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ZABURZENIA FINANSOWE A RESTRUKTURYZACJA FINANSOWA
PRZEDSIEBIORSTW - DETERMINANTY I SKUTKI!

Malgorzata Porada-Rochon

Streszczenie

Cel. Funkcjonowanie przedsigbiorstw w zmiennym otoczeniu, nacechowanym niepewno-
$cia, wystepowaniem ryzyka i zrdznicowanych zagrozen potgguje wystgpowanie zabu-
rzen finansowych zaréwno na poziomie makro — jak i mkroekonomicznym.

Celem artykutu jest identyfikacja determinant wplywajacych w najwigkszym stopniu na
wystepowanie zaburzen finansowych w przedsigbiorstwach jak rowniez analiza i ocena
narzedzi i dziatan najbardziej skutecznych w ramach niwelowania skutkow zaburzen fi-
nansowych, w ramach restrukturyzacji finansowej.

Metoda. Badanie przeprowadzono w kwietniu 2015 roku na probie 100 matych i $red-
nich przedsiebiorstw w wojewddztwie zachodniopomorskim. Zgromadzony materiat ba-
dawczy to mikrodane przekrojowe pochodzace z wywiadow ankietowych. Baza danych
ankietowych zawiera 100 obserwacji. Dobor proby: losowy. Zastosowano m.in. analizg
gtownych sktadowych. Dokonano takze przegladu i analizy literatury przede wszystkim
tzw. related work.

Whioski: Istnieje duze zroznicowanie w ocenie determinant wplywajacych na wystepo-
wanie zaburzen finansowych w badanych przedsiebiorstwach. Biorac pod uwage $rednia
wazong, do czynnikdéw w najwickszym stopniu wptywajacych na wystapienie zaburzen
finansowych w przedsigbiorstwie respondenci zaliczyli zmienno$¢ cen (dostepnos¢),
uwarunkowania polityczne oraz sytuacj¢ ekonomiczng w kraju, a zatem czynniki, na kto-
re bezposrednio przedsigbiorstwo nie ma wptywu. Badani respondenci jako
najskuteczniejsze podjete dziatania w ramach restrukturyzacji finansowej wskazali
ograniczanie wydatkow inwestycyjnych poprzez zaniechanie inwestycji oraz
renegocjowanie warunkow umow Oba dzialania wpisujg si¢ w ogdlnie pojmowany
program redukcji kosztéw 1 majg charakter stabilizujacy.
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Wstep

Turbulentno$¢ otoczenia nacechowana czynnikami niepewnosci jest powigzana z
nieoczekiwanymi zmianami w otoczeniu ekonomicznym i finansowym, co zaktoca
podejmowanie decyzji. Zaburzenia finansowe, tak jak niepewno$¢ finansowa, wptywaja na
wzrost ryzyka, ktore ponosi inwestor podejmujac decyzje finansowe.

Literatura przedmiotu prezentuje skromny dorobek w aspekcie zaburzen finansowych.
Niewatpliwie wskutek Kkryzysu finansowego z 2007 roku wktad w rozumienie zaburzen
finansowych zar6wno z perspektywy makro jak i mikroekonomicznej znaczaco si¢ zwigkszyt.
Analiza dostgpnych wynikow badan osadzonych tak w teorii, jak i empirii pozwala wyodrebnié
kilka nurtow badan zogniskowanych w obszarach: definicji, modelach identyfikacji i predykcji,
umiejscowienia zaburzen finansowych w procesie pogarszania kondycji finansowej, ryzyka,
kosztow oraz sposoboéw przeciwdziatania negatywnym skutkom zaburzen finansowych (Fran —
Dabrowska i inni, 2015, s. 12).

1. Zaburzenia finansowe — perspektywa makroekonomiczna

Wedhig Kindlebergera zaburzenie finansowe jest wydarzeniem o charakterze zewnetrz-
nym, ktore zmienia horyzonty, oczekiwania, mozliwosci zysku i zachowanie. (Kindleberger,
1999 s.61-62). Minsky dowodzi, ze zaburzenia poprzedzaja wystepowanie kryzyséw i sg ze-
wnetrzne wobec systemu makroekonomicznego wstrzasu. Wstrzasy te bywaja rézne w zalezno-
$ci od rozpatrywanego kryzysu (Minsky 1975).

Zaburzenia finansowe generuja powstawanie kryzysow, a zarazem sa skutkiem ich
wystgpienia (Porada Rochon, 2013, s. 44). Stad, mozna stwierdzi¢, ze stanowig nieodtgczne
zjawisko proceséw makroekonomicznych, cyklu koniunkturalnego. A zatem nie da si¢ unikna¢
kryzysow, tak jak nie da si¢ unikng¢ zaburzen, ale mozna je przewidzie¢. Jakkolwiek jest to
dyskusyjnie w kontekscie nie tylko kryzysu z 2007 roku ale réwniez wczesniejszych kryzysow.
W przypadku recesji z poczatku lat 90. De Soto podkresla, ze ,recesja znow zaskoczyta
monetarystow, ktorzy nie potrafig zrozumie¢ , jak do niej doszto” (De Soto, 2009, s.373). De
Soto przytacza rowniez Hall’a ,,przyjete modele sa nieprzydatne do zrozumienia tej recesji, a
zapewne takze wickszosci jej poprzedniczek (Hall, 1993, s. 275- 279).

Wielu ekonomistow kryzys z 2007 roku, rowniez zaskoczyt. Ortowski akcentuje, ze
doswiadczenia ostatniego kryzysu finansowego wskazuja, Ze polityka makroekonomiczna
powinna w wigkszym stopniu uwzglednia¢ transmisje zaburzen w systemie finansowym na
sfere realna, co przektada si¢ na konieczno$¢ wkomponowania ryzyka finansowego do modeli
sterowania i prognozowania gospodarki (Ortowski, 2013, s. 73) Ten sam autor wskazuje takze,
ze niedostatecznie uwzglednienie dynamiki  rynkéw finansowych stanowi kluczowy
mankament modelowania proceséw makroekonomicznych (Ortowski, 2013, s. 75)

Roubini 1 Mihm stwierdzaja, ze kryzysy sa przewidywalne, przebiegaja wedlug tatwo
przewidywalnych schematow, jakkolwiek mozna je przyrowna¢ do huraganéw, poniewaz
charakteryzuje je zmienne zrdznicowanie nate¢zenia. Zdarza si¢ rOwniez, ze wystepuja bez
ostrzezenia (Roubini, Mihm, 2011, s. 25). Reinhardt i Rogoff cytowani przez Toporowskiego
twierdza, ze ,,ludzie nie wyciagaja wnioskow z kryzysow. Szybko o nich zapominajg i1 musza
je przezywac ponownie” (Toporowski, 2012, s.6).

Zaburzenia finansowe prowadza w skutkach do wszelkiego rodzaju zagrozen, czego
dowodem byty skutki kryzysu z 2007 roku. Dodatkowo, zaburzenia finansowe, w skali makro
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stanowia sktadowa kryzysow finansowych, a na pewno si¢ do ich powstania przyczyniaja.
(Porada — Rochon, 2013, s. 52)

2. Zaburzenia finansowe — perspektywa mikroekonomiczna

Modelowanie cyklu zycia przedsigbiorstwa 1 poszczegolnych faz procesu deterioracji
finansowej przedsigbiorstwa, jak rowniez identyfikowanie czynnikéw je determinujgcych
zyskuje rosnace zainteresowanie w literaturze przedmiotu, zarowno ze strony naukowcow, jak i
praktykow

Zmiany w otoczeniu makroekonomicznym znaczaco wplywaja na wyniki finansowe
przedsiebiorstw (Higson i inni, 2004; Machin i van Reenen, 1993). Poza og6lnymi warunkami
makroekonomicznymi wazng role odgrywa réwniez niestabilno$¢. Kredytodawcy sa czesto
mniej sklonni pozyczaé, gdy wystepuje wyzsza niestabilno$¢ (Greenwald i Stiglitz, 1990),
zwigkszajac ograniczenia kredytowe firm i prowadzac niektore firmy do zaburzen finansowych.

Zaburzenia finansowe stanowiag czgsto dhugi proces, ktéry wptywa na strukture kapitatu,
polityke inwestycyjng oraz wyniki finansowe przedsigbiorstw nawet po przeprowadzeniu
restrukturyzacji dtugu (Kahl, 2002, s. 135).

Analiza literatury przedmiotu uprawnia do stwierdzenia, ze podej$cia do definiowania
zaburzen finansowych z perspektywy przedsigbiorstwa sg zréznicowane 1 wynikajg z réznych
perspektyw ich rozpatrywania oraz celow badan.

Wedlug autorki, analiza definicji zaburzen finansowych daje podstawe do wyodrebnienia
W pewnym uproszczeniu dwoch obszaréw definiowania tj. obszaru diagnostyki i obszaru
decyzji. Podzial ten, granica pomig¢dzy obszarami jest umowna, a ponadto wspOlnym
mianownikiem obu obszaréw jest pogorszenie kondycji finansowej. Ponadto, fakt uplasowania
konkretnej definicji w danym obszarze wynika z nadrzednego charakteru kryterium
klasyfikacji. W obszarze diagnostyki wyrdznia si¢ brak zdolnosci do pokrywania zobowigzan,
nadmierny poziom zadtuzenia, ujemny wynik finansowy, prawdopodobienstwo bankructwa lub
bankructwo. Z kolei w obszarze decyzji mozna wyr6zni¢ przeprowadzenie procesu
dostosowawczego/ restrukturyzacji, pozyskanie finansowania zewnetrznego (Porada- Rochon,
2015, s. 15).

W przypadku obszaru diagnostyki prezentowane definicje uszeregowane s3 od najbardziej
waskiego do szerokiego rozpatrywania aspektu pogarszania si¢ kondycji finansowej
przedsiebiorstwa. W waskim uje¢ciu zaburzenie finansowe rozpatruje m.in. Beaver, (Beaver,
1966), Brealey wraz z zespotem (Brealey i inni, 2006) sprowadzajac zaburzenie finansowe do
braku zdolnosci do pokrywania zobowigzan.

Z kolei Chan 1 Chen prezentuja szerokie ujecie zaburzen w obszarze diagnostyki
wskazujac, ze przedsigbiorstwa wykazujace zaburzenia finansowe to takie, ktore tracg wartos¢
rynkowg z uwagi na stabe wyniki finansowe, sa nieefektywnymi producentami, zazwyczaj
wykazujace wysoki poziom zadluzenia i problemy z cash flow. Mozna je uzna¢ za marginalne
w tym sensie, ze ich ceny s3a bardziej wrazliwe na zmiany w gospodarce i malo
prawdopodobne, ze przetrwatyby niekorzystne warunki ekonomiczne (Chan i Chen, 1991).
Carminchael uwaza, ze zaburzenie finansowe jest sytuacja, w ktorej przedsigbiorstwo
odnotowuje ,, frustracje” w odniesieniu do regulowania zobowigzan. Ta ,,frustracja” obejmuje:
niewystarczajgcy poziom plynnosci finansowej, niewystarczajacy poziom kapitalu wiasnego,
niewyplacalno$¢ (Carminchael,1972).

Ponadto, Sun z zespotem podkreslaja, ze w rzeczywisto$ci zaburzenia finansowe sg
dynamicznym procesem ciaglym i sa wynikiem ciaglej nieprawidlowosci w prowadzeniu
dziatalnosci gospodarczej przez pewien okres czasu (od miesiecy do roku lub nawet dtuzej)
(Sun i inni 2014, s. 41-56).
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W obszarze decyzji z kolei, mozna podkresli¢ podejscie Brown’a z zespotem (Brown i
inni, 1993)

Swego rodzaju hybryda, potaczeniem definicji obu obszarow tj. diagnostyki oraz decyzji
jest definicja autorki, ktora wskazuje, ze zaburzenie finansowe to stadium w zlozonym i
dynamicznym procesie pogarszania kondycji finansowej, bedace skutkiem wptywu istotnej
determinanty ~ zewnetrznej.  Przedsi¢biorstwo  wymaga  przeprowadzenia  procesu
dostosowawczego opartego na wyborze konfiguracji decyzji finansowych i organizacyjnych.

Wartym podkreslenia jest rowniez kwestia determinant zaburzen finansowych. Robbins i
Pearce dowiedli, ze zaburzenia finansowe sg spowodowane zaré6wno zewnetrznymi jak i
wewngtrznymi czynnikami, ktore oddziatgujg na spadek sprzedazy oraz wskazali potrzebe
przeprowadzenia procesu dostosowawczego (Robbins i Pearce, 1992).

Niewatpliwie ogromng role odgrywajg koszty zaburzen finansowych rozpatrywane, tak z
punktu widzenia gospodarki, jak i1 przedsigbiorstwa oraz jego interesariuszy. Literatura
przedmiotu prezentuje zréoznicowany dorobek w tym zakresie, jednak w przewazajacej mierze
koszty te przyrownywane sa do kosztow bankructwa. Takie podejscie nalezy uznaé za nie
precyzyjne, bowiem nalezy wyraznie podkresli¢, ze bankructwo moze byé jedng z
konsekwencji zaburzen finansowych.

Zasadniczo koszty zaburzen finansowych dzielg si¢ na posrednie 1 bezposrednie,
jakkolwiek granica pomiedzy nimi moze by¢ czasami trudna do precyzyjnego oddzielenia,
biorgc pod uwagg perspektywe ich rozpatrywania.

Elkamhi i inni (2012) twierdza, ze koszty zaburzen finansowych sa ponoszone generalnie
w przypadku, kiedy wartos¢ przedsigbiorstwa zaczyna male¢, gdy rating kredytowy jest
ponizej poziomu inwestycji. Almeida i Philippon (2007) wskazali, ze koszty zaburzen
finansowych nalezy rozpatrywac ex post i ex ante. W przypadku pierwszych, nalezy wskaza¢
koszty utraty klientow, postgpowan restrukturyzacyjnych, sadowych, z kolei koszty ex ante
wynikaja z decyzji o zwickszonym udziale dlugu w strukturze kapitatow i zwigzane z tym
korzysci wynikajace z efektu tarczy podatkowej. Badacze jednoczes$nie dowiedli, ze korzysci 1
koszty w zasadzie si¢ rbwnowaza. Inne badania wskazuja na koszty odejscia pracownikow
(Bronars and Deere, 1991)

3. Metodyka i wyniki badan

Badanie przeprowadzono w kwietniu 2015 roku na probie 100 matych i $rednich przedsie-
biorstw w wojewddztwie zachodniopomorskim. Zgromadzony materiat badawczy to mikrodane
przekrojowe pochodzace z wywiadéw ankietowych. Baza danych ankietowych zawiera 100
obserwacji. Dobor proby losowy. Respondentom zadano 15 pytan (6 postawiono w metryczce
w celu okreslenia profilu respondenta i1 9 pytan wykorzystano w celu dokonania diagnozy zja-
wiska). Ponizej zaprezentowano tylko fragment wynikow.

W badanej populacji (rys.l) przewazaly osoby fizyczne prowadzace dziatalnosé
gospodarczg (48%), z kolei najmniejszy odsetek stanowity spotki akcyjne (6%).
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M Spotka akeyjna

B Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig

Spdtka prawa cywilnego

B Przedsiebiorstwo osoby fizycznej

Rysunek 1. Struktura badanych przedsig¢biorstw (%).

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W celu zdiagnozowania czynnikow determinujacych wystepowanie zaburzen finansowych
zastosowano 5 stopniowg skalg, od minimalnego maksymalnego wpltywu (tab.1).

Badani respondenci, $rednio, za czynnik w najwigkszym stopniu prowadzacy do zaburzen
finansowych uznali zmienno$¢ cen (dostepnosc). Nie mniej jednak, najwiekszy odsetek przed-
sigbiorstw (52%) wskazat jako bardzo duzy i maksymalny wptyw na wystgpowanie zaburzen
finansowych: orzeczenia (btedy) organow skarbowych (rys. 2).

W przypadku zmienno$ci cen nalezy uwzgledni¢ perspektywe rozpatrywania tego
czynnika. Moze by¢ bowiem co najmniej dwustronna, po pierwsze z punktu widzenia
przedsigbiorstwa i ksztaltowania przez niego cen, z drugiej strony z punktu widzenia dostawcy,
czy rynku w ogoble. Na tym tle uwypukla si¢ rowniez kwestia reakcji na zaburzenia finansowe w
postaci narzegdzia restrukturyzacji finansowej tj. ksztaltowania cen. Czgsto bowiem, zdarza si¢
wsrod przedsiebiorcéw popetnianie jednego z kluczowych btedow tj. ciaglego obnizania cen
produktéw w nadziei na wzrost popytu. W konsekwencji na rynku dochodzi do spirali obnizek
cen, co nieuchronnie prowadzi do jeszcze wigkszej destabilizacji kondycji finansowej,
zachwiania ptynnosci, niewyptacalnosci, w skrajnym przypadku do bankructwa.

Tabela 1. Determinanty zaburzen finansowych w przedsiebiorstwach

Czynniki w naj- Odpowiedzi ankietowanych przedsigbiorstw (w %) Srednia Wazona
wigkszym stopniu 1 2 3 4 5 Suma Odp.4-5 odpowiedzi
prowadzace do (mii- (mak-

zaburzen finanso- ni- sy-

wych przedsie- mal- mal-

biorstwa ny) ny)

zmiennos¢ cen 7 15 40 24 14 100 38 3,23
(dostepnosc)

uwarunkowania 12 15 28 34 11 100 45 3,17

polityczne
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sytuacja ekono- 7 20 37 29 7 100 64 36 3,09
miczna (kryzys,

spowolnienie, zta

sytuacja na rynku

pracy)

wysokie koszty state 21 15 19 26 19 100 55 45 3,07
wplyw lokalne;j 12 15 43 16 14 100 70 30 3,05
spotecznosci

(zwiazki zawodowe,
strajki, protesty,
brak akceptacji dla
dziatania wiadz
przedsigbiorstwa)

orzeczenia (bledy) 27 14 7 33 19 100 48 52 3,03
organow skarbo-
wych

niestabilno$é oto- 17 19 22 28 14 100 58 42 3,03
Czenia prawnego
(zmienno$¢ przepi-

sOw prawa)

sytuacja finansowa 19 16 26 26 13 100 61 39 2,98
partneré6w finanso-

wych

konflikty z interesa- 21 22 19 22 16 100 62 38 2,9

riuszami (z klienta-
mi, dostawcami,
urzedami itp.)

jako$¢ przepiséw 21 20 25 17 17 100 66 34 2,89
prawnych (proble-

my z interpretacja

prawa, luki prawne,

niedostosowanie

itp.)

zbyt duza (rosnaca) 22 20 26 17 15 100 68 32 2,83
konkurencja

utrudniony dostep 10 39 28 13 10 100 77 23 2,74
do finansowania
zewngtrznego

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Ktory z czynnikow w najwiekszym stopniu prowadzi do zaburzen finansowych przedsiebiorstwa?
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100 317
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(dostepnosc) polityczne ekonomiczna state spotecznosci organow otoczenia partnerow interesariuszami prawnych konkurencja do finansowania
skarbowych prawnego finansowych zewnetrznego

Procent odpowiedzi

~
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)

I Odp.4-5 Sedniaz Odp4 - 5 dla ogotu badanych ( =38%) e Srednia wazona odpowiedzi Sredniawazona dla ogétu badanych (= 3,00)

325

2,75

~

5

dniawazona odpowiedzi

Sre

2,25

~

Rysunek 2. Determinanty w najwigkszym stopniu prowadzace do zaburzen finansowych w przedsig-
biorstwach

Zrodho: opracowanie wlasne.

Nieco mniej, 45% badanych respondentéw jako bardzo znaczacy i maksymalny wptyw na
wystepowanie zaburzen finansowych wskazato uwarunkowania polityczne i wysokie koszty
state. Jednak 55% badanych oba kryteria uznato jako minimalny, niewielki i umiarkowany
wplyw. O ile w przypadku czynnika uwarunkowania polityczne mozna méwic o ,,sezonowosci”
jego wystepowania, o tyle interesujacy jest wynik w przypadku wysokich kosztow statych,
ktory generalnie uznawawany jest, jako jedna z najistotniejszych determiant niewyptacalnosci
i/lub bankructwa.

Najmniej istotng determinatg zaburzen finansowych w opinii respondentdéw jest utrudniony
dostep do finansowania. Ma to uzasadnienie w odpowiedziach zawartych w tabeli 2.
Respondenci bowiem w pytaniu otwartym, podkreslili rol¢ zadtluzenia i kredytow jako
czynnikéw majacych wpltyw na wystgpowanie zaburzen finansowych. Az 89% respondentow
uznalo zadluzenie jako majacy bardzo znaczacy i1 maksymalny wptyw na wystepowanie
zaburzen finansowych. W literaturze przedmiotu podejscie do zadluzenia i zaburzen
finansowych ma dychotomiczny charakter. Wynika to z faktu, ze wyniki czgsci badan
wskazuja, ze struktura zadluzenia jest wigksza w przypadku przedsigbiorstw zaburzonych
finansowo versus nie zaburzonych finansowo (Porada — Rochon 2013, Geroski i Gregg, 1996).
Pinadao wraz z zespotem z kolei dowiedli, Ze nie ma réznicy pomiedzy strukturg zadtuzenia w
obu grupach przedsiebiorstw, podkreslajac fakt, Ze male przedsiebiorstwa w obliczu trudno$ci
finansowej nie legitymuja si¢ wiarygodnoscia i zdolnos$cig kredytowa (Pindado i inni, 2006).

Tabela 2. Inne czynniki majace najwigkszy wplyw na wystepowanie zaburzen finansowych w przed-

siebiorstwie
Inne Odpowiedzi ankietowanych przedsigbiorstw (w %) Srednia
1 2 3 4 5 Suma | Odp.1-3 | Odp.4- | AL
(mi- (mak- 5 F:j .
. Z1
ni- sy-
mal- mal-
ny) ny)
Zadtuzenie 0 0 11 78 11 100 11 89 3,44
Kredyty 10 10 20 40 20 100 40 60 2,40
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Koniunktu- | 10 16 26 26 23 100 52 48 2,13
ra

Biurokracja 0 0 0 50 50 100 0 100 2,00
Inne 47 25 22 0 6 100 94 6 1,17

Zrodho: opracowanie wlasne

Odpowiedzia na zidentytkowang deterioracj¢ kondycji finansowej mogg by¢ dziatania w
ramach restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstwa. 58% respondentow potwierdzito
podejmowanie dziatan w ramach restrukturyzacji finansowej. Badani respondenci jako
najskuteczniejsze podjete dziatania w jej ramach  wskazali ograniczanie wydatkow
inwestycyjnych poprzez zaniechanie inwestycji oraz renegocjowanie warunkow umow (zmiana
terminoéw - wydhluzenie i sposobow platnosci — transze, raty rowne zamiast malejagcych etc.) Oba
dziatania wpisujg si¢ w ogélnie pojmowany program redukcji kosztéw i1 maja charakter
stabilizujacy.

Rozpatrujac odpowiedzi respondentéw, s$rednio — rowniez jako jedne z bardziej
skutecznych dziatan, wymieniono weryfikacj¢ rentowno$ci produktu/ustugi, co nalezy ocenic¢
bardzo pozytywnie. W przypadku tego dziatania zanotowano najwigkszy odsetek respondentow
tj. 48% wskazujacych na duzy i1 maksymalny wpltyw na skutecznos$¢ restrukturyzacji
finansowej. W przypadku przedsigbiorstwa $wiadczacego rozbudowany wachlarz ustug,
weryfikacja rentownosci powinna by¢ dokonywana mozliwie czgsto celem nawet chwilowego
badz catkowitego wyeliminowania deficytowych produktow/ustug.

Wsérod zdecydowanie mniej skutecznych dziatan i narzedzi respondenci wskazali
zwigkszenie wpltywow ze zrodel nieprodukcyjnych (czynsze, dzierzawa etc.) Czy obnizenie
kosztow zadah poprzez outsourcing.

Z kolei, $rednio za najmniej skuteczne dziatanie respondenci uznali implementacje
systemu zarzadzania kosztami np. controlling. Az 84% respondentdéw ocenito powyzsze
narzgdzie w pierwszej grupie tj. od 1 do 3 czyli minimalnie albo umiarkowanie skuteczne.
Bioragc pod uwage doswiadczenia przedsigbiorcow ze skutkow kryzysu z 2007 roku, jak
rowniez ogdlnoswiatowg tendencje zwigkszania $wiadomosci co do roli systeméw wcezesnego
ostrzegania oraz korzysci z jego posiadania, ten wynik nie napawa optymizmem. Fakt
posiadania systemu wczesnego ostrzegania z duzym poziomem prawdopodobienstwa moze
przyczyni¢ si¢ do zdiagnozowania zaburzen finansowych we wstgpnej jego fazie. Wczesna
identyfikacja daje podstawg¢ do szybszej implementacji narzedzi i dziatan np. w ramach
proceséw dostosowawczych czy restrukturyzacji finansowej, co z kolei moze skréci¢ caty
proces, zmniejszy¢ jego koszty oraz zwigkszy¢ prawdopodobienstwo jego skutecznego
przeprowadzenia. Nalezy jednak pamigta¢, ze poddane ocenie determinanty zostaty okre$lone
jako majgce najwigkszy wptyw na wystepowanie zaburzen finansowych.

Ponarto respondecni wskazali inne, nie wymienione w kwestionariuszu ankiety
determinanty, wsrod ktorych, za najbardziej skuteczne uznali: wprowadzenie innowacji czy
zmiang profilu dzialalnoéci. Powyzsze dzialania maja charakter perspektywiczy, a zatem
znaczaco roznigce si¢ od charakteru wczesniej prezentowanych dzialan, tj. stabilizujacych, co
nalezy ocenic bardzo pozytywnie. Kazdy proces dostosowawczy, W tym restrukturyzacja
powinny by¢ dokonywana w pierwszej kolejno$ci w celu natychmiastowego wygenerowania
srodkow pieni¢znych warunkujacych przetrwanie, w drugiej kolejnosci stwarzajacy podstawy
do rozwoju.

Jak wskazuja wyniki badan autorki wraz ze wzrostem stopnia percepcji symptomow
zaburzen finansowych przez badane przedsigbiorstwa, w tym ich menedzeréw, wzrasta liczba
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wdrazanych przez nie narzedzi i dzialan w ramach decyzji finansowych. Wnioskuje sig, ze
pogarszajagca si¢ kondycja finansowa implikuje ws$réd zarzadzajacych nimi koniecznos$c
podejmowania decyzji finansowych zaré6wno o charakterze stabilizujacym, jak i
prospektywnym. Zwigksza si¢ tym samym prawdopodopbienstwo nieskutecznosci powzigtych
dziatan, gdyz wzrasta mozliwo$¢ dziatania ad hoc w celu nadmiernego wygenerowania
gotowki (Porada — Rochon, 2013, 185).

Whioski koncowe

Analiza determinant majacych najwiekszy wpltyw na wystepowanie zaburzen finansowych

W przedsigbiorstwie daje podstawe do wyodrebnienia nastepujacych wnioskow:

1. Istnieje duze zrdéznicowanie w ocenie determinant wptywajacych na wystgpowanie zabu-
rzen finansowych w badanych przedsiebiorstwach.

2. Na podstawie analizy gléwnych skladowych mozna wyodrgbni¢ cztery gléwne grupy, w
ramach ktorych wskazywane determianaty uzyskaly podobne oceny tj. grupa pierwsza
obejmuje takie czynniki jak: trudny dostep do finansowania zewngtrznego, niestablino$¢
otoczenia prawnego, duza konkurencja, zmienno$¢ cen oraz konflikty z interesariuszami.
Do drugiej grupy czynnikéw mozna zaliczy¢: sytuacj¢ finansowa partnerow oraz wptyw 10-
kalnej spotecznosci. Trzecia grupa obejmuje: uwarunkowania polityczne, jako$¢ przepisow,
wysokie koszty state, natomiast do czwartej grupy czynnikoéw respondenci zaliczyli: orze-
czenia organow skarbowych oraz sytuacje ekonomiczna.

3. Biorgc pod uwage $rednig wazong, do czynnikoéw w najwiekszym stopniu wptywajacych na
wystgpienie zaburzen finansowych w przedsigbiorstwie respondenci zaliczyli zmienno$¢
cen (dostepnos¢), uwarunkowania polityczne oraz sytuacj¢ ekonomiczng w kraju, a zatem
czynniki, na ktore bezposrednio przedsigbiorstwo nie ma wplywu.

4. Biorac pod uwagg $rednig wazong, do czynnikow w najwigkszym stopniu wptywajacych
na wystgpienie zaburzen finansowych w przedsigbiorstwie jednak z najnizszym wynikiem,
respondenci zaliczyli rosngcg konkurencje¢ i utrudniony dostep do finansowania.

5. Wsrdd innych determinant zaburzen finansowych przedsigbiorcy wskazali: zadtuzenie 1
kredyty, a zatem sktadowe struktury finansowania.

6. Czynniki o najwickszym wplywie na wystgpowanie zaburzen finansowych w potaczeniu z
innymi determinantami wskazanymi przez przedsi¢biorcow tworzg spiralg zadtuzenia, ktora
bezposrednio moze kreowac stan zaburzen finansowych, a w konsekwencji wptywac na
wusyepowanie zjawiska niewyptacalnosci.

7. 58% respondentdow potwierdzilo podejmowanie dzialan w ramach restrukturyzacji finanso-
wej.

8. Badani respondenci jako najskuteczniejsze podjete dziatania w ramach restrukturyzacji fi-
nansowej wskazali ograniczanie wydatkow inwestycyjnych poprzez zaniechanie inwestycji
oraz renegocjowanie warunkéw umow (zmiana terminow - wydtuzenie 1 sposobow ptatno-
$ci — transze, raty rowne zamiast malejacych etc.) Oba dziatania wpisujg si¢ w ogolnie poj-
mowany program redukcji kosztow i maja charakter stabilizujacy.

9. Badani respondenci wskazali inne, nie wymienione a kwestionariuszu ankiety determinanty,
wsrod ktorych, za najbardziej skuteczne uznali: wprowadzenie innowacji czy zmiang profilu
dziatalno$ci. Powyzsze dzialania majg charakter perspektywiczy, a zatem znaczaco réznigce
si¢ od charakteru wczesniej prezentowanych dzialan, tj. stabilizujgcych, co nalezy ocenic
bardzo pozytywnie.
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FINANCIAL DISTRESS AND FINANCIAL RESTRUCTURING OF
COMPANIES - DETERMINANTS AND EFFECTS

Abstract

Purpuse — Businesses in a changing environment characterized by uncertainty, risk, and
diversified threats exacerbate the occurrence of financial problems at both macro and
non-macroeconomic levels. The fact of late identification of the symptoms of the finan-
cial distress or its lack may result either in the need to implement an extensive array of fi-
nancial restructuring tools and actions, and in the extreme case may lead to bankruptcy.
The purpose of this article is to identify the determinants most affected by the financial
distress in enterprises as well as the analysis and assessment of the most effective tools
and measures to tackle the financial distress of financial restructuring

Methodology — The study was conducted in April 2015 on the request of 100 small and
medium-sized enterprises in the Zachodniopomorskie voivodship. The collected baudrate
is cross-sectional microdata derived from questionnaire surveys. The survey database
contains 100 observations. Random sample selection. There were, among others analysis
of the main components Also reviewed and analyzed literature primarily called. Related
work.

Findings — There is a large variation in the determinants that influence the occurrence of
financial distress in the surveyed companies. Taking into account the weighted average,
the respondents included price fluctuations (availability), political conditions, and eco-
nomic situation in the country — as factors most determining the financial distress. Man-
agers as the most successful financial restructuring actions pointed to a reduction in in-
vestment spending by abandoning investments and renegotiating contractual terms. Both
actions are part of a broadly understood cost reduction program and are of a stabilizing
nature.
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