Wspoltczesna Gospodarka

Contemporary Economy Vol. 19 Issue 2 (2025) 33-44
Electronic Scientific Journal ISSN2082-677X
Wspdlczesna Gospodarka (ug.edu.pl) DOI 10.26881/wg.2025.2.03

ZARZADZANIE RYZYKIEM FINANSOWYM JAKO KLUCZOWY
CZYNNIK ZAPOBIEGAJACY UPADLOSCI

Agnieszka Wentk

Streszczenie

Cel. Celem artykutu jest okreslenie roli zarzadzania ryzykiem finansowym, identyfikacja
narzedzi minimalizacji ryzyka finansowego i ich znaczenie w zapobieganiu upadiosci
przedsigbiorstw oraz wskazanie metod i narzgdzi umozliwiajacych skuteczne dziatania.
Metoda. W artykule opisano metody umozliwiajace analize ryzyka, ocene sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstwa oraz formy zabezpieczania si¢ przed ryzykiem finansowym.
Wryniki. Przedsigbiorstwa funkcjonujg obecnie w bardzo dynamicznych uwarunkowa-
niach rynkowych, ekonomicznych i spotecznych, i w coraz wigkszym stopniu narazone sg
na utrate ptynnosci finansowej, ktéra moze by¢ swoistego rodzaju forpoczta do niewypta-
calnosci 1 w konsekwencji upadtoéci. Niestabilna gospodarka, ryzyko finansowe coraz
czgsciej przyczyniajg si¢ do upadtosci przedsiebiorstw na rynku. Dlatego zarzadzanie ry-
zykiem finansowym powinno stanowi¢ kluczowy element zarzadzania kazdego przedsie-
biorstwa. Na rynku istnieje wiele metod i technik oceny ryzyka oraz zabezpieczania si¢
przed nim. Budowa systemu zarzadzania ryzykiem wymaga od przedsigbiorstwa indywi-
dualnej oceny kluczowych problemow przedsigbiorstwa i doboru metod umozliwiajacych
podtrzymanie kondycji finansowej, zapewniajacej ciaglos¢ dziatania i utrzymanie opty-
malnego poziomu ptynnosci wskaznikoéw finansowych.

Stoewa kluczowe: ryzyko finansowe, upadlos¢, zarzadzanie ryzykiem finansowym, kry-
zys w przedsigbiorstwie
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Wstep

Wspotczesne przedsigbiorstwa funkcjonujag w niezwykle dynamicznym otoczeniu. Zmieniajace
si¢ uwarunkowania powoduja, iz wzrasta poziom ryzyka zagrazajacego stabilnosci finansowe;j
oraz utrzymaniu si¢ przedsigbiorstw na rynku, co w konsekwencji moze prowadzi¢ nawet do
upadtosci podmiotu. Ryzyko finansowe odgrywa kluczowa role w zarzadzaniu przedsigbior-
stwem zwlaszcza w konteks$cie utrzymania ptynnosci finansowej i zapobiegania niewyptacalno-
sci. Kazde przedsigbiorstwo funkcjonuje w warunkach niepewnosci i ryzyka, gdyz realizuje
swoje cele w otoczeniu pelnym potencjalnych zagrozen. Zagrozenia moga mie¢ swoje zrodia
zardbwno w niestabilnym rynku, rosngcej konkurencji, ale takze moga by¢ spowodowane nie-
wyplacalno$cig kontrahentow, zmianami na rynku walutowym oraz w sektorze bankowym.
Niezaleznie od sektora oraz wielko$ci przedsigbiorstwa, wszystkie podmioty powinny zarza-
dza¢ ryzykiem 1 traktowaé zarzadzanie ryzykiem jako integralng cze$¢ zarzadzania calym
przedsigbiorstwem. Kluczowym elementem w zarzadzaniu ryzykiem jest identyfikacja poten-
cjalnych zagrozen oraz skuteczne eliminowanie niepozadanych skutkow. Celem artykutu jest
podkreslenie znaczenia zarzadzania ryzykiem finansowym w procesie zarzadzania przedsie-
biorstwem oraz wskazanie metod 1 narzedzi umozliwiajacych skuteczng walke z ryzykiem za-
pewniajgca minimalizowanie negatywnych skutkéw ryzyka, w tym zapobieganiu upadtosci, a
takze poprawe zdolnosci przedsigbiorstwa do przetrwania w zmieniajacym si¢ otoczeniu.

1. Zrédla i rodzaje ryzyka finansowego w przedsiebiorstwie

Przedsigbiorstwa na rynku funkcjonujg w warunkach niepewnosci i ryzyka. Ztozono$¢ rynku,
postepujaca globalizacja, rewolucyjny wrecz rozwoj 1 zmienno$¢ otoczenia powoduja, iz przed-
sigbiorstwa w walce o przetrwanie nieustannie muszg zmagac si¢ z trudnymi decyzjami, niejed-
nokrotnie niosgcymi radykalne zmiany takze w strategiach i sposobach dzialania (Rudolf,
2016). Niepewno$¢ definiowana jest jako brak pewnosci co do przewidywania skutkow podej-
mowanych dziatan. Ryzyko natomiast zwigzane jest ze skutkami podejmowania aktywnosci
gospodarczej przez przedsiebiorstwa, potencjalnie prowadzacej do powstania strat lub korzysci,
ktorych nie dato si¢ przewidzie¢ na etapie planowania (Janasz, 2009). Jednoznaczne zdefinio-
wanie ryzyka nie jest prostym zadaniem, gdyz jest to pojecie do$é ztozone. Zrédtem ryzyka
moze by¢ zard6wno otoczenie przedsigbiorstwa jak 1 procesy zachodzace wewnatrz przedsie-
biorstwa. Wsrod definicji ryzyka pojawia si¢ poglad, iz jest ono skorelowane z subiektywnag
niepewnoscia 1 wynika z braku lub niedostatecznej wiedzy na temat podejmowanych dziatan 1
ich efektow. Inna teoria okresla ryzyko jako rodzaj mierzalnej niepewnosci, przy zalozeniu, 1z
niepewnos¢ jest niemierzalna. Jednoznacznie definicja ta kladzie nacisk na réznice pomigdzy
niepewnoscig a ryzykiem, polegajaca stricte na mozliwosci ich pomiaru. W kolejnej koncepcji
ryzyko okreslone zostato jako niepewno$¢ co do wystapienia zalozonych faktéw, w sytuacji
dokonywania wyboru pomi¢dzy co najmniej dwoma ré6znymi wariantami postgpowania (Du-
dziak, 2013). Jak wynika z przedstawionych koncepcji ryzyko zwigzane jest zdecydowanie z
podejmowaniem decyzji, z wyborem sposobdw 1 metod postepowania i dotyczy oczekiwanych
efektow podejmowanych dzialan. Ryzyko moze wiec dotyczy¢ kazdej sfery funkcjonowania
przedsiebiorstwa, co czyni je pojeciem interdyscyplinarnym. Ryzyko jednak cho¢ generalnie
kojarzone z negatywnymi efektami podejmowanych dziatan, w ktorych zasadniczym celem
decydentow begdzie minimalizowanie strat, postrzegane jest takze w wymiarze pozytywnym czy
neutralnym, w ktorym efekt podejmowanych dziatan przewyzsza oczekiwania decydentow i
wowczas przedsiebiorstwo koncentruje si¢ na maksymalizowaniu korzy$ci wynikajacych z ry-
zyka (Adamska, 2009).

Ryzyko w dzialalno$ci gospodarczej mozna podzieli¢ na ryzyko wihasciwe, subiektywne 1
obiektywne. Ryzyko wlasciwe dotyczy zjawisk, ktore sa niepewne, ale posiadaja znang 1 opisa-
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ng histori¢, przez co staje si¢ mierzalne. Ryzyko subiektywne wynika z niedoskonatosci czto-
wieka oraz jego subiektywnej oceny zjawisk i procesow. Ryzyko obiektywne nalezy rozumie¢
jako ryzyko wystapienia zdarzen nieprzewidzianych (Lagocki, 2011). Inna klasyfikacja dzieli
ryzyko na ryzyko specyficzne i systematyczne. Ryzyko specyficzne ma swoje zrodto wewnatrz
przedsiebiorstwa 1 dotyczy generalnie skutkow zarzadzania, natomiast ryzyko systematyczne
opiera si¢ na uwarunkowaniach zewnetrznych, rynkowych na ktore przedsigbiorstwo z poziomu
jednostki nie ma wptywu (Czajkowska, 2017). Kolejna teoria zaktada, ze rodzaje ryzyka zalezg
od jego zrédla, a zatem ryzyko moze zaleze¢ od makrootoczenia, gdzie zrédlem ryzyka bedzie
migdzy innymi polityka rzadu, polityka bankowa, cykl koniunkturalny czy rynek kapitatowy.
Innym zroédtem ryzyka moze by¢ mikrootoczenie, czyli podmioty warunkujace funkcjonowanie
przedsiebiorstwa z blizszego otoczenia takie jak kontrahenci czy konkurenci, czy cykl zycia
branzy i inne instytucje wspodtpracujace i finansujgce. Sytuacja wewnetrzna przedsigbiorstwa
takze staje si¢ zrodtem ryzyka 1 jest zrodtem ryzyka niesystematycznego czy specyficznego i
wynika z pozycji konkurencyjnej przedsigbiorstwa, polityki marketingowej a takze indywidual-
nych mozliwos$ci co do generowania nadwyzki finansowej (Kokot-Stepien, 2015).

Ryzyko finansowe moze mie¢ swoje zrodto zarowno wewnatrz przedsigbiorstwa jak i po-
chodzi¢ z otoczenia, a dotyczy szeroko pojetej kwestii finansowania dziatalnosci (Szczepaniak,
2011). Ryzyko finansowe mozna podzieli¢ na ryzyko kredytowe, rynkowe, plynnosci, opera-
cyjne i prawne (Kotyla, 2008). Ryzyko kredytowe dotyczy drugiej strony kontraktu, a konkret-
nie jest zagrozeniem niedotrzymania warunkéw umowy przez pozyczkobiorce lub tez kontra-
henta. Ryzyko kredytowe dzieli si¢ na bezposrednie i posrednie, z ktoérych pierwsze z nich
dotyczy braku mozliwo$ci dotrzymania warunkéw umowy przez jedng ze stron, ryzyko posred-
nie natomiast opiera si¢ na prawdopodobienstwie utraty wartosci sktadnikow majatku bedacych
przedmiotem transakcji (Kaczmarczyk, 2023). Ryzyko rynkowe jest determinowane przez
zmiany cen na rynkach finansowych 1 dotyczy gtownie ryzyka kursu walutowego, stopy pro-
centowej, cen akcji oraz cen towaréw (Dziawgo, 2011). Ryzyko plynno$ci finansowej w przed-
sigbiorstwie najczgsciej utozsamiane jest z jej utrata. Utrzymanie ptynnosci finansowej jest wa-
runkiem sprawnego funkcjonowania i utrzymania si¢ na rynku, dotyczy bowiem mozliwosci
przedsigbiorstwa do regulowania swoich zobowigzan. Utrata ptynno$ci moze bowiem prowa-
dzi¢ do niewyptacalnosci, jednak nie jest to jedyne zagrozenie dla przedsiebiorstwa, gdyz nad-
ptynno$¢ z punktu widzenia zarzadzania finansami, takze nie jest zjawiskiem pozadanym. Po-
ziom ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa powinien by¢ okreSlony przez menedzerow i
utrzymywany w dopuszczalnym zakresie (Kucinski, 2022). Ryzyko operacyjne dotyczy przede
wszystkim strat poniesionych w wyniku niekorzystnych decyzji cztowieka i1 btedow w zarza-
dzaniu. Ryzyko prawne natomiast dotyczy ryzyka kontraktu a konkretnie ryzyko zwigzane z
niepowodzeniem dziatan wynikajacych z brakiem zgodno$ci z przepisami prawa (Kotyla,
2008).

Podstawowym elementem, a zarazem jednym z trudniejszych zadan przedsigbiorstwa jest
identyfikacja ryzyka i okreslenie Zrédel ryzyka a takze skutkdéw jakie za sobg niesie. Jednym z
najistotniejszych elementdw niezbednych w definiowaniu ryzyka, jest z pewnos$cig koniecznos¢
Swiadomosci przedsigbiorstw co do funkcjonowania w warunkach niepewnosci i1 ryzyka. Brak
swiadomosci decydentow na temat mozliwo$ci wystapienia ryzyka moze nies¢ za sobg konse-
kwencje, ktore beda miaty niekorzystny wplyw na funkcjonowanie przedsigbiorstwa i realizacje
zatozonych celéw. Niepewnos$¢ jest elementem, ktory towarzyszy ryzyku i czesto jest z nim
utozsamiana, tymczasem ma ona charakter niewymierny i subiektywny, dotyczy zdarzen przy-
padkowych, nieprzewidywalnych, stad niemozliwych do oszacowania. Ryzyko natomiast jest
mierzalne, ma wymierny charakter i mozna oszacowa¢ prawdopodobienstwo jego wystapienia.
Bioragc pod uwage powyzsze zalozenia nalezy stwierdzi¢, iz wszystkie podmioty gospodarcze
na rynku funkcjonuja w warunkach zaro6wno niepewnosci jak i ryzyka. Ilo§¢ bodzcoéw jakie
wplywaja na podejmowanie decyzji w przedsiebiorstwie powoduje, iz przedsigbiorstwa na co
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dzien spotykajg si¢ z réznymi rodzajami ryzyka, ktdre ostatecznie determinujg procesy decy-
zyjne podmiotu (Adamska, 2009).

Biorac pod uwage powyzsze rozwazania mozna zdecydowanie stwierdzi¢, iz ryzykiem nale-
zy w przedsigbiorstwie zarzadzaC. Proces zarzadzania ryzykiem powinien by¢ nieodtacznym
elementem zarzadzania strategicznego przedsi¢biorstwem (Baczewska, 2019). Zarzadzanie ry-
zykiem w przedsigbiorstwie powinno minimalizowac potencjalne straty i zapewni¢ przedsie-
biorstwu bezpieczenstwo i stabilizacj¢ na rynku, a takze umozliwi¢ poprawe wynikow finanso-
wych, oraz zwigkszenie warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa poprzez popraw¢ pozycji
konkurencyjnej. (Czajkowska, 2017).

2. Przyczyny i mechanizmy upadlosci przedsiebiorstw

Funkcjonowanie przedsigbiorstw na rynku zalezy od uwarunkowan wewnetrznych jak i1 ze-
wnetrznych. Tak samo jako endogeniczne 1 egzogeniczne, nalezy klasyfikowac zrédta zagro-
zen, ktore mozna opisaé jako zjawiska czy sytuacje kryzysowe (Zaremba, 2021). Ryzyka wy-
stegpujace w dziatalno$ci przedsigbiorstw moga prowadzi¢ do pojawienia si¢ sytuacji
kryzysowej, prowadzacej do szeroko rozumianego kryzysu przedsigbiorstwa. Kryzys jako sytu-
acja, w ktorej nastgpuje zaktdocenie rownowagi przedsiebiorstwa powoduje realne zagrozenie
dla egzystencji przedsigbiorstwa (Burzynska, 2021).

Pojawienie si¢ kryzysu w przedsigbiorstwie moze sta¢ si¢ powodem upadtosci. Upadlos¢
bardzo czgsto kojarzona z bankructwem, do ktorego z pewnoscig prowadzi utrata ptynnosci i
niewyptacalnos$¢. Bankructwo jednak oznacza brak mozliwos$ci kontynuowania dziatalnos$ci bez
wsparcia finansowego z zewnatrz, upadtos$¢ natomiast jest zwigzana z niewyplacalnoscia przed-
sigbiorstwa, przy czym upadlo$¢ jest to stan przedsigbiorstwa potwierdzony prawomocnym wy-
rokiem sagdowym (Boratynska, 2009).

Przyczyny upadtosci podobnie jak czynniki ryzyka moga mie¢ swoje zrodlo w otoczeniu
przedsigbiorstwa jako przyczyny zewnetrzne, oraz tkwi¢ wewnatrz jako przyczyny wewngtrzne.
Do zewngtrznych przyczyn upadlosci przedsigbiorstw naleza czynniki wynikajace z otoczenia,
w ktorym przedsigbiorstwo funkcjonuje, a zatem przyczyny te nie s3 w najmniejszym nawet
stopniu zalezne od przedsigbiorstwa, wywierajace jednak niezwykle duzy wptyw na jego funk-
cjonowanie. Do przyczyn tych zaliczy¢ mozna przyczyny globalne, makroekonomiczne, mikro-
ekonomiczne oraz czynniki branzowe okreslane takze jako mezootoczenie. Wewngtrzne przy-
czyny zalezne sg od samego przedsigbiorstwa, a wiec od jego struktury czy niedostatecznej
jakosci zarzadzania.

Do przyczyn wynikajacych z globalizacji mozna zaliczy¢ globalny kryzys finansowy czy ry-
zyko polityczne. Makrootoczenie jako zZrodto kryzysu i przyczyna upadto$ci moze przejawiac
si¢ w ogoblnej sytuacji ekonomicznej panstwa, wahaniach koniunkturalnych, ale takze w znacz-
nym stopniu w polityce fiskalnej, pieni¢znej, dostepnosci obcych Zrodet finansowania, a takze
w postepujacej inflacji (Rogowski, 2015).

Kolejnym obszarem, ktory moze przyczynic si¢ do kryzysu w przedsigbiorstwie jest mikroo-
toczenie. Do mikrootoczenia zalicza si¢ podmioty, ktore pozostaja w blizszych powigzaniach
zar6wno korporacyjnych jak i konkurencyjnych z przedsigbiorstwem (Wieczerzynska, 2009).
Blisko$¢ 1 forma tych relacji powoduje, iz przedsigbiorstwo moze w okreslonym stopniu wpty-
wac na ich poziom, warunkujac jednoczesnie stopien zagrozenia i ryzyko wystgpujace w tym
obszarze. Najistotniejszym zroédtem ryzyka w najblizszym otoczeniu przedsiebiorstwa jest sita
przetargowa nabywcow i dostawcow, a takze zagrozenie spowodowane pojawianiem si¢ poten-
cjalnej konkurencji oraz rynkéw 1 produktow substytucyjnych (Zelek, 2000). Do czgstych przy-
czyn kryzysu w przedsigbiorstwie nalezy kondycja ekonomiczna i finansowa kontrahentow,
wielkos¢ 1 struktura popytu, a takze otoczenie technologiczne, wigc skala innowacji czy tempo
zmian technologicznych (Wieczerzynska, 2009). Zagrozenie ze strony mezootoczenia pojawia
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si¢ w specyfice branzy, cenach surowcéw, barierach wejscia 1 wyjscia z konkretnego rynku
(Rogowski, 2015).

Do wewngtrznych przyczyn upadiosci przedsigbiorstw to takie ktorych zrodto tkwi w sa-
mym przedsigbiorstwie. Kryzys wewnatrz przedsigbiorstwa moze pojawi¢ si¢ takze w wyniku
braku zachowania réwnowagi pomig¢dzy celami i zasobami przedsigbiorstwa. Brak wizji 1 misji,
nieumiejetne postrzeganie uwarunkowan zewnetrznych prowadzi do zaburzenia rownowagi
wewnatrz 1 braku spojnosci podejmowanych dziatan, zdecydowanie zatem - bledy zarzadzania
(Nogalski, 2004). Do podstawowych przyczyn upadlosci zaliczy¢ nalezy migdzy innymi czyn-
niki takie jak (Hotda, 2019):

¢ niedostateczna jako$¢ zarzadzania,

e niewlasciwa struktura organizacyjna,
¢ niedoceniony marketing,

e zle zarzadzanie finansami.

Bez wzgledu na zrodio ryzyka, zasadniczym czynnikiem prowadzacym do upadtosci przed-
sigbiorstw sg problemy finansowe, ktorych podlozem stajg si¢ czynniki zarbwno wewngtrzne
jak 1 zewnetrzne. Bledy w zarzadzaniu, niska efektywnos$¢, brak kontroli, brak lub btgdna stra-
tegia czy utrata rynkdéw zbytu to tylko nieliczne czynniki ktore stanowig zagrozenie dla utrzy-
mania ptynnos$ci finansowej. Ujemny wynik finansowy, wzrost zadluzenia, btedna polityka ce-
nowa czy brak kapitatu przedsigbiorstwa to czynniki jakie przedsicbiorstwa postrzegaja jako
najczestsze powody upadtosci. Przyczyng generowania strat czy wzrostu zadtuzenia moze by¢
zaro6wno btedna polityka cenowa jak i brak kontroli czy brak dziatan marketingowych, ktéry z
kolei znaczaco oddziatuje na efektywno$¢ rynkow zbytu. Wzrost konkurencji, starzenie si¢ pro-
duktow, spadek popytu czy zatory platnicze, to takze czynniki silnie uzalezniajgce przedsigbior-
stwo od plynno$ci finansowej, nie mniej jak problemy na rynkach finansowych powodujace
niekorzystne zmiany w oprocentowaniu kapitalow czy kursach walut. Czynniki upadtosci
przedsigbiorstw wedtug wybranych autorow przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Czynniki upadto$ci przedsiebiorstw wedlug wybranych autorow

Autor Czynniki wewnetrzne Czynniki zewnetrzne
e zmiany paradygmatu cywilizacyj-
e bledy w zarzadzaniu, nego,
e Dbrak stosowania systemow wczesnego |e  cykliczno$¢ i wahania koniunktury,
ostrzegania, e niestabilno$¢ warunkow funkcjo-
E. Maczynska |e brak skutecznej analizy ekonomiczno- nowania,
finansowej przedsicbiorstwa, e dysfunkcje zwigzane z egzekwo-
e niska jakos¢ kontroli, waniem i wprowadzaniem prawa,
o staby system nadzoru e prowadzona polityka monetarna i
fiskalna panstwa
e wzrost zobowigzan,
e ujemny wynik finansowy, e spadek popytu,
e utrata plynnosci finansowe;j, e wrogie dziatania na szkod¢ spotki,
W. Rogowski, o stabe zarzadzanie paleZnos'ciami, e utrata rynku zbytu,. ’
K Jankowska | ® bTak wyplaty naleznego wynagrodze- |e problemy po stronie k_ontrahentow,
nia, e agresywna konkurencja,
e wysoki poziom zadluzenia, e zatory platnicze,
e nieefektywna windykacja naleznosci, |e rosngce wymagania konsumenckie
e wysoki poziom kosztow
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P. Kopczynski

zla polityka finansowa prowadzaca do
wysokiego poziomu zadluzenia,
utrata rynkow zbytu,

brak jednoznacznie sformutowanej
strategii przedsigbiorstwa,

zbyt wysokie zadluzenie,
niedostateczna kontrola finansowa
zawieranych kontraktow

wahania popytu i podazy na niekto-
re wyroby 1 ushugi, ostra konkuren-
cja ze strony innych przedsie-
biorstw,

kryzys polityczno-gospodarczy w
swiecie i w regionie,
niekontrolowany import towarow z
zagranicy,

A. Zelek

e inflacja
recesja w gospodarce kraju,
wzrost konkurencji,
btedne zarzadzanie recesja w branzy,
brak kapitatu, zatory platnicze,

niska efektywnos¢,

brak strategii rozwoju,

konflikty personalne,

zdarzenia losowe,

btedna polityka cenowa,

czeste zmiany na stanowiskach kie-
rowniczych,

poziom bezrobocia,

wysokie stopy procentowe,
kursy walut,

naptyw kapitatu zagranicznego,
starzenie si¢ produktow,

stawki podatkow,

restrykcyjny kodeks pracy,
inflacja,

stawki celne

M. Szczerbak

stabos¢ zarzadzania,

strata finansowa,

wysoki poziom zadluzenia, wzrost
zobowigzan,

btedna strategia,

brak kontroli finansowej,

stabe zarzadzanie nalezno$ciami i
srodkami pieni¢znymi,

wysoki wskaznik dzwigni finansowej,
wzrost zapotrzebowania na kapitat
obcy,

agresywna rachunkowo$¢

brak danych

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie przegladu literatury

Wydaje si¢ wigc oczywistym, iz w zapobieganiu upadiosci przedsigbiorstw kluczowe jest
identyfikowanie ryzyka powodujacego utrat¢ plynnosci finansowej przedsigbiorstwa. Najlep-
szym sposobem na uchronienie si¢ przed upadtoscia jest wezesna identyfikacja kryzysu finan-
sowego. Kryzys finansowy moze dotyczy¢ catej gospodarki, ale w bardzo duzym stopniu zlezy
takze od sposobu zarzadzania przedsigbiorstwem (Zelek, 2002).

3. Rola zarzadzania ryzykiem finansowym w zapobieganiu upadlosci

Zarzadzanie ryzykiem finansowym powinno stanowi¢ nieodtaczny element zarzadzania catym
przedsigbiorstwem, wymaga jednak zastosowania odpowiednich narzedzi, umozliwiajacych ana-
lize ryzyka oraz minimalizacj¢ potencjalnych zagrozen. Proces zarzadzania ryzykiem powinien
przebiega¢ w kolejnych etapach (Baczewska, 2019):
e identyfikacja ryzyka,
e Kklasyfikacja 1 pomiar ryzyka,

e planowanie reakcji 1 dziatan minimalizujacych ryzyko,
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e monitorowanie i kontrola.

Podstawowym etapem w zarzadzaniu ryzykiem jest rozpoznanie jaki rodzaj ryzyka zagraza
przedsigbiorstwu. Po rozpoznaniu rodzaju ryzyka nalezy dokona¢ klasyfikacji pod kontem waz-
nosci i sity oddzialywania na przedsigbiorstwo, tylko woéwczas mozliwy bedzie pomiar ryzyka i
przygotowanie dziatan prewencyjnych. Planowane dziatania powinny dazy¢ do zminimalizowa-
nia skutkéw ryzyka lub tez wykorzystania szans jakie za sobg niesie. Ostatnim etapem zarzadza-
nia ryzykiem jest kontrola i monitorowanie, 1 ten etap powinien naleze¢ do systematycznych dzia-
tan przedsigbiorstwa, spetiajacych funkcje informacyjng oraz zabezpieczajaca przed kolejnymi
zagrozeniami.

Podstawowym elementem sprzyjajagcym ocenie ryzyka w przedsigbiorstwie, a takze jednym z
podstawowych czynno$ci w zapobieganiu upadtos$ci, jest ocena sytuacji finansowej przedsigbior-
stwa. Narzedziem powszechnie stosowanym w tym obszarze jest analiza finansowa. Za pomoca
analizy finansowej, za pomoca poszczegolnych wskaznikéw mozna okresli¢ kondycje finansowa
przedsigbiorstwa (Ciechan-Kujawa, 2016). Do podstawowych wskaznikow okreslajacych sytua-
cje finansowg przedsigbiorstwa naleza wskazniki pltynnosci, zadluzenia czy rentownosci, a takze
analiza przeptywow pienieznych. Wskazniki ptynnosci finansowej pozwalaja oceni¢ zdolno$¢
przedsigbiorstwa do regulowania wiasnych zobowigzan w krotkim okresie. Wskazniki zadluzenia
pozwalaja oceni¢ stopien zadluzenia przedsigbiorstwa, ale takze zdolno$¢ do jego obstugi. Ren-
towno$¢ natomiast, to zdolnos¢ przedsigbiorstwa do generowania zyskow. Analiza finansowa
pozwala wigc na oceng sytuacji finansowej 1 identyfikacj¢ ryzyka ptynnosci czy niewyptacalnosci
(Kucinski, 2018). Wykorzystanie wskaznikow analizy w ostrzeganiu przed upadioscig znalazio
zastosowanie z modelu DuPonta, umozliwiajacym szczegdtowa ocene rentownosci przedsigbior-
stwa, uwzgledniajacy trzy kluczowe wskazniki takie jak rentowno$¢ operacyjna, wskaznik obrotu
aktywami oraz wskaznik zadluzenia. Z modelu wnioskuje sig, iz spadek rentowno$ci operacyjnej
moze by¢ przyczyna problemow przedsigbiorstwa i niesie za sobg konieczno$¢ wprowadzenia
zmian operacyjnych. Niski wskaznik obrotu aktywami moze $wiadczy¢ o konieczno$ci optymali-
zacji wykorzystania zasobéw lub wprowadzenia innowacji. Wysoki poziom zadtuzenia natomiast
moze sygnalizowa¢ konieczno$¢ zmian w strukturze kapitalu lub podjecia dzialan minimalizuja-
cych ryzyko kredytowe (Krajewski, 2008).

W ocenie i identyfikacji ryzyka ogromng role odgrywaja systemy wczesnego ostrzegania
EWS -Early Warning Systems. Systemy wczesnego ostrzegania majg za zadanie uchroni¢ przed-
siebiorstwo przed zagrozeniem i1 zapewni¢ stabilno$¢ finansowa (Sikorski, 2006). Mozliwe jest to
przez ciggte monitorowanie kluczowych wskaznikow finansowych i operacyjnych, a takze na ich
podstawie identyfikacj¢ ryzyka zanim spowoduje wystapienie sytuacji kryzysowej. Do kluczo-
wych zagrozen wykrywanych przez EWS naleza problemy z przeplywami pieni¢znymi, wzrost
zadluzenia czy spadek ptynnosci finansowej. Zadaniem systemOow wczesnego ostrzegania jest
takze raportowanie 1 wizualizacja potencjalnych probleméw, a takze przygotowywanie modeli
predykcji, opartych na historycznych informacjach dotyczacych zagrozen (Kaczmarek, 2019).

Jednym z najpopularniejszych modeli szacowania ryzyka jest metoda VaR - (Value at Risk).
Model szacowania ryzyka VaR jest jednym z modeli powszechnie uwzglednianych w systemach
wcezesnego ostrzegania EWS — bedacym zbiorem narz¢dzi umozliwiajacych monitorowanie oraz
analiz¢ kluczowych ryzyk w przedsigbiorstwie. Model ten, mierzy warto$¢ obarczong ryzykiem, a
wiec maksymalng, potencjalng i oczekiwang strate¢ spowodowang okres§lonym rodzajem ryzyka
(Wréblewski, 2011). Kluczowymi parametrami w szacowaniu ryzyka za pomoca VaR s3: poziom
ufnos$ci, horyzont czasowy oraz kwota ryzyka, czyli warto$¢ straty. VaR definiuje si¢ wiec jako
maksymalng kwote jaka mozna straci¢ w okre$lonym czasie przy z gory zalozonym poziomie
ufnosci. Istniejg rozne metody obliczania wartoSci zagrozonej. Do najpopularniejszych zaliczy¢
mozna metod¢ parametryczng — wariancji i kowariancji, metode¢ historyczng oraz metod¢ Monte
Carlo.
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Szacowanie ryzyka mozliwe jest takze przy wykorzystaniu analizy scenariuszowej 1 stress-
testow, umozliwiajacych zbadanie wptywy czgsto ekstremalnych scenariuszy rynkowych na wy-
niki finansowe przedsigbiorstwa. Podejscie takie pozwala na analizg ryzyka rynkowego 1 identy-
fikacje zagrozen wynikajacych z braku stabilno$ci rynkéw i ich wpltywu na wyniki finansowe
przedsigbiorstwa. Analiza scenariuszowa polega na zbudowaniu roznych scenariuszy rynkowych
zardwno optymistycznych jak i pesymistycznych i analizie intensywnosci ich wptywu na przed-
sigbiorstwo. Kluczowymi czynnikami bedg tu kursy walut, ceny surowcow, stopy procentowe,
wielko$¢ sprzedazy, poziom kosztoéw (Wroblewski, 2015). Stress-testy nalezg do bardziej ekstre-
malnych metod scenariuszowych, koncentrujg si¢ bowiem na analizie wptywu zdarzen nieprze-
widywalnych, potencjalnie niszczycielskich, tak zwanych czarnych tabedzi, na sytuacje finanso-
wa przedsiebiorstwa. Stress-testy koncentrujg si¢ na tych samych czynnikach co analizy
scenariuszowe (Sokot, 2012).

Proces zarzadzania ryzykiem wymaga od przedsiebiorstwa indywidualnej oceny ryzyka i do-
boru odpowiednich dziatan i metod w celu zabezpieczenia si¢ przed jego niekorzystnym wply-
wem na przedsigbiorstwo. Na rynku istnieje wiele metod i narzedzi pozwalajacych zabezpieczy¢
si¢ przed ryzykiem. Do podstawowych grup takich narzgdzi naleza miedzy innymi instrumenty
finansowe oraz technologie 1 systemy IT.

Jednym ze sposobow ograniczania ryzyka jest stosowanie instrumentéw finansowych, za po-
mocg ktorych przedsigbiorstwo moze przenie$¢ lub zamieni¢ ryzyko w zaleznosci od zastosowa-
nych instrumentéw. Do takich instrumentéw finansowych zaliczy¢ nalezy instrumenty zabezpie-
czajace czy instrumenty pochodne (Lemonnier, 2011). Do instrumentéw pochodnych nalezy
wiele réznych instrumentéw posiadajacych wspolng ceche, mianowicie ich wartos¢ zalezy od
warto$ci tzw. instrumentu bazowego ktérym moze by¢ waluta, akcja, indeks gietdowy itp. Do
instrumentéw pochodnych nalezg miedzy innymi hedging, czyli rodzaj zabezpieczenia realizowa-
ny za pomoca kontraktow forward, kontraktow futures, swapow oraz opcji (Miciuta, 2012). In-
strumenty pochodne szczegdlnie pomocne s3 w zarzadzaniu ryzykiem rynkowym, walutowym 1
kredytowym. Kontrakty forward stanowig zabezpieczenie przed ryzykiem finansowym poprzez
ustalenie i zablokowanie ceny sktadnika aktywow, zobowigzujac obie strony do realizacji trans-
akcji w przysztosci, niezaleznie od optacalnosci. Kontrakty futures sa pochodng kontrantow for-
ward, wymiana jednak odbywa si¢ poprzez transakcje gietdowe w ktérych jednostka moze unie-
zalezni¢ realizacje transakcji od zmiennosci ceny przedmiotu transakcji (Twardosz, 2023). Swapy
to transakcje polegajace na zawarciu umowy pomiedzy dwiema lub wigcej stronami, dotyczacej
zagwarantowania ceny przedmiotu transakcji 1 jej realizacji w okreSlonym terminie. Swapy naj-
czescie] dotycza transakcji walutowych oraz procentowych, zabezpieczaja wiec kursy walut oraz
staty poziom stopy procentowej. Witasciciel opcji natomiast, ma prawo do kupna lub sprzedazy
sktadnika aktywow po z gory okreSlonej cenie (Garbacz, 2019). Przedsigbiorstwo moze takze
zabezpieczac si¢ przed ryzykiem dotyczacym niewyptacalnosci kontrahentow czy strat z tytutu
nieprzewidywalnych zdarzen gospodarczych za pomoca polis ubezpieczeniowych, ryzyko wow-
czas przenoszone jest na towarzystwa ubezpieczeniowe.

Obok instrumentow finansowych w zarzadzaniu ryzykiem bardzo duze znaczenie odgrywaja
szeroko rozumiane technologie oraz systemy IT, ktore dostarczajg zaawansowane oprogramowa-
nia oraz narzedzia analityczne, umozliwiajace szybszg analiz¢ danych i1 wspierajace procesy po-
dejmowania decyzji. Jednym z popularniejszych systeméw stosowanych w zarzadzaniu ryzykiem
jest ERP, czyli planowanie zasobdw przedsiebiorstwa, w tym takze zasobdéw finansowych (Lech,
2003). Na rynku istnieje takze wiele narzedzi analitycznych opartych o systemy BI (Business In-
telligence). Narzgdzia te umozliwiajg przewidywanie oraz modelowanie ryzyka, stanowig wiec
bardzo pomocne narzedzie wspomagajace procesy biznesowe w przedsiebiorstwie. Systemy BI
doskonale 3cza umiejetnos¢ modelowania poszczegolnych ryzyk w przedsigbiorstwie z metoda-
mi matematycznymi i statystycznymi. llo§ciowy charakter danych podlegajacych analizie, takich
jak poziom przychodow, kosztow czy ptynnosci finansowej oraz modeli szacowania ryzyka po-
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zwalaja na zbudowanie zintegrowanych systeméw zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie,
umozliwiajacych zarzadzanie ryzykiem finansowym w przedsigbiorstwie zarowno poprzez jego
wczesne wykrywanie jak 1 zabezpieczanie si¢ przed negatywnymi skutkami. (Prokopowicz,
2017).

Z.akonczenie

Zarzadzanie przedsigbiorstwem jest elementem nieodlacznie zwigzanym z funkcjonowaniem
na rynku. Zarzadzanie ryzykiem finansowym to nie tylko narz¢dzie do ochrony przed strata-
mi, ale takze fundament budowania przewagi konkurencyjnej i trwatosci biznesu. Dzigki
wczesnemu wykrywaniu zagrozen, swiadomemu podejmowaniu decyzji i wdrozeniu odpo-
wiednich praktyk przedsigbiorstwa moga znaczaco zmniejszy¢ prawdopodobienstwo upadio-
$ci, zwigkszajac jednoczes$nie swoja efektywnos$¢ operacyjng i finansowa. W praktyce gospo-
darczej istnieje wiele metod analizy 1 modelowania ryzyka i ostrzegania przed upadtos$cia.
Przedsigbiorstwa powinny dobiera¢ metody zgodnie z uwarunkowaniami, w ktorych funkcjo-
nujg. Zarzadzanie ryzykiem finansowym pozwoli na unikni¢cie badZz zminimalizowanie nega-
tywnych konsekwencji ryzyka, a co za tym idzie w duzym stopniu moze uchroni¢ przedsig-
biorstwo przed wystagpieniem sytuacji kryzysowej 1 catkowitg utrata sprawnos$ci 1 ciagtosci
dziatania, prowadzaca przedsi¢biorstw do scenariusza najgorszego z mozliwych — upadtosci.
Trudno jednoznacznie wskaza¢ najskuteczniejsze metody walki z ryzykiem. Efektywno$¢
zastosowanych metod zalezy od indywidualnej sytuacji przedsigbiorstwa, wewngtrznej hie-
rarchizacji istniejacych zagrozen oraz branzy w jakiej funkcjonuje. Przykladowo PKN Orlen
wdrozyl system ERP w obszarach takich jak:!

e ksiegowo$¢ 1 raportowanie
kontroling kosztéw 1 budzetowanie,

e gospodarka materiatlowa

e sprzedaz i dystrybucja

e zarzadzanie ryzykiem i zgodno$cia
W rezultacie zarzadzanie ryzykiem przyniosto spotce korzysci w postaci redukeji ryzyka ope-
racyjnego o 25% a takze skrdcenie czasu raportowania finansowego o 40%. Dodatkowo
zwigkszyta si¢ efektywno$¢ zarzadzania kapitatem obrotowym, a takze zapewniono peing
zgodno$¢ z procedurami kontrolnymi i audytowymi. System zarzadzania ryzykiem stal si¢
kluczowym elementem organizacji, ktory wspiera procesy decyzyjne.
Lufthansa Group jedna z najwigkszych linii lotniczych w Europie chcac zabezpieczy¢ sie
przed ryzykiem paliwowym zastosowata hedging paliwowy w postaci kontraktow termino-
wych takich jak opcje, futures 1 swapy, w rezultacie czego uzyskata efekt w postaci stabiliza-
cji kosztow paliwa’.
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FINANCIAL RISK MANAGEMENT AS A KEY FACTOR IN PREVENT-
ING CORPORATE BANKRUPTCY

Abstract

Purpose — The objective of this article is to define the role of financial risk management,
identify tools for minimizing financial risk and their importance in preventing corporate
bankruptcy, and indicate methods and tools enabling effective action..
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Methodology — The article describes methods for risk analysis, assessment of a compa-
ny's financial situation, and forms of protection against financial risk.

Findings — Companies currently operate in very dynamic market, economic, and social
conditions and are increasingly exposed to the risk of losing financial liquidity, which can
be a precursor to insolvency and, consequently, bankruptcy. An unstable economy and fi-
nancial risk are increasingly contributing to the bankruptcy of companies on the market.
Therefore, financial risk management should be a key element of the management of any
company. There are many methods and techniques on the market for assessing risk and
protecting against it. Building a risk management system requires a company to individu-
ally assess its key problems and select methods that will enable it to maintain its financial
condition, ensuring continuity of operations and maintaining an optimal level of financial
liquidity.
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