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TEORETYCZNE I PRAKTYCZNE ASPEKTY 
WYKORZYSTANIA WYBRANYCH INSTRUMENTÓW 
CONTROLLINGU

Streszczenie: W pracy przedstawione zostały teoretyczne i praktyczne aspekty wykorzysta-
nia wybranych instrumentów oceny rentowności przedsiębiorstwa. Opisane narzędzia oparte 
są na modelu analizy Du Ponta i stanowią piramidalne układy wskaźników rentowności kapi-
tału własnego i rentowności inwestycji. Dokonano porównania i powiązania proponowanych 
podejść na podstawie wybranych pozycji literatury polsko- i niemieckojęzycznej. Ponadto 
zaprezentowano przykład wykorzystania analizowanych instrumentów controllingu w wy-
branym przedsiębiorstwie.

Słowa kluczowe: analiza Du Ponta, rentowności kapitału własnego ROE, rentowność akty-
wów ROA, rentowność inwestycji ROI.

1. Wstęp

Controlling definiowany jest m.in. jako „podsystem zarządzania, który zajmuje się 
ukształtowaniem i koordynowaniem procesów planowania, kontrolowania i zasila-
nia w informacje, ukierunkowanym na sterowanie całym systemem z punktu widze-
nia wyznaczonych celów” [Horvath 2003, s. 22; za: Borowiec 2007, s. 60]. W pro-
cesie planowania określane są więc przyszłe cele przedsiębiorstwa. Kontrola polega 
na porównaniu rzeczywiście uzyskiwanych rezultatów z wielkościami zaplanowa-
nymi i ustaleniu odchyleń. Wykryte odchylenia są podstawą do podjęcia koniecz-
nych działań korygujących w procesie sterowania. Działania te mają zapobiec po-
wstawaniu niepożądanych skutków, aby mimo wszystko osiągnąć ustalone cele (por. 
[Janik 2003, s. 17; Vollmuth 1993, s. 15]).

Do najważniejszych celów przedsiębiorstwa należy wypracowanie zysku. Jego 
realizacja interesuje zarówno kadrę zarządzającą, jak i właścicieli. Podstawową mia-
rą korzyści jest więc rentowność, określająca efektywność zaangażowanych środków 
(por. [Bieniasz i in. 2008, s. 23; Vollmuth 1993, s. 227]). Dlatego jednym z instru-
mentów controllingu, dostarczającym użytecznych informacji wspomagających po-
dejmowanie właściwych decyzji, jest piramidalny układ wskaźników finansowych, 
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oparty na analizie Du Ponta (por. [Sierpińska, Niedbała 2003, s. 284; Vollmuth 1993, 
s. 225; Ziegenbein 1992, s. 313]). Analiza ta umożliwia bowiem wielowymiarową 
i wielostopniową ocenę działalności całego przedsiębiorstwa i pozwala dogłębnie 
zrozumieć strukturę jego dochodowości (por. [Nowak (red.) 2011, s. 315]).

Jednak próba wykorzystania tego instrumentu w praktyce już w etapie wstęp-
nym wymaga gruntownej analizy dostępnej literatury z uwagi na niejednoznaczność 
zapisu w prezentowanych propozycjach. Celem niniejszej pracy jest przedstawienie 
wyników przeprowadzonej przez autorkę analizy literatury polsko- i niemieckoję-
zycznej w zakresie piramidalnych układów wskaźników opartych na modelu Du 
Ponta oraz prezentacja analizy przypadku, obejmującej zastosowanie omawianych 
systemów wskaźników do oceny działalności firmy Wawel SA w roku 2011. W ra-
mach przeprowadzonych badań dokonano porównania i powiązania proponowa-
nych podejść z wybranych pozycji literatury oraz ich praktycznego wykorzystania 
na podstawie danych pochodzących z dostępnych sprawozdań finansowych firmy 
Wawel SA.

2. Klasyczny model analizy Du Ponta

Model analizy Du Ponta został sformułowany przez pracownika firmy Du Pont, któ-
remu powierzono zadanie uporządkowania finansów firmy General Motors, po tym 
jak część jej akcji została zakupiona przez przedsiębiorstwo Du Pont. Odniesiony 
wtedy sukces sprawił, że analiza nazwana od firmy, w której powstała, weszła na sta-
łe do zestawu narzędzi analitycznych wykorzystywanych przez analityków i finan-
sistów na całym świecie (por. [Bieniasz i in. 2008, s. 24]).

W oryginalnej wersji model ten przedstawiono w postaci równania, w którym 
wskaźnik rentowności aktywów (zwrot z aktywów, z ang. Return on Assets – ROA) 
definiowany jako (por. [Bieniasz i in. 2008, s. 24]):

 
zysk netto

=  (1)

rozłożony został w sposób następujący:

 zysk netto
= ,

 
(2)

Wskaźnik ROA jest wyznacznikiem ogólnej zdolności aktywów przedsiębior-
stwa do generowania zysku, czyli podpowiada, jak efektywnie kadra kierownicza 
gospodaruje posiadanym majątkiem (por. [Wilimowska, Wilimowski 2001]).

Dzięki zaproponowanej dekompozycji widać, że rentowność ta wynika z ren-
towności (zyskowności) sprzedaży netto (Return on Sale – ROS) (= zysk netto/
sprzedaż) oraz szybkości rotacji zaangażowanych aktywów (Total Assets Turnover 
– TAT) (= sprzedaż/aktywa ogółem). O rentowności sprzedaży decyduje marża uzy-
skiwanej sprzedaży (im wyższa marża, tym większa część przychodów ze sprzeda-

×
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ży pozostaje w przedsiębiorstwie w postaci zysku). Z rotacji aktywów wynika, ile 
przychodów ze sprzedaży generowanych jest z każdej jednostki pieniężnej aktywów 
(im większa sprzedaż, tym więcej zysku). Stąd wniosek, że korzystną rentowność 
można uzyskać, stosując dwie różne polityki sprzedaży: politykę niskich cen (mar-
ży) i dużej rotacji aktywów lub politykę wysokich cen (marży) i mniejszej rotacji 
aktywów (por. [Wilimowska, Wilimowski 2001]).

Duża popularność modelu Du Ponta wynikała przede wszystkim z jego prostoty 
i możliwości zaprezentowania pracownikom ich wpływu na rezultaty firmy. Ponad-
to dostrzeżono możliwość wykorzystania modelu do symulacji zmian i powiązania 
rezultatów z planami (por. [Bieniasz i in. 2008, s. 24]).

Od lat 70. XX wieku zmieniło się podejście do formułowania głównego celu 
przedsiębiorstwa, który określono jako „maksymalizacja bogactwa właścicie-
li przedsiębiorstw”, stąd też dotychczasowy model Du Ponta został poszerzony 
o tzw. mnożnik kapitału własnego (Assets on Equity) (por. [Bieniasz i in. 2008, 
s. 24]). Jest to stosunek aktywów ogółem do kapitału własnego, który wskazuje, ile 
razy majątek firmy jest większy od kapitału własnego (por. [Wilimowska, Wilimow-
ski 2001]). W zmodyfikowanym modelu przedstawiony został wskaźnik rentow-
ności kapitału własnego (ROE) definiowany jako (por. [Gabrusewicz 2002, s. 220; 
Nowak (red.) 2011, s. 316]):

 zysk netto
=  (3)

w sposób następujący:

 

zysk netto
ROE = ROA=× × . (4)

Wskaźnik rentowności kapitału własnego (ROE) jest jednym z najważniejszych 
wskaźników z punktu widzenia właściciela. Wskazuje on bowiem procentowo za-
robek właścicieli firmy (por. [Wilimowska, Wilimowski 2001]). Ze zmodyfikowa-
nego modelu wynika, że rentowność kapitału własnego (ROE) może być rozłożona 
na dwa podstawowe wskaźniki: zwrot z aktywów (Return on Assets – ROA) oraz 
mnożnik kapitału (wskaźnik zadłużenia pokazujący dźwignię finansową).

Takie rozłożenie pokazuje, że rentowność kapitałów własnych w przedsiębior-
stwie wynika z rentowności kontrolowanych przez przedsiębiorstwo aktywów (ROA 
pokazuje bowiem, ile zysku generuje każda złotówka aktywów kontrolowanych 
przez przedsiębiorstwo) oraz zastosowanej dźwigni finansowej (im więcej aktywów 
wykorzystanych przez firmę sfinansowanych było przez kapitał obcy, tym mniejszą 
inwestycję poczynić musieli właściciele przedsiębiorstwa i dzięki temu zysk przy-
padający na każdą złotówkę przez nich zainwestowaną jest większy).

Korzystając z zależności (2), można dokonać kolejnego kroku dekompozycji 
wskaźnika ROE przez rozbicie wskaźnika ROA, uzyskując równanie (por. [Gabru-
sewicz 2002, s. 220; Nowak (red.) 2011, s. 316]):
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ROE=

asnyw
aktywa

aktywa
nettozysknettozysk

= . (5)

System wskaźników Du Ponta, przedstawiający rozkład analityczny wskaźni-
ka rentowności kapitału własnego, jest najbardziej popularnym układem piramidal-
nym wskaźników finansowych i został przedstawiony na rys. 1 [Nowak (red.) 2011, 
s. 316].

zysk netto
kapitał własny

zysk netto × aktywa ogółem
aktywa ogółem kapitał własny

zysk netto × przychody ogółem
przychody ogółem aktywa ogółem

zysk
netto / /

aktywa
ogółem

przychody
ogółem 

przychody
ogółem 

przychody
ogółem 

− koszty
ogółem

aktywa
trwałe +

aktywa
obrotowe

(ROA)

(ROE)

Rys. 1. Model Du Ponta – rozkład wskaźnika rentowności kapitału własnego

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Nowak (red.) 2011, s. 316].

Z zaproponowanego rozkładu wynika, że menedżerowie firmy, realizując nad-
rzędny cel zarządzania finansami, jakim jest wzbogacenie właścicieli, powinni dbać 
przede wszystkim o wysoką rentowność netto, wysoki obrót aktywami oraz odpo-
wiednio wysoki mnożnik kapitału własnego (niski udział kapitałów własnych w fi-
nansowaniu działalności przedsiębiorstwa). W realizację tego celu zaangażowane 
są wszystkie sfery zarządzania (por. [Wilimowska, Wilimowski 2001]). Analizując 
dane elementy, zarząd może rozpoznać, co zmieniać, aby podnosić rentowność ka-
pitałów własnych.

3. Wybrane modyfikacje modelu Du Ponta

Formuła Du Ponta doczekała się wielu modyfikacji prowadzących do tego, aby wy-
korzystywać do oceny wiele mierników, między którymi występują powiązania 

× ×
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przyczynowo-skutkowe (por. [Sierpińska, Niedbała 2003, s. 284]). Kolejnym eta-
pem rozwoju modelu Du Ponta jest proponowany do celów controllingu system 
wskaźników rentowności inwestycji ROI (Return on Investment; zwrot z inwestycji) 
(por. [Vollmuth 1993, s. 225; Sierpińska, Niedbała 2003, s. 284; Ziegenbein 1992, 
s. 29; Ostaszewski 2005, s. 336; www]).

Stopa zwrotu z inwestycji ROI jest wykorzystywana do mierzenia efektywno-
ści działalności przedsiębiorstwa, określa bowiem stopę zwrotu z zainwestowanego 
kapitału (por. [Ostaszewski 2005, s. 336]). Wskaźnik ten oddaje relację zysku do ka-
pitału i może być liczony w różnych wersjach. Należy przy tym zapewnić porów-
nywalność licznika z mianownikiem, czyli w mianowniku może znaleźć się tylko 
ta część kapitału, z której powstał zysk podany w liczniku (por. [Sierpińska, Niedba-
ła 2003]). Ogólnie można zapisać:

 
zainwestowane aktywa

zyskzysk
== . (6)

W przypadku gdy pełną odpowiedzialność za inwestycje ponosi zarząd przed-
siębiorstwa, to wskaźnik ROI jest równy rentowności kapitału całkowitego, czyli:

 zysk
ROI ==

 
(7)

co odpowiada rentowności zaangażowanego majątku ogółem do osiągnięcia tego 
zysku (por. [Gabrusewicz 2002, s. 215]), tzn.:

 zysk brutto + odsetkizysk brutto + odsetki
ROI == . (8)

Korzystając z formuły Du Ponta, można rozwinąć powyższy wskaźnik w sposób 
następujący:

 przychody
przychody

brutto + odsetkizysk
ROI = . (9)

Z przedstawionego wzoru wynika, że ROI jest iloczynem wskaźnika rentow-
ności sprzedaży oraz wskaźnika rotacji kapitału (majątku). Pierwszy mówi o tym, 
jaką część zrealizowanej sprzedaży stanowi zysk brutto przed odliczeniem odsetek. 
Drugi wskaźnik informuje, ile razy w ciągu danego okresu jednostka wartości ma-
jątku podlega transformacji w przychody. Gdy wskaźnik ten wzrasta, oznacza to co-
raz intensywniejsze wykorzystanie kapitału (majątku). Wskaźnik ROI zależy zatem 
od zysku jednostkowego oraz od wielkości sprzedaży, przypadającej na jednostkę 
zainwestowanego kapitału (majątku).

Piramidę obrazującą w takim przypadku modyfikację formuły Du Ponta prezen-
tuje rys. 2 (por. [Vollmuth 1993, s. 243]).

×
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: + -

×

: + +

zysk + odsetki 
kapitału obcego

obrót

rentowność 
obrotu

obrót

obrót

koszty 

zysk

odsetki kapitału
obcego

ROI

kapitał własny aktywa 
trwałe

częstotliwość 
obrotu kapitału

kapitał cakowity kapitał obcy aktywa 
obrotowe

Rys. 2. Rozkład wskaźnika rentowności zainwestowanego kapitału całkowitego ROI 
– zmodyfi kowany schemat Du Ponta

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Vollmuth 2007].

Przedstawiony na rys. 2 system wskaźników jest istotnym instrumentem decy-
zyjnym przeznaczonym dla dyrekcji przedsiębiorstwa, który znajduje zastosowa-
nie przy planowaniu, kontroli i sterowaniu. Służy jako pomoc w osiągnięciu celów 
i wykazuje elastyczność użycia. Zależnie od potrzeb przedsiębiorstwa można rozbu-
dowywać go o dalsze wskaźniki [Vollmuth 1993, s. 239].

W mianowniku wskaźnika ROI w roli kapitału zainwestowanego może być ro-
zumiany także długoterminowy kapitał zaangażowany w realizowaną działalność 
gospodarczą przedsiębiorstwa w postaci kapitału stałego, na który składają się kapi-
tały własne, rezerwy długoterminowe, zobowiązania długoterminowe, ujemna war-
tość firmy oraz inne rozliczenia międzyokresowe długoterminowe. Kapitał stały 
można także obliczyć, odejmując zobowiązania bieżące (krótkoterminowe) od ak-
tywów ogółem (por. [Sierpińska, Niedbała 2003, s. 279; Sierpińska, Jachna 2006]). 
W takim przypadku wskaźnik ROI przyjmuje postać następującą:

 

odsetkibruttozyskzysk
ROI

+
== , (10)

gdzie:

 kapitał stały = aktywa ogółem + zobowiązania bieżące. (11)

Biorąc dalej pod uwagę to, że na aktywa ogółem składają się aktywa trwałe i ak-
tywa obrotowe oraz że różnica aktywów trwałych i zobowiązań bieżących jest defi-
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Rys. 3. Rozkład wskaźnika rentowności zainwestowanego kapitału stałego ROI 
– zmodyfi kowany schemat Du Ponta

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Ziegenbein 1992, s. 313; Kluge i in. 2012, s. 19].

niowana jako kapitał pracujący (obrotowy netto – working capital), można zapisać, 
że:

 kapitał stały = aktywa trwałe + kapitał pracujący, (12)

gdzie:

 kapitał pracujący = aktywa obrotowe − zobowiązania bieżące. (13)

Zatem wskaźnik ROI można zapisać jako:

 
zysk brutto + odsetki zysk brutto + odsetki 

ROI == .
 
(14)
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Korzystając przy tym z formuły Du Ponta, można rozwinąć powyższą postać 
wskaźnika ROI w sposób następujący:

 
)aktywa(.zainwest

odsetkibruttozysk
ROI

+
+

= . (15)

Takie rozwinięcie prowadzi do systemu wskaźników ROI przedstawionego 
na rys. 3, sporządzonego na podstawie [Ziegenbein 1992, s. 313] oraz [Kluge i in. 
2012, s. 19].

Warto zauważyć, że w każdym z rozważanych schematów zysk dotyczy pew-
nego okresu, w którym został wypracowany, natomiast wielkość kapitału (mająt-
ku) w rozpatrywanym okresie jest najczęściej wielkością zmienną. Z tego względu 
do obliczeń przyjmowany powinien być przeciętny stan kapitału (majątku) przedsię-
biorstwa (por. [Gabrusewicz 2002, s. 213]).

Zaprezentowane przykłady nie wyczerpują możliwości modyfikacji wskaźni-
ka ROI i wnioskowania na podstawie analizy Du Ponta (por. [Sierpińska, Niedbała 
2003, s. 279-289]).

4. Przykład wykorzystania układów wskaźników 
opartych na analizie Du Ponta do oceny rentowności 
przedsiębiorstwa Wawel SA w roku 2011

W przykładzie zaprezentowana została próba zastosowania omówionych schema-
tów wskaźników ROE i ROI do analizy rentowności przedsiębiorstwa Wawel SA 
w pierwszych trzech kwartałach 2011 roku, na podstawie danych pochodzących 
ze sprawozdań finansowych, takich jak bilans oraz rachunek zysków i strat, publiko-
wanych na stronie internetowej firmy.

Wykorzystane do analizy dane bilansowe zamieszczone zostały w tab. 1, a dane 
z rachunku zysków i strat w tab. 2.

Tabela 1. Kwartalne sprawozdania finansowe firmy Wawel SA z 2011 roku – bilans

 Bilans (tys. zł) stan 
na 31.12.2010

stan 
na 31.03.2011

stan 
na 30.06.2011

stan 
na 30.09.2011

I. Aktywa trwałe 152 260 157 004 165 521 174 739
1. Rzeczowe aktywa trwałe 141 867 145 392 154 612 163 227
2. Wartość firmy 2 008 2 008 2 008 2 008
3. Wartości niematerialne 1 276 1 178 1 139 1 058
4. Należności długoterminowe 42 56 51 53
5. Udziały w jednostkach podpo-

rządkowanych 
4 549 4 550 4 554 4 570

6. Długoterminowe rozliczenia 
międzyokresowe

2 518 3 820 3 157 3 823

II. Aktywa obrotowe 143 657 155 325 130 086 167 938
1. Zapasy 30 552 36 915 31 763 37 892

×



534 Lilianna Ważna

Tabela 1. (cd.)
2. Należności krótkoterminowe 106 977 93 043 67 007 113 296
3. Krótkoterminowe rozliczenia 

międzyokresowe
309 1 482 1 194 675

4. Krótkoterminowe aktywa finan-
sowe

4 979 23 045 29 282 15 235

5. Aktywa przeznaczone do sprze-
daży

840 840 840 840

 Suma 295 917 312 329 295 607 342 677
I. Kapitał (fundusz) własny 221 168 236 147 228 260 243 016
1. Kapitał (fundusz) podstawowy 7 499 7 499 7 499 7 499
2. Kapitał z emisji akcji powyżej ich 

wartości nominalnej
18 146 18 146 18 146 18 146

3. Zyski/straty z lat ubiegłych 147 784 195 523 180 526 180 526
 Zyski/straty z roku bieżącego 47 739 14 979 22 089 36 845
II. Zobowiązania i rezerwy na zobo-

wiązania
74 749 76 182 67 347 99 661

1. Rezerwy na zobowiązania 17 467 24 688 21 038 24 664
2. Zobowiązania długoterminowe 564 564 537 551
3. Zobowiązania krótkoterminowe 56 718 50 930 45 772 74 446
 Suma 295 917 312 329 295 607 342 677

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych Wawel SA (www.wawel.com.pl).

Tabela 2. Kwartalne sprawozdania finansowe firmy Wawel SA z 2011 roku – rachunek zysków i strat

 Rachunek zysków i strat (wariant porównawczy) 
(tys. zł)

1 kwartał 
2011

2 kwartał 
2011

3 kwartał 
2011

I. Przychody netto ze sprzedaży 108 208 85 319 120 923
II. Koszty sprzedanych produktów, towarów i materiałów 60 538 51 415 72 349

III. Zysk (strata) brutto na sprzedaży 47 670 33 904 48 574
 Koszty sprzedaży 21 125 20 009 22 963
 Koszty ogólnego zarządu 7 543 6 002 7 625

IV. Zysk (strata) na sprzedaży 19 002 7 893 17 986
 Pozostałe przychody operacyjne 254 148 161
 Pozostałe koszty operacyjne 693 921 403

V. Zysk (strata) działalności operacyjnej 18 563 7 120 17 744
 Przychody finansowe 1 121 2 393 507
 Koszty finansowe 1 194 517 0
 Udział w zyskach jednostek stowarzyszonych 1 5 15

VI. Zysk (strata) z działalności gospodarczej 18 491 9 001 18 266
 Wynik zdarzeń nadzwyczajnych 0 0 0

VII. Zysk (strata) brutto 18 491 9 001 18 266
 Podatek dochodowy 3 512 1 892 3 509

VIII. Zysk (strata) netto 14 979 7 109 14 757

Źródło: opracowanie własne.
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W pierwszym kroku analizy dokonano ustalenia wartości wskaźników zgodnie 
z rozkładem wskaźnika rentowności ROE według rys. 1. Otrzymane wyniki przed-
stawiono w tab. 3.

Tabela 3. Rozkład wskaźnika rentowności zainwestowanego kapitału stałego ROI 
– zmodyfikowany schemat Du Ponta według rys. 1

Schemat ROE 1 kwartał 2011 2 kwartał 2011 3 kwartał 2011
Przychody ogółem 109 584 tys. zł 87 865 tys. zł 121 606 tys. zł
Koszty ogółem 94 605 tys. zł 80 756 tys. zł 106 849 tys. zł
Zysk netto 14 979 tys. zł 7 109 tys. zł 14 757 tys. zł
Rentowność sprzedaży 13,67% 8,09% 12,14%
Rotacja kapitału 0,37 0,28 0,41
ROA 5,06% 2,28% 4,99%
Mnożnik kapitału własnego 1,34 1,32 1,30
ROE 6,77% 3,01% 6,46%

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 4. Rozkład wskaźnika rentowności zainwestowanego kapitału całkowitego ROI 
– zmodyfikowany schemat Du Ponta według rys. 2

Schemat ROI 1 kwartał 2011 2 kwartał 2011 3 kwartał 2011
Przychody +/− zmiana stanu produktów 109 584 tys. zł 87 865 tys. zł 121 606 tys. zł
Koszty 91 093 tys. zł 78 864 tys. zł 103 340 tys. zł
Zysk z działalności gospodarczej 18 491 tys. zł 9 001 tys. zł 18 266 tys. zł
Odsetki od kapitału obcego 1 194 tys. zł 517 tys. zł 0 tys. zł
Wynik zdarzeń nadzwyczajnych 0 tys. zł 0 tys. zł 0 tys. zł
Zysk brutto+odsetki 19 685 tys. zł 9 518 tys. zł 18 266 tys. zł
Przychody netto ze sprzedaży 109 584 tys. zł 87 865 tys. zł 121 606 tys. zł
Rentowność sprzedaży 18% 11% 15%
Aktywa obrotowe 149 491 tys. zł 155 325 tys. zł 130 086 tys. zł
Aktywa trwałe 154 632 tys. zł 157 004 tys. zł 165 521 tys. zł
Kapitał całkowity 304 123 tys. zł 312 329 tys. zł 295 607 tys. zł
Rotacja kapitału 0,36 0,28 0,41
ROI 6,47% 3,05% 6,18%

Źródło: opracowanie własne.

W drugim kroku analizy dokonano ustalenia wartości wskaźników zgodnie 
z rozkładem wskaźnika rentowności zainwestowanego kapitału całkowitego ROI 
według rys. 2. Otrzymane wyniki zaprezentowane zostały w tab. 4. Następnie usta-
lono wartości poszczególnych wskaźników według rozkładu wskaźnika rentowności 
zainwestowanego kapitału stałego ROI zgodnie z rys. 3 i przedstawiono w tab. 5.
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Tabela 5. Rozkład wskaźnika rentowności zainwestowanego kapitału stałego ROI 
– zmodyfikowany schemat Du Ponta według rys. 3

Schemat ROI 1 kwartał 2011 2 kwartał 2011 3 kwartał 2011
Przychody +/− zmiana stanu produktów 109 584 zł 87 865 zł 121 606 zł
Koszty 91 093 zł 78 864 zł 103 340 zł
Zysk z działalności gospodarczej 18 491 zł 9 001 zł 18 266 zł
Odsetki od kapitału obcego 1 194 zł 517 zł 0 zł
Wynik zdarzeń nadzwyczajnych 0 zł 0 zł 0 zł
Zysk brutto+odsetki 19 685 zł 9 518 zł 18 266 zł
Przychody netto ze sprzedaży 109 584 zł 87 865 zł 121 606 zł
Rentowność sprzedaży 18% 11% 15%
Zapasy 33 733,5 34 339,0 34 827,5
Należności 10 0010,0 80 025,0 90 151,5
Pozostałe aktywa obrotowe (środki 
pieniężne)

15 747,5 28 341,5 24 033,0

Zobowiązania krótkoterminowe 53 824 48 351 60 109
Kapitał pracujący (obrotowy) 95 667 94 354,5 88 903
Aktywa trwałe 154 632 161 262,5 170 130
Zainwestowany kapitał 250 299 25 5617 259 033
Rotacja kapitału 0,44 zł 0,34 zł 0,47 zł
ROI 7,86% 3,72% 7,05%

Źródło: opracowanie własne.

Na podstawie otrzymanych wyników można zauważyć, że najniższą rentowność 
przedsiębiorstwo uzyskało w kwartale 2, co potwierdzają wszystkie trzy wskaźniki 
rentowności. W przypadku wskaźnika rentowności ROE uzyskane wartości są nie-
znacznie niższe ze względu na wykorzystanie do wyliczeń zysku netto, a nie brutto 
z odsetkami, jak to jest w obydwu przypadkach ROI. Najwyższe wartości rentow-
ności wskazuje wskaźnik rentowności zainwestowanego kapitału stałego, z uwagi 
na najmniejszą wartość mianownika. Niezależnie od tych różnic proporcje zostały 
zachowane i każdy z zaprezentowanych rozkładów może być wykorzystany do bar-
dziej szczegółowej analizy przyczyn uzyskania danej rentowności.

5. Podsumowanie

Możliwości wnioskowania na podstawie analizy Du Ponta jest bardzo wiele i po-
wyższe przykłady ich nie wyczerpują, dlatego też model Du Ponta stał się popularny. 
Analiza Du Ponta pozwala m.in. zrozumieć, z czego wynika rentowność przedsię-
biorstwa, i umożliwia obserwowanie zmian w czasie. Ponadto stwarza też możli-
wość pokazania pracownikom, jakie elementy wpływają na rentowność przedsię-
biorstwa, a przez to ustalania działań, którymi pracownicy sami mogą pozytywnie 
wpłynąć na osiągane wyniki. W związku z tym piramidalne układy wskaźników 
oparte na tej analizie stanowią użyteczny instrument do realizacji controllingu.

Jednakże w związku z różnorodnością zapisu przy prezentacji tego rodzaju na-
rzędzi w literaturze wykorzystanie tego instrumentu w praktyce wymaga dogłębnej 
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analizy tematu na podstawie dostępnych źródeł, w celu uporządkowania stosowa-
nych pojęć. Wychodząc naprzeciw takiej potrzebie, w pracy przedstawiono, porów-
nano oraz pokazano powiązania proponowanych podejść prezentowanych w wy-
branych pozycjach literatury polsko- i niemieckojęzycznej wraz z omówieniem 
przykładowego ich wykorzystania w wybranym przedsiębiorstwie.
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THEORETICAL AND PRACTICAL ASPECTS OF USING 
OF SELECTED CONTROLLING INSTRUMENTS

Summary: The paper presents theoretical and practical aspects of using of selected 
instruments of the enterprise profitability evaluation. The described tools are based on the Du 
Pont analysis model and build the pyramidal systems indicators of return on equity and return 
on investment. The comparison and the interrelation of suggested approaches on the basis of 
Polish and German literature was performed. Additionally the example of the application of 
the analyzed controlling instruments in chosen enterprise was presented.

Keywords: Du Pont analysis, return on equity, return on assets, return on investment.


