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ANALIZA WPŁYWU ZARZĄDZANIA ZAPASAMI 

NA WYNIKI FINANSOWE PRZEDSIĘBIORSTW ENERGETYCZNYCH

1. PODSTAWOWE UWARUNKOWANIA FUNKCJONOWANIA PRZEDSIĘBIORSTW

ENERGETYCZNYCH

Przedsiębiorstwa energetyczne funkcjonują obecnie w warunkach ograni-

czonej konkurencji. Zmniejszenie ograniczeń dotyczy przede wszystkim 

zapewnienia możliwości zmiany dostawcy energii elektrycznej. Procesy tego 

typu rozpoczęły się na początku lat 90. Regulacje formalne w tym zakresie 

dotyczyły prawa wyboru dostawcy1. Zasady konkurencji polegają przede 

wszystkim na możliwości zmiany dostawcy energii elektrycznej. W 2005 r. 

z TPA (third party access -  udostępnienie infrastruktury sieciowej stronie 

trzeciej) skorzystało tylko 35 odbiorców. Grupa ta wyróżnia się jednak bardzo 

wysokim zapotrzebowaniem, przekraczającym rocznie 20 GWh energii elek-

trycznej2. Należy podkreślić, że rynek energii elektrycznej tworzy ponad 15 min 

odbiorców, w tym ok. 6 tys. odbiorców określanych jako dużych, gdyż zużywają 

rocznie ponad 1 GWh.

Z danych w tab. 1 wynika, że sprzedaż energii w ramach zasady TPA 

w 2006 r. w stosunku do 2005 r. znacznie wzrosła. Najwyższym wzrostem 

(kilkakrotnym) wykazali się sprzedawcy, do których można zaliczyć: Polener- 

gię, Atel Polska, Vattenfall Sales Poland, PKE, PSE-Electra. W grupie pozosta-

łych sprzedawców wzrost sprzedaży był niższy, przy czym dla dwóch sprzedaw-

ców nie ma możliwości określenia tendencji z uwagi na brak danych w 2006 r.

Z dniem 1 lipca 2007 r. nastąpiła pełna liberalizacja rynku energii elek-

trycznej, w wyniku której odbiorcy uzyskali prawo do zmiany dostawcy3. Z tego
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1 D. Z i с 1 i ń s к a, Brak standardów utrudnia informatyzację, „Energia & Przemysł” 2006, 

nr 3, s. 8.

2 W. K w i n t a, Energia w obrocie, „Energia & Przemysł” 2006, nr 12, s. 22.

1 D. Z i e 1 i ń s k a, op. cit., s. 8.
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Sprzedaż energii w ramach zasady TPA

Pierwsze półrocze 2006 r. 2005 r.

Sprzedawca

energii
liczba

klientów

łączna sprzedaż energii do 

odbiorców (GWh)
Wybrany klient

liczba

klientów

łączna sprzedaż 

energii do 

odbiorców (GWh)

Atel Polska 8 277 Mittal Steel Poland 7 1 054
Elbis 5 8,34 b.d. 5 19,4
Electrabel 9 800 Kompania Węglowa, KHW, General Motors 

Manufacturing Poland, Isuzu Motors Poland,

О-I Produkcja Polska, Metsa Tissue, Huta Cynku 
Miasteczko SI., Impexmetal Aluminium Konin

10 1 200

COo
co
ET

Elnord b.d. b.d. b.d. 2* 137*
СЛ
7Г

Evener 9 396 Coca-Cola Beverages Polska, Fenice Poland 8 678
PKE 3 964 Kompania Węglowa, Południowy Koncern 

Węglowy
4 2 047

3
O
3

Polenergia 9 160,5 (bez sprzedaży do PKP 
Energetyka i ZA Kędzierzyn; dane 

za 9 miesięcy 2006 r.)

Philips, Burmar, Polfa, Grupa Sokołów, Blue 
Parking, Millennium, Tesco, PKP Energetyka, 
Zakłady Azotowe Kędzierzyn

6 1 370
сг с
Šсл
7Г
сз

PSE-
-Electra

1 267,48 b.d. 3 1 082

Vattenfall
Sales
Poland

10 3 764 Karbonia, Katowicki Holding Węglowy, Zakłady 
Azotowe Kędzierzyn

9 9 785

ZE PAK b.d b.d. Aluminium Konin Impexmetal, ZGH Bolesław, 
KGHM Polska Miedź*

4* ok. 850*

* -  Dane za pierwsze półrocze 2005 r. 

b.d. -  firma nie ujawnia danych.
Źródło: W. K w i n t a , Energia w  obroci,. „Energia & Przemysł” 2006, nr 12, s. 21.



prawa jednak nie korzysta wielu odbiorców. Za podstawowe przyczyny takich 
zachowań podaje się brak informacji na temat możliwości zmiany dostawcy oraz 

subsydiowanie skośne. Procesy tego subsydiowania polegają na obniżaniu ceny 

energii przy jednoczesnym podwyższeniu stawek przesyłowych, zapewniających 

pokrywanie strat. Zakłada się, że wyeliminowanie powyższych rozwiązań 

będzie możliwe wówczas, gdy nastąpi rozdzielenie działalności dystrybucyjnej 

w stosunku do działalności obrotowej4. Prawo wyboru dostawcy energii elek-

trycznej stanowi jednak istotny element zmiany warunków funkcjonowania 

przedsiębiorstw energetycznych. Zmiana ta przejawia się poprzez wzrost 

konkurencyjności na rynku energii elektrycznej.

2. ZARZĄDZANIE ZAPASAMI W PRZEDSIĘBIORSTWACH ENERGETYCZNYCH

Problemy zarządzania zapasami w przedsiębiorstwach energetycznych, 

z uwagi na zmieniające się uwarunkowania funkcjonowania podmiotów gospo-

darczych w energetyce, stanowić będą jedno z ważniejszych zagadnień w naj-

bliższych latach. Proces zarządzania zapasami w przedsiębiorstwach energe-

tycznych stanowi bowiem złożony problem gospodarowania aktywami obroto-

wymi. Możliwe jest wskazanie na wiele aspektów zarządzania zapasami, przy 

czym za podstawowe obszary analiz należy uznać finanse i klienta, a zwłaszcza 

poziom jego obsługi (rys. 1).

W obszarze finansów przedsiębiorstwa energetyczne zmierzają do maksy-

malizacji zysku poprzez wzrost sprzedaży energii elektrycznej. Monopolistyczna 

pozycja przedsiębiorstw wytwarzających energię elektryczną powoduje, że aktua-

lnie nie występuje konkurencja cenowa. Ceny energii elektrycznej podlegają 

jednak akceptacji przez Urząd Regulacji Energii (URE). Wysokie ceny mogą 

jednakże powodować, że odbiorcy energii elektrycznej będą poszukiwać w pew-

nych, niewielkich zakresach alternatywnych źródeł energii.

Na poziom cen wpływa zarządzanie zapasami, a zwłaszcza koszty zapasów. 

Zarządzanie kosztami koncentruje się na procesie rozwoju przedsiębiorstw 

energetycznych, wytwarzaniu energii i jej sprzedaży z zapewnieniem odpowied-

niego poziomu sprzedaży. Celem zarządzania jest obniżenie kosztów lub 

utrzymanie ich określonego poziomu. Możliwości redukcji kosztów to wynik 

różnorodnych działań podejmowanych w przedsiębiorstwach energetycznych. 

Za najważniejsze wśród nich należy uznać przede wszystkim:

-  procesy planowania kosztów celem maksymalizacji zysku,

-  obniżenie kosztów ogólnych,

-  efektywne inwestycje5.

1 W. K w i n t a, op. cit., s. 23.

5 М. 1 m a i, Gemba Kajzen, MT Biznes, Warszawa 2006, s. 83.
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Rys. 1. Podstawowe relacje w procesie zarządzania zapasami w przedsiębiorstwach

energetycznych

Ź r ó d ł o :  opracowanie własne na podstawie: R. K a p l a n ,  D. N o r t o n ,  Strategy Maps, 

Harvard Business School, Boston (MA) 2004, s. 31, 39.

Przedsięwzięcia takie umożliwiają redukcję kosztów w wyniku ogranicze-

nia nadmiernego zużycia zasobów. Za jeden z ważniejszych zasobów uznaje się 
zapasy (paliwo). Konsekwencją ich posiadania jest zwłaszcza zamrożenie 

kapitału, wpływające na wyniki finansowe przedsiębiorstw energetycznych. 
Jednocześnie należy podkreślić możliwość wystąpienia tzw. kosztów utraconych 
przychodów z powodu braku zapasów. Typowym przykładem jest zmniejszenie 

sprzedaży energii elektrycznej, spowodowane ograniczeniem jej dostaw. 

Wyeliminowanie powyższych ograniczeń zapewniają efektywne inwestycje, 

dzięki którym następuje wzrost zdolności wytwórczej przedsiębiorstw energe-

tycznych. Jednym z parametrów oceny efektywności są koszty. Perspektywa 
konkurencji cenowej na wolnym rynku energii sprzyjać będzie działaniom, 

w wyniku których możliwe jest zmniejszenie kosztów zapasów, a w konsekwen-

cji obniżenie cen energii elektrycznej.
Drugim obszarem jest obsługa odbiorcy energii elektrycznej. W działalności 

tej najważniejszym parametrem, wyznaczającym poziom obsługi, jest zapewnie-
nie ciągłości dostaw energii elektrycznej dla jej odbiorców. Ciągłość ta jest 

możliwa wówczas, gdy przedsiębiorstwo energetyczne posiada wymagany 

poziom zapasów. Ponoszenie kosztów utrzymania zapasów zapewnia zatem 
ciągłość dostaw energii elektrycznej. Parametr ten jest możliwy do osiągnięcia



wówczas, gdy system zaopatrzenia przedsiębiorstw energetycznych charaktery-

zuje się wysokim stopniem niezawodności. Można go określić zgodnie ze 
wzorem6:

DL = Pr + ( \ - P r) Ps(u) (1)

gdzie:

D l  -  stopień niezawodności,

Pr -  prawdopodobieństwo, że popyt nie przewyższa zapasów w jednostkach 

systemu zaopatrzeniowego,

Ps(u) -  prawdopodobieństwo wyeliminowania braku zapasów.

Na podstawie powyższych zależności, w dalszych analizach rozważa się 

m. in. czas cyklu dostaw, termin realizacji zamówienia, zmienność dostaw 

i poziom popytu. Informacje te umożliwiają budowę modeli, oceniających 

stopień niezawodności dostaw energii elektrycznej7. Zagadnienie to ma bezpo-

średni związek z zarządzaniem zapasami w przedsiębiorstwach energetycznych. 

Można zatem stwierdzić, że zarządzanie zapasami wpływa w istotny sposób na 

wyniki finansowe w przedsiębiorstwach energetycznych.

Z badań prowadzonych w zakresie zarządzania zapasami w procesach pro-

dukcyjnych wynika, że efekty z tytułu wdrożenia zasady „właśnie na czas” (JiT) 

są znaczące. Zgodnie z przykładowymi wynikami ankiet przeprowadzonych 

w przedsiębiorstwach można zauważyć, że kadra kierownicza wyróżniła wiele 

obszarów działalności, w których występują efekty stosowania zasady JiT 

w procesach produkcyjnych (tab. 2).

Z danych tych wynika, że zarządzanie zapasami powinno się koncentrować 

przede wszystkim na obrocie zapasami, gdyż wówczas możliwa jest redukcja 

zapasów. Niższe również będą koszty zapasów. Ważny jest także czas dostawy, 

jakość produktu i zdolność produkcyjna. Racjonalizacja działań w tym zakresie 

skutkuje skróceniem czasu dostaw, poprawą jakości i wzrostem stopnia wyko-

rzystania zdolności produkcyjnych. Mniejsze znaczenie w obszarach zarzą-

dzania zapasami posiadają natomiast przestrzeń produkcyjna i szkolenie pra-

cowników.

6 M . B a r a d, D . S a p  i r, Flexibility in logistic systems-modeling and performance evalua-

tion, „In te rn a tio n a l Jo u rn a l o f  P ro d u c tio n  E co nom ics” , 2 0 0 3 , V ol. 85, N o . 3, s. 155 -170 .

7 L. K u r z  a  k, Diagnosis o f  the state o f  Polish energy sector and the perspectives o f  its de-

velopment, [w :] Production and service processes in enterprise, L. K u rzak  (red .), W y d aw n ic tw o  

W Z P C z, C z ęsto ch o w a  2 0 0 6 , s. 11.



T a b e l a  2

Zestawienie efektów stosowania zasady „właśnie na czas” w procesach produkcyjnych

Obszary działalności
Procent

respondentów
Efekty zastosowania zasady „właśnie na czas”

Obrót zapasami 825 redukcja zapasów

Czas dostawy 41 skrócenie czasu dostaw

Jakość produktu 32 poprawa jakości

Zdolność produkcyjna 32 wzrost stopnia wykorzystania zdolności produkcyjnej

Przestrzeń produkcyjna 26 poprawa organizacji
12 zmniejszenie zajmowanej przestrzeni

Szkolenie pracowników 8 zwiększenie zaangażowania pracowników

Ź r ó d ł o :  R. G r e e n ,  F. A m e n k h i e n e n ,  Accounting innovations. A cross-sectional 

survey o f  manufacturing firms, „Journal o f Cost Management” 1992, s. 62.

Uwzględniając różnorodność efektów i konsekwencji zarządzania zapasami, 
można stwierdzić, że liberalizacja rynku energii elektrycznej będzie wymuszać 
racjonalizację działań w wymienionym obszarze celem poprawy sytuacji 
finansowej przedsiębiorstw energetycznych.

3. RENTOWNOŚĆ I PŁYNNOŚĆ FINANSOWA A ZARZĄDZANIE ZAPASAMI 

W PRZEDSIĘBIORSTWACH ENERGETYCZNYCH

Prawidłowa rentowność i płynność finansowa to podstawowy warunek 
funkcjonowania i rozwoju przedsiębiorstw. Realizację celów przedsiębiorstwa 
w zakresie finansów można poddać analizie w kontekście oczekiwań różnych 
grup. Jeżeli w grupach wyodrębnimy właścicieli i wierzycieli, to zakres oczeki-
wań finansowych jest zróżnicowany. Właściciele przedsiębiorstw zmierzają do 
maksymalizacji zysku, wierzyciele natomiast zainteresowani są przede wszyst-
kim wypłacalnością przedsiębiorstwa8.

Powyższe zależności występują również w przedsiębiorstwach energetycz-
nych, które z uwagi na fakt liberalizacji rynku energii elektrycznej zmuszone 
będą do wzrostu zainteresowań wynikami finansowymi i wypłacalnością. 
Szczególne znaczenie w tych działaniach ma zarządzanie zapasami, które 
bezpośrednio oddziałuje zarówno na wyniki finansowe, jak i wypłacalność 
przedsiębiorstw energetycznych, a tym samym na rentowność i płynność 
finansową. Istotne znaczenie w procesie zarządzania zapasami mają koszty

s J. A d a m c z y k ,  Rentowność i płynność finansowa jako  warunek funkcjonowania i rozwo-

ju  przedsiębiorstw, „Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecińskiego” 2004, nr 43, s. 789.



zapasów4. Ich bezpośredni wpływ na koszty globalne determinuje w znacznym 

stopniu poziom rentowności przedsiębiorstwa. Kategorie kosztów zarządzania 

zapasami można zatem uznać za ważny element kształtujący rentowność 

przedsiębiorstwa.

Dla optymalizacji procesów zarządzania zapasami umożliwiającymi popra-

wę rentowności wykorzystuje się wiele różnorodnych działań. Generalnie 

podstawowa zasada JiT wskazuje na zasadność racjonalizacji stanu zapasów. 

Konsekwencją tych działań jest zmniejszenie kosztów zapasów, ewidencjono-

wanych w rachunku kosztów. Podkreśla się, że w zarządzaniu zapasami można 

stosować:

-  bieżący rachunek kosztów zapasów, klasyfikowanych zgodnie z układem 

rodzajowym oraz według miejsc powstania,

-rachunek hipotetyczny, w ramach którego przeprowadza się szacunek 

kosztów i ich analizę, uwzględnia się wówczas koszty potencjalne, ukryte oraz 

trudno mierzalne10.

Powyższe rodzaje rachunków stanowią bazę decyzyjną w zakresie zarzą-

dzania zapasami. Dokładna analiza zapasów dotycząca ich rodzajów może 

uzasadniać tworzenie większych zapasów bezpieczeństwa w sezonie jesienno- 

-zimowym. W przedsiębiorstwach energetycznych, z uwagi na konieczność 

zapewnienia ciągłości dostaw energii elektrycznej niezbędne jest ponoszenie 

kosztów zamrożenia kapitału w zapasach (paliwa) zwłaszcza w okresie szczyto-

wego zapotrzebowania.

Koszty zamrożenia kapitału, jako newralgiczne pozycje kosztów zapasów, 

mimo że wpływają na wzrost kosztów globalnych, a w konsekwencji obniżenie 

poziomu zysku, wymagają porównania z pozycją kosztów potencjalnych, które 

mogą wystąpić przy braku zapasów. Brak zapasów paliw może spowodować 

przerwanie ciągłości dostaw energii elektrycznej. Sytuacja ta wpływa na 

wystąpienie strat u odbiorców energii, którym przysługują rekompensaty w for-

mie kar umownych, płaconych przez przedsiębiorstwa energetyczne. Kwoty kar 

zmniejszają dodatni wynik finansowy, obniżając tym samym rentowność 

przedsiębiorstw energetycznych.

Przedstawione zależności ilustrują podstawowe relacje w zakresie kosztów 

zapasów i ewidencjonowania w dwóch różnych formach rachunku, potwierdza-

jąc bezpośredni wpływ zapasów na rentowność przedsiębiorstw energetycznych. 

Problem zarządzania zapasami można także poddać analizie w aspekcie płynno-

ści finansowej przedsiębiorstw energetycznych. Za podstawę rozważań przyjmu-

jemy wskaźnik bieżącej płynności finansowej określony według wzoru".

9 J. N o w a k o w s k a - G r u n t ,  Selected Marketing-Logistics Management Concepts, Wy-

dział Zarządzania Politechniki Częstochowskiej, Częstochowa 2007.

10 M. S i e r p i ń s k a ,  D. W ę d z k i ,  Zarządzanie płynnością finansow ą w przedsiębior-

stwach, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 112.

11 Ibidem, s. 59.



Wbplf pasywa bieżące

aktywa bieżące
(2)

Przyjmujemy założenie, że na aktywa bieżące składają się zapasy i pozosta-

łe aktywa bieżące. Otrzymujemy wówczas wzór:

pozostałe aktywa bieżące są wielkością stałą w czasie t.

Ponadto przyjmujemy, że w pasywach bieżących występują zobowiązania 

z tytułu zakupu zapasów oraz pozostałe zobowiązania. Pasywa bieżące zapisu-

jemy jako 1 +k, gdzie к stanowią dodatkowe zobowiązania z tytułu wzrostu 

zakupu zapasów. Otrzymujemy wówczas:

zapasy + pozostałe aktywa bieżące
(3)

gdzie:

zapasy + pozostałe aktywa bieżące

(5)

czyli:

z 1 + £ 1 + к

gdzie:

z  -  zapasy,

g  -  pozostałe aktywa bieżące.

Przedstawione zależności znajdują potwierdzenie na rys. 2.



Rys. 2. Relacje zapasy -  wskaźniki bieżącej płynności finansowej

Objaśnienia do wykresu pokrywają się z objaśnieniami do wzorów (4)-(6).
Ź r ó d ł o :  opracowanie własne.

Kształtowanie poziomu wskaźnika bieżącej płynności finansowej determi-

nowane jest przez zapasy. Zasadność powyższych analiz potwierdza wskaźnik 

płynności przyśpieszonej, w którym wyłącza się zapasy, z uwagi na fakt, iż 

szybka ich zamiana na gotówkę jest z reguły procesem złożonym. Wskaźniki 
płynności finansowej wskazują na bezpośrednie relacje z zarządzaniem zapasa-
mi w przedsiębiorstwach energetycznych, w których ciągłość procesów wytwa-

rzania energii elektrycznej wymaga posiadania odpowiedniego poziomu 

zapasów, szczególnie paliw. Przedstawione obszary analiz potwierdzają rangę 
problemów zarządzania zapasami w przedsiębiorstwach energetycznych. 

Prawidłowe zarządzanie zapasami skutkuje zatem wzrostem rentowności 

i prawidłową płynnością finansową w przedsiębiorstwach energetycznych.

4. ANALIZA RENTOWNOŚCI I PŁYNNOŚCI FINANSOWEJ 

W ASPEKCIE ZARZĄDZANIA ZAPASAMI 

W PRZEDSIĘBIORSTWACH ENERGETYCZNYCH

Ocena wyników finansowych w przedsiębiorstwach energetycznych doko-

nana została na podstawie wskaźników rentowności i płynności finansowej.

Z danych tych wynika, że wskaźniki rentowności obrotu, kapitału własnego 
i majątku w latach 2003-2005 wskazują na osiąganie zysku w badanych 
przedsiębiorstwach energetycznych. Można przyjąć, że najmniej korzystny był 

2003 r., najlepsze wskaźniki rentowności osiągnięto w 2004 r., natomiast
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Zestawienie wskaźników rentowności, płynności finansowej i rotacji zapasów w elektrowniach i elektrociepłowniach w latach 2003-2005
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Jednostka miary 

wskaźnika

Elektrownie i elektrociepłownie
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2003 2004
wskaźniki dynamiki 
2004 do 2003 (%)

2005
wskaźniki dynamiki 

2005 do 2003 (%)
Wskaźniki rentowności obrotu:

-  brutto

-  netto

% 2,12
1,73

6,6
4,93

167.9

164.9

5,6

4,41

162,1

160,8

Wskaźnik rentowności kapitału własnego (ROE) % 1,9 6,58 171,1 5,75 166,9
Wskaźnik rentowności majątku (aktywów) % 0,89 3,19 172,1 2,84 168,6
Wskaźnik płynności bieżącej ilość razy 1,08 1,06 98,1 1,06 98,1

Wskaźnik płynności szybki ilość razy 1,07 1,03 96,2 1,08 109,3

Wskaźnik rotacji majątku obrotowego ilość razy 3,24 3,06 94,1 2,98 91,3
Udział zapasów w majątku obrotowym % 22,64 19,85 85,9 18,77 79,4

Ź r ó d ł o :  opracowanie własne na podstawie: Statystyka elektroenergetyki polskiej, Agencja Rynku Energii, Warszawa 2004, 2005.
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Zestawienie wskaźników finansowych przedsiębiorstw energetycznych notowanych na giełdzie w Polsce w latach 2004-2006
N *
05

Š
“a

Dynamika 2004= 100 IQ ’04 11Q ’04 IIIQ ’04 IVQ ’04 IQ ’05 IIQ ’05 IIIQ ’05 IVQ ’05 I Q ’06 IIQ ’06 Š

Marża zysku brutto ze sprzedaży 100 95,8 98,8 100,8 92,6 87,7 94 90,7 87,7 92,3 N
05

Marża zysku operacyjnego 100 68,5 76,9 87 75,3 82,9 104 84,3 82,9 75,3
N

•s.

Marża zysku brutto 100 54,34 68,6 90,2 73,6 88,3 115,1 96,9 100 96,9
05
3
S*

Marża zysku netto 100 48,5 33,3 97,9 101,9 91,3 140,3 103,8 107,4 105,7
N
05

Wskaźnik płynności bieżącej 100 61,4 11,5 48,7 73,6 -5 ,35 -61,4 43,6 63,1 -64,3
СЛ
05

3Wskaźnik płynności szybki 100 60 -24,4 34,42 75 -24 ,4 -125,8 22,8 65,7 -106,1

Wskaźnik rotacji należności 100 92,1 90,8 86,7 84,8 82,3 70,6 64,9 53,6 52,1 v-

Wskaźnik rotacji zapasów 100 84,4 63,1 27,5 34,5 38,8 31,0 31,0 18,5 17,2 7Г

Q -  kwartał.

Ź r ó d ł o :  opracowanie własne na podstawie Wyniki finansow e spółek giełdowych , wersja 13.90 
na CD-ROM

-  wrzesień 2006, Notoria Serwis, wydanie
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w 2005 r. nastąpił niewielki ich spadek w stosunku do 2004 r. Potwierdzają te 
zależności wskaźniki dynamiki, kształtujące się średnio na poziomie ok. 170%. 
Odmienne relacje występują natomiast w odniesieniu do wskaźników płynności. 
W latach 2003-2005 nastąpiło niewielkie ich pogorszenie, jakkolwiek poziom 
wskaźników płynności można uznać za zadowalający.

Aspekt zarządzania zapasami znajduje odzwierciedlenie we wskaźnikach: 
rotacji majątku obrotowego oraz udziału zapasów w majątku obrotowym. 
Pierwszy z ocenianych wskaźników wskazuje na niewielkie zmiany w zarządza-
niu zapasami. Drugi wskaźnik, określający udział zapasów w majątku obroto-
wym, systematycznie się obniżał, wskazując na prawidłowe tendencje w zarzą-
dzaniu zapasami.

Rozszerzeniem analiz procesów zarządzania zapasami jest ocena gospodar-
ki paliwowej przez przedsiębiorstwa energetyczne, tj. elektrownie i elektrocie-
płownie. Uwzględniając sezonowość wytwarzania energii elektrycznej, charak-
teryzującej się wysokim zapotrzebowaniem w okresie jesienno-zimowym oraz 
niższym w czasie wiosny i lata, dokonano analizy wskaźników rentowności 
i płynności finansowej przedsiębiorstw energetycznych w układzie kwartalnym 
w latach 2003-2005 (tab. 4).

Przyjęte okresy badawcze w stosunku do przedsiębiorstw energetycznych 
notowanych na giełdzie wskazują, że istotne znaczenie posiada sezonowość 
wytwarzania i zużycia energii elektrycznej. Wskaźniki rentowności w okresie 
I i IV kwartału są wyższe niż w II i III kwartale. Podobne zależności występują 
w zakresie wskaźników płynności. Znaczne ich pogorszenie obserwuje się w I 
i IV kwartale, bardziej korzystnie kształtują się natomiast w II i III kwartale. 
Należy jednak podkreślić pogorszenie wskaźników płynności finansowej w II 
kwartale 2006 r. Systematycznie obniża się wskaźnik rotacji zapasów.

Na podobne tendencje wskazują wskaźniki udziału zapasów w aktywach 
w przedsiębiorstwach energetycznych (tab. 5).

T a b e l a  5

Zestawienie wskaźników udziału zapasów w aktywach przedsiębiorstw energetycznych notowa-

nych na giełdzie w Polsce w latach 2004-2006

IQ ’04 IIQ ’04 IIIQ ’04 IVQ ’04 IQ ’05 IIQ ’05 IIIQ ’05 IVQ ’05 IQ ’06 I1Q ’06

Udział zapasów 

w aktywach w %

12,45 13,43 25,34 20,09 16,08 20,2S 29,54 21,27 17,01 23,68

Dynamika (baza: 

IV kwartał 

2004=  100)

100 107,3 150,7 138,03 122,6 138,6 157,85 141,5 126,8 147,4

Q -  kwartał.

Ź r ó d ł o :  jak do tab. 4.



W badanym okresie występował systematyczny wzrost udziału zapasów 

w aktywach. Porównując poszczególne kwartały 2005 i 2006 r., należy stwier-

dzić fakt ciągłego pogarszenia się gospodarowania zapasami, gdyż udział 

zapasów w aktywach wzrasta. Dla dalszych analiz należałoby jednak określić 

poziom tzw. zapasów bezpieczeństwa, gdyż ich brak może istotnie wpłynąć na 

ciągłość procesów wytwarzania energii elektrycznej w przedsiębiorstwach 

energetycznych.

5. PODSUM OW ANIE

Zmiana warunków funkcjonowania przedsiębiorstw energetycznych, wyni-

kająca z pełnej liberalizacji rynku energii elektrycznej od 1 lipca 2007 r., 

wymaga prowadzenia różnorodnych analiz we wszystkich obszarach działalno-

ści. Jednym z ważniejszych obszarów jest zarządzanie zapasami, z uwagi na 

bezpośredni wpływ tych procesów na wyniki finansowe przedsiębiorstw 

energetycznych. Celem potwierdzenia powyższej zależności dokonano oceny 

rentowności płynności finansowej w przedsiębiorstwach energetycznych. 

Otrzymane wyniki wskazują, że zarządzanie zapasami (paliwami) w istotny 

sposób wpływa na rentowność badanych przedsiębiorstw. Podobne relacje 

występują w odniesieniu do płynności finansowej. Poziom zapasów poprawia 

lub pogarsza wskaźniki płynności finansowej. Zarządzanie zapasami stanowi 

zatem ważny instrument, umożliwiający poprawę wyników finansowych 

przedsiębiorstw energetycznych, z uwagi na prawo wyboru dostawcy energii 

elektrycznej. Odbiorcy energii elektrycznej, korzystając z tego prawa, dokonują 

wyboru dostawcy, który przedstawia bardziej atrakcyjną ofertę cenową dla 

nabywcy. Korzystna oferta cenowa to rezultat zmniejszenia kosztów zapasów 

w przedsiębiorstwach energetycznych.
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B ea ta  Skow ron-G rabow ska

ANALYSES O F IN FLUENCE O F INVENTORY M A NAGEM ENT ON FINANCIAL 

RESU LTS O F E LEC TR IC  ENERGY EN TERPR ISES

The article deals with problems connected with inventory management in enterprises o f en-

ergy sector, due to constantly changing environment o f their functioning, which is one o f the most 

important issues in enterprises in next few years. Inventory management sway circulating assets in 

enterprises o f energy sector. The article shows in what degree inventory management influence on 

profitability o f research enterprises. It is pointed at relations between finance liquidity and 

inventory management.


