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Synopsis: W artykule podjeto probe zweryfikowania przydatnosci modelu Du Ponta
w jego zmodyfikowanej wersji do obliczenia wskaznikéw ptynnosci. Prob¢ badawcza
stanowity spotki akcyjne sektora rolno-spozywczego w latach 2001-2006. Stwierdzono,
ze zmodyfikowany model Du Ponta nie pozwala na uzyskanie wskaznikow plynnosci
identycznych z tymi, ktére mozna obliczy¢ w tradycyjny sposob. Uznano, ze nie dys-
kwalifikuje to jednak zmodyfikowanej wersji modelu Du Ponta, wymaga jednak ostroz-
nosci w formutowaniu wnioskéw 1 weryfikacji innymi metodami.

WSTEP

Przedsigbiorstwa funkcjonujace w warunkach gospodarki rynkowej oraz wzmozonej
konkurencji zmuszone sg do podejmowania dziatan majacych na celu analize sytuacji finan-
sowej. Ocena ta dokonywana jest w wielu ptaszczyznach, szczegolnie w zakresie ptynnosci,
rentownosci, zadtuzenia oraz efektywnosci (sprawnosci) dziatania. Wszystkie wymienione
obszary analizy sa niezmiernie wazne dla wtasciwego funkcjonowania jednostki. Jednak
wydaje si¢, ze na plan pierwszy wysuwaja si¢ dwa, tj. ptynnos¢ i rentownos¢, ktére odgry-
waja szczegolna role w ksztaltowaniu biezacej i przyszlej sytuacji finansowej firmy.

Plynnos$¢ okreslana jako zdolnos$¢ do terminowego regulowania zobowigzan jest po-
strzegana jako najwazniejszy element trwania przedsiebiorstwa, chociaz rentownos¢ infor-
mujaca o wygospodarowanym zysku rowniez dostarcza waznych danych z punktu widze-
nia rozwoju jednostki.

Do oceny sytuacji finansowej wykorzystuje si¢ najczesciej analiz¢ wskaznikowa, czyli
zestaw wskaznikow, ktdre syntetycznie przedstawiajg obraz finansowy jednostki. Wskazni-
ki moga by¢ konstruowane w rozny sposob i takze bardziej lub mniej szczegotowo opisy-
wac zjawiska, ktore mialy miejsce w jednostce. Niestety pewnym mankamentem analizy
stricte wskaznikowej jest brak mozliwosci tacznego traktowania wszystkich wskaznikéw i
szukania zalezno$ci miedzy nimi. Narzedziem wigzacym wskazniki finansowe jest model Du
Ponta [Rutkowski 2007], ktéry w podstawowej formule koncentruje si¢ gldwnie na ocenie
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rentownosci kapitatu wlasnego. Dokonujac pewnych modyfikacji modelu wydaje sie by¢
mozliwym doprowadzenie do pokazania zalezno$ci migdzy réznymi obszarami dziatalnosci
jednostki. Celem opracowania jest proba weryfikacji zaproponowanego przez Kowalczyka
i Kusaka [2006] zmodyfikowanego modelu Du Ponta, ktéry uwzglednia powiazania wskaz-
nikow rentownosci i ptynnosci.

METODYKA BADAN

Materiat Zrédlowy pochodzi ze sprawozdan finansowych spétek akcyjnych przemystu
rolno-spozywczego (15 podmiotéw) notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papieroéw War-
tosciowych (WGPW). Analiza objeto dane za lata 2001-2006. Podstawa analizy byty dane
usrednione. W pierwszej kolejnosci zostaty policzone wskazniki ptynnosci: biezacej, szyb-
kiej i natychmiastowej, a nastgpnie wykorzystano je do obliczenia rentowno$ci za pomoca
zmodyfikowanej formuty Du Ponta.

Najczesciej spotykana postac piramidy wskaznikow Du Ponta pokazuje zalezno$ci mig-
dzy rentownoscig majatkowa a rentownoscia sprzedazy, oraz rentownoscia kapitalowa a
struktura kapitatu. Ogdlna jego posta¢ przedstawia schemat na rysunku 1 Iub w postaci
uproszczonego rownania matematycznego:

Zn S A
ROE =—x—x——
S A Kw
gdzie:
Zn — zysk netto,
A — aktywa,
S — przychody ze sprzedazy, ROE
Kw — kapital wlasny.
|
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| I
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) Rysunek 1. Schemat analizy Du Ponta
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Bednarski 2007, Wasniewski 1993].
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Uzupehiajac informacj¢ o zadluzeniu biezacym oraz przedstawiajac rotacjg¢ aktywow,
jako relacje obrotu aktywami i obrotu aktywami biezacymi, formuta Du Ponta moze by¢
zmodyfikowana do postaci, ktora w formie graficznej (rys. 2) zaproponowali Kowalczyk i
Kusak [2006], a w postaci rownania matematycznego mozna ja zapisa¢ nastgpujaco:

s gdzie:
ROE = @x 4 1= Kw _id y % Ab — aktywa obrotowe (biezace),
N A A Kw Zd — poziom zadtuzenia dtugoterminowego
Ab Pozostale oznaczenia jak w poprzednim rownaniu.
ROE
\ Rysunek 2. Modyfikacja wskaznikéw typu Du Ponta
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie
ROA X MN [Kowalczyk, Kusak 2006].
Rn X OA X 1/0Ab = OA/OAb : WZkr
b N J
_ Y
WBP
/1 : OAtrw | to aktywa trwale/sprzedaz \
+
L oz to zapasy/sprzedaz
+
ON to naleznosci/sprzedaz
T
OPoz t0 pozostate Ab/sprzedaz

>4 OAb

Réznica zawarta w nawiasie odpowiada wskaznikowi zadtuzenia krotkoterminowego,
aby jednak otrzymac wskaznik plynnosci biezacej nalezy relacje zobowiazan biezacych i
aktywow odwroécié, co w efekcie mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:

ROE = ROsx 2L A A
04b 7B KW
czyli:
ROE:@XEXﬁ+—1 +Z—b><i
S A4 S 04b A Kw
gdzie:

ZB — poziom zobowiazan biezacych,
04 — obrot aktywami trwalymi,
OAb — obrot aktywami obrotowymi (biezacymi).
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Biorac pod uwage fakt, ze iloczyn obrotu aktywami biezacymi oraz wskaznika zadhuze-
nia biezacego stanowi wskaznik biezacej plynnosci, mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze na
rentownos¢ kapitatu wptywa rentowno$¢ sprzedazy oraz wskaznik biezacej ptynnosci'.

ROE = ROS xWBP x MN
gdzie:
WBP — wskaznik biezacej ptynnosci,
MN — mnoznik kapitatu wtasnego.

EMPIRYCZNA WERYFIKACJA ZMODYFIKOWANEGO MODELU DU PONTA

Analizowane spotki charakteryzowaly parametry zaprezentowane w tabeli 1, z ktérych
wynika, ze w badanym okresie warto$¢ majatku wzrosta o okoto 50%, co moze swiadczy¢ o
rozwoju podmiotéw. Aktywa byly finansowane w 50% kapitalem wlasnym, co z punktu
widzenia bezpieczenstwa finansowego wydaje si¢ zjawiskiem korzystnym. Wartos¢ kapita-
hu wlasnego wzrastala na skutek systematycznego zwigkszenia wartosci zysku (wyjatek
stanowil 2001 rok). Jednocze$nie wzrastata warto$¢ zobowiazan krétkoterminowych, w efek-
cie czego stabilna byta struktura kapitatu.

Z punktu widzenia badania plynnosci wazne s relacje pomigdzy sktadnikami aktywow
obrotowych. Z danych (tab. 1) wynika, ze w analizowanym okresie nastapit niemal dwukrot-
ny wzrost warto$ci naleznosci (z okoto 61 do 114 mln zt), co spowodowane bylo m.in.
wzrostem warto$ci przychodow ze sprzedazy (wzrost o okoto 30%). Znacznie mniejsza
dynamike wykazywaly zapasy oraz pozostate aktywa obrotowe, odpowiednio 47 122%.

Plynnos¢ jako podstawowe kryterium oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa
najczesciej oceniana jest na podstawie wskaznikow, ktorych wartosci charakteryzujace
badana probe zaprezentowano w tabeli 2. W badanym okresie wskazniki biezacej ptynnosci
ksztattowaly si¢ na zblizonym poziomie, ktéry odpowiada minimum wzorcowej wielkosci
wskaznika podawanej w literaturze [Sierpiniska, Jachna 2007]. Jednak nalezy pamietaé, ze
nie ma zgodnosci, co do wielkosci progowych wskaznikéw ptynnosci. Srodowisko finansi-
stow podzielone jest na dwie grupy, z ktoérych jedna przyjmuje za kryterium weryfikacji
wielko$ci wzorcowe, a druga wskazuje na dowolno$¢ interpretacyjna, w zaleznosci od bran-
zy i pozostatych warunkéw funkcjonowania podmiotu.

Tabela 1. Wybrane wyniki charakteryzujace spolki gieldowe sektora rolno-spozywezego w latach 2001-2006

Wyszczegdnienie Dane [tys. zZt] w roku
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Aktywa ogdlem 328 294 315236 318 494 395 148 426 178 502 591
Aktywa obrotowe 123 734 123 178 127 505 147 787 164 050 199 894
Zapasy 39 893 38 583 30 955 43 802 43 999 58 593
Naleznosci 60 868 59 604 57 124 69 705 98 656 114 289
Pozostale aktywa obrotowe 22973 24 991 39 426 43 280 21 395 27 012
Zobowiazania biezace 114 129 118 147 107 246 149 406 137 683 185 734
Kapital wlasny 146 446 156 539 168 059 182 975 210 697 233 200
Wynik finansowy netto -5202 10 657 20 559 32520 37 759 46 350
Przychody ze sprzedazy 516 458 510 950 419 027 573 296 586 429 666 365

Zrodlo: opracowanie wiasne.

! Formufe t¢ Kowalczyk i Kusak zaprezentowali w formie graficznej [Kowalczyk, Kusak 2006].
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Tabela 2. Wskazniki ptynnosci charakteryzujace spotki akeyjne sektora rolno-spozywezego w latach 2001-2006

Rodzaj wskaznika Wskazniki w roku

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Plynnos¢ biezaca 1,08 1,04 1,19 0,99 1,19 1,08
Plynnos¢ szybka 0,73 0,72 0,90 0,70 0,87 0,76
Plynno$¢ natychmiastowa 0,20 0,18 0,37 0,29 0,16 0,15

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wskazniki szybkiej ptynnosci w analizowanym okresie nie wykazywaty znacznej zmien-
nosci, co moze §wiadczy¢ o stabilnej sytuacji podmiotéw w zakresie plynnosci finansowe;j,
pomimo, ze ich poziom ksztaltowatl si¢ ponizej wielko$ci wzorcowej [Sierpinska, Jachna
2007, Rutkowski, 2007].

Nalezy doda¢, ze poréwnanie wskaznikéw ptynnosci biezacej i szybkiej wskazuje na
stabilny poziom zapaséw. Z kolei relacja migdzy wskaznikami ptynnos$ci szybkiej i natych-
miastowe]j potwierdza spostrzezenia dotyczace zmiennosci poziomu naleznosci w kolej-
nych latach.

Poziom wskaznikdw ptynnosci natychmiastowej rowniez nie osiagnal wielkos$ci progo-
wych, ale ksztaltowatl si¢ na poziomie, ktory nie wskazywal na utrate ptynnosci finansowe;j
przez spoiki, a §wiadczy¢ moze o przyjetej przez jednostki polityce w zakresie gospodaro-
wania $rodkami pienigznymi i nalezno$ciami. Potwierdza to podejscie drugiej grupy bada-
czy do interpretacji wskaznikow, wskazujac, ze rekomendowane wielko$ci progowe nie sa
bezwzglednym wyznacznikiem oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw.

Rentownos¢ jest obok plynnosci drugim waznym obszarem analizy niezbednym w
ocenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Najczesciej wykorzystuje sie do tego celu,
oprocz analizy wskaznikowej, analize modelu Du Ponta. W tabeli 3 zaprezentowano parame-
try czastkowe niezbgdne do zastosowania modelu w jego zmodyfikowanej postaci. Z liczb
wynika, ze w analizowanym okresie nastapilo zmniejszenie wielko$ci mnoznika kapitatu
wlasnego przy jednoczesnej redukcji o 15% tempa obrotu aktywow ogotem. Oznacza to, ze
nastapil wzrost stopnia samofinansowania przy jednoczesnym wzro$cie skali sprzedazy.
Potwierdza to stwierdzenie o rozwoju spolek. Zmniejszeniu ulegta takze wielko$¢ wskaznika
rotacji aktywow biezacych wskazujac na realizacjg inwestycji dlugoterminowych w spot-
kach. Przedsigbiorstwa utrzymywaly w okresie objetym badaniami zobowiazania biezace na
podobnym, stabilnym poziomie. Zadawalajacym wydaje si¢ utrzymujacy si¢ staty trend
wzrostowy wskaznika rentownosci sprzedazy w kolejnych latach. W tabeli 4 zaprezentowa-
no zmiany stopy zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) oraz stopy zwrotu z aktywdéw ogotem
(ROA), ktére stanowia elementy kluczowe analizy Du Ponta. W badanym okresie wskazniki

Tabela 3. Wskazniki czastkowe wykorzystane w zmodyfikowanym modelu Du Ponta

Rodzaj wskaznika Dane w roku

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Mnoznik kapitalu wlasnego 2,24 2,01 1,90 2,16 2,02 2,16
Wskaznik rotacji aktywow 1,57 1,62 1,32 1,45 1,38 1,33
Wskazmik rotacji aktywow biezacych 4,17 4,15 3,29 3,88 3,57 3,33
Wskaznik zadluzenia zobowiazaniami biezacymi 0,35 0,37 0,34 0,38 0,32 0,37
Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS) [%] -0,01 0,02 0,05 0,06 0,06 0,07

Zrédlo: opracowanie whasne.
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Tabela 4. Wskazniki rentownosci stosowane w modelu rentowno$ci systematycznie wzrastaty.
Du Ponta Przy czym tempo wzrostu wskaznika ren-

Wska Dane w roku townosci kapitalu wlasnego byto szyb-
zniki 2001 2002 2003 2004 2005 2006  SZeniztempo wzrostu wskaznika rentow-

nosci aktywdéw ogotem. Przyczyna tej
sytuacji byl szybszy wzrost wartosci
zysku netto w stosunku do wzrostu stop-

ROE -0,04 0,06 0,13 0,19 0,16 0,19
ROA -0,02 0,03 0,07 0,09 0,08 0,09

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Tabela 5. Wskazniki czastkowe i rentownosci oszacowane przy uzyciu zmodyfikowanego modelu Du Ponta

Rodzaj wskaznika Dane w roku

2001 2002 2003 2004 2005 2006
ROE -0,02 0,04 0,11 0,13 0,15 0,16
ROA -0,01 0,02 0,06 0,06 0,07 0,08
ROS -0,01 0,02 0,05 0,06 0,06 0,07
OA/OAb 0,38 0,39 040 037 039 040
Wskaznik zadhizenia zobowiazaniami biezacymi 0,35 0,37 0,34 0,38 0,32 0,37

Zrédlo: opracowanie wiasne.

nia samofinansowania. Analiza taka nie pozwala jednak na zbadanie i oceng zaleznosci miedzy
plynnoscia a rentownoscia. Z tego wzgledu w tabeli 5 zestawiono parametry charakterystycz-
ne dla zmodyfikowanej analizy Du Ponta. Wielkosci wskaznikow rentownosci kapitatu wia-
snego oraz aktywow ogotem liczone zmodyfikowana formuta Du Ponta sa inne niz te, ktore
obliczono metoda tradycyjna (tab. 4). Nie zmienia to jednak faktu, ze rentownos¢ kapitatu
wlasnego wykazywata ten sam trend wzrostowy. Zréznicowanie wskaznikow wzrasta wraz z
wielkosciag ROE. Podejmowane wielokrotnie proby oszacowania stopy zwrotu z kapitalu wla-
snego i aktywow ogdtem, biorac za podstawe obliczen dane pierwotne zakonczyly si¢ niepo-
wodzeniem (potwierdzone rowniez metoda roznicowania® ). Uzyskiwane przy pomocy zmody-
fikowanej formuly Du Ponta wyniki réznily si¢ zdecydowanie od uzyskanych metoda trady-
cyjna. Dodatkowo zaproponowana formula nie pozwala na ,,dojscie” do postaci tradycyjnej
modelu. Wskazuje to na znaczna trudno$¢ powiazania ptynnosci i rentownosci w jednej
formule. Stanowi rowniez wytlumaczenie rzadkich prob podejmowanych w tym zakresie.
Oznacza réwniez, iz nie mozna bezkrytycznie przeprowadza¢ modyfikacji zaleznosci mate-
matycznych. Pojawia si¢ rowniez pytanie, ktora formuta jest wlasciwsza.

0.25 Rysunek 3. Wartosci ROA
‘ EROE = ROA ~+ROEm ©-ROAm i ROE oszacowane metoda
020 + tradycyjna i zmodyfiko-
wang
0,15 1 Zrédto: opracowanie
whasne.
0,10 +
005+ 2 Podjeta proba weryfi-
’ kacji zmodyfikowane-
‘ ‘ ‘ ‘ go modelu Du Ponta z
0,00 LP ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ wykorzystaniem meto-
dy réznicowania wska-
-0,05 zala na nieprecyzyjnos¢

2001 2002 2003 2004 2005 2006 proponowanej formuly.
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Podane zastrzezenia nie deprecjonuja wartosci zaproponowanej modyfikacji modelu
Du Ponta, ktéra z kolei jest przydatna do szczegotowych analiz r6znych obszaréw dziatal-
nosci ze szczegdlnym uwzglednieniem plynnosci i rentownosci przedsigbiorstwa. Na ry-
sunku 3 zestawiono ROA i ROE uzyskane przy uzyciu tradycyjnej i zmodyfikowanej formu-
Iy Du Ponta.

Problem negatywnej weryfikacji zmodyfikowanego modelu wynika z faktu, ze iloczyn
wskaznikow czastkowych nie réwna si¢ wskaznikowi liczonemu z wartosci pierwotnych. W
zwigzku z powyzszym podjgto probe ustalenia wskaznikow czastkowych modelu zmodyfi-
kowanego na podstawie wielko$ci bazowych modelu tradycyjnego. Wyniki obliczen zapre-
zentowano w tabeli 6. W badanym okresie czastkowe wskazniki rotacji (nalezno$ci, zapa-
sow i pozostatych aktywow obrotowych) ksztattowaly si¢ na stabilnym poziomie. Uwage
zwraca wyrazny wzrost relacji naleznosci do sprzedazy w 2005 i 2006 roku, jako skutek
szybszego tempa wzrostu warto$ci naleznosci w stosunku do wzrostu wartosci przycho-
doéw ze sprzedazy. Mozna zaobserwowac réwniez znaczne zmiany relacji warto$ci pozosta-
tych aktywdéw obrotowych i wartosci przychodow ze sprzedazy w2003 i 2004 roku.

Tabela 6. Wskazniki czastkowe modelu zmodyfikowanego ustalone na podstawie modelu tradycyjnego

Rodzaj wskaznika Dane w roku

2001 2002 2003 2004 2005 2006
ROE -0,04 0,06 0,13 0,19 0,16 0,19
ROA -0,02 0,03 0,07 0,09 0,08 0,09
Wskaznik rotacji aktywow 1,57 1,62 1,32 1,45 1,38 1,33
Relacja aktywow trwalych do sprzedazy 0,39 0,38 046 041 045 045
Relacja naleznosci do sprzedazy 0,12 0,12 0,14 0,12 0,17 0,17
Relacja zapasow do sprzedazy 0,08 0,08 0,07 0,08 0,08 0,09
Relacja pozostatych aktywow obrotowych do sprzedazy 0,04 0,05 0,09 0,08 0,04 0,04

Zrodlo: opracowanie wilasne.

W tabeli 7 zaprezentowa-  Tabela 7. Wskazniki plynnosci ustalone na podstawie zmodyfikowanego

no wyniki obliczen wskazni- modelu Du Ponta
kow plynnosci oszacowanych  Rodzj wskamika Dane w roku
przy zastosowaniu zmodyfiko- 2001 2002 2003 2004 2005 2006
wanego modelu Du Ponta. Z o

d h obliczen Plynnos¢ biezaca 1,08 1,09 1,17 1,07 1,25 1,15
przeprowadzonyc Plynnosé szybka 072 074 089 076 091 0.76

wynika, ze podobnie jak W przy-  Plynnos¢ natychmiastowa 0,18 0,22 0,35 031 0,17 0,14
padku wskaznikow ROA i ROE
wskazniki ptynnosci liczone za
pomoca procedury zmodyfikowanego modelu Du Ponta réznily si¢ od wskaznikéw liczo-
nych metoda tradycyjna. Takze w tym przypadku najwigksze zréznicowanie pomiedzy od-
powiadajacymi sobie wskaznikami zaobserwowano w okresie, gdy stopa zwrotu z kapitatu
wlasnego byla najwyzsza. Stanowi to potwierdzenie wczesniejszych obserwacji zwiagza-
nych z trudno$ciami potaczenia w jednym modelu analizy rentownosci i ptynno$ci. Omo-
wione zalezno$ci zaprezentowano w postaci graficznej na rysunku 4.

W przeciwienstwie do ksztaltowania si¢ wskaznikow rentownosci liczonych metoda
tradycyjna i zmodyfikowana w przypadku wskaznikow plynnosci wystepuje taki sam kieru-
nek zmian niezaleznie od sposobu liczenia wskaznika (w przypadku wskaznikow rentowno-
$ci w2005 roku wskazniki liczone metoda tradycyjna wykazaty trend spadkowy, natomiast

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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16 Rysunek 4. Wielkosci wskazni-
kéw ptynnosci oszacowane
metoda tradycyjna i zmodyfiko-

124 — —— wana

— .___.//l\./ _ Zrédlo: opracowanie wiasne.

08 1 | ~ A | ~

04

| -
| I
B
0,0 . . . . .
O Plynno$¢ biezaca CPlynnos¢ szybka
[ Plynno$¢ natychmiastowa —i— Plynno$¢ biezaca m
—2— Plynno$¢ szybka m —&— Plynno$¢ natychmiastowa m

wskazniki liczone metoda zmodyfikowana trend wzrostowy). Nalezy zwroci¢ uwage row-
niez na fakt, ze wskazniki ptynnosci biezacej obliczone z wykorzystaniem modelu Du Ponta
osiagaly wyzsze wielkosci (wyjatek 2003 rok). W przypadku wskaznikéw rentownosci sytu-
acja wygladata odwrotnie, co rowniez potwierdza trudnosc¢ taczenia tych dwoch sfer oceny
sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.

PODSUMOWANIE I WNIOSKI

Empiryczna weryfikacja zmodyfikowanego modelu Du Ponta wskazata na trudnosci
lacznego analizowania w jednym modelu wskaznikéw ptynnosci i rentownosci. Z szacun-
kow wykonanych metoda tradycyjna i zmodyfikowana otrzymano zblizone, lecz nie jedna-
kowe wyniki.

Wskazniki rentowno$ci obliczone z wykorzystaniem zmodyfikowanej formuly Du Pon-
ta osiagataby nizsze wielkosci, niz te obliczone w sposéb tradycyjny. Dodatkowa roznica
byt kierunek ich zmian (dodatni w metodzie zmodyfikowanej, ujemny w metodzie tradycyj-
nej —2005 rok).

Wskazniki ptynnosci oszacowane za pomoca zmodyfikowanego modelu ksztattowaty
si¢ na wyzszym poziomie w stosunku do wskaznikow obliczonych metoda tradycyjna (wy-
jatek stanowit 2003 rok).

Zaprezentowane stabosci modelu nie umniejszaja jego wartosci, poniewaz podjeto
probe potaczenia ptynnosci i rentownosci, co jest niezmiernie trudne ze wzgledu na rézne
podstawy odniesienia. Rentowno$¢ odnosi si¢ bowiem do oceny zysku, natomiast plyn-
no$¢ do oceny mozliwo$ci pokrywania swoich zobowiazan. Zaproponowane przez Kusaka
i Kowalczyka rozwigzanie wymaga jednak weryfikacji logicznej i pogltebienia analizy przy-
czynowo-skutkowej, aby doprowadzi¢ do jednolitosci uzyskiwanych wynikow.
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Joanna Bereznicka, Justyna Franc-Dgbrowska

LIQUIDITY AND PROFITABILITY IN MODIFICATION OF DU PONT'S MODEL
— VERIFICATION TEST

Summary

The paper aims to verify the suitability of the Du Ponta model in its modified version to calculate
the liquidity ratios. The research sample was build based on the joint stock companies from agri-sector.
The analysis were conducted for the period 2001-2006. The paper argues that the modified Du Ponta
model does not allow to get the liquidity ratios on the same level that those calculated in standard way.
However, the results do not disqualify the verified Du Ponta model. It can be used, but the results should
be carefully interpreted and verified by other methods.
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