozwalajac wycenié
decydentowi rzeczywistg wartos$¢ krétszego czasu instalacji sprz¢tu. Decydent moze obnizy¢é NPV
poszerzajac oferte sprz¢téw mozliwych do zakupu o sprzety z coraz krétszym czasem instalacji. (i
wyzsza ceng zakupu). Obnizenie catkowitego kosztu jest uzyskiwane dzigki obnizeniu kary za
deficyt, efekt ten jest rownowazony zwiekszeniem kosztow zakupu. Zatem, zwigkszaja koszt kupna
sprz¢tu o krétkim czasie instalacji w ten sposéb, ze catkowity koszt jest taki sam jak w przypadku,
gdy sprzg¢tem tym nie dysponowaliSmy, decydent uzyskuje graniczng ceng, jaka warto za lepszy
sprzet zaplaci¢. Dla powyzszego przyktadu maksymalna cena za C1 z zerowym czasem instalacji
wynosi 2.221.

3.5 Przyktad problemu lokalizacji: odpornosc¢ planow

Elastyczno$¢ planéw przy modelowaniu strategii nie jest jedynym istotnym postulatem. Drugim, nie
mniej waznym jest odpornos¢ uzyskiwanych planéw na zmiang prognozowanych warunkéw w
przysztosci.

Zatézmy, ze firma w procesie planowania strategicznego stwierdzita potrzebg inwestycji w nowe
zaktady produkcyjne, w zwiazku z obserwowanym wzrostem zapotrzebowania na jej produkty.
Eksperci uznali, ze wzrost jest na tyle dynamiczny i trwaty, ze bedzie potrzeba zbudowac¢ 5 nowych
zaktadéw. Po analizie rynku wytypowano potencjalne lokalizacje (oznaczone kolejnymi literami
alfabetu), szacujac koszty inwestycji oraz dalszej eksploatacji dla kazdej z nich. W Tabeli 3 podano
koszty budowy zaktadéw w réznych lokalizacjach dla 14 najlepszych wariantéw (zaczynajac od
najtanszego).

Nr |lokalizacje |koszt |Nr |lokalizacje |koszt
A.B,M,N,S 8.88 8B.,G,M,N,Z |9.02
B,G,M,N,S |8.92 9B,M,N,R,S |9.03
A.B,M,N,T 8.96 10/A,B,D,LLN |9.05
B,G,M,N,T |8.98 11|B,G,LN,R |9.07
AB,.M,N,Z (8.99 12B,D,G,L,N |9.09
B,D,M,N,S |8.99 13/B,D,M,N,Z 19.09
7A.B,LLN,R 19.01 14/B,D,M,N,T |9.11
Tabela 3: Koszty inwestycji dla 5 nowych
zaktadow: 14 najtariszych planéw

O A O =

Czes¢ ekspertow przewiduje jednak bardziej pesymistyczny rozwdj sytuacji, przekonujac ze
wystarczy zbudowac 2 nowe zaktady. Warianty z najnizszymi kosztami dla takiej strategii
przedstawiono w Tabeli 4.

lokalizacje LN HL NS HS AL NT
koszt 8.73 8.75 9.01 9.04 9.06 9.08
Tabela 4: Koszty inwestycji dla 2 nowych
zaktadow: 6 najtariszych planow

Decydenci firmy chca opracowac jak najbardziej odporny plan inwestycyjny, dlatego w chwili
obecnej chcg okresli¢ gdzie rozpoczaé budowe 2 zaktadéw, odktadajac decyzje o budowie kolejnych
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trzech zaktadow na przyszly rok, gdy prognozy beda juz czgSciowo zweryfikowane. Kluczowa
kwestia pozostaje wybor dwoch najlepszych lokalizacji. Zauwazmy, ze najtanszy plan dla 2
zaktadéw dotyczy lokalizacji L i N, podczas gdy lokalizacja L pojawia si¢ dopiero w 7 wariancie
planu lokalizacji 5 zaktadow. Réznica pomiedzy 7 a 1 wariantem dla 5 zaktadéw wynosi 0.13 mln,
podczas gdy réznica pomigdzy 3 a 1 wariantem dla 2 zaktadéw (3 wariant jest zgodny z 1
wariantem dla 5 zaktadéw) wynosi az 0.28 mln, czyli ponad 2 razy wigcej. Taka zaleznos¢
wskazywataby, ze bardziej optaca si¢ wybrac lokalizacje L i N. Decydenci dodatkowo wyznaczaja
czestos¢ wystapienia poszczegdlnych lokalizacji w kolejnych wariantach 1 otrzymuja: N — 14 razy (3
w planie dla 2 zaktadéw), L -4 razy (3), H-0(2),S -4 (2), A-5 (1), T -3 (1). Wyniki te réwniez
potwierdzaja zasadno$¢ wyboru lokalizacji L i N.

Zauwazmy, ze w analizowanym przyktadzie bardzo duze znaczenie ma kolejnos¢ budowy zaktadéw
w wybranych lokalizacjach: wybdr budowy zaktadu w lokalizacji N nie ogranicza decydentow w
zaden sposéb, gdyz mozliwa jest dalsza realizacja najlepszego wariantu zaréwno dla 5 jak i dla 2
nowych zaktadéw, co wigcej mozliwa jest realizacja dowolnego z wariantéw dla 5 zaktadéw. Wybér
budowy zaktadu najpierw w lokalizacji L powoduje, Ze 6 najlepszych wariantéw dla 5 zaktadéw nie
bedzie mogto by¢ zrealizowanych. W celu podj¢cia najlepszej decyzji pordwnano koszty inwestycji
w pojedynczej lokalizacji — Tabela 5 (koszty wyzsze niz w przypadku 2 zaktadéw wynikaja z
kosztéw eksploataciji).

lokalizacje L S T N Z M
koszt 9.28 9.48 9.62 9.66 9.69 9.73
Tabela 5: Najniisze koszty inwestycji w
pojedynczej lokalizacji

Poniewaz r6znica pomigdzy lokalizacja N 1 L wynosi az 0.38 mln, czyli prawie 3 razy tyle co
réznica pomigdzy 7 a 1 wariantem dla 5 zaktadéw, ostatecznie L jest wybierana jako pierwsza
lokalizacja nowej inwestycji.

Powyzszy przyktad pokazuje, ze planowaniu strategicznym czgsto moze by¢ konieczna ocena
szeregu wariantOw decyzji — planowanie nie moze si¢ sprowadza¢ do wyznaczenia jednego
optymalnego planu, jezeli ma by¢ on odporny na zmiang prognoz.

3.6 Opcje realne

Klasyczne metody oceny optacalnosci przedsigwzigé inwestycyjnych z wysoka elastycznoscia nie
wyceniaja catej ekonomicznej wartosci przedsigwzigcia inwestycyjnego i nie moga stanowié
podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Dla przedsigwzie¢ inwestycyjnych z wysoka
elastycznosciag metoda NPV moze by¢ tylko narzedziem pomocniczym. Koncepcja opcji realnych
umozliwia iloSciowa wyceng wartosci elastycznosci tkwiagcej w danym przedsigwzigciu.
Najwyzszym poziomem elastycznosci charakteryzuja si¢ przedsigwzigcia ztozone, tj. realizowane
etapowo lub w sposéb sekwencyjny, w warunkach duzej zmiennosci otoczenia — cechujace sig
znacznym poziomem ryzyka. Koncepcje opcji realnych wspoétczesnie w praktyce biznesowej stosuje
si¢ do oceny optacalnosci przedsigwzigé inwestycyjnych z takich sektoréw jak np. badania nad
lekami, wydobycie gazu oraz paliw, produkcja, e-business, infrastruktura IT, transport,
telekomunikacja, rozwdj kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa. W sektorach tych szczegdlne
znaczenie maja trudne do wyceny inwestycje w takie dziaty jak R&D (badania i rozwdj), czy
zastosowanie nowych technologii.
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Wycena opcji — podejscie klasyczne: nawigzuje do metod wyceny opcji finansowych (model
Blacka-Scholesa lub drzewa dwumianowe). Podejscie to zaktada, ze istnieje mozliwos¢ stworzenia
tzw. portfela replikujacego sktadajacego si¢ z instrumentu bliZzniaczego, na ktdry jest wystawiona
opcja, oraz z pozbawionej ryzyka inwestycji, ktérej przeptywy pieni¢zne odzwierciedlaja przeptywy
pieni¢zne zwigzane z opcja. Istotnym zalozeniem jest tez brak arbitrazu, czyli brak mozliwosci
osiggania zysku bez ryzyka. Oszacowanie wartosci opcji jest przeprowadzane przy zastosowaniu
klasycznego modelu wyceny opcji finansowych Blacka-Scholesa. Metoda ta moze nastrgcza¢ duze
trudnosci w przypadku innowacyjnych inwestycji, gdyz identyfikacja instrumentu bliZniaczego
moze by¢ niemozliwa.

Inna metoda stosowana do wyceny opcji realnych jest odniesienie nie do instrumentu bliZniaczego,
lecz do przepltywow pienigznych NPV wycenianego przedsigwzigcia. Wycena wymaga wtedy
oszacowania przeptywow NPV, zmiennosci NPV (np. metoda symulacyjng Monte Carlo) oraz
budowy drzewa dwumianowego.

Drugim podejsSciem jest metoda drzew decyzyjnych, w przypadku ktorej wigkszos¢ parametrow
wejSciowych jest subiektywnie szacowana. W metodzie tej przeptywy pieni¢zne w kolejnych latach,
wraz z prawdopodobieristwami ich zaistnienia s szacowane przez symulacj¢ lub osad, a nastgpnie
dyskontowane stopa uwzgledniajaca ryzyko. Dla uzyskanych r6znych wariantéw NPV oblicza si¢
wartos¢ oczekiwang przedsigwzigcia.

Prosty przyklad.

Pokazemy jak wysoka elastycznos¢ moze wptywac na wartos¢ przedsigwzigcia inwestycyjnego na
prostym przykladzie dwuetapowym. Firma high-tech zakupita licencj¢ (lub patent), dzigki ktérej ma
wylaczne prawa do wytwarzania nowego, zaawansowanego technologicznie produktu. W celu
wytworzenia produktu w przysztym etapie trzeba jednak zainwestowaé¢ 80 min $. Przyjmijmy, ze
przyszie szacowane wplywy ze sprzedazy produktu zaleza od niepewnych fluktuacji
zapotrzebowania i moga wynosi¢ 180 mln lub 60 mln (z jednakowym prawdopodobieristwem).
Projekt srednio powinien wygenerowa¢ 120 mln w kolejnym etapie, po zdyskontowaniu (r=20%)
warto$¢ inwestycji tradycyjnie szacowana wynosi: NPV = 100 — 80 = 20, czyli firma powinna
podja¢ decyzjg o realizacji licencji.

Jezeli jednak do wyceny zastosujemy podejscie opcyjne, to okaze sig, ze sama opcja — mozliwos¢
inwestycji, zagwarantowana zakupem odpowiedniej licencji (np. wygasajacej po roku) jest bardziej
oplacalna niz natychmiastowa inwestycja, gdyz pozwala odtozy¢ wiazace decyzje do momentu, gdy
zapotrzebowanie jest zgodne z optymistycznymi prognozami. Warto$¢ mozliwosci zainwestowania
wynosi: NPV* = (0.5x(180-80) + 0.5x0)/1.2 = 41.67.

Wartos¢ mozliwosci zainwestowania znacznie przewyzsza wartoS¢ natychmiastowej inwestycji
(41.67>20). W rzeczywistosci wartos¢ opcji bedzie zawsze nieujemna (gdy chociaz jedna z prognoz
szacuje wpltywy na poziomie wyzszym niz naklady inwestycyjne), nawet przy ujemnym
standardowym NPV. u
Powyzsza analiza jest odpowiednia dla mozliwosci inwestycyjnych z prawami wtasnosci. Wiele
takich mozliwos$ci inwestycyjnych wiaze si¢ z wysokimi barierami wejscia dla konkurentéw, przez
co wycena metoda opcji realnych jest najodpowiedniejsza. Przyklad barier wejscia w takich
przypadkach to: patent na rozwdj produktu, brak bliskich substytutéw, unikalna wiedza na temat
procesu technologicznego lub warunkéw rynkowych, ktérej konkurenci nie sa w stanie odtworzy¢,
przynajmniej przez jakis. Opcyjna mozliwos$¢ inwestycji jest szczegdlnie cenna w sektorach
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odznaczajacych si¢ wysoka niepewnoscia, dtuzszymi horyzontami inwestycyjnymi oraz
ograniczong konkurencyjnoscia. Oprocz otoczenia firmy istotna jest jednak rowniez postawa
strategiczna przedsigbiorstwa, wptywajaca na to, jak wycenia ono warto$¢ niepewnosci oraz

odtozenie w czasie danej inwestycji.

Innym przyktadem zastosowania opcji realnych jest analiza wartoSci elastycznosci, polegajacej na
zapewnieniu sobie mozliwosci zmiany technologii/ lokalizacji / zdolno$ci produkcyjnych
(wolumenu) itp. Konkretne zastosowanie pokazemy na przyktadzie liczbowym.

Przyklad: globalny lancuch dostaw

Firma o zasiggu mi¢dzynarodowym planuje lokalizacje punktéw produkcyjnych oraz
dystrybucyjnych dla rynkéw zbytu umiejscowionych na trzech kontynentach: amerykanskim,
europejskim 1 azjatyckim. Rozwazanych jest kilkanascie mozliwosci ulokowania zaktadow —

przyktady dwoch opcji przedstawia Rysunek 9.
Azja USA Europa

Zaopatrzenie

O O

~.

B

e,

—

Azja USA Europa

Zaopatrzenie () ) )

Produkcia () Produkcja () O
Rynek O Rynek (O =g
Rysunek 9: Przyktad moZzliwosci ulokowania zaktadow tworzqcych taricuch
dostaw

Kazda z opcji wiaze si¢ z okreSlonym, wyznaczonym wstepnie kosztem, ktory jednak moze ulec
zmianie ze wzgledu na wahania kursow walut. Firma chce okresli¢ opcje lokalizacyjne w kolejnych
latach horyzontu planowania, musi tez podja¢ decyzje, czy warto inwestowac w elastyczne
lokalizacje, ktére mozna zmienié, wraz z niekorzystnym trendem zmiany kursu walut.
Problem optymalizacyjny mozna zamodelowa¢ w postaci drzewa decyzyjnego i rozwigza¢ metoda
rekursji Bellmana. Metode postgpowania ilustruje prosty przyktad liczbowy. Horyzont decyzyjny
obejmuje 3 etapy (etap 0, 1 i 2), do wyboru sa dwie opcje lokalizacyjne— O, 1 O, .Koszt
przetaczenia pomigdzy opcja O, a O, wynosi4 mln, natomiast pomi¢dzy opcja O, i

O, 3 mln. Firma dysponuje 3 jednakowo prawdopodobnymi scenariuszami zmian kurséw walut,
dla kazdego ze scenariuszy i kazdej opcji wyznaczono zysk przedstawiony na drzewie decyzyjnym
— Rysunek 10.
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Rysunek 10: Scenariusz zyskow w kolejnych etapach dla
dwdch opcji lokalizacyjnych ( O, , O, )
Optymalne decyzje najprosciej jest wyznaczy¢ dla lisci drzewa: wybierana jest opcja dajaca
najwyzszy zysk — Rysunek 11.

__(.80)0.

(110, 100)__ (120) O,

~(110) O.

_(120)0:

(100, 101)-( 90, 110)_ (110)O.
\glooggz

115) O.

( 95, 90)~_( 85)O0.

™~ (110) 0.
Rysunek 11: Optymalny zysk w etapie 2

Dla wczesniejszych etapdw optymalny zysk na Sciezce w drzewie decyzyjnym wyznaczamy,
okreslajac dla kazdej z opcji maksymalny Sredni zysk uwzgledniajacy koszt przetaczenia pomigdzy
opcjami w kolejnym etapie. Np. dlaopcji O, w etapie 1 i scenariuszu 1 maksymalny zysk jest
osiagany, jezeli w kolejnym etapie, w zaleznoSci od scenariusza kursu waluty jest realizowana opcja

O, (zysk801lub 120)i O, (zysk 106=110-4, wynika z kosztéw przetaczenia pomigdzy O,
a O, ).Zatem Sredni zysk dlaopcji O, w etapie 1 przy scenariuszu 1 wynosi 110+102=212
mln. W analogiczny sposéb obliczamy zysk dla opcji O, w analizowanym weZle drzewa.
Wynosi on 100+0.333*(77+117+120)=201.33. Zatem optymalng opcja w tym wezle jest O,
,pozwalajaca osiagnac¢ 212 mln zysku. W identyczny sposob wyznaczamy zyski w pozostatych
dwoch weztach etapu 1 — Rysunek 12.
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(212)0.

(100, 101):—(219)0:
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Rysunek 12: Optymalne zyski w

etapie 1
Wyznaczajac zysk w etapie 0 kierujemy si¢ identycznym sposobem post¢powania i wyznaczamy
optymalny oczekiwany zysk w wysokosci 100 + 0.333*(212+215+197)=308, przy realizacji opcji
pierwszej w chili obecne;.
Analiz¢ koniczymy, okreslajac maksymalny zysk mozliwy do osiagnigcia, jesli wybrana opcja
lokalizacyjna miataby pozosta¢ niezmieniona przez caty okres. Decydent powinien wéwczas
wybrac¢ opcj¢ druga, dajaca Sredni zysk w wysokosci 297.67. Réznica w zyskach dla planu
sztywnego oraz planu elastycznego, wynoszaca 10.33 mln stanowi wartos$¢ opcji elastycznosci. g
Opcje realne najlepiej oddaja niepewnos¢ ksztattujaca otoczenie przedsigbiorstwa oraz elastycznos$é
zarzadzania firma, powinny jednak uwzglednia¢ réwniez czynniki wptywajace na decyzje
inwestycyjne w ujeciu dynamicznym, tzn. posunigcia konkurencji. Prowadzi to do rozszerzenia
teorii opcyjnej o elementy teorii gier. Uwzglednienie interakcji strategicznych z firmami
konkurencyjnymi ma bezposredni wptyw na na warto$¢ opcji i podejmowane decyzje inwestycyjne.

3.7 Uwzglednienie ryzyka w modelach decyzyjnych

W wigkszosci probleméw optymalizacyjnych giéwnym (i jedynym) kryterium jest wartos¢
oczekiwana zysku/ ryzyka. Taki sposéb modelowania zadania nie pozwala jednak na
odzwierciedlenie stopnia awersji do ryzyka decydenta przy wyborze najlepszego planu
strategicznego. Kryterium maksymalizacji wartosci Sredniej jednakowo traktuje gwarantowany zysk
o ustalonej wartosci jak 1 niepewna loteri¢ mozliwych wysokich strat albo wysokich zyskow o tej
samej wartosci oczekiwanej co gwarantowany zysk.

Sa dwie podstawowe kategorie wspomagania decyzji w warunkach ryzyka: wspomaganie poprzez
tworzenie modeli symulacyjnych oraz wspomaganie poprzez tworzenie modeli optymalizacyjnych.
Modele symulacyjne sa deskryptywne, tzn. stuza do oceny strategii czy planéw pod katem ryzyka.
Niewatpliwa zaleta modeli symulacyjnych jest mozliwos¢ bardzo szczegdtowej analizy podatnosci
rozwigzania na zmiang danych poczatkowych, scenariuszy rynkowych, itp. Symulacja nie pozwala
jednak na wyznaczenie rozwigzania sprawnego, odpowiadajacego preferencjom decydenta.

Modele optymalizacyjne naleza do klasy modeli normatywnych, ukierunkowanych na wyznaczenie
najlepszych strategii. Uwzglednienie ryzyka w modelu maksymalizacji Sredniego zysku najprosciej
jest osiagane poprzez sformutowanie ograniczenia na maksymalny poziom akceptowanego ryzyka.
Analogicznie mozna sformutowa¢ zadanie minimalizacji ryzyka, przy zadanym poziomie zysku.
Najlepsze efekty daje jednak formutowanie modeli optymalizacji wielokryterialnej,

wyznaczajacych zaréwno warto$¢ oczekiwana zysku, jak i wartosci miar ryzyka. Wtedy
rozwigzaniem zadania jest caty zbiér rozwiazan sprawnych, a wybdr jednego rozwigzania do
realizacji zalezy jedynie od subiektywnych preferencji decydenta. Jako$S¢ metod wykorzystujacych
optymalizacj¢ wielokryterialng do wspomagania decyzji w warunkach ryzyka zalezy giéwnie od
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uzytych miar ryzyka podlegajacych optymalizacji oraz sposobu modelowania preferencji.

Prace, w ktorych sa formutowane modele optymalizacyjne do wspomagania decyzji w warunkach
ryzyka najcze¢sciej powotuja si¢ na fundamentalng pracg Markowitza z 1952~r., zgodnie z ktéra
problem optymalizacji zysku w warunkach ryzyka jest formalizowany w postaci dwukryterialnego
modelu maksymalizacji Sredniej (wartosci oczekiwanej) i minimalizacji skalarnej miary ryzyka .W
klasycznym podejsSciu Markowitza jako miare ryzyka przyjmuje si¢ odchylenie standardowe lub
wariancj¢. Model Markowitza jest jednak czgsto krytykowany jako niezgodny z aksjomatami
wyboru w warunkach ryzyka.
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