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Gospodarka – etyka – środowisko

Joanna Błach, Anna Doś
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

ZASTOSOWANIE MODELU DUPONTA  
W KONTEKŚCIE ZARZĄDZANIA  
ŚRODOWISKIEM W PRZEDSIĘBIORSTWIE – 
MOŻLIWOŚCI WYKORZYSTANIA  
W PRAKTYCE POLSKICH PRZEDSIĘBIORSTW1

Streszczenie: Przyjęcie paradygmatu zrównoważonego rozwoju nakłada na przedsiębiorstwa 
konieczność poszukiwania narzędzi podejmowania decyzji, uwzględniających jednocześnie 
ich wymiar ekonomiczny, społeczny i środowiskowy. Jednym z takich innowacyjnych roz-
wiązań integrujących zarządzanie finansami z zarządzaniem środowiskiem jest rozbudowany 
model DuPonta uwzględniający wskaźniki oddziaływania przedsiębiorstwa na środowisko  
i społeczeństwo. Celem artykułu jest dokonanie przeglądu koncepcji teoretycznych z zakresu 
rozbudowania modelu DuPonta w tym zakresie, a następnie na podstawie badań empirycz-
nych (studium przypadku) stwierdzenie, czy propozycje te są możliwe do zastosowania  
w praktyce polskich przedsiębiorstw.

Słowa kluczowe: zrównoważony rozwój, zarządzanie środowiskiem w przedsiębiorstwie, 
model DuPonta.

DOI: 10.15611/pn.2014.330.03

1. Wstęp

Przedsiębiorstwa, których cel z założenia jest ekonomiczny, funkcjonują w ramach 
relacji ze środowiskiem i społeczeństwem. Świadomość znaczenia oddziaływania 
działalności gospodarczej na środowisko skutkuje poszukiwaniem narzędzi oraz 
procedur zarządzania środowiskiem w przedsiębiorstwie. Postuluje się, by program 
zarządzania środowiskiem w przedsiębiorstwie stał się integralną częścią zarządza-
nia przedsiębiorstwem, jego narzędzi i procesów [Schaltegger, Burritt, Petersen 
2003, s. 339; Barabaris 2007, s. 11]. Oznacza to konieczność równoczesnego obsza-
rowego i hierarchicznego ujmowania różnych aspektów oddziaływania przedsię-
biorstwa na środowisko. Aspekty te powinny uwzględniać nie tylko specyfikę i ran-

1 Projekt został sfinansowany ze środków Narodowego Centrum Nauki, przyznanych na podsta-
wie decyzji numer DEC-2011/03/D/HS4/01924.
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gę efektów środowiskowych, ale także odnosić je do wyników ekonomicznych, 
które stanowią cel główny przedsiębiorstwa. 

Analiza kondycji ekonomicznej przedsiębiorstwa opiera się głównie na ocenie 
informacji finansowej. Jednocześnie coraz częściej przedsiębiorstwa generują infor-
macje o wpływie na środowisko. W literaturze pojawiają się różne propozycje narzę-
dzi integrujących zarządzanie środowiskiem z zarządzaniem finansowym, oparte na 
analizie ekonomicznej przedsiębiorstwa. Obejmują one m.in. propozycje w zakresie 
rozszerzenia strategicznej karty wyników o wymiar środowiskowy [Ajlouni 2008; 
Figge i in. 2003; Chai 2009], uzupełnienia analizy determinant ekonomicznej warto-
ści dodanej (EVA) o aspekty środowiskowe (tzw. environmental value added) [Fig-
ge, Hahn 2002; Figge, Hahn 2009] oraz wykorzystanie modelu DuPonta. Propozycje 
te mogą wspierać realizację strategii przedsiębiorstwa zorientowanej na wzrost war-
tości przy jednoczesnej minimalizacji efektów negatywnych dla środowiska. 

Celem artykułu jest próba oceny możliwości wykorzystania rozbudowanego 
modelu DuPonta w praktyce polskich przedsiębiorstw. W badaniach przyjęto hipo-
tezę, iż na gruncie praktyki polskich przedsiębiorstw zasadne jest i możliwe rozbu-
dowanie modelu DuPonta o wskaźniki uciążliwości środowiskowej bez ponoszenia 
dodatkowych nakładów. 

2. Metodyka badań 

Studia literatury przeprowadzono w celu wyłonienia propozycji teoretycznych  
w zakresie wykorzystania modelu DuPonta w integrowaniu informacji finansowej  
i środowiskowej. W badaniach empirycznych zastosowano analizę przypadku,  
pozwalającą na stwierdzenie, czy jest możliwe pozyskanie danych koniecznych do 
rozbudowania modelu DuPonta. Na potrzeby analizy wybrano grupę Lotos publiku-
jącą od 2011 r. zintegrowane raporty roczne zgodne z metodologią Global Reporting 
Initiative (GRI)2. W projekcie badań założono, że raporty roczne, będące efektem 
systemu informacji w przedsiębiorstwie, odzwierciedlają wszystkie wydarzenia  
i operacje, które miały wpływ na jego wyniki w raportowanym okresie. Zawartość 
raportu rocznego grupy kapitałowej Lotos za rok 20123 przebadano za pomocą me-
tody analizy treści (content analysis), w poszukiwaniu argumentów potwierdzają-
cych hipotezę głoszącą, iż na gruncie praktyki polskich przedsiębiorstw zasadne jest 
i możliwe rozbudowanie modelu DuPonta o wskaźniki uciążliwości środowiskowej 
bez ponoszenia dodatkowych nakładów. 

2 GRI to globalne standardy raportowania na temat zrównoważonej działalności przedsiębiorstw, 
opracowane przez Program Środowiskowy ONZ oraz CERES w 1997 r., uważane za najbardziej kom-
pleksowe podejście do problemu raportowania CSR. Szerzej: www.globalreporting.org. 

3 Raport ten zdobył I miejsce w konkursie „The Best Annual Report 2012” organizowanym po raz 
ósmy przez Instytut Rachunkowości i Podatków (IRiP) w celu wyłonienia najlepszych raportów rocz-
nych pod kątem największej wartości użytkowej dla akcjonariuszy i inwestorów. Szerzej: www.lotos.pl.
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3. Wykorzystanie modelu DuPonta w zarządzaniu środowiskiem  
    w przedsiębiorstwie – przegląd propozycji teoretycznych

Jedną z propozycji narzędzi decyzyjnych integrujących wydajność środowiskową  
i ekonomiczną przedsiębiorstwa jest wykorzystanie modelu DuPonta, który ze 
względu na bogatą tradycję, zajmuje szczególne miejsce w analizie finansowej. Do 
zalet modelu zalicza się możliwość [Callahan, Stetz, Brooks 2011, s. 26-40]:
 – dezintegracji wskaźnika ROE, ujawniającą zależności przyczynowo-skutkowe  

i wrażliwość ROE na różne zdarzenia,
 – hierarchizacji wskaźników wyrażających efekty cząstkowe działalności przed-

siębiorstwa, pozwalającą na wartościowanie sądów na temat różnych obszarów 
działania,

 – grupowania wskaźników (pionowo i poziomo) odzwierciedlających wydajność 
ekonomiczną przedsiębiorstwa w różnych obszarach jego działania.
Model DuPonta jest powszechnie wykorzystywanym narzędziem podejmowa-

nia decyzji finansowych w przedsiębiorstwie. Dzięki swoim zaletom wykorzystano 
go w formułowaniu wielu procedur zarządczych [Guerard, Schwartz 2007, s. 91]. 
Jego ograniczeniem jest koncentracja na zysku netto, który jako miernik realizacji 
celu przedsiębiorstwa poddawany jest krytyce. 

Wśród propozycji dotyczących możliwości wykorzystania modelu DuPonta  
w zarządzaniu środowiskiem w przedsiębiorstwie zauważyć można trzy kierunki 
rozważań dotyczące:
 – zastosowania modelu DuPonta do wykazania rangi określonego obszaru działal-

ności przedsiębiorstwa i tym samym uzasadnienia tworzenia strategii środowi-
skowej w tym obszarze [Alvarez 2012],

 – identyfikacji wpływu wskaźników oddziaływania na środowisko na wskaźniki 
rentowności (ROE, ROA i ROS) [Dong-Shang, Li-Chin 2008; Waddock, Graves 
1997; King, Lenox 2002],

 – dekompozycji wskaźników modelu DuPonta w celu uchwycenia wpływu okre-
ślonych operacji i zdarzeń na środowisko oraz osiągane wyniki finansowe  
[Castro, Chousa 2006].
Według najlepszej wiedzy autorek jedyną kompleksową propozycję wykorzy-

stania modelu DuPonta w celu integracji narzędzi zarządzania środowiskowego oraz 
zarządzania finansowego w przedsiębiorstwie przedstawili N. Castro i J. Chousa 
[2006]. Propozycja ta dotyczy uwzględniania wybranych informacji na temat od-
działywania środowiskowego przedsiębiorstwa w dekompozycji wskaźników deter-
minujących poziom ROE i zakłada:
 – rozbudowanie linii wskaźników produktywności aktywów poprzez dekompozy-

cję ze względu na poziom oddziaływania aktywów na środowisko (np. aktywa  
o silnym negatywnym oddziaływaniu);

 – poszerzenie analizy produktywności aktywów obrotowych o badanie produk-
tywności zapasów, w tym odpadów, co umożliwia określenie znaczenia wagi  
i wartości odpadów oraz typu ich składowania (recykling i pozostałe); 
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 – dekompozycję kosztów operacyjnych w obszarze analizy rentowności sprzedaży 
z uwzględnieniem kosztów środowiskowych, w tym opłat środowiskowych4. 
Walorem tej propozycji jest podkreślenie wagi właściwej interpretacji treści 

wskaźników. Poziom wskaźnika może bowiem wydawać się korzystny z punktu wi-
dzenia celu ekonomicznego, jednak wynikać z niekorzystnego wpływu na środowi-
sko. W propozycji tej zwrócono także uwagę na możliwość wykorzystania modelu 
DuPonta do wyjaśnienia, w jaki sposób koszty poniesione na ochronę środowiska 
przyczyniają się nie tylko do pogorszenia pewnych wskaźników, ale też do poprawy 
innych a tym samym na szansę detekcji kompleksowego wpływu pewnych działań 
na ROE. Słabością tego rozwiązania jest pewna ogólnikowość, brak interpretacji 
nowych wskaźników oraz selektywne podejście do rozbudowy modelu DuPonta. 

4. Możliwość wdrożenia rozbudowanego modelu DuPonta –  
    analiza przypadku

Zintegrowany raport roczny grupy Lotos za rok 2012, sporządzany zgodnie ze stan-
dardem GRI na poziomie A+, został wybrany do badań ze względu na wysoką trans-
parentność tego przedsiębiorstwa, jak również na obszerność danych finansowych,  
a także danych jakościowych i ilościowych dotyczących oddziaływania na środowi-
sko i społeczeństwo. Podjęta w badaniu próba oceny możliwości zastosowania pro-
pozycji N. Castro i J. Chousa może być także pomocna w analizie kompatybilności 
standardów raportowania GRI z koncepcją rozszerzenia modelu DuPonta o wskaź-
niki odzwierciedlające efekty środowiskowe przedsiębiorstwa.

Na podstawie analizy treści raportu stwierdzono, że znajdują się w nim szczegó-
łowe informacje ilościowe (blisko 200 danych) dotyczące zużycia energii, poboru 
wody (z uwzględnieniem recyklingu), zużycia surowców i innych materiałów oraz 
emisji zanieczyszczeń i odpadów. Jednakże dane dotyczące kosztów podane są wy-
łącznie w jednostkach fizycznych bez uwzględnienia jednostek pieniężnych. Dlate-
go też bazowanie na samym raporcie opracowanym w standardzie GRI A+ uniemoż-
liwia dekompozycję kosztów operacyjnych, konieczną do oceny rentowności 
sprzedaży pod kątem poniesionych kosztów środowiskowych. Można jednak zało-
żyć, że zarząd dysponuje wewnętrznymi informacjami na temat kosztów jednostko-
wych, np. metrów sześciennych wody itd., których jednak nie publikuje w raporcie, 
gdyż nie wymagają tego standardy GRI. Oznacza to, że występuje problem asyme-
trii informacji pomiędzy zarządem a właścicielami i pozostałymi interesariuszami, 
którzy nie mają możliwości pełnej oceny efektywności przedsiębiorstwa, gdyż  
w zakresie kosztów jednostkowych są zmuszeni przyjmować przybliżenia. Jednakże 
jeśli zarząd ma informację na temat kosztów środowiskowych (w jednostkach  

4 N. Castro i J. Chousa proponują również uwzględnienie wpływu ryzyka ekologicznego na koszt 
kapitału, co jednak nie znajduje rozwinięcia w analizie wskaźnikowej.
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fizycznych i pieniężnych), istnieje możliwość rozbudowania propozycji N. Castro  
i J. Chousa w kilku obszarach. 

Pierwszą możliwością jest wprowadzenie do modelu DuPonta wskaźników 
opartych na dekompozycji opłat środowiskowych pozwalających na identyfikację 
najbardziej znaczących kosztów operacyjnych, a tym samym zaprojektowanie dzia-
łań służących zmniejszeniu oddziaływania na środowisko i poprawie rentowności 
sprzedaży. 

Model DuPonta można rozbudować o grupę wskaźników uwzględniających  
m.in.:
 – rodzaj zużytej energii (według źródła pochodzenia lub rodzaju surowców), 
 – ilość zużytej energii (według przeznaczenia),
 – rodzaj zużytej wody (według źródła pochodzenia), 
 – ilość zużytych litrów paliwa (według rodzajów środków transportu), 
 – kategorie ścieków (według pochodzenia),
 – rodzaje emitowanych zanieczyszczeń.

Dzięki zestawom wskaźników uwzględniających koszty środowiskowe w jed-
nostkach fizycznych i jednocześnie w jednostkach pieniężnych można uzyskać ob-
raz skali wpływu poszczególnych kosztów środowiskowych na rentowność sprzeda-
ży. Niestety, brak informacji o zużyciu materiałów i energii w podziale na źródła 
odnawialne i nieodnawialne nie pozwala na przeprowadzenie analizy kosztów  
w takim układzie. 

Na podstawie danych z raportu możliwe jest jednak rozbudowanie modelu  
o wskaźniki kosztów odnoszące się do redukcji emisji różnych zanieczyszczeń, osiąg- 
niętej dzięki wykorzystaniu niskoemisyjnych źródeł energii w miejsce wysokoemi-
syjnych. Wskaźniki takie pozwalają na ocenę finansowych konsekwencji tego zastą-
pienia na podstawie analizy zmian struktury kosztów i ich kompleksowego wpływu 
na marżę zysku, co z kolei pozwala na selekcję najbardziej opłacalnych działań słu-
żących redukcji emisji. 

Kolejną możliwością jest rozbudowanie wskaźników dotyczących wagi i kosz-
tów składowania odpadów o wskaźniki poziomu recyklingu oraz produktywności 
odpadów poddanych recyklingowi. W ten sposób można zidentyfikować rodzaj od-
padów, których recykling jest najbardziej opłacalny, gdy możliwe jest obniżenie 
kosztów składowania i utrzymanie produktywności odpadów poddanych ponowne-
mu użyciu.

Niestety, w raporcie nie podano informacji dotyczących wpływu różnych akty-
wów na środowisko (możliwe więc, że system informacji środowiskowej Grupy Lo-
tos w ogóle nie generuje tego typu danych). Jedynym wyjątkiem są dane o rodzaju 
odpadów (niebezpieczne i pozostałe) oraz sposobie ich składowania, które informu-
ją o poziomie szkodliwości dla środowiska. Nie można zatem – bazując na raporcie 
– dokonać kompleksowej analizy produktywności aktywów według ich oddziaływa-
nia na środowisko, która mogłaby być przydatna do określenia poziomu produktyw-
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ności aktywów negatywnie oddziałujących na środowisko, wspomagając decyzje 
likwidacyjne w przedsiębiorstwie. 

Większe walory aplikacyjne wydaje się mieć analiza danych o wpływie na śro-
dowisko w podziale na poszczególne linie biznesowe o niepowiązanych lub słabo 
powiązanych funkcjach produkcji. Wyodrębnienie linii silnie i słabo oddziałujących 
na środowisko i analiza ich rentowności jest bardziej pomocna w integracji zarządza-
nia środowiskowego i zarządzania finansami niż propozycja N. Castro i J. Chousa.  
W tym kontekście zwraca uwagę publikowanie przez Grupę Lotos danych o zanie-
czyszczeniach, poborze wody, zużyciu energii w podziale na jednostki biznesowe 
(Geonafta, Petrobaltic, Norge). Niestety dane finansowe w raporcie nie są prezento-
wane w takim układzie. Można jednak założyć, że system informacji grupy pozwala 
uzyskać dane o wynikach finansowych poszczególnych jednostek biznesowych, co 
umożliwia przeprowadzenie takiej analizy do celów wewnętrznych, bez ujawniania 
tego typu danych interesariuszom zewnętrznym.

Dane prezentowane w raporcie umożliwiają rozbudowanie modelu DuPonta  
o analizę kosztów poniesionych w związku z ochroną środowiska (w podziale na 
koszty spółki i całej grupy). Są to koszty zarządzania środowiskiem, wydatki na 
ochronę środowiska, finansowanie działań prośrodowiskowych instytucji zewnętrz-
nych, ubezpieczenia ekologiczne oraz inwestycje ekologiczne i rzeczowe. 

Inwestycje ekologiczne i rzeczowe są źródłem kosztów, jednak mogą prowadzić 
do wzrostu aktywów o niskim negatywnym oddziaływaniu na środowisko, co po-
zwala ograniczyć koszty zużycia materiałów i energii oraz/lub zmniejszyć koszty 
związane z generowaniem odpadów. Informacje na ten temat pozwoliłyby na  
uzyskanie kompleksowego obrazu powiązań pomiędzy produktywnością aktywów  
a rentownością obrotu oraz pełną ocenę konsekwencji inwestycji ekologicznych.

Finansowanie działań prośrodowiskowych podmiotów zewnętrznych wskazuje 
na ponoszenie wydatków, które nie przekładają się bezpośrednio na wzrost sprzeda-
ży, jednak dają przedsiębiorstwu określony efekt środowiskowy. Raportowanie od-
nośnie do skali tych efektów umożliwia ocenę zasadności takich działań. 

Upublicznianie informacji o kosztach zarządzania środowiskiem oraz wydat-
kach na środowisko umożliwia konstruowanie wskaźników odnoszących te katego-
rie do przychodów ze sprzedaży. Wskaźniki te powinny być analizowane w kontek-
ście pozostałych kosztów środowiskowych (np. kosztów odpadów, zużycia energii 
itd.) oraz produktywności aktywów. Wtedy można rozpoznać, czy koszty zarządza-
nia środowiskiem oraz wydatki na ochronę środowiska znajdują uzasadnienie  
w zmniejszonych kosztach środowiskowych, we wzroście produktywności odpadów 
użytych ponownie lub też we wzroście produktywności aktywów o silnym negatyw-
nym oddziaływaniu na środowisko. 

N. Castro i J. Chousa nie przedstawili propozycji odnośnie do analizowania 
kosztów ubezpieczeń ekologicznych. Warto zatem wskazać, że koszty te powinny 
być analizowane jako element kosztów operacyjnych determinujących marżę obro-
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tu. Jednocześnie nabycie ubezpieczeń ekologicznych może przyczynić się do ogra-
niczenia ryzyka działalności przedsiębiorstwa, a więc i spadku kosztu kapitału, i tym 
samym wpłynąć na decyzje o strukturze kapitału. Konsekwencje nabycia ubezpie-
czeń ekologicznych należy zatem rozpatrywać równocześnie w obszarze determi-
nant rentowności sprzedaży oraz determinant struktury kapitału. 

5. Wnioski 

Przeprowadzone badania pozwoliły na częściowe potwierdzenie hipotezy badaw-
czej. Zasadne jest rozszerzenie modelu DuPonta o wskaźniki oddziaływania przed-
siębiorstwa na środowisko ze względu na możliwość oceny efektywności finanso-
wej i środowiskowej różnych klas aktywów i/lub linii biznesowych, dekompozycji 
rentowności sprzedaży z uwzględnieniem kosztów środowiskowych czy uzasadnie-
nia decyzji o likwidacji aktywów o wysokim negatywnym oddziaływaniu na środo-
wisko. Jednocześnie badania empiryczne wykazały, że nie wszystkie oczekiwane 
informacje są dostępne w raportach przygotowywanych zgodnie ze standardem 
GRI. Pomimo stosowania wysokich standardów raportowania zintegrowanego bra-
kuje kompleksowego podejścia faktycznie integrującego obie płaszczyzny raporto-
wania: finansową i środowiskową tak, aby możliwe było zastosowanie ogólnie  
znanych i przyjętych wskaźników finansowych i ich systemów. Przejawia się to  
w ograniczeniu raportowania wpływu na środowisko do informacji podanych w jed-
nostkach fizycznych, bez wartości pieniężnych. Kolejne ograniczenie dotyczy poda-
wania informacji środowiskowej w podziale na linie biznesowe bez podawania in-
formacji finansowej w takim samym układzie. Można więc mówić o niskiej 
przydatności raportowanych informacji – zwłaszcza dla właścicieli i dla interesariu-
szy zewnętrznych. Z drugiej strony braki w informacji środowiskowej dotyczą nie 
tylko informacji w jednostkach pieniężnych (którymi prawdopodobnie dysponuje 
zarząd jako informacjami wewnętrznymi), ale także znaczących kategorii wejść  
i wyjść z systemu przedsiębiorstwa (np. podziału zużytej energii na pochodzącą ze 
źródeł odnawialnych i nieodnawialnych). Dlatego można wnioskować, że podążanie 
za wypracowanymi standardami (także w obszarze projektowania systemu informa-
cji środowiskowej), wbrew pozorom może utrudnić integrację zarządzania środowi-
skiem z zarządzaniem finansami. Uzupełnienie raportów o wymagane informacje 
wiąże się jednak z koniecznością poniesienia dodatkowych nakładów. Można także 
wnioskować, że nie tylko praktyka raportowania nie realizuje postulatów teorii, lecz 
również teoria nie przystaje do praktyki. Przejawia się to w fakcie, że w propozy-
cjach dostosowania modelu DuPonta do potrzeb zarządzania środowiskowego bra-
kuje szeregu użytecznych wskaźników możliwych do skonstruowania na podstawie 
informacji publikowanych w zintegrowanych raportach. 
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THE APPLICATION OF THE DUPONT MODEL  
IN THE CONTEXT OF CORPORATE ENVIRONMENTAL 
MANAGEMENT – EVIDENCE FROM THE POLISH COMPANIES

Summary: The adoption of the sustainable development paradigm requires from the 
companies to search for the decision-making tools that take into account the economic, social 
and environmental aspects of their activity. One of such innovative solutions that integrates 
financial management and corporate environmental management is the extended DuPont 
model taking into account the ratios indicating the company’s impact on the environment and 
society. The main objective of this paper is to review the theoretical concepts regarding the 
extension of the DuPont model followed by the empirical studies aiming at verifying whether 
these proposals can be applied by Polish companies.

Keywords: sustainable development, corporate environmental management, DuPont model.
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