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Synopsis. Dokonano analizy wska�nikowej. Jako jeden z podstawowych modeli okre�laj¹cych efektywno�æ przed-
siêbiorstwa wybrano analizê wska�nikow¹ zwan¹ modelem Du Ponta. Analizê przeprowadzono na grupie gospo-
darstw wielkoobszarowych z terenu Wielkopolski, które charakteryzowa³y siê powierzchni¹ przekraczaj¹c¹ 500 ha
UR. Zakres czasowy dotyczy lat 2004, 2006 i 2008. W badanym okresie nastapilo pogorszenie ogólnej rentownosci
badanych gospodarstw, a wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego (ROE) spadl w przeciagu 4 lat o ponad 50%.

Wstêp
W procesie globalizacji przedsiêbiorstwa rolne funkcjonuj¹ w warunkach nieustaj¹cej konku-

rencji. Wymusza to konieczno�æ podejmowania biezacych i strategicznych decyzji gospodarczych,
zapewniajacych sprawne ich dzialanie i rozwój w dluzszym przedziale czasu. Jednym z wyznaczni-
ków oceny zdolnosci konkurencyjnych i perspektyw rozwoju jest szeroko rozumiana sprawnosc
dzialania przedsiebiorstwa. Narzêdzia do badania sprawno�ci dzia³ania przedsiêbiorstwa dostarcza
analiza finansowa, w której g³ówn¹ rolê pe³ni analiza wska�nikowa, bêd¹ca metod¹ badawcz¹,
maj¹c¹ na celu ocenê relacji zachodz¹cych miêdzy poszczególnymi sk³adnikami sprawozdañ finan-
sowych przedsiêbiorstw. Analiza wska�nikowa jest szybk¹ i efektywn¹ metod¹ uzyskiwania wgl¹-
du w operacje gospodarcze i funkcjonowanie firmy. Wska�nikami, maj¹cymi na celu poznanie
relacji, zwi¹zanych z zyskiem i zaanga¿owanym do jego osi¹gniêcia kapita³em, s¹ wska�niki rentow-
no�ci lub inaczej efektywno�ci przedsiêbiorstwa. Jednym z takich wska�ników jest wska�nik ren-
towno�ci kapita³u w³asnego (ROE), który okre�la efektywno�æ zaanga¿owanych �rodków w³a-
snych. Jednak wska�nik ten w ujêciu syntetycznym, wyra¿ony w postaci relacji zysku netto do
kapita³u w³asnego, nie stwarza szerokich mo¿liwo�ci interpretacyjnych. Pozwala jedynie okre�liæ,
czy osi¹gniêta rentowno�æ jest efektem wysokiego poziomu zysku netto, czy niskiego kapita³u
w³asnego. Natomiast znacznie wiêksze mo¿liwo�ci interpretacyjne i okre�lenie zale¿no�ci przyczy-
nowo-skutkowych stwarza uk³ad strukturalny wska�ników [Bieniasz, Czerwiñska-Kayzer, Go³a�
2008]. Z kolei poznanie przyczynowo-skutkowych zale¿no�ci, zachodz¹cych miêdzy wska�nikami
ekonomicznymi mo¿e prowadziæ do budowy ró¿nych uk³adów strukturalnych, u³atwiaj¹cych prze-
prowadzenie analizy podstawowych wska�ników, u¿ytecznych w procesie zarz¹dzania przedsiê-
biorstwem. Takie uk³ady strukturalne nazywane s¹ �piramid¹ wska�ników�1 , analiza za� przepro-
wadzona na podstawie uk³adów wzorcowych nosi nazwê piramidalnej [Bednarski i in. 2003]. Jedn¹
z pierwszych i najczê�ciej stosowanych form piramidalnej rozbudowy wska�ników rentowno�ci
jest analiza wed³ug metody Du Ponta.

Opracowanie ma na celu okre�liæ, jak kszta³towa³a siê rentowno�æ wielkoobszarowych gospo-
darstw rolnych z terenu Wielkopolski, ze szczególnym uwzglêdnieniem rentowno�ci kapita³u w³a-
snego (ROE).

1 W literaturze spotkaæ siê mo¿na z ró¿nymi okre�leniami na uk³ady strukturalne wska�ników rentowno�ci,
np.: piramida, schemat, drzewo, system.



232 Krzysztof Kucharski

Metodyka badañ
Badaniami objêto przedsiêbiorstwa rolne funkcjonuj¹ce jako podmioty prawa handlowego w

formie spó³ek akcyjnych lub spó³ek z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹, prowadz¹ce dzia³alno�æ na
terenie województwa Wielkopolskiego. Dobór próby badawczej by³ celowy, a kryterium stanowi³a
wielko�æ UR, która wynosi³a minimum 500 ha.

Analiza zosta³a wykonana dla lat 2004, 2006 i 2008, a zebrane dane mia³y charakter pierwotny.
�ród³em informacji by³y podstawowe sprawozdania finansowe takie, jak: bilans i rachunek zysków
i strat oraz informacje dodatkowe, pochodz¹ce z gospodarstwa wynikaj¹ce z przeprowadzonego
wywiadu z kierownictwem jednostek.

Dla celów niniejszej analizy badane jednostki zosta³y podzielone na trzy grupy gospodarstw, a
mianowicie gospodarstwa z przedzia³u 500-1500, 1501-2500 oraz powy¿ej 2501 u¿ytków rolnych (UR).

Do analizy danych zastosowano analizê wska�nikow¹. Jako jeden z podstawowych modeli okre-
�laj¹cych efektywno�æ przedsiêbiorstwa wybrano analizê wska�nikow¹ zwan¹ modelem Du Ponta.
Model ten wskazuje na istnienie zale¿no�ci, która pozwala wyt³umaczyæ relacje miêdzy aktywami a
zyskiem [Pomykalska,
Pomykalski 2007]. Mo-
del Du Ponta przedsta-
wia siê w formie pirami-
dy wska�nikowej (rys.
1), a na szczycie hierar-
chicznej struktury
wska�ników znajduje
siê wska�nik rentowno-
�ci kapita³u w³asnego
(ROE). Wska�nik ten
równa siê iloczynowi
rentowno�ci aktywów
ROA i tzw. mno¿nika
kapita³u w³asnego.

Z przedstawione-
go rysunku wynika, ¿e
wielko�æ wska�nika
ROE, zale¿y w g³ównej
mierze od trzech czyn-
ników [Gawda 1998]:
� rentowno�ci sprzeda¿y (ROS),
� obrotowo�ci (rotacji) maj¹tku (W_ROT_A),
� struktury kapita³u wyra¿onej przez mno¿nik kapita³u w³asnego (MKW).

Oznacza to, ze na wielko�æ ROE mo¿na wp³ywaæ na dwa podstawowe sposoby: zwiêkszaj¹c
przep³ywy operacyjne (kapita³ pracuj¹cy) lub przep³ywy inwestycyjne (poziom kapita³u w³asne-
go). Przep³ywy operacyjne zale¿¹ od rentowno�ci sprzeda¿y (ROA) i wspó³czynnika obrotu akty-
wów ogó³em (wska�nik rotacji aktywów W_ROT_A), natomiast przep³ywy inwestycyjne od udzia-
³u aktywów ogó³em w kapitale w³asnym. Wysoki poziom ROE jest wyznacznikiem w³a�ciwej alokacji
kapita³ów i stopnia realizacji podstawowego celu przedsiêbiorstwa jakim jest maksymalizacja jego
warto�ci [Kulawik, Jó�wiak 2007].

Analiza Du Ponta dostarcza równie¿ informacji o korzystaniu przez przedsiêbiorstwo z kapita³u
obcego. Informacji takich dostarcza mno¿nik kapita³u w³asnego (MKW), który okre�la strukturê
zaanga¿owanych w firmie kapita³ów.

Mno¿nik kapita³u w³asnego oblicza siê za pomoc¹ poni¿szego wzoru:
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Rysunek 1. Analiza rentowno�ci wed³ug modelu Du Ponta
�ród³o: Kulawik 2008.
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warto�æ powy¿ej 1 oznacza, ¿e do finansowania przedsiêbiorstwa zaanga¿owany jest kapita³ obcy. W
praktyce oznacza to, ¿e przedsiêbiorstwo stosuje d�wigniê finansow¹, poniewa¿ korzysta z kapita³ów
obcych z zamiarem podniesienia rentowno�ci kapita³u w³asnego [Pomykalska, Pomykalski 2007].
Efekt finansowania obcego bêdzie pozytywny, je�li ROE > ROA. Tak d³ugo, dopóki wystêpuje wzrost
wska�nika ROE w zwi¹zku ze wzrostem zad³u¿enia, mamy do czynienia z dodatnim efektem d�wigni
finansowej. Je¿eli jednak wzrost zad³u¿enia powoduje spadek wska�nika ROE, to wystêpuje ujemna
d�wignia finansowa. Inaczej mówi¹c, przedsiêbiorstwo mo¿e korzystaæ z efektu d�wigni finansowej
przez podwy¿szanie stopnia zad³u¿enia tak d³ugo, dopóki rentowno�æ aktywów ROA jest wy¿sza od
kosztu kapita³u obcego, czyli oprocentowania d³ugu [Podobiñski 2007]. Wzrost zad³u¿enia, czyli
korzystanie z kapita³u obcego zwiêksza rentowno�æ kapita³u w³asnego, jednak przy zbyt du¿ym
obci¹¿eniu zwiêksza siê ryzyko finansowe przedsiêbiorstwa i zagro¿enie upad³o�ci¹.

Wyniki badañ
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 lub czesciowo wykupionych z Zasobu Wlasnosci Rolnych Skarbu
Panstwa. Gospodarstwa te funkcjonuja jako podmioty prawne, z których mozna wyróznic spólki
pracownicze, spóldzielnie oraz spólki Skarbu Panstwa. Kierujacy spólkami posiadaja wyksztalcenie
wyzsze rolnicze i wieloletni staz w jednostce, srednia wieku kierowników byla na poziomie 54 lat.

Przeciêtna powierzchnia u¿ytków rolnych w badanych jednostkach kszta³towa³a siê w  grupie
I na poziomie 962 ha, w grupie II � 2025 ha, a w grupie III � na poziomie 3006 ha. Wraz ze wzrostem area³u
zauwa¿alna jest poprawa jako�ci gleby. Wska�nik bonitacji wyniós³ odpowiednio 1,16, 1,20 oraz 1,23.

Wszystkie badane grupy gospodarstw osi¹ga³y dodatni wynik finansowy. Jednak nie by³o to
wynikiem prowadzonej przez nie podstawowej dzia³alno�ci gospodarczej, gdy¿ pokazuje (tab. 1)
wska�nik op³acalno�ci sprzeda¿y by³ poni¿ej 100, co oznacza, ¿e osi¹ga³y one stratê ze sprzeda¿y.
Ogromne znaczenie na koñcowy wynik maja dotacje jakie gospodarstwa otrzymuj¹ z tytu³u p³atno-
�ci obszarowych. Okazuje siê, ¿e bez dop³at bezpo�rednich znaczna wiêkszo�æ badanych gospo-
darstw osi¹gnê³aby ujemny wynik finansowy.

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

dazy i wzrost ogólnych kosztów gospoda-
rowania, co bylo spowodowane pogarsza-
jaca sie w dalszym ciagu koniunktura na
rynku rolnym. Relatywnie najwyzsza ren-
townosc kapitalu wlasnego (ROE) osiaga-
ly gospodarstwa z grupy III, natomiast naj-
nizsza � z grupy II.

W przypadku najbardziej efektywnej
grupy gospodarstw mno¿nik kapita³u w³a-
snego (czyli stosunek warto�ci aktywów
ogó³em do warto�ci kapita³u w³asnego) uleg³
niewielkiemu zmniejszeniu (1,59 w roku 2004;
1,44 w roku 2008), czyli spadek rentowno�ci
kapita³u w³asnego wynika³ w znacznej mie-
rze ze spadku rentowno�ci aktywów, nie za�
ze zmiany struktury finansowej gospodarstw
[Kulawik, Jó�wiak 2007]. Odwrotna sytuacja
wyst¹pi³a w przypadku grupy I, w którym
relatywnie wysok¹ warto�æ wska�nika ren-
towno�ci kapita³u w³asnego osi¹gniêto g³ów-
nie dziêki wysokiemu mno¿nikowi kapita³u
w³asnego (MKW).
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Wska�nik rentowno�ci aktywów (ROA) po-
kazuje jak efektywnie s¹ wykorzystane aktywa
przedsiêbiorstwa. Warto�æ ROA zale¿y w du-
¿ym stopniu od obci¹¿enia maj¹tkiem trwa³ym,
a im jest on wiêkszy, tym trudniej o osi¹gniêcie
wysokiego wska�nika efektywno�ci maj¹tku.
W przypadku produkcji rolniczej obserwuje siê
relatywnie du¿y udzia³ maj¹tku trwa³ego w
strukturze aktywów [Jarka 2005]. Najwy¿sza
warto�æ maj¹tku trwa³ego w przeliczeniu na 100
ha UR, wystêpowa³a w gospodarstwach z gru-
py II, natomiast najni¿sza w najbardziej efek-
tywnej grupie III, co mia³o swoje odzwiercie-
dlenie w warto�ci wska�nika.

Na poziom wska�nika ROA wp³ywa tak¿e
wska�nik rentowno�ci sprzeda¿y (ROS), który
najwy¿sze warto�ci mia³ w przypadku grupy
III, a najni¿sze w grupie II. W roku 2004 ró¿nica
pomiêdzy najmniej i najbardziej efektywn¹
grup¹ gospodarstw wynios³a 3,3 wska�nika
ROS, co oznacza, ¿e rentowno�æ sprzeda¿y by³a
wiêksza o blisko 35% (wska�nik ROS kszta³to-
wa³ siê w przypadku grupy II na poziomie 9,77,
natomiast 13,07 w przypadku grupy III). Na
podstawie tych danych mo¿na wnioskowaæ,
¿e grupa III jako gospodarstwa o najwiêkszej
powierzchni UR (�rednio 3006 ha) pozytywnie
wykorzystuje efekt skali.

Przeciêtnie kapita³ w³asny w analizowanych
gospodarstwach wzrós³ o oko³o 59%, z 9341
tys. z³ w 2004 r. do 14831 tys. z³ w 2008 r. Rów-
nocze�nie warto�æ aktywów ogó³em powiêk-
szy³a siê o oko³o 53%, co spowodowa³o w efek-
cie zmniejszenie siê mno¿nika kapita³u
w³asnego (MKW). Spo�ród wszystkich bada-

nych gospodarstw najwiêksz¹ warto�æ mno¿nika kapita³u w³asnego osi¹gnê³a grupa I. Oznacza
to, ¿e w najwiêkszym stopniu korzysta z efektu d�wigni finansowej. Wy¿sza d�wignia finansowa
w gospodarstwach z grupy I, oznacza wiêksze ryzyko, a koszt kapita³u w³asnego [Kagan 2009].
Du¿e korzystanie z zewnêtrznych �róde³ finansowania, jest uzasadnione do czasu, a¿ ryzyko
finansowe nie powoduje strat finansowych i w konsekwencji utraty p³ynno�ci finansowej. W
przypadku grupy I, wska�nik bie¿¹cej p³ynno�ci wzrós³ z 2,52 w roku 2004 do 3,62 w roku 2008.

Wnioski
Na podstawie analizy wska�nikowej przeprowadzonej na grupie wielkoobszarowych gospo-

darstw rolnych z terenu Wielkopolski, mo¿na doj�æ do nastêpuj¹cych wniosków:
1. Analiza wska�nikowa modelem Du Ponta jako jednym z podstawowych modeli okre�laj¹cych

efektywno�æ przedsiêbiorstwa, wskazuje na istnienie zale¿no�ci, która pozwala wyt³umaczyæ
relacje miêdzy 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 których gospodarstwa osiagnely by strate.

3. W badanym okresie nastapilo pogorszenie ogólnej 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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Rysunek 2. Tendencja zmian i warto�æ wska�-
nika rentowno�ci kapita³u w³asnego (ROE)
�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie tab. 2.
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4. Wska�nik rentowno�ci sprzeda¿y (ROS) odzwierciedla sprawnosc przedsiebiorstw w maksy-
malizowaniu wartosci ze sprzedazy i minimalizowaniu kosztów. 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 sposród
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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