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Abstrakt. Celem pracy było przedstawienie propozycji 
metodycznej dekompozycji wskaźnika rentowności kapitału 
własnego (ROE). W opracowanym modelu dekompozycji 
ROE uwzględniono dziewięć czynników: wskaźnik wartości 
dodanej, wskaźnik kosztów amortyzacji, wskaźnik kosztów 
wynagrodzeń, wskaźnik pozostałych przychodów i kosztów 
operacyjnych, wskaźnik przychodów i kosztów fi nansowych, 
wskaźnik zdarzeń nadzwyczajnych, wskaźnik efektu podat-
kowego oraz rotację aktywów i dźwignię kapitałową. Ponad-
to, na podstawie metody deterministycznej, dokonano analizy 
zmian poziomu rentowności kapitału własnego na przykładzie 
krajowego sektora produkcji mebli w okresie 2009–2013.

Słowa kluczowe: rentowność, model Du Ponta, metody 
deterministyczne, przemysł meblarski, Polska

WPROWADZENIE

Rentowność kapitału własnego przedsiębiorstwa 
kształtowana jest przez wiele czynników o charakte-
rze fi nansowo-majątkowym i makroekonomicznym, 
przez strukturalne uwarunkowania sektorów oraz in-
dywidualne charakterystyki techniczno-ekonomiczne 
poszczególnych przedsiębiorstw. Badanie czynników 
wpływających na rentowność kapitału własnego jest 
ważne z wielu powodów. Stanowi ono m.in. podstawę 
oceny ex post racjonalności decyzji właścicieli i jest 
istotną wskazówką do doskonalenia narzędzi polityki 
gospodarczej w obszarze fi nansowania biznesu, waż-
ną dla utrzymania ciągłości działalności gospodarczej. 

Akumulacja zysku stanowi podstawowe i najważniejsze 
źródło przyrostu kapitałów, a poziom rentowności jest 
syntetycznym wyznacznikiem standingu fi nansowego, 
który zasadniczo wpływa na ocenę zdolności konkuren-
cyjnej przedsiębiorstw, a tym samym na ich możliwości 
kontynuowania działalności i perspektywy rozwojowe 
(Bednarski, 1997; Bieniasz i in., 2010; Bieniasz i Gołaś, 
2013; Dudycz, 2011).

Celem artykułu jest przedstawienie propozycji me-
todycznej dekompozycji wskaźnika rentowności kapi-
tału własnego (ROE) oraz próba identyfi kacji siły i kie-
runku wpływu wybranych czynników o charakterze 
fi nansowym, kształtujących tę kategorię rentowności na 
przykładzie branży meblarskiej. W niniejszym artyku-
le rentowność kapitału własnego jest postrzegana przez 
pryzmat koncepcji wypracowanych przez teorię zarzą-
dzania fi nansami, tj. przez analizę przyczynowo-skut-
kową z wykorzystaniem dekompozycji tzw. modelu 
Du Ponta (DuPont System of Financial Control). W ar-
tykule zaprezentowano autorską propozycję modyfi kacji 
podstawowego modelu Du Ponta, w której uwzględnio-
no dziewięć czynników. Tego rodzaju badanie umożli-
wia wielowymiarową (dziewięcioczynnikową) analizę 
źródeł zmian w realizacji jednego z najważniejszych 
celów fi nansowych każdej działalności gospodarczej, 
jakim jest wzrost wartości i efektywności kapitału włas-
nego. Syntetyczną miarą osiągnięć w tym zakresie jest 
stopa rentowności kapitału własnego (ROE).
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METODY BADAWCZE I MATERIAŁY 
ŹRÓDŁOWE 

Wskaźniki rentowności są szeroko wykorzystane w oce-
nie przedsiębiorstw i korzyści dla właścicieli, jednak ich 
przydatność jest w dużej mierze zawężona ze względu 
na syntetyczny charakter i wynikający z niego ograni-
czony zakres treści ekonomicznej. Stąd też w praktyce 
analitycznej coraz szersze zastosowanie mają procedury 
dezagregacji wskaźników fi nansowych i włączania ich 
w systemy wskaźników, co umożliwia wielowymiarową 
i przyczynowo-skutkową analizę różnych problemów 
fi nansowych, w tym również związanych z rentowno-
ścią (Bednarski, 1997; Bieniasz i Gołaś, 2013; Dudycz, 
2011; Skoczylas, 2007; Hawawini i Viallet, 2007; Zale-
ska, 2002). Podstawą prezentowanych w artykule analiz 
była dekompozycja wskaźników rentowności, w której 
za punkt wyjścia przyjęto podstawowy model Du Ponta. 
Rentowność kapitału własnego (ROE) jest w nim ujmo-
wana w postaci iloczynu rentowności aktywów (ROA) 
i mnożnika kapitałowego (MK) lub w szerszym ujęciu, 
jako iloczyn rentowności sprzedaży (ROS), rotacji akty-
wów (ROT) oraz mnożnika kapitałowego (MK):

ROE = ROA × MK = ROS × ROT × MK

gdzie:
ROE =

zysk netto (ZN)

ROA =
zysk netto (ZN)

ROS =
zysk netto (ZN)

MK =

ROT =

W artykule zaproponowano modyfi kację podstawo-
wego modelu Du Ponta, w której dokonano dekompo-
zycji rentowności sprzedaży (ROS):

ROS = WVAB × WAM × WKP × WPPKO × 
× WPKF × WZSN × WEP

gdzie:

WVAB – wskaźnik wartości dodanej brutto, 

WVAB =

WAM – wskaźnik kosztów amortyzacji, 

WAM =

WKP – wskaźnik kosztów pracy, 

WKP =

WPPKO – wskaźnik pozostałych przychodów 
i kosztów operacyjnych,

WPPKO =
zysk operacyjny (ZOP)

WPKF – wskaźnik przychodów i kosztów fi nanso-
wych, 

WPKF =

WZSN – wskaźnik zdarzeń nadzwyczajnych, 

WZSN =
zysk brutto (ZB)

WEP – wskaźnik efektu podatkowego, 

WEP =
zysk netto (ZN)
zysk brutto (ZB)

Powyższe wskaźniki systemu rentowności sprzeda-
ży (ROS) umożliwiają zapisanie rentowności kapitału 
własnego (ROE) w postaci następującego równania:

ROE =
ZN
KW =

VAB
P ×

VAN
VAB ×

ZS
VAN ×

ZOP
ZS ×

ZDG
ZOP ×

ZB
ZDG×

ZN
ZB ×

P
A×

A
KW   ×

Analiza powyższego równania wskazuje, że za 
punkt wyjścia w procedurze dekompozycji ROE przy-
jęto wskaźnik wartości dodanej (WVAB) w postaci re-
lacji wartości dodanej brutto (VAB) do przychodów (P), 
informujący o zdolności generowania wartości wno-
szonych przez przedsiębiorstwo w relacji do kosztów 
zewnętrznych wynikających z kontaktów z otoczeniem 
(Wędzki, 2006). Wskaźnik ten jest również uznawany 
za podstawowy wyznacznik zaawansowania technicz-
no-technologicznego przedsiębiorstw (Wędzki, 2006). 
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Z wartością dodaną powiązane są następne dwa wskaź-
niki (WAM, WKP), które informują o wpływie kosz-
tów amortyzacji (VAN/VAB) oraz kosztów pracy (ZS/
VAN) na poziom rentowności. Kolejne dwa wskaźniki 
(WPPKO, WPKF) określają wpływ pozostałej działal-
ności operacyjnej (ZOP/ZS) oraz działalności fi nan-
sowej (ZDG/ZOP) na wzrost lub wytracanie zysku, 
w następstwie dodatniego lub ujemnego salda pozo-
stałych przychodów i kosztów operacyjnych oraz salda 
przychodów i kosztów fi nansowych. Trzecim obszarem 
analitycznym jest poziom nadzwyczajny. W propono-
wanym modelu dekompozycji rentowności jest on re-
prezentowany przez wskaźnik WZSN (ZB/ZDG), który 
informuje o wpływie zysków i strat nadzwyczajnych na 
rentowność. Ostatni wskaźnik (WEP = ZN/ZB), tzw. 
efektywna stopa podatkowa, ma związek z podziałem 
zysku i informuje o skali wytracania zysku brutto w na-
stępstwie opodatkowania przedsiębiorstw.

Zaprezentowane wyżej wskaźniki zostały zintegro-
wane z systemem rentowności ROA i ROE. W kon-
sekwencji uzyskano znacząco rozbudowane systemy 
analityczne, które poza rotacją aktywów (ROT) i mnoż-
nikiem kapitałowym (MK) umożliwiają modelowanie 
rentowności (ROA, ROE) w kontekście dodatkowych 
uwarunkowań.

Ponadto, w celu określenia siły wpływu mnożni-
ków zawartych w modelu Du Ponta na zmiany ROE, 
wykorzystano metodę logarytmiczną należącą do grupy 
metod deterministycznych (Ćwiąkała-Małys i Nowak, 
2005; Skoczylas, 2007; Sierpińska i Jachna, 2004). Przy 
założeniu, że syntetyczny wskaźnik rentowności kapita-
łu własnego (W1) z okresu t1 jest funkcją iloczynu trzech 
czynników (x1, y1, z1), tj. W1 = x1 × y1 × z1, a syntetyczny 
wskaźnik rentowności kapitału własnego (W0) z okresu 
t0 jest funkcją iloczynu trzech czynników (x0,y0,z0), tj. 
W0 = x0 × y0 × z0, i jednocześnie stanowi punkt odnie-
sienia zmian, procedura postępowania w metodzie loga-
rytmicznej jest następująca:

1. Obliczenie odchylenia bezwzględnego (ΔW) syn-
tetycznego wskaźnika rentowności kapitału własnego:

ΔW = W1 – W0 = x1 × y1 × z1 – x0 × y0 × z0

2. Obliczenie odchyleń cząstkowych (ΔWx, ΔWy, 
ΔWz) informujących o wpływie czynnika x, y, z na 
zmiany syntetycznego wskaźnika rentowności kapitału 
własnego (W):

 
x

log 1

0

log x1
x0

    
y

log 1

0

log y1
y0

 

z
log 1

0

log z1
z0

3. Porównanie wielkości odchylenia bezwzględnego 
syntetycznego wskaźnika rentowności kapitału własne-
go (ΔW) z sumą odchyleń cząstkowych czynników – 
wskaźników cząstkowych systemu (ΔWx, ΔWy, ΔWz) 
w celu weryfi kacji poprawności przeprowadzonych ob-
liczeń, według formuły:

ΔW = ΔWx + ΔWy + ΔWz

4. Interpretacja merytoryczna odchyleń cząstko-
wych, tj. określenie siły wpływu zmian czynników 
(wskaźników cząstkowych systemu) na zmiany syn-
tetycznego wskaźnika rentowności kapitału własnego 
na podstawie wielkości odchyleń cząstkowych i/lub na 
podstawie udziału procentowego poszczególnych od-
chyleń w sumie odchyleń cząstkowych.

W przykładowej analizie zmian rentowności kapi-
tału własnego, uwzględniającej dziewięć czynników 
zaproponowanego wyżej systemu ROE, wy korzystano 
dane statystyczne GUS z lat 2009–2013 dotyczące sek-
tora produkcji mebli (dział 31 przetwórstwa przemy-
słowego) według obowiązującej klasyfi kacji przedsię-
biorstw PKD 2007. Zostały one opublikowane w bazie 
EMIS – Emerging Markets Information Service (http://
www.securities.com..., 2015).

WYNIKI BADAŃ

Wyniki fi nansowe przedsiębiorstw przemysłu 
meblarskiego w latach 2006–2013
W tabeli 1 zamieszczono podstawowe informacje do-
tyczące rachunku zysku i strat w branży meblarskiej 
z okresu 2009–2013. Z danych tych wynika, że przy-
chody netto ze sprzedaży średniorocznie wzrastały 
wolniej (0,77%) niż koszty działalności operacyjnej 
(1,33%), w konsekwencji czego w analizowanym 
okresie zysk ze sprzedaży zmniejszał się średniorocz-
nie aż o ponad 7%. Relatywnie korzystniej zmieniały 
się natomiast pozostałe przychody i koszty operacyjne. 
Tempo spadku pozostałych przychodów operacyjnych 
(–7,68%) było mniejsze niż pozostałych kosztów opera-
cyjnych (–10,49%), w wyniku czego zysk z działalności 
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operacyjnej był we wszystkich latach 2009–2013 wyż-
szy niż zysk ze sprzedaży, a ponadto cechował się 
mniejszą dynamiką spadku.

Bardzo istotnym czynnikiem wpływającym na wy-
niki fi nansowe sektora meblarskiego była w badanym 
okresie działalność fi nansowa. Znacząco wpływała ona 
na wytracanie zysku (redukcję zysku z działalności 
operacyjnej) w następstwie znacznej rozpiętości mię-
dzy przychodami i kosztami fi nansowymi. Warto przy 

tym podkreślić, że spośród wszystkich uwzględnionych 
pozycji rachunku zysków i strat (poza saldem zysków 
i strat nadzwyczajnych) przychody i koszty fi nansowe 
w branży meblarskiej cechowała największa zmien-
ność w czasie. Ponadto ważne wnioski wypływają tutaj 
z dynamiki analizowanych pozycji. Przy dużej zmien-
ności dynamika spadku kosztów fi nansowych była 
większa niż spadku przychodów fi nansowych, co ozna-
cza, że negatywny z punktu widzenia skali wytracania 

Tabela 1. Rachunek zysków i strat w przemyśle meblarskim w Polsce w latach 2009–2013 (mln zł)
Table 1. Profi t and loss account in Polish furniture industry in 2009–2013 (mln PLN)

Wyszczególnienie
Specifi cation 2009 2010 2011 2012 2013 V (%) Dynamika zmian (%)

Rate of change (%)

Liczba jednostek
Number of entities

464 434 423 410 390 5,8 –2,98

Przychody netto ze sprzedaży 
Net revenues from sales

23 142,3 21 357,5 25 166,2 23 640,4 25 113,5 6,0 0,77

Koszty działalności operacyjnej
Operating expenses

21 411,1 20 015,1 23 873,7 22 572,0 23 547,4 6,4 1,33

Zysk (strata) ze sprzedaży
Profi t (loss) on sales

1 731,2 1 342,4 1 292,6 1 068,3 1 566,1 16,4 –7,03

Pozostałe przychody operacyjne 
Other operating revenues

388,3 276,6 305,9 297,0 272,3 13,6 –7,68

Pozostałe koszty operacyjne
Other operating expenses

304,6 214,5 220,4 192,3 178,9 19,7 –10,49

Zysk (strata) na działalności operacyjnej  
Profi t (loss) on operating activities 

1 814,9 1 404,5 1 378,1 1 173,0 1 659,5 15,2 –6,63

Przychody fi nansowe
Financial revenues

435,4 240,6 248,1 307,9 184,0 30,2 –14,43

Koszty fi nansowe
Financial expenses

773,0 315,1 417,2 358,6 263,2 42,5 –20,70

Zysk (strata) z działalności gospodarczej
Profi t (loss) on business activities

1 477,3 1 330,0 1 209,0 1 122,3 1 580,3 12,5 –3,14

Saldo zysków i strat nadzwyczajnych
Result on extraordinary events 

–10,6 –8,0 –3,7 –0,7 –10,5 –58,3 –15,39

Zysk (strata) brutto
Gross profi t (loss)

1 466,7 1 322,0 1 205,3 1 121,6 1 569,8 12,3 –3,07

Podatek dochodowy
Income tax

212,8 216,9 156,0 157,6 212,0 14,7 –3,58

Zysk (strata) netto
Net profi t (loss)

1 253,9 1 105,1 1 049,3 964,0 1 357,8 12,4 –2,99

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych EMIS.
Source: own elaboration based on EMIS data.
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zysku wpływ działalności fi nansowej był coraz słabszy. 
Wniosek ten w pełni potwierdza analiza zmian zysku 
z działalności gospodarczej. Na skutek osłabienia ne-
gatywnego wpływu działalności fi nansowej średnio-
roczne tempo spadku zysku z działalności gospodar-
czej było bowiem wyraźnie wolniejsze (–3,14%) niż 

średnioroczne tempo spadku zysku z działalności ope-
racyjnej (–6,63%).

Relatywnie małe znaczenie w kształtowaniu wyni-
ków fi nansowych branży meblarskiej miały w badanych 
latach zyski i straty nadzwyczajne. Można jednak za-
uważyć, że saldo zysków i strat nadzwyczajnych cecho-
wało się znaczną zmiennością w czasie (V = –58,3%), 
tj. od około –11 mln zł w 2009 i 2013 roku do –0,7 mln 
w 2012 roku. Konsekwencją tych uwarunkowań jest 
niewielka skala redukcji zysku z działalności gospo-
darczej, którego poziom i dynamika były w badanych 
latach porównywalne z poziomem i dynamiką zmian 
zysku brutto.

Ostatnim elementem rachunku zysków i strat jest 
podział zysku wynikający z opodatkowania. Z prezen-
towanych danych wynika, że efektywna stopa podat-
kowa średniorocznie malała szybciej niż wartość zysku 
brutto. Różnice te nie pozostały bez wpływu na zmiany 
zysku netto w branży meblarskiej. Ich efektem jest rela-
tywnie mniejsza średnioroczna dynamika spadku zysku 
netto w stosunku do zysku przed opodatkowaniem.

W tabeli 2 zamieszczono informacje dotyczące po-
ziomu podstawowych wskaźników rentowności prze-
mysłu meblarskiego mierzonych zyskiem netto. W ana-
lizowanym okresie poziom rentowności sprzedaży (ROS) 
podlegał niewielkim zmianom (V = 11,2%), mieś cił się 
w wąskim przedziale 4,08–5,41% i nie nakreślił przy 
tym jednoznacznego kierunku zmian.

Podobne wnioski wynikają z analizy zmian rentow-
ności aktywów (ROA). Przeciętny poziom tej kategorii 
rentowności w badanych latach zawierał się bowiem 
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Rys. 1. Zmiany wyników fi nansowych w przemyśle meblar-
skim w Polsce w latach 2009–2013 (mln zł)
Źródło: opracowanie własne na podstawie tabeli 1.
Fig. 1. Changes in fi nancial results in the furniture industry 
in Poland in 2009–2013 (mln PLN)
Source: own elaboration based on table 1.

Tabela 2. Rentowność sprzedaży (ROS), rentowność aktywów (ROA) oraz rentowność kapitału własnego (ROE) w przemyśle 
meblarskim w Polsce w latach 2009–2013 (%)
Table 2. Return on sales (ROS), return on assets (ROA) and return on equity (ROE) in Polish furniture industry in 2009–2013 (%)

Wyszczególnienie
Specifi cation 2009 2010 2011 2012 2013 x̅ V (%)

Rentowność sprzedaży (ROS)
Return on sales (ROS)

5,17 4,17 4,08 5,41 4,84 4,73 11,20

Rentowność aktywów (ROA)
Return on assets (ROA)

7,85 7,23 6,40 6,05 8,15 7,14 11,31

Rentowność kapitału własnego (ROE)
Return on equity (ROE)

16,08 13,24 12,47 11,12 14,62 13,50 12,69

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych EMIS.
Source: own elaboration based on EMIS data.
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w dość wąskim przedziale od 6,05% (2012 r.) do 8,15% 
(2013 r.). Można jednak zauważyć, że w pierwszych 
czterech latach (2009–2012) rentowność aktywów 
systematycznie malała (z 7,85% do 6,05%), natomiast 
w 2013 roku wzrosła do ponad 8%, co może oznaczać 
zmianę trendu.

Z kolei relatywnie większej zmienności podlega-
ła stopa rentowności kapitału własnego (ROE), która 
przyjmowała wielkości w przedziale 11,12–16,08% 
(V = 12,69%). Jednak, podobnie jak w przypadku ren-
towności aktywów, również rentowność kapitału włas-
nego w pierwszych czterech latach (2009–2012) syste-
matycznie malała (z 16,08% do 11,12%), a w 2013 roku 
przełamała negatywną tendencję, wzrastając do pozio-
mu 14,62%. 

Podsumowując, zaprezentowane w tabeli 1 i 2 oraz 
na rys. 1 i 2 dane wskazują, że globalny kryzys fi nan-
sowy wywarł silny wpływ na zdolność generowania 
zysków i stopy rentowności w krajowej branży meblar-
skiej. Niemniej dane te wskazują również, że od 2013 
roku wszystkie kategorie zysków oraz rentowność akty-
wów i kapitału własnego znacząco wzrosły, co wydaje 
się wyraźnym punktem zwrotnym przełamującym ne-
gatywne tendencje w zakresie rozpatrywanych parame-
trów fi nansowych. 

ANALIZA DETERMINISTYCZNA 
RENTOWNOŚCI KAPITAŁU WŁASNEGO

Przedstawiony w części metodycznej przyczynowo-
-skutkowy model Du Ponta został wykorzystany do 
określenia siły wpływu mnożników tego modelu na 
najważniejszą miarę rentowności, jaką jest stopa zwrotu 
z kapitału własnego (ROE). Wskazanie, które mnożniki 
determinowały zmiany w poziomie rentowności kapita-
łu własnego, oparto na metodzie logarytmicznej.

W tabeli 3 zamieszczono wyniki analizy czynni-
kowej (metody logarytmicznej) rentowności kapitału 
własnego przedsiębiorstw sektora meblarskiego za lata 
2009–2013, mierzonej relacją zysku netto do kapitału 
własnego. Ich analiza prowadzi do wniosku, że lekko 
zmiennemu poziomowi tej kategorii rentowności od-
powiadały mało znaczące różnice w poziomie zmien-
ności zastosowanych mnożników, mierzone wartością 
odchyleń cząstkowych. Można jednak zauważyć, że 
w poszczególnych latach zmiany mnożników wpływały 
różnokierunkowo na poziom ROE. 

Zmniejszenie w 2010 roku – w stosunku do 2009 
roku – poziomu ROE wynikało głównie ze zmniejszenia 
udziału zysku ze sprzedaży w wartości dodanej (ZS/VAN) 
oraz ze zmniejszenia dźwigni kapitałowej (A/KW) i było 
ono przy tym istotnie osłabiane przez redukcję nega-
tywnego wpływu działalności fi nansowej (ZDG/ZOP). 
Wymienione czynniki przesądzały o zmianach rentow-
ności kapitału w 2010 roku odpowiednio w: 35,39% (ZS/
VAN), 27,66% (A/KW) i 20,55% (ZDG/ZOP). 

Spadek udziału wartości dodanej w przychodach 
(VAB/P), zysku ze sprzedaży w wartości dodanej 
(ZS/VAN), mniejsza dźwignia kapitałowa (A/KW) oraz 
działalność fi nansowa (ZDG/ZOP) były z kolei tymi 
czynnikami, które najsilniej i negatywnie wpłynęły na 
zmiany ROE w okresie 2011/2010. Z prezentowanych 
danych wynika jednak również, że zmniejszenie pozio-
mu ROE było w tym okresie hamowane przez wzrost 
rotacji aktywów (P/A). Z punktu widzenia struktury 
odchyleń wymienione czynniki determinowały łącz-
nie zmiany ROE w ponad 85%, w tym odpowied-
nio: w 24,52% (VAB/P), 14,40% (ZS/VAN), 12,44% 
(A/KW), 15,37% (ZDG/ZOP) i 19,02% (P/A).

W kolejnym okresie (2012/2011), podobnie jak 
w okresie 2010/2009, negatywny kierunek zmian ROE 
wynikał przede wszystkim ze zmniejszenia udzia-
łu zysku ze sprzedaży w wartości dodanej (ZS/VAN) 
oraz zmniejszenia dźwigni kapitałowej (A/KW) i był 
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Rys. 2. Rentowność sprzedaży (ROS), rentowność aktywów 
(ROA) oraz rentowność kapitału własnego (ROE) w przemy-
śle meblarskim w Polsce w latach 2009–2013 (%)
Źródło: opracowanie własne na podstawie tabeli 2.
Fig. 2. Return on sales (ROS), return on assets (ROA) and 
return on equity (ROE) in Polish furniture industry in 2009–
2013 (%)
Source: own elaboration based on table 2.
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on w dużej mierze osłabiany przez wzrost wyników 
w działalności fi nansowej (ZDG/ZOP). 

W ostatnim analizowanym roku (2013/2012) ko-
rzystny kierunek zmian stopy zwrotu z kapitału własne-
go wynikał przede wszystkim z korzystnych zmian rela-
cji zysku ze sprzedaży do wartości dodanej (ZS/VAN). 
Wzrost tej relacji przesądzał w ponad 63% o wzroście 
ROE z 11,1% do 14,6%.

Podsumowując, niewielka skala zmian poziomu 
rentowności kapitału własnego w sektorze produkcji 

mebli była w całym analizowanym okresie uwarunko-
wana głównie zmianami trzech czynników, tj. w ponad 
29% pozytywnym wpływem działalności fi nansowej 
(ZDG/ZOP), w około 26% negatywnym wpływem ma-
lejącego udziału zysku ze sprzedaży w wartości dodanej 
(ZS/VAN) oraz w około 25% negatywnym wpływem 
malejącej dźwigni kapitałowej (A/KW). Wymienione 
czynniki przesądzały łącznie aż w ponad 80% o zmia-
nach stopy zwrotu z kapitału własnego w sektorze pro-
dukcji mebli.

Tabela 3. Analiza czynnikowa rentowności kapitału własnego w przemyśle meblarskim w Polsce w latach 2009–20131, 2

Table 3. Factor analysis of return on equity changes (ROE) in Polish furniture industry in 2009–20131, 2

Rok
Year VAB/P VAN/

VAB ZS/VAN ZOP/ZS ZDG/
ZOP ZB/ZDG ZN/ZB P/A A/KW ROE

wartości wskaźników – value of ratios

2009 0,287 0,883 0,295 1,048 0,814 0,993 0,855 1,448 2,048 0,161

2010 0,294 0,879 0,243 1,046 0,947 0,994 0,836 1,397 1,831 0,132

2011 0,260 0,871 0,226 1,066 0,877 0,997 0,871 1,536 1,947 0,125

2012 0,259 0,875 0,200 1,098 0,957 0,999 0,860 1,484 1,837 0,111

2013 0,272 0,886 0,259 1,060 0,952 0,993 0,865 1,508 1,793 0,146

x̅ 0,274 0,879 0,245 1,064 0,909 0,995 0,857 1,475 1,891 0,135

odchylenia cząstkowe – partial deviations

2010/2009 0,003 –0,001 –0,028 0,000 0,022 0,000 –0,003 –0,005 –0,016 –0,028

2011/2010 –0,016 –0,001 –0,009 0,002 –0,010 0,000 0,005 0,012 0,008 –0,008

2012/2011 –0,001 0,001 –0,015 0,003 0,010 0,000 –0,002 –0,004 –0,007 –0,014

2013/2012 0,006 0,002 0,033 –0,005 –0,001 –0,001 0,001 0,002 –0,003 0,035

2009–2013 –0,007 0,000 –0,019 0,001 0,022 0,000 0,001 0,005 –0,018 –0,015

struktura odchyleń cząstkowych2 (%) – structure of partial deviations2 (%)

2010/2009 4,36 0,80 35,39 0,36 27,66 0,21 4,10 6,56 20,55 100

2011/2010 24,52 1,72 14,40 3,79 15,37 0,60 8,17 19,02 12,44 100

2012/2011 1,71 1,33 35,02 8,13 23,99 0,67 3,54 9,43 16,17 100

2013/2012 11,67 2,90 63,09 8,56 1,14 1,46 1,53 3,80 5,85 100

2009–2013 9,11 0,50 25,71 1,43 29,74 0,09 1,69 6,65 25,08 100

1Oznaczenia zmiennych jak w części metodycznej artykułu.
2Strukturę odchyleń cząstkowych obliczono na podstawie wartości bezwzględnych odchyleń cząstkowych.
Źródło: obliczenia własne.
1Multipliers designation as in methodical part of article.
2Partial structure of the partial deviations was calculated on the basis of the absolute values of partial deviation.
Source: own calculations.
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PODSUMOWANIE

Rentowność przedsiębiorstw warunkuje ich trwanie 
oraz rozwój i jest determinowana wieloma czynnikami. 
Przeprowadzone analizy wskazują, że przedsiębiorstwa 
przemysłu meblarskiego w Polsce w latach 2009–2013 
wykazywały zdolność do generowania zysków, choć 
– w świetle wskaźników rentowności – uległa ona 
zmniejszeniu.

Przyczynowo-skutkowa analiza czynnikowa wyka-
zała, że zmiany jednej z najważniejszych miar rentow-
ności – rentowności kapitału własnego – były w prze-
myśle meblarskim determinowane głównie zmianami 
w poziomie rentowności sprzedaży, która z kolei była 
uzależniona głównie od relacji zysk ze sprzedaży/
wartość dodana oraz działalności fi nansowej w sen-
sie salda przychodów i kosztów fi nansowych. Ponadto 
w kształtowaniu poziomu rentowności kapitału włas-
nego w sektorze produkcji mebli coraz mniejsze zna-
czenie odgrywa dźwignia kapitałowa. Oznacza to, że 
w prognozowaniu, jak i w sterowaniu rentownością ka-
pitału własnego w tym sektorze podstawowe znaczenie 
będzie miała w najbliższych latach głównie efektywna 
sprzedaż i racjonalne zarządzanie kapitałem obcym, na-
tomiast relatywnie mniejsze – lewarowanie stopy zwro-
tu z kapitału własnego zwiększoną rotacją aktywów lub 
dźwignią kapitałową.
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THE RETURN ON EQUITY INDICATORS SYSTEM – METHODOLOGICAL 
PROPOSAL

Summary. The aim of the study was to present a suggestion for the methodical decomposition rate of return on equity (ROE). 
The developed ROE decomposition model includes nine factors: the rate of value added, the rate of depreciation costs, salaries 
expense ratio, the ratio of other operating income and expenses, the rate of fi nancial income and expenses, the rate of extraor-
dinary events, the rate of tax, the assets rotation and capital gearing. In addition, based on deterministic methods, the study 
presents the analysis of changes in the level of return on equity on the example of the domestic furniture manufacturing sector 
in the period 2009–2013.
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