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Jeden z nejznagjsich model financni analyzy, ktery neidZe byt opomenut v Zadné
slusné debnici financi podniku, tvd Du Pont model rozkladu rentability aktiv a renliip
vlastniho kapitalu. K velmiastym omylim uZivateti tohoto modelu péit predstava o tom, Ze
tento model kdysi vytvdl jakysi pan Du Pont. TbovSsem mylka. Jméno Du Pont v nazvu
modelu neoznauje autora modelu, ale spoi®st E. I. du Pont de Nemours and Company
(zkr. Du Pont); kterou v roce 1802 zaloZil Eleuthére IrémgePontde Nemour$ a na jejiz
pude ajejimi zamgstnanci byl tento model zkonstruovan.

Zivotopis

Presto vSak kazdy model métsinou svého konkrétnihotkce. A to plati i pro Du Pont
model finagni analyzy Autorem tohoto modelu byl Frank Donaldson Browejprve kratce
k jeho Zivotopisu. Frank Donaldson Brown se narddi 1. inora 1885 v Baltimore, ve &tat
Maryland v USA. Otec John Wilcox Brown slouzil jagtukovnik v oldanské valce na strén
Konfederace, a po porazce sgegthoval do Baltimore, kde se stal néjee UsgSnym
bankéem a pozdji se ozenil s Ellen Turner MacFarland, s ni# oelkem tinact dti. Matka
pochazela ze starého skotského Slechtického rodiFdand (blize viz James, 1974), jeji
otec William Hamtilon MacFarland a tedy édbiek naSeho twce byl senatorem ve stat
Virginia za Konfederaci.

D. Brown patil k nadanym a usggnym studeriim a uz ve svych sedmnacti letech v roce
1902 ziskal bakatdky titul na Virginia Polytechnic Institute. O rgkozcji v roce 1903
absolvoval Cornell University v oboru elektroinzeském. AvSak v tomto roce ho nakréatko
opustilo S¢sti. Banka jeho otce zkrachovala, ®wddu padu mexickych dluhogigblize viz
Pletcher, 1958), do nichz tato banka #&#%investovala. F. D. Brown se tak rozhod| opusti
mysSlenky na vlastni podnikatelskou drahu, netra chykl potrebny startovni kapital. Jeho
prvnim zangstnavatelem se stala spiiiest General Electric, kde jako prodejce vyuZzilgvy
odbornych inZenyrskych znalosti.

O Sest let pozfji v roce 1909 nastoupil ve spdlesti Du Pont nejprve jako obchodnik
s vybusninami. Nicménjeho matematického nadani nebytejm¢ mozné si nepovSimnout a
proto od r. 1912 jiz pracuje jako analytik v igsti firmy ve Wilmingtonu a vytwa model
rozkladu rentability investice, znamy p&jdako Du Pont model. Jeho manaZerska draha je

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystuyzkumného zagru Rozvoj detni a finarni teorie a jeji aplikace

v praxi z interdisciplinarniho hlediskaregistranim ¢islem MSM6138439903.
" Prof Ing. Petr Marek, CSc.. — profesor; Katedra finamaicéiovani podniku, Fakulta financi aetnictvi,
Vysoka Skola ekonomicka v Praze, nam. W. ChurchHilla30 67 Praha 3; <pema@vse.cz>.
V souwasnosti pdf spolé&nost E. I. du Pont de Nemours and Company két&wm chemickym produceinn
na s¥té s raznim obratem fes 31 mild. USD a ziskem 2 mld. USD za rok 2008.
Pribéh rodiny du Pontovych by si zaslouzil viastitdnek. Otec zakladatele spé&testi, Pierre Samuel du
Pont de Nemours nejprve v roce 1784 obdrzel occéramského krale Ludvika XVI. Slechticky titul, abg
pozdiji stal nadSenym podporovatelem Velké francouzsiéluce, kterd ho dovedla az kedsednictvi
Narodniho shromé2di. Pozdji ho v3ak stejna revoluce odsoudila k trestu sgiftitinou. Rozsudek se vSak
nakonec neuskutail a tak v roce 1799 mohl i s celou rodinou ugiUSA.
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tim nastartovana. Vr. 1914 se stava asistentearxiiiho feditele, vr. 1918 jiz §imo
financnim feditelem a je jmenovan do radgditeli a vykonného vyboru spaieosti.
V r. 1921 spolénost Du Pont koupila 23% podil ve spoiesti General Motors Corporation,
a F. D. Brown je do této sp@leosti vyslan jako jeji zastupce. Stava se v nipneeidentem
zodpowdnym za financeslenem radyediteli ac¢lenem finadniho vyboru. Sotasré opousti
misto finaniho feditele ac¢lena vykonného vyboru spdieosti Du Pont. Ve vykonném
vyboru General Motors Corporatioristava az do svéhoidhodu v r. 1946, poté jeSto
roku 1959 fisobi jakoc¢len ateditel finargniho vyboru ve spot@osti Du Pont. V r. 1965 ve
véku osmdesati let umira.

Pavodni model

V 19. stoleti se jako #titko vykonnosti podniku &n¢ uZival ukazatel ziskové marze
pon¥iujici dosazeny vysledek hospoeiai k vykdzanym trzbameérnings as % of sales
nebo-li profit margin). Pierre Samuel du Pont, vykonny viceprezidentiesposti Du Pont,
pro hodnoceni své firmy vSak tento ukazatel odmiahaopak davalifpdnost pistupu
zaloZzeného na hodnoceni vykonnosti celého kapitfladolg ukazatele rentability investice
v podok& pomeru vysledku hospodani k aktivim (return on investmentebo-li return on
assets

Vr. 1912 navrhl F. D. Brown rozklad tohoto ukatatea sotin ukazatele ziskové marze
a ukazatele obratovosti aktigales turnover ratip— viz rovnice (1) a (2). Nasledrkazdy
Z chto ukazatéi jeS€ nekolikrat rozlozil, a to az na uroxigednotlivych naladovych polozek
a jednotlivych sloZek aktiv (viz Obr. 1). NavrZzerogzklad z&al ve spolénosti slouZit jednak
jako metitko vykonnosti jednotlivych oddeni, divizi i celé spoknosti, a jednak jako nastroj
pro zjiS&ni odchylek planované a skuateé dosazené rentability investic (blize viz Kaplan,
1987, s. 397).

Vysledekhospod@en _ Vysledekhospodaen DTery
Aktiva Trzby Aktiva’

(1)

nebo-li

Rentabilia aktiv = Ziskovamarze Obratovostaktiv. (2)

Ukazatel rentability investic &ii vynosnost celkoveého kapitalu, pro fedty rozhodovani
investof neni vSak tento ukazatel zcela idealni, tietendliSuje mezi zhodnocenim kapitalu
pro akcion& a pro ¥fitele. Tento ukol Iépe pini ukazatel rentabilityasiniho kapitalu
(return on equity’. Pravépodobré vzhledem k planované investici spatesti Du Pont do
akcii General Motors Corporation se F. D. Brown &am na tento ukazatel a v r. 1919
predloZil vedeni své spaleosti navrh na vyuZiti rozkladu ukazatele rentgbililastniho
kapitalu na sotin ziskové marze, obratovosti aktiv a figanpaky financial leveragg— viz
rovnice (3) a (4).

Vysledekhospod#en _ Vysledekhospodaen DTery ¥ Aktiva
Vlastni kapital Trzby Aktiva Vlastnikapital’

3)

nebo-li

® Rok vzniku druhého modelu je uveden happublikaci Burnse, Stephana a Sale (2008).
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Rentabilia vlastnihokapitalu = Ziskovamarze Obratovostaktivi Financni paka.  (4)

Oba navrzené modely byly damé pro bezprostdni praktické padeby pro manazerské
rozhodovani. Informace @dhto modelech se v odborné litei@wbjevuje az se zpo&aim.
Publikatni ¢innost F. D. Browna je velice slaba, a prgwodobré spaiva pouze verech
odbornychélancich (1924a, 1924b a 1927) a v giauoh (1957).

Obr. 1: Pidvodni Du Pont model rentability investic (aktiv)
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Zpracovano podle Johnson — Kaplan (1984) a Kadlaa®).

Odezva v praxi a v teorii

Model byl od samého géatku uten pro rozhodovani mana#ana vSech Urovnictizeni
nejprve ve spokosti Du Pont a poté ve spdimsti General Motors Corporation. Vzhledem
k tomu, Ze tento model byl od gitku prosazovan nejvyssim vedenim obou spoisti, ngl
vlastre svoji budoucnost zaji&u. Finagni isgchy obou &chto spolénosti v prvni polovia
minulého stoleti byly mimo jinétdledkem i Usgsného zvladnuti procesizeni velmi slozité
vhitropodnikové organizai struktury zaloZzené na diviznim usadani (Johnson — Kaplan,
1987, Farber, 2002). Od tsmych firem se vzdy snazéeo nadit i ostatni firmy. A proto se
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model rozkladu ukazatele rentability aktiv a ukalmtrentability vlastniho kapitalu pod
nadzvem ,Du Pont model” velmi rychle dostal do prae¢Sich spolénosti.

Souasna teorie hodnoti vyvoj tohoto modelu jakidedity meznik v evoluci finatni
analyzy a manaZerskéha@eifnictvi (Johnson, 1978, Kaplan, 1984). Rozkladhelového
ukazatele na s@et, sodin, rozdil¢i podil pricinnych ukazatél se stal BZnou sodasti nejen
finanéni a manazerské analyzy. V mnohdppdech se tento model prosazuje, aniz by jeho
uzivatelé tusili cokoliv o jeho firci.

V ceské literatie pred rokem 1989 #la analyza ekonomickych ukazatgdonskud jinou
podobu, koneckorictaké sledovala Uptjiné cile. S klasickymi finatmimi pongrovymi
ukazatelirentabilitysetidici pracovniciptilis ¢astonesetkavaliPrestose vSak weské odborné
literature prvky rozkladu ukazatelpro poteby fizeni objevovaly (Ma&fka — Sowek, 1974,
Hoffman, 1983).

Zaveér

Frank Donaldson Brown vytvib jiZ pted sto lety model rozkladu rentability aktiv a p&ed
rentability vlastniho kapitadlu. On sam vSak jakbgewvirce neni odborné vejnosti filis
znam, a model se zpravidla oZog jako ,Du Pont“, podle spateosti, v niz pracoval.
Model si ziskal za dobu své existence obdivovatktiiky, ale nikdo mu nerize pogit jeho
vyznamné misto ve vyvoji fingni analyzy a manazerskéhéetnictvi.

V sowasné dob se objevuje mezi teoretiky snaha nahradit klasjg@noduché” porérové
ukazatele modewsimi metodami hodnoceni vykonnosti hap podold ekonomické fidané
hodnoty.Presto vSak Ize uspne polemizovat s tim, zda Izémito metodami Ussre a v piné
mite nahradit finosy ,starych* metod, které naopak netrpkterymi ,détskymi nemocemi*
metod novych. Ve finami analyze zjiujeme, Ze vyuZziti rozkladu ukazatemuze byt
daleko SirSi, nap za &elem odhadu realné hodnotyZiné likvidity (Marek, 2001). Rozklady
ukazateh v sok¥ skryvaji jest mnohé dosud netuSené moznosti. Proto Ize dopgajich

pouziti v sodasnosti, a Ize podle mého nazoradqpokladat i jejich vyuzitelnost v budoucnu.
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Neprili§ znamy tviirce Du Pont modelu —
Frank Donaldson Brown (1885 — 1965)

Petr Marek

ABSTRAKT

Clanek je ¥novan Franku Donaldsonovi Brownoviitei velmi ¢asto pouzivaného modelu
rozkladu ukazatél rentability aktiv a rentability vlastniho kapitalBrvnic¢ast popisuje jeho
aspesnoukarierumanaZerae spole&nostectEt. I. du PontdeNemoursand Compang General
Motors Corporation. Druh&ast Fedstavuje fivodni model z r. 1912 a z r. 191%eTi ¢4st se
zabyvéa odezvou tohoto modelu v praxi a teorii.

Kli ¢éova slova: Donaldson Brown; Du Pont; Du Pont rozklad; Pyrannitleozklad ukazatele;
Rentabilita aktiv; Rentabilita vlastniho kapitalu.

Not very Known Author of Du Pont Model —
Frank Donaldson Brown (1885 — 1965)

ABSTRACT

The article is devoted to Frank Donaldson Brown whauthor of very frequent used model
of decomposition return on investment (assets)ratidtn on equity. First part describes his
successful career of manager inl.Edlu Pontde Nemoursand CompanyndGeneral Motors
Corporation. Second part introduced original mddemn years of 1912 a 1919. Third part
deals with academic and practical responses ahtiael.

Key words: Donaldson Brown; Du Pont; Du Pont decompositiormaRydal decomposition
of indicators; Return on investment; Return on gqui
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