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Przyczynowa analiza rentownosci na przykladzie przedsi¢biorstwa z branzy

polproduktow spozywczych
Wprowadzenie

Dokonujac analizy rentownos$ci przedsigbiorstwa za pomoca wskaznikéw rentownosci
uzyskuje si¢ jedynie informacje o poziomie zyskowno$ci w odniesieniu najczesciej do
sprzedazy, aktywow, kapitalu wlasnego. Chcac zbada¢ zalezno$ci pomigdzy poszczegdlnymi
wskaznikami rentowno$ci i1 jednocze$nie dokona¢ analizy wptywu kluczowych aspektow
dziatalno$ci przedsigbiorstwa na poziom zyskownosci jednostki mozna postuzy¢ si¢
hierarchicznymi modelami, ktore rozdzielaja wskaznik syntetyczny na szereg wskaznikow
czastkowych. Postugiwanie si¢ takimi modelami okre§la si¢ czesto mianem analizy
piramidalnej, ktora jest niezwykle pomocna w identyfikacji obszaréw, ktore posiadaja pewne
nieprawidlowosci 1 wymagaja  udoskonalenia. = Najpopularniejszym  narz¢dziem
wykorzystywanym w analizie piramidalnej rentownosci jest model Du Ponta, przy pomocy

ktorego dokonuje si¢ przyczynowej analizy rentownosci kapitatu wtasnego.
Budowa modelu Du Ponta

Przeprowadzenie analizy przyczynowej rentowno$ci na podstawie modelu Du Ponta odbywa
si¢ przy wykorzystaniu ogodlnie dostepnych danych pochodzacych z podstawowych
sprawozdan finansowych. Model ten moze zosta¢ wykorzystany nie tylko do analizy
przyczyn ksztaltowania si¢ rentownosci w ujgciu ex post, ale moze zosta¢ wykorzystany takze

do analizy ex ante na etapie planowania finansowego w przedsigbiorstwie.

Analiza przy wykorzystaniu modelu DuPonta umozliwia analiz¢ zalezno$ci wystepujacych
miedzy wartoscig wskaznika rentowno$ci kapitalu wlasnego (ROE) a wskaznikiem
rentownosci aktywow (ROA) oraz mnoznikiem kapitalowym. Zaleznos$ci te sg widoczne przy

przedstawieniu formuly obliczeniowej dla wskaznika ROE w nastepujacy sposob:

ROE = zysk net{o 9 akty.wa ogotem
aktywaogotem kapitat wlasny

Powyzsze réwnanie ukazuje, iz warto$¢ wskaznika ROE determinowana jest przez stope

zwrotu z posiadanych przez przedsigbiorstwo aktywdéw oraz poziom dzwigni finansowej.



Analizujac ostatni czlon przedstawionego rownania mozna zauwazy¢, ze im nizszy udziat
kapitatu wlasnego zaangazowanego w finansowanie aktywow tym wyzszy zysk przypadajacy
na kazda jednostke tego kapitatu, a wigc jego wyzsza rentownos$¢. Jest to zwigzane z efektem
dzwigni finansowej. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze wzrost poziomu dZwigni wigze si¢ ze
wzrostem ryzyka. Jesli przedsigbiorstwo poniesie strate, zwigkszy si¢ wowczas takze jej
warto$¢ przypadajaca na jednostke kapitalu wtasnego. Zwigkszajac poziom zadtuzenia nalezy
takze mie¢ na uwadze obcigzenie wyniku finansowego odsetkami od udzielonego firmie

kapitatu, ktore beda rosng¢ wraz ze wzrostem zaangazowanego kapitalu obcego.

Zwigkszenia zwrotu z kapitalu wlasnego mozna dokona¢ takze poprzez podwyzszenie
rentownos$ci posiadanych aktywow, co wyraza pierwszy element przedstawionego wczesniej
rownania. Chcac okresli¢, co determinuje rentowno$¢ posiadanego majatku nalezy dokonaé

dekompozycji wskaznika rentownos$ci aktywow na nastgpujace sktadowe:

zysknetto . sprzedaz

ROA=
sprzedaz  aktywaogotem

Z powyzszego zapisu wynika, ze warto$¢ wskaznika ROA zalezy od osigganej zyskownosci
netto sprzedazy oraz efektywnosci wykorzystania majatku wyrazonej jako stosunek
przychodow ze sprzedazy do wielkosci majatku firmy. Im wyzsza warto$¢ poszczegdlnych
wskaznikow czgstkowych, tym wyzsza rentowno$¢ aktywow 1 tym samym wyzsza

rentowno$¢ kapitatu wlasnego.

Podstawiajagc wzor na warto$¢ wskaznika ROA w miejsce pierwszego czltonu wzoru na
warto$¢ wskaznika ROE mozna dokona¢ potaczenia dwdch przedstawionych powyzej rownan

w jedng formule¢ obliczeniowa, ktora przedstawia si¢ nastgpujaco:

zysknetto  sprzedaz . aktywa ogotem
sprzedaz  aktywaogétem kapitat wiasny

ROE=

Z zapisu tego wynika, ze rentownos$¢ kapitatu wilasnego jest determinowana rentowno$cig
netto sprzedazy, obrotowoscig posiadanych aktywow oraz poziomem zadluzenia
przedsigbiorstwa. Opisana powyzej dekompozycja wskaznika ROE na poszczeg6dlne

wskazniki czgstkowe zostata zaprezentowana graficznie na rysunku 1.



Rysunek 1. Budowa modelu Du Ponta

Na przedstawionej grafice widoczne s3 powigzania wystgpujace miedzy poszczegdlnymi
wskaznikami. Na rentownos¢ kapitatu wlasnego wplywa zatem mnoznik kapitalowy 1
rentowno$¢ aktywoéw, ktéra z kolei zalezy od rentownosci sprzedazy i efektywnosci
zaangazowanego majatku. Majac na uwadze, iz przedsigbiorstwo winno dazy¢ do
zwigkszania stopy zwrotu z kapitalu zaangazowanego przez jego wlascicieli, mozna

wykorzysta¢ powyzsze zaleznosci do uzyskania wyzszej rentownosci kapitatu wtasnego.

Dzigki zastosowaniu modelu Du Ponta mozliwe jest okreslenie, w jakim stopniu na
zyskowno$¢ danego przedsigbiorstwa (rozumiang jako rentowno$¢ kapitatu wlasnego)
wpltywa rentowno$¢ sprzedazy, a w jakim sprawno$¢ zarzadzania majatkiem oraz

wykorzystanie zewnetrznych zrodet finansowania.

Zwykle analiza przyczynowa rentownos$ci kapitalu wilasnego utozsamiana jest z analiza
danych historycznych. Jak juz wczesniej zauwazono, moze ona okazaé si¢ niezwykle
przydatna réwniez na etapie planowania w przedsigbiorstwie. Analiza ta pozwala bowiem
okresli¢ m.in. wplyw rozwazanych dziatan optymalizujacych w zakresie zarzadzania
majatkiem czy zmian dotyczacych polityki sprzedazy i finansowania przedsigbiorstwa na

uzyskiwang rentownosc.



Ze wzgledu na wykorzystywanie w analizie ogdélnodostgpnych danych pochodzacych ze
sprawozdan finansowych, postugujac si¢ modelem Du Ponta mozna dokonywa¢ roéznorakich
porownan pomigdzy podmiotami  gospodarczymi, w  szczegélnosci  pomigdzy

przedsiebiorstwami konkurencyjnymi.

Przyczynowa analiza rentownosci na przykladzie przedsiebiorstwa z branzy

polproduktow spozywczych

W dalszej czg$ci niniejszego artykulu przedstawiono przyktad przyczynowej analizy
rentowno$ci przy wykorzystaniu opisywanego modelu Du Ponta dla firmy dziatajacej w
branzy potproduktow spozywczych. Przedsigbiorstwo rozwaza zwigkszenie marzy oraz
zwigkszenie poziomu zaangazowania kapitalow obcych. W pierwsze] kolejnosci
przedstawiono prognoze przy zaloZeniu, Ze obecny poziom marzowosci oraz struktura
finansowania zostang utrzymane. Wybrane dane finansowe niezbgdne do przeprowadzenia

analizy Du Ponta dla tego wariantu prognozy przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 1. Wybrane dane finansowe z planu finansowego przy zatozeniu utrzymania obecnego

poziomu marzy i struktury finansowania (wariant I)

Prognozowana wartos§¢

Wyszczegolnienie
[tys. PLN]
Wybrane dane pochodzace z bilansu
Aktywa ogotem 11 930,00
Kapital wlasny 3 125,00
Wybrane dane pochodzace z rachunku zyskow i strat

Przychody ze sprzedazy 49 790,00

Zysk netto 918,00

Zr6dto: Opracowanie wilasne

Tabela 2 przedstawia z kolei prognozowane warto$ci wybranych danych przy zatozeniu, ze
przedsigbiorstwo wprowadzi planowane zmiany dotyczace wzrostu marzowos$ci oraz

zwigkszenia udziatu kapitatu obcego w pasywach.

Tabela 2. Wybrane dane finansowe z planu finansowego przy zatozeniu zwigkszenia poziomu

marzowosci oraz zwickszenia udziatu kapitatu obcego w strukturze finansowania (wariant II)

Prognozowana wartos¢

[tys. PLN]
Wybrane dane pochodzace z bilansu

Wyszczegollnienie




Aktywa ogdtem 11 930,00
Kapital wlasny 2 436,00
Wybrane dane pochodzace z rachunku zyskow i strat
Przychody ze sprzedazy 42 520,00
Zysk netto 950

Zrédto: Opracowanie wilasne

Ze wzgledu na planowane zmiany w strukturze finansowania obnizeniu ulegnie udziat
kapitalu wlasnego w pasywach ogdétem. Wzrost ceny z kolei doprowadzi z jednej strony do
wzrostu marzowosci 1 zyskownosci, z drugiej natomiast przyczyni si¢ do spadku wolumenu

sprzedazy, co wigze si¢ z obnizeniem poziomu przychodow.

Na podstawie przedstawionych prognoz obliczone =zostaly wskazniki finansowe

przedsiebiorstwa tworzace model Du Ponta. Ich warto$ci przedstawione zostaty w ponizszej

tabeli.

Tabela 3. Wybrane wskazniki finansowe przedsigbiorstwa w wariancie I 1 I1

Wartos¢ wskaznika
WSKAZNIK Wariant | Wariant 7Zmiana
| 1T
ROE 29,38% 39,00% | 32,76%
ROA 7,69% 7,96% 3,49%
ROS 1,84% 2,23% | 21,18%
Mnoznik kapitatowy 3,82 4,90 | 28,28%
Obrotowos¢ -
4,17 3,56
majatku 14,60%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie tabeli 1 i 2

Jak wynika z powyzszych danych, na skutek planowanych zmian warto$¢ wskaznika ROS
oraz mnoznika kapitatlowego zwigkszy si¢. Negatywne zmiany nastgpig natomiast w zakresie
obrotowosci majatku, co jest rezultatem spadku poziomu sprzedazy przy zachowaniu
dotychczasowego poziomu posiadanego majatku. Jednakowoz nalezy zauwazy¢, iz zgodnie z
prognoza wzrost wskaznika ROS bedzie silniejszy anizeli spadek obrotowos$ci, a zatem
ostatecznie rentowno$¢ aktywow ulegnie poprawie. Zmiana marzowosci wplynie zatem
pozytywnie na osiggang rentowno$¢ sprzedazy oraz przyczyni si¢ do pogorszenia obrotowosci
na skutek spadku poziomu przychodow ze sprzedazy. W efekcie tych zmian nastgpi
nieznaczny wzrost rentownosci majatku. Zmniejszenie udziatu kapitatu wilasnego w

finansowaniu dziatalno$ci doprowadzi z kolei do wzmocnienia efektu dZwigni finansowej, w



wyniku czego wzrost rentownosci kapitatu wlasnego zwiekszy si¢ bardziej anizeli rentownos¢

majatku ogotem.

Kolejnym krokiem jest ustalenie wplywu zmian warto$ci wskaznikow czastkowych na
rentownos$¢ kapitatu wtasnego. W tym celu nalezy obliczy¢ odchylenia wzgledne wskaznika

ROS, mnoznika kapitatowego i1 efektywnosci majatku przy uzyciu ponizszego wzoru:
zmiana wzgledna (dynamika) wskaznika X roku t w stosunku do roku poprzedniego

wartos¢ wskaznika w waciancie II —wartosS¢ wskaznika w waciancie [
wartos¢ wskaznika w waciancie [

—100%

Na podstawie odchylen wyznaczonych przy pomocy powyzszego wzoru, mozliwe jest
ustalenie wplywu poszczegdlnych wskaznikow na ksztattowanie si¢ warto$ci wskaznika

ROE. W tym celu nalezy postuzy¢ si¢ nastepujaca formuta:

udzial wskaznika X w zmianie ROE

. odchylenie wskaznika X
odchylenie wskaznika X +odchylenie wskaznika Y + odchylenie wskaznika Z

x 100%

Korzystajac z prezentowanych wzordw, ponizej wyznaczono udzial poszczegdlnych
wskaznikow w zmianie ROE na skutek proponowanych zmian w zakresie marzowos$ci oraz

sposobu finansowania przedsi¢biorstwa:

. 21,18
. , . . . 1) 0
e udzial wskaznika ROS w zmianie ROE ¢ 21,18+28,28—14.60 x 100%
dziat znika kapitat ianie ROE ¢ 28,28 x 100%
e udzial mnoznika kapitatowego w zmianie 21.18+28,28—14.60 0

—14,60 y
21,18+28,28—14,60

e udziat wskaznika efektywnosci majatku w zmianie ROE ¢

100%

Tabela zamieszczona ponizej prezentuje wplyw zmian wskaznika rentowno$ci sprzedazy,
mnoznika kapitalowego 1 obrotowos$ci majatku na zmiang wartosci wskaznika rentownos$ci

kapitatu wtasnego na skutek planowanych w przedsiebiorstwie dziatan.

Tabela 3. Odchylenie warto$ci rentownosci sprzedazy, mnoznika kapitalowego i obrotowosci
majatku w wariancie Il prognozy w stosunku do wariantu I oraz wplyw tych odchylen na

rentowno$¢ kapitatu wlasnego analizowanego przedsigbiorstwa



WYSZCZEGOLNIENIE Odchylenie bezwzgledne | Wptyw  na  rentowno$¢

wariantu Il w stosunku do | kapitatu wlasnego

wariantu [
Rentownos¢ sprzedazy 21,18% 60,75%
Mnoznik kapitatowy 28,28% 81,13%
Obrotowos$¢ majatku -14,60% -41,88%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z tabeli 3

Jak wynika z powyzszych danych, zmiany w zakresie rentownosci sprzedazy zwigzane ze
wzrostem marzowosci odpowiadajg za wzrost rentownos$ci kapitalu wtasnego w ok. 61%,
podczas gdy zmiana obrotowosci majatku odpowiada za spadek rentownos$ci kapitatu
wlasnego w ok. 42%. Sumujac te warto§ci mozna stwierdzi¢, ze zmiana marzowos$ci wptyneta
na podniesienie rentownos$ci kapitalu wtasnego w 19%. Za pozostatg cz¢s¢ zmiany stopy
zwrotu z kapitalu wlasnego, a wigc za ok. 81% tej zmiany odpowiada wzrost zaangazowania
kapitalow obcych w strukturze finansowania przedsigbiorstwa. Z dokonanej analizy wynika
zatem, ze w zakresie planow na przyszto$¢, warto bytoby zastosowac zaréwno rozwigzanie

dotyczace podniesienia marzy, jak 1 zmiany struktury finansowania.
Podsumowanie

Jak wspomniano we wstepie, analiza przyczynowa rentownosci za pomoca modelu Du Ponta
pozwala zidentyfikowaé zalezno$ci wystepujace miedzy wskaznikami czastkowymi a

syntetycznym wskaznikiem rentownosci kapitatu wtasnego.

Przedstawiony w niniejszym artykule przyktad pokazuje, ze model Du Ponta moze by¢
stosowany z powodzeniem nie tylko w monitorowaniu przesztych dokonan jednostki, ale
rowniez przy analizie wpltywu planowanych dzialan na rentownos$¢. Zaprezentowane
obliczenia ukazuja prawidtowo$¢, ze rentowno$¢ kapitalu wlasnego zwigzana jest z
rentownos$cig sprzedazy, mnoznikiem kapitalowym oraz obrotowoscig majatku. Dokonujac
zmian w zakresie tych elementéw nalezy mie¢ na uwadze zachodzace miedzy nimi sprz¢zenia
zwrotne. Jak wynika z przedstawionego przyktadu, wzrost cen doprowadza z jednej strony do
wzrostu rentownos$ci sprzedazy, z drugiej jednak powoduje spadek obrotowosci na skutek
zmnigjszenia poziomu sprzedazy. Dlatego tez analizujac rentowno$¢ w przedsiebiorstwie
powinno si¢ w sposob kompleksowy zbada¢ powigzane z nig kategorie finansowe, aby moc
pozna¢, oceni¢ 1 podja¢ dziatlania majace na celu zwigkszenie efektywnosci zasobow

zaangazowanych w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa oraz wzrost zyskownosci firmy.
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