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Coraz powszechniejsze staje sie zadanie analizy sprawozdawczosci
finansowej jako narzedzia usprawniajacego proces zarzgdzania. Kon-
struowane dotychczas w tym celu analizy finansowe nie sg w sta-
nie tych potrzeb zaspokoic.

Dotychczasowa procedura analiz finansowych sprawdzata sie,
dopoki przedsiebiorstwo funkcjonowato w gospodarce scentralizo-
wanej i jego rola sprowadzata sie do wykonania przydzielonych za-
dan. Sytuacja istotnie sie zmienita wraz z otrzymaniem przez
przedsiebiorstwo uprawnien do samodzielnego ksztaltowania swojej
przysztosci 1 wprowadzeniem zasad gospodarki rynkowej. W tych
warunkach, aby przedsiebiorstwo mogto przetrwa¢ i rozwija¢ sie,
musi przede wszystkim planowaé¢ swojg dziatalnos¢, co jest plano-
waniem polityki strategicznejl.

Punktem wyjscia do planowania polityki strategicznej jest a-
naliza obecnej polityki przedsiebiorstwa oraz jej aktualnych u-
warunkowarn wewnetrznych i zewnetrznych. Analiza ta sprowadza
sie do wieloaspektowej oceny przedsiebiorstwa, a jej wstepnym kro-
kiem powinno by¢ skatalogowanie - w miare mozliwosci - wszyst-
kich oczekiwan klientéw, pracownikéw, dostawcow, instytucji fi-
nansowych i rzadowych oraz bezposredniego s$rodowiska spotecznego,
w ktorym przedsiebiorstwo funkcjonuje.

Dr, adiunkt w Katedrze Rachunkowos$ci UL.

1 Zob. np. H I. Ansof f, Zarzadzanie strategiczne,PWE,
Warszawa 1985; H. We i hr 1c h, The TOWS Matrix - A Tod for
Situational Analysis, "Long Range Planning"”, April 1982, t. 15.



Nastepnie nalezy okresli¢ zasoby finansowe, rzeczowe i ludz-
kie, jakimi przedsiebiorstwo rozporzgdza oraz tzw. zasoby "niewi-

dzialne" w postaci opinii (wyobrazen) klientéw i inwestoréw o przed-
siebiorstwie i jego produktach. .Zasoby te powinny by¢ oceniane na
tle zadan przedsiebiorstwa oraz zasobdéw, jakimi dysponuja inne

przedsiebiorstwa dziatajgce na rynku danego produktu.

W wieloaspektowej ocenie przedsiebiorstwa nalezy wzig¢ pod uwa-
ge dotychczasowg realizacje zadan, takich jak:

- sprzedaz, zysk, .stopa zwrotu poniesionych naktadow,

- wykorzystanie zasobéw ludzkich (wydajno$¢ pracy, rotacja pra-
cownikéw, wykorzystanie kwalifikacji itp.),

- zdolnos$¢ urzadzen wytworczych (stopien wykorzystania, stan
techniczny, zakres przeprowadzonych modernizacji),

- dziatalno$¢ marketingowa (nakitady na badania i rozwdj nowych
produktéw, na dziatalno$¢ promocyjna, dystrybucyjnag itp.).

Znajgc wielkos¢ i strukture zasobdéw, osiggniete wyniki oraz o-
toczenie, nalezy stara¢ sie odpowiedzie¢ na pytania:

- ktore z elementéw otoczenia i jak (tzn. w jakim zakresie, z
jaka sitg i z jaka czestotliwos$cia) wplywajg na 3trumien zasobow
stanowigcych zasilanie przedsiebiorstwa,

- ktoére z elementdw otoczenia i jak ograniczajag swobode przed-
siebiorstwa w transformacji zasobéw w produkty.

Odpowiedzi na wymienione pytania pomagaja w ustaleniu mocnych
i stabych stron dotychczasowej dziatalnosci. Strony mocne przeja-
wiajg sie w przewadze konkurencyjnej i sa swoistym kapitatem
przedsiebiorstwa, stabe natomiast sa nosnikiem zagrozen, ktére be-
dg ograniczaty lub eliminowaly stawianie okreslonych celéw i za-
dan. Jedne i drugie powinny by¢ systematycznie badane, poniewaz
moga uzyskaé inna ocene, jezeli bedzie sie je rozwazalo w diugich
okresach. Aby, badania te bytly efektywne, a poszukiwane odpowie-
dzi konstruktywne,, analiza ekonomiczna, a w jej ramach analiza fi-
nansowa musi by¢ lepiej niz dotychczas wprzegnieta w system in-
formacyjny i w system zarzadzania przedsiebiorstwem. Analize te
musi cechowa¢ przede wszystkim duza elastyczno$¢ metod rachunku i
prezentacji wynikbw. To przedsiebiorstwo bowiem, a nie Centrum,
bedzie odpowiada¢ w pierwszej kolejnosci za podjete decyzje. Musi
wiec lepiej niz dotychczas kalkulowaé¢ i planowaé obrot, koszty,
zysk, godzac interes wlasny z interesem spotecznym. Obliczen tych



musi dokonywa¢ szybciej, taniej i z mysla o decyzjach biezgcych,
jak i rozwojowych. Wymogi te mozna w znacznym stopniu osiggnac
poprzez:

- rozszerzenie analizy finansowej o0 analize wstepng (prospek-
tywna), opracowywana w trakcie przygotowywania plandw gospodar-
czych i obejmujgcg ustalanie i ocene rdznych wariantéw decyzji o-
peratywnych i diugookresowych,

- uczynienie analizy operatywnej narzedziem stuzacym do bie-
zgcej oceny przebiegu realizacji podjetych zadan i sygnalizowania
zainteresowanym komérkom organizacyjnym o negatywnych skutkach zda-
rzen gospodarczych oraz zakitdéceniach w realizacji zadan przedsie-'
biorstwa - w czasie umozliwiajagcym dokonanie niezbednych korekt
(podjecie decyzji korekcyjnych), zapewniajacych prawidiowy.przebieg
dalszej dziatalnosci,

- dostosowanie analizy wynikowej (retrospektywnej) do rzeczy-
wistych potrzeb,

- $cistg integracje analizy wstepnej, biezacej i wynikowej, u-
wzgledniajacej rowniez zagadnienia techniczno-ekonomiczne i  wyko-
rzystujacej ustalone przez teorie metody poznawania zdarzen, wspar-
te wskaznikami ilosciowymi,

- wieksze wykorzystanie informacji o rynku, kosztach, cenach,
ptynnosci majatku i innych wskaznikach osigganych przez podobne
przedsiebiorstwa krajowe i zagraniczne, Kktérych brak pozbawia kie-
rownictwo przedsiebiorstwa instrumentu zarzadzania w postaci ana-
lizy miedzyzaktadowej i narzedzia testujacego wykonanie planu, wiel-
kos$¢ rezerw, stopien zaspokojenia potrzeb spotecznych, a tym sa-
mym ogranicza jego dziatanie w szerszej skali.

Propozycje te wychodzg naprzeciw potrzebom wspétczesnego przed-
siebiorstwa. Odnosnie do analizy wynikowej, zaklada sie w nich,
ze w nowym systemie spoteczno-politycznym rola tej analizy bedzie
pochodng zakresu i znaczenia funkcji, jakie, w wyniku reformy zo-
stang ostatecznie przypisane panstwu. Impulsami  oddziatujagcymi na
rozbudowanie faktycznych potrzeb analizy wynikowej, jak roéwniez
wstepnej i biezacej, w najblizszej przysztosci mogg stac¢ sie:

1) osiggniecie wzglednej réwnowagi rynku, w ktérej .koszty nie*
opracowywania analizy finansowej beda relatywnie wieksze niz ewen-
tualne naktady poniesione na jej prowadzenie i modernizacje; w
konsekwencji nasilone zostang dagzenia w kierunku:



- przeksztatcenia badan doraznych sytuacji ekonomicznej i fi-
nansowej w badania systematyczne i kompleksowe,

- rozwijania badan stuzacych do celéw mikroekonomicznych i o-
peratywnego dziatania, zwigzanych- np. z pytaniami o plan, zasoby,
prace (dlaczego sie ja wykonuje, co jeszcze mozna zrobié¢, czego
nie powinno sie robi¢, kto ja wykonuje, dlaczego, «czy inny pod-
miot mogtby ja wykona¢ itd.),

- wyodrebnienia komodrek (stanowisk) specjalizujagcych sie w opra-
cowywaniu analiz finansowych,

2) dekoncentracja (demonopolizacja) obecnie funkcjonujacych pod-
miotéw gospodarczych, ktéra wywota walke konkurencyjna przedsie-
biorstw i przyspieszenie ich zainteresowann odpowiednig analizg gos-
podarki finansowej i efektywnos$ci ekonomicznej,

3) dalszy wzrost samodzielnosci przedsiebiorstw w podejmowaniu
decyzji gospodarczych,

4) dazenie do zmniejszenia spotecznych kosztéw funkcjonowania
przedsiebiorstw.

W kazdych warunkach, o zakresie analizy finansowej powinno de-
cydowa¢ kryterium czasu i szczebli zarzadzania, ktére nma ona ob-
stugiwac.

Analiza finansowa moze mie¢ zastosowanie do badania wszystkich
przedsiewzie¢, dla ktérych mozna okresli¢ zakres przedmiotowy, cel

oraz ustali¢ efekty i nakiady zwigzane z ich realizacjg. Informu-
je ona zarbwno o sytuacji decyzyjnej, jak i réznych wariantach
jej rozwigzywania w spos6b przyczynowo-skutkowy. Mozliwosci te

tkwig w funkcjach poznawczej i zarzgdczej.

Funkcja poznawcza przejawia sie w ciagu czynnosci oceniajacych,
ktéore obejmuja ustalenia stanu faktycznego zjawisk i proceséw gos-
podarczych, powigzan miedzy nimi, pordwnania z wzorcami (normami
prawnymi i technicznymi, decyzjami kierownictwa przedsiebiorstwa)
i ma na celu wykrycie prawidtowos$ci rzadzacych funkcjonowaniem i
rozwojem przedsiebiorstwa. Funkcja ta stwarza podstawe wyjsciowa
do badania proceséw decyzyjnych (czynnos$ci zmierzajagcych do wybo-
ru jednej sposrod wielu mozliwych drég postepowania w sferze za-
rzagdzania jednostkg gospodarcza na réznych szczeblach), uczy meto-
dycznych umiejetnosci badania i budowy modeli usprawniajgcych pro-
cesy zarzadzania.

Funkcja zarzadcza analizy finansowej sprowadza sie do:



- oceny finansowej dziatalnos$ci przedsiebiorstwa i wykrycia nie-
dociagnie¢ wptywajacych na koszty, dochody, wynik finansowy i sy-
tuacje finansowa,

- poszukiwania nie wykorzystanych rezerw i $rodkéw poprawy e-
fektywnosci ekonomicznej oraz sytuacji finansowej przedsiebiorstwa,

- przygotowania podstaw do formutowania Kkolejnych wariantow
decyzji i wyboru decyzji najbardziej uzasadnionych ekonomicznie.

Funkcja ta nma na celu opracowanie rozwigzan zwiekszajgcych wy-
niki dziatalnosci przedsiebiorstwa. Jej skutecznos¢ w tym zakre-
sie zdeterminowana jest doskonatoscig funkcji poznawczej.

Wymienione funkcje czynig analize finansowg narzedziem proce- '
su przygotowujgcego przedsiebiorstwo do dziatania w danym otocze-
niu i sposobem reakcji na jego zmiany, ktdérego produktem finalnym
jest decyzja. Nalezy do niej przystapi¢ natychmiast po uswiado-
mieniu sobie sytuacji decyzyjnej.

Po rozpoznaniu problemu decyzyjnego, badaniem nalezy objaé ca-
ty obszar, ktérego dotyczy decyzja. Badanie to powinno zmierzac
do zbudowania Kkilku wariantéw decyzji i uporzadkowania ich wedtug
cech pozytywnych i negatywnych, pozwalajagcego na wybdor wariantu
najlepszego (analiza wstepna).

Po podjeciu decyzji nalezy opracowa¢ plan jej realizacji i za-
sady kontroli. Ocena realizacji decyzji i kontrola przebiegu zwia-
zanych z nig proces6w gospodarczych powinny by¢ dokonywane w ra-
mach analizy operatywnej. Natomiast kontrola wynikow podjetych de-
cyzji winna stanowi¢ przedmiot analizy wynikowej.

Analiza finansowa powinna mle¢ zastosowanie w odniesieniu do
wszystkich decyzji dotyczacych przedsiewzie¢ gospodarczych, dla
ktorych mozna okresli¢ zakres przedmiotowy, cel oraz ustali¢ efek-
ty i nakitady zwigzane z ich realizacja. Niewielu jest jednak dy-
rektorow i kierownikéw szczebla posredniego, ktérzy potrafig okre-
Sli¢ swoje potrzeby z zakresu informacji pochodzacej z analizy fi-
nansowej. Punktem wyjscia do okres$lenia tych potrzeb powinien by¢
przewidywany zakres decyzji, wynikajacy z systemu zarzadzania, je-
go czesci parametrycznej i nieparametrycznej oraz kierunki rozwo-
ju prowadzonej dziatalnosci. Im nizszy szczebel zarzadzania, tym
mniej zagregowane powinny by¢ informacje.

Na szczeblu operacyjnym Kkierownictwo potrzebuje informacji stu-
zacych do kontroli przebiegu proceséw gospodarczych i podejmowa-



nia decyzji biezgacych. Zadania analizy finansowej, jaka narzedzia
poznawczego, na tym szczeblu mozna ujgé w nastepujace grupy

1) rozpoznanie wspotzaleznosci miedzy zjawiskami w danej dzie-
dzinie dziatalnosci = na potrzeby prawidtowej budowy systemu infor-
macyjnego, na potrzeby analizy przyczynowej, stuzacej do budowy'

modeli wykorzystywanych w tej analizie i w zarzgadzaniu operatywnym,

2) opracowanie zestawu wskaznikdw charakteryzujgacych procesy
gospodarcze, ich przebieg i efektywnos¢ w danej dziedzinie dzia-
talnosci ,

3) opracowanie zasad i metod okresowej oceny dziatalnosci w da-
nej dziedzinie.

Do zadan analizy finansowej, jako narzedzia zarzadzania na
seczeblu operacyjnym, naleza:

1) obstuga systemu sterowania procesami zachodzgcymi w danej
dziedzinie,

2) krotkookresowe prognozowanie wybranych proceséw lub zjawisk,

3) wybér wskaznikéw lub innych parametréw do biezgcej kontro-
li przebiegu proceséw gospodarczych,

4) okreslenie wielkosci normatywnych albo granic tolerancji dla
wskaznikéw poddawanych biezacej kontroli,

5) ustalanie i analiza przyczynowa odchylen od wartosci zada-
nych, opracowanie zasad reagowania na odchylenia,

6) okresowa ocena dziatalnosci w danej dziedzinie.

Na szczeblu operacyjnym powinna byé przede wszystkim stosowana
analiza biezgca, chociaz istotne znaczenie nm tez analiza wyniko-
wa, mniejsze natomiast analiza wstepna. Analiza biezaca powinna by¢
opracowywana w czasie, w ktorym moment uzyskania informacji byitby
ja najblizszy momentowi podjecia decyzji. Przesadza to o jej
przydatnosci ~ $Sledzeniu proces6w gospodarczych, zmian sytuacji e-
konomicznej i skutecznos$ci dziatan kierownictwa szczebla oraz ca-
tej administracji przedsiebiorstwa.

Krétkie terminy opracowywania analizy powodujg, ze gruntowniej-
sze zbadanie przyczyn zagrozen i nieprawidiowosci w realizacji de-
cyzji oraz znalezienie konkretnych sposobéw przeciwdziatania zja-

2
Zob. J. Szczepaniak, Analiza finansowa a informa-
tyczne systemy rachunkowos$ci, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce,
Oddziat w Biatymstoku, Biatystok 1900.



wiskom ujemnym powinno stanowi¢ zadanie biezgcej analizy probie*
mowej. Analiza ta potwierdza prawidilowos¢ decyzji lub tez jej nie
potwierdza. Zmieniajg sie bowiem warunki ekonomiczne, Kktdére po-
winny by¢ przedmiotem badan. Wnioski z niej wyptywajgce moga wska-
zywa¢ na korekte decyzji lub nawet wstrzymanie. jej realizacji.
Zmiana warunkéw moze by¢é niekiedy tak duza i dalekosiezna, ze rzu-
tuje nie tylko na biezgca realizacje podjetych Juz decyzji, ale i
na dalszy rozwdéj przedsiebiorstwa. W tej sytuacji warunki owe po-
winny staé¢ sie przedmiotem zainteresowania przede wszystkim kadry
kierowniczej szczebla naczelnego, ktérego zadaniem jest organizo-
wanie systemOéw zapewniajgcych regulacje wykonawstwa zadan na szcze-
blach nizszych i niezbedna elastyczno$¢ umozliwiajgca adaptacje
przedsiebiorstwa do zmieniajacych sie warunkéw dziatania. Zadanie
to sprowadza sie do organizowania i kontroli wspodtdziatania po-
szczegoOlnych ogniw szczebla operacyjnego w celu zapewnienia opty-
malnej realizacji zadan przedsiebiorstwa jako catosci oraz do da-
lekosieznego przewidywania ksztattowania sie rdéznych procesow i
zjawisk wewngtrz przedsiebiorstwa, jak i w jego otoczeniu.

Zadania analizy finansowej, jako narzedzia poznawczego, na
szczeblu kierownictwa naczelnego, mozna ujagé w nastepujgce grupy':

1) rozpoznanie wspotzaleznosci miedzy zjawiskami zachodzacymi
w jednostce gospodarczej jako catos$ci, z uwzglednieniem powigzan z
otoczeniem - na potrzeby analizy przyczynowej oraz budowy modeli
stosowanych w zarzgdzaniu i analizie,

2) okreslenie zakresu, stopnia agregacji, sposobu opracowania
informacji niezbednych dla biezacych potrzeb kierownictwa,

3) opracowanie zasad i metod analiz przeddecyzyjnych,

4) opracowanie zasad i metod okresowej oceny dziatalnosci jed-
nostki gospodarczej jako catosci.

Do zadan analizy finansowej jako narzedzia zarzadzania na szcze-
blu kierownictwa naczelnego naleza:

1) ocena tendencji rozwojowych wybranych, najistotniejszych dla
rozwoju danej jednostki gospodarczej zjawisk i proceséw zachodzg-
cych na zewnatrz,

2) ocena rozwoju badanej jednostki na tle zmieniajgcych 3ie wa-
runkéw otoczenia,



3) ocena sytuacji przeddecyzyjnych jednostki gospodarczej, z
uwzglednieniem warunkéw otoczenia oraz tendencji rozwojowych gos-
podarki krajowej i Swiatowej w celu ulatwienia opracowania warian-
tow decyzji, a nastepnie ocena tych wariantbw pod katem spodzie-
wanej efektywnosci,

4) okresowa ocena dziatalnosci jednostki gospodarczej jako ca-
tosci.

Zadania te wymagajg przede wszystkim analizy wstepnej. Istotne
znaczenie posiada takze okresowa analiza wynikowa, natomiast rola
analizy biezacej jest niewielka. Na szczeblu kierownictwa naczel-
nego przewazaja bowiem decyzje strategiczne. Decyzje i dziatania
o charakterze operacyjnym ograniczajg sie do sytuacji alarmowych
oraz do spraw szczegOlnie waznych.

Analiza finansowa, aczkolwiek jest jedng 2z analiz dziedzino-
wych, obstugujaca, jak dotychczas, przede wszystkim gospodarke fi-
nansowag, moze dotyczy¢ catoksztattu dziatalnos$ci przedsiebiorstwa,
jak i jej poszczeg6lnych odcinkéw. Jako analiza, dziedzinowa wyréz-
rila sie z innych analiz tego typu tym, ze obstuguje jednoczes$nie
rachunek efektywnosci dziatalnosci przedsiebiorstwa. Stad tez o-
bok analizy gospodarki finansowej wyodrebni¢ w nioj mozna analize
efektywnosci ekonomicznej.

Analiza finansowa, jako narzedzie poznawcze gospodarki finan-
sowej przedsiebiorstwa, powinna:

- bada¢ zwiazki miedzy rozwojem i rozmiarami dziatalnosci gos-
podarczej a niezbednym wyposazeniem w kapitaty,

- wypracowywa¢ racjonalne zasady finansowania,

- bada¢ rozmiary, kierunki i uwarunkowania strumieni pieniez-
nych ,

- wypracowywaé zasady sterowania strumieniami pienieznymi.

Wyniki tyoh badan oraz ustalone zasady i wypracowane metody po-
winny stuzy¢ praktyce analitycznej, wspomagajgcej kierownictwo
przedsiebiorstwa w racjonalnym ksztattowaniu gospodarki finanso-
wej .

Analiza finansowa petnigca funkcje narzedzia zarzadzania gos-
podarka finansowag powinna przede wszystkim:

- dostarcza¢ kierownictwu przedsiebiorstwa odpowiednich opra-
cowan utatwiajgcych osigganie racjonalnej struktury finansowejj po-
mocne mogg by¢ tu opracowania dotyczgace podziatu funduszéw rozwo-



jowych, zasad kredytowania przedsiebiorstwa oraz dtugoterminowe
prognozy ksztattowania sie jego sytuacji finansowej,

- utatwia¢ racjonalne ksztattowanie rozrachunkéw i strumieni
pienieznych poprzez opracowywanie krotkoterminowych prognoz oraz
nadz6r umozliwiajgcy przeprowadzanie odpowiednich zabiegébw regu-
lacyjnych; pomocny moze by¢ tu rachunek oparty na dynamicznym u-
jeciu procesdbw gospodarczych, traktowanych jako przeptywy pieniez-
ne (cash flow), wedlug formuty ruchu okreznego s$rodkoéw,

- okresowo ocenia¢ gospodarke finansowg i sytuacje finansowa
przedsiebiorstwa; przydatne moze byé tu sprawozdanie ze zmian w
sytuacji finansowej przedsiebiorstwa.

W zwigzku z tym, ze zarzadzanie gospodarka finansowg, jako dzie-
dzinowg, odbywa sie gtdbwnie na szczeblu operacyjnym, dla zarzgdza-
nia tego podstawowe znaczenie maja informacje pochodzace z anali-
zy biezacej.

Analiza finansowa, jako narzedzie poznawcze efektywnos$ci gos-
podarowania, powinna wypetnia¢ nastepujace zadania:

- bada¢ zwiazki zachodzace miedzy realizacjg zadan rzeczowych
a ksztattowaniem sie kosztéw i dochodow,

- wypracowywac¢ zasady rachunku efektywnosci ekonomicznej dla
catoksztattu dziatalnos$ci przedsiebiorstwa,

- wypraoowywac¢ zasady rachunku efektywnosci ekonomicznej dla po-
szczegoOlnych dziedzin dziatalnos$ci przedsiebiorstwa,

- wypracowywa¢ metody biezgacej kontroli i oddziatywania na
ksztattowanie sie kosztéw i dochodéw.

Ustalone zasady i metody powinny poméc prawidtowo uksztattowacd
analize efektywnosci ekonomicznej catoksztattu dziatalnosci przed-
siebiorstwa, jak i poszczegélnych jej dziedzin. Analiza finansowa,
cho¢ dotyczy tak efektywnosci ekonomicznej catego przedsiebior-
stwa, jak i poszczegdlnych dziedzin tej dziatalno$ci, spetnia swo-
je zadania gtdwnie w odniesieniu do efektywnos$ci ekonomicznej ca-
toksztattu dziatalnosci. Do zadan tych naleza:

- dostarczanie kierownictwu przedsiebiorstwa rachunkéw efektyw-
nosci, utatwiajgcych opracowanie rozsadnych wariantébw  programoéow
dziatalnos$ci; pomocne mogg tu by¢é opracowania oparte na modelach
strategii rozwoju przedsiebiorstwa i. rézne wskazniki charakteryzu-
jace ksztattowanie sie efektywnosci w okresach poprzednich,

- stata kontrola ksztattowania sie kosztow i dochodéw w powig-



zaniu z realizacjg zadart rzeczowych; pomocne moga by¢ tu wielkosci
normatywne i wskazniki sygnalizujgce odchylenia od tych wielkosci,

- okresowa ocena efektywnosci ekonomicznej; ocena ta powinna

dotyczy¢ kosztow wiasnych, dochoddéw ze sprzedazy, rentownosSci 1
stanowi¢ klucz do i-ntensyfikacji dziatalnosci -wnowych wymiarach.
Ocena ta moze by¢ obiektywniejsza po poréwnaniach w czasie 1 prze-
strzeni oraz uwzglednieniu warunkéw zewnetrznych.

Analiza finansowa powinna odgrywa¢ istotna role réwniez w
ksztattowaniu i ocenie' poszczegdlnych rodzajow dziatalnosci. W
zwigzku z tym, ze kryteria oceny efektywnosci tych dziatalnosci nie
zawsze prowadzg do oceny zgodnej z kryteriami ogdélnymi, ocena owych
dziatalnosci powinna byé przeprowadzona takze z punktu widzenia
tych ostatnich.

Najbardziej kompleksowa koncepcja planowania poszczeg6lnych ro-
dzajow dziatalnos$ci, integrujaca interes przedsiebiorstwa z inte-
resem inwestor6w 1 potrzebami rynku jest koncepcja portfela pro-
duktow. Okresla ona sposéb projektowania oraz wzajemnego uzgadnia-
nia przedsiewzie¢ produkcyjnych i rynkowych, przewidzianych do
realizacji w poszczegdllnych segmentach przedsiebiorstwa - tak, aby
przedsiewziecia te miescitly sie w ramach ograniczen wynikajacych
ze strategii przedsiebiorstwa jako catosci.

gwiazdy” ,Nastepcy ** ® i

V..o °
» -
»Krowy ” ® €
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Wzgledny udziaf w rynku

Rys. 1. Graficzna ilustracja modelu "portfolio" za pomocg macierry

wzrostu udziatu rynkowego. Zr 6dto: K. HH. Dun s t, Port-

folio Management, Konzeption fir die strategische Unternehmens-
planung, Walter de Gruyter, Berlin, New York 1979, s. 53



Spos6b ten oparty Jest na macierzy wzrostu udziatu rynkowego

odzwierciedlajgcymi tempo wzrostu sprzedazy na

1).
stuzgce do

ze wspo6trzednymi

rynku i wzgledny udziat w rynku (zob. rys. Macierz ta stanowi

podstawowe urzadzenie modelu "portfolio", "rankingowa-

nia" poszczegdllnych produktow (rodzajow dziatalnosci przedsiebior-

stwa) i odpowiadajacych im jednostek strategicznych oraz budowa-

nia na tej podstawie wtasciwych, tzn. odpowiednio zindywidualizo-

wanych strategii rozwojowych.

Tabela 1

Strategie normatywne
dla poszczegdlnych kategorii "portfolio™”
wyréznionych w macierzy wzrostu udziatu rynkowego

Grupy produktow

"Narybek" "Gwiazdy" "Oojne krowy" “Problemy"
Ustala- selektywnie utrzymac, utrzymac, selektywnie
nie rozbudowad, lekko roz- lekko powiekszacd
celu ograniczac budowacé zmniejszy¢ lub
wzgledny wzgledny wzgledny zmniejszac
udziat udziat udziat (1ikwidowac)
rynkowy w rynku w rynku posiadany
udziat
rynkowy
duze reinwesto- mate inwe- wysoki sto-
inwestycje wanie stycje, pien inwe-
rozwojowe dochodéw wytacznie stowania
Naktady lub netto racjonaliza- (reproduk-
inwesty- sprzedaz utrzymujace cyjne i cja rozsze-
cyjne lekko roz- zastepcze rzona) lub
budowujace sprzedaz
pozycje posiadanego
rynkowa majatku
Zachowa- akceptowad akcepto- ograniczyé silnie
nie sie waé zredukowacé
wobec
ryzyka
/
Zro6dto: K. HH Du n s t, Portfolio Management, Konzep-

tion far die
Berlin, New

strategische Unternehmensplanung,
York 1979, s. 100.

Walter de Gruyter,



Z tab. 1 wynika, ze zréwnowazony portfel produktéow (z dtugo-
okresowymi wyréwnanymi strumieniami finansowymi) powinien zawierac
rozne produkty:

1) "dojne krowy", ktore przynoszg nadwyzke wpltywéw nad wydat-
kami, zapewniajgcg wystarczajacy, biezacy dopltyw gotéwki dla cate-
go przedsiebiorstwa,

2) "gwiazdy", ktére w miare przeksztatcania w "dojne krowy",
stajg sie - dzieki wysokim wptywom wykorzystywanym do finansowa-
nia Inwestycji zabezpieczajgcych lub rozbudowujgacych udziat w ryn-
ku - zrédiem pieniedzy "jutra",

3) "narybek", z ktérego nalezy wyselekcjonowa¢ produkty zastu-
gujace na dalszy rozwdj 1 produkty kwalifikujgce sie do wycofania
z rynku,

4) "problemy", zastugujace jednak jeszcze na utrzymanie na ryn
ku ze wzgledu na interes przedsiebiorstwa.

Macierz wzrostu udziatu rynkowego pomija jednak wiele czynni-
kow, ktére majg wplyw na efektywnos$¢ gospodarowania w przedsie-
biorstwie. Stad tez, w praktyce zachodnich przedsiebiorstw, sto-
suje sie roéwniez macierz branzowej atrakcyjnosci (sity produktow).

Macierz te ksztattujg takie czynniki, jak: oczekiwany wzrost ryn
ku (popytu) na dany produkt, wielko$¢ rynku, ryzyko, koszty wej-
Scia na rynek, konkurencja, ceny, atrakcyjnos$¢ inwestycji itd.
(kryteria atrakcyjnosci), wzgledny udziat w rynku, jakos$¢ produk-
tu, dystrybucja, wynik finansowy itd. (czynniki aktywnosci). Czyn-
niki te podlegaja ocenie i poréwnaniu z podobnymi czynnikami naj-
silniejszego konkurenta4

Ocena produktéow (rodzajow dziatalnos$ci) moze by¢ petniejsza po
zastosowaniu "portfela technologicznego"”, w ktérym ocenia sie je
na podstawie stopnia atrakcyjnosci przysztej technologii i wielko-
Sci potencjalu wytwoérczego. Warto inwestowa¢ w technologie $red-
nio lub wysoce atrakcyjne oraz w $rednio lub wysoce rozwiniety
potencjal wytwérczy. Z inwestowaniem nalezy sie powstrzymaé w

Zob. szerzej np.: P. Rovent a, Portfolio-Analyse und
Strategisches Management, [w:] Planungs - und Organisationswiss-
ensphaftliche Schriften, Hrsg. W. Ki r s ¢ h, Universitat Min-
chen, Muinchen 1979; H. Kreikebaun, Strategische Unter-
nehmensplanung, Stuttgart 1981; K. H. Du n s t, Portfolio Manage-
ment, Konzeption fur die strategische Unternehmensplanung, Walter
de Gruyter, Berlin, New York 1979.



przypadku technologii i potencjatu ocenianych jako niewiel-
kieb.

Wspomniane macierze i wynikajgce z nich wnioski podwazaja do
niedawna lansowany poglad, ze o dalszej egzystencji danej dziedziny
dziatalnosci oraz o jej pozycji w ramach przedsiebiorstwa decydu-
je przede wszystkim poziom jej zyskownosci oraz wynikajgca stad
zdolno$¢ do samofinansowania swego rozwoju. Macierze te nie wska-
zuja jednak konkretnego wariantu. Okres$lajg jedynie cele dla pro-
duktow mieszczgacych sie w poszczegoélnych polach ukiadu klasyfika-
cyjnego i pozwalajg opracowa¢ warianty przysztego portfela. Wybor
konkretnego wariantu wymaga zastosowania Kkryteriow efektywnoscil
inwestycji.

W literaturze proponowane sg rozne wskazniki stuzgce do oceny
przedsiewzie¢ inwestycyjnych6. Ze wskaznikow tych na uwage zastu-
gujg przede wszystkim;

- wskaznik okresu zwrotu naktadéw,

- procentowy wskaznik zwrotu naktadow,

- zdyskontowany przyrost kapitatu,

- wskaznik przyrostu kapitatu,

- wewnetrzna stopa procentowa.

Wobec niezgodnos$ci ocen dokonywanych wedtug tychze Kkryteridow,
za kryterium oceny wariantéw inwestycyjnych proponuje sie wuznaé
rowniez wartos¢ kapitatlowa wariantu, na ktdérg sktadajg sie:

- suma zdyskontowanej nadwyzki za okres objety planem,

- wartos¢ kapitatowa przechodzgca na okres nastepny, tzn. war-
tos¢ kapitatowa nadwyzki za ostatni rok przy przyjeciu stopy pro-
centowej okres$lajgcej stosunek nadwyzki (amortyzacja + zysk) do
kapitatu.

Obliczenie wartosci kapitatowej nie stwarza jednak podstaw do

5 Zob. szerzej np.: W Pfeiffer, G. Met ze, W.
Schneider, R Amler, Technologie-Portfollo zum Ma-
nagement strategischer Zukunftsgeschaftsfelder, Vandehoeck u. Ru-
precht, Gottingen 1982; W P fei f fer, R Amler, G JI.
Schaffner, W Schneider, Technologie-Portfolio-.
-Methode des strategischen Innovatlonsmanagements, "Zeitschrift
Fuhrung Organisation" 1983, nr 5-6.

Job. np.: I|I. Leutlger, Entscheidungsorientiertes
Cash Flow Management, Verlag Moderne Industrie, Muchen 1979; E.
Luchter, Ekonomiczna efektywnos$¢ inwestycji, AE w Krako-
wie, Krakéw 1980.



najracjonalniejszej decyzji. Dopiero szczeg6towe badania zrealizo-
wanej inwestycji mogg wykazaé¢, czy ten sam efekt mogt by¢ osiag-
niety za pomoca mniejszych $rodkéw. Zanim Jednak decyzja ta prze-
sgdzi o ostatecznym wyniku, powinna by¢é ona na biezgco $ledzona w
toku realizacji, by mozliwe byto podjecie decyzji korekcyjnych.
Badania z tym zwigzane wchodzg w zakres analizy biezgcej, ktorej
przedmiotem powinny by¢ przede wszystkim ry3k i rentownos$é. Przed-
siebiorstwa nie wykazujgce sie odpowiednig sumg zysku i rentowno-
Scig powinny preferowa¢ portfele produktéw o mozliwie najwiekszej
szybkosci obrotu. Przy wiekszej szybkosci obrotu kapitatbw zaanga-
zowanych w dziatalnosci, przedsiebiorstwo moze funkcjonowaé¢ przy
mniejszej rentownosci obrotu. Zwieksza 3ie tez wobdwczas mozllwosé
uzyskania kredytu.

Szybkos$¢ obrotu kapitatéw nie powinna by¢ Jednak czynnikiem
przesadzajagcym o stopniu zadiuzenia przedsiebiorstwa. Powinien de-
cydowa¢ o tym przede wszystkim rynek i mozliwosci pozyskania kapi-
tatu obcego. Jezeli rynek stwarza mozliwos¢ zwiekszenia sprzedazy,
przedsiebiorstwo moze zacigga¢ odpowiedni kredyt rdéwniez po wy-
czerpaniu mozliwosci zwiekszenia szybkosci obrotu kapitatu, ale
pod warunkiem wzrostu rentownosci kapitatu wilasnego.

Drugim ograniczeniem jest mozliwos¢ pozyskania kapitatu obce-
go. Im bardziej przedsiebiorstwo Jest zadiuzone, tym wieksze Ist-
nieje niebezpieczenstwo jego przysztej niewyptacalnosci i powsta-
nia obaw kredytodawcy o zwrot wypozyczonego kapitatu. Dlatego w
Wioda}:ych krajach wysoko rozwinietych, kredytodawca przed podje-
ciem odpowiedniej decyzji przeprowadza zazwyczaj wszechstronnag ana-
lize dziatalnosci przedsiebiorstwa, ktdéra obejmuje bilans, sprawoz-
danie dotyczace zysku (rachunek wynikéw) oraz sprawozdanie ze zmian
sytuacji finansowej (zr6det pochodzenia i kierunkéw wykorzystania
kapitatow). Jgj ostatecznym celem Jest ocena czynno$ci zwigzanych
z gromadzeniem przychodéw i dokonywaniem wydatkéw pienieznych. Czyn-
nosci te powinno cechowa¢ oszczedne angazowanie kapitatéw do obstu-
gi dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstwa, przy zabezpieczeniu
statej ptynnosci finansowej, tj. zdolnosci do terminowego regulowa-
nia wszelkich wymagalnych zobowigzah powstajacych z najrozmaitszych
tytutow.

Oszczedne angazowanie kapitatdw przejawia sie w odpowiedniej
MicSlkoftci i strukturze udziatu kapitatu wiasnego i kapitatu obce-;

go w finansowaniu majatku przedsiebiorstwa. W analizie z ty* zwig-



zanej pomocne moge by¢ i wielkos$ci bezwzgledne, i wzgledne. Przy-
ktadem tych ostatnich sg wskazniki! struktury kapitatu, zadtuze-
nia, struktury majatkowej, dochodowosci (relacja zysku netto do
kapitatu witasnego).

Analiza ptynnosci finansowej sprowadza sie do analizy pozio-
mej bilansu, uwzgledniajgcej wszystkie przeptywy o charakterze Kka-
pitatowym i majgtkowym w badanym okresie. Analiza ta ostrzega
przed przeterminowanymi zaptatami oraz zwigzanymi z nimi karami i
przyczynia sie w ten spos6b do poprawy wyniku finansowego (element
nadwyzki za okrds objety planem oraz licznik wskaznika wartosci
kapitatowej przechodzgcej na okres nastepny). Analize te w dotych-
czasowej praktyce cechuje jednak duzy stopien statycznosci, Kkto-
rej przykiadem jest badanie bilansu ruchu. Bilans ten w swej isto-
cie bazuje na ocenie aktywow 1 pasywow miedzy poczatkiem i koncem
okresu. Jest wiec rachunkiem statycznym.

Rozwinieciem analizy bilansu ruchu mogg by¢é wskazniki ptynno-
sci oparte na relacjach sSrodkdbw gospodarczych réznych stopni piyn-
nosci 1 kapitatébw réznych stopni wymagalnosci. Wyniki tej analizy
okres$laja wielko$¢ zapotrzebowania na kapitat obcy i mozliwosci
sptaty zadtuzenia.

Wyjsciowg wielkoscig do analizy ptynnosci jest stan S$rodkéw
ptynnych, czyli gotéwki, $srodkébw pienieznych na rachunkach ban-
kowych i krotkoterminowych papierow wartosciowych. Wielko$¢ ta,
poréwnana ze zobowigzaniami biezgcymi, czyli ze zobowigzaniami wo-
bec dostawcéw i biezgaco ptatng czescig kredytu dilugoterminowego,
informuje o ptynnos$ci pierwszego stopnia, czyli wyptacalnosci przed-
siebiorstwa w najblizszym czasie:

wskaznik ptynnosci _ srodki ptynne
| stopnia " zobowigzania biezgce

Wspomniane $rodki ptynne powinny wystarczy¢ na pokrycie biezg-
cych zobowigzan. . Zatem wskaznik ten powinien posiada¢ wartos$¢ nie
mniejszg niz 1004.

0 wyptacalnosci w dituzszym okresie, czyli ptynnosci drugiego
stopnia, informuje wynik porédwnania majgtku obrotowego z krotko-
terminowym kapitatem obcym:

wskaznik ptynnosci _ majatek obrotowy
Il stopnia krétkoterminowy kapitat obcy



W diuzszym okresie majatek obrotowy powinien stanowi¢ wartos¢
nie mniejszg niz krétkoterminowy kapitat obcy, gdyz w przeciwnym
przypadku oznaczatoby to wykorzystanie kapitatu krotkoterminowego
do finansowania majatku trwalego.- Zjawisko to mogtoby wywotaé o-
bawe kredytodawcy o ' terminowy zwrot udzielonego kredytu i brak za-
ufania do kredytobiorcy.

Z kolei o wyptacalnosci w diugim okresie, czyli ptynnosci trze-
ciego stopnia, informuje wynik zestawienia majatku trwatego z ka-
pitatem wlasnym i diugoterminowym kapitatem obcym:

wskaznik ptynnosci . kapitat whlasny * diugoterminowy kapitat obcy
Il stopnia majatek trwaty

W diugim okresie majatek trwaty moze by¢ finansowany, poza ka-
pitatem wilasnym, takze kapitatem obcym, ale tylko diugoterminowym.
Kapitatem obcym diugoterminowym moze by¢ finansowany réwniez majg-
tek obrotowy, ale tylko do wysokosci jego czesSci statej. Kapitat
ten powinien stanowi¢ wielko$¢ nie mniejszg niz majatek trwaty.

Do statycznych kryteriow oceny ptynnosci nalezy takze wskaznik
stopnia zadtuzenia:

wskaznik stopnia kapitat obcy
zadtuzenia = kapitat taczny

Wskaznik ten powinien by¢é nie wiekszy niz 50%. Reguta ta we
wspoétczesnej praktyce rozwinietej gospodarki rynkowej nie jest w
wielu panstwach przestrzegana. Wskaznik stopnia zadituzenia ksztat-
tuje sie w nich w granicach od 50 do 704 i jego wielkos¢ zmienia
sie zaleznie od koniunktury7. W okresie dobrej koniunktury sto-
pien zadluzenia zazwyczaj wzrasta, do czego skiania mozliwos¢ zwiek-
szenia rentownosci kapitatu wlasnego przez zwiekszenie w finanso-
waniu przedsiebiorstwa udziatu tatwo dostepnego kapitatu obcego.
Pogorszenie sie koniunktury sktania natomiast do ostrozniejszego

Zob. J. Szczepaniak, Analiza bilansu, [w:] Pro-
blemy adaptacji nowych regulacji w rachunkowosci, Katedra Rachun-
kowosci, Towarzystwo Gospodarcze "Hermes-TNOiK", Towarzystwo Nau-
kowe Organizacji i Kierownictwa, Oddziat w todzi, t6dz 1991 [ma-
szynopis powielony]-, S. Adamczyk, I. Huszcza, Ana-
liza i ocena ekspercka w procesach naprawczych i likwidacyjnych

przedsiebiorstw, Centrum Informacji Menedzera, Warszawa 1990.



korzystania z kapitatu obcego, w zwigzku z czym stopien zadtuze-
nia maleje.

Aby moéc w odpowiednim momencie zareagowa¢ na ewentualng nie-
wyptacalnos¢, przedsiebiorstwo musi analizowaé¢ réwniez raty Kkapi-
tatowe, obliczajac przede wszystkim wskaznik wiarygodnosci kredy-

towej :

zysk przed sptata odsetek i opodatkowaniem + amortyzacja
raty kapitatlowe & odsetki (obstuga kredytu)

Wskaznik ten informuje o stopniu zapewnienia sptaty kredytu
wraz z odsetkami, $ledzenie za$ jego zmian w czasie dostarcza in-
formacji o sposobie wykorzystania kredytéw do finansowania rozwo-
ju przedsiebiorstwa. Wedlug.wymogéw Banku Swiatowego wskaznik ten
powinien wynosi¢ minimum 1,3. Jego malejaca wielkos¢ moze wskazy-
wa¢ na nieefektywne zarzgdzanie przedsiebiorstwem Ilub na zbyt am
bitne plany rozwojowe. Natomiast state utrzymywanie sie matej wiel-
kosci tego wskaznika moze wskazywa¢ na konieczno$¢ rozwazenia sta-
ran o wydiuzenie okresu sptaty kredytu.

Doktadniejszych informacji o zagospodarowaniu kredytéw i za-
bezpieczeniu ich zwrotu dostarcza szczeg6towa analiza rachunku wy-
nikéw. Zakres tych informacji zalezy od formy rachunkuQ. W bada-
niach pomocny moze by¢ tu wskaznik operacyjnoscis

catkowity koszt produkcji
wartos¢ sprzedazy

Wskaznik ten informuje o efektywnos$ci gospodarowania zaanga-
zowanym kapitatem oraz o zdolnosci kierownictwa przedsiebiorstwa
do kontroli kosztow produkcji. Jego wielkos¢ powinna sie ksztatto-
wa¢ w granicach 90-504" . Przy wielkos$ci wyzszej od 90%, przedsie-
biorstwo moze mie¢ trudnos$ci 2z uzyskaniem odpowiedniego zwrotu na-
ktadow, w zwigzku z czym powinno przeanalizowa¢ wszystkie pozycje
kosztéw zwigzanych z produkcja, poszukujac mozliwosci ich zmniej-
szenia. Odpowiedniej analizy wymaga rowniez wielkos¢ nizsza od 50%,
za ktorg moze sie kry¢ nieuwzglednienie wszystkich kosztow.

0
Zob. Adamczyk, Husz ¢ z a, Analiza...

Zob. tamze.



Schemat 1

Wzor sprawozdania
0 zmianie sytuacji finansowej

Zrédta finansowania (pochodzenie kapitatow)

Dochody
Sprzedaz diugoterminowych aktywéw
Przyrost diugookresowego zadluzenia

P wde

Emisja akcji

Kierunki wykorzystania kapitatéw

1. Koszty (z pominieciem pewnych pozycji, o ktére skorygowano do-
chéd) tacznie z podatkami

Przyrost diugoterminowych aktywéw

Redukcja ditugoterminowego zadtuzenia

Wyptata dywidend

oNE

Zakup akcji skarbowych

Zré6dto: Przy opracowywaniu wzoru korzystano z: J. C i fi-
al i k, W KaminsKki, Zrédta informacji i podstawowe me-
tody oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw kapitalistycznych,
Warszawa 1931, s. 24.

Szczegblny przydatno$s¢ w procesie oceny wyptacalnosci przed-
Jiebiorstwa majag dane ze sprawozdania o zmianio sytuacji finanso-
wej (zob. schemat 1), Sprawozdanie to informuje o przyczynach
zmian operacyjnego kapitatu obrotowego (réznica miedzy aktywami
biezgcymi a biezgcymi zobowigzaniami), tj. tatwo zbywalnych za-
sodéw mMmajatku obrotowego i moze stuzy¢ do ujawniania niedociag-
nie¢ w gospodarce finansowej, jak i stanowi¢ podstawe do podejmo-
wania racjonalnych decyzji kredytowych. Jego wadg jest statyczny
charakter. Okres$la bowiem wielko$¢ kapitatu w okreslonym momen-
cie, za$ w przypadku pitynnosci biezgcej sytuacja przedsiebiorstwa
moze ulegaé¢ istotnym wahaniom nawet w stosunkowo Kkrotkim czasie.
Dlatego w bardziej pogtebionych analizach nalezatoby stosowa¢ mo-
del przeptywéw zdarzen ksiegowych, oparty na dynamicznym ujeciu
proceséw gospodarczych i potraktowaniu ich jako przeptywéw S$rod-
kéw pienieznych wedtug formuty ruchu okreznego (zob. schemat 2).



Schemat 2

Model przeptywow strumieni wartosci pienieznych

Bilans Rachunek
‘Rachunek (zmiany sald w obrocie) wptywow
S 1
wynikow wydatkow
+ zmniejszenie naleznosci
- wzrost nalezno$ci
Dochody + wzrost dochodéw przysziych Wpltywy
okresow
- zmniejszenie dochodéw przysztych
okresow
- przyrost zasobow
- zmniejszenie zobowigzan
Koszty + zmniejszenie zasobow Wydatki
A== + wzrost zobowigzan
+ koszty nie powodujgce wydatkéw
- wydatki nie powodujace kosztow
¢ wzrost funduszow witasnych
Zysk w obrocie Nadwyzka
- zmniejszenie funduszéw wtasnych wptywow
w obrocie
/
Zrodtoi J.Skowronski, Rachunek wplywéw i wy-

datkow, "Rachunkowos$¢é" 1985, nr 1-2.

Model przeptywéw S$rodkéw pienieznych wigze wynik finansowy i
jego podziat, bilans oraz osiggnieta nadwyzke wpltywobw nad wydat-
kami w jeden system, dzieki czemu:

- przedstawia proces osiggania nadwyzek $rodkéw pienieznych i
kapitatédw wiasnych w sposéb usystematyzowany,

- zapewnia zwartos¢ roéznych czesci ocen i planu (wyniki, Kko-
szty, sfinansowanie s$rodkéw obrotowych),

- moze by¢ traktowany jako narzedzie analizy finansowej inte-
grujgce w przejrzystej formie niemal catos¢ probleméw finansowych.

W modelu tym bilans wyraza zmiany wartosci przepltywéw w okre-
sie i dotyczy tylko majgtku obrotowego oraz Zzrédet jego finanso-



wania. Rachunek wynikéw oraz rachunek wpltywéw i wydatkéw okres-
lajg wartos¢ przeptywéw w okresie.

W modelu przeptywédw strumieni wartosci pienieznych zaklada sie,
ze optymalnym kryterium gospodarowania w przedsiebiorstwie jest
maksymalizacja kapitatow, -ktére pei-ostajg do jego dyspozycji.- Ma-
ksymalizacje te osiaga sie poprzez wytwarzanie i sprzedaz produk-
tow z najwiekszg wartoscig kapitatowa. Wartos¢ te zapewniajg pro-
dukty z najwiekszg nadwyzka wplywéow nad wydatkami, najwiekszym
przyrostem kapitatu i.najwiekszg konkurencyjnoscig. Warunki te
spetniajg produkty zakwalifikowane jako "dojne krowy", cho¢ o przy-
sztosci przedsiebiorstwa decydujg produkty znajdujgce sie w obsza-
rze wzrostu ("gwiazdy"). Wymuszajg one jednak odpowiednie inwe-
stycje, ktére powinny byé tak duze, aby mozliwe byto nie tylko u-
trzymanie tych produktéw na rynku, ale i ich ekspansja. W sumie
produkty te zapewniajg najwieksza zdolnos¢ kredytowa 1 najwiek-
sza zdolnos¢ do finansowania pozostatych produktéw ("narybku",
"gwiazd" i "problemoéw").

Doptyw s$rodkéw pienieznych i maksymalizacja kapitatow ulegaja
ostabieniu lub wzmocnieniu w fazie rozrachunkéw zwigzanych z two-
rzeniem zasobow, zaciggania kredytéw i pozyczek oraz allokacijl
srodkéw pienieznych. Obliczona nadwyzka, poréwnana z wielkos$ciag
wszelkich zobowigzan, pozwala okresli¢ czas, w ciggu ktérego zo-
stanie z niej sptacony caty kapitat obcy. Im kroéotszy jest ten
czas, tym sytuacja finansowa przedsiebiorstwa Jest korzystniejsza.
A zatem model przeptywéw wartosci strumieni pienieznych moze stu-
zy¢ rowniez do prognozowania sytuacji finansowej przedsiebior-
stwa. Prognozy te mozna ustala¢ przy zatozeniu zmiennych rozmia-
row produkcji i sprzedazy oraz dysponowanych czynnikéw produkcji.
0 czynnikach wytwoérczych 1 nakiadach okresu bazowego informujg pod-
stawowe sprawozdania finansowe. O mozliwosciach' sprzedazy (przy
zrownowazonym rynku) decydujg gtownie zdolnosci wytwdrcze i han-
dlowe, ktére mozna ustali¢ na podstawie norm technicznych i eko-
nomicznych, okres$lajacych wykorzystanie wszystkich przewidzianych
do tych celéw maszyn i urzadzen.



Marian Walczak

FINANCIAL ANALYSIS AND REQUIREMENTS OF MARKET ECONOMY

In conditions of the market economy, the financial analysis
must be characterized, first of all, by a great elasticity in
the methods of accounting and in the presentation of effects.
This requirement may be satisfied, to a large extent, through
expanding the financial analysis by the initial (perspective)
analysis, making the operational analysis a tool for current
steering of a company’s activity, adapting the analysis of effects
(retrospective analysis) to existing needs, more effective use of
information about the so-called forces accelerating or retard-
ing the process of profit formation (third dimension of account-
ing).

Of special Importance in the financial analysis is infurma
tion presented in the form of a balance-sheet account, a profit-
-and-loss account, and repprts on changes in a company’s finan-
cial situation.

One of the solutions in a rational retrospective analysts,
which can be wused also In a perspective dimension, is the port-
folio model. It points at more significant relationships betwe-
en profitability, rentability, financial situation of a company,
and capital value of an activity variant (portfolio of pro-
ducts) .



