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Synopsis. Dokonano analizy wskaznikowej. Jako jeden z podstawowych modeli okreslajacych efektywno$é przed-
sigbiorstwa wybrano analiz¢ wskaznikowa zwana modelem Du Ponta. Analiz¢ przeprowadzono na grupie gospo-
darstw wielkoobszarowych z terenu Wielkopolski, ktore charakteryzowaly si¢ powierzchnig przekraczajaca 500 ha
UR. Zakres czasowy dotyczy lat 2004, 2006 i 2008. W badanym okresie nastapilo pogorszenie ogdlnej rentownosci
badanych gospodarstw, a wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego (ROE) spadl w przeciagu 4 lat o ponad 50%.

Wstep

W procesie globalizacji przedsigbiorstwa rolne funkcjonuja w warunkach nieustajacej konku-
rencji. Wymusza to konieczno$¢ podejmowania biezacych i strategicznych decyzji gospodarczych,
zapewniajacych sprawne ich dzialanie i rozwoj w dluzszym przedziale czasu. Jednym z wyznaczni-
kéw oceny zdolnosci konkurencyjnych i perspektyw rozwoju jest szeroko rozumiana sprawnosc
dzialania przedsiebiorstwa. Narzedzia do badania sprawnosci dziatania przedsigbiorstwa dostarcza
analiza finansowa, w ktorej gtowna role pelni analiza wskaznikowa, bgdaca metoda badawcza,
majaca na celu oceng relacji zachodzacych migdzy poszczegolnymi sktadnikami sprawozdan finan-
sowych przedsigbiorstw. Analiza wskaZnikowa jest szybka i efektywna metoda uzyskiwania wgla-
du w operacje gospodarcze i funkcjonowanie firmy. Wskaznikami, majacymi na celu poznanie
relacji, zwiazanych z zyskiem i zaangazowanym do jego osiagnigcia kapitatem, sa wskazniki rentow-
nosci lub inaczej efektywnosci przedsigbiorstwa. Jednym z takich wskaznikéw jest wskaznik ren-
townosci kapitatu wlasnego (ROE), ktory okresla efektywno$¢ zaangazowanych srodkow wia-
snych. Jednak wskaznik ten w ujeciu syntetycznym, wyrazony w postaci relacji zysku netto do
kapitatu wlasnego, nie stwarza szerokich mozliwosci interpretacyjnych. Pozwala jedynie okresli¢,
czy osiagnieta rentownos¢ jest efektem wysokiego poziomu zysku netto, czy niskiego kapitatu
wlasnego. Natomiast znacznie wigksze mozliwosci interpretacyjne i okreslenie zalezno$ci przyczy-
nowo-skutkowych stwarza uktad strukturalny wskaznikéw [Bieniasz, Czerwinska-Kayzer, Gotas
2008]. Z kolei poznanie przyczynowo-skutkowych zaleznosci, zachodzacych migdzy wskaznikami
ekonomicznymi moze prowadzi¢ do budowy roznych uktadéw strukturalnych, utatwiajacych prze-
prowadzenie analizy podstawowych wskaznikéw, uzytecznych w procesie zarzadzania przedsie-
biorstwem. Takie uktady strukturalne nazywane sa ,,piramida wskaznikow”' , analiza za$ przepro-
wadzona na podstawie uktadéw wzorcowych nosi nazwe piramidalnej [Bednarski i in. 2003]. Jedna
z pierwszych i najczesciej stosowanych form piramidalnej rozbudowy wskaznikéw rentownosci
jest analiza wedtug metody Du Ponta.

Opracowanie ma na celu okresli¢, jak ksztaltowala sig¢ rentownos¢ wielkoobszarowych gospo-
darstw rolnych z terenu Wielkopolski, ze szczegdInym uwzglednieniem rentownosci kapitatu wita-
snego (ROE).

! W literaturze spotka¢ si¢ mozna z r6znymi okresleniami na uktady strukturalne wskaznikow rentownosci,
np.: piramida, schemat, drzewo, system.
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Metodyka badan

Badaniami objeto przedsiebiorstwa rolne funkcjonujace jako podmioty prawa handlowego w
formie spolek akcyjnych lub spotek z ograniczona odpowiedzialno$cia, prowadzace dziatalno$¢ na
terenie wojewodztwa Wielkopolskiego. Dobor proby badawczej byt celowy, a kryterium stanowita
wielkos¢ UR, ktora wynosita minimum 500 ha.

Analiza zostata wykonana dla lat 2004, 2006 1 2008, a zebrane dane mialy charakter pierwotny.
Zrédtem informacji byly podstawowe sprawozdania finansowe takie, jak: bilans i rachunek zyskow
i strat oraz informacje dodatkowe, pochodzace z gospodarstwa wynikajace z przeprowadzonego
wywiadu z kierownictwem jednostek.

Dla celow niniejszej analizy badane jednostki zostaly podzielone na trzy grupy gospodarstw, a
mianowicie gospodarstwa z przedziatu 500-1500, 1501-2500 oraz powyzej 2501 uzytkéw rolnych (UR).

Do analizy danych zastosowano analiz¢ wskaznikowa. Jako jeden z podstawowych modeli okre-
$lajacych efektywnos¢ przedsigbiorstwa wybrano analiz¢ wskaznikowa zwana modelem Du Ponta.
Model ten wskazuje na istnienie zaleznosci, ktora pozwala wytlumaczy¢ relacje migdzy aktywami a
zyskiem [Pomykalska,
Pomykalski 2007]. Mo-
del Du Ponta przedsta-
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wiasnego (ROE)
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go rysunku wynika, ze
wielko§¢ wskaznika
ROE, zalezy w gléwnej
mierze od trzech czyn-
nikéw [Gawda 1998]:
— rentownosci sprzedazy (ROS),

— obrotowosci (rotacji) majatku (W_ROT_A),

— struktury kapitatu wyrazonej przez mnoznik kapitalu wiasnego (MKW).

Oznacza to, ze na wielko§¢ ROE mozna wptywaé na dwa podstawowe sposoby: zwiekszajac
przepltywy operacyjne (kaplta{ pracujacy) lub przeptywy 1nwestycyjne (poziom kapitatu wlasne-
20). Przeptywy operacyjne zaleza od rentownosci sprzedazy (ROA) i wspdtczynnika obrotu akty-
wow ogdtem (wskaznik rotacji aktywow W_ROT _A), natomiast przeplywy inwestycyjne od udzia-
hu aktywow ogoltem w kapitale wltasnym. Wysoki poziom ROE jest wyznacznikiem wlasciwej alokacji
kapitaléw i stopnia realizacji podstawowego celu przedsiebiorstwa jakim jest maksymalizacja jego
wartosci [Kulawik, J6zwiak 2007].

Analiza Du Ponta dostarcza rowniez informacji o korzystaniu przez przedsiebiorstwo z kapitalu
obcego. Informacji takich dostarcza mnoznik kapitalu wtasnego (MKW), ktoéry okresla strukture
zaangazowanych w firmie kapitatow.

Mnoznik kapitalu wlasnego oblicza si¢ za pomoca ponizszego wzoru:

aktywa ogélem

kapital wlasny
Z przedstawionego wzoru wynika, ze warto$¢ wskaznika stanowi odwrotno$¢ wskaznika udziatu
kapitalu wlasnego w finansowaniu majatku przedsigbiorstwa. Warto$¢ wskaznika na poziomie 1
stanowi, ze przedsigbiorstwo finansuje si¢ jedynie za pomoca kapitatu wlasnego, natomiast kazda

Rysunek 1. Analiza rentownoséci wediug modelu Du Ponta
Zrodto: Kulawik 2008.

MKW =
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wartos$¢ powyzej 1 oznacza, ze do finansowania przedsiebiorstwa zaangazowany jest kapitat obcy. W
praktyce oznacza to, ze przedsigbiorstwo stosuje dzwignie finansowa, poniewaz korzysta z kapitatow
obcych z zamiarem podniesienia rentownosci kapitatu wlasnego [Pomykalska, Pomykalski 2007].
Efekt finansowania obcego bedzie pozytywny, jesli ROE > ROA. Tak dlugo, dopoki wystepuje wzrost
wskaznika ROE w zwiazku ze wzrostem zadluzenia, mamy do czynienia z dodatnim efektem dzwigni
finansowej. Jezeli jednak wzrost zadluzenia powoduje spadek wskaznika ROE, to wystgpuje ujemna
dzwignia finansowa. Inaczej méwiac, przedsigbiorstwo moze korzysta¢ z efektu dzwigni finansowe;j
przez podwyzszanie stopnia zadtuzenia tak dlugo, dopoki rentownos¢ aktywow ROA jest wyzsza od
kosztu kapitatu obcego, czyli oprocentowania dtugu [Podobinski 2007]. Wzrost zadtuzenia, czyli
korzystanie z kapitatu obcego zwigksza rentownos¢ kapitatu wlasnego, jednak przy zbyt duzym
obciazeniu zwigksza si¢ ryzyko finansowe przedsiebiorstwa i zagrozenie upadtoscia.

Wyniki badan

Badane przedsiebiorstwa sa to gospodarstwa wielkoobszarowe, gdyz minimalna ich powierzch-
nia UR wyniosla 500 ha. Powstaly w zdecydowanej wiekszosci na bazie restrukturyzacji i prywaty-
zacji panstwowych przedsiebiorstw gospodarki rolnej (pgr), a swoja dzialalnosc prowadza na grun-
tach w calosci dzierzawionych Iub czesciowo wykupionych z Zasobu Wlasnosci Rolnych Skarbu
Panstwa. Gospodarstwa te funkcjonuja jako podmioty prawne, z ktérych mozna wyréznic spolki
pracownicze, spdldzielnie oraz spolki Skarbu Panstwa. Kierujacy spélkami posiadaja wyksztalcenie
wyzsze rolnicze i wieloletni staz w jednostce, srednia wieku kierownikow byla na poziomie 54 lat.

Przecigtna powierzchnia uzytkow rolnych w badanych jednostkach ksztaltowata sie w grupie
I na poziomie 962 ha, w grupie [ -2025 ha, a w grupie Il —na poziomie 3006 ha. Wraz ze wzrostem areatu
zauwazalna jest poprawa jakosci gleby. Wskaznik bonitacji wynidst odpowiednio 1,16, 1,20 oraz 1,23.

Wszystkie badane grupy gospodarstw osiagaty dodatni wynik finansowy. Jednak nie bylo to
wynikiem prowadzonej przez nie podstawowej dziatalno$ci gospodarczej, gdyz pokazuje (tab. 1)
wskaznik optacalnosci sprzedazy byt ponizej 100, co oznacza, ze osiagaly one strate ze sprzedazy.
Ogromne znaczenie na koncowy wynik maja dotacje jakie gospodarstwa otrzymuja z tytulu ptatno-
$ci obszarowych. Okazuje si¢, ze bez doptat bezposrednich znaczna wigkszos¢ badanych gospo-
darstw osiagnetaby ujemny wynik finansowy.

Z przedstawionych danych wynika, ze z roku na rok pogarszala sie ogdlna rentownosc w badanych
przedsiebiorstwach. Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego (ROE) spadl w przeciagu 4 lat (od 2004
do 2008 roku). W przypadku gospodarstw z grupy L i I1I o ok. 57%, natomiast w przypadku grupy 11 —ok.
51%. Wplyw na tak gwaltowne pogorszenie omawianego wskaznika mial spadek przychodow ze sprze-

Tabela 1. Wybrane informacje charakteryzujace badane dazy 1yvzrost 0golnych kosztéw gospoda-
grupy gospodarstw w roku 2006 rowania, co bylo spowodowane pogarsza-
jaca sie w dalszym ciagu koniunktura na

rynku rolnym. Relatywnie najwyzsza ren-
! I mn townosc kapitalu wlasnego (ROE) osiaga-

Wyszczegéblnienie Grupy gospodarstw
(Srednia arytmetyczna)

Wskaznik bonitacji 1,16/ 1,20 123| lygospodarstwa z grupy III, natomiast naj-
Powierzchnia UR [ha] 962 2025 3006 Nizsza—zgrupyll. . '
Udziat gruntéw ornych w 8446 8276 8945 W przypadku nanafd_Z‘eJ efektywnej
powierzchni catkowitej [%] , : : grupy goqudarstw mnoznik kapltam wila-
Warto$¢ maijatku trwatego na 100 SNego (czyli StO,St}nek‘WaITOSCI aktywow
ha UR [tys. ] 796,5) 9006 758.2  goitem do wartodci kapitatu whasnego) ulegt

Kapitat wlasny na 100 ha UR [tys. 2| 5984] 8957 6027 hiewielkiemuzmniejszeniu(1,59 wroku2004;
- P 1,44 wroku 2008), czyli spadek rentownosci
Petozatrudnieni w produkciji roslinnej

na 100 ha UR 121 1,23 194 Kkapitatu v&(/j%]z:flnego wynikat w znacznej mie-
Pracochtonno$¢* 0,188| 0,203 0,197 Ze leﬁizga S re“to‘%’?lgrslzlozvl?’“(’)‘;wz)‘éfr:si
Wskaznik oplacalnosci sprzedazy”™ | 90.02| 67,64 9809 [y .]y ] Ot,l z’mu] . akury2007] od Vgr%mgs vtuacia
* pracochtonno$¢ — stanowi relacje naktadow pracy do wartosci : ) .
produkcji ogétem. Nizsze warto$ci wskaznika oznaczajg bardziej W%/Stapﬂﬁ.l w prz%/(padku g,r}lpyll, WI]((to )
efektywng absorpcje czynnika pracy przez produkcje. re awle Wyso a wartosc Wwskaznika ren-
** wskaznik opfacalnosci sprzedazy — stanowi stosunek przychodéw  townoSci kaplta’ruw’rasnego oslagnigto g’((')W—
ze sprzedazy do kosztéw dziatalnosci operacyjnej, warto$ci ponizej nie dZiQki Wysokiemu mnoznikowi kapita%u

100 oznaczajq strate ze sprzedazy.
Zrédho: opracowanie wiasne. wilasnego (MKW).
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Rysunek 2. Tendencja zmian i warto$¢ wskaz-
nika rentownosci kapitatu wtasnego (ROE)
Zrodio: opracowanie wtasne na podstawie tab. 2.

Tabela 2. Wskazniki rentownosci w poszcze-
golnych grupach gospodarstw

Wyszczegédlnienie Lata | Wskazniki rento-
wnosci wg grup
| ] 1]
Wekasnik 2004 | 9,81 9,77 13,07
'skaznik rentownosci
sprzedazy (ROS) [%] 2006 | 9,27, 8,85 11,18
2008 | 8,38/ 6,68 9,04
Wekaznk 2004 | 9,10, 8,09| 14,43
'skaznik rentownosci
aktywow (ROA) [%)] 2006 7,31 6,13 9,31
2008 | 5,83| 4,32 6,81
" © Kanitah 2004 | 249 166] 1,59
noznik kapitatu
wiasnego (MKW) 2006 | 1,97 1,51 147
2008 | 1,70 1,61 1,44
Wskaznik rentownosci | 2004 | 22,66| 13,43 22,94
kapitatu wlasnego 2006 | 14,40, 13,36 16,43
(ROE) [%] 2008 | 9,91 6,96 9,81

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wskaznik rentownosci aktywow (ROA) po-
kazuje jak efektywnie sa wykorzystane aktywa
przedsiebiorstwa. Warto$¢ ROA zalezy w du-
zym stopniu od obciazenia majatkiem trwalym,
a im jest on wigkszy, tym trudniej o osiagniecie
wysokiego wskaznika efektywnosci majatku.
W przypadku produkcji rolniczej obserwuje si¢
relatywnie duzy udzial majatku trwalego w
strukturze aktywow [Jarka 2005]. Najwyzsza
warto$¢ majatku trwalego w przeliczeniu na 100
ha UR, wystepowala w gospodarstwach z gru-
py 11, natomiast najnizsza w najbardziej efek-
tywnej grupie I1I, co miato swoje odzwiercie-
dlenie w warto$ci wskaznika.

Na poziom wskaznika ROA wptywa takze
wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS), ktéry
najwyzsze wartosci mial w przypadku grupy
111, a najnizsze w grupie II. W roku 2004 r6znica
pomiedzy najmniej i najbardziej efektywna
grupa gospodarstw wyniosta 3,3 wskaznika
ROS, co oznacza, ze rentownos¢ sprzedazy byta
wigksza o blisko 35% (wskaznik ROS ksztalto-
wat si¢ w przypadku grupy Il na poziomie 9,77,
natomiast 13,07 w przypadku grupy III). Na
podstawie tych danych mozna wnioskowac,
ze grupa III jako gospodarstwa o najwigkszej
powierzchni UR ($rednio 3006 ha) pozytywnie
wykorzystuje efekt skali.

Przecigtnie kapital wlasny w analizowanych
gospodarstwach wzroést o okoto 59%, z 9341
tys. zZt w2004 r. do 14831 tys. zt w2008 r. Row-
noczesnie wartos¢ aktywow ogdtem powigk-
szyla si¢ 0 okoto 53%, co spowodowato w efek-
cie zmniejszenie si¢ mnoznika kapitatu
wiasnego (MKW). Sposrod wszystkich bada-

nych gospodarstw najwieksza warto$¢ mnoznika kapitatu wlasnego osiagneta grupa I. Oznacza
to, ze w najwiekszym stopniu korzysta z efektu dzwigni finansowej. Wyzsza dzwignia finansowa
w gospodarstwach z grupy 1, oznacza wigksze ryzyko, a koszt kapitatu wtasnego [Kagan 2009].
Duze korzystanie z zewnetrznych zrodet finansowania, jest uzasadnione do czasu, az ryzyko
finansowe nie powoduje strat finansowych i w konsekwencji utraty plynnosci finansowej. W
przypadku grupy I, wskaznik biezacej ptynnosci wzréost z 2,52 w roku 2004 do 3,62 w roku 2008.

Whioski

Na podstawie analizy wskaznikowej przeprowadzonej na grupie wielkoobszarowych gospo-
darstw rolnych z terenu Wielkopolski, mozna doj$¢ do nastepujacych wnioskow:
1. Analiza wskaznikowa modelem Du Ponta jako jednym z podstawowych modeli okreslajacych
efektywnos¢ przedsigbiorstwa, wskazuje na istnienie zaleznosci, ktéra pozwala wyttumaczy¢

relacje migdzy aktywami a zyskiem.

2. Pomimo, iz wynik na sprzedazy byl ujemny, wszystkie badane grupy gospodarstw osiagaly
dodatni wynik finansowy. Ogromne znaczenie na dodatni, koncowy wynik finansowy mialy
doplaty bezposrednie, bez ktorych gospodarstwa osiagnely by strate.

3. W badanym okresie nastapilo pogorszenie ogolnej rentownosci badanych gospodarstw. Wskaznik
rentownosci kapitalu wlasnego (ROE) spadl w przeciagu 4 lat, tj. od 2004 do 2006 roku o ponad 50%.
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4. Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS) odzwierciedla sprawnosc przedsiebiorstw w maksy-
malizowaniu wartosci ze sprzedazy i minimalizowaniu kosztéw. Najwyzsza efektywnosc w tym
zakresie osiagnely przedsiebiorstwa z grupy III, co moze swiadczyc o pozytywnym wykorzy-
stywaniu efektu skali przez te gospodarstwa (srednia wielkosc 3006 ha).

5. Gospodarstwa z grupy I, pomimo najnizszej rentownosci dzialalnosci gospodarczej sposrod
wszystkich badanych grup, dzieki dzwigni finansowej odnotowaly najwyzsza rentownosc ka-
pitalu wlasnego.
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Summary

In this article the ratio analysis was made. Du Pont'’s model was chosen as a one of basic models defining
business efficiency. The analysis was conducted on a group of largearea farms from the area of Wielkopolska
region, which were characterized by an area exceeding 500 hectares of utilzed agricultural land. There were date
analyzed from the years 2004, 2006 and 2008. During this period a deterioration of the overall profitability of
farms was observed, and the index return on equity (ROE) fell over 50%.
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