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wprowadzenie 

entownośćz przedsiębiorstwaz warunkujez
utrzymaniez ciągłościz prowadzonejz działalno-
ścizgospodarczej;zkażdyzpodmiot,zobokzzacho-

waniazpłynnościzfinansowej,zmusizbowiemzwykazywaćz
sięz zdolnościąz doz generowaniaz nadwyżkiz finansowejz
postrzeganejzwzkategoriachz zyskuz [2].zWz literaturzez
przedmiotuzspotykazsięzwielezmiernikówzrentowności,z
którychzbudowaz iz interpretacjez zależąz odzprzyjętegoz
licznika,z tj.z zyskuz liczonegoz naz różnychz poziomachz
rachunkuz wynikówz orazz mianownika,z którymz mogąz
być:zwartośćzprzychodów,zkapitałuzogółemz (aktywówz
ogółem),zkapitałuzwłasnego,zkapitałuzzainwestowanegoz
[6].zTymzsamymzmożnazwyróżnićztrzyzaspektyzrentow-
nościz[9]:zzzrentownośćzsprzedażyz(rentownośćzhandlo-
wa)zzzrentownośćzmajątkuz(rentownośćzekonomiczna)z
izzzrentownośćzkapitałuzwłasnegoz(rentownośćzfinan-
sowa).z Trzeciz miernikz badaniaz rentownościz dotyczyz
kapitałuz zaangażowanegozwzprowadzonązdziałalność.z
Jegozwielkośćzinteresujezwieluzużytkownikówzinforma-
cji,zwztymzwłaścicielizmałychzjednostekzgospodarczych,z
ponieważzpozwalazocenićzstopęzzwrotu,zjakązprzynosiz
kapitałzwniesionyzwzprzedsięwzięciezgospodarczez[9],z
inaczejz mówiącz odpowiadaz zyskowiz przypadającemuz
nazkażdązzłotówkęzzainwestowanązprzezzwłaścicieliz[7].z
Obokzsamegozpoziomuzrentownościzkapitałuzwłasne-
go,zwłaścicielezsązzainteresowanizrównieżzczynnikamiz
jązkształtującymizorazzznaczeniemzposzczególnychzde-
terminantzwzosiąganiuzokreślonychzwyników.z

Celemzgłównymzniniejszegozartykułuzjestzanalizaz
przyczynowo-skutkowazrentownościzkapitałuzwłasne-
gozzzzastosowaniemzmodeluzpiramidalnego.zByzzwięk-
szyćz wartośćz poznawcząz pracyz wskazanoz takżez naz
prostezmożliwościzokreśleniazsiłyzizkierunkuzwpływuz
wybranychzczynnikówznazwielkośćzwskaźnikazpodsta-
wowego,ztj.zrentownośćzkapitałuzwłasnego.zWzreali-
zacjizpostawionegozceluzopartozsięzprzedezwszystkimz
nazanaliziezliteratury,zmetodachzanalizyzfinansowej,z
wztymzgłówniezmodelachzpiramidalnychzwskaźnikówz
orazz studiumz przypadkuz przeprowadzonegoz naz da-
nychzsprawozdawczychzmałejzjednostkizgospodarczej,z
działającejznaztereniezwojewództwazwielkopolskiego1).z

pomiar rentowności kapitału własnego
 
ajogólniejz rentownośćz jestz postrzeganaz
jakoz relacjaz międzyz osiągniętymz efektemz
azponiesionymznakładem.zRentownośćzka-

pitałuzwłasnegoz(ROE)znajczęściejzjestzprzedstawia-
nazjakozilorazzzyskuznettoz(EAT)zizkapitałuzwłasne-
goz(EC).

Wskaźnikz rentownościzkapitałuzwłasnegoz (ROE)z
możnaztakżezprzedstawićzwzpostaciziloczynuzczynni-
kówz jąz kształtujących.z Jednąz zz najbardziejz znanychz
formzdekompozycjizwskaźnikaz rentownościz jestzmo-
delz DuPontaz [8],z któryz wz swejz pierwotnejz postaciz
miałz formęzwskaźnikazdwuczynnikowego.zTazpierw-
szazwersjaz formułyzDuPontazrozkładałazrentownośćz
aktywówz(ROA)znazrentownośćzsprzedażyz(ROS)zizro-
tacjęzaktywówz(TAT).zWzlatachz70.zub.zwieku,zkiedyz
zmieniłoz sięz podejściez doz formułowaniaz głównegoz
celuz przedsiębiorstwa,z któryz określonoz jakoz „mak-
symalizacjaz bogactwaz właścicieliz przedsiębiorstw”,z
dotychczasowyz modelz DuPontaz zostałz poszerzonyz
ozkolejnyzczynnik,ztj.zmnożnikzkapitału (ER),zktóryz
stałz sięz trzecimzobszaremzzainteresowaniazdyrekto-
rówz finansowychz [2].zZmodyfikowanyzmodelzmożnaz
przedstawićznastępująco:z

ROEz=zROSz ×zTATz×zERz

Wz prezentowanejz pracyz wykorzystanoz kolejnąz
przekształconąz wersjęz modeluz piramidalnegoz Du-
PontazzaproponowanązprzezzHawawiniegozizVialletaz
[7],zwzktórejzanalizazrentownościzkapitałuzwłasnegoz
(ROE)zjestzprowadzonazwzukładziezpięciuzczynnikówz
odzwierciedlającychz różnez obszaryz decyzyjnez zarzą-
dzającychz przedsiębiorstwem.z Czynnikamiz tymiz są:z
zzrentownośćzoperacyjnazsprzedażyz(ROS)zzzrotacjaz
kapitałuzzainwestowanegoz(WOK)zzzwskaźnikzstruk-
turyzfinansowejz(WSF)zzzwskaźnikzkosztówzfinanso-
wychz (WKF)z orazzzz wskaźnikz efektuz podatkowegoz
(WEP).z Związkizmiędzyz tymiz czynnikamiz przedsta-
wiazrównaniez[2]:z

gdzie:zROEz–zrentownośćzkapitałuzwłasnego,zROSz–z
rentownośćzoperacyjnazsprzedaży,zWOKz–zrotacjazza-
inwestowanegozkapitału,zWSFz–zwskaźnikzstrukturyz
finansowej,zWKFz–zwskaźnikzkosztówzfinansowych,z
WEPz–zwskaźnikzefektuzpodatkowego,zEATz–zzyskz
netto,zECz–zkapitałzwłasny,zSz–zprzychodyzzezsprze-
daży,zEBITz–zzyskzoperacyjny,zICz–zkapitałzzainwe-
stowany,zEBTz–zzyskzbrutto.z

Pierwszezdwazmiernikizwzpostacizwskaźnikazren-
townościzoperacyjnejzsprzedażyz(ROS)zizrotacjizkapi-
tałuzzainwestowanegoz(WOK)zokreślajązwpływzdecyzjiz

ROE = ROS × WOK × WSF ×WKF × WEP

ROE= EAT = EBIT × ×S IC EBT
EC S IC EC EBIT

EAT
EBT× ×

,
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operacyjnychzizinwestycyjnychznazogólnązrentownośćz
przedsiębiorstwa.zIchz iloczynz jestzrównyzwskaźniko-
wiz rentownościz operacyjnejz przedz opodatkowaniemz
(ROIC)zizwskazujeznazstopęzzwrotuzzzzainwestowane-
gozkapitału.zZależnośćzmożnazprzedstawićzwzorem:z

Uwzględnionyzwzrachunkuzkapitałzzainwestowanyz
(IC)z odpowiadaz wartościz aktywówz pomniejszonychz
ozzobowiązaniaz„bezzkosztów”2)z[5];zobliczonozgozwe-
długznastępującejzformułyz[7]:z

IC=zŚPz+zZKPz+zATz

gdzie:zŚPz–zśrodkizpieniężne,zZKPz–zzapotrzebowa-
nieznazkapitałzpracujący,zATz–zaktywaztrwałeznetto.z

Zapotrzebowanieznazkapitałzpracującyzinformuje,z
jakizkapitałzmusizbyćzzaangażowany,zbyzzrealizowaćz
cyklzoperacyjnyz[7].zWyrażonyzjestzwzorem:z

ZKPz=zNHz+zZz+zRMCz–zZKz–zRMBz

gdzie:zNHz–znależnościzhandlowe,zZz–zzapasy,zRMCz
–zrozliczeniazmiędzyokresowezczynne,zZKz–zzobowią-
zaniaz zz tytułuz dostaw,z RMBz –z rozliczeniaz między-
okresowezbierne.z

KolejnezczynnikiztożsamościzHawawiniegozizVial-
letaz–ztrzecizizczwartyz–zwzpostacizwskaźnikazstruk-
turyzfinansowejz(WSF)zizkosztówzfinansowychz(WKF)z
informujązozwpływiezdecyzjizfinansowychznazrentow-
ność,z az ichz iloczynz jestz naz ogółz określanyzmianemz
mnożnikazdźwignizkapitałowejzlubzfinansowejz(WDF).z
Wskaźnikztenzobliczonozwedługzwzoru:z

Ostatni,z uwzględnionyz wz modeluz Hawawiniegoz
izVialleta,zczynnikzwiążezrentownośćzzzopodatkowa-
niemzdziałalnościzgospodarczej.zWyznacznikiemztegoz
powiązaniazjestzwskaźnikzefektuzpodatkowegoz(WEP),z
odzwierciedlającyzwpływzefektywnegoz(realnego)zopo-
datkowaniaznazrentownośćzkapitałuzwłasnego.z

Przedstawionyzsposóbzpomiaruzrentownościzkapi-
tałuzwłasnegozpozwalazpokazaćzstrukturęztejzrentow-
ności,zleczzniezdajezodpowiedziznazpytanie,zwzjakimz
stopniuzposzczególnezczynnikizwpływająznazwielkośćz
analizowanejzzmiennej,zwztymzprzypadkuznazrentow-
nośćzkapitałuzwłasnegoz(ROE).z

pomiar zależności i siły wpływu  
wskaźników cząstkowych na rentowność 
kapitału własnego 

poszukiwaniuz powiązańz międzyz czynni-
kiemzpodstawowymz iz jegoz składowymizorazz
wzkwantyfikacjizsiłyzwpływuztychzczynnikówz

możnazzastosowaćzjednązzzmetodzdeterministycznych.z
Podstawowymzcelemzstosowaniaztychzmetodzjestzokre-
ślenie,zjakazczęśćzodchyleniazbadanejzzmiennejz(wskaź-
nikaz podstawowego)z spowodowanaz jestz działaniemz
poszczególnychzczynników.zWzliteraturzezprzedmiotuz
spotykazsięzwielezrodzajówzmetodzdeterministycznych,z
np.zkolejnychzpodstawień,zreszty,zróżniczcząstkowych,z
wskaźnikową,zfunkcyjną,zBeckeraz(integralną),zpodsta-
wieńzkrzyżowych,zlogarytmicznązitd.z[1,z4].zWymienio-
nezmetodyzróżniązsięzdokładnościązobliczeń,zstopniemz

trudnościzprzeprowadzonegoz rachunku,z az coz zaz tymz
idziez pracochłonnościąz orazz poprawnościąz matema-
tycznąz[10].z

Wzniniejszejzpracyzzastosowanozmetodęzróżnico-
wania3),zponieważzcechujezsięzprostotą,złatwościązobli-
czeńzizniskązpracochłonnością.zWzliteraturzezwskazu-
jezsięzjejzpewnezwady,zwśródzktórychznależyzwymienićz
to,z żez dokładnośćz pomiaruz wpływuz poszczególnychz
czynnikówzzależyzodzkolejnościzprzyjętejzwzanalizie.z
WaśniewskizizSkoczylasz[10]zuważają,zżezjeżelizwzana-
liziezniezoczekujezsięzdokładnychzwyników,zleczzprzy-
bliżone,zazponadtozjestzistotnazłatwośćzizszybkośćzichz
uzyskania,zcozwzprzypadkuzprowadzeniazdziałalnościz
gospodarczejzwzmałejz jednostcezjestzniezbezzznacze-
nia,zmożnaztęzmetodęzzastosowaćzwzokreśleniuzsiłyz
wpływuzczynnikówznazrentownośćzkapitałuzwłasnego.z
Byzzapewnićzprawidłowośćzmetody,znależyzzachowaćz
kolejnośćz podstawieńz orazz przyjąćz odpowiedniąz se-
kwencjęzdziałań:z
zz ustalićzodchyleniezbezwzględnezwielkościzpodsta-

wowejz(ROE):z

∆ROE=zROE1z–zROE0z

ROE1z –z rentownośćz kapitałuz własnegoz wz okresiez
sprawozdawczymz(badanym)z
ROE0z –z rentownośćz kapitałuz własnegoz wz okresiez
wcześniejszymz
zz obliczyćz odchyleniez bezwzględnez wszystkichz

wskaźnikówzcząstkowychz(tj.zROS,zWOK,zWSF,zWKFz
izWEP)zwedługzwzoru:z

∆ROS=zROS1z–zROS0z

ROS1z–zrentownośćzoperacyjnazsprzedażyzwzokresiez
sprawozdawczymz(badanym)z
ROS0z–zrentownośćzoperacyjnazsprzedażyzwzokresiez
wcześniejszymz
zz ustalićz wpływz iz kierunekz zmianyz czynnikówz

cząstkowychz (tj.z ROS,z WOK,z WSF,z WKFz iz WEP)z
naz wielkośćz odchyleniaz badanegoz zjawiskaz (wz tymz
przypadkuznazROE).zOkreśleniezwpływuzkonkretne-
gozczynnikaznazodchyleniezłącznez(np.zROSznazROE,z
WOKznazROE)zprzeprowadzazsięzwedługznastępują-
cejzformuły:z

∆ROEROSz=z(ROS1z–zROS0)z×zWOK0z×zWSF0z
×zWKF0z×zWEP0z

ROS1z–zrentownośćzoperacyjnazsprzedażyzwzokresiez
sprawozdawczymz(badanym)z
ROS0z–zrentownośćzoperacyjnazsprzedażyzwzokresiez
wcześniejszymz

∆ROEWOKz=zROS1z×z(WOK1z–zWOK0)z
×zWSF0z×zWKF0z×zWEP0z

WOK1z–zrotacjazkapitałuzzainwestowanegozwzokresiez
sprawozdawczymz(badanym)z
WOK0z–zrotacjazkapitałuzzainwestowanegozwzokresiez
wcześniejszym.z

Wzprzypadkuzokreśleniazwpływuzkolejnychzczyn-
nikówz cząstkowychz postępujez sięz analogiczniez doz
przedstawionychzpowyżejzformuł.z

Ostatnimzetapemzwzprzyjętejzmetodziezjestzokre-
śleniezsiłyzdziałaniazczynnika.zSiłazmierzonazjestzjakoz
udziałzodchyleniazbezwzględnegozwskaźnikazcząstko-
wegozwzłącznymzodchyleniuzbezwzględnymzwskaźni-
kazpodstawowegoz[3].z

ROIC =ROS WOK =
EBIT S

S IC
× ×

WDF =WSF WKF =
IC
EC

EBT
EBIT

× ×
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zastosowanie analizy  
przyczynowo-skutkowej rentowności  
kapitału własnego – studium przypadku 

celuz określeniaz siłyz iz kierunkuz działaniaz
czynnikówz wpływającychz naz rentownośćz
kapitałuz własnego,z posłużonoz sięz danymiz

finansowymiz jednostkiz gospodarczejz działającejz naz
tereniez województwaz wielkopolskiegoz iz zaklasyfiko-
wanejzdozgrupyzmałychzprzedsiębiorstw4).zWzbadanejz
jednostcezmajątekzogółemzwzrokuz2009zkształtowałz
sięznazpoziomiez26z826ztys.zzł,zazprzychodyzzezsprze-
dażyz produktówz osiągnęłyz wielkośćz 64z 367z tys.z zł.z
Wzjednostcezzatrudnionychzbyłoz36zosób.z

Rentownośćzkapitałuzwłasnegozwzbadanejzjednost-
cezwzrokuz2007zwynosiłaz21,8%.zWzrokuz2008zobser-
wujezsięzgwałtownyzspadekzdozpoziomuz3,2%,zazwzko-
lejnymz roku,z poz podjęciuz przezz kadręz zarządzającąz
działańznaprawczych,zrentownośćzkapitałuzwłasnegoz
wzrosłazdozpoziomuz7,4%.zOznaczaz to,z żezwzpierw-
szymzrokuzkażdazzaangażowanazzłotówkazprzyniosłaz
właścicielomzprawiez22zgrzzysku,znatomiastzwzlatachz
następnychzzaledwiez3zgrziz7zgrz(tabelaz1).z

Obserwujączzachodzącezzmianyzwzrentownościzka-
pitałuzwłasnego,zpowstajezpytanie:zcozizwzjakimzstop-
niuzwpłynęłoznaztakązsytuację?z

Podejmujączpróbęzodpowiedziznazpostawionezpyta-
nie,z przeprowadzonoz analizęz przyczynowo-skutkową.z
Zzdanychzprzedstawionychzwztabeliz2zwynika,zżeznaz
spadekz rentownościz kapitałuzwłasnegozwz rokuz2008z
ozprawiez19zp.p.,znegatywnyzwpływzmiałyzwszystkiez
wskaźnikiz cząstkowe.z Największez spadkiz zaobserwo-
wanozwzprzypadkuzrentownościzoperacyjnejzsprzeda-
ży,zktórazzmniejszyłazsięzozprawiez4zp.p.zorazzrotacjiz
kapitałuzzainwestowanego,zktórazuległazspowolnieniuz
oz0,5.zWzrokuz2009zobserwujezsięzprzeciwnyzkierunekz
zmian,zrentownośćzkapitałuzwłasnegozwzrosłazbowiemz
oz 4,2z p.p.z Pozytywnaz zmianaz byłaz następstwemz po-
prawyzczterechzwskaźników,ztj.zrentownościzsprzedażyz
(oz 1z p.p.),z wskaźnikaz strukturyz finansowejz (oz 0,12),z
wskaźnikazkosztówzfinansowychz(0,14)zorazzwskaźnikaz
efektuzpodatkowegoz(0,15).zPozytywnązzmianęzhamo-
wałozjednakzdalszezspowolnieniezrotacjizkapitałuzzain-
westowanegoz(oz0,7)z(tabelaz2).z

Analizaz przyczynowo-skutkowa,z obokz wskazaniaz
zmian,zpowinnazpozwolićznazwskazaniezsiłyzwpływuz
wybranychz czynnikówz naz badanąz wielkośćz (wz tymz
przypadkuznazROE).z

Zzprzedstawionychzwztabeliz3zobliczeńzwynika,zżez
naz gwałtownyz spadekz rentownościz kapitałuz własne-
gozwz2008zr.znajwiększyzwpływzmiałozobniżeniezren-
townościz operacyjnejz sprzedaży,z którez spowodowałoz
zmianęzROEzoz15,4zp.p.zSiłazwpływuztegozczynnika,z
mierzonazudziałemzodchyleniazbezwzględnegozwskaź-
nikazcząstkowegozwzodchyleniuzbezwzględnymzwskaź-
nikazpodstawowego,zwyniosłaz83%.zJakzjużzwcześniejz
stwierdzono,zpozostałezczynnikizrównieżznegatywniez
wpłynęłyznazwielkośćzrentownościzkapitałuzwłasnego,z
jednakzichzłącznyzwpływzbyłzwyraźniezsłabszy.złącznaz
ichzsiłazwyniosłazzaledwiez17%.zZztychzczterechzczyn-

nikówz największyz wpływz miałz wskaźnikz kosztówz fi-
nansowych,zktóryzspowodowałzspadekzROEzoz1,1zp.p.z
(siłazwpływuz3%),znatomiastznajmniejszązsiłęzwpływuz
miałzefektzpodatkowy,zktóryzzmniejszyłzROEzoz0,6zp.p.z

Wzrokuz2009zobserwujezsięzpoprawęzrentownościz
kapitałuzwłasnegozoz4,2zp.p.zNaztęzsytuacjęzpozytywnyz
wpływzmiałyzczteryzczynniki,ztj.zrentownośćzoperacyj-
nazsprzedaży,zwskaźnikzefektuzpodatkowego,zwskaźnikz
kosztówzfinansowychzizwskaźnikzstrukturyzfinansowej,z
którez spowodowałyzwzrostzROEz odpowiednioz oz 2,14z
p.p.z(ROS),z1,5zp.p.z(WEP),z1,1zp.p.z(WKF)ziz0,4zp.p.z
(WSF).z Siłaz oddziaływaniaz tychz czynnikówz naz ROEz
wynosiłazodpowiednio:z36%,z24%,z18%ziz7%.zNatomiastz
piątyzczynnik,ztj.zrotacjazzainwestowanegozkapitałuzpo-
przezzswojezspowolnieniezspowodowałazwyhamowaniez
wzrostuzwskaźnikazROEzoz0,9zp.p.z(wpływz15%).z

Zzprzedstawionejzanalizyzwynika,zżezwzbadanymz
okresiezrokrocznieznazkształtowaniezsięzrentownościz
kapitałuzwłasnegozdecydującyzwpływzmiałazpolitykaz
sprzedaży,znatomiastzpozostałezczynnikizuwzględnio-
nezwzanaliziezmiałyzrelatywniezmniejszezznaczenie.z

podsumowanie 

stotnymz celemz finansowymz każdejz jednost-
kiz gospodarczejz odz wieluz latz jestz utrzyma-
niez rentownościz kapitałuz własnegoz naz jakz

najwyższymz poziomie.z Dlategoz pomiarz rentowności,z
az takżez poznaniez przyczynz zmianz jestz szczególniez
ważnymz zadaniemz właścicieliz małegoz przedsiębior-
stwa.z Źródłoz zmianz rentownościz kapitałuz własnegoz
możnazokreślićzpoprzezzdezagregacjęztegozwskaźnika,z
az następniez przeprowadzeniez analizyz przyczynowo-z
-skutkowej,zzzwykorzystaniemzjednejzzzprostychzmetodz
deterministycznych.z

Zz przeprowadzonejz analizyzwynika,z żezwz badanejz
jednostcez rentownośćz kapitałuz własnegoz wahałaz sięz
wzgranicachzodz21,8%zdoz3,2%.zNaztezznacznezzmianyz
największyzwpływzmiałazpolitykazsprzedaży,zaczkolwiekzz

Tab. 1. Rentowność kapitału własnego (ROE) 
i wskaźników cząstkowych ją kształtujących 
w małym przedsiębiorstwie 

Rok ROE 
(%)

ROS 
(%) WOK WSF WKF WEP

2007 21,80 5,16 4,59 1,52 0,81 0,75
2008 3,19 1,51 4,08 1,32 0,63 0,63
2009 7,38 2,52 3,38 1,44 0,77 0,78

Źródło:zopracowaniezwłasne.z

Tab. 2. Odchylenie bezwzględne rentowności 
kapitału własnego i wskaźników cząstkowych 

Rok ΔROE ΔROS ΔWOK ΔWSF ΔWKF ΔWEP

2008 -18,61 -3,66 -0,51 -0,20 -0,18 -0,13

2009 4,19 1,01 -0,69 0,12 0,14 0,15

Źródło:zopracowaniezwłasne.z

Tab. 3. Wpływ zmiany wskaźników cząstkowych na wskaźnik podstawowy – ROE 

Rok
Wpływ zmiany czynników na wielkość odchylenia ROE Siła wpływu na ROE (%)

ΔROEROS ΔROEWOK ΔROEWSF ΔROEWKF ΔROEWEP ROS WOK WSF WKF WEP 

2008 -15,44 -0,71 -0,74 -1,08 -0,64 83 4 4 6 3

2009 2,14 -0,91 0,41 1,10 1,45 36 15 7 18 24

Źródło:zopracowaniezwłasne.z ,
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wz każdymz rokuz siłaz jejz oddziaływaniaz byłaz różna.z
Wzrokuz2008zjejzsiłazbyłaznajwiększaz(83%)zizprzyczy-
niłazsięzdozspadkuzROEzoz15,4zp.p.zPozostałezczynnikiz
miałyzzdecydowaniezmniejszyzwpływ.zWzkolejnymzrokuz
zarządzającyz podjęliz działaniaz naprawcze,z którychzna-
stępstwemzbyłazpoprawazsytuacjizfinansowejzizznaczeniez
ROS,zmimozżezspadło,ztoznadalzpozostałoznajwiększe.z
Jednakz zz analizyzwynika,z żezwz przyszłościz kadraz za-
rządzającazpowinna,zobokztegozczynnika,zzwrócićztakżez
uwagęznaztrwalezspowalniającązrotacjęzkapitałuzzainwe-
stowanego,zponieważzczynnikztenzhamujezwzznacznymz
stopniuzdziałaniaznaprawcze;zwzrokuz2008zobniżyłzonz
wartośćzROEzoz0,7zp.p.,zazwzrokuz2009zoz0,9zp.p.z

Podsumowując,zwynikizprzedstawionejzanalizyzprzy-
czynowo-skutkowejz mogąz służyćz niez tylkoz doz ocenyz
przeszłości,zaleztakżezmogązzostaćzwykorzystanezprzyz
podejmowaniuz decyzjiz zarządczychz dotyczącychz przy-
szłościzprzedsiębiorstwa.z

dr Dorota Czerwińska-Kayzer 
dr Anna Bieniasz 
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PRZYPISY 
1)zDanezpochodzązzzmałegozprzedsiębiorstwa,zjednakzkierownic-
twozniezwyraziłozzgodyznazpublikacjęznazwyzjednostki.z
2)zCzęstozprzyjmujezsię,zżezzobowiązaniazbieżącezniezsązobciążonez
odsetkami,zstądzokreślazsięzjezmianemzzobowiązańzbezkosztowych.z
3)zMetodazkolejnychzpodstawieńzmożezbyćz stosowanazwzujęciuz
rozwiniętymzjakozmetodazpodstawieńzłańcuchowychzlubzuprosz-
czonymzjakozmetodazróżnicowaniaz[1].z
4)zZgodniez zzustawązoz swobodziezdziałalnościzgospodarczej,z zaz
małezprzedsiębiorstwozuważazsięzjednostkę,zwzktórejzzatrudnio-
nychz jestzodz10zdoz49zpracownikówzorazzrocznyzobrótzwynosiz
2–10zmlnzeurozlubzsumazbilansowazwynosiz2–10zmlnzeuro.
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Measurement and Analysis of Cause and Effect Return 
on Equity in the Small Enterprise 
Thezpaperzpresentszanzanalysiszofzcausezandzeffectzreturnzonz
equity.z Thez analysiszwasz basedz onz azmodifiedz versionz ofz thez
pyramidzmodelzproposedzbyzHawawinizandzViallet.zInzsearchzofz
linkszbetweenzthezprimaryzfactorzandzitszcomponentszandzthez
quantificationzofzthezimpactzpowerzofzthesezfactors,zthezmethodz
ofzsuccessivezsubstitutions.zThezanalysiszshowszthatzthezchangesz
inzreturnzonzequityzhadzthezgreatestzimpactzsaleszpolicy,zaltho-
ughzeachzyearzthezpowerzofzitszimpactzwaszdifferent.zAndzotherz
factorszhadzmuchzlesszimpact.z

istota strategii logistycznej  
oraz podstawowe orientacje w jej rozwoju 

siąganiez przezz przedsiębiorstwoz oczeki-
wanychz efektówz rynkowo-ekonomicznychz
wymagazm.in.z sformułowaniaz izwdrożeniaz

adekwatnejz strategii.z Wz ogólnymz ujęciuz strategięz
możnazzdefiniowaćzjakozprogramzdziałaniazokreśla-
jącyzgłównezcelezprzedsiębiorstwazizsposobyzichzosią-
gania1).zWedługzJ.zWitkowskiegozstrategiazlogistycz-
naz jestz strategiąz funkcjonalną,z będącąz kompozycjąz
długookresowych,z skoordynowanychz wewnętrzniez
iz zewnętrzniez decyzjiz iz działańz wz zakresiez lokali-
zacji,z transportu,z magazynowania,z kształtowaniaz
iz kontroliz zapasówz orazz obsługiz nabywców,z służą-
cychzdozosiąganiazprzewagizkonkurencyjnej2).zStra-
tegiazlogistycznazzajmujezważnezmiejscezwzsystemiez
planowaniazwzprzedsiębiorstwie,zktóregozstrukturęz
przedstawionoznazrysunkuz1.z

Strategiaz logistycznaz jestzzzregułyzzaliczanazdoz
strategiizfunkcjonalnych,zcozwynikazzzdośćzczęstegoz
postrzeganiaz logistykiz jakoz jednejz zz funkcjiz przed-
siębiorstwa.z Mającz jednakz naz względziez przejawyz
wzrostuz znaczeniaz logistyki,z szczególniez widocznez
wznajnowszychzkoncepcjachzlogistyki3),zstrategiazlo-
gistycznazmożezsukcesywniezwykraczaćzpozazramyz
funkcjonalne,z zajmującz corazz ważniejszez miejscez
wzsystemiezstrategiizprzedsiębiorstwazi/lubzstrategiiz
jegozbiznesów.z

Kluczowąz rolęzwzprocesiez formułowaniaz strate-
giizlogistycznejzpełnizorientacjazprzedsiębiorstwa.zD.z
BowersoxzizP.zDaughertyzzdefiniowali,znazpodstawiez
wynikówz przeprowadzonychz badańz empirycznych,z
trzyzpodstawowezorientacjezwzrozwojuzstrategiiz lo-
gistycznej4):zprocesową,zrynkowązorazzinformacyjną.z

Wzramachzorientacjizprocesowejzwszystkiezpro-
cesyzizczynnościzlogistycznezsąztraktowanezjakozele-
mentyzsystemuztworzeniazwartościzdodanej.zStrate-
giazlogistycznazpolegaznazmaksymalizacjizefektywno-
ścizposzczególnychzprocesówzrealizowanychzwzsferzez
zakupów,z wytwarzania,z harmonogramowaniaz do-
stawzizfizycznejzdystrybucji.z

Zz koleiz orientacjaz rynkowaz opieraz sięz naz dąże-
niachz doz osiągnięciaz efektówz synergicznychz dziękiz
skoordynowanejz realizacjizprocesówz iz czynnościz lo-
gistycznychzwzsferzezdystrybucjizfizycznej,zdotyczą-
cychzróżnychzjednostekzbiznesu.zPodstawowymzele-
mentemz strategiiz logistycznejz jestz obsługaz klientaz
postrzeganazjakozźródłozprzewagizkonkurencyjnej.z

Natomiastz wz orientacjiz informacyjnejz zakładaz
się,zżezprocesyzizczynnościzlogistycznezwymagajązin-
tegracjizizkoordynacjizwzłańcuchuzdostaw.zOrientacjaz
tazstanowizpodstawęzdozrozwojuzwspółpracyzmiędzyz
przedsiębiorstwamiz łańcuchaz dostaw,z bazującejz naz
zintegrowanymz zarządzaniuz przepływamiz towarówz
izinformacji5).zWażniejszezkierunkizbadańzwzzakresiez
orientacjizstanowiącychzpodstawęzdozsformułowaniaz
izrozwojuzstrategiizlogistycznejzzostałyzprzedstawio-
nezwztabeliz1.z

Opierającz sięz naz założeniachz poszczególnychz
orientacji,z możnaz podjąćz próbęz zdefiniowaniazz
rodzajówzstrategiizlogistycznychzstosowanychzprzezz
przedsiębiorstwo.z Strategiez tez sąz częstoz rozróż-
nianez naz podstawiez koncepcjiz M.z Porteraz obej-
mującejz przywództwoz kosztowe,z zróżnicowaniez
izkoncentrację.zWyrazemzzaadaptowaniaztejzkoncep-
cjiz doz logistykiz jestzm.in.z przedstawionaz przezz J.zz
WitkowskiegozpropozycjazK.zRao,z J.z Stengeraz iz R.z
Youngzobejmującaztrzyzgłównezstrategiezlogistyczne6):z
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