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ANALIZA FINANSOWA A PERSPEKTYWY STRATEGICZNEJ
KARTY WYNIKOW

Rozwdj rynku kapitatowego wymusza na inwestorach stosowanie narzedzi, ktore
pozwolq efektywnie lokowac ich wlasne lub powierzone kapitaly. Menedzerowie
starajq sie wiec stosowac metody, ktore pozwalajq wytyczy¢ wlasciwy kierunek dla
zarzqdzanych przedsiebiorstw. W ramach usprawniania zarzqdzania coraz wigkszq
popularnos¢ zdobywa strategiczna karta wynikow. Menedzerowie przy jej
zastosowaniu starajq sie wykaza¢, ze biezqca i przyszta kondycja finansowa
przedsiebiorstwa bedzie dobra

1. Wprowadzenie

Rozwo6j rynkéw kapitatowych powoduje, ze inwestorom coraz trudniej jest
rozrozni¢ przedsigbiorstwa dobrze zarzadzane i majace wizje przysztosci od tych,
ktorych standing finansowy jest dobry, ale ich przysztos¢ stoi pod znakiem zapytania.
Sytuacje taka mozna poréwnaé¢ do dwoch pociagdw jadacych z ta sama predkoscia.
Oceniajac je w danym momencie mozna powiedzie¢, ze nie ma migdzy nimi zadne;j
roznicy. Jezeli jednak przyjrzy si¢ sytuacji blizej, mozna oceni¢, w ktorym kierunku
zmierzaja oraz ktéry z nich rozpedza sig, a ktory hamuje. Dlatego inwestorzy musza
korzysta¢ z coraz wigkszego zasobu wiedzy i informacji pozwalajacych bezpiecznie i
efektywnie ulokowac ich kapitaty.

Menedzerowie w przedsigbiorstwach wykorzystuja rézne instrumenty, mogace
wspomoc podejmowanie decyzji zwiazanych z przysztoscia. Dlatego interesuja si¢
rozwiazaniami prezentowanymi przez naukowcow, a takze pracownikoéw firm
konsultingowych. Potaczenie teorii 1 praktyki pozwala na wypracowanie
najefektywniejszych instrumentéw, ktore maja podbudowe teoretyczna, a jednoczesnie
sa przygotowane do wykorzystania w praktyce. Praktyczna ich uzyteczno$¢ mierzy si¢
poprzez czgstos¢ uzytkowania przez menedzeréw nie tylko z bardzo duzych korporacji
o zlozonych strukturach organizacyjnych, ale réwniez z S$rednich organizacji
gospodarczych. Dlatego kladzie si¢ nacisk na prostotg i uniwersalno$¢ instrumentow.
Trudno jest pogodzi¢ wszystkie wymienione cechy, dlatego preferuje si¢ rozwigzania
wielowariantowe, przystosowane do r6znej skali dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Jednym z podstawowych instrumentow stosowanych w przedsigbiorstwach jest
analiza finansowa lub ocena kondycji finansowej. W ich ramach dokonuje si¢ oceny

259



Mixxrnapooruil 36ipHuKx Haykosux npays. Bunyck 3

rocznych sprawozdan finansowych oraz wskaznikow finansowych, takich jak:
wskazniki ptynnosci, rentownosci, obrotowosci, zadluzenia i1 pozycji rynkowe;.
Dodatkowo, przeprowadza si¢ oceng zagrozenia upadlo$ci oraz zmian wartosci
przedsigbiorstwa.

2. Analiza finansowa

Analiza finansowa przeprowadzana jest w prawie kazdym s$rednim 1 duzym
przedsigbiorstwie. Wydaje si¢, ze bez podstawowej wiedzy zwiazane] z ocena
przedsigbiorstwa dotyczaca biezacego lub poprzedniego okresu nie mozna skutecznie
podejmowac decyzji dotyczacych przysziosci. Jest to zwigzane z tym, ze zajmuje si¢
ona poznawaniem obiektow 1 zjawisk ztozonych przez ich podziat na elementy proste i
zbadanie zalezno$ci przyczynowo-skutkowych powiazan migdzy tymi elementami.

Glownym, a czgsto jedynym zrodlem informacji wykorzystywanym w analizie
dziatalnosci przedsigbiorstwa sa sprawozdania finansowe. Sa one bogatym zrodlem
informacji dla odbiorcéw zaro6wno wewngtrznych, jak 1 zewngtrznych. ,,Czytajac”
zawarte w nich informacje mozna dokona¢ ogolnej oceny kondycji jednostki
gospodarczej na przestrzeni lat. W praktyce ocenia si¢ roznokierunkowe powiazania
migdzy poszczegdlnymi pozycjami sprawozdan finansowych w ukladzie statycznym i
dynamicznym i przeksztalca je w uzyteczne informacje. Na bazie danych z
sprawozdan finansowych oblicza si¢ wskazniki finansowe, na podstawie ktorych
podejmuje si¢ decyzje. Sposob i zakres wykorzystania wskaznikow finansowych
uzalezniony jest od takich cech jak: pojemnos$¢, decyzyjnos$¢ czy motywacyjnosc.

Cecha, jaka jest pojemnos$¢ okresla rozlegtos¢ obszaru badawczego analityka.
Wskazniki wedlug tej cechy dzieli si¢ na:

» syntetyczne, obejmujace rozlegly obszar badan,
» czastkowe, obejmujace ograniczony, niewielki obszar badan.

Do opisu strategii przedsigbiorstwa wykorzystuje si¢ wskazniki syntetyczne,
zaréwno te powszechnie uzywane jak ROA i ROI, jak i te, ktore nie znalazty jeszcze
powszechnego uznania, czyli EVA i MVA.

Wskazniki czastkowe sa zwiazane z opisem konkretnego obszaru dziatalnosci
przedsigbiorstwa, i znajduja zastosowanie w poszczegdlnych perspektywach
strategicznej karty wynikow, w tym szczegolnie w perspektywie finansowej. Dotyczy
to gltownie obszardéw, dla ktérych ustalane sa planowane wskazniki finansowe,
podlegajace kontroli menedzerow w trakcie realizacji strategii.

Tradycyjnie wskazniki finansowe sa grupowane wedlug nastepujacych

kryteriow':

! R. Kowalak, Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa, ODDK, Gdansk 2003, s. 52
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» ptynnosci,

» rentownosci,

» zadluzenia,

» obrotowosci i aktywnosci,
» wartosci rynkowe;.

Wedlug tych kryteriow sa zgrupowane jednorodne wskazniki finansowe,
pozwalajace uzyska¢ pelny obraz sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Plynno$c
okresla zdolno$¢ przedsigbiorstwa do pokrycia zobowiazan krotkoterminowych.
Wsrod wskaznikéw finansowych opisujacych ptynnos¢ mozna wyrdzni¢ wskazniki
statyczne i dynamiczne. Wskazniki statyczne sa konstruowane na bazie danych z
bilansu 1 rachunku zyskow i strat, za§ dynamiczne dodatkowo wykorzystuja rachunek
przeptywow pienigznych.

Kryterium rentowno$ci jest zwiazane z ocena efektywnosci prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej poprzez wyniki finansowe. Wskazniki w tym kryterium sa
relacja zysku do innych czynnikéw znajdujacych si¢ w bilansie oraz rachunku zyskow
1 strat (aktywa, przychody ze sprzedazy). Przyjmujac rézne kategorie zysku zawarte w
rachunku zyskow 1 strat (ze sprzedazy, z dziatalnosci, brutto czy netto) mozna oceni¢
dziatalno$¢ przedsigbiorstwa na réznych poziomach uwzglgdniania przychodow i
kosztow. W strategiczne] karcie wynikdw najcze$ciej stosowane sa wskazniki
finansowe ujmujace zysk na dziatalno$ci operacyjnej.

Ocena poziomu zadtluzenia jest zwigzana z ustaleniem, w jakim stopniu majatek
jest finansowany ze zrodel obcych zaréwno tych, o charakterze krétkoterminowym,
jak 1 dlugoterminowym. Polityka zadluzenia w istotny sposéb wplywa na relacje z
dostawcami, co zwiazane jest z ocena procesOw zaopatrzenia, stanowiacych jeden z
gltownych elementéw oceny w strategicznej karcie wynikow.

Obrotowos$¢ 1 aktywno$¢ opisuje sposob zarzadzania aktywami i1 pasywami.
Wskazniki zawarte w tym kryterium sa relacja wybranych pozycji majatku i zrodet
jego finansowania do przychodow ze sprzedazy lub kosztu wlasnego sprzedazy.
Wskazniki te sa czgsto przedstawiane jako wskazniki rotacji w postaci liczby dni.
Dotyczy to szczeg6lnie zapasow, naleznosci krotkoterminowych oraz zobowiagzan
krotkoterminowych.

Wskazniki warto$ci rynkowej dotycza oceny spotek akcyjnych. Stanowia
podstawowe zrodilo informacji dla inwestorow w zwiazku z alokacja przez nich
kapitalu. Oceniaja efektywno$¢ rynkowa mierzona zyskiem na jedna akcjg lub relacje
uwzgledniajace ceng rynkowa akcji.

261



Mixxrnapooruil 36ipHuKx Haykosux npays. Bunyck 3

3. Perspektywy strategicznej karty wynikow
Strategiczna karta wynikOw stanowi obecnie jedno z ciekawszych narzedzi

controllingu lub rachunkowos$ci zarzadczej. Laczy w sobie elementy zarzadzania
strategicznego i operacyjnego. W praktyce przypisuje si¢ ja do zarzadzania
strategicznego w zwiazku z tym, ze jej celem jest prezentacja misji 1 strategii. Dlatego
uznaje sig, ze jej zadaniem jest ich przetozenie na cztery rozne perspektywy:

» finansowa,

> klienta,

» procesOw wewngtrznych,

> rozwoju.

Relacje pomiedzy perspektywami a misja 1 strategia prezentuje rys. 1.

Rys. 1. Strategiczna karta wynikow
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Zrédlo: Kaplan R., Norton D., Strategiczna karta wynikéw, PWN, Warszawa
2001, s. 28
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Perspektywa finansowa

Perspektywa finansowa zajmuje si¢ prezentacja spojrzenia finansowego na
przedsigbiorstwo przy zastosowaniu miernikéw (w tym wskaznikow finansowych)
oceniajacych efekty przesztych dziatan. Porownanie planowanych wartos$ci z
rzeczywistymi obrazuje, czy wdrozona strategia przyniosta korzysci w postaci wzrostu
ptynnosci, zyskowno$ci czy wartosci rynkowej firmy. W perspektywie tej maja
najwigksze zastosowanie wskazniki finansowe wykorzystywane w tradycyjnej analizie
wskaznikowej. Powszechnie w praktyce wykorzystuje si¢ wskazniki typu: biezacej i
szybkiej plynnosci, rentownosci sprzedazy 1 rentownosci aktywow.

Perspektywa klienta

W perspektywie klienta obiektem zainteresowania sa klienci oraz segmenty
rynku, w ktorych dziata przedsigbiorstwo lub na ktére zamierza wej$¢ zgodnie z
realizowana misja 1 strategia. Mierniki wykorzystywane procesdéw tej perspektywie
mierza: satysfakcjg, rentowno$¢ klientow, ilosciowy 1 wartosciowy udzial procesow
rynku, udzial sprzedazy nowych produktéw proceséw catkowitej sprzedazy itp. W
perspektywie tej do najistotniejszych wskaznikow finansowych mozna zaliczy¢
wskazniki rentownos$ci sprzedazy obliczane dla poszczegolnych klientow, wskazniki
obrotowosci naleznos$ci oraz obrotowos$ci zobowiazan.

Perspektywa procesow wewnetrznych

Identyfikacja  kluczowych  procesow  wewngtrznych — jest  obiektem
zainteresowania tej perspektywy. Optymalizacja tych proceséw pozwala tworzyc
warto$¢ firmy, na ktéra zwracaja uwage akcjonariusze. Okazuje si¢ bowiem, ze
obecnie nie jest najwazniejsza sprawa osiaganie biezacych zyskéw, dzigki ktorym
akcjonariusze moga pozyska¢ dywidende. Wazne dla nich jest osiaganie wzrostu
warto$ci przedsigbiorstwa w dlugim okresie. W perspektywie tej maja wigc
zastosowanie takie wskazniki jak: P/E, P/BV oraz aktualnie zdobywajace znaczna
popularno$¢ mierniki EVA, MVA czy SVA.

Perspektywa rozwoju

Perspektywa rozwoju skupia si¢ na zasobach, ktére pozwola utrzymac sig
przedsigbiorstwu w dlugoterminowym horyzoncie czasu. Zwiazane jest to gldéwnie z
wdrazaniem nowoczesnych technologii, rozwiazan logistycznych i organizacyjnych.
Brak zmian w przedsigbiorstwie w rozwijajacym si¢ otoczeniu powoduje, ze kazdy
nawet najnowoczesniejszy produkt ,starzeje” si¢ na rynku. Dotyczy to w zasadzie
kazdego sektora gospodarki, ktore si¢ zazgbiaja 1 nawzajem potrzebuja, aby osiagnac
zamierzone cele. Najszybsze zmiany zachodza w dziedzinach wykorzystujacych
osiagnigcia elektroniki, czy biotechniki. Cykl zycia produktow w ostatnim
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dwudziestoleciu skrocit si¢ czgsto pigcio-, a nawet dziesigciokrotnie. Miernikami
wykorzystywanymi w tej perspektywie sa wskazniki wymiany $rodkow trwatych,
rotacji pracownikow, udzialu wydatkow na szkolenia w catkowitych wydatkach,
udziatu wydatkéw na badania 1 rozwoj w catkowitych wydatkach, liczba wdrozonych
w ciagu roku nowych produktow itp.

4. Podsumowanie

Przedstawione rozwazania wskazuja, ze przy tworzeniu perspektyw w
strategicznej karcie wynikow, jej autorzy skorzystali z dorobku analizy finansowe;.
Wskazniki finansowe wciaz stanowia podstawe planowania, kontroli 1 oceny
wykonania planéw. W duzej czgSci w tworzeniu i pomiarze realizacji strategii
przedsigbiorstwa wykorzystuje si¢ klasyczne syntetyczne wskazniki finansowe ROI,
ROA, lub mierniki bazujace na ekonomicznej lub rynkowej jego wartosci (np. EVA
lub MVA).

Jednakze, autorzy strategicznej karty wynikéw ograniczaja liczbe wskaznikéw
finansowych lub innych miernikow do poziomu dwudziestu lub dwudziestu pigciu,
przy czym na kazda perspektywe przypada nie wigcej niz pi¢¢ do o$miu. Oznacza to,
ze perspektywa finansowa, w ktorej ujgte sa standardowo najpopularniejsze wskazniki
finansowe ogranicza ich liczb¢ do nie wigcej niz o$miu. Dlatego tez, na kazde z
zaprezentowanych w pkt. 2 kryteriow przypadaja maksymalnie dwa wskazniki.

Analiza finansowa jeszcze bardzo dlugo bedzie niezbednym narzedziem w reku
analitykow. Jednakze 1 ona, podobnie jak inne dziedziny, ulega zmianom.
Menedzerowie, majacy wigkszy dostep do informacji o przedsigbiorstwie, moga
dokona¢ swobodnego wyboru wskaznikoéw finansowych w ocenie dokonan
przedsigbiorstwa. Ktada oni wigkszy nacisk na prospektywny charakter analizy. Biegli
rewidenci wciaz dokonuja oceny kondycji finansowej przez pryzmat wymagan ustawy
o rachunkowosci 1 ustawy o biegtych rewidentach. Ocena bazuje na sprawozdaniach
finansowych i weztowych wskaznikach finansowych, na co wskazuje norma nr 1
(dotyczaca ogolnych zasad badania rocznych sprawozdan finansowych) i norma nr 2
(dotyczaca opinii 1 raportu z badania rocznego finansowego jednostki innej niz bank
lub ubezpieczyciel).
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Streszczenie

Rozw¢j rynku kapitalowego wymusza na inwestorach stosowanie narz¢dzi, ktore
pozwola efektywnie lokowa¢ ich wlasne lub powierzone kapitaly. Menedzerowie
staraja si¢ wigc stosowa¢ metody, ktore pozwalaja wytyczy¢ wlasciwy kierunek dla
zarzadzanych przedsigbiorstw. W ramach usprawniania zarzadzania coraz wigksza
popularno$¢ zdobywa strategiczna karta wynikdw. Menedzerowie przy jej
zastosowaniu staraja si¢ wykazaé, ze biezaca 1 przyszta kondycja finansowa
przedsigbiorstwa bgdzie dobra.
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