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1. Wstep

Kazda dzialalno$¢ przedsigbiorstwa powinna podlega¢ analizie ekonomicznej.
Prowadzona analiza jest nie tylko potrzebna do biezacego zarzadzania, ale pozwala
ona réwniez oceni¢ efektywnosc¢ wykorzystania zasobéw materialnych, finanso-
wych i ludzkich, ktérymi dysponuje przedsiebiorstwo. Jedna z metod uzyskiwania
informacji o funkcjonowaniu firmy jest analiza wskaznikowa.

W artykule przedstawiono problematyk¢ wyboru wskaznikéw ekonomiczno-
-finansowych do badan poréwnawczych efektywnosci krajowych spétek dystrybu-
cyjnych energii elektrycznej. Przedmiotem analizy byla efektywnos¢ dzialania
spélek zwiazana z przesylem i dystrybucja, realizowana w sektorze regulowanym
rynku energii elektryczne;j.

Analiza poréwnawcza efektywnosci dziatania spétek jest jedna z metod wyko-
rzystywanych przez regulatora w celu ustalenia warunkéw regulacji. Wyniki analiz
poréwnawczych pozwalaja na wskazanie mozliwego do uzyskania poziomu efek-
tywnosci w sektorze. Poziom ten jest réwniez podstawa okreslenia stanu docelo-
wego, a tym samym zakresu redukcji kosztéw w poszczegdlnych spétkach, dziata-
jacych mniej efektywnie [Zerka 2001].

Wybdr zmiennych i wskaznikéw do badan poréwnawczych efektywnosci spétek
jest zazwyczaj dos¢ bardzo kontrowersyjny. Wptywa on bowiem na usytuowanie sp6t-

" Artykut powstat w ramach pracy badawczej wtasnej W/WZ/7/03 finansowanej ze srodkéw
KBN.
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ki w rankingu. Dlatego istotna kwestia staje si¢ stworzenie zaréwno obiektywnych me-
tod doboru zmiennych do badan, jak i obiektywnych miar pomiaru efektywnosci.
Bl¢dne wyznaczenie poziomu redukcji kosztéw moze w nieuzasadniony sposdb jedne
spéiki obcigzad, a inne preferowac.

Celem autorki bylo dokonanie takiego doboru wskaznikéw ekonomiczno-
-finansowych, ktéry pozwolitby na uzyskanie mozliwie obiektywnej informacji o po-
ziomie ekonomicznej efektywnosci regulowanych przedsigbiorstw, i stanowitby uzy-
teczne miary w badaniach poréwnawczych efektywnosci krajowych spétek dystrybu-
cyjnych.

Ze wzgledu na cel analizy zastosowano analize¢ merytoryczng i statystyczng dostep-
nego zbioru wskaznikow.

2. Charakterystyka danych wykorzystanych w badaniu

Analizie poddano 42 wskazniki ekonomiczno-finansowe, nalezace do miemikow
efektywnosci ekonomicznej najczesciej stosowanych w analizach poréwnawczych.
Wskazniki te sa wykorzystywane powszechnie do oceny sytuacji finansowej dziatal-
nosci dystrybucyjnej i przesylowej krajowych spétek dystrybucyjnych. Dotycza one
réznych aspektow efektywnosci ekonomicznej: rentownosci, ptynnosci, zadluzenia
oraz sprawnosci zarzadzania badanych podmiotéw.

Zebrane wskazniki charakteryzuja dziatalnos¢ spélek prowadzona w roku 2002. Po-
chodza ze zr6det publikowanych przez Urzad Regulacji Energetyki, Agencje Rynku
Energii Elektrycznej, Polskie Sieci Elektroenergetyczne, Polskie Towarzystwo Przesylu i
Rozdziatu Energii Elekirycznej, Centrum Informacji o Rynku Energii Elektrycznej oraz
zaktady energetyczne.

Zbiér poddanych analizie wskaznikéw przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1. Wskazniki finansowe poddane analizie

Liczba
Kod Analizowane wskazniki wskaznik6w w
_grupie
1 2 3
wskazniki rentownosci: 9
Al |wskaznik rentownosci obrotu netto (przychody z wartoécia energii elektrycznej
(e.e.) zakupionej)

A2 |wskamik rentownosci obrotu netto (przychody bez wartosci e.e. zakupionej)
A3 |wskaznik rentownosci obrotu brutto (przychody z wartoscia e.e. zakupionej)
A4 |wskaznik rentownosci obrotu brutto (przychody bez wartosci e.e. zakupionej)
AS |wskaznik poziomu kosztéw

A6 |wskaznik rentownosci kapitatu wiasnego

A7 {wskaznik rentownosci majatiu (aktywow)

A8 wskaznik dZwigni finansowe;j

A9 |wskaznik rotacji aktywéw
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1 2 3
wskazniki plynnosci: 5
Bl {wskaznik ptynnosci biezacej
B2 |wskamik ptynnosci szybkiej
B3  |kapitat obrotowy w dniach obrotu
B4 |cykl splaty zobowigzar krétkoterminowych
B5 _|cykl sptaty zobowigzan wzgledem budzetu
wskazniki zadluzenia: 8
a) wskazniki oceniajace poziom zadtuzenia:
Cl - wskaznik zadluzenia ogdlnego
C2 - wskaZnik zadluZenia kapitatu wlasnego
C3 - wskaznik zadluzenia dlugoterminowego
C4 — pokrycie majatku kapitatami wiasnymi
C5 - cykl spiaty zobowiazan ogétem
b) wskazniki zdolnosci sptaty zadtuzenia ze srodkéw wewnetrznych
przedsigbiorstwa — zysku i amortyzacji:
C6 - udziat nadwyzki finansowej w zobowiazaniach biezacych
C7 — udziat nadwyzki finansowej w zobowiazaniach ogétem
C8 — udziat nadwyzki finansowej w przychodach ze sprzedazy
wskazniki sprawnosci zarzadzania: 20
a) wskazniki oparte na kosztach:
Di — wskaznik operacyjnosci
D2 — udziat kosztu zarzadu w sprzedazy energii elektrycznej i ustug
przesylowych
D3 — udziat kosztu pracy w przychodach
D4 — udziat kosztu pracy w produkcji dodanej
D5 — koszty pracy w tys. zt na zatrudnionego
b) wskazniki wykorzystania majatku obrotowego:
El — wskaznik rotacji majatku obrotowego
E2 — wskaznik rotacji zapasow
E3 — wskaznik cyklu zapaséw
E4 - wskaznik cyklu inkasa naleznosci
ES - udziat zapaséw w majatku obrotowym
E6 - udziat naleznosci przeterminowanych w naleznosciach ogétem od
odbiorcéw rozliczanych miesi¢cznie
E7 - udziat naleznosci przeterminowanych w naleznosciach ogétem od
odbiorcéw rozliczanych w okresie powyzej miesiaca
c) wskazniki wykorzystania i finansowania rozwoju majatku trwatego:
c9 — stopien finansowania amortyzacja inwestycji
C10 | - stopien finansowania wewngtrznego inwestycji
Cll1 - wskaznik inwestycje / sprzedaz netto
Cl12 | - produktywno$é srodkéw trwatych
d) wskazniki efektywnosci zatrudnienia i uzbrojenia pracy:
Fl — przychody ogétem na 1 zatrudnionego
F2 — przychody ze sprzedazy energii elektrycznej na | zatrudnionego
F3 — produkcja dodana na 1 zatrudnionego
F4 — uzbrojenie pracy
Razem 42

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie zebranych materiatéw.
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Dostepny zbiér wskaznikéw jest dosy¢ duzy. Sa one zréznicowane pod wzgledem
zmiennosci, wiele z nich to wskazniki silnie ze soba skorelowane. Niektére z nich majg
charakter stymulant — ich wyzsza wartos¢ jest korzystna, biorac pod uwagg analiz¢ efek-
tywnosci — inne zas maja charakter destymulant; oddziatuja niekorzystnie na ocen¢ efek-
tywnosci przy ich wysokich wartoéciach [Grzesiak 1997]. Nie wszystkie dostgpne wskaz-
niki s3 miarg efektywnosci ze wzgledu na przyjety cel rozwazan.

Liczebnos¢ wskaznikéw nie pozwala na jednoznaczng ocen¢ efektywnosci
spétek. Po przeprowadzeniu analizy efektywnosci przedsigbiorstw z uzyciem po-
szczegbélnych wskaznikéw uzyskuje si¢ oceng w réoznych wymiarach i otrzymuje
si¢ rézne rankingi ocen. Przy tak licznym zbiorze pozadane jest wykrycie prawi-
dtowosci miedzy wskaznikami.

Po uwzglednieniu celu prowadzonych badan i specyfiki przedsigbiorstw dystrybu-
cyjnych dokonano na wstepie selekcji merytorycznej zbioru danych, tak aby pozosta-
wione do dalszej analizy wskazniki mozna bylo uznaé za najbardziej miarodajne mier-
niki efektywnosci dzialania spélek dystrybucyjnych. Nastgpnie zastosowano analize
czynnikowa w celu zbadania mozliwosci redukcji liczby wymiaréw oceny przed-
sigbiorstw.

3. Redukcja merytoryczna wskaznikow

Selekcja merytoryczna byla wstgpnym etapem przeprowadzonych badan. Pole-
gala ona na wyborze wskaznikéw, jasno okreslajacych efektywno$¢ ekonomiczna
oraz przedstawiajacych istotne informacje z punktu widzenia badan efektywnosci
spolek dystrybucyjnych energii elektrycznej, z uwzglednieniem specyfiki ich dzia-
falnosci.

Przyjeto, iz efektywnosé spétek moze by¢ objasniana za pomoca relacji miedzy
réznymi postaciami uzyskiwanych wynikéw i naktadéw, przy czym zaréwno na-
klad jak i wynik powinien by¢ wyrazony jako jednolita miara, np. pieniadz
[Grzesiak 1997].

W celu wyboru wskaznik6w wsréd pracownikéw wydziatlu finansowego jednej
ze spélek dystrybucyjnych przeprowadzono badanie kwestionariuszowe oraz eks-
pertyz¢ grupowa. Dodatkowo cennych informacji dostarczyly opracowania doty-
czace badan poréwnawczych europejskich spétek dystrybucyjnych.

W artykule przedstawiono przykiad analizy merytorycznej w odniesieniu do
grupy wskaznikéw sprawnosci zarzadzania opartych na kosztach (D).

Grupg wskaznikéw sprawnosci dzialania opartych na kosztach tworza: wskaz-
nik operacyjnosci (D1), wskaznik przedstawiajacy udziat kosztu zarzadu w przy-
chodach ze sprzedazy energii elektrycznej i ustug przesylowych (D2), wskaznik
udziatu kosztéw pracy w przychodach (D3), wskaznik wyrazajacy udzial kosztéw
pracy w produkcji dodanej (D4) oraz wskaznik okreslajacy koszt pracy w tys. zt na
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zatrudnionego (D5). Wymienione wskazniki maja charakter destymulant. Im niz-
szy jest ich poziom, tym wyzsza efektywnos¢ dziatalnosci.

Tabela 2. Merytoryczna selekcja danych na przyktadzie wskaznikéw sprawnosci zarzadzania
opartych na kosztach (D)

Decyza

ostateczna

Kod | Nazwa wskaznika Ekspertyza

grupowa

Interpretacja wskaznika Opmiaz
kwestiona-
riusza ba-

dawczego

D1  |wskainik operacyj-

nosCl

wyraza stosunek koszAdw
riatalnodi . .
do sprzedazy netto (d/2)

udziat kosztu za-
rzzdu w przycho-
dach ze sprzedazy
: i clel .
iustug przesylo-
wych

informuje o wysokosci
udziatu kosztw admini-
stracyjnych w wartosci
sprzedazy (/)

D3  |udzal koszu pracy

w przychodach

wyraza sosunek koszAdw

pracy do przychodéw
(@)

=

udziat kosztu pracy
w produkji doda-

wyraza stosunek koszdw
pracy w produkcji dodanej

@z
informuje o wydatkach,
ktére ponosi przedsicbior-
stwo w zwigzku z zatrud- |1} i U U
nieniem 1 pracownika

(zlmm.ﬂniaF)
1t - wskaznik merytorycznie istotny, J — wskaznik merytorycznie nieistotny
Zrédto: opracowanie wlasne.

Wskaznik operacyjnosci (D1) jest najbardziej ogélnym wskaznikiem, charakteryzu-
jacym aktywnosé firmy w wykorzystaniu zasob6w. Odzwierciedla on efektywnos¢ go-
spodarowania oraz zdolnos¢ przedsigbiorstwa do kontroli i obnizki kosztéw [Wersty
1993].

Wskaznik przedstawiajacy udzial kosztu zarzadu w przychodach ze sprzedazy
energii elektrycznej i ustug przesylowych (D2) informuje o wysokosci udziatu
kosztéw administracyjnych w wartosci przychodéw. Pozadane jest, aby wzrost
kosztéw zarzadu byl nizszy niz wzrost produkcji [Wersty 1993].

Udzial kosztéw pracy w przychodach (D3) jest wskazmikiem pozwalajagcym
oceni¢ efektywnos¢ zatrudnienia w przedsigbiorstwie. Podobna tre$é ekonomiczng
wyraza wskaznik przedstawiajacy udziat kosztéw pracy w produkcji dodanej (D4).

Wskaznik, okreslajacy udziat kosztéw pracy w tys. zt na zatrudnionego (DS), infor-
muje o wydatkach, ktére ponosi przedsigbiorstwo w zwiazku z zatrudnieniem 1 pracow-
nika.

nej
koszty pracy w tys.
7t na zatrudnionego
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Biorac pod uwagg analiz¢ merytoryczna, zrezygnowano z:

1. Wskaznika wyrazajacego udzial kosztéw pracy w produkcji dodanej (D4).
Uznano, iz wskaznik udziatu kosztéw pracy w przychodach (D3) jest bardziej odpo-
wiedni w ocenie efektywnosci spélek dystrybucyjnych. Réznica migdzy tymi wskaz-
nikami polega na odniesieniu kosztéw pracy do dwdch ré6znych kategorii, ktére w
dziafalnosci dystrybucyjnej i przesylowej nie réznia si¢ znacznie od siebie. Zuzycie
materialéw i uslugi obce, uwzglgdnione w kategorii produkcja dodana, stanowig
marginainy udziat w kosztach zwiazanych z realizowang dzialalnoscia (wynosza one
srednio 5,15% ogé6tu kosztéw w kazdej ze spotek).

2. Wskaznika przedstawiajacego koszt pracy w tys. zl na zatrudnionego (DS5).
Uznano, iz wskaznik ten nie ujmuje najistotniejszych wiasciwosci w badaniach nad
efektywnoscia spétek. Dodatkowo nie jest wyrazony w postaci jednolitej miary.
Stwierdzono, iz udziat kosztéw pracy w przychodach osiaganych z dziatalnosci (D3)
lepiej oddaje efektywnos¢ dzialania.

Podobng redukcj¢ przeprowadzono na catym zbiorze zmiennych. W wyniku
dokonanej redukcji merytorycznej ze zbioru 42 wyjsciowych miernikéw efektyw-
nosci ekonomicznej wyodrebniono 6 wskaznikéw. Wydajg si¢ one najwlasciwsze z
punktu widzenia badan efektywnosci krajowych spétek dystrybucyjnych.

4, Redukcja statystyczna liczby wskaznikéw finansowych

Po uwzglgdnieniu otrzymanych wskaznikéw uzyskuje si¢ 6 wymiaréw, ktére
daja rézna oceng¢ usytuowania spétek w rankingu. W celu dalszej redukcji liczby
wymiaréw oceny przedsigbiorstw przeprowadzono analiz¢ czynnikowa.

Analiza czynnikowa ma szerokie zastosowanie w badaniach ekonomicznych za-
réwno jako metoda klasyfikacji, jak i metoda redukcji zmiennych. Pozwala ona na
wykrycie prawidlowosci w zbiorowosciach charakteryzowanych przez dos¢ liczny
zesp6t zmiennych {Pluta 1977].

W wyniku zastosowania procedury analizy czynnikowej ze zbioru liczacego 6
wskaznikéw otrzymano 3 czynniki, majace wartosci wlasne wigksze od jednosci. Wyod-
rebnione czynniki wyjasniaja 78,68% catkowitej wariancji obserwowanych zmiennych.

Do poszczegélnych czynnikéw wlaczono wskazniki, dla ktérych wartosé bez-
wzgledna fadunku jest wigksza od 0,7 (tab. 3).

Wyodrebnione czynniki sa ortogonalne; kazdy z nich opisuje inny wymiar dzia-
falnosci przedsigbiorstw. Reprezentujg one trzy zasadnicze wymiary oceny, ktére
powinny byé uwzglednione w badaniach efektywnosci spolek.

Czynnik pierwszy F, reprezentuje: rentownos¢ obrotu netto (Al), rentownosci
majatku (A7) oraz produktywnos¢ srodkéw trwatych (C12). Czynnik ten charakte-
ryzuje wiec rentownosc¢ i produktywnosé spotek. Im wyzsza jest wartos¢ czynnika
dla danej spétki, tym spélka jest bardziej efektywna. Czynnik ten ma charakter
stymulanty.
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Tabela 3. Ladunki czynnikowe wskaznikéw uzyskane z zastosowaniem analizy czynnikowej, rotacja
Varimax

Ladunki czynnikowe

Kod Wskazniki czynnik 1 czynnik 2 czynnik 3
Al |wskaZznik rentownosci obrotu netto (przychod

z wartoscia e.e. zakupionej) P Y 0,9692 —0,0584 —0.1048
A7 |wskaZnik rentownosci majatku (aktywéw) 0,9461 0,0918 --0,0299
C12 [produktywnosé $rodkéw trwatych 0,7007 ~0,2266 0,2440
D1 |wskaZnik operacyjnosci -0,0739 —0,0327 0,9145
D2 |udziat kosztu zarzadu w przychodach 0,0623 0,6493 0,4999
D3 |udziat kosztu pracy w przychodach —0,0605 10,8491 -0,1349

Udziat (%) 38,97 20,11 19,60

Drukiem pogrubionym zaznaczono fadunki wskaznikéw > 0,7 reprezentowanych przez czynnik.
Zr6dto: obliczenia wlasne z wykorzystaniem pakietu Statistica PL.

Czynnik drugi F; jest réwnowazmy wskaznikowi okreslajacemu udziat kosztu pracy
w przychodach (D3). Czynnik ten mozna zinterpretowac jako efektywnos¢ zatrudnie-
nia. Im nizsza jest wartosé tego czynnika dla danej sp6tki, tym nizszy udziat kosztéw
pracy w przychodach i wyzsza efektywnosé zatrudnienia w przedsigbiorstwie. Czynnik
ten ma charakter destymulanty.

Czynnik trzeci F; reprezentuje efektywnos¢ operacyjng spétek (D1). Niskie
wartosci tego czynnika dla badanych przedsiebiorstw sa korzystniejsze w ocenie
efektywnosé gospodarowania. Czynnik ten ma charakter destymulanty.

W analizie wartosci fadunkéw czynnikowych uzyskanych dla poszczegélnych
wskaznikéw (tab. 3) nalezy zwrécié uwage na wskaznik przedstawiajacy udziat kosztu
zarzadu w przychodach (D2), ktéry nie wyodre¢bnit si¢ jako ortogonalny czynnik, ale
przedstawia czwarty wymiar oceny przedsi¢biorstw. Z wartosci fadunkéw wynika, iz
ten wymiar oceny tworzylby ranking posredni w stosunku do rankingéw wedtug czyn-
nikéw F; i F3. Uzasadnione moze wigc by¢ uwzglednienie réwniez tego wskaznika w
ocenie efektywnosci spétek i przeprowadzaniu ranking6w.

Wszystkie wybrane wskazniki, tworzace wyodr¢bnione czynniki, charakteryzu-
ja sie wysoka zmiennoscia, dzigki czemu jest mozliwe uzyskanie wyraznego zréz-
nicowania spétek pod wzglgdem analizowanych wymiaréw oceny.

W wyniku analizy czynnikowej zbiér badanych 33 spélek mozna przedstawi¢ w
tréjwymiarowej przestrzeni trzech czynnikéw giéwnych badz tez moina przedsta-
wié ich konfiguracje w trzech przestrzeniach dwuwymiarowych.

Na rysunku 1 przedstawiono graficznie analizowane spétki w przestrzeni dwu-
wymiarowej, wyznaczonej przez czynnik F, i F,, dokonano tez klasyfikacji spétek
do czterech czesci wykresu. W czesci A znajduja si¢ spétki o wysokiej wartosci
czynnika F, (rentowno$é¢ i produktywno$é spétek) oraz niskiej wartosci czynnika
F,, (efektywnosé¢ zatrudnienia). W czgsci tej znajdujq si¢ spétki dziatajace najbar-
dziej efektywnie, biorac pod uwage analizowane wymiary oceny.
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Czynnik 1. Rentownos¢ i produktywnos$é

Rys. 1. Konfiguracja spélek w przestrzeni dwuwymiarowej wyznaczonej przez czynniki 1 i 2
Zrédlo: opracowanie wiasne.

W polu B znajduja si¢ spétki relatywnie mniej efektywne, uzyskujace dobre wyniki
pod wzgledem rentownosci i produktywnosci (F;), ale ponoszace wzglednie wigksze
koszty zatrudnienia (F>). W czeséci C znalazly si¢ sp6tki nierentowne Fy, ale charak-
teryzujace si¢ wzglednie niskimi kosztami pracy F,. Spétki sklasyfikowane w polu
D sa nieefektywne w kazdym z analizowanych wymiaréw oceny.

Analogiczna analiz¢ przeprowadzono dla konfiguracji pozostatych czynnikéw, sy-
tuujac spétki odpowiednich polach wykresu.

5. Ranking spétek

W wyniku przeprowadzenia analizy uzyskano 3 zasadnicze wymiary oceny
efektywnosci spétek. Wymiary oceny sa wzgledem siebie ortogonalne, w zwiazku
z czym rankingi sporzadzone na ich podstawie sa ze soba nieskorelowane.

Jak wynika z przeprowadzonej analizy, spétki dystrybucyjne beda réznie usytuowane
w rankingach utworzonych przez poszczeg6lne czynniki. Ranking spétek utworzony na
podstawie czynnika F, (rentowno$¢ i produktywnos¢) daje inne uszeregowanie niz z wy-
korzystaniem czynnika F, (efektywnos¢ zatrudnienia) czy czynnika F; (efektywnosé
dziatalnosci operacyjnej).

W tabeli 4 przedstawiono uszeregowanie spétek wedtug trzech wymiaréw oceny.
Miejsce uzyskane w rankingu zestawiono z pozycja spotek zajeta na wykresach przekro-
Jjowych, w klasyfikacji wedlug otrzymanych czynnikéw (F, — F,, F\— F3, F,—F3).

Na przykladzie spétki sd13 widag, ze spétka ta wyraznie zajmuje dominujaca pozycje
w ocenie rentownosci i produktywnosci (F)) oraz efektywnosci zatrudnienia (F5), jednak
pod wzgledem efektywnosci operacyjnej (F3) w rankingu zajmuje koncowe miejsce. W
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klasyfikacji wedtug czynnikéw F, i F, sp6tka ta umiejscowiona jest w czesci, w ktérej
znajduja sig spétki dzialajace najbardziej efektywnie. W klasyfikacji wedtug czynnikéw
F\ i F; oraz F; i F; spétka ta znalazla si¢ w czgsci B, w ktérej znajduja sig¢ spétki rela-
tywnie mniej efektywne, uzyskujace dobre wyniki pod wzgledem czynnika F, i F,, ale
ponoszace wzglednie wigksze koszty dzialalnosci operacyjnej (F3).

Tabela 4. Podsumowanie rankingéw wedtug czynnikéw F), F,, Fy

Numer Numer Numer Klasyfikacja | Klasyfikacja | Klasyfikacja
Nr miejsca w miejsca w miejsca w wedlug wedlug wedtug
sp6iki rankingu rankingu rankingu czynnikéw | czynnikéw | czynnikéw
wedlug wedtug wedtug 1i2 1i3 (numer { 2 i3 (numer
czynnika 1 czynnika2 | czynnika3 | (numer pola) pola) pola)

sd13 1 1 28 A B B
sd32 2 21 11 B A C
sd26 3 2 2 A A A
sd14 19 3 32 C D B
sd6 4 19 1 B A C
sd9 5 31 3 B A C

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Umiejscowienie spélek w poszczegélnych polach wykreséw przekrojowych
moze stanowi¢ dodatkowa informacj¢ o efektywnosci dziatania spétek. Na przy-
kiad sp6ika sd26 jest w czoléwce wszystkich trzech rankingéw i na kazdym z wy-
kreséw przekrojowych jest umiejscowiona w polu A.

Pomimo uzyskanych informacji, nadal jest trudno okresli¢ jednoznacznie usy-
tuowanie spélek w rankingu efektywnosci.

6. Podsumowanie

Jest wiele wskaznikéw ekonomiczno-finansowych, dostarczajacych istotnych
informacji o efektywnosci wykorzystania zasob6w w przedsigbiorstwie. Wartos¢
poznawcza prowadzonej analizy zalezy w znacznym stopniu od ich wlasciwego
doboru.

Zazwyczaj analizy uwzgledniajace rézne wskazniki daja rozbiezne oceny, nie
pozwalaja bowiem na jednoznaczne okreslenie efektywnosci przedsigbiorstwa.
Gdy analizowane wskazniki niosa podobne informacje, ich wielo$¢ dodatkowo
uniemozliwia réwnoczesna interpretacjg¢ uzyskanych wynikéw.

W artykule zaproponowano procedure doboru wskazmikéw ekonomiczno-
finansowych do badan poréwnawczych efektywnosci spétek dystrybucyjnych energii
elektrycznej w obszarze przesyhu i dystrybucji. Poddane analizie wskazniki naleza do
najczgsciej stosowanych czastkowych miemnikéw, okreslajacych efektywnos¢ wyko-
rzystania zasobéw przedsigbiorstwa.
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Analiza merytoryczna i statystyczna dostgpnego zbioru wskaznikéw doprowa-
dzila do wyodrebnienia trzech zasadniczych kierunkéw oceny efektywnosci dzia-
tania badanych spélek. Sa nimi: rentownosé i produktywnos¢ (F)), efektywnosé
zatrudnienia (F,) oraz efektywnos¢ operacyjna (F;). Kazdy z wyodrgbnionych
aspektéw oceny powinien by¢ uwzgledniony w ocenie efektywnosci tego rodzaju
przedsigbiorstw.

W celu syntetyzacji wynikéw uzyskanych w poszczegdlnych analizach autorka
zaproponowata wspélne zestawienie miejsca w rankingach uzyskanych na podsta-
wie wyréznionych czynnikéw (F,, F,, F3), Z usytuowaniem spélek na wykresach
przekrojowych, w plaszczyznach F, - F,, F, - F;, F, — F3. Zaproponowane post¢-
powanie umozliwito uzyskanie dodatkowych informacji o wzgl¢dnej efektywnosci
dziatania przedsigbiorstw.

Zdaniem autorki, zastosowanie zaproponowanej procedury doboru wskaznikéw
oraz analizy wynikéw uzyskanych na tej podstawie wydaje si¢ stanowié¢ uzyteczne
narz¢dzie dla podmiotéw dziatajacych w sektorze dystrybucji energii elektrycznej,
pomimo Ze trudnosci moze stwarza¢ wymagany poziom wiedzy merytorycznej i
statystycznej.

Przeprowadzona analiza dla regulatora moze by¢ pomocnym narz¢dziem w
procesie tworzenia mechanizméw regulacji. Uzyskane wyniki moga wskazywaé
(jak w analizowanym przypadku) na rezerwy efektywnosci w spétkach i okreslac¢
mozliwy do osiagnigcia poziom efektywnosci w sektorze.

Przeprowadzona analiza pozwala spétkom na poréwnanie wynikéw wiasnych
dziatan z wynikami osiaganymi przez inne spétki dziatajace w sektorze, a przez to
— na identyfikacj¢ probleméw istniejacych w przedsigbiorstwie.

Dla odbiorcéw koricowych, reprezentowanych przez dzialajace na rynku instytucje
konsumenckie, uzyskane wyniki moga by¢ istomym argumentem w dyskusji o wysoko-
sci ceny energii elektryczne;j.

Nalezy pamigtaé, iz ocena efektywnosci przedsigbiorstw w typie spétek dystrybucyj-
nych nie powinna opierac si¢ tylko na wskaznikach ekonomiczno-finansowych, powinna
réwniez uwzglednia¢ warunki, w ktérych dzialaja (liczb¢ odbiorcéw, obszar dziatania,
uksztattowanie terenu). Spétki musza bowiem realizowaé swoje statutowe zadania nieza-
leznie od warunkéw zewng¢trznych, majacych duzy wptyw na osiggane przez nie wyniki
ekonomiczne [Nazarko, Rybaczuk, Chrabotowska 2004].

Zdaniem autorki, w celu uzyskania jednoznacznego uszeregowania nalezatoby
ocenia¢ sp6iki wielowymiarowo i stworzy¢ ranking, agregujacy wszystkie wymia-
ry oceny. Proba spojrzenia wielokryterialnego sa metody benchmarkingu. Duza
popularnoscia w badaniach poréwnawczych efektywnosci spélek dystrybucyjnych
cieszy si¢ metoda DEA (data envelopment analysis — metoda obwiedni danych)
[Kittelsen 1993].
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SELECTION OF ECONOMIC-FINANCIAL INDICES
FOR COMPARATIVE STUDIES OF EFFECTIVENESS
OF POLISH ELECTRICAL ENERGY DISTRIBUTION UTILITIES

Summary

The article presents selection process of economic-financial indices for com-
parative studies of effectiveness of domestic electrical energy distribution utilities.

There have been analysed 42 economic-financial indices related to distribution
and transmission activity of 33 distribution utilities. An accessible set of indices
has been reduced essentially and statistically. On the basis on factor analysis there
have been described 3 dimensions (profitability and productivity, employment ef-
fectiveness and operational efficiency) that make full characteristics of examined
distribution utilities possible. The companies have been ranked according to each
of above-mentioned dimensions.

In author’s opinion multivariate approach to the assessment of efficiency is in-
dispensable.
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