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Wykorzystanie modelu Du Ponta do okreslenia
czynnikéw ksztaltujgcych rentownosé
przedsiebiorstw przemystu przetwérczego

Wstep

Prostym sposobem uogolniania znaczacej liczby informacji sa wskazni-
ki finansowe. Jednak w teorii finansow jednoznacznie nie okreslono zestawu
wskaznikow, ktore obiektywnie przedstawiaja kondycjg finansowa firmy. Man-
kamentem analizy wskaznikowej jest to, ze ta sama wielkos¢ wskaznika moze
by¢ podstawa korzystnej oceny z jednego punktu widzenia, a z drugiego — moze
generowac niekorzystna oceng. Na przyktad, wysoki wskaznik plynnosci bie-
zacej moze wskazywac na korzystng sytuacj¢ przedsigbiorstwa 1 przyczynic si¢
do jego pozytywnej oceny z punktu widzenia zdolnos$ci do wywiazywania si¢
z biezacych zobowiazan, a z drugiej strony moze oznacza¢ kumulowanie nad-
miernej gotowki, ktéra jest niedochodowa pozycja aktywow. Podobnie wysoki
wspolczynnik rotacji Srodkow trwatych moze okreslac, ze firma uzywa aktywow
wydajnie albo Ze nie ma ona dostatecznej ilo$ci kapitatu i nie sta¢ jej na zakup
srodkow trwatych w wystarczajacej ilosci. Ponadto, przedsigbiorstwo moze mie¢
kilka wskaznikow, ktore okreslaja jego kondycje jako dobra i kilka, ktore okre-
slaja ja jako zta, co znacznie utrudnia ostateczna syntetyczna oceng [Brigham
1996, s. 66-85].

Sposobem na ograniczenie zastrzezen stawianych analizie finansowej przy
wykorzystaniu zestawu pojedynczych wskaznikow jest zastosowanie do oceny
kondycji finansowej przedsigbiorstwa modeli lub algorytmow, ktore ukazuja za-
leznosci przyczynowo-skutkowe migdzy wskaznikami oceniajacymi rézne ob-
szary dziatalno$ci przedsigbiorstwa [Zwirbla 2006, s. 10].

Celem opracowania jest wskazanie czynnikow ksztaltujacych rentownosé
kapitatu wlasnego przy wykorzystaniu powszechnie znanego modelu Du Ponta
oraz jego ,,zmodyfikowanej” wersji. Ponadto okreslono sitg i kierunek wplywu
wybranych czynnikow ksztattujacych poziom rentownos$ci kapitalu wiasnego
w przedsigbiorstwach sekcji przetworstwa przemystowego. Do realizacji tak po-
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stawionego celu wykorzystano metodeg analizy regresji wielokrotnej, w ktorej
wykorzystano zmienne obliczone na podstawie wynikéw finansowych sekcji
przetworstwa przemystowego z 2006 r.".

Metoda badan

Podstawowymi miarami oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa sa
wskazniki rentownosci, w tym wskaznik rentowno$ci kapitalu wtasnego (ROE),
mierzacy efektywnosé, z jaka wykorzystywany jest kapitat wtasny firmy. Ren-
townos¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa jest przede wszystkim przedmio-
tem zainteresowania jego wiascicieli, a odpowiedni jej poziom warunkuje takze
dalszy rozwoj przedsigbiorstwa.

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego w ujeciu syntetycznym (zysk net-
to/kapitat wlasny) nie stwarza szerokich mozliwosci interpretacyjnych. Pozwala
on jedynie na okreslenie, czy osiagnigty poziom rentownosci jest wynikiem wy-
sokiego zysku netto, czy niskiego poziomu kapitalu wlasnego. Znacznie wigk-
sze mozliwos$ci interpretacyjne i poznania zalezno$ci przyczynowo-skutkowych
stwarza uktad strukturalny, nazywany ,,piramida wskaznikoéw” Pozwala on po-
nadto na [Bednarski 1 inni 2001, s. 85-90]:

1) wyjasnienie kierunkéw i1 mozliwosci dochodzenia do celu okreslonego

w uktadzie przez odpowiedni wskaznik syntetyczny,

2) pokazanie miejsca poszczegolnych wskaznikow w uktadzie, a wigc posred-
nio takze w rzeczywistosci gospodarcze;.

Jedna z najbardziej znanych form piramidalnej rozbudowy wskaznika ren-
townosci jest model Du Ponta. Zostal on sformulowany przez F. Donaldsona
Browna — elektrotechnika, pracownika firmy Du Pont, ktoremu postawiono za-
danie poprawy finansow samochodowej firmy General Motors, gdy czgs$¢ jej
akcji zostata zakupiona przez Du Pont. Model ten byt pierwszym systemem pla-
nowania i kontroli, ktéry zostat rozpowszechniony w wielu konsorcjach w USA
i do 1970 r. byl dominujacym narzedziem analizy finansowej [Liesz 2002].
W oryginalnej wersji model ten byt reprezentowany w formie rownania 1:

[rObwnanie 1]

zysk netto sprzedaz zysk netto ROA
X = =
sprzedaz aktywa ogétem aktywa ogétem

'Dane pochodzity z opracowania: Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w 2006
roku, GUS, Warszawa, grudzien 2007, www.stat.gov.pl
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Wynika z niego, iz gldowny nacisk w dziatalnosci przedsigbiorstwa ktadzio-
no na uzyskanie wysokiej stopy zwrotu z aktywow, ktora zostata zapisana jako
kombinacja rentownosci sprzedazy i rotacji aktywow.

Duza popularno$¢ tego modelu wynikata przede wszystkim z jego prostoty,
mozliwosci zaprezentowania pracownikom ich wplywu na rezultaty firmy przez
wlasciwa organizacj¢ dziatow zakupu 1 sprzedazy. Ponadto juz wowczas dostrze-
zono mozliwos¢ wykorzystania modelu do symulacji zmian i powiazania rezul-
tatow z planami.

Od lat 70. zmienito si¢ podejscie do formutowania gldwnego celu przed-
sigbiorstwa, ktory okreslono jako ,,maksymalizacje bogactwa wiascicieli przed-
sigbiorstw”, stad tez dotychczasowy, oryginalny model Du Ponta zostal wzbo-
gacony o mnoznik kapitatu, ktory stal sig ,trzecim obszarem” zainteresowania
dyrektorow finansowych. Zmodyfikowany model przedstawia si¢ nastgpujaco:

[rOwnanie 2]

zysk netto sprzedaz aktywa ogétem

X X - = ROE

sprzedaz aktywa ogotem kapitat wtasny

Wiazac rownania [1] 1 [2] otrzymujemy model, w ktéorym analizie mozna
poddac trzy gldwne czynniki wplywajace na rentowno$¢ kapitatu wlasnego: zysk
zawarty w kazdej zlotdwce przychodow ze sprzedazy — rentownos¢ sprzedazy
(ROS), przychody otrzymane z kazdej ztotowki ulokowanej w aktywach firmy
— rotacje aktywow, wielko$¢ kapitatow wiasnych skierowana na finansowanie
aktywow firmy, czyli dzwignig kapitatowa [Jakubczyc 1999].

Hawawini i Viallet [Liesz 2002] zaprezentowali innag modyfikacje modelu
Du Ponta, w ktorej wzigli pod uwage szersza game czynnikow wptywajacych na
rentownos$¢ kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwie.

[rébwnanie 3]

EBIT sprzedaz zysk brutto IC zysk netto
X X X - X = ROE
sprzedaz IC EBIT kapitat wtasny zysk brutto
gdzie:

EBIT — zysk przed sptata odsetek i opodatkowaniem,

IC — zainwestowany kapitat (gotowka + kapital obrotowy + aktywa trwate netto),
Kapital obrotowy = (zapasy + naleznoS$ci + rozliczenia migdzyokresowe czynne) +
— (zobowiazania biezace + rozliczenia mi¢dzyokresowe bierne) [Liesz 2002].

Z rownania 3 wynika, ze czynnikami wptywajacymi na rentownos$¢ kapitatu
wlasnego sa: marza operacyjna (EBIT/sprzedaz), obrét kapitatu (sprzedaz/IC),
wskaznik kosztow finansowych (zysk brutto/EBIT), wskaznik struktury finan-
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sowania (IC/kapitat wlasny), wskaznik efektu podatkowego (zysk netto/zysk
brutto).

Przedstawione wyzej algorytmy stanowity podstawe do oszacowania para-
metrow regresyjnych modeli rentownos$ci kapitalu wlasnego. W badaniu zasto-
sowano metodg regresji krokowej, w ktorej przyjeto nastgpujace zmienne objas-
niane (Y;):

Y, » — poziom rentownosci kapitatu wlasnego (%) 1 zmienne objasniajace (Xj):
X — rentownos$¢ sprzedazy netto w % (zysk netto/przychody ze sprzedazy),
X, — rotacja majatku (przychody ze sprzedazy/aktywa ogotem),

X3 —mnoznik kapitalowy (aktywa ogolem/kapitat wlasny),

X4 — marza operacyjna w % (EBIT/przychody ze sprzedazy),

X5 — obrot kapitatu (przychody ze sprzedazy/zainwestowany kapitat [IC]),

X — wskaznik kosztow finansowych w % (zysk brutto/EBIT),

X5 — wskaznik efektu podatkowego w % (zysk netto/zysk brutto),

Xg — struktura finansowania w % (zainwestowany kapitat — IC/kapitat wiasny).

W celu spelnienia merytorycznej zgodnosci struktury modelu regresji
z przedstawionymi wczesniej dwoma algorytmami rentownosci kapitatu wias-
nego zastosowano zroznicowane zestawy zmiennych objasniajacych. 1 tak,
w oryginalnym modelu regresji rentownos$ci kapitatu wlasnego (Y;) uwzgled-
niono zmienne X;—X3, aw modelu rozszerzonym (Y,) zmienne X4—Xs. Ponadto,
przyjmujac zatozenie, ze zwiazki rentownosci kapitatu z czynnikami zdefinio-
wanymi przez zmienne X; nie musza mie¢ charakteru liniowego, w modelo-
waniu zastosowano zaro6wno liniowa, jak i kwadratowa posta¢ funkcji regresji.
W analizie, poza parametrami strukturalnymi modelu, wykorzystano takze
wspotczynniki beta, ktore informuja o relatywnym znaczeniu zmiennych nie-
zaleznych (X;) w wyjasnianiu zmian zmiennych zaleznych Y;. Wspotczynniki f3
obliczono wedtug formuty [Goldberger 1972, s. 32]:

gdzie:

a; — wspolczynnik regresji czastkowej przy zmiennej niezaleznej X,
s; — odchylenie standardowe zmiennej niezaleznej X,

sy — odchylenie standardowe zmiennej zaleznej Y;.
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Czynniki ksztattujgce poziom rentownosci kapitatu
wilasnego

Celem zobrazowania réznic we wnioskowaniu zaprezentowano ksztattowa-
nie si¢ rentownosci kapitalu wlasnego — przy wykorzystaniu modelu Du Ponta
—w przedsigbiorstwach sektora przetworstwa przemystowego w dwoch ujeciach,
ktére umownie nazwano ,,prostym” i ,,zmodyfikowanym”. Na schemacie 1 za-
prezentowano ksztattowanie si¢ wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego i jego
sktadowych tworzacych ,,prosty” model Du Ponta, a na schemacie 2 — ,,zmody-
fikowany”.

Rentownos¢ aktywow w przedsigbiorstwach sektora przetworstwa prze-
mystowego w 2006 r. determinowana byta przede wszystkim przez rentowno$¢
sprzedazy, wskaznik obrotu aktywow ksztattowat si¢ na do$¢ niskim poziomie
(schemat 1). W konsekwencji 14,5-procentowa stopa zwrotu z kapitatu wlasnego
byla efektem wysokiej rentownos$ci aktywow, przy relatywnie niskim mnozniku
kapitatu wlasnego. Wskazuje to, ze przedsigbiorstwa sektora przetworstwa prze-
mystowego nie wykorzystywaty w petni efektu dzwigni finansowej, gdyz udziat
kapitatu obcego w finansowaniu dziatalnosci wynosit okoto 50%.

Zysk netto
34 325,3 min zt Rentownos$é
sprzedazy ROS
[s)
4,98% N Rentownosé
Sprzedaz x  aktywéw ROA
688 940,3 min zt 79
Wskaznik obrotu 7 717%
aktywow ..
1,44 X Rentownosé
Aktywa ogétem kapitatu
478 919,5 min zt wilasnego ROE
o,
Mnoznik kapitatu 14,53%
wiasnego
2,03

Kapitat wtasny
236 178,2 min zt

Schemat 1
Model analizy Du Ponta — prosty
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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Z danych zestawionych na schemacie 2 wynika, ze na ksztaltowanie si¢
stopy zwrotu z kapitalu wlasnego w przedsigbiorstwach sektora przetworstwa
przemystowego relatywnie duzy wplyw wywiera wskaznik obrotu kapitatu oraz
wskaznik struktury finansowania i wskaznik kosztow finansowych. Potwierdza
si¢ tym samym wniosek postawiony przy wykorzystaniu ,,prostego” modelu Du
Ponta, ze w analizowanych przedsigbiorstwach udziat kapitalu wlasnego w ca-
osci kapitatu jest wysoki, a poziom kosztow finansowych w niewielkim stopniu
obciaza zysk operacyjny. Wigksze zaangazowanie kapitatu obcego przyczynito-
by si¢ do obnizenia wskaznika kosztow finansowych przy jednoczesnym wzro-
scie wskaznika efektu podatkowego, ktorego wielkos$¢ jest w duzym stopniu
zdeterminowana polityka podatkowa panstwa, na ktdra przedsigbiorstwo nie ma
wptywu. Nalezy takze podkresli¢ korzystne ksztattowanie si¢ wskaznika mar-
zy operacyjnej (6,2%), co wskazuje, ze przedsigbiorstwa sektora przetworstwa
przemystowego przywiazuja wigksza wage do polityki ksztaltowania ceny niz
do obrotu zainwestowanego kapitatu.

Z przeprowadzonych dotychczas rozwazan wynika, ze rentowno$¢ kapitatu
jest kategoria ekonomiczno-finansowa zwiazana ze zdolnoscia do generowania

Zysk netto
34 325,3 min zt Wskaznik efektu
podatkowego
0,82
Zysk brutto X
41 889,7 min zt . .
Wskaznik kosztow
finansowych
0,98
EBIT
42 585,3 min zt X Rentownos¢
. kapitatu
Marza wlasnego
operacyjna
Gotéwka Sprzedaz < p6,1 832) 1? (5);/0
30 669,0 min zt 688 940,3 min zt ’
X
+
Wskaznik obrotu
Kapitat obrotowy Zainwestowany kapitatu
12 799,1 min zt >3 kapitat [IC] 2,40
287 466,5 min zt
+ X
Srodki trwate netto Wskaznik struktury
243 998,4 min zt Kapitat wiasny > finansowania

236 178,2 min zt 1,22

Schemat 2
Model analizy Du Ponta — zmodyfikowany
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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zyskow, z poziomem sprawnos$ci zarzadzania majatkiem oraz ze strategiami fi-
nansowania wyznaczonymi przez rdéznorodne wskazniki kosztow, struktury fi-
nansowania i kapitatu oraz podatki. Na podstawie przedstawionych powigzan
(piramid, algorytméw) nie mozna jednak jednoznacznie stwierdzi¢, z jaka sita
parametry uwzglednione w przedstawionych modelach oddziatuja w przedsig-
biorstwach na zdolno$¢ generowania zysku, mierzona wskaznikiem rentownos$ci
kapitatu wtasnego. W celu udzielenia odpowiedzi na to pytanie wykorzystano
dane statystyczne dotyczace przedsigbiorstw sektora przemystu przetworczego
1 zastosowano metodg regresji krokowe;.

W tabeli 1 przedstawiono wspotczynniki rownan liniowej 1 kwadratowej re-
gresji czastkowej miedzy wielkoscia wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego
a statystycznie istotnymi zmiennymi objasniajacymi (przy poziomie istotnosci
o = 0,05) oraz wspotczynniki determinacji (R?) i B. Wspotczynniki te stanowia
podstawe do syntetycznej oceny sity i kierunku wplywu rentownosci sprzedazy,
rotacji majatku 1 mnoznika kapitatu (dzwigni kapitatowej) na zdolno$¢ genero-
wania zysku, mierzona stopa rentownosci kapitalu wtasnego.

Przyjete w modelach regresji zmienne niezalezne wyjasnity zmienno$¢ po-
ziomu rentownos$ci kapitalu wlasnego przedsigbiorstw przetworstwa przemy-
stowego w wysokim, ale zréznicowanym stopniu. Uzyskane wyniki wskazuja
wyraznie, ze kwadratowa posta¢ funkcji regresji wyjasnia w znacznie wyzszym

Tabela 1

Wspoétczynniki regresiji liniowej, kwadratowej i beta () miedzy wskaznikiem rentownosci
kapitatu wtasnego (Y4) a statystycznie istotnymi zmiennymi niezaleznymi (X;)' — model
podstawowy

Zmienna Zmienne niezalezne Stata row- | Wspétczyn-
zalezna X | Xo | X3 nania nik determi-
, — - —— nacji (R?)
wspotczynniki regresji — funkcja liniowa
1z 30330 | 58122 | - -9,5119 66,63
- wspotczynniki regresji — funkcja kwadratowa - -
Y4 6,5330 45,9229 7,0276 -67,8571 97,11

(-0,2822) (—10,9958)
- wspétczynniki B — funkcja liniowa - -

Y 0936 | 03149 | -
- wspotczynniki B — funkcja kwadratowa
Y 2,0757 2,4883 0,5712

(-0,7841) (=2,2972)

"Warto$ci umieszczone w nawiasach oznaczajg oceny parametrow strukturalnych mo-
deli regresji, wystepujacych przy zmiennych w drugiej potgdze.
Zrodto: Obliczenia wiasne.
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stopniu (97%) zmienno$¢ badanej kategorii rentowno$ci niz funkcja w postaci
liniowej (66%).

W modelu liniowym statystycznie istotne okazaty si¢ zmienne X; i X», re-
prezentujace rentownos¢ sprzedazy i rotacje majatku, natomiast statystycznie
nieistotna okazata si¢ zmienna X3, reprezentujaca dzwignig kapitatowa. Wspot-
czynniki regresji czastkowej przy zmiennych istotnych wskazuja, ze wzrost mar-
zy zysku ze sprzedazy o 1% oraz wzrost rotacji majatku o 10% przecigtnie prze-
ktadat sig¢ na wzrost rentownos$ci kapitatu wtasnego odpowiednio o 3,03% oraz
0,58%. Jednak z punktu widzenia miary [ zasadnicze znaczenie ma w tym przy-
padku stopa rentownosci sprzedazy. W swietle  wzgledny wplyw rentownosci
sprzedazy na rentownos$¢ kapitatu byt bowiem w sektorze przetworstwa przemy-
stowego okoto 3-krotnie silniejszy niz wplyw zwigkszenia rotacji majatku.

Znacznie szersze mozliwosci interpretacyjne zmiennos$ci stopy rentownosci
kapitatu wlasnego umozliwia funkcja krzywoliniowa. Zastosowanie tej funkcji
skutkuje z jednej strony istotno$cia statystyczna wszystkich zmiennych nieza-
leznych (X,—X3), z drugiej za§ umozliwia estymacj¢ ich warto$ci optymalnych
(X1, X3) z punktu widzenia poziomu rentownosci kapitatu wtasnego, a ponadto
az w 97% wyjasnia zmiennos$¢ analizowanej kategorii rentownosci. Wspotzalez-
no$¢ krzywoliniowa dotyczy rentownosci sprzedazy (X;) i rotacji majatku (X5)
nie wystapita natomiast w przypadku dzwigni kapitatowej (X3) (tab. 1). Analiza
wspotczynnikdw regresji przy zmiennych X, i X, wskazuje, ze w sektorze prze-
tworstwa przemyslowego wzrost rentownos$ci kapitatu wlasnego jest mozliwy
przy wzroscie rentownosci sprzedazy nieprzekraczajacej 11,6% i wzroscie po-
ziomu rotacji majatku nie wyzszym niz 2,1. Oznacza to zatem, ze zrodet korzy-
sci wlascicieli kapitatu nalezy upatrywac, z jednej strony, w polityce cenowej
przedsigbiorstw ukierunkowanej na wzrost marzy, z drugiej zas — w efektyw-
niejszym wykorzystaniu majatku wyznaczonym przez tempo jego odtwarzania
przychodami w potrocznym cyklu produkcyjnym. W $wietle wspolczynnikéw
B znaczenie tych czynnikow dla optymalizacji rentownos$ci kapitalu wtasnego
jest rownowazne 1 pierwszorzgdne, a ponadto o wiele silniejsze niz struktury
kapitahu.

W tabeli 2 przedstawiono wspotczynniki rownan liniowej i kwadratowej re-
gresji czastkowej miedzy wielkoscia wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego
a statystycznie istotnymi zmiennymi objasniajacymi (przy poziomie istotnosci
a. = 0,05) oraz wspotczynniki determinacji (R?) i B. Wspolczynniki te stanowia
podstawe do syntetycznej oceny sity i kierunku wplywu marzy operacyjnej, ob-
rotu kapitatu, kosztow finansowych, struktury finansowania oraz efektu podat-
kowego na zdolnos$¢ generowania zysku — mierzong stopa rentownosci kapitatu
wlasnego.
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Tabela 2
Wspotczynniki regres;ji liniowej, kwadratowej i beta (B) miedzy wskaznikiem rentownosci
kapitatu wtasnego (Y,) a statystycznie istotnymi zmiennymi niezaleznymi (X;)' — model

rozszerzony

Zmienne niezalezne Wspot-
Zmienna Stata czynnik
zalezna X4 | Xs | X | X7 | Xs réwnania | determi-
wspotczynniki regresji — funkcja liniowa nacii (R?)
Y, 13931 | 70570 [02861| - | - -29,2353 | 96,61
- wspotczynniki regresji — funkcja kwadratowa - -
4,4119 -0,1404 1,1120
Yo (-0,1348) 8,4851 | 0,2577 (0,0011) | (~0,0035) -132,5922 | 99,05
- wspotczynniki B — funkcja liniowa
Y, 05551 |1,0511[13402] - | -
- wspotczynniki B — funkcja kwadratowa - -
1,7581 -0,6202 2,4845
Y2 (-0,9663) 12638 | 1,3484 (0,2352) | (—2,7136)

T Wartosci umieszczone w nawiasach oznaczajg oceny parametrow strukturalnych mo-
deli regresji wystgpujacych przy zmiennych w drugiej potedze.
Zrodto: Obliczenia wiasne.

Przyjete w modelach regresji zmienne niezalezne wyjasnily zmienno$¢ po-
ziomu rentowno$ci kapitatu wlasnego przedsigbiorstw przetworstwa przemysto-
wego w bardzo wysokim stopniu. Uzyskane wyniki wskazuja réwniez, ze kwa-
dratowa posta¢ funkcji regresji wyjasnia w relatywnie wyzszym stopniu (99%)
zmienno$¢ badanej kategorii rentownosci niz funkcja w postaci liniowej (96%).
Roéznice w tym zakresie nie sa wprawdzie znaczace, mozna jednak zauwazy¢, ze
zastosowanie funkcji parabolicznej skutkuje statystyczna istotnoscia wszystkich
uwzglednionych w modelu zmiennych, co znacznie rozszerza mozliwosci inter-
pretacyjne badanego zjawiska.

W modelu liniowym statystycznie istotne okazaty si¢ zmienne X4, X5 1 Xg,
reprezentujace marzg operacyjna, tempo obrotu kapitatu oraz wskaznik kosz-
tow finansowania, natomiast statystycznie nieistotne okazaty si¢ zmienne X5
i Xg, reprezentujace efekt podatkowy oraz struktur¢ finansowania. Wspotezyn-
niki regresji czastkowej przy zmiennych istotnych wskazuja, ze wzrost marzy
operacyjnej o 1%, wzrost tempa obrotu kapitatem o 10% oraz wzrost wskaznika
kosztow finansowych o 1% przecigtnie przektadat si¢ na wzrost rentownosci ka-
pitalu wtasnego odpowiednio o: 1,39%, 0,71% oraz 0,26%. Z punktu widzenia
miary  zasadnicze znaczenie ma w tym przypadku ksztattowanie si¢ wskaznika
poziomu kosztéw finansowych oraz obrot kapitatem. W jej swietle wzgledny
wptyw relacji zysku brutto do EBIT oraz rotacji zainwestowanego kapitatu na
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rentownos$¢ kapitatu wlasnego byt bowiem w sektorze przetworstwa przemysto-
wego okolo 2-2,5-krotnie silniejszy niz wptyw marzy operacyjnej.

Znacznie szersze mozliwos$ci interpretacyjne zmiennosci stopy rentowno-
$ci kapitatu wlasnego umozliwia funkcja paraboliczna. Zastosowanie tej postaci
funkcji skutkuje z jednej strony istotnoscia statystyczna wszystkich zmiennych
niezaleznych (X4—X3), z drugiej zas§ umozliwia estymacjg ich wartosci optymal-
nych (X4, X7, X3g) z punktu widzenia poziomu rentownosci kapitatu wtasnego.
Wspotzaleznos¢ krzywoliniowa dotyczy marzy operacyjnej (X4), efektu podat-
kowego (X7) oraz struktury finansowania (Xg), nie wystapita natomiast w przy-
padku rotacji kapitatu (Xs) 1 wskaznika kosztow finansowych (X¢) (tab. 2). Ana-
liza wspotczynnikdéw regresji przy zmiennych X4, X7 1 Xg wskazuje, ze w sek-
torze przetworstwa przemystowego wzrost rentownosci kapitatu wlasnego jest
mozliwy przy marzy operacyjnej nieprzekraczajacej 16,4%, wskazniku efektu
podatkowego nie mniejszym niz 63,8% oraz strukturze finansowania okreslone;j
przez relacje zainwestowanego kapitatu do kapitatu wtasnego nieprzekraczajaca
158,8%. Pozostale zmienne uwzglednione w modelu (Xs, X¢) okreslaja zmien-
no$¢ rentownosci kapitatu w sposob liniowy, a analiza ich wspotczynnikow re-
gresji wskazuje, ze przecigtnie w sektorze przetworstwa przemystowego przy-
spieszenie rotacji kapitatu o 10% oraz wzrost wskaznika kosztéw finansowych
o 1% przektadaty si¢ na wzrost stopy rentownosci kapitatu wlasnego odpowied-
nio o 0,84% i 0,26%. Z punktu widzenia wzglgdnego wpltywu na rentownos¢
kapitatu wlasnego mierzonego miara 3, zasadnicze znaczenie nalezy zatem przy-
pisa¢ przede wszystkim strukturze finansowania oraz marzy operacyjnej, naj-
mniejsze za$ efektowi podatkowemu.

WhioskKi

Zaprezentowana analiza uwarunkowan rentownosci kapitatu wlasnego prze-
prowadzona na przyktadzie sekcji przedsigbiorstw przetworstwa przemystowe-
go pozwala na sformutowanie nastgpujacych wnioskow:

1. Powszechnie wykorzystywane przez instytucje finansowe i zarzadzajacych
przedsigbiorstwem tradycyjne ujgcie rentownos$ci kapitatu w postaci rela-
cji zysku netto do kapitatu wlasnego nie pozwala na szczegdélowa oceng
badanego zjawiska. Znacznie szersze mozliwosci interpretacyjne stwarza
wykorzystanie do tej oceny algorytmow, ktore umozliwiaja wielowymia-
rowe postrzeganie rentownosci kapitatu wlasnego. Pozwala to na wlasciw-
sze wnioskowanie i, co szczegoélnie istotne, umozliwia poznanie zaleznosci
o charakterze przyczynowo-skutkowym, a tym samym moze by¢ bardzo po-
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mocne dla zarzadzajacych przedsigbiorstwem w zakresie sterowania warto-

Scia dla wlascicieli.

2. W modelowaniu rentownosci kapitatu wlasnego nadal najczg¢sciej wykorzy-
stywany jest trojczynnikowy model Du Ponta. To narzedzie analizy finan-
sowej poddawane jest jednak coraz czgstszym modyfikacjom, generalnie
ukierunkowanym na rozbudoweg piramidy powiazan roéznych czynnikow
ekonomiczno-finansowych z rentownoscia kapitatu. Rozszerza to mozli-
wosci zarOwno interpretacyjne, jak i sterowania wartoscia dla inwestorow
kapitatu.

3.  Waznym weryfikatorem charakteru zalezno$ci zawartych w modelach pira-
midalnych jest analiza regresji. Umozliwia ona oceng sily i kierunku wplywu
parametréw finansowych tworzacych modele, stanowi zatem wazne instru-
mentarium oceny realnych uwarunkowan procesow finansowych wystepu-
jacych w gospodarce.

4. Skonstruowane na przyktadzie przedsigbiorstw przetworstwa przemystowe-
go modele regresji wykazaty, ze najwazniejszymi czynnikami ksztattujacy-
mi poziom rentownosci kapitalu wlasnego sa:

—  w modelu podstawowym: rentowno$¢ sprzedazy 1 rotacja majatku,

— w modelu rozszerzonym: marza operacyjna oraz struktura finansowa-

nia.

Mimo roznej konstrukeji tych czynnikow, niosa one podobne tresci informa-
cyjne. Wskazuja one, ze korzysci wlascicieli kapitatu uzaleznione sa w glownej
mierze od polityki cenowo-podazowej, efektywnego wykorzystania zasobow
majatkowych oraz od polityki ksztattowania struktury majatkowo-kapitatlowe;.

Literatura

BEDNARSKI L., BOROWIECKI R., DURAJ J., KURTYS E., WASNIEWSKI T., WER-
STY B., 2001: Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa. Wydawnictwo AE im. O. Lan-
gego, Wroclaw.

Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych w 2006 roku, GUS. Warszawa, Www.
stat.gov.pl

BRIGHAM E.F., 1996: Podstawy zarzqdzania finansami. PWE, Warszawa.

GOLDBERGER A.S., 1972: Teoria ekonometrii. PWE, Warszawa.

JAKUBCZYC., 1999: Zarzqdzanie finansami. Odpowiedzialnos¢ finansowa, Wyd. Uniwer-
sytetu Wroctawskiego, Wroctaw.

LIESZ T.: Really modified Du Pont analysis: five ways to improve return on equity. Www.
sbaer.uca.edu/research/sbida/2002/19pdf

ZWIRBLA A.: Analiza wedlug modelu Du Ponta — zastosowanie praktyczne. Rachunko-
wos¢ 1/2006, s. 10.



64

APPLYING DU PONT MODEL TO DETERMINATE FACTORS
INFLUENCING THE RENTABILITY OF PROCESSING

COMPANIES
Abstract

The paper aims to analyze the possibility of deduction based on the Du Pont
model. The analysis were carried out using classic Du Pont model as well as its
modified version. Moreover the strength and direction of selected factors that
drive the level of return on equity was determined based on multiple regression
methods. The analysis for the 2006 were conducted on the example of industrial
processing companies. The results show that the most important factors which
are determining the level of return on equity are: the profitability of sale and the
rotation of assets (in basic model) as well as the operating margin and the struc-
ture of capital (in widened model). Despite of the different construction of these
ratios, they have similar informative content. They show, that the advantages of
owners of the capital dependent on price policy, the effective utilization of assets
and the policy of formation of capital structure.



