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Wanda Skoczylas *

Wprowadzenie

Przy formutowaniu perspektywy rozwoju analizy finansowej mozna uw-
zglednié szereg aspektéw 1 czynnikéow. Duza ich liczba, zmienno§é oraz waz-
no$¢ 1 aktualno$é powoduja, ze kazde ich ujecie ma charakter subiektywny,
a wiec moze by¢ przedmiotem dyskusji 1 polemiki. Przedstawione tu rozwa-
zania maja wiec rowniez taki charakter, chociaz starano sie nadaé¢ im wymiar
obiektywny, uwzgledniajac uznane determinanty. Perspektywy rozwoju analiz
finansowych odniesiono wiec w pierwszej kolejnoéci do form organizacji, a na-
stepnie do czynnikéw ksztattujacych przedmiot 1 zakres analiz finansowych
w przedsiebiorstwie.

1. Kierunki rozwoju analizy finansowej
w ujeciu podmiotowym

Najbardziej ogdlnie perspektywy rozwoju analiz finansowych mozna roz-
patrywaé¢ w ujeciu podmiotowym 1 przedmiotowym. Dotychczas uwaga teore-
tykow 1 praktykéw koncentrowala sie na analizie finansowej takich podmiotow
funkcjonujacych w gospodarce rynkowej, jak: przedsiebiorstwa (przedsiebior-
cy), ktore angazuja swoje kapitaty w procesy produkcyjne débr i ustug, oraz
banki 1 towarzystwa ubezpieczeniowe bedace przedsiebiorstwami o specyficz-
nej dzialalnos$ci, tj. kreujace pieniadz, dokonujace operacji finansowych lub
zapobiegajace niektérym rodzajom ryzyka przez stosowanie dobrowolnych
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sktadek ubezpieczeniowych. Coraz szersze wdrazanie zasad gospodarki ryn-
kowej powoduje, ze krag podmiotéw zainteresowanych wspomaganiem zarza-
dzania finansami ulega istotnemu rozszerzeniu.

Organizacja jako celowa grupa spoleczna, ktéra funkcjonuje wedlug pew-
nych regul i zasad, aby osiagna¢ okreslony cel, moze mie¢ rézna forme. Oprocz
juz przedstawionych organizacji gospodarczych mozna wyréznié¢ takze organi-
zacje: administracyjne, wojskowe, religijne, spoteczne, non-profit, polityczne!.
Reforma samorzadowa, ktorej efektem bylo m.in. zapisanie w Konstytucji
Rzeczypospolitej Polskiej osobowosci prawnej jednostek samorzadu teryto-
rialnego, ich kompetencje, posiadanie wlasnego mienia, prowadzenie samo-
dzielnej gospodarki finansowej na podstawie rocznego 1 wieloletniego budzetu
zawierajacych planowane dochody wtasne oraz pochodzace z dotacji i subwen-
¢ji z budzetu panstwa oraz wydatki biezace 1 majatkowe, wlaczenie mechani-
zméw rynkowych (zlecanie §wiadczenia ustug na zewnatrz, dostrzeganie ryzy-
ka, potrzeb 1 aspiracji spotecznych, jakosci realizowanych zadan oraz efektyw-
nosci 1 celowoéci wykorzystania zasobow) czy uwzglednianie warto$ci dodanej
dla spotecznoéci lokalnej — spowodowata tez dziatania w kierunku wypra-
cowania zalozen teoretyczno-metodycznych analizy finansowej, odpowiada-
jacych specyfice funkcjonowania tych wlasnie organizacji (Dylewski, Filipiak,
Gorzalczynska-Koczkodaj, 2004). Nalezy wiec sadzié, ze podobne préby beda
podejmowane w odniesieniu do pozostalych form organizacji.

2. Determinanty rozwoju analiz finansowych
w przedsiebiorstwach

Wspomnianej ewolucji bedzie tez podlegat przedmiot i zakres oraz zatozenia
metodyczne analiz finansowych w podstawowym rodzaju organizacji gospo-
darczych, a w tym w przedsiebiorstwach. Powszechnie twierdzi sie, ze przed-
miot 1 zakres analizy finansowej jest uzalezniany od szeregu czynnikow, wsrod
ktérych wymienia sie:

— system zarzadzania,

— dostepnoéci informacji,

— stopien szczegdlowoscei danych,

— jednostke przeprowadzajaca ocene.

Czynniki te, jak mozna wnioskowac, beda wiec tez wptywatly na kierunki
rozwoju analizy finansowe;j.

1 zob. http://pl.wikipedia.org/wiki/organizacja
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3. Wplyw systemu zarzadzania
na kierunki rozwoju analizy finansowej

Analiza finansowa jako rzeczywisty instrument zarzadzania pozostaje
w bardzo silnym zwigzku z ewolucja zarzadzania. Wyeliminowanie niepewno-
éci, a nastepnie podejmowanie decyzji zapewniajacych przedsiebiorstwu jako
calosci elastycznosé 1 dynamike zmian w dziataniu, odpowiednia do dynamiki
zmian w otoczeniu, jest realizowane dzieki zarzadzaniu strategicznemu.

J. Penc stwierdza, ze ,zarzqdzanie strategiczne jako dyscyplina naukowa
traktujgca o sukcesie w dtugim horyzoncie czasu musi integrowaé rozne po-
dejscia, wiedze z réznych obszaréw, jako za$ sztuka sterowania rozwojem firmy
i jej zachowaniem sie w otoczeniu musi uwzgledniaé kompleksowosé zjawisk:
réznorodne szanse i zagrozenia. W takim zarzqdzaniu muszq byé brane pod
uwage logistyczne powiqzania pomiedzy wszystkimi podstawowymi funkcjami
przedsiebiorstwa 1 poszczegdlnymi jego strategiami. MenedzZerowie muszq
zatem mieé calosSciowy obraz otoczenia i przedsiebiorstwa. Zintegrowany proces
zarzqdzania traktuje przedsiebiorstwo jak calosé, a nie jako zbior roznych
funkcji i stanowi nowy sposéb organizowania jego przysztosci przy uzyciu poje-
cia systemu oraz spotecznych wtasciwosci i relacji” (Penc, 1995, s. 187).

Zarzadzanie strategiczne nieustannie ewaluuje, co przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Ewolucja zarzadzania strategicznego
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Zrédlo: Palli (2004, s. 32).
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Od lat dziewieédziesiatych ubieglego wieku obowiazuje zarzadzanie czwar-
tej generacji, a wiec ukierunkowane na warto$é przedsiebiorstwa.

Prowadzi ono do tego, ze oprécz wymagan rynku, produktéw 1 posiada-
nych zasadniczych kompetencji zostaja uwzglednione wymagania rynku kapi-
tatowego w realizowanych przez przedsiebiorstwo procesach (Coenenberg).
Zadaniem kierownictwa jest wiec wypracowanie takiej strategii, ktéra umoz-
liwia realizacje oczekiwan zaréwno wlascicieli, jak 1 innych interesariuszy
w otoczeniu przedsiebiorstwa. Idea ta, pochodzaca z teorii finansowania i teorii
rynku kapitatowego, zostala przeniesiona przez A. Rappaporta (Rappaport,
1999) i pbzniej rozwinieta przez T. Copelanda, T. Kollera i J. Murrina na za-
rzadzanie przedsiebiorstwem (Copeland iin., 1997).

Obowiazujace obecnie zarzadzanie strategiczne przedsiebiorstwem wymaga
z cala pewnoscia zastosowania obok analiz operacyjnych takze analizy stra-
tegicznej — 1 to w szerokim jej rozumieniu. Analiza ta jest sposobem dziata-
nia wlasciwym ludziom 1 organizacjom myélacym strategicznie, co oznacza:
— dazenie do poznania sytuacji, badanie szans, wybér celéow 1 zasad wykorzy-

stania zasobow, wybiegajacych myéla wiele lat naprzdd;

- stosowanie zespolu technik oraz metod analizy i syntezy umozliwiajacych
realizacje tych dazen oraz gromadzenie niezbednych informacji;

- wole ustawicznej zmiany obszaréw oraz sposobéw dziatania przedsiebior-
stwa zgodnie ze zmiang wizji przedsiebiorstwa 1 stanu jego otoczenia (Gier-
szewska, Romanowska, 2002, s. 17-18).

Nalezy zgodzic¢ sie z G. Gierszewska 1 M. Romanowska, ze nowoczesna ana-
liza strategiczna powinna réwniez charakteryzowacé sie nizej wyszczegol-
nionymi cechami.

1. Szerokim wykorzystaniem analiz finansowych, zwlaszcza gdy celem jest
maksymalizacja bogactwa wlascicieli.

2. Dostrzeganiem 1 nadawaniem coraz wiekszej rangi tzw. ,miekkim” elemen-
tom przedsiebiorstwa, istotnym w nowej ekonomii, jak: kapitat ludzki, klien-
ta, organizacji, kultura, poczucie misji strategicznej, ekologiczny aspekt za-
rzadzania, etyka, zwlaszcza w odniesieniu do sposobéw gromadzenia in-
formacji o konkurentach 1 wykorzystywanie tych informacji przy pode;j-
mowaniu decyzji.

3. Podejsciem sytuacyjnym, co oznacza koncentrowanie sie na zachowaniu
prawidlowe) procedury postepowania 1 umiejetnym interpretowaniu wyni-
kéw analizy bez narzucania ocen i doboru narzedzi. Analize traktuje sie
jako jedno z narzedzi pracy kierowniczej, a nie jako instrument pozosta-
jacy w rekach specjalistow. Duza turbulencja otoczenia powoduje, ze dzia-
lania o charakterze strategicznym nie sg juz sporadyczne, a ich przeprowa-
dzenie lezy w rekach szeféow firm, a nie planistow czy doradcéw zewnetrz-
nych.

4. Systemowym, kompleksowym charakterem, co wyraza sie w dazeniu do uw-
zglednienia w jednakowym stopniu czynnikéw zewnetrznych i wewnetrz-
nych, ze wszystkich podsysteméw organizacji i otoczenia, 1 badania wza-
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jemnych zwiazkéw miedzy tymi elementami (Gierszewska, Romanowska,

2002, s. 28-29).

Analiza finansowa wpisuje sie w strukture systemu zarzadzania warto-
$cigq przedsiebiorstwa (rysunek 2).

Rysunek 2. System zarzadzania warto$cig przedsiebiorstwa

Punkt wyjs$cia Zasadnicze wyniki
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Value Based Management
http://www.exchangeba.com/download/value_based_management.pdf

W zarzadzaniu wartoScia jest eksponowana warto$¢ rynkowa. Dlatego szcze-
gblnym przedmiotem analizy finansowe]j staje sie, z jednej strony, kurs akcji
1jego trend, a z drugiej — wewnetrzna wartoS¢ spéotki. Obie te wielkosci, okre-
§lajace luke wartoéci, sq bowiem uwaznie obserwowane przez akcjonariuszy
1 analitykow gietdowych oraz uwzgledniane w wycenie dokonanych inwestycji,
jak réwniez ocenie ich efektywnosci w ujeciu dlugo- 1 krétkookresowym na
tle alternatywnych form inwestowania. Ciagle doskonalenie zalozen meto-
dycznych tej analizy jest stymulowane internacjonalizacja przeptywow ka-
pitalowych 1 rosnacym znaczeniem instytucjonalnych inwestorow.

Konsekwentne ukierunkowanie wewnetrznego sterowania przedsiebior-
stwem na zasady 1 metody teorii inwestycji 1 rynku kapitatowego, wsparte
zwlaszcza odpowiednio skonstruowanym systemem motywacyjnym, wymaga
szeregu analiz czastkowych otoczenia 1 przedsiebiorstwa oraz ostatecznego
uogoblnienia finansowego, ktérego wyrazem jest przewidywany diugotermino-
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wy przyrost wartoSci przedsiebiorstwa. Przedmiotem analizy jest wielko§é
prognozowanych zdyskontowanych przeptywow pienieznych i determinujace
je czynniki. Przeplywy te sa wéwczas analizowane w réznym zakresie: jako
przeplywy pieniezne calego przedsiebiorstwa (analiza strategii przedsiebior-
stwa jako portfela jednostek strategicznych) oraz poszczegélnych jednostek
strategicznych (badanie strategii jednostek strategicznych), a takze przeplywy
pieniezne osiagniete w poszczegblnych okresach (Gilinther, 2000, s. 83). War-
to$¢ przedsiebiorstwa moze by¢é maksymalizowana przez odpowiednie za-
rzadzanie portfelem jednostek biznesu.

Przedmiotem analizy jest wiec zaréwno wartosé poszczegélnych jednostek,
jak 1 zalezno&ci ilo$ciowe 1 jakos$ciowe zachodzace miedzy tymi jednostkami.
W analizie prognozowanej wartosci poszczegblnych jednostek strategicznych
uwaga koncentruje sie w analizie finansowej nie tylko na generatorach warto-
$ci, tj. rentownoscl zainwestowanego kapitalu, stopie inwestycji, koszcie kapi-
talu wlasnego 1 obcego, strukturze kapitalowej oraz okresie prognozy?, ale
takze na tzw. ,strategicznych kamieniach milowych”, czyli wskaznikach nie-
monetarnych, wykraczajacych poza horyzont planowania rocznego, ktére mu-
sza by¢ osiagniete, zeby przeprowadzié kluczowe dzialania lub méc osiggnaé
okreslony status i poziom tych monetarnych wskaznikow (Skoczylas, 1998,
s. 91)3. Obecnie przedsiebiorstwa musza stawié¢ czolo nowym wyzwaniom
rozwojowym, dziata¢ w warunkach, ktére zostaty okreslone mianem ,nowej
ekonomii” zastepujacej istniejaca dotychczas ,stara ekonomie” (Read 1 in.,
2004, s. 21).

Prospektywna analiza finansowa, jako wyraz uogdlnienia dokonan firmy
w warunkach nowej ekonomii, powinna uwzgledniaé¢ (z racji swojego charakte-
ru przyczynowo-skutkowego) wyniki w zakresie zarzadzania aktywami niema-
terialnymi. Wskazniki niefinansowe w réznych plaszczyznach, ujete w logiczne
zalezno$ci przyczynowo-skutkowe, staja sie teraz istotnym instrumentem pla-
nowania finansowego 1 nastepnie kontroli realizacji strategii finansowe;j.

Zalozenia metodyczne analiz na potrzeby zarzadzania wartoScig sa przed-
miotem licznych opracowan teoretycznych. Oprocz metod pomiaru i analizy
rentownog$ci, coraz wiecej uwagl zwraca sie na pozostale dwa cele w zarzadza-
niu wartoscia, jakimi sa ryzyko uwzgledniane nie tylko statycznie, ale i dyna-
micznie, oraz wzrost. Oprécz metod umozliwiajacych badanie probleméw

2 Wymienione czynniki tworzace warto$¢ zostaly zdefiniowane przez T. Cope-
landa, T. Kollera oraz J. Murrina. Sa one rézne od zaproponowanych i powszechnie
prezentowanych przezA. Rappaporta, ktére zmierzaja jednak do wyceny strategii
wzrostowej, postrzeganej krytycznie juz od lat siedemdziesiatych. Poza obszarem
rozwazan w tym przypadku pozostaje bowiem problem powiekszania zdolnoSci
produkcyjnych w celu tworzenia wartoéci dla akcjonariuszy. Firmy, ktére koncen-
truja uwage na rentownosci sprzedazy, sa krétkowzroczne 1 wykazujg tendencje do
ignorowania mozliwoéci istniejacych w bilansie, takich jak podniesienie efektywno-
$ci nakladéw kapitatlowych, czy tez lepsze wykorzystanie majatku obrotowego.

3 W literaturze funkcjonuje tez okreélenie: kluczowe czynniki sukcesu.
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czastkowych sg opracowywane instrumenty catoSciowej oceny, np. strate-
giczna karta szans 1 ryzyka. Problemem jest natomiast ich wdrazanie do prak-
tyki gospodarczej 1 eliminowanie ograniczen ich wprowadzania. Do takich
ograniczen nalezy przekonanie menedzeréw, w tym menedzera finansowe-
go, do wprowadzenia tego systemu zarzadzania oraz zmiana jego roli. Sformu-
lowanie celu dziatalno$ci gospodarczej jako maksymalizacja rynkowe) warto$ci
przedsiebiorstwa powoduje potrzebe polaczenia analizy strategicznej z diu-
goterminowa, wewnetrzna ocena wynikéw przedsiebiorstwa oraz osiaganych
na rynku kapitalowym. Menedzer finansowy jest tym samym wilaczany w for-
mulowanie, implementacje i realizacje oraz kontrole 1 sterowanie strategia.
Jako strateg ma formalnie przypisang role w formulowaniu strategii, reali-
zuje strategiczne zarzadzanie kosztami, analizuje sieci wartosci, zmieniajacy
sie model sektora, rozwija procesy oraz aktywnie uczestniczy w analizie kon-
kurencji i1 sektora.

Do istotnych barier rozwoju analiz finansowych mozna réwniez zaliczy¢ do-
stepnoéci danych oraz zapewnienie ich odpowiedniej szczegdtowosci.

4. Bariery rozwoju analiz finansowych wynikajace
z dostepnosci informacji i ich szczeg6lowosci

Niezbedne dane dla potrzeb zarzadzania warto$cig pochodza zardéwno
z przedsiebiorstwa, jak 1 z blizszego 1 dalszego otoczenia. Informacje w tych
obszarach powinny dotyczy¢ perspektyw rozwoju przedsiebiorstwa, osiaga-
nych wynikéw finansowych oraz rynku kapitatowego. Przedstawiony zakres
informacji jest gromadzony przez przedsiebiorstwa tzw. duze, zwlaszcza gdy
ich akcje sa przedmiotem obrotu gieldowego. Dane pochodzace ze spétek, ze
wzgledu na przyjecie standardéw miedzynarodowych, charakteryzuja sie
ponadto poréwnywalno$cia na globalnych rynkach finansowych. Zupelnie
inna sytuacja wystepuje w grupie przedsiebiorstw matych i1 Srednich. System
informacyjny matego przedsiebiorstwa jest z cala pewnoscia znacznie prostszy
w poréwnaniu z obowigzujacym w przedsiebiorstwach duzych. Taka sytuacja
wynika ze specyfiki matego przedsiebiorstwa oraz uregulowan prawnych.
Szczegélnie istotny jest rodzaj 1 rozmiar prowadzone) dzialalno$ci, forma
opodatkowania, obowiazki statystyczne wobec Glownego Urzedu Statystycz-
nego, ale tez urzedow skarbowych, wiadz lokalnych, czy Zakladu Ubezpieczen
Spotecznych. Dodatkowo wazne sa takze: malo skomplikowana struktura
organizacyjna, bezposrednie kontakty z klientami, pracownikami czy dostaw-
cami, faza cyklu zycia przedsiebiorstwa oraz koszt pozyskania informacji.

W ustawie o rachunkowosci dzieli sie mate podmioty na dwie grupy, a wiec
zwolnione z prowadzenia ksiag rachunkowych lub zobligowane do ich pro-
wadzenia. Jezeli podmiot jest zwolniony z prowadzenia ksiag rachunkowych,
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wowczas obowiazek ewidencyjny dotyczy ewidencji podatkowej. Wybor formy
opodatkowania decyduje o sposobie prowadzenia ewidencji. Bardzo ograni-
czony obowigzek ewidencyjny dotyczy podatnikéw opodatkowanych w formie
karty podatkowej. Lepiej prezentuje sie zakres 1 struktura danych w przy-
padku opodatkowania w formie ryczaltu od przychodéow ewidencjonowa-
nych 1 na zasadach ogdlnych (Martyniuk, 2005, s. 94 1 n.). Przy prezentacji
zakresu informacji gromadzonych i1 przetwarzanych przez mate przedsiebior-
stwa wazny jest aspekt odpowiednioéci danych. W przypadku ksiegi przy-
chodéw 1 rozchodéw nalezy zwrdéci¢ uwage na fakt, ze jej prowadzenie stuzy
obliczeniu dochodu z podjetej dziatalnosci. Skutkuje to koncentracja wlasci-
cieli na kosztach uzyskania przychodéw, a nie na kosztach dziatalnosci go-
spodarczej. W tej sytuacji cze$¢ poniesionych kosztéw nie jest ujmowana
w podatkowej ksiedze przychodéw 1 rozchodéw. Mozna do nich zaliczyé m.in.
koszty firmy poniesione przed jej uruchomieniem, odpisy amortyzacyjne
1 sktadki ubezpieczeniowe w okreslonych sytuacjach, koszty egzekucji, od-
setki za zwloke za nieterminowe wplaty podatkéw, warto§é pracy wlasnej po-
datnika, jego malzonka (matzonki) 1 matoletnich dzieci (Wyszynska-Kocik,
2004, s. 158).

Pewne mankamenty systemu informacji wystepuja tez w grupie malych
organizacji prowadzacych ksiegi rachunkowe. Dozwolone uproszczenia przy
sporzadzaniu sprawozdan powoduja wystepowanie znieksztalcen in plus lub
in minus. W bilansie moga one wynika¢ z: uwzglednienia nieruchomosci
prywatnych, trudnos$ci rozdzielenia érodkéw pienieznych przedsiebiorstwa
1 wlaéciciela oraz zdefiniowania kapitatu wlasnego 1 obcego. W rachunku
zyskéw 1 strat problemem jest zawyzanie kosztow przez wliczanie kosztow
osobistych oraz zatrudnienie czlonkéw rodziny (Martyniuk-Kwiatkowska,
2009, s. 119).

W tej grupie przedsiebiorstw brak jest wiec wystarczajacych podstaw do
prowadzenia nie tylko strategicznej, ale tez operacyjnej analizy finansowej.
Konieczne jest zatem wypracowanie zalozen systemu informacyjnego odpo-
wiadajacego potrzebom zarzadzania takim przedsiebiorstwem na obecnym
etapie rozwoju, zwlaszcza w warunkach globalizacji rynkéw finansowych.
Dzialania te sgq juz podejmowane. W wielu wypadkach sporzadza sie spra-
wozdawczo$é wewnetrzng dla oceny takich zagadnien, jak: koszty, zrddia
przychoddéw, zadluzenie, naleznoéci, zapasy, rentownoé¢ produkeji oraz war-
toé¢ przedsiebiorstwa. Wilaéciciele matych firm sa, tak samo jak duzych, bar-
dzo zainteresowani warto$cig swoich przedsiebiorstw, zwlaszcza gdy planu-
ja wyjécie z oferta publiczna, pozyskanie funduszy na rozwdj z innych zrédet
albo sprzedaz lub przejecie przedsiebiorstwa w przyszlosci przez wieksza
firme.
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5. Zewnetrzna a wewnetrzna analiza finansowa

Zakres 1 szczegblowo$é¢ analiz finansowych sa tez uzaleznione od jednostki
sporzadzajacej analize. Z dwdch rodzajéw analiz — analizy sporzadzane przez
podmioty zewnetrzne maja wezszy zakres 1 szczegdtowosé, wynikajace z faktu,
ze ich podstawa jest sprawozdawczo$é finansowa publikowana cyklicznie
w ujednoliconej formie dla wszystkich podmiotéw w otoczeniu. Wystepuje wiec
problem asymetrycznosci informacji 1 potrzeba jego rozwiazania.

W ramach konceptualnych sprawozdawczosci finansowej, przygotowanych
wspolnie przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci 1 Rade
Standardéw Rachunkowosci Finansowej, przyjmuje sie, ze ,,celem sprawoz-
dawczosci finansowej ogélnego przeznaczenia jest dostarczenie informacji
finansowej o jednostce sprawozdawczej, ktora jest uzyteczna (ang. Useful — w.s.)
dla obecnych i potencjalnych inwestoréow kapitatowych (ang. equity investors
— w.s.) oraz pozyczkodawcow i innych wierzycieli przy podejmowaniu przez
nich decyzji, ktore lezq w ich gestii jako dostarczycieli kapitatu” (Kabalski,
2009, s. 63).

7 tak sformulowanego celu wynika, ze uzytkownikami sprawozdan finan-
sowych sq na réwni wszyscy dostarczyciele kapitatu (wlasnego 1 obcego). Za-
spokojeniu ich potrzeb ma stuzyé szeroko rozumiana informacja. Obok da-
nych pochodzacych ze sprawozdan finansowych przewiduje sie tez publikacje
dotyczaca, informacji prospektywnych 1 prognoz, obejmujacych np. nature
dziatalnoéci jednostki, cechy rynku, otoczenie konkurencyjne i ekonomicz-
no-prawne, cele 1 strategie, rozwdj oraz obecne i przyszte dokonania, zasoby,
ryzyka, zrodla zagrozen 1 niepewnosci, jak tez relacje determinujace wartosé
jednostki w diugim okresie, obecna 1 przyszla pozycje finansowa, kwestie
$rodowiskowe, pracownicze 1 spoleczne. Taki zakres informacji z cala pewno-
$cia lepiej zaspokaja potrzeby dostarczycieli kapitalu, ukierunkowanych na
maksymalizacje swojego bogactwa, ale tez przyczynia sie do rozwoju gospo-
darek oraz efektywnej alokacji zasob6w na rynkach kapitalowych. Inwestorzy
moga lepiej ocenié¢ zdolnoéé do generowania przeplywoéw pienieznych oraz
zdolnoé¢ zarzadu do ochrony i zwiekszania inwestycji.

Przyjecie teorii podmiotu jako fundamentu sprawozdawczosci finansowe;j
nie wyklucza wlaczenia informacji zbieznych z teoria wtasnosci. Rownoupraw-
nienie dostarczycieli kapitalu oznacza w tym wypadku podobny stopien za-
spokojenia potrzeb informacyjnych kazdej z grup (Kabalski, 2009, s. 65 1 n.).
Sprawozdawczo§¢ finansowa w tym wymiarze zawiera elementy Value Repor-
ting, pozwalajace objaéni¢ model prowadzenia dziatalnoéci na podstawie istot-
nych generatoréw wartosci (Determinanty, 2007, s. 51 1 n). Zakres 1 przedmiot
zewnetrznych 1 wewnetrznych analiz finansowych staje sie coraz bardzie)
zbiezny, zostaje tez ustalony nowy kompromis miedzy teoria konkurencji
a teoria finansowania.

Problemem nierozwigzanym pozostaje przedmiot 1 zakres zewnetrznych
analiz finansowych matych i érednich przedsiebiorstw.
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Zakonczenie

Reasumujac przeprowadzone rozwazania na temat perspektyw rozwoju

analizy finansowej mozna sformulowaé nizej podane wnioski.

1.

Roénie zapotrzebowanie na analizy finansowe w innych formach organi-
zacjl niz przedsiebiorstwa, banki lub ubezpieczyciele. Konieczne staje sie
wiec wypracowanie nowych lub doskonalenie istniejacych zalozen meto-
dycznych, dostosowanych do specyfiki ich funkcjonowania.

. Analiza finansowa w podstawowym rodzaju organizacji, jako narzedzie

zarzadzania wykazuje silne powigzanie z analizg, strategiczna. Na obecnym
etapie rozwoju mozna méwic¢ o strategicznej analizie finansowej ukierun-
kowanej na maksymalizacje bogactwa akcjonariuszy w dtugim okresie. Ana-
liza ta jest realizowana na wielu plaszczyznach, a wiec catego przedsiebior-
stwa, jednostek strategicznych oraz w poszczegdlnych okresach. Nastepuje
ustalanie 1 badanie rynkowej 1 wewnetrznej wartoéci przedsiebiorstwa.

. Analiza finansowa, zaréwno strategiczna, jak i1 operatywna, w ich kon-

sekwentnym ukierunkowaniu na warto$§¢ przedsiebiorstwa, pozostaja we
wzajemnym powiazaniu. Pierwsza uczestniczy w poszukiwaniu genera-
toréw wartoéci 1 ocenia — sformulowane na ich podstawie — strategie.
Druga wspotdziala w procesie implementacji strategii 1 ocenia jej realiza-
cje. W wypadku wystepowania odchylen ustala ich wielkoé¢ 1 powodujace je
czynniki oraz proponuje konkretne dziatania dla szczebla strategicznego.
Organizacyjny podzial obu rodzajéow analizy nie jest wiec celowy, chociaz
dla kazdej z nich s wymagane informacje z innej dziedziny.

Analiza finansowa, jako analiza przyczynowa, powinna obejmowaé¢ swoim
zakresem nie tylko wielkoéci finansowe, ale tez (tak wazne w nowej eko-
nomii) wielko$ci niefinansowe z réznych plaszczyzn, ujete w zwiazki lo-
giczne.

. Analiza finansowa powinna by¢ realizowana przez wykonawcéw, co wy-

maga zmiany dotychczasowej pozycji menedzera finansowego, ktory staje
sie strategiem.

W duzych przedsiebiorstwach problemem pozostaje wdrazanie systemu
zarzadzania wartoscia 1 ciagltego doskonalenia ,,sztuki wyceny” .

. W malych przedsiebiorstwach wystepuje bariera informacyjna ograniczaja-

ca mozliwo$¢ przeprowadzenia poprawnej oceny pozycji finansowej, wyni-
kéw dziatalnoSci 1 przeptywéw pienieznych. Pewnym rozwigzaniem, acz-
kolwiek doraznym, jest obecnie wprowadzanie odpowiednio skonstruowa-
nej, przy wlasciwej relacji korzysci 1 kosztow — sprawozdawczoSci we-
wnetrzne;j.

Podejmuje sie dziatania dla likwidacji asymetrii informacji, dlatego za-
kres 1 przedmiot dokonywanych analiz finansowych zewnetrznych 1 we-
wnetrznych w duzych spétkach moga byé zbiezne.

. Nierozwigzanym problemem pozostaje zewnetrzna analiza finansowa,

zwlaszcza matych przedsiebiorstw.
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Streszczenie

Perspektywy rozwoju analizy finansowej odniesiono do form organizacji oraz
przedmiotu, zakresu i zatozen metodycznych analiz finansowych. Wykazano, ze rozwdj
gospodarki rynkowej powoduje potrzebe wypracowania nowych zalozen metodycz-
nych lub modyfikacje istniejacych takze dla innych form organizacji niz przedsie-
biorstwa, banki 1 ubezpieczyciele. W przedsiebiorstwach perspektywy rozwoju ana-
liz finansowych wyznaczaja obecnie zarzadzanie warto$cia przedsiebiorstwa, ktore
wymaga oprocz operacyjnej, takze strategicznej analizy finansowe) w powiazaniu
z oceng przedsiebiorstwa na rynku kapitatowym.

Do istotnych czynnikéw okreélajacych perspektywy rozwoju analiz finansowych
zaliczono tez dostepno$é 1 szczegdlowosé informacji. Wskazano réwniez na mozliwoéé
likwidacji rozbieznosci zakresu 1 przedmiotu analiz zewnetrznych 1 wewnetrznych,
ale tylko w duzych spétkach.

Summary

Future development of financial analysis in organizations
(a discussion paper)

The development prospects of financial analysis are discussed in the context of
organization forms as well as the subject, scope and methodical assumptions of finan-
cial analysis in an enterprise. It has been shown that the development of market
economy has created the need for elaboration of new methodological foundations or
modification of the existing ones, also for other forms of organization than enter-
prises, banks and insurers. In the case of enterprises financial analysis development
prospects are today determined by the management of enterprise value, which re-
quires strategic as well as operating financial analysis supplemented by an enter-
prise's rating on the capital market.

Other important factors defining future development of financial analysis in-
clude accessibility of information and its level of detail. It has also been shown that
1t 1s possible to eliminate the divergence between the scope and subject of external
and internal analysis, but only in large companies.
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