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Modele analityczne jako systemowe narzedzia
oceny dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstw

ANALYTICAL MODELS AS A TOOL OF EVALUATION SYSTEM BUSINESS ENTERPRISES

Abstrakt: Model Du Pont oraz Model MK wskazuja na przyczyny wplywajace na poziom
wskaznika rentowno$ci kapitatu wlasnego, a wigc tej rentownosci, ktdra jest w obszarze zain-
teresowania wiascicieli przedsigbiorstwa, w aspekcie produktywnosci ponoszonych kosztow.
Rozumiane to jest jako realny przyrost najbardziej ptynnych aktywéw obrotowych w stosunku
do przyrostu ponoszonych kosztow.

Rentownos¢ kapitalu wlasnego (ROE) w powiazaniu z posiadang ptynnosciag finansowsa
stanowi podstawe do podejmowania decyzji inwestycyjnych przez wlascicieli przedsigbiorstwa.

1. WPROWADZENIE

Introduction

Problemy finansowe we wspodlczesnej gospodarce stanowia kluczowe zagadnienia
w procesach podejmowania decyzji gospodarczych w przedsigbiorstwie. Sq one nieroze-
rwalnie zwigzane z poszukiwaniem takich optymalnych decyzji gospodarczych, ktére
w sposéb istotny wplyng na wzrost wartosci przedsiebiorstwa.

Prowadzi to do wzrostu wartosci aktywow przedsigbiorstwa, kapitatu wlasnego
finansujacego dzialalnos¢ gospodarczg oraz do wzrostu zysku. Pojecie wartosci przed-
siebiorstwa wigze si¢ nierozerwalnie z wartos$cig rynkowa przedsiebiorstwa. Rynek jest
bowiem weryfikatorem wszelkiej warto$ci wycenianej na poziomie przedsiebiorstwa.
Wzrost wartoséci przedsigbiorstwa uzalezniony jest od sprawnego i kreatywnego kapi-
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tatu ludzkiego. Modele analityczne powinny stuzy¢ syntetycznej ocenie dziatalnosci
gospodarczej przedsiebiorstw. W ten oto sposob stajg sie one zrodtem®:

1) oceny biezacej dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstwa w poréwnaniu z okre-

sami poprzednimi,

2) tworzenia przyszlej dzialalnosci z punktu widzenia stawianych prognoz co do

stanu finansowego przedsi¢biorstwa na nastepne lata.

Jest wiele mozliwoéci prezentowania wzajemnych relacji pomiedzy wskaznikami
finansowymi, ale z punktu widzenia syntetycznej oceny, mozna skupi¢ si¢ na dwoch
modelach tzn:

- modelu oceny rentownosci kapitatu wlasnego (Model Du Pont),

- modelu oceny produktywnosci kosztéw rozumianej w aspekcie uzyskiwanych

najbardziej ptynnych aktywéw obrotowych (Model MK).

W niniejszym artykule proponuje si¢ wykorzystanie dwdch syntetycznych modeli,
dajacych mozliwo$¢ realizacji opisywanych badan analitycznych przedsigbiorstwa,
a w konsekwencji praktycznego ich wykorzystania w ocenie dziatalno$ci gospodarczej.
Proponowane dwa modele, tzn. Du Pont i MK powinny sta¢ sie znaczacymi elementami
systemu wczesnego ostrzegania, a wiec systemu, ktdry poprzez narzedzia analityczne
pozwala na biezgce monitorowanie dzialalno$ci przedsiebiorstw.

Proponowane dwa modele wskazuja, iz nalezy taczy¢ merytorycznie badania ana-
lityczne w celu poszukiwania jak najlepszych metod zarzadzania przedsiebiorstwem
z punktu widzenia dziatalnosci ex post i ex ante.

2. MODEL DU PONT W OCENIE RENTOWNOSCI KAPITALOW WELASNYCH

Du Pont model in assessing the return on equity

Model Du Pont w klasycznym uktadzie przedstawiany jest w formie statycznej. Ujecie
dynamiczne pozwala za$ na bardziej szczegdélowa i doglebng analize w czasie niz tylko
na rozpatrywanie tego modelu w okre$lonym okresie badawczym.

Model Du Pont wskazuje na przyczyny wplywajace na poziom wskaznika rentownosci
kapitalu wlasnego, a wiec tej rentownosci, ktéra jest w obszarze zainteresowania wlascicieli
przedsigbiorstwa?. Rentownos¢ kapitalu wtasnego (ROE) stanowi podstawe do podej-
mowania decyzji inwestycyjnych przez wlascicieli przedsiebiorstwa. Decyzje te dotycza:

- dalszego inwestowania w aktywa przedsigbiorstwa lub

- przeznaczenia wypracowanej dywidendy na inwestycje poza wiasne przedsiebiorstwo.

Model Du Pont zostal przedstawiony na schemacie 1. Poszczegolne symbole wyste-
pujace w tym schemacie oznaczaja:

L II, IIT i IV poziomy piramidy przedstawianych wielkosci ekonomicznych

' M. Krajewski, Narzedzie dla analitykéw, ,Bank” 03/1998, Warszawa, s. 60-62.
* M. Krajewski, Zarzgdzanie finansowe w przedsigbiorstwach, ODDK, Gdansk 2008, s. 96-104.
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Zn - zysk netto
Kwt - kapital wlasny

% - rentownos¢ kapitatu wlasnego (wskaznik zwrotu z kapitatu)
w

Aogot - przecietny stan majatku ogolem

Zn' - rentowno$¢ majatku (wskaznik zwrotu z majatku)
Aogo
Aogol . o . . . . -
o wielko$¢ majatku ogolem przypadajaca na jednostke kapitatu (mnoznik
w

kapitatu wlasnego)
Sn - przychody ze sprzedazy netto

Zn o . , .
o rentownos¢ sprzedazy (wskaznik zwrotu ze sprzedazy)
n

- produktywnos¢ majatku (wskaznik obrotowosci majatku)

Aogol

K - koszty ogolem

At - aktywa trwale

Ao - aktywa obrotowe

Przedstawiony schemat 1 prezentuje podstawowe powigzania pomiedzy trzema
gtéwnymi wskaznikami rentownosci, a mianowicie rentownos$cig kapitatu wtasnego,
rentownos$cig majatku oraz rentownoscia sprzedazy.

Rentowno$¢ majatku wykazuje stopien ,,wyzwolenia” gotowki z zamrozonych $rod-
kéw finansowych zaréwno w majatku trwalym, jak i w majatku obrotowym. Wptywa
to bezposrednio na proces produkowania dobr przez przedsigbiorstwo w celu ich sprze-
dazy, a wigc na rentownos¢ sprzedazy.

Rozpatrujac szczegélowiej model Du Pont, mozna zauwazy¢, iz na pierwszym etapie
przedstawiono zalezno$¢ rentownosci kapitalu wlasnego od rentownosci majgtku oraz
mnoznika kapitalu wlasnego. Wynika z tego, Ze wykorzystanie majatku posiadanego przez
przedsiebiorstwo wplywa na pomnazanie pieniedzy jego wlascicieli. Z drugiej strony,
mozna wykazaé wspdtzalezno$¢ osigganych zyskéw wiascicieli od zrédet finansowania
posiadanych aktywoéw. Model ten szczegolnie akcentuje srodki wlasne finansujace aktywa
(mnoznik kapitatu wlasnego). Jednakze finansowanie aktywéw ze zrédet obcych moze
przyczyni¢ sie do przyrostu zysku w stosunku do okresu poprzedniego, co niewatpliwie
wplywa na wzrost rentownoéci kapitalu wlasnego.

W celu szerszego rozpoznania tego problemu nalezy stwierdzi¢, w jakim stopniu
aktywa przedsiebiorstwa sa finansowane z okreslonych zrddet (wlasnych czy obcych).
Dlatego tez nalezy postuzy¢ sie nastepujacym wzorem rozwiazujacym ten problem:

Kwi
Aogol

x100%
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Schemat 1. Model Du Pont
Du Pont Model

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Z powyzszego wzoru wynika stopien zaangazowania srodkéw wilasnych w finanso-
waniu majatku przedsigbiorstwa, dajac w ten sposob mozliwos¢ udziatu kapitatu obcego
w finansowaniu aktywow ogoélem?®.

Etap drugi modelu Du Pont wykazuje wplyw rentownosci sprzedazy oraz produk-
tywno$ci majatku na rentowno$¢ kapitalu wlasnego. Wynika z tego, ze wykorzystanie
aktywow musi wplywad pozytywnie na osiggane przez przedsiebiorstwo przychody ze
sprzedazy. W tym jednak miejscu nalezy podkresli¢ podstawowa zalezno$¢ rentownosci

kapitalu wlasnego (KZ—HZ) od rentownosci sprzedazy (?), produktywnosci sprzedazy
w n

( Aogol

) oraz od mnoznika kapitatu wlasnego ( ), a mianowicie:

Aogol
Zn Zn_ Sn _ Aogdl

—X X

Kwl Sn Aogol  Kwl

> M. Krajewski, Model Du Ponta jako narzedzie syntetycznej oceny dziatalnosci gospodarczej przedsiebior-
stwa, [w:] Ekonomika i kierowanie rozwojem przedsigbiorstwa, pod. red. J. Zurka, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu
Gdanskiego, Gdansk 2003, s. 552-555.
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Jest to klasyczny wzoér w przedstawionym modelu do wykorzystania przez stuzby
analityczne przedsiebiorstwa.

Przedstawiony etap drugi modelu Du Pont pozwala réwniez na wyprowadzenie
innej zalezno$ci wielkosci ekonomicznych. Wigze sie to ze wzajemna relacja pomiedzy
trzema wskaznikami rentownosci, a mianowicie rentownoscia sprzedazy, rentownoscia
majatku oraz rentownosciag kapitalu wlasnego. Relacja ta opiera si¢ podobnie jak model
Du Pont na dynamice zjawisk. Mozna to przedstawi¢, wedlug propozycji autora, za
pomoca nastepujacego wzoru:

Zn Zn I Zn

I—<I <I——
Sn Aogol  Kwi

gdzie:

I - indeks dynamiki

Powyzsza nieréwnos¢ wskazuje poprzez analize poszczegdlnych mianownikéw
(przy takich samych licznikach), ze gtéwnym czynnikiem wptywajacym na rentownos¢
kapitalu wlasnego jest wielkos$¢ sprzedazy. Jest ona zdeterminowana produktywnoscia
majatku ogotem przedsigbiorstwa. Zaangazowane aktywa powoduja powstawanie kosztow
w przedsigbiorstwie, ktére powigkszone sg o koszty pozyskania kapitaléw wtasnych
i obcych. Przyrost kosztéow przedsiebiorstwa dajacy wigkszy przyrost zyskéw netto
wplywa na wzrost rentownosci kapitatu wlasnego. W zwiazku z tym przy zaangazowaniu
kapitatu obcego mamy do czynienia ze wspomnianymi juz dwoma efektami zwigzanymi
z dzwignig finansowa oraz tarcza podatkowag.

Etap trzeci modelu Du Pont wykazuje wplyw trzech gléwnych wielkosci ekonomicz-
nych na sukces wlascicieli przedsigbiorstwa w postaci wzrostu zyskow z zaangazowanych
przez nich kapitatéw. Sa to: zysk netto, przychody ze sprzedazy oraz aktywa przedsie-
biorstwa. Etap ten wigze si¢ z nastepnym szczegétowym badaniem sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa, a mianowicie:

- zrédel pozyskiwania przez przedsiebiorstwo przychodéw ze sprzedazy,

- kierunkéw i wielkosci ponoszonych kosztéw w przedsiebiorstwie,

- poszczegolnych poziomdéw uzyskiwanych zyskow,

- struktury i dynamiki aktywéw trwalych i obrotowych.

3. MODEL MK (PRODUKTYWNOSCI KOSZTOW)
W OCENIE PLYNNOSCI FINANSOWE] PRZEDSIEBIORSTW

Model MK (Productivity costs) in assessing the liquidity of enterprises

System oceny stopnia plynnosci finansowej przedsigbiorstwa pozwala na okre$lenie
wielkosci ,,zamrozenia” srodkéw finansowych badz wzrostu ich produktywnosci.

Wzrost produktywnosci srodkéw finansowych w przedsigbiorstwie moze by¢ réwniez
rozumiany jako realny przyrost najbardziej ptynnych aktywéw obrotowych w stosunku
do przyrostu ponoszonych kosztéw. Mozna to wyrazi¢ nastepujacym wzorem:
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_ SP+N+Pw
K

Px

gdzie:

Pk - wskaznik produktywnosci kosztow

Sp - érodki pieniezne

N - naleznosci

Pw - papiery warto$ciowe krétkoterminowe

K - koszty

Licznik powyzszego wskaznika pomija zapasy, poniewaz tak rozumiana produktywnoé¢
uwzglednia tylko zapasy szybko rotujgce, a wiec te, ktére w szybkim czasie zamieniajg
sie na gotowke. Powyzszy wskaznik nalezy ocenia¢ dynamicznie, tzn. badac stany bie-
z3ce ze stanami poprzednimi poréwnywalnych okreséw lub stany przyszte ze stanami
biezacymi. W ten sposéb mozna znalez¢ relacje pomiedzy przyrostem (spadkiem) pono-
szonych kosztow a przyrostem (spadkiem) najbardziej ptynnych aktywéw (tych, ktére sa
uzaleznione od wartosci uzyskiwanych przychodow ze sprzedazy). Waznymi problemami
poruszanymi w ocenie przedsiebiorstwa sa kwestie zwiazane ze znalezieniem takich re-
lacji pomiedzy najwazniejszymi wielko$ciami ekonomicznymi, ktdre to w sposéb istotny
wplyna na przyrost produktywnosci kosztéw. W celu pokazania tych powigzan, mozna
postuzy¢ sie modelem ,,MK” (produktywnosci kosztéw)* przedstawionym na schemacie 2,

gdzie:

Aogot - aktywa ogodlem

PAogdl = SPEN+Pw wskaznik produktywnos$ci majatku ogétem
Aogol
Aogol . . , . .
Ak = ——=— - wielko$¢ majatku ogétem przypadajaca na jednostke kosztu

Kwt - kapital wlasny

y P
Pkwt = W - wskaznik produktywno$ci kapitalu wlasnego
%
L Kwl , - . . . .
Kwlaogot = — - wskaznik okreslajacy poziom finansowania aktywéw ogétem
0go

kapitalem wlasnym

Znetto - zysk netto

_ SP+ N+ Pw
Znetto

Pz - wielko$¢ najbardziej ptynnych aktywoéw obrotowych przypa-

dajaca na jednostke zysku netto

* M. Krajewski, Produktywnos¢ kosztéw z punktu widzenia ptynnosci finansowej, ,,Controlling i rachunko-
wos¢ zarzadcza” nr 6/2003, s. 41-44.
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Znetto

Zkwt = - wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego

Kw

Sn - przychody ze sprzedazy

Pd - podatek dochodowy

Model ten nalezy rozpatrywa¢ dynamicznie, biorgc pod uwage przyrosty lub spadki
poszczegolnych jego elementow.

Pierwszy poziom modelu wskazuje, ze na produktywnos¢ kosztéw maja wptyw dwa
czynniki, powigzane ze sobg iloczynem, a wigc wskaznik produktywnosci aktywow
Sp+ N+ Pw

Aogol
jacych na jednostke kosztow (Ak =

(Pogot = ) oraz wskaznik wyrazajacy wielkos¢ aktywoéw ogdtem przypada-
Aogol , . . o . .
597 |. Wskaznik ten mozna réwniez analizowaé

w dalszych badaniach szczegélowych w odwrotnej formule w postaci kosztochtonnosci
aktywow ogolem (4k :AL’J)' Jego interpretacja pozwala okresli¢ wielko$¢ kosztow
0go

przypadajacych na jednostke zaangazowanych aktywoéw ogétem.

Wskaznik produktywnosci aktywéw ogétem na poziomie drugim nalezy rozpatrywac
. . , . , . . SP+N+Pw,_ ,
jako iloczyn wskaznika produktywnosci kapitatu wlasnego (Prwi = ST wskaz-

Kwi
nika okreslajacego poziom finansowania aktywow kapitatem wlasnym [leAogél - Kwl j

Aogol

Tak wiec poziom drugi okresla skuteczno$¢ zrédet finansowania dziatalnosci go-
spodarczej (wlasnych i obcych), jednoczesnie wskazujac na efekt dzwigni finansowe;j
badz efekt tarczy podatkowe;j.

Poziom trzeci rozpatruje produktywno$¢ kapitatu wlasnego jako iloczyn produktyw-

SP+ N + Pw Znetto

Znetto Kwi ]
W dalszej analizie szczegdlowej tego poziomu nalezy przej$¢ do analizy modelu Du
Pont, ktéry wskazuje czynniki ksztaltujace rentownos¢ kapitatu wlasnego

Poziom czwarty jest etapem przejscia do analizy szczegdtowej. Uwzglednia on trzy
najwazniejsze wielko$ci ekonomiczne, a mianowicie: najbardziej ptynne aktywa, kapitat
wlasny i zysk netto. Sg to istotne miary z punktu widzenia wlascicieli przedsiebiorstwa.
Biorac to pod uwage nalezy w dalszej kolejnosci zaja¢ si¢ badaniami zwigzanymi z:

- oceng zarzadzania gotdwka,

- oceng zarzadzania naleznos$ciami,

- oceng zarzgdzania papierami wartosciowymi krétkoterminowymi,

- oceng przychodow ze sprzedazy z punktu widzenia struktury i dynamiki,

- oceng ponoszonych kosztéw w uktadzie kosztow rodzajowych, statych i zmiennych

oraz zewnetrznych i wewnetrznych,
- oceng struktury wewnetrznej pasywow, kosztami uzycia kapitaléw wlasnych
i obcych oraz $redniowazonego kosztu kapitatu (WACC),

- oceng modelu Du Pont.

Model MK pozwala réwniez rozpatrzy¢ uklad nieréwnosci wielkosci ekonomicznych,
ktory wynika z prezentowanego schematu 2 i dotyczy poszczegdlnych relacji dynamicznego

nosci zysku netto (Pz = joraz rentownoéci kapitatu wlasnego (Zle =
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ksztaltowania sie nastepujacych wskaznikéw: produktywnosci kosztow, produktywnosci
aktywow ogolem, produktywnosci kapitatu wlasnego oraz produktywnosci zysku netto.
Mozna to zapisa¢ w nastepujacy sposob:

IPk<IP <IP

aogot kw!

;< 1Pz
lub

I Sp+ N + Pw < Sp+ N + Pw <1Sp+N+Pw A Sp+ N + Pw
K Aogol Kwi Znetto

Powyzsza nieréwnos¢ wskazuje, ze produktywnos¢ kosztow wptywa bezposrednio na
wzrost produktywnosci aktywow ogdtem, a to z kolei pozytywnie oddzialuje na przyrost
produktywnosci kapitatéw wtasnych, by w konsekwencji pozytywnie ksztaltowata sie
produktywnos¢ zysku netto.

2
=
=
¥
2
2.
LS
=
@
g
g
El
o
)
s

i Zrnienne

Schemat 2. Model MK
MK Model

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Poprawa produktywnosci kapitalu wlasnego moze potwierdzi¢ celowos¢ finanso-
wania przyrostu majatku ogotem kapitalem wlasnym, co jest niewatpliwie wazne dla
wlaécicieli przedsiebiorstwa oraz wskazywac na efektywnos$¢ ponoszonych kosztow
w ramach prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. Jednoczeénie bedzie to sygnat dla
rynku o perspektywach rozwoju przedsiebiorstwa, co moze przyczynic sie do wzrostu
warto$ci przedsigbiorstwa.

4. ZAKONCZENIE

Summary

Ocena rentownosci prowadzonej dziatalnosci gospodarczej powinna stac sie podstawa
do oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa, ale tylko po uwzglednieniu poziomu
plynnosci finansowej. Plynnos¢ finansowa przedsiebiorstw jako zdolno$¢ do splaty
zobowigzan aktywami obrotowymi zalezy od umiejetnoéci zarzadzania istniejgcymi
zasobami, a szczegolnie aktywami obrotowymi. Szczegoélnie rentowno$¢ kapitatu wlasnego
urealniona posiadang ptynnoscig finansowa jest miarg oceny zarzadzania kapitatami
oraz bazg do podejmowania przysztych decyzji inwestycyjnych.

Produktywnos¢ kosztéw w aspekcie najbardziej ptynnych aktywoéw obrotowych
zaprezentowana w modelu MK odzwierciedla efektywnos¢ ponoszonych wydatkéow,
ktdéra wyrazona jest w generowaniu naleznosci i inwestycji krétkoterminowych. Sg to
te elementy aktywodw, ktére decydujg o mozliwosciach splaty powstatych zobowigzan
zaréwno krotkoterminowych jak i dtuzszych okresach dlugoterminowych. Powoduje
to, ze ptynnos$¢ finansowa w diugim okresie sprawia, iz przedsi¢biorstwa staja sie
wyplacalne.

Wzrost produktywnosci najbardziej plynnych aktywéw obrotowych powinien ko-
relowac ze wzrostem rentownosci dzialalnosci gospodarczej, a szczegdlnie rentownosci
kapitatu wlasnego, ze szczegdlnym wykorzystaniem modelu Du Pont. Uzyskiwane zyski
przedsiebiorstwa majgce charakter ptynny, tzn. zamienialne na gotéwke, w sposob
bezposredni wplywaja na wzrost wartoéci przedsigbiorstwa.

Dlatego tez, faczenie dwdch kierunkéw badan analitycznych rentownosci i ptynnosci
dala mozliwos$¢ poglebionej oceny kondycji finansowej przedsiebiorstw.

SUMMARY

The model Du Pont and the Model MK indicate the reasons on the level of the
equity capital, so the profitability, which is in the area of interest to business owners,
in the aspect of the productivity costs. This is a real increase in the most liquid as-
sets with relation to of the increase of carried costs. Return on equity (ROE) in the
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connection with the liquidity is the base for investment decisions by the owners
of the company.

prof. UG dr hab. Mirostaw Krajewski, Uniwersytet Gdanski



