PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU

Nr 9 (1209) 2008
Wsp6iczesne problemy analizy ekonomicznej przedsi¢biorstwa

Mirostaw Krajewski

Uniwersytet Gdarski

WYKORZYSTANIE MODELU DU PONTA
W OCENIE DZIALALNOSCI GOSPODARCZE]
PRZEDSIEBIORSTWA

1. Wstep

Problemy finansowe we wspdlczesnej gospodarce stanowia kluczowe zagad-
nienia w procesach podejmowania decyzji gospodarczych w przedsigbiorstwie. Sa
one nierozerwalnie zwigzane z poszukiwaniem takich optymalnych decyzji gospo-
darczych, ktére w sposéb istotny wplyna na wzrost wartosci przedsigbiorstw [Kra-
jewski 2007b, s. 215].

Istotna sprawa w ocenie kondycji finansowej jest ciagle poszukiwanie narze¢dzi
analitycznych okreslajacych poziom rozwoju przedsigbiorstw. Moga temu stuzy¢
modele analityczne podstawowych wielkosci ekonomicznych, a mianowicie ren-
townosci kapitatlu wlasnego, posiadanych aktywdéw oraz produktywnosci aktywoéw
ogdlem.

Niniejszy artykul ma za zadanie przedstawienie tych modeli w celu ich wyko-
rzystania w syntetycznej ocenie dzialalnosci gospodarcze)j przedsigbiorstw.

2. Czynniki ksztaltujace rentownos¢ kapitalu wlasnego
— model Du Ponta

Model Du Ponta' powinien sluzy¢ ocenie kondycji finansowej przedsigbior-
stwa. W ten sposéb staje si¢ on Zrédlem [Krasjewski 1998, s. 60-62]:

1 Model Du Ponta zostal zaprezentowany przez znana amerykanska firme o tej samej nazwie.
Kierownictwo tego przedsigbiorstwa wypracowato sposéb analizy zalezno$ci pomi¢dzy marza zysku
netto, rotacja aktyw6w i stopniem zadluzenia przedsi¢biorstwa a stopa zysku z kapitatu wlasnego
[Czekaj, Dresler 1998, s. 225].
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1) oceny biezacej dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa w poréwnaniu z
okresami poprzednimi,

2) tworzenia przyszlej dziatalnosci z punktu widzenia stawianych prognoz co
do stanu finansowego przedsigbiorstwa na nastepne lata.

Przedstawione powyzej stwierdzenia ustawiaja model Du Ponta w aspekcie
dynamicznym. Ujecie dynamiczne pozwala na bardziej szczegélowa i doglebna
analiz¢ niz tylko na rozpatrywanie tego modelu w okreslonym okresie badawczym.

Istotnym kierunkiem badar jest stworzenie systemu faczacego trzy podsystemy
(modele) stuzacego ocenie wynikéw ekonomicznych. Jednakze najwazniejszym wyjs-
ciowym podsystemem bylby model Du Ponta. Dwa pozostate podsystemy to model
oceny rentownosci aktywdéw ogélem oraz model oceny rentownosci sprzedazy.

Model Du Ponta wskazuje na przyczyny wptywajace na poziom wskaznika
rentownosci kapitalu wlasnego, a wigc tej rentownosci, ktéra jest w obszarze zain-
teresowania wiascicieli przedsigbiorstwa. Rentowno$¢ kapitatu wiasnego (ROE)
stanowi podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych przez wtascicieli przed-
sigbiorstwa. Decyzje te dotycza dalszego inwestowania w aktywa przedsigbiorstwa
lub przeznaczenia wypracowanej dywidendy na inwestycje poza wlasne przedsie-
biorstwo. Model Du Ponta zostat przedstawiony na rys. 1. Poszczeg6lne symbole
wystepujace w tym schemacie oznaczaja: I, II, III i IV poziomy piramidy przed-

n

stawianych wielkosci ekonomicznych, Z, — zysk netto, K, — kapitat wiasny,

wi

— rentownos¢ kapitatlu wiasnego (wskaznik zwrotu z kapitatu), A, — przecigtny

n

stan majatku ogétem, - rentownos$¢ majatku (wskaznik zwrotu z majatku),

0§

A
—£ _ wielko$¢ majatku ogétem przypadajaca na jednostke kapitalu (mnoznik kapi-

wl

n

talu wlasnego), S, — przychody ze sprzedazy netto, — rentowno$¢ sprzedazy

n

(wskaznik zwrotu ze sprzedazy), S, — produktywno$¢ majatku (wskaznik obroto-
og
wosci majatku), K — koszty ogélem, A, — aktywa trwale, A, — aktywa obrotowe.

Na rysunku 1 przedstawiono podstawowe powigzania pomigdzy trzema gléw-
nymi wskaznikami rentowno$ci, a mianowicie rentownoscia kapitalu wlasnego,
rentownos$cia majatku oraz rentownoscia sprzedazy.

Rozpatrujac model Du Ponta, mozna zauwazy¢, iz na pierwszym jego etapie
przedstawiono zalezno$¢ rentownosci kapitalu wlasnego od rentownosci majatku
oraz mnoznika kapitatu wlasnego. Wynika z tego, ze wykorzystanie majatku posia-
danego przez przedsigbiorstwo wplywa na pomnazanie pienigdzy jego wiascicieli.
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Rys. 1. Model Du Ponta

Zré6dto: opracowanie whasne.

Jednoczesnie mozna wykaza¢ zaleznos¢ osiaganych zyskéw wilascicieli od zrédet
finansowania posiadanych aktywéw. Model ten szczegélnie akcentuje srodki wilas-
ne finansujace aktywa (mnoznik kapitalu wlasnego). Jednakze finansowanie akty-
woéw ze zZrédel obcych moze sig przyczyni¢ do przyrostu zysku w stosunku do
okresu poprzedniego, co niewatpliwie wplywa na wzrost rentownosci kapitatu
wlasnego?. Jezeli przyrost mnoznika kapitalu wlasnego powoduje przyrost rentow-

2 Powyzsze stwierdzenie dotyczy dwéch efektéw pozytywnych, zwiazanych z przyrostem zysku netto
w wyniku zaangazowania kapitalu obcego a mianowicie: efektu dZwigni finansowej oraz efektu tarczy
podatkowej. DZwignia finansowa (DOL) jest zwiazana z efektywnym wykorzystaniem obcych kapitatéw
do zwigkszenia zyskownosci kapitatéw wtasnych. Mozna ja przedstawi¢ w formie nastgpujacego wzoru:
% zmiana zysku operacyjnego
% zmiana wartosci sprzedazy

Por. {Bief 1999, s. 101.; Czekaj, Dresler 1998, s. 231].

Efekt tarczy podatkowej jest zwigzany z zaangazowaniem kapitatu obcego w dofinansowanie
dziatalnoéci gospodarczej przedsigbiorstwa. Odsetki od kapitatu obcego sa kosztem uzyskania przy-

DOL =
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nosci kapitalu wlasnego, to mamy do czynienia z dzwignia finansowa. Jesli badana
rentownosé spada, to sytuacja ta wskazuje na maczuge finansowa, a wigc na spa-
dek efektywnosci wykorzystania kapitatu obcego, np. na przeinwestowanie.

Etap drugi modelu Du Ponta wykazuje wplyw rentownosci sprzedazy oraz pro-
duktywnosci majatku na rentownosé¢ kapitatu wlasnego. Wynika z tego, ze wyko-
rzystanie aktywéw musi wplywaé pozytywnie na osiagane przez przedsigbiorstwo
przychody ze sprzedazy. W tym jednak miejscu nalezy podkresli¢ podstawowa

n

zalezno$¢ rentownosci kapitalu wlasnego ( ) od rentownosci sprzedazy (S—"),

wi n

A
produktywnosci sprzedazy ( :—") oraz od mnoznika kapitatlu wiasnego (—=), a

og wl
mianowicie:

Zn = Zn X Sn % 0g

K wl Sn Aog Kw!

Jest to klasyczny wzoér w przedstawionym modelu do wykorzystania przez
stuzby analityczne przedsigbiorstwa.

Przedstawiony etap drugi modelu Du Ponta pozwala réwniez na wyprowadze-
nie innej zaleznosci wielkosci ekonomicznych. Wiaze si¢ to ze wzajemna relacja
pomigdzy trzema wskaZnikami rentownosci, 2 mianowicie rentownoscig sprzeda-
zy, rentownoscia majatku oraz rentownoscia kapitalu wlasnego. Relacja ta opiera
si¢ podobnie jak model Du Ponta na dynamice zjawisk. Mozna to przedstawic,
wedlug propozycji autora, za pomoca nast¢pujacego wzoru:

IZ"<IZ" <I Z, )
S K

n og wi

gdzie: I — indeks dynamiki.

Nieréwno$¢ ta wskazuje przez analiz¢ poszczegélnych mianownikéw (przy ta-
kich samych licznikach), ze gléwnym czynnikiem wplywajacym na rentownos¢
kapitalu wlasnego jest wielkos¢ sprzedazy. Jest ona zdeterminowana produktywno-
Scig majatku ogdlem przedsi¢biorstwa. Zaangazowane aktywa powodujg powsta-
wanie kosztéw w przedsi¢biorstwie, powigkszonych o koszty pozyskania kapita-
léw wiasnych i obcych. Przyrost kosztéw przedsigbiorstwa dajacy wigkszy przy-
rost zyskow netto wpltywa na wzrost rentownosci kapitatu wlasnego. W zwiazku

chodu z punktu widzenia podatku dochodowego od oséb prawnych, co powoduje, iz efektywne ob-
ciazenie podmiotu gospodarczego z tytutu zaangazowanych srodkéw kredytowych obniza si¢ o aktu-
alna stopg podatku dochodowego [Znaniecka 1995, s. 81-82].
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z tym przy zaangazowaniu kapitalu obcego mamy do czynienia ze wspomnianymi
juz dwoma efektami zwiazanymi z dZwignia finansowa oraz tarcza podatkowa.
Etap trzeci modelu Du Ponta wykazuje wplyw trzech gtéwnych wielkosci eko-
nomicznych na sukces wlascicieli przedsiebiorstwa w postaci wzrostu zyskoéw z
zaangazowanych przez nich kapitaléw. Sa to: zysk netto, przychody ze sprzedazy
oraz aktywa przedsigbiorstwa. Etap ten wiaze si¢ z nastgpnym szczegétowym ba-
daniem sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, a mianowicie:
zrédet pozyskiwania przez przedsigbiorstwo przychodéw ze sprzedazy,
kierunkéw i wielkosci ponoszonych kosztéw w przedsigbiorstwie,
poszczegdlnych pozioméw uzyskiwanych zyskow,
struktury i dynamiki aktywoéw trwatych i obrotowych.

3. Modele rentownosci i produktywnosci aktywoéw ogétem
w ocenie szczegélowej modelu Du Ponta

Modele rentownosci i produktywnosci aktywéw ogdélem nalezy réwniez rozpa-
trywa¢ dynamicznie oraz wykorzystywac je do opisu sytuacji finansowej przedsig-
biorstwa w zakresie analizy ex ante i ex post.

Model oceny rentownosci aktywéw ogétem zostal przedstawiony na rys. 2,

n

. ’ . Z, . ‘ ‘
gdzie poszczegdlne symbole oznaczaja: - rentownos$¢ aktywéw ogétem,

g

n

o . Z, .y .
- rentownos¢ aktywow trwatych, il rentowno$¢ aktywéw obrotowych, ~

[4] n

n

rentownos¢ sprzedazy, % — produktywnosé aktywéw trwatych, — produk-

14 0

tywnos¢ aktywéw obrotowych, % — produktywno$¢ kosztow, K kosztochton-

nos¢ aktywow trwatych, —ii — kosztochlonnos¢ aktywow obrotowych.

o

n

Rysunek 2 wskazuje, iz na rentownos¢ majatku ogétem maja wptyw zaréwno

og

. zZ, 6 ... e V4 .
rentownos$¢ majatku trwalego —, jak i rentownos$¢ majatku obrotowego —= . Poziom

(4

drugi tego modelu pokazuje, ze na obie rentownosci maja wptyw rentownosé sprzeda-

zy ?" oraz produktywnos$¢ majatku trwalego Sy 1 obrotowego i" .

n o
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Rys. 2. Ocena rentownosci aktyw6éw ogétem

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Na poziomie trzecim przedstawianej piramidy wskaznikowej przyczyny maja-
ce wplyw na produktywnos$¢ aktywow trwatych i obrotowych dotycza wskaznika

n

produktywnosci kosztéw % oraz wielkosci kosztéw przypadajacych na jednostke

aktywéw trwatych X oraz na jednostk¢ aktywow obrotowych £ Te dwa ostat-

o
nie wskazniki mozemy nazwaé kosztochlonnoscia aktywéw trwalych i koszto-
chtonnoscia aktywéw obrotowych.

Powyzsze rozwazania mozemy sprowadzi¢ do sformutowania ogélnego wzoru
zwiazanego ze wskazaniem przyczyn majacych wplyw na poziom rentownosci

n

majatku ogdtem , amianowicie:

g

zZ, Z S, _K
X

n _x_

A, S, K A,

og n

Z tego wzoru wynika, Ze sa to trzy gtdwne czynniki, tzn: rentownos¢ sprzedazy

n n

o .S o . , K
, produktywnos$¢ kosztéw X oraz kosztochtonno$¢ majatku ogétem —,
n og
majace wplyw na rentowno$é majatku ogdlem.
Dwa pierwsze wyrazajg jakosciowy sposGb poprawy rentownosci, a trzeci wskaz-
nik reprezentuje sposéb ilosciowy.
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Trzeci model dotyczy oceny produktywnosci (obrotowosci) aktywéw (rys. 3).
Przedstawia on zaleznosci ekonomiczne z punktu widzenia zrédet ich finansowa-
nia. Wskazuje kierunki efektywnego zarzadzania kapitalami w przedsigbiorstwie, z
uwzglednieniem analizy kosztéw uzycia kapitaléw wlasnych i obcych.

Kategoria kosztéw kapitalu ma bezposrednie zastosowanie w rachunku opta-
calnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych [Sierpinska, Jachna 2004, s.289-292].
Koszty te stanowia bowiem najwazniejszy element uwzgledniany przy wyborze
stopy procentowej, bedacej podstawowym parametrem rachunku ekonomicznego.
Konieczne jest zatem okreslenie mozliwie zobiektywizowanej wielkosci kosztéw
uzycia kapitaléw wihasnych i obcych. Koszty uzycia kapitaléw wlasnych wiaza sie
z oczekiwaniem wtlascicieli na udzial w zysku biezacym i oczekiwanym, na ocze-
kiwana stop¢ zwrotu czy osiagnigcie dochodéw zwiazanych z dochodowoscia obli-
gacji tacznie z premia za ryzyko.

Sn
A,
I Sn K wl
K, A,
11 S, KK, S, Z,
X x
Ku le le Zn le
it KK, KK,
Ku Ka 8 le

Rys. 3. Model oceny produktywnosci aktywdéw z punktu widzenia Zrédet ich finansowania

Zrédto: opracowanie wtasne.

Koszty uzycia kapitatléw wlasnych wiaza si¢ z kosztami operacji finansowych
zwiazanymi z kredytami bankowymi czy wyemitowanymi przez przedsigbiorstwo
obligacjami.

1. Na etapie pierwszym rys. 3 wskazano, ze na poziom produktywnosci (obro-
towosci) aktywow przedsigbiorstwa maja wptyw dwa czynniki, tzn. jakosciowy —

produktywnos¢ kapitatu wlasnego ;" i illosciowy okreslajacy stopien finansowa-

n

. . K
nia aktywéw kapitatem wlasnym —=L

g
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Jezeli decyzja zarzadzajacych w przedsigbiorstwie o uruchomieniu kredytu
bankowego spowoduje wzrost poziomu przychodéw ze sprzedazy, co w efekcie

n

powoduje wzrost produktywnosci zysku netto oraz rentownosci kapitatu wias-

n

n

nego , to mamy do czynienia z efektem dzwigni finansowej. Wplywa to bez-

wl

posrednio na wzrost produktywnosci kapitalu wtasnego oraz spadek poziomu fi-
nansowania aktywow kapitalem wiasnym. Spadek produktywnosci kapitalu wias-
nego przy wzroscie udziatu kapitaléw obcych oznacza za$ efekt maczugi finanso-
wej. Przyrost rentownosci moze réwniez wystapi¢ w wyniku zaangazowania do-
datkowych kapitaléw wlasnych, co wynika z wigkszego zainteresowania obecnych
lub potencjalnych wiascicieli inwestowaniem w przedsigbiorstwo.

Powyzsze stwierdzenia wiaza si¢ z ocena wskaznikéw na etapie drugim pira-
midy, tzn. (w aspekcie pozytywnym) ze wzrostem produktywnosci kosztéw uzycia

n

kapitatéw wlasnych oraz spadkiem poziomu wielkosci kosztéw uzycia

u”wh

Ku le

kapitatéw wilasnych przypadajacych na jednostke kapitaléw wiasnych
wi
Poziom trzeci rozpatruje struktur¢ kosztéw uzycia kapitatéw wiasnych w sto-

Ku le

sunku do kosztéw uzycia kapitaléw obcych oraz relacji kosztéw uzycia

u o

u [

kapitatléw obcych w stosunku do posiadanych kapitatow wiasnych . Ocze-

wl
kiwanym efektem przez zarzadzajacych jest sytuacja, w ktérej mamy do czynienia
ze spadkiem prezentowanych wskaznikéw na tym poziomie.

Literatura

Bien W., Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 1999.

Czekaj J., Dresler Z., Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1998.

Krajewski M., Narzedzie dla analitykéw, ,Bank” 1008 nr 3.

Krajewski M., Model Du Ponta jako narzedzie syntetycznej oceny dzialalnosci gospodarczej przed-
siebiorstwa, [w:] Przedsiebiorstwo, zasady dzialania, funkcjonowanie, rozwdj, red. J. Zurek,
Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2007a.

Krajewski M., Znaczenie kapitatu ludzkiego w kreowaniu rozwoju i wzrostu wartosci przedsiebior-
stwa, [w:] Efektywnosé — rozwazania nad istotq i pomiarem, red. T. Dudycz, £.. Tomaszewicz,
AE we Wroclawiu, Wroctaw 2007b.



124

Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardéw swiatowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2004.

Znaniecka K., Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Zarzad
Gléwny, Warszawa 1995.

THE PRODUCTIVITY MODELS
IN AN ENTERPRISE’S FINANCIAL FITNESS EVALUATION

Summary

Financial problems in contemporary economy set the major issue in economical decisions mak-
ing processes in an enterprise. They are inseparably connected with optimal economical decisions
seeking, which have significant influence on an enterprise’s growth value. Useful could be basic
economical dimensions of productivity models, thus return on equity, having assets and productivities
total assets.
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