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Metodyczne aspekty oceny efektywnosci
dziatalnosci przedsiebiorstwa rolniczego

Wprowadzenie

Gospodarka rynkowa wymusza efektywne prowadzenie dziatalnosci go-
spodarczej. Mnogos¢ instrumentéw oceny dziatalnosci przedsigbiorstw sktania
do wykorzystywania najbardziej popularnych metod. Celem artykutu jest za-
prezentowanie dwdch mniej znanych instrumentéw oceny: analizy metoda Du
Pont i oceny wyniku finansowego metoda czteroczynnikows. Metody te po-
zwalaja na ocene skutkéw ekonomiczanych podejmowanych w przedsigbior-
stwie decyzji i moga byé stosowane jako uzupelnienie podstawowej analizy
ekonomiczno-finansowej. Obiektem badan byly dwie jednostki funkcjonujace
- w rolnictwie: przedsigbiorstwo dzierzawione przez spotke pracownikow i go-
spodarstwo administrowane.

Jednostki potozone byly w bliskim sasiedztwie, a efektow ekonomicznych
nie determinuja zrdéznicowane warunki przyrodnicze. Zostaly zachowane wa-
runki poréwnywalnosci. Przedsigbiorstwo dzierzawione przez spdtke pracow-
nikow gospodarowato na powierzchni 1489 ha UR (w tym 1479 ha GO), nato-
miast gospodarstwo administrowane, na 1473 ha (w tym 1435 ha GO). Nieco
wyzszym wskaznikiem bonitacji gleb charakteryzowalo sie gospodarstwo ad-
ministrowane — 0,97 (przedsigbiorstwo dzierzawione — 0,84).

W analizowanym okresie zdecydowanie wyzszym poziomem zatrudnienia (o
1,1 osoby/100 ha UR) charakteryzowalo si¢ gospodarstwo administrowane,
w ktérym zatrudnionych bylo $rednio 90 0séb (6,8 osoby na 100 ha UR), nato-
miast w przedsigbiorstwie dzierzawionym 85 0s6b (5,7 osoby na 100 ha UR).

Nieco wyzszg obsada zwierzat charakteryzowato si¢ przedsigbiorstwo
dzierzawione — 36 SD/100 ha UR, przy 30 SD/100 ha UR w gospodarstwie
administrowanym. W obu jednostkach dominowat chéw bydta, ktére stanowito
66% poglowia w przedsigbiorstwie dzierzawionym i 81% w gospodarstwie
administrowanym.

Nie wystepowaly istotne roznice w strukturze zasiewéw. W przedsiebior-
stwie dzierzawionym udzial zb6z wyniost srednio 61,7% 1 wahat si¢ od 51,0%
w 1995 r. do 75,1% w 1997 r. W gospodarstwie administrowanym zboza sta-
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nowily 57,5%, a ich udzial w strukturze zasiewdw wahat si¢ od 49,6% w 1994 r.
do 77.9% w 1996 r. W obu jednostkach w 1996 r. i 1997 r. zastapiono rzepak
ozimy jeczmieniem jarym na skutek wymarznigcia ozimin. Ze wzgledu na nie-
co lepsze gleby w gospodarstwie administrowanym wsréd zbéz dominowata
pszenica ozima ($rednio 31,9%), a w przedsigbiorstwie dzierzawionym zyto
(20,5%). Udziat oleistych w strukturze zasiewow byt wyzszy w gospodarstwie
administrowanym 1 wyniost 23,7% (13,1% w przedsigbiorstwie dzierzawio-
nym), natomiast udzial pastewnych byl wyzszy w przedsigbiorstwie dzierza-
wionym i wyniost 18,6% (w gospodarstwie administrowanym 10,0%).

Analiza metoda Du Pont

Analiza metoda Du Pont (Du Pont System of Financial Control) jest dodat-
kowym narzedziem analizy przedsigbiorstw. Jest jedna z bardziej popularnych
form piramidalnej rozbudowy wskaznikéw rentownosci. Nazwa tej metody
pochodzi od nazwy amerykanskiej firmy, ktdrej kierownictwo opracowato spo-
sob analizy zaleznosci pomiedzy rentownoscia netto aktywow, rotacja aktywow -
i stopniem zadluzenia przedsigbiorstwa a stopa zysku z kapitatu wlasnego. Spo-
sOb analizy przedstawiono na rysunku 1 [1; 2; 5].

ROE
]
| 1
ROA <) Mnomik kapitatu
l wlasnego
i ]
Rentownosé &) Wskaznik rotacji
sprzedazy netto aktywdw
I I
[ ] | |
Zysknetto | (+) | Sprzedaz Sprzedaz | &) Aktywa
ogodlem
|
- | | ]
Sprzedaz O] Koszty Srodki ® Srodki
calko wite trwale obrotowe
Inne koszty Odsetki Gotéwka Plynne
papiery
warto§ciowe

Amortyzacja Podatki ‘ Nalemosci Zapasy

Rysunek 1
Schemat analizy Du Pont
Zrodfo: Opracowanie wiasne.
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sprzedaz ~ aktywa ogélem aktywa ogélem
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zysk netto sprzedaz aktywa ogélem _ zysk netto

2 _
ROE"= sprzedaz * aktywa ogolem ~ kapital wlasny  kapital wlasny

Analiza metoda Du Pont pozwala na kontrol¢ oddziatywania planowanych
zmian na rezultaty mierzone za pomocg wskaznikéw. Uktad wskaZnikéw po-
zwala na analize relacji i zalezno$ci pomiedzy poszczegdlnymi wskaznikami
zyskownosci. Istotg analizy stanowi rozbudowywanie powigzafi miedzy roz-
nymi wskaznikami w celu wygenerowania wartosci wskaznika ,,syntetyczne-
go”. Ukfad wskaznikéw mozna samodzielnie ksztaltowaé w zaleznosci od po-
trzeb dokonywanej analizy [4].

Podstawowymi wskaznikami oceny sa: wskaznik rentownosci majatku
ogdtem (ROA) oraz wskaznik rentownosci kapitatéw wilasnych (ROE). Ren-
townos¢ majatku ogdtem jest waznym wskaznikiem obrazujacym stopien gene-
rowania zysku z posiadanego w przedsigbiorstwie majatku. Nieco inne znacze-
nie ma wskaznik rentownosci kapitatéw wlasnych, ktory jest istotng wielko$cia
dla zarzadzajacego, pozwalajaca na oceng rozwoju przedsigbiorstwa. Ostrozno-
sci oraz krytycznego podejscia wymaga stosowanie wskaznikow przy poréw-
nywaniu kilku przedsigbiorstw ze wzglgdu na ich konstrukcj¢ (relacja réznych
wielkosci moze da¢ ten sam wynik).

Zmiany poziomu wskaznikow rentownosci aktywow ogélem
I renfownosci kapitatow wiasnych

Z zaprezentowanych w tabeli 1 liczb wynika, ze w przedsigbiorstwie dzier-
zawionym malata rentownos¢ aktywow ogdltem. W 1992 r. ROA wyniosta
28,2%, a w 1997 r. tylko 7,0%. Zaobserwowane zjawisko bylo wynikiem przy-
rostu warto$ci aktywow przedsicbiorstwa, ktéry znacznie przewyzszyl osia-
gnigty przyrost zysku netto. ROA w 1997 r. stanowita tylko 24,8% poziomu
z 1992 r. Podobnie ksztaltowata si¢ tendencja zmian rentownos$ci kapitatdw
wilasnych. W 1992 r. ROE wyniosta 149,6%, przy zadhuizeniu 81,1%, a poziom
najnizszy wystapit w 1997 r. (17,6%), gdy zadluzenie przedsiebiorstwa osia-
gneto 60,2%. Poziom wskaznika ROE w 1997 r. wynidst 11,7% poziomu
z 1992 r. Oznacza to, ze ROE zmalata w wigkszym stopniu niz ROA, co bylo
skutkiem duzego przyrostu wartosci kapitatdow wiasnych jako efekt generowa-
nia wysokiego poziomu zysku netto w latach wczesniejszych (uchwala zgro-
madzenia wspdlnikow zysk netto przekazywany byl na powigkszenie kapitalow
wiasnych).

' ROA —rentowno$é majatku ogétem (aktywa netto).
>ROE - rentowno$é kapitatéw wiasnych.
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Tabela 1
Wskazniki ROA i ROE w badanych jednostkach w latach 1992-1997 [%]

Lata
Wyszczegolnienie

1992 1993 1994 1995 1996 1997

Przedsiebiorstwo dzierzawione

Rentownos¢ aktywow

ogdtem (ROA) 28,22 21,89 18,64 15,21 9,66 7,00
Dynamika zmian ROA .

(rok poprzedni = 100%) | 100,00 77,57 | 85,15 81,60 63,51 72,46
Rentownos¢ kapitatéw

wiasnych (ROE) 149,55 77,72 28,89 24,03 20,86 17,56

Dynamika zmian ROE
(rok poprzedni = 100%) | 100,00 51,97 37,17 83,18 86,81 84,18

Gospodarstwo administrowane

Rentownos¢ aktywow
ogotem (ROA) 1,13 9,21 1,94 5,71 7,75 ~4,62

Dynamika zmian ROA
(rok poprzedni = 100%) | 100,00 |815,04 | 21,06 {294,33 [135,73 | —-159,63

Rentownos¢ kapitatéw
wiasnych (ROE) 1,27 11,05 2,08 5,94 8,76 -5,82

Dynamika zmian ROE
(rok poprzedni = 100%) | 100,00 |870,08 18,82 | 285,58 | 147,47 | -250,52

Zrédfo: Opracowanie wiasne.

Odmiennie ksztattowata si¢ sytuacja w gospodarstwie administrowanym.
Gospodarstwo to charakteryzowala zmienna rentowno$é aktywow ogolem
i kapitatow wiasnych. ROA w 1992 r. wyniosta 1,1%. W kolejnym roku osia-
gneta przyrost do 815,0% wartosei z 1992 r. (9,2%), lecz w 1994 1. spadta do
21,1% wartosci z 1993 r. (1,9%). W 1995 r. i 1996 r. nastapit stopniowy wzrost
tego wskaznika. W 1997 r. gospodarstwo osiagneto stratg, a wiec rentownosé
aktywoéw ogotem byla ujemna (—4,6%). Podobne wahania wystapily
w ksztaltowaniu si¢ rentownosci kapitatéw wiasnych. ROE w 1992 r. wyniosta
1,3%, w 1993 1. juz 11,1% (870,1% stanu roku poprzedniego), a w 1994 r. spa-
dfa do 2,1% i stanowila zaledwie 18,8% poziomu z 1993 r. Tak samo jak ROA,
w latach 1995 i 1996 ROE systematycznie wzrastata — odpowiednio do 5,9%
18,8%, a w 1997 r. byla ujemna (-5,8%). Duze wahania wskaznikoéw rentow-
nosci byly spowodowane niestabilng kondycjq finansowa jednostki, w ktérej na
przestrzeni prezentowanego okresu nastgpowaly znaczne wahania wysokosci
uzyskiwanych wynikéw finansowych netto.



105

Wptyw wybranych czynnikow na rentownos$¢ aktywow ogéiem
I rentownosé kapitatow wlasnych

Do oceny wplywu wybranych czynnikéw na zmiang rentownosci aktywéw
ogbtem (ROA) i rentownosci kapitatéw wiasnych (ROE) zostala wykorzystana
»~metoda réznicowania” [3]. Procentowy udziat wplywu badanych wielkosci na
zmiang ROA i ROE ustalono na podstawie nastepujacego toku postepowania [3]:
1} Rentownos¢ aktywdw ogdtem:

® Wplyw rentownosci sprzedazy na zmiang rentownosci aktywow ogo-

fem:

(Rs; — Rsg) X Wrag
® Wplyw rotacji aktyw6w na zmiang rentownosci aktywdw ogétem:
Rs; X (Wrai — Wrag)
® Poziom odchylenia globalnego rentownosci aktywéw ogdlem:
Og =ROA; —ROA
2) Rentowno$c¢ kapitaléw wlasnych:

® Wplyw rentownosci sprzedazy na zmiang rentownosci kapitalow wila-
snych:;

(RS] - RS()) X Wrao X Miwo
®  Wplyw rotacji aktywdéw na zmiang rentownosci kapitatéw wlasnych:
Rs; X (Wra1 — Wrag) X Miwo

® Wplyw zmiany struktury kapitalu na zmian¢ rentownosci kapitatow
wiasnych: ‘

Rs; X Wra1 X (Miw1 — Mywo)
® Poziom odchylenia globalnego rentownosci kapitatéw wiasnych:
OG = ROE[ - ROE()

gdzie: Rs —rentowno$¢ netto sprzedazy;
Wra — wskaznik rotacji aktywow;
ROA — rentownos¢ aktywow ogotem;
Og — odchylenie globalne;
My — mnoznik kapitatow wiasnych (stosunek aktywdw ogotem
do kapitatu wlasnego);
ROE — rentownos¢ kapitaléw wiasnych;
0, 1 ... —kolejne lata.
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Aby wyodrebnié przyczyny pogarszajacej si¢ efektywnosdcei gospodarowa-
nia badanych jednostek, wykonano analize przyczynowa. Zaprezentowane w
tabeli 2 liczby obrazuja wptyw wybranych czynnikéw na ksztattowanie sie
rentownosci aktywdow ogdtem.

Tabela 2 ‘ .
Wptyw renfownosci sprzedazy i rotacji aktywéw na zmiane rentownosci aktywow ogo-
fem w badanych jednostkach w latach 1992—1997 [%]

ks Lata

Wyszezegolnienle 553 1994 1995 1996 1997
Przedsiebiorsiwo dzierzawione

Rentownos¢

sprzedazy® -69,51 193 42 ~165,61 —68,70 ~24,86

Wskaznik rotacji '

aktywow® -30,49 +03,42 +65,61 -31,30 ~75,14

Razem -100,00 —100,00 -100,00 -100,00 | —100,00

Odchylenie glo-

balne ROA —-6,32 -3,26 -3,43 -5,55 2,66
Gospodarstwo administrowane

Rentownosé

sprzedazy +43,78 ~76,79 +61,36 +78,92 -109,56

Wskaznik rotacji

_‘?‘@Y.Vy ow L +5622 | 2821 | +38,64 | +21,08 | +9,56 |

Razem 100,00 —100,00 100,00 100,00 -100,00

Odchylenie glo-

balne ROA 8,07 ~7.27 3,77 2,04 -12,37

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Przedsigbiorstwo dzierzawione charakteryzowata malejaca tendencja ren-
townosci aktywow ogotem. Czynnikiem5 dominujacym w pogarszaniu sig¢ ROA
byta malejaca rentownosé sprzedazy®. Udziat tej wielkodci w globalnym od-
chyleniu ROA w ciagu badanego okresu osiggnat swdj maksymalny poziom
w 1994 r. (—193,4% wartosci odchylenia globalnego), a najmniejszy w 1997 r.
(—24,9% odchylenia globalnego). W latach 1993, 1996 i 1997 zar6wno rentow-

3 Zmiana rentowno$ci sprzedazy a rentownosé aktywow.

4 Zmiana rotacji aktyw6w a rentowno$é aktywéw.

> W ekonomii czynnikami sa: ziemia, praca, kapital i przedsigbiorczoéé, jednak na potrzeby
dokonywanej analizy przyjeto czynnikami nazywad elementy, kt6re w analizie Du Pont sktadaja
si¢ na sformulowanie wskaZnika rentownodci majatku ogotem (ROA) oraz wskaznika rentowno-
$ci kapitaléw wiasnych (ROE).

S W opracowaniu na potrzeby prezentacji zastosowania metody Du Pont omawiany jest ogdlny
wplyw skfadnikow, bez szczegotowej analizy wielkodci ich ksztattujacych, gdyz celem opracowa-
nia jest ogolna prezentacja metod, a nie szczegblowa analiza sytuacji ekonomicznej jednostek.
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no$¢ sprzedazy, jak i rotacja aktywdéw wplynety negatywnie na osiagang ren-
townos¢ aktywow ogotem. Rotacja aktywdw w najwiekszym stopniu przyczy-
nila si¢ do zmniejszenia rentownosci aktywow ogétem w 1997 r. (75,1% od-
chylenia globalnego), a w najmniejszym w 1993 r. (-30,5% odchylenia global-
nego). W 1994 r. i 1995 r. udzial badanych czynnikéw byt zrdznicowany.
Rentownos¢ sprzedazy wptyneta niekorzystnie na ksztattowanie si¢ rentowno-
sci aktywow ogdétem, odpowiednio w —193,4% i —165,6% odchylenia globalne-
go. Natomiast szybkos¢ krazenia aktywow spowodowala zwigkszenie rentow-
nosci aktywow ogdtem (93,4% w 1994 r. 1 65,6% w 1995 r. wartosci odchyle-
nia globalnego). Taka sytuacja wskazuje na dziatanie przedsiebiorstwa zgodnie
z zasada: mniejszy zysk jednostkowy, wiekszy obrdt. Skala przyrostu tempa ob-
rotu aktywdw w stosunku do zmniejszenia rentownosci sprzedazy byla jednak
zbyt mata, stad w obu latach nastapilo zmniejszenie rentownosci aktywow
ogdtem. Omowione zaleznoSci przedstawiono na rysunku 2.

Wplyw rentownosci sprzedazy i rotacji
aktywow na ROA
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WrA — wskaznik rotacji aktywoéw, Rs — rentownos¢ aprzedazy

Rysunek 2

Whptyw rentownosci sprzedazy i rotacji aktywow na zmiany rentownosci aktywow ogoé-
lem w przedsiebiorstwie dzierzawionym w latach 1992-1997

Zrédfo: Opracowanie wiasne.

Odmiennie prezentuje si¢ sytuacja w gospodarstwie administrowanym. W la-
tach 1993, 1995 i 1996 zaréwno rentownos¢ sprzedazy, jak i rotacja aktywdow
wplynety pozytywnie na zmiane rentownosci aktywoéw ogélem i spowodowaly
wzrost tej wielkosci. W latach tych zmienny byt jednak udziat poszczegdlnych
czynnikéw. W 1993 r. wigksze znaczenie miato tempo obrotu aktywdw (56,2%
odchylenia globalnego), natomiast w latach 1995-1996 dominujacy wplyw
wykazata rentownos¢ sprzedazy (odpowiednio 61,4% i1 78,9% odchylenia glo-
balnego). Inng sytuacje obserwujemy w 1994 r,, gdy zarowno rentownos¢
sprzedazy (-76,8% odchylenia globalnego), jak i rotacja aktywow (-23,2%
odchylenia globalnego) wptynety negatywnie na poziom rentownosci aktywow
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ogbtem i spowodowaly jej spadek w stosunku do 1993 r. W 1997 r. rentownosé
sprzedazy miata najwickszy udziat w zmianie ROA (-109,6% odchylenia glo-
balnego) i spowodowata jej znaczne pogorszenie, mimo iz rotacja aktywow
wptyneta korzystnie na zmiang tego wskaznika (9,6% odchylenia globalnego).
Omowione zalezno$ci przedstawiono na rysunku 3.
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Rysunek 3

Woplyw rentownosci sprzedazy i rotacji aktywdw na zmiang rentownosci aktywdw ogo-
tem w gospodarstwie administrowanym w latach 1992-1997

Zrodio: Opracowanie wiasne.

Zaprezentowane w tabeli 3 liczby obrazujq wplyw wybranych czynnikoéw
na ksztaltowanie si¢ rentownosci kapitatéw wlasnych w badanych jednostkach.
Tabela 3 '

Wplyw rentownosci sprzedazy, rotacji aktywéw i zmiany struktury kapitatu na rentow-
nos¢ kapitatdbw wiasnych w badanych jednostkach w latach 1992-1997 [%]

Wyszczegdlnienie Lata

yszczed 1993 1994 1995 1996 1997

1 2 3 4 5 6
Przedsiebiorstwo dzierzawione

Rentownosé
sprzedazy’ —32,43 -119,37 | -181,15 | —190,15 -43,32
Wskaznik rotacji
aktywow® —14,22 +57,65 +71,76 —86,64 —130,93
Str%k’cura kapita-
oW —53,36 | 78828 | . +9,39 | #176,79 | +74,25
Razem -100,00 —100,00 —100,00 -100,00 -100,00
Odchylenie glo- ,
baine ROE —-71,82 -6,33 —4,86 3,17 -3,30

7 Zmiana rentownosci sprzedazy a rentowno$¢ kapitatéw wiasnych.
$ Zmiana rotacji aktywow a rentowno$¢ kapitatow wihasnych.
® Zmiana struktury kapitatow a rentowno$¢ kapitaléw wlasnych.
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cd. tabeli 3

1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6

Gospodarstwo administrowane

Rentownosé
sprzedazy +42,04 —74,63 +63,37 +59,41 -105,04
Wskaznik rotacji
aktywow +53,99 —22,55 +39,90 +15,87 +9,16
Struktura
kapitatow +3,97 -2,82 -3,27 +24.72 —4,12
Razem 100,00 -100,00 100,00 100,00 ~100,00
Odchylenie glo-
balne ROE 9,42 -8,97 3,90 2,82 —14,58

Zrédfo: Obliczenia wiasne.

W przedsiebiorstwie dzierzawionym poszczegolne czynniki (rentownos$é
sprzedazy, rotacja aktywdw oraz struktura kapitatdéw) w sposéb zréznicowany
wplywaly na zmian¢ rentownosci kapitaléw wiasnych. Tylke w 1993 r.
wszystkie trzy wielkosci wplynely negatywnie na ksztaltowanie si¢ ROE, wy-
noszac odpowiednio —32,4%, —14,2% i —53,4% odchylenia globalnego ROE. W
1994 r. pozytywny wplyw na zmiane poziomu ROE wykazato tempo obrotu
aktywow (57,7% odchylenia globalnego), natomiast rentowno$é sprzedazy
(-119,4% odchylenia globalnego) i struktura kapitatu (-38,3% odchylenia glo-
balnego) spowodowaly zmniejszenie rentownosci kapitatéw wlasnych. W 1995 1.
tylko jeden czynnik spowodowat zmniejszenie poziomu ROE — udzial rentow-
nosci sprzedazy — byl jednak decydujacy (—181,2% odchylenia globalnego),
natomiast szybko$¢ krazenia aktywdw oraz struktura kapitalu wplynety pozy-
tywnie na zmiane rentowno$ci aktywow, odpowiednio w 71,8% 1 9,4% odchy-
lenia globalnego. W kolejnych latach: 1996 i 1997, pozytywnie na zmiang ROE

~wplyneta struktura kapitatu (176,8% i 74,3% odchylenia globalnego), jednak
zarbwno rentowno$¢ sprzedazy, jak i tempo obrotu aktywow spowodowaty
zmniejszenie poziomu ROE.

Relatywme najwigkszy wplyw na pogarszanie si¢ efektywnosci gospoda—
rowania przedsigbiorstwa miala rentownos¢ sprzedazy (przede wszystkim w
latach: 1994, 1995 i 1996), gdyz przy zwigkszajacym si¢ poziomie sprzedazy
uzyskano znacznie mniejsze zwiekszenie wartosci zysku netto, nie kompensu-
jac straty tempem krgzenia aktywdow. Czynnikiem dominujacym, korzystnie
wplywajacym na rentowno$¢ kapitalow wiasnych byta struktura kapitalu. Naj-
wigksze pozytywne znaczenie odegrata w 1996 r, gdy poziom zadluzenia
przedsiebiorstwa wynosit 53,8%, natomiast w najwigkszym negatywnym kie-
runku oddziatywala w 1993 r., przy zadluzeniu 81,1%. Zbyt wolna rotacja ak-
tywow zdeterminowata spadek ROE w 1997 r., gdy tempo obrotu bylo najwol-
niejsze 1 wyniosto 1,5 razy. Omdéwione zaleznosci przedstawiono na rysunku 4.
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Wplyw rentownosci sprzedazy, rotacji aktywow
i struktury kapitatu na ROE

L 1997
1996
1995
© 1994

1993

200 400 0 100 200

Sk - struktura kapitatéw, WrA — wskaznik rotacji aktywow, Rs — rentowno$¢ sprzedazy

Rysunek 4

Wplyw rentownos$ci sprzedazy, rotacji aktywow i struktury kapitatu na rentownosé ka-
pitatéw wiasnych w przedsiebiorstwie dzierzawionym w latach 1992-1997

Zrodto: Opracowanie wiasnhe.

W gospodarstwie administrowanym zmiany wskaznika rentownosci kapi-
tatéw wilasnych byly ujemne w latach 1994 (-9,0%) i 1997 (—14,6%), a dodat-
nie w latach 1993 (9,4%), 1995 (3,9%) i 1996 (2,8%). Dominowato pozytywne
oddzialywanie badanych czynnikéw. Najczesciej pozytywny wplyw na ksztat-
towanie ROE odgrywato tempo obrotu aktywow. Negatywnie wplyneto na
przyrost ROE w 1994 r. (-22,6% odchylenia globalnego), gdy réwniez rentow-
nos¢ sprzedazy (-74,6% odchylenia globalnego) i struktura kapitatow (-2,8%
odchylenia globalnego) spowodowaly zmniejszenie sie tego wskaznika. W roku
tym tempo rotacji aktywow bylo najwolniejsze i wyniosto jedynie 0,4 razy.
Dominujacy negatywny wplyw na osiggniety poziom ROE miata, podobnie jak
w przypadku przedsigbiorstwa dzierzawionego, rentownos¢ sprzedazy. Row-
niez gospodarstwo administrowane osiggato mniejszy efekt przy zwigkszonym
poziomie sprzedazy. W 1994 r. rentownos¢ sprzedazy wptynelta w —74,6% od-
chylenia globalnego na zmiang poziomu ROE, a w 1997 r. w 105,0% odchyle-
nia globalnego ROE. Struktura kapitatu wplyn¢ta pozytywnie na zmiang osia-
gnigtej rentownosci kapitatéw wlasnych w 1993 11996 r. W 1996 r. wplyw
struktury kapitatu byl najbardziej korzystny, gdy poziom zadluzenia gospodar-
stwa byt najwickszy i wyniést 11,4%. Oznacza to, ze jednostka moglaby
zwigkszaé efektywnos¢ kapitatow whasnych, zmieniajac proporcje migdzy ka-
pitatem wlasnym 1 obcym. W gospodarstwie tym mozliwos$é zmiany struktury
pasywow jest szczegolnie utrudniona ze wzgledu na forme gospodarowania, a
takze malg sktonno$¢ do podejmowania ryzyka przez administratora. Jest to
wiec tylko mozliwoé¢ teoretyczna, a szansy poprawy wynikéw finansowych
nalezatoby poszukiwaé w zwigkszonym poziomie sprzedazy (przyspieszonym
tempie obrotu aktywow lub zwiekszonej masie zysku). Istotnym zjawiskiem
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jest pozytywne oddziatywanie wszystkich badanych czynnikdow na zmiane
ROE w 1993 1 1996 r. Jedynie w 1994 r. zaréwno rentownos$¢ sprzedazy
(~74,6% odchylenia globalnego), tempo obrotu aktywow (-22,6% odchylenia
globalnego), jak i struktura kapitatu (-2,8% odchylenia globalnego) wplynety
negatywnie. Najwigkszy udziat zlej struktury kapitalu w zmniejszeniu przyro-
stu rentownosci kapitatéw wiasnych obserwujemy w 1995 r., gdy zadluzenie
gospodarstwa bylo najmniejsze i wyniosto 3,5% (z wylaczeniem 1997 r. — roku

straty). Omowiony wplyw trzech gléwnych czynnikow wplywaj qcych na zmia-
nq ROE zaprezentowano na rysunku 5.

.
Wplyw rentownosci sprzedazy, rotacp |
aktywow i strukiury kapitatu na ROE
N T o
Sk 1997
- 1996
HWrA _ 19095
BRs [ .. | = — 1994
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Rysunek 5

Woplyw rentownosci sprzedazy, rotacji aktywow i struktury kapitatu na rentownos$é ka-
pitatdw wiasnych w gospodarstwie administrowanym w latach 19921997
Zrédfo: Opracowanie wiasne.

Ocena wyniku finansowego metoda
czteroczynnikowg”

Metoda czteroczynnikowa jest uniwersalng i kompleksows metoda, ktora
pozwala na okreslenie zaleznosci zysku netto od stopnia wykorzystania czynni-
kéw produkeii, wykorzystujac formulg [5]:

Z, =R XT X Wy X W

gdzie: Z,— zysk netto [zt];
T — wyposazenie majatkowe jednego zatrudnionego [zt/osobg];
W,,s — produktywnosé majatku;
W;s — rentownos¢ sprzedazy (marza zysku) [%];
R — wplyw poszczegdinych czynnikow na ksztattowanie si¢ odchylen
zysku w stosunku do roku ubieglego:

0 W ,,metodzie czteroczynnikowej” czynnikami przyjeto nazywaé sktadowe metody, co wywo-
dzi sie z samej nazwy metody.
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R=7n—~Zng
RxWr=x
RXWT=y

RX Wyps=12

RXWWrs=q
x+ty+z+g=R

Zastosowanie tej metody pozwala na ustalenie, czy zmiana zysku netto zo-
stata uzyskana na skutek zmian czynnikdw ilo$ciowych (zatrudnienie, wyposa-
zenie majatkowe), czy jakosciowych (produktywnos$é¢ majatku, rentownosc¢
sprzedazy). Okreslenie wptywu poszezegdlnych czynnikéw na zmiang poziomu
wyniku finansowego okresla sie wg nastgpujacego porzadku [5]:

1) ustalenie réwnosci wynikdjacej z iloczynu dynamiki poszezegdlnych
wskaznikéw wchodzacych w skiad wzoru:

Zy=RXT X Wy X W

2) zlogarytmowanie rownosci stronami;

3) podzielenie rownosci stronami przez zlogarytmowang wartos¢ zysku netto;

4) ustalenie wpltywu poszczegolnych czynnikéw na ksztattowanie si¢ odchy-
len zysku (R) w stosunku do roku ubiegtego.

Wplyw wybranych czynnikéw na zmiane wyniku finansowego
w ujeciu realnym

Z zaprezentowanych w tabeli 4 liczb wynika, ze w przedsigbiorstwie dzier-
zawionym oddzialywanie rozpatrywanych czynnikéw na zmiang wyniku finan-
sowego ulegato znacznym wahaniom. Najmniejszy wplyw na zmiany poziomu
realnego wyniku finansowego miato zatrudnienie. Pozytywny wplyw tego czyn-
nika byt najwiekszy w 1997 r., gdy zatrudnienie wzrosto z 83 oséb w 1996 r. do
85 0s6b w 1997 r. Najbardziej niekorzystnie poziom zatrudnienia wplynal w
1994 r. (-29,01% zmiany wyniku finansowego), gdy nastgpita redukcja zatrud-
nienia w stosunku do 1993 r. o 7 0sdb (z 89 do 82 osdb). W 1996 r. zatrudnienie
nie mialo zadnego wplywu na ksztaltowanie si¢ wyniku finansowego. Mecha-
niczne podejscie do zagadnienia mogloby doprowadzi¢ do wysnucia mylnego
wniosku, ze kazdy wzrost zatrudnienia spowodowal wzrost wartosci wyniku
finansowego netto, a zmniejszenie zatrudnienia jego spadek. Dopetnieniem tego
etapu analizy powinno sta€ si¢ zbadanie zmian w poziomie wydajnosci pracy.

Czynnikiem determinujacym przyrost wyniku finansowego byto wyposa-
zenie majatku na 1 zatrudnionego. W 1994 r. wplyw ten byl najmniejszy
(186,8% zmiany wyniku finansowego), a najwigkszy w 1997 r. (475,1% zmia-
ny wyniku finansowego). Rowniez w 1996 r. wplyw tego czynnika byt wielo-
krotnie wigkszy od pozostatych i wynidst 468,1% zmiany wyniku finansowego
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Wptyw produktywnosci majatku na zmiang wyniku finansowego, w rozpatry-
wanym okresie byt zréznicowany. W latach 1993 (—42,0% zmiany wyniku fi-
nansowego) 1996 (-135,6 zmiany wyniku finansowego) i 1997 (=315,1%
zmiany wyniku finansowego) wplyw tego czynnika byt niekorzystny i powo-
dowat relatywnie mniejsze przyrosty zysku netto w ujeciu realnym. Natomiast
w latach 1994 (62,3% zmiany wyniku finansowego) i 1995 (129,6% zmiany
wyniku finansowego) wplyw ten byl pozytywny, stymulujac przyrost zysku
netto. W ciagu badanego okresu rentownosé sprzedazy powodowala mniejsze
przyrosty wyniku finansowego. Czynnik ten oddziatywat niekorzystnie, w naj-
wigkszym stopniu w 1995 r. (-289,5% zmiany wyniku finansowego), a w naj-
mnigjszym w 1992 r. (—86,2% zmiany wyniku finansowego). Wielkosci te po-
twierdzaja wyniki uzyskane przy zastosowaniu metody analiza Du Pont., Omé-
wione zaleznosci przedstawiono na rysunku 6.

Tabela 4

Whplyw wybranych czynnikbw na zmiany realnego wyniku finansowego w badanych
jednostkach w latach 1992—1997 [%)]

W SInieni lLata
yszezegoiniente 1993 1994 1995 1996 1097

Przedsiebiorstwo dzierzawione

Zatrudnienie +23,42 —29,01 +9,74 0,00 +29,86

Wyposazenie majgtku na

1 zatrudnionego +204,80 | +186,80 +250,18 +468,09 +475,07

Produktywnos¢ majgtku -42,04 +62,34 +129,60 | -135,62 ~315,07

Rentowno$¢ sprzedazy —-86,18 -120,13 | —289,52 | -232,47 89,86

Ogodtem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Gospodarstwo administrowane

Zatrudnienie +5,48 -13,50 -2,99 -4,21 H

Wyposazenie majgtku na

1 zatrudnionego —28,88 +96,35 +7,55 +48,74

Produktywnos¢ majatku + 39,39 -72,46 +25,69 +9,80

Rentownos¢ sprzedazy + 84,01 -110,39 +69,74 +45,58

Ogodtem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Zrédio: Obliczenia wiasne.

"' Rok 1997 wylaczono z analizy, gdyz formula obliczania wplywu czynnikéw metodg czteroczynni-
kowaq nie moze zostaé zastosowana.
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Whplyw wybranych czynnikéw na zmiany realnego

wyniku finansowego
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Rysunek 6

Wplyw  wybranych czynnikébw na zmiany zysku netto w ujeciu realnym
w przedsiebiorstwie dzierzawionym w latach 1992-1997

Zrodio: Opracowanie whasne.

Podobne zaleznosci mozna zaobserwowaé w gospodarstwie administrowa-
nym. Z danych zawartych w tabeli 6 wynika, ze rdwniez w tym gospodarstwie
najmniejszy, lecz zrdznicowany wpltyw na zmiang realnego poziomu zysku
netto miaty zmiany poziomu zatrudnienia. Pozytywne oddziatywanie czynnik
ten wykazal w1993 r. (5,5% zmiany wyniku finansowego), gdy poziom za-
trudnienia wzrost w stosunku do 1992 r. z 93 do 102 oséb. W latach 1994-1996
zmiana poziomu zatrudnienia oddziatywata niekorzystnie, a w okresach tych
poziom zatrudnienia malat, odpowiednio o 11, 3 i 2 osoby. Wyposazenie ma-
jatkowe na 1 zatrudnionego spowodowato mniejszy przyrost zysku netto
w ujeciu realnym w 1993 r. (-28,9% zmiany wyniku finansowego). Czynnik
ten stymulowal osiagany wynik finansowy w latach 1994, 1995 1 1996, a swoj
najwigkszy udziat osiagnal w 1994 r. (96,4% zmiany wyniku finansowego).
Produktywno$¢ majatku réwniez wpltywata na zysk netto w sposéb zrdznico-
wany, w 1994 r. zmniejszajac jego przyrost, a w latach 1993, 1995 i 1996
wspomagajac wzrost. Najbardziej niekorzystnie czynnik ten oddzialywat
w 1994 r., gdy osiagnal poziom ~72,5% zmiany wyniku finansowego. Najko-
rzystniejszy udziat produktywno$¢ majatku osiggneta w 1993 r. (39,4% zmiany
wyniku finansowego). Rentownosé sprzedazy byta czynnikiem najczesciej po-
zytywnie oddzialywajacym na osiagany przyrost zysku netto w ujeciu realnym.
Jedynie w 1994 r. spowodowala zmniejszenie wypracowanego wyniku finan-
sowego (—110,39% zmiany wyniku finansowego). Najwigkszy korzystny
wpltyw zaobserwowano w 1992 r., gdy czynnik ten osiggngt 84,0% zmiany
wyniku finansowego. Omdwione zaleznosci przedstawiono na rysunku 7.
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Wplyw wybranych czynnikéw na zmiany realnego
wyniku finansowego

1893 1994 1995 1996

Rysunek 7

Whplyw wybranych czynnikéw na zmiany zysku netto w ujeciu realnym w gospodarstwie
administrowanym w latach 1992-1996

Zrédfo: Opracowanie wiasne.

Podsumowanie i wnioski

Zastosowane instrumenty oceny dziatalnosci przedsigbiorstw pozwalaja na
zbadanie wptywu czynnikow ksztaltujacych rentownos¢ aktywow i rentowno$¢
kapitatow wilasnych (metoda Du Pont) oraz wynik finansowy (metoda cztero-
czynnikowa). Nie mozna ich bezkrytycznie stosowaé. Metody te polegaja na
mechanicznym, matematycznym podejsciu do problemu. Zaréwno analiza me-
toda Du Pont, jak i metoda czteroczynnikowa pozwala na oceng ekonomicz-
nych skutkdw prowadzonej dziatalnosci, wymaga jednak dobrej znajomosci
badanych przedsiebiorstw, jak i warunkéw ich funkcjonowania. Mimo wyraz-
nych stabosci, metody te moga by¢ pomocne w procesie podejmowania decyzji
— na etapie planowania oraz wyciggania wnioskow i1 poszukiwania przyczyn
sukcesu lub porazki.

Przeprowadzona analiza dowodzi, ze dominujacy, negatywny wplyw na
efektywnos¢ dziatalnosci wywarta malejaca rentownos¢ sprzedazy, zwlaszcza
w przedsigbiorstwie dzierzawionym.

1. Analiza metoda Du Pont pozwala na stwierdzenie, ze poza latami 1992—
—1993 w przedsigbiorstwie dzierzawionym struktura kapitatlow wplywala po-
zytywnie na rentowno$¢ prowadzonej dziatalnosci (finansowanie dziatalnosci
z kapitatéw obcych — srednio w badanym okresie w 56,5%), natomiast w go-
spodarstwie administrowanym wplyw ten byt negatywny (poza latami 1993
11996).
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2. W obu jednostkach wskaznik rotacji aktywoéw w sposob zmienny wply-
wal na rentowno$¢ prowadzonej dziatalnosci. W przedsigbiorstwie dzierzawio-
nym ujemny wplyw wystapit w 1993 r. (~14,2% odchylenia globalnego ROL),
1996 r. (-86,6% odchylenia globalnego ROE), 1997 r. (-130,9% odchylenia
globalnego ROE). W gospodarstwie administrowanym jedynie w 1994 r.
wptyw ten byl negatywny (-22,6% odchylenia globalnego ROE).

3. Analiza metoda czteroczynnikows wskazuje, ze zmiana poziomu za-
trudnienia w przedsiebiorstwie dzierzawionym wplywala w sposéb pozytywny
na zmiany realnego wyniku finansowego, a w gospodarstwie administrowanym
jedynie w 1993 1. (5,5%).

4. Wyposazenie majatku na jednego zatrudnionego wplywato pozytywnie
na realny wynik finansowy (poza 1993 r.: -28,9% w gospodarstwie admini-
strowanym).

5. Produktywno$¢ majatku wykazata zmienny wptyw w obu jednostkach
1 zawierala sie w przedziale —315,1-129,6% w przedsigbiorstwie dzierzawio-
nym 1—72,5-39,4% w gospodarstwie administrowanym.

Aby prezentowane metody analizy ekonomicznej zostaly przedstawione
w sposdb zwigzly, nie dokonywano przy ich uzyciu szczegdtowej analizy eko-
nomiczno-finansowej. Celem artykutu byla bowiem prezentacja metod, a nie
ocena kondycji ekonomicznej badanych jednostek. Prezentacje liczbowe miaty
na celu ukazanie zroznicowania wynikéw, 1 czynnikéw je ksztaltujacych
w przedsigbiorstwach o zblizonym potencjale produkcyjnym, potozonych
w tym samym rejonie, a zbadanych przez zastosowanie metody Du Pont oraz
oceny wyniku finansowego metoda czteroczynnikowa.
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Methodical Background for Assessing the
Effectiveness of Agricultural Enterprise Performance

Abstract

In the paper there were presented two tools for assessing any firm’s per-
formance: Du Pont method and the method of four elements.

The first method allows an evaluating the influence of factors determining
the effectiveness of assets and own funds of the firm. The second one is used
for assessing the financial results of the firm.

Methods under consideration can be applied as supplementary for basic
tools of financial analysis in the organisation. Although they also are the useful
tools for helping management make decision, there are some weaknesses that
should be noted. In addition, the analysis is only as good as the level of general
knowledge about the investigated organisations (enterprises).



