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Abstrakt. W artykule zaprezentowano przyczynowa analiz¢ rentowno$ci przedsigbior-
stwa. Wykorzystanie metody réznicowania pozwolito na poszerzenie tej analizy o okre-
$lenie sity 1 kierunku oddziatywania wybranych czynnikéw na rentownos$¢ kapitalu wta-
snego.

Stowa kluczowe: rentownos$¢ kapitalu wiasnego, rentowno$¢ aktywow, wskaznik obrotu
aktywow

WPROWADZENIE

Jednym z wielu celow przedsicbiorstwa jest wypracowanie zysku. Jego realizacja
interesuje zarowno kadre zarzadajaca, inwestorOw oraz wierzycieli, jak i wiascicieli.
Podstawowa miarg korzysci dla wiascicieli kapitatu jest rentownos¢ kapitatu wlasnego
(ROE)?!, okreslajaca efektywnos¢ zaangazowanych $rodkéw wiasnych. Tym samym
charakteryzuje ona w sposob syntetyczny jednostke gospodarcza i pozwala odpowie-
dzie¢ na pytanie: Czy inwestycja w to przedsiebiorstwo optaca sig, a jesli tak, to w ja-
kim stopniu? [Cebrowska 2006].

Jednak wskaznik ten w ujeciu syntetycznym, wyrazony w postaci relacji zysku netto
do kapitalu wlasnego, nie stwarza szerokich mozliwosci interpretacyjnych, poniewaz
pozwala jedynie stwierdzi¢, czy osiggni¢ta rentowno$¢ jest rezultatem wysokiego po-
ziomu zysku netto, czy niskiego kapitalu wlasnego. Natomiast znacznie wigksze mozli-

! Rentowno$é kapitatu wlasnego — Return on Equity (ROE) — okresla si¢ takze mianem stopy
zwrotu z kapitatu wlasnego, rentownosci finansowe;.
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wosci interpretacyjne i okres$lenie zaleznosci przyczynowo-skutkowych stwarza uktad
strukturalny, nazywany ,,piramida wskaznikow”. Pozwala on ponadto na [Bednarski
i in. 1993]:
1) wyjasnienie kierunkow i mozliwosci dochodzenia do celu, okre$lonego w ukta-
dzie przez odpowiedni wskaznik syntetyczny,
2) pokazanie miejsca poszczegdlnych wskaznikow w uktadzie, a wigc posrednio tak-
Ze W rzeczywistosci gospodarczej.

W ocenie rentownosci przedsigbiorstwa znajomo$¢ wielkosci miernika podstawo-
wego i czynnikow okreslajacych jego wielko$¢ jest niewystarczajaca, poniewaz do
sformutowania strategii i kontroli jej realizacji jest konieczna znajomo$¢ sity i kierunku
ich oddziatywania.

Celem niniejszego opracowania jest okreslenie sity i kierunku oddziatywania wy-
branych czynnikéw na rentowno$¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa branzy spozyw-
czej za pomocg metody deterministycznej (réznicowania).

DEKOMPOZYCJA RENTOWNOSCI KAPITALU WEASNEGO

Jedna z najbardziej znanych form dekompozycji wskaznika rentownosci jest model
Du Ponta. Zostat on sformutowany przez Donaldsona Browna — elektrotechnika, pra-
cownika firmy Du Pont, ktéremu powierzono zadanie doprowadzenia do poprawy fi-
nans6w firmy General Motors, gdy czg$¢ jej akcji zostala zakupiona przez Du Pont.
Model ten byt pierwszym systemem planowania i kontroli finansowej, ktory zostat
rozpowszechniony w wielu konsorcjach w USA, a do 1970 roku byt dominujagcym na-
rzedziem analizy finansowej [Liesz 2002]. W oryginalnej wersji model ten przedsta-
wiono w postaci nastgpujacego rownania:

ROS x TAT = ROA Q)
zysk netto sprzedaz zysk netto
sprzedaz aktywa ogélem aktywa ogotem

Wynika z niego, ze rentownos¢ przedsiebiorstw, mierzong stopa zwrotu z aktywow
(ROA), oceniano w perspektywie dwoch czynnikéw: rentownosci sprzedazy (ROS) i
rotacji aktywow (TAT)Z

Tak duza popularno$é modelu Du Ponta wynikata przede wszystkim z jego prostoty,
mozliwosci zaprezentowania pracownikom ich wptywu na rezultaty firmy, poprzez
wlasciwg organizacj¢ dziatldw zakupu i sprzedazy. Ponadto, juz wowczas dostrzezono
mozliwo$¢ wykorzystania modelu do symulacji zmian i powiazania rezultatow z planami.

Od lat siedemdziesigtych XX wieku zmienito si¢ podejscie do formutowania gtow-
nego celu przedsigbiorstwa, ktory okreslono jako ,,maksymalizacja bogactwa wiascicieli

2 W literaturze stope zwrotu z aktywéw — Return on Assets (ROA) — okresla si¢ rowniez jako
rentowno$¢ majatku ogodtem, rentowno$é ekonomiczng. Natomiast rentownos¢ sprzedazy — Re-
turn on Sale (ROS) — jest okreslana jako rentowno$¢ handlowa, a rotacja aktywow — Total Assets
Turnover (TAT) — jako wskaznik obrotu majatku.
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przedsigbiorstw”, stad tez dotychczasowy model Du Ponta zostal poszerzony o tzw.
mnoznik kapitatu (Assets on Equity, ER), ktory stat si¢ ,,trzecim obszarem” zaintereso-
wania dyrektoréw finansowych. Zmodyfikowany model przedstawia si¢ nastepujaco:

ROA x ER = ROE (2)
zysk netto aktywa ogolem zysk netto
aktywa ogoélem kapitat wlasny B kapitat wlasny

Wiazac rownanie (1) i (2) otrzymujemy model, w ktorym mozna poddaé analizie
trzy gtowne czynniki wplywajace na rentownosc¢ kapitatu wlasnego (ROE): zysk zawar-
ty w kazdej ztotowce przychodow ze sprzedazy — rentownos¢ sprzedazy (ROS), efek-
tywno$¢ wykorzystania aktywow firmy — rotacj¢ aktywow (TAT), wielkos$¢ kapitatow
wiasnych, skierowang na finansowanie aktywow przedsigbiorstwa (ER). Zwiazki mie-
dzy tymi wielko$ciami mozna przedstawi¢ w postaci rownania:

ROS x TAT x ER= ROE 3)
aktywa ogotem
zysk netto sprzedaz zysk netto zysk netto
sprzedaz aktywa ogdtem kapitat wlasny N kapitat wlasny

To réwnanie w formie piramidalnej zaprezentowano na rysunku 1.

2 =
©5 Zysk netto
EE Netprofit = Rentowno$¢ sprzedazy — Rentowno$é
g § : Return on sale (ROS) aktywow
“q:) @ Sorsedas / Return on assets
5 przedaz ROA
58 Sales 7 (ROA) \
S=
\ Rentownos¢
Wskaznik obrotu aktywow vlv(ﬁi I; lr:ffuo
Total Assets Turnover Returﬁ
(TAT) on equity
(ROE)
= Aktywa ogodtem M“92“ik
" & Totalassets ~— —— ————— kapitalu
S o . wlasnego
=3 X g
ool ' Assets
© . .
= Kapitat w%asny_ // on equity
@ | Shareholders' equity (ER)

Rys. 1. Model Du Ponta — analiza rentownosci kapitatu wtasnego
Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Jakubczyc [1999].

Fig. 1. The Du Pont model — the analysis of own capital profitability
Source: own study on basis Jakubczyc [1999].
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1998 | 1,56 . wiasnego
1999 1,71 X return on equity
] 2000 | 1,38 ROE (%)
aktywa ogdtem 2001 | 1,71
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1097 | 94655 2008 | 112 1098 | -23,29
1998 83577 2005 1’31 1999 | -49,96
1999 59 643 2006 1’18 2000 8,66
2000 77 671 ! 2001 9,75
2001 79 036 2002 6,94
2002 80 719 2003 10,52
2003 | 92785 mnoznik kapitatu 2004 | 27,72
2004 | 113092 . whasnego 2005 | 25,38
2005 | 165862 | assets on equity ER 2006 | 32,81
2006 | 202 640 /
1997 1,58
1998 1,74
kapitat wlasny 1999 1,84
shareholders' equity 2000 2,19
2001 1,89
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Rys. 2. Model Du Ponta dla przedsigbiorstwa Wawel w latach 1997-2006 (dane w tys. zt)
Zrodto: opracowanie whasne.

Fig. 2. The Du Pont Model for enterprise Wawel in 1997-2006 (in thous. PLN)

Source: own study.
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PRAKTYCZNE WYKORZYSTANIE MODELU DU PONTA

Aby zobrazowa¢ mozliwosci wnioskowania o czynnikach wptywajacych na rentow-
nos$¢ kapitalu wlasnego w przedsigbiorstwie, zaprezentowano przyktadowy uktad pira-
midalny wskaznikow w wybranym przedsi¢biorstwie z branzy spozywczej w latach
w latach 1997-2006°.

Jak wynika z danych zaprezentowanych na rysunku 2, w latach 1997-2006 rentow-
no$¢ kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa byla silnie zréznicowana, na co decydujacy
wplyw wywierala rentowno$¢ aktywow, a oddzialywanie mnoznika kapitalowego byto
relatywnie mniejsze. W analizowanym okresie — mnoznik ten utrzymywat si¢ w anali-
zowanym okresie na zblizonym poziomie i mie$cit si¢ w granicach 1,5-2,2. Efekt dzwi-
gni finansowej byl najbardziej widoczny w 2000 i 2003 roku. Mnoznik kapitatu wia-
snego w tych latach wynosit odpowiednio 2,19 i 1,95, co wskazywato na wyzsze zaan-
gazowanie kapitalow obcych w finansowanie dziatalnosci przedsigbiorstwa. Wskaznik
ogolnego zadtuzenia wynosit bowiem wtedy 54,3 oraz 48,7% i byt najwyzszy w anali-
zowanym okresie.

Z kolei na ksztaltowanie si¢ wskaznika rentownosci aktywow decydujacy wplyw
wywierata rentownos$¢ sprzedazy, bowiem wskaznik obrotu aktywow przybierat
w analizowanym okresie zblizone wartosci (1,6-1,8), a jego niewielki wzrost byt spo-
wodowany wickszg dynamika sprzedazy w stosunku do przyrostu aktywow, z wyjat-
kiem 2000, 2005 i 2006 roku, w ktérych wynosit on 1,2-1,4. W tych latach na obnizenie
wskaznika obrotu aktywow wplyneta relatywnie wysoka dynamika aktywow ogdtem
($rednio ok. 30%), ktorej odpowiadat niewielki wzrost sprzedazy (5-9%). Z kolei ren-
towno$¢ sprzedazy (ROS) byta wypadkowa ksztattowania si¢ zysku netto i wartos$ci
sprzedazy. W analizowanym okresie wskaznik ROS przybierat zréznicowane wartosci,
bez wyraznej tendencji. W latach 1998-1999 przedsicbiorstwo wykazywalo stratg, stad
i ujemne wartosci wskaznikow rentownosci sprzedazy. Z kolei w latach 2000-2003
przedsigbiorstwo generowato 2-3 gr zysku z kazdej zlotowki sprzedazy, a wyrazna
poprawa rentownosci nastgpita w kolejnych latach — wzrosta ona do 9% w 2004 roku
i ponad 18% w 2006 roku. Tak znaczna poprawa rentownosci sprzedazy byla wynikiem
znacznie wigkszego przyrostu zysku netto anizeli sprzedazy.

METODA ROZNICOWANIA W ANALIZIE RENTOWNOSCI

Na podstawie przedstawionej wczesniej analizy wskazano czynniki wplywajace na
rentowno$¢ aktywow, ktorymi sa rentowno$¢ sprzedazy i rotacja aktywow, a co za tym
idzie — wielko$¢ wygenerowanego zysku, wypracowanych przychodow ze sprzedazy
i zaangazowanego majatku ogodtem. Jednak w ocenie rentownosci niezbedne jest wska-
zanie zaleznos$ci pomigdzy tymi czynnikami czastkowymi, a wskaznikiem podstawowym
(ROA lub ROE), co stwarza mozliwos¢ kontroli stopnia wptywu tych czynnikow na ROA
lub ROE. Badanie tych zaleznosci (rys. 1) oraz kwantyfikacje sity i kierunku wptywu
czastkowych czynnikéw umozliwiaja miedzy innymi metody deterministyczne™.

® Dane do analizy zaczerpnigto ze sprawozdan finansowych Spotek Gieldowych Notoria Serwis.

* Zalicza sie do nich nastepujace metody: podstawien tancuchowych, réznicowania, reszty,
roznic czastkowych, funkcyjna, podstawien krzyzowych, logarytmiczna, wskaznikowa. Podsta-
wowym celem stosowania tych metod jest okreslenie, jaka cze$¢ odchylenia badanej zmiennej
jest spowodowana dzialaniem poszczegdlnych czynnikow [Cwigkata-Matys i Nowak 2005].
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W niniejszym opracowaniu wykorzystano metode réznicowania, ktora charakteryzu-
je si¢ prostota, latwoscia i niska pracochtonnoscig. W literaturze wskazuje si¢ na jej
pewne wady, w tym przede wszystkim na fakt, ze doktadno$¢ pomiaru wptywu po-
szczegblnych czynnikdow zalezy od ich przyjetej kolejnosci w procesie analizy, niemniej
ta metoda jest w praktyce badawczej czesto stosowana [Bednarski i in. 1993, Skoczylas
i Niemiec 2005].

Okreslenie wptywu analizowanych czynnikéw na wielko$¢ podstawowa (gdy zasto-
sowano takie oznaczenia, jak na rys. 1), z wykorzystaniem metody réznicowania, od-
bywa si¢ w kilku etapach. Etapy te mozna przedstawi¢ na przyktadzie, biorac pod uwa-
ge dwa pierwsze lata analizowanego okresu (tab. 1):

Etap I: okreslenie odchylenia bezwzglednego wielkosci podstawowej (ROA) wedtug
wzoru:

AROA = ROAgg - ROA97
AROA =-13,39-4,41=-178

Etap II: okreslenie wplywu zmiany ROS na wielko$¢ odchylenia badanego zjawiska
(AROARps) wedtug formuty:
AROAROS = (ROSgg - ROSQ7) X TAT97
AROARps = (-8,59 —2,78) x 1,58 =-18,0

Etap III: okreslenie wptywu zmiany TAT na wielkos¢ odchylenia badanego zjawi-
ska AROAtaT, wedlug formuty:
AROATAT = ROSgg X (TAng - TAT97)
AROA7AT =-8,59 x (1,56 — 1,58) = 0,2

Etap IV: zestawienie i sprawdzenie wynikdw (sum odchylen czastkowych i odchy-
lenia bezwzglgdnego):
AROA = AROARrgs + AROATAT
AROA =-18,0+0,2=-17,8

Etap V: okreslenie sity (1) i kierunku (2) wptywu zmian czynnikow na ROA:
1)na podstawie udzialu tych czynnikoéw w odchyleniu bezwzglednym wielkosci
podstawowej (ROA) — okreslenie sity wedtug nastepujacych formut:

AROAROS 98 —18,0 x 100%
— x 100% = = 101,1%
AROA98 -17,8
AROATAT 98 0,2 x 100%
— x 100% = = -1,1%
AROA98 -17,8

2)na podstawie ujemnego lub dodatniego udziatu tych czynnikow w odchyleniu
bezwzglednym wielko$ci podstawowej (ROA) — okreslenie kierunku.

Podobng technike obliczen mozna zastosowa¢ w dtuzszych okresach analitycznych,
otrzymujgc tym samym informacj¢ o kierunkach i sile zmian poszczegdlnych czynni-
kow na przestrzeni lat, co umozliwia wskazanie, jak zmiany w dziatalno$ci operacyjne;j
wplywaja na rentowno$¢ majatku.

Journal of Agribusiness and Rural Development



Analiza rentownosci przedsigbiorstwa z wykorzystaniem metody roznicowania 29

Tabela 1. Wptyw rentownosci sprzedazy i rotacji aktywow na rentowno$¢ aktywow — analiza
dwuczynnikowa

Table 1. The influence of return on sale and the rotation of assets on return on assets — analysis
of two-factors

Wplyw zmiany
czynnikow .
Lk . na wielkos¢ Sita wplywu
Wskazniki Odchylenie bezwzgledne odchvlenia ROA Strength
Rok Ratios* Absolute deviation Y of influence
0 Influence of change %)
Year of factors on size of 0
deviation ROA
ROS ROA ROSna | TAT na
(%) TAT %) AROS | ATAT | AROA | AROARgos | AROA7aT ROA ROA
1997 2,78 | 1,58 4,41 X X X X X X X
1998 -859| 156 |-13,39|-11,37| -0,02 | -17,80| -18,00 0,20 101,10 -1,10
1999 | -1591| 1,71 |-27,17| -7,33 0,15 | -13,77 | -11,43 -2,35 82,95 17,05
2000 2,86 | 1,38 396 | 18,78| -0,33| 31,12| 32,06 -0,93 103,00 -3,00
2001 302| 171 5,16 0,16 0,32 1,20 0,22 0,98 18,33 81,67
2002 2,13 | 1,77 3,76 | -0,89 006| -1,40| -153 0,13 109,18 -9,18
2003 3,02| 1,79 5,40 0,89 0,02 1,64 1,57 0,07 95,94 4,06
2004 940| 1,76 16,55 6,38 | -0,03| 11,15| 11,42 -0,27 102,39 -2,39
2005 1055 1,31 13,85 1,15| -045| -2,70 2,03 -4,73 75,13 175,1
2006 18,47 | 1,18 21,80 792| -0,13 7,96 | 10,38 2,43 130,53 -30,5

* Wielko$¢ wskaznikow przedstawiono takze na rysunku 2.
* The size of ratios was introduced on Figure 2.

Zrédto: opracowanie whasne.

Source: own study.

PRZYCZYNOWO-SKUTKOWA ANALIZA RENTOWNOSCI
Z WYKORZYSTANIEM METODY ROZNICOWANIA

W tabeli 1 przedstawiono wyniki analizy dwuczynnikowej wplywu rentownosci
sprzedazy (ROS) i rotacji aktywow (TAT) na rentownos¢ aktywoéw (ROA) w latach
1997-2006.

Z danych tych wynika, ze w zdecydowanej wickszo$ci lat badanego okresu wigkszy
wplyw na ROA miaty korzystne zmiany rentownos$ci sprzedazy. Nie dotyczy to tylko
lat 2001 i 2005, w ktorych zmniejszyto si¢ znaczenie rentownosci sprzedazy. W 2001
roku na przyrost ROA o 1,2 p.p. w prawie 82% wplyneto zwigkszenie rotacji majatku,
a tylko w 18% wzrost rentownos¢ sprzedazy. Z kolei w 2005 roku na spadek ROA o 2,7
p.p. takze wigkszy wptyw miato znaczace spowolnienie rotacji aktywow, natomiast
pozytywna zmiana rentownosci sprzedazy o 1,15 p.p. oddzialywata w mniejszym stop-
niu i ostabila tym samym skal¢ spadku rentownosci aktywow (ROA).
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Identyfikacje sity i kierunku wptywu czynnikéw (ROA i ER) na rentowno$¢ kapita-
hu wtasnego (ROE) przeprowadzono metoda dwuczynnikowsg i tréjczynnikows.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki analizy dwuczynnikowej. Z danych w niej zawar-
tych wynika, ze w latach 1997-2006 na poziom ROE zdecydowanie cze¢$ciej wptywaty
zmiany rentownosci aktywow, anizeli mnoznik kapitatowy.

Tabela 2. Wptyw rentowno$ci majatku i struktury kapitatu na rentowno$¢ kapitalu wiasnego —
analiza dwuczynnikowa

Table 2. The influence of return on assets and the structure of capital on return on equity — analy-
sis of two-factors

Wptyw zmiany
czynnikow .
o . na wielko$é Sifa wplywu
Wskazniki* Odchylenie bezwzgledne - Strength
A S odchylenia ROE .
Rok Ratios Absolute deviation of influence
Influence of change %)
Year of factors on size °
of deviation ROE

ROA ROE ROA na ER na
(%) ER (%) AROA | AER | AROE | AROEgoa | AROEgr ROE ROE

1997 441| 1,58 6,95 X X X X X X X
1998 | -13,39| 1,74 | -23,29| -17,80 0,16 | -30,24 | 28,08 -2,16 92,85 7,15
1999 | -27,17| 1,84 | -49,96| -13,77 0,10| 26,67 | —23,95 -2,72 89,79 10,21
2000 396| 2,19 8,66| 31,12 0,35| 58,62 57,24 1,38 97,65 2,35
2001 516| 1,89 9,75 1,20 -0,30 1,09 2,63 -1,54 240,72 |-140,72
2002 3,76| 1,85 6,94| -140| -0,04| -2,81| -2,64 -0,17 94,04 5,96
2003 540| 1,95 10,52 1,64 0,10 3,58 3,02 0,56 84,39 15,61
2004 16,55 1,68 27,72| 11,15| -0,27| 17,20| 21,73 4,53 126,32 -26,32
2005 1385 1,83 25,38| -2,70 0,16| -2,34| -452 2,19 193,68 -93,68
2006 21,80| 1,50 32,81 796 -0,33 7,42| 14,58 -7,16 196,42 -96,42

* Wielko$¢ wskaznikow przedstawiono takze na rysunku 2.
* The size of ratios was introduced on Figure 2.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Source: own study.

Z otrzymanych danych wynika takze, ze w badanym okresie kierunek zmian ren-
towno$ci kapitatu wlasnego i rentownosci aktywow byt taki sam. Wskazuje to na
wspotzaleznosé spadku ROA na spadek ROE i odwrotnie.

Drugi czynnik, tj. mnoznik kapitatowy, wyjasnial zmiang¢ ROE w zdecydowanie
mniejszym stopniu. Jedynie w latach 2001, 2005 i 2006 sita oddziatywania tego czynni-
ka byta nieco wigksza. Jednak kierunek zmian tego czynnika byt z reguty przeciwny do
kierunku zmian rentownosci kapitatu wiasnego. Nie dotyczyto to tylko lat 2000 i 2003,
w ktorych dodatniej zmianie struktury kapitatu towarzyszyta pozytywna zmiana ren-
townosci kapitatu wlasnego.
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Szersze mozliwos$ci interpretacyjne stwarza analiza tréjczynnikowa. W jej §wietle
(tab. 3) czynnikiem najsilniej oddzialujacym na zmiany rentownosci kapitatu wlasnego
byta réwniez rentownos$¢ sprzedazy. Analiza, w ktérej wykorzystano trzy czynniki,
potwierdza takze zdecydowanie mniejsze znaczenie wptywu struktury kapitatu i naj-
mniegjsze rotacji aktywow na rentowno$¢ kapitatu wilasnego. W badanym okresie sa
dostrzegalne wprawdzie nieznaczne réznice w tej hierarchii (2001, 2005), niemniej
jednak nie podwazajg one wniosku ogdlnego.

Tabela 3. Wptyw rentownos$ci sprzedazy, rotacji aktywow i struktury kapitatu na rentowno$é
kapitatu wlasnego — analiza trojczynnikowa

Table 3. The influence of return on sale, rotation of assets and the structure of capital on return
on equity — analysis of three-factors

Wplyw zmiany czyn-
nikow na wielko$¢ Sita wplywu
Wskazniki* Odchylenie bezwzgledne odchylenia ROE plyw
Ratios* s Strength of influence
Rok atios Absolute deviation Influence of cf_lange of %)
Year factors on size of
deviation ROE
ROS ROE AROE |AROE| ARO- | ROS na |TAT na| ER na
%) TAT| ER ) AROS [ATAT| AER | AROE o AT Een ROE ROE ROE
1997 2,78( 1,58 1,58 6,95 X X X X X X X X X X

1998 | -8,59( 1,56| 1,74| 23,29 -11,37| -0,02| 0,16| -30,24| -28,39| 0,31 -2,16] 93,87| -1,02 7,15
1999 |(-1591| 1,71| 1,84| —49,96| -7,33| 0,15 0,10{ —26,67| -19,87| —4,08| —2,72| 74,49| 1531| 10,21
2000 2,86( 1,38/ 2,19| 8066/ 18,78 -0,33| 0,35/ 58,62 5896(-1,72| 1,38 10058 -2,93 2,35
2001 3,02( 1,71 189 9,75 0,16/ 0,32| -0,30 1,09 0,48 2,15| -1,54| 44,12| 196,60 —140,72
2002 2,13| 1,77| 1,85 6,94 -0,89| 0,06| —0,04f -2,81| -2,89| 0,24| -0,17| 102,67| -8,64 5,96
2003 3,02 1,79 1,95 10,52 0,89/ 0,02 0,10 3,58 2,90( 0,12 0,56 80,96 3,43 1561
2004 9,40| 1,76 1,68| 27,72 6,38| —0,03| -0,27| 17,20 22,25| 0,52 —4,53| 129,33| -3,01| -26,32
2005 | 10,55| 1,31 1,83] 2538 1,15| -0,45| 0,16 -2,34 3,40 -7,92| 2,19| -145,52| 339,21| -93,68
2006 | 18,47| 1,18| 1,50| 32,81 7,92| -0,13| -0,33 7,42| 19,04| —-4,45| —7,16| 256,39| -59,97| -96,42

* Wielko$¢ wskaznikoéw przedstawiono takze na rysunku 2.
* The size of ratios was introduced on Figure 2.

Zrédto: opracowanie whasne.

Source: own study.

PODSUMOWANIE

Podstawowa miarg korzysci dla wiascicieli kapitatu jest rentownos$¢ kapitatu wia-
snego (ROE), okre$lajaca efektywnos¢ zaangazowanych srodkow wiasnych. Jednak
wskaznik rentownosci w ujeciu syntetycznym, wyrazony w postaci zysku netto do kapi-
tatu wlasnego, nie stwarza szerokich mozliwosci interpretacyjnych, poniewaz pozwala
jedynie na okreslenie, czy osiagnigta rentowno$¢ jest wynikiem wysokiego poziomu
zysku netto, czy niskiego kapitatlu wlasnego. Natomiast znacznie wigksze mozliwosci
interpretacyjne oraz wskazanie czynnikéw wptywajacych na rentownos¢ kapitatu wia-
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snego stwarza uktad piramidalny, a okreslenie sily i kierunku ich oddziatywania umoz-
liwia wykorzystanie metody réznicowania.

Analiza przyczynowo-skutkowa rentownosci kapitatu wlasnego w wybranym przed-
sigbiorstwie branzy spozywczej wykazata, ze w latach 1997-2006 na poziom ROE zde-
cydowanie czg¢Sciej wptywaly zmiany rentownosci aktywow, anizeli mnoznik kapitato-
wy. Z kolei w zdecydowane]j wigkszosci lat badanego okresu na rentowno$¢ aktywow
wickszy wptyw miaty korzystne zmiany rentownosci sprzedazy niz obrotu aktywow.

Zarowno model Du Ponta, jak i metoda r6znicowania sa nie tylko przydatne do wy-
jasniania przyczyn ksztaltowania si¢ rentownosci aktywow czy kapitatu wlasnego na
okreslonym poziomie, lecz przede wszystkim moga zosta¢ wykorzystane do podejmo-
wania decyzji dotyczacych przysziosci.
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ANALYSIS OF ENTERPRISE PROFITABILITY WITH APPLICATION
OF METHOD OF DIVERSIFYING

Summary. The causal analysis of enterprise profitability was presented in the article. The
analysis was widened for determining power and direction of the influence of chosen fac-
tors on the profitability of own capital. The conducted analysis of own capital profitability
in chosen enterprise showed, that in 1997-2006 the level of ROE was often influenced by
the change of return on assets than capital multiplier. The changes of assets profitability to
larger degree were caused by changes of sale profitability than total assets turnover. Both
the model Du Pont, as well as the method of diversifying are not only useful for explain-
ing reasons for developing the profitability of assets, or of the return on equity, but above
all can be used while undertaking the decision concerning futures.

Key words: return of equity, return on assets, return on sale, assets turnover
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