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Wykorzystanie modelu analizy Du Ponta
w ocenie efektywnosci wybranych
przedsiebiorstw gospodarki zywnosciowej

Wstep

Funkcjonujace na rynku przedsigbiorstwa napotykaja w swojej dziatalnosci
na wiele trudnosci. Podejmowanie trafnych decyzji w szybko zmieniajacym si¢
otoczeniu wymaga od zarzadzajacych duzej elastycznosci 1 doktadnej analizy
kondycji przedsigbiorstwa.

Analiza finansowa pozwala na oceng sytuacji finansowej przedsigbiorstwa
oraz daje wzglednie porownywalne informacje finansowe. Ocena finansowa to
szukanie zwiazkéw przyczynowo-skutkowych migdzy zjawiskami gospodarczy-
mi, okre$lanie przyczyn zmian w tych zjawiskach oraz przygotowanie decyzji
dotyczacych przysztosci. Warto$¢ praktyczna analizy finansowej zalezy od wias-
ciwego ustalenia czynnikow wplywajacych na kondycje¢ finansowa przedsigbior-
stwa oraz doktadnego okreslenia kierunkow ich oddzialywania.

Celem opracowania jest proba ustalenia czynnikow, ktdre najsilniej oddzia-
tuja na wynik finansowy badanych przedsigbiorstw oraz ocena efektywnos$ci
gospodarowania na podstawie przeprowadzonych badan. W modelu analizy Du
Ponta wykorzystano metodg roznic czastkowych. Badaniem zostaty objete lata
2002-2006.

Materiat badawczy i metody

Analizie poddano trzy przedsigbiorstwa notowane na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie. Forma prawna tych przedsigbiorstw jest spotka
akcyjna.

W analizie wskaznikowej mozliwe jest zastosowanie wskaznikéw o rozno-
rodnej tresci ekonomicznej 1 réznym znaczeniu informacyjno-analitycznym. Ze



66

wzgledu na duza ich liczbe oraz podobienstwa, dotyczace zar6wno sktadnikow,
jak 1 obszarow badan, pojawia si¢ konieczno$¢ wyboru wskaznikow, a takze od-
powiedniego ich grupowania. Najbardziej typowe rozwiazanie pozwala wyroz-
ni¢ cztery obszary analizy wskaznikowej: pltynnosci, wspomagania finansowego,
obrotowosci, rentownos$ci [Bednarski 2007, s. 70, 71].

W pierwszej czgsci badan przeprowadzono analiz¢ ptynnosci, zadtuzenia,
obrotowos$ci oraz rentownosci spolek. Podstawowymi miernikami informuja-
cymi o szybkos$ci zaangazowanego w przedsigbiorstwie kapitatu sa wskazniki
rentownosci. Moga one stuzy¢ nie tylko do oceny przedsigbiorstwa, ale i do oce-
ny zdolnosci kierownictwa do generowania zyskow z zaangazowanych srodkow
[Sierpinska, Jachna 2006, s. 103].

Analiza rentownosci obejmuje trzy aspekty:

— rentowno$¢ sprzedazy,
— rentowno$¢ majatku,
— rentownos¢ kapitalu wlasnego (rentownos¢ finansowa).

Druga cz¢$¢ badan dotyczy analizy przyczynowej. Najbardziej uniwersal-
nym modelem, ktory w sposob kompleksowy oddaje zaleznos$¢ rentownosci ka-
pitalu wlasnego od stopnia wykorzystania czynnikow produkcji, jest model Du
Ponta. Pozwala on na zbadanie zaleznosci wptywajacych na poziom rentownosci
kapitatu wlasnego takich czynnikow, jak: rentownos$¢ sprzedazy, rotacja majatku
oraz struktura zaangazowanego w przedsigbiorstwie kapitatu. Zwiazek migdzy
tymi wielko§ciami wyraza si¢ nastgpujaco:

zysk netto zysk netto  sprzeadaz pasywa
= X X

kapital wlasny - sprzedaz aktywa  kapital wlasny

Analiza z wykorzystaniem modelu Du Ponta stuzy identyfikacji i analizie
obszardéw potencjalnie niebezpiecznych lub niewtasciwie zarzadzanych [Jerze-
mowska 2006, s. 126].

Charakterystyka badanych obiektéw

Spoiki, ktore poddano badaniu zajmuja si¢ produkcija stodyczy i wyrobow
cukierniczych. Sa to Jutrzenka, Mieszko oraz Wawel.

Struktura majatku spoiki Jutrzenka zmieniata si¢ w badanym okresie w nie-
wielkim stopniu (rys. 1). Udzial majatku trwatego wzrastat od 42% w 2002 r. do
63% w 2004 r., a w nastgpnych latach nieznacznie si¢ zmniejszyt do poziomu
54% w 2006 r. Majatek obrotowy stanowil w 2006 r. 46% majatku ogotem.
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Rysunek 1
Struktura majatku spotki Jutrzenka
Zrédio: Opracowanie wiasne.

Wigksze zmiany zanotowane w strukturze kapitatu omawianej spotki (rys.
2). W latach 2002-2003 majatek spotki finansowany byt w 80% kapitatem wia-
snym, natomiast w pozostatych analizowanych latach w potowie kapitalem
wiasnym 1 kapitatem obcym.
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Rysunek 2
Struktura kapitatu spotki Jutrzenka
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Najnizsze zatrudnienie w spoice Jutrzenka byto w 2004 r. — 772 osoby,
a najwyzsze w 2006 r. — 1232 osoby.

Udzial majatku trwatego w ogolnej wartosci majatku spotki Mieszko (rys.
3) byl najwyzszy w 2003 r. 1 wynosit 73%, a najnizszy w 2006 r. — 61%. Udziat
majatku obrotowego wahat si¢ w badanym okresie od 27 do 39%.

Spotka Mieszko finansuje swdj majatek (rys. 4) w przewazajacej czgsci ka-
pitatem obcym (od 63% w 2004 r. do 80% w 2003 r.).
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Struktura majatku spotki Mieszko
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Rysunek 4
Struktura kapitatu spotki Mieszko
Zrodto: Opracowanie wiasne

Zatrudnienie w spolce Mieszko w analizowanym okresie sukcesywnie
zmniejszalo sig¢ od 837 do 514 osob.

W latach 2002-2004 struktura majatku spotki Wawel (rys. 5) byta praktycz-
nie taka sama: majatek trwaty stanowil ok. 33%, a majatek obrotowy — 67%.
Zauwazalna zmiana nastapita w 2005 r., udziat majatku trwatego wzrost do 56%,
a udzial majatku obrotowego zmniejszyt sig¢ do 44%.

Struktura kapitatu spotki Wawel w latach 2002—2006 zmieniala si¢ nieznacz-
nie. Udziat kapitatu wlasnego wahat si¢ od 51 do 66%, a kapitatu obcego od 34
do 49%.

Zatrudnienie w spotce Wawel zmniejszylo si¢ w badanym okresie od 982 do
744 o0sob.
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Struktura majatku spotki Wawel
Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Rysunek 6
Struktura kapitatu spotki Wawel
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wyniki analizy wskaznikowej

Zarzadzajacy, akcjonariusze oraz inwestorzy oceniaja dzialalno$¢ spotki na
podstawie obliczonych wskaznikéw finansowych. Duza warto$¢ poznawcza daje
porownanie tych wskaznikdw w czasie oraz z innymi przedsigbiorstwami o po-
dobnej dziatalnosci.

Spotki Jutrzenka oraz Wawel w badanym okresie nie miaty problemow ze
splata biezacych zobowiazan (tab. 1). Wskazniki ptynnos$ci biezacej tych spotek
w latach 2002—-2006 byty wyzsze niz 1,3. Spotka Mieszko w latach 2002—-2005
zanotowala ten wskaznik ponizej 1,1, co wskazuje na zagrozenie bezpieczenstwa
finansowego firmy. Sytuacja poprawita si¢ w 2006 r., kiedy to wskaznik biezacej
ptynnosci wzrést do 1,4.
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Tabela 1

Wskazniki badanych spétek: Jutrzenka, Mieszko, Wawel w latach 2002—2006
Wskazniki | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Jutrzenka
Biezacej ptynnosci 3,50 3,20 1,27 1,59 1,74
Szybkiej ptynnosci 2,99 2,34 0,91 1,24 1,43
Ogédlnego zadtuzenia 0,18 0,19 0,45 0,45 0,43
Obrotowosci majatku 1,02 1,38 0,78 1,11 1,52
Czasu rozliczenia naleznosci (w dniach) | 114,69 | 95,78 | 92,44 | 95,18 | 82,99
Rentownosci sprzedazy (w %) 0,43 3,35 | 14,60 5,21 4,59
Rentownosci majatku (w %) 0,44 4,63 | 11,40 577 6,99
Rentownosci kapitatu wiasnego (w %) 0,53 573 | 20,73 | 10,49 | 12,25
Mieszko
Biezacej ptynnosci 0,87 0,60 0,83 1,08 1,40
Szybkiej ptynnosci 0,63 0,43 0,66 0,86 1,13
Ogodlnego zadtuzenia 0,69 0,80 0,63 0,65 0,65
Obrotowosci majatku 0,95 0,81 0,90 0,87 0,91
Czasu rozliczenia naleznosci (w dniach) | 97,68 | 82,50 | 96,35 | 116,14 | 116,16
Rentownosci sprzedazy (w %) 4,01 -7,77 0,10 0,82 1,18
Rentownosci majatku (w %) 3,81 -6,27 0,09 0,71 1,08
Rentownosci kapitatu wlasnego (w %) 12,17 | -31,94 0,23 2,04 3,06
Wawel

Biezacej ptynnosci 1,70 1,58 2,33 1,34 1,39
Szybkiej ptynnosci 1,20 1,18 1,81 1,03 1,14
Ogédlnego zadtuzenia 0,46 0,49 0,40 0,45 0,34
Obrotowosci majatku 1,77 1,79 1,76 1,31 1,18
Czasu rozliczenia naleznosci (w dniach) | 89,21 | 94,57 | 83,39 | 88,67 | 91,80
Rentownosci sprzedazy (w %) 2,13 3,02 9,40 | 10,55 | 18,47
Rentownosci majatku (w %) 3,76 540 | 16,55 | 13,85 | 21,80
Rentownosci kapitatu wiasnego (w %) 6,94 | 10,62 | 27,72 | 25,38 | 32,81

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Analizujac poziom zadluzenia badanych spotek mozna stwierdzi¢, ze naj-
wyzszy udziat kapitatu obcego w dziatalnosci przedsiebiorstwa w latach 2002—
—2006 zanotowata spotka Mieszko. Najwyzsza efektywno$cia wykorzystania
posiadanych zasobéw majatkowych charakteryzowata si¢ spotka Wawel w la-

tach 2002-2004.
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Przecigtny czas rozliczenia naleznosci przekroczyt 100 dni w spoétce Ju-
trzenka w 2002 r., a w spotce Mieszko w latach 2005 1 2006. W spdtce Wawel
najnizszy byt w 2004 r. (84 dni). Oznacza to, ze spolki te przez ponad 3, a nawet
4 miesiace maja zamrozone $rodki w naleznosciach.

Spotki Jutrzenka i Wawel w catym analizowanym okresie byly rentowne, nato-
miast spotka Mieszko zanotowata ujemny wynik finansowy w roku 2003. Najwyz-
szy poziom wskaznikow rentownos$ci zanotowata spotka Wawel w 2006 r. Jutrzenka
SA zanotowata w 2006 r. spadek poziomu wszystkich wskaznikow rentowno-
$ci w porownaniu do 2004 r. Na pozytywna oceng zasluguje wzrost wszystkich
wskaznikéw rentownosci w latach 2003-2006 w spotce Mieszko.

Analiza przyczynowa rentownosci kapitatu wtasnego
z wykorzystaniem modelu Du Ponta

Na podstawie danych zrédtowych badanych spotek oraz wynikow analizy
wskaznikowej zbudowano modele Du Ponta dla poszczegolnych lat. Do obli-
czenia wptywu poszczegdlnych czynnikoéw na wzrost lub spadek wskaznika ren-
townosci kapitatu wlasnego wykorzystano metodg réznic czastkowych. Metoda
ta polega na jednoczesnym wyodrebnianiu indywidualnych odchylen czastko-
wych i odchylen czastkowych wyrazajacych taczny wplyw czynnikow oraz na
traktowaniu ich jako odrgbnych elementow badania analitycznego [Bednarski
11n. 1996, s. 46]. Wyniki zamieszczono w tabeli 2 w formie poréwnania do roku
poprzedniego, dlatego obejmuja lata 2003-2006. Ze wzgledu na powtarzajace
sig tresci szczegotowo opisano wyniki dla pierwszego i ostatniego roku oraz
wskazano najwigksze zmiany.

W spotce Jutrzenka w 2003 r. w poréwnaniu do roku poprzedniego nastapit
wzrost wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego o 5,2 punktu procentowego,
a wptyw miaty na to nast¢pujace zmiany:

— poprawa wskaznika rentownosci sprzedazy, spowodowata wzrost ROE o 3,6
punktu procentowego,

— wzrost szybkosci rotacji aktywoéw spowodowat wzrost rentownosci kapitatu
wlasnego o 1,5 punktu procentowego,

— zmiana struktury kapitatu wptyngta na poprawe badanego wskaznika o 0,1
punktu procentowego.

W tym samym roku w spolce Mieszko zanotowano najwigkszy spadek
wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego o 44,1 p.p. w poréwnaniu do roku
poprzedniego, a spowodowane to byto przez:
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Tabela 2
Wyniki analizy przyczynowej rentownosci kapitatu wtasnego
Spotki Odchylenie wskaz- Odchylenia czastkowe
nika rentownosci rentowno$é rotacja struktura
kapitatu wtasnego sprzedazy aktywow kapitatu
Rok 2003
Jutrzenka 0,052 0,036 0,015 0,001
Mieszko —-0,441 -0,358 0,036 -0,119
Wawel 0,036 0,029 0,001 0,006
Rok 2004
Jutrzenka 0,150 0,193 -0,109 0,066
Mieszko 0,322 0,323 0,001 —-0,002
Wawel 0,172 0,222 —0,005 —0,045
Rok 2005
Jutrzenka -0,102 -0,132 0,031 —-0,001
Mieszko 0,018 0,018 —0,001 0,001
Wawel —-0,023 0,034 -0,079 0,022
Rok 2006
Jutrzenka 0,018 —-0,013 0,035 —-0,004
Mieszko 0,010 0,010 0,001 —0,001
Wawel 0,074 0,190 —0,045 —-0,071

Zrédto: Opracowanie wiasne.

— pogorszenie si¢ wskaznika rentownos$ci sprzedazy, ktory pociagnat za soba

spadek ROE o 35,8 p.p.,

—  poprawg rotacji aktywow, ktora przyczynita si¢ do wzrostu badanego wskaz-

nika o 3,6 p.p.,

— zmiang struktury kapitatu, ktora negatywnie wptyngta na wskaznik rentow-

nosci kapitalu wlasnego, powodujac jego pogorszenie o 11,9 p.p.

W spotce Wawel w 2003 r. poprawila si¢ rentownos¢ kapitalu wlasnego
a pozytywny wptyw miaty na to wszystkie analizowane czynniki.

Najwigkszy wzrost wskaznika ROE (0 32,2 p.p.) zanotowata w 2004 r. spot-
ka Mieszko. Wskutek wzrostu rentownosci sprzedazy poprawila si¢ rentowno$¢
kapitatu wlasnego tej spotki o 32,3 p.p. Wzrost szybkosci rotacji aktywow spo-
wodowat poprawe ROE o 0,1 p.p., natomiast zmiana struktury kapitatu skutko-
watla obnizeniem poziomu rentownosci kapitalu wtasnego o 0,2 p.

W 2006 r. w porownaniu do roku poprzedniego wszystkie badane spotki
zanotowaly poprawe¢ wskaznika ROE: Jutrzenka o 1,8 p.p., Mieszko o 1 p.p.,
a Wawel o 7,4 p.p. We wszystkich trzech przedsigbiorstwach negatywny wplyw
na wskaznik ROE miala zmiana struktury kapitatu.
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WhiosKi

Przeprowadzona analiza wskaznikowa, jak i przyczynowa wykonane z wy-
korzystaniem modelu Du Ponta pozwolity na oceng sytuacji finansowej bada-
nych spotek.

Analizowane przedsigbiorstwa rdznity si¢ migdzy soba ze wzgledu na po-
ziom obliczonych dla nich wskaznikéw ekonomicznych. W 2006 r. wszystkie
spotki nie miaty problemoéw z regulowaniem biezacych zobowiazan i zachowaly
ptynno$¢ finansowa. Porownujac wskazniki rentownos$ci stwierdzono, ze naj-
wyzszy ich poziom w 2006 r. zanotowala spotka Wawel.

Jak wykazata analiza przyczynowa, czynnikiem, ktory w najwigkszym stop-
niu wptynat na zyskowno$¢ kapitalu wlasnego byta rentownos¢ sprzedazy. Dla-
tego kadra zarzadzajaca kazdej ze spotek powinna zwrdci¢ szczeg6lng uwage na
ten wskaznik, przeanalizowac¢ strukturg produkcji, jej wielko$¢ oraz ceng sprze-
dazy.
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APPLICATION OF DU PONT MODEL IN AN ASSESSMENT
OF THE EFFICIENCY OF FOOD SECTOR’S ENTERPRISES

Abstract

Making proper decisions by people who manage enterprises is not an easy
work, therefore there is a large demand for the analytical information. The finan-
cial ratio analyse is conducted in most of enterprises. However, only its extension
by the causal analysis enables to define factors that influence changes in econo-
mical phenomena of enterprises.
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The aim of this work is an attempt to assess the factors which are most
powerful in affecting the financial result of the analyzed firms as well as an esti-
mation of the management efficiency based on the conducted research. The par-
tial differences method has been used in the Du Pont analysis model. The study
comprised the years 2002—-2006.

The confectionery companies: Jutrzenka, Mieszko and Wawel, all three quo-
ted on the Warsaw Stock Exchange were analyzed. There have been conducted
two types of analysis. The financial ratio analysis and the causal analysis based
on the Du Pont model.

Obtained results can be used to estimate the financial situation of firms and
to make optimal managerial decisions.



