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SYNTETYCZNY MIERNIK OCENY KONDYCJI FINANSOWEJ 

PRZEDSIĘBIORSTWA 

 

Wprowadzenie 

Ocena kondycji finansowej przedsiębiorstwa stanowi istotny instrument 

zarządzania przedsiębiorstwem. Jest wykorzystywana zarówno jako niezależny 

instrument wspomagający zarządzanie, jak i element systemów rachunkowości 
zarządczej lub controllingu. Standardowo, w ocenie wykorzystuje się analizę 

sprawozdań finansowych, analizę wskaźnikową oraz dodatkowo analizę z za-

stosowaniem modeli dyskryminacyjnych. W bardziej zaawansowanych syste-

mach wspomagających zarządzanie wykorzystuje się analizę finansową. 
W artykule przedstawiono model oceny kondycji finansowej z zastosowa-

niem miernika agregatowego, bazującego na wielowymiarowej ocenie, wyko-

rzystującej węzłowe wskaźniki finansowe, będące elementem oceny przedsię-
biorstwa przez biegłego rewidenta. Zaletą takiego miernika jest prostota jego 

oceny przez analityka. Dodatkowo, obejmując cząstkowe wskaźniki finansowe, 

odpowiedzialne za ocenę poszczególnych obszarów działalności jednostki go-
spodarczej, pozwala na jednoznaczną ocenę jej kondycji finansowej. Uzupełnia-

jąc model o wyniki przedsiębiorstw, które ogłosiły upadłość można ustalić war-

tość krytyczną miernika, poniżej której istnieje duże zagrożenie kontynuacji 

działalności jednostki gospodarczej. Badając sektor, można wyznaczyć wartości 
minimalne i maksymalne miernika, który opisuje w ten sposób skrajnie najgor-

szą i najlepszą kondycję finansową przedsiębiorstwa. 

Podstawowym zadaniem modelu jest, poprzez wykorzystanie informacji 
ekonomicznych z kilku lub kilkunastu okresów, pokazanie, czy kondycja finan-

sowa poprawia się, czy pogarsza. Zaproponowany model można również wyko-

rzystać przy porównaniu z innymi jednostkami gospodarczymi i sprawdzenie, 
kto z nich ma lepszą, a kto gorszą kondycję finansową w badanym okresie. Przy 

konstruowaniu modelu można zarówno przyjmować założenie, że wskaźniki 
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węzłowe w ten sam sposób wpływają na syntetyczny miernik, jak i założenie, 
że ich wpływ jest różny. Wówczas nadaje im się odpowiednie rangi wskazujące 

siłę oddziaływania miernika na wartość zagregowaną. 

 

1. Budowa zagregowanego miernika syntetycznej oceny kondycji 

finansowej przedsiębiorstwa 

Budowa modelu zagregowanego miernika będącego podstawą do wydania 

opinii o kondycji finansowej przedsiębiorstwa przebiega zasadniczo w czterech 

etapach:
1
 

1. Wybór źródeł informacji i kryteriów oceny. 
2. Dobór wskaźników finansowych do poszczególnych kryteriów oceny. 

3. Normalizacja wskaźników. 

4. Budowa zagregowanego miernika. 
Do oceny kondycji finansowej przedsiębiorstwa wykorzystuje się informa-

cje pochodzące bezpośrednio ze sprawozdań finansowych albo wskaźniki fi-

nansowe zbudowane na ich podstawie. Pochodzą one zazwyczaj z bilansu, ra-

chunku zysków i strat, rachunku przepływów pieniężnych oraz informacji do-
datkowej. Mierniki te najczęściej będą grupowane według następujących kryte-

riów: płynności, rentowności, zadłużenia oraz aktywności i obrotowości. 

W przypadku spółek akcyjnych notowanych na WGPW mierniki te można 
uzupełnić o dodatkowe informacje uwzględniające np. liczbę akcji, cenę akcji. 

W ten sposób można ocenić przedsiębiorstwa w ramach kryterium rynkowego. 

Podstawowymi miernikami bezwzględnymi pochodzącymi ze sprawozdań 
finansowych mogą być: 

– suma aktywów obrazująca skalę prowadzonej działalności, 

– wynik finansowy netto, będący miarą oceny efektywności wykorzysta-

nia posiadanego majątku, 
– kapitał własny, będący miarą zabezpieczenia aktywów przedsiębior-

stwa, 

– zobowiązania ogółem, będące miarą zadłużenia przedsiębiorstwa. 
Dwa pierwsze mierniki są podstawą oceny przedsiębiorstw przez biegłego 

rewidenta i są określane jako węzłowe wskaźniki badania sprawozdań finanso-

wych. 
W przypadku, gdy do modelu zostaną wykorzystane wskaźniki finansowe, 

należy wytypować najważniejsze z nich przy założeniu, że będą reprezentować 

poszczególne kryteria oceny. Wybór wskaźników opisujących wszystkie obsza-

                                                
1 M. Marcinkowska w pozycji: Ocena działalności instytucji finansowych, Difin, Warszawa 

2007, s.586 proponuje np. 3 etapy: 

– wybór kryteriów oceny i szczegółowych mierników, 
– doprowadzenie mierników do wielkości porównywalnych, 
– konstrukcja miernika zagregowanego. 
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ry działalności przedsiębiorstwa zapewnia obiektywizm obliczonego miernika. 
Na potrzeby modelu wskaźniki są dzielone na stymulanty i destymulanty. War-

to kierować się tą klasyfikacją i uwzględniać ją przy doborze wskaźników. Pro-

blemy występują w przypadku nominant. Do nich często zalicza się wskaźniki 
płynności, będące podstawowym elementem kondycji finansowej przedsiębior-

stwa
2
. Po wybraniu mierników tworzy się macierz cech (mierników) dla po-

szczególnych badanych okresów, którą prezentuje tabela 1. 

Tabela 1 

Macierz mierników dla badanych okresów obrachunkowych 

Rok 

Miernik 

Rok 1 Rok 2 …. Rok n 

Miernik 1 x11 x12 …. x1n 

Miernik 2 x21 x22 …  

… ….. …. ….. ….. 

Miernik m xm1 xm2 …. xmn 

Źródło: opracowanie własne. 

 
Normalizacja wskaźników w badanym modelu polega na znalezieniu 

w analizowanym okresie najwyższej wartości dla wskaźników finansowych 

stymulant oraz najniższej wartości dla wskaźników finansowych destymulant. 

Wartości znormalizowane zij oblicza się według następujących wzorów:
3
  

a) stymulanty: 

  
 

ij

ij

ij
x

x
z

max
 ; (1) 

gdzie: 

xij – wartość i-tego miernika dla j-tego roku, 
max{xij} – wartość maksymalna i-tego miernika dla j-tego roku, 

b) destymulanty: 

  
 

ij

ij

ij
x

x
z

min
 ; (2) 

gdzie: 
min{xij} – wartość minimalna i-tego miernika dla j-tego roku. 

Zagregowany miernik można obliczyć zakładając, że: 

– wszystkie wskaźniki mają taki sam wpływ na wartość miernika, 

– wskaźniki mają różny wpływ na wartość miernika, co wymaga ustale-
nia, jakie będą im przypisane rangi (współczynniki). 

                                                
2 W modelu przyjęto, że wskaźniki płynnością są stymulantami. 
3 E. Nowak: Metody taksonomiczne w klasyfikacji obiektów społeczno-gospodarczych, 

PWE, Warszawa 1990, s. 89. 
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W przypadku takiego samego wpływu wskaźników na wartość zagrego-
wanego miernika oblicza się go według wzoru: 

  



m

i

ijj z
m

z
1

1
; (3) 

gdzie: 

zj – zagregowany miernik dla j-tego roku, 
m – liczba wskaźników wykorzystanych w modelu. 

W sytuacji, gdy w modelu ustala się hierarchię wskaźników przypisuje im 

się wagi oznaczone jako gi. Miernik oblicza się według wzoru: 

  



m

i

ijij zgz
1

; (4) 

gdzie: 

gi – waga przypisana  i-temu wskaźnikowi. 

Wartości gi muszą zawierać się w przedziale od 0 do 1. Suma wag musi 
wynosić 1. Mierniki uznane za ważniejsze przybierają większe wartości

4
. 

Najlepsza kondycja finansowa występuje wówczas, gdy wartość zagrego-

wanego wskaźnika jest najwyższa, zbliżona do 1. 
 

2. Przykład oceny kondycji finansowej przedsiębiorstwa 

Analizie poddano sprawozdania finansowe spółki „Jutrzenka” S.A. za lata 
1994-2007

5
. W celu zbadania kondycji finansowej przedsiębiorstwa zostaną 

wykorzystane węzłowe wskaźniki finansowe stosowane przez biegłych rewi-

dentów w badaniu sprawozdań finansowych. Są to
6
: 

– suma bilansowa, 

– wynik finansowy netto, 

– wskaźnik rentowności aktywów, 

– wskaźnik rentowności kapitałów własnych, 
– wskaźnik rentowności netto sprzedaży, 

– wskaźnik rentowności brutto sprzedaży, 

– wskaźnik płynności I, 
– wskaźnik płynności II, 

– wskaźnik płynności III, 

                                                
4 E. Nowak: Rachunkowość menedżerska, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oska-

ra Lanego we Wrocławiu, Wrocław 1995, s. 119. 
5 Informacje wykorzystane w artykule pochodzą z raportów rocznych opublikowanych na 

stronie internetowej firmy www.jutrzenka.pl 
6 Załącznik nr 2 Normy 2 Uchwały KIBR. Wskaźniki są opisane w pozycji R. Kowalak, 

Analiza wskaźnikowa w badaniu sprawozdań finansowych, w: Rachunkowość i rewizja u progu 
2002 roku, pod red. D. Misińskiej, J. Szafraniec, T. Cebrowskiej, Prace Naukowe Akademii 
Ekonomicznej im. Oskara Lanego we Wrocławiu Nr 929, Wrocław 2002, s. 82-86. 
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– wskaźnik szybkości obrotu należności, 
– wskaźnik naliczonej spłaty zobowiązań, 

– wskaźnik szybkości obrotu zapasów, 

– wskaźnik pokrycia aktywów trwałych kapitałem własnym, 
– wskaźnik trwałości struktury finansowania. 

Wartości wskaźników finansowych spółki „Jutrzenka” prezentuje tabela 2.  

Do stymulant są zaliczone następujące wskaźniki węzłowe: 

– suma aktywów, 
– wynik finansowy, 

– wskaźnik rentowności aktywów, 

– wskaźnik rentowności kapitałów własnych, 
– wskaźnik rentowności netto sprzedaży, 

– wskaźnik rentowności brutto sprzedaży, 

– wskaźnik płynności I, 

– wskaźnik płynności II, 
– wskaźnik płynności III, 

– wskaźnik pokrycia aktywów trwałych kapitałem własnym, 

– wskaźnik trwałości struktury finansowania. 
Do destymulant są zaliczone następujące wskaźniki węzłowe: 

– wskaźnik szybkości obrotu należności, 

– wskaźnik naliczonej spłaty zobowiązań, 
– wskaźnik szybkości obrotu zapasów. 

Macierz wskaźników węzłowych po normalizacji prezentuje tabela 3. 

Wartości syntetycznego miernika dla poszczególnych lat prezentuje tabela 

4 i rysunek 1. Do obliczeń przyjęto założenie, że wskaźniki węzłowe w jedna-
kowy sposób wpływają na wartość syntetycznego miernika. 

Jak wynika z informacji zawartych w tabeli 4, najlepsza kondycja finan-

sowa przedsiębiorstwa była w 1994 roku, zaś najgorsza w 2004 roku. 
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Tabela 4 

Syntetyczny miernik oceny kondycji finansowej „Jutrzenka” S.A. za lata 1994-2007 

Lata Wartość miernika 

1994 0,748 

1995 0,459 

1996 0,506 

1997 0,640 

1998 0,548 

1999 0,423 

2000 0,404 

2001 0,488 

2002 0,395 

2003 0,389 

2004 0,286 

2005 0,361 

2006 0,417 

2007 0,568 

Źródło: opracowanie własne. 

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Syntetyczny miernik

Rys. 1. Syntetyczny miernik oceny kondycji finansowej „Jutrzenka” S.A. za lata 1994-

2007 

Źródło: opracowanie własne. 

 

Uwagi końcowe 

Przedstawiony model, wykorzystujący zagregowany wskaźnik, może sta-

nowić uzupełnienie tradycyjnej analizy wskaźnikowej. Pozwala nie tylko ob-
serwować na przestrzeni czasu, jak zmienia się kondycja finansowa, ale również 

umożliwia porównania przedsiębiorstw między sobą. Badając przedsiębiorstwa, 

które ogłosiły upadłość, można znaleźć wartość krytyczną, pomagającą ustalić, 

czy przedsiębiorstwo jest zagrożone upadłością. W przypadku zagrożenia upa-
dłością tendencja zagregowanego wskaźnika powinna być malejąca i kierować 
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się ku wartości 0. Model pozwala również ustalić, w którym roku, w badanym 
okresie, kondycja finansowa była najlepsza w porównaniu z pozostałymi latami 

sprawozdawczymi. Zaprezentowany przykład pokazuje, że obliczenia nie są 

skomplikowane, a interpretacja zagregowanego wskaźnika prosta i czytelna. 
W celu zwiększenia wiarygodności modelu w tak długim okresie badawczym 

można dodatkowo uwzględnić wskaźnik inflacji. 
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AGGREGATE MEASURE IN FINANCIAL ANALYSIS OF ENTERPRISE 

Summary 

This article presents own model of research of financial condition of enterprise us-

ing aggregate measure. Outlining of critical value of measure we are checking in exam-

ined enterprise: financial condition is better or worse. We can also control, the company 

there is in danger with bankruptcy, or not. 
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