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Rola zarzadzania ryzykiem
w restrukturyzacji przedsiebiorstwa

Wstep

Dziatalno$¢ przedsigbiorstw podlega réznym zawirowaniom gospodar-
czym wynikajacym z cykli koniunkturalnych. Sa one narazone na czyn-
niki rynkowe i wewnatrzorganizacyjne, ktére powoduja, ze wlasciciele
i menedzerowie firm musza dopasowywac dziatalno$¢ przedsigbiorstwa
do tych czynnikow, tak by osiagac zatozone stopy zwrotu. Nieodpowied-
nie zarzadzanie (w tym przede wszystkim zarzadzanie ryzykiem) moze
doprowadzi¢ do kryzysu w przedsigbiorstwie, ktéry z kolei w przypadku
niepodjecia odpowiednich dziatan (w tym restrukturyzacyjnych) moze
prowadzic¢ do jego upadiosci.

Celem niniejszego artykutu jest zidentyfikowanie najwazniejszych
czynnikoéw makroekonomicznych majacych wptyw na liczbe upadtosci
przedsigbiorstw w Polsce w latach 2012-2016 oraz wskazanie tych, ktére
nalezatoby poddac¢ wnikliwszym badaniom, gdyz rokuja jako te majace
wieksze zdolnosci predykcyjne, tym samym umozliwiajac stworzenie
systemu wczesnego ostrzegania przed upadtoscia.

W zwiazku z powyzZszym na potrzeby niniejszego artykutu mozna
postawic teze: nieodpowiednie dopasowanie wielkosci i struktury ryzyka
(zarowno zbyt wysokie, jak i zbyt niskie) do specyfiki przedsigbiorstwa
ijego otoczenia prowadzi do zaistnienia kryzysu w jego funkcjonowaniu.

1. Kryzys w dzialalnosci przedsiebiorstwa

Jak wskazano powyzej, przyczyna restrukturyzacji przedsiebiorstw
jest ich nieodpowiednie dopasowanie do czynnikéw wewnetrznych
i zewnetrznych (rynkowych), przez co staja si¢ one nieefektywne i traca
przewage konkurencyjna. To z kolei prowadzi do utraty rentownosci,
a w konsekwengji ptynnosci przedsigbiorstwa, co jest jednym z najwazniej-
szych i najbardziej bezposrednich przyczyn jego upadtosci. Swoja droga
zjawiska bankructwa, niewyptacalnosci, upadtosci nie sa nowe, zdarzaty
sie¢ one bowiem juz w czasach rewolucji przemystowej w Wielkiej Bry-
tanii, co powoduje, ze nalezy sie im przyjrze¢ w kontekscie czynnikow
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makroekonomicznych. Owczesne niedostatki w zakresie komunikacji
i transportu dodatkowo zwigkszaty zjawisko luki ptynnosciowej, co poka-
zuje, jak nierozerwalnymi pojeciami, juz od poczatku ksztaltowania sie
gospodarek rynkowych, sa pojecia upadiosci, ptynnosci i wyptacalnosci
[Beerbiihl, 2008, s. 61]. Wyptacalnos¢ z kolei jest kluczowym zagadnie-
niem zwigzanym z zarzadzaniem, w tym w szczegolnosci zarzadzaniem
finansami przedsigbiorstwa [Freifalts i inni, 2018, s. 223]. Na tym tle mozna
wyszczegolni¢ pie¢ etapow (kryzysow), ktore prowadza do upadiosci
przedsiebiorstwa [Swierk, Banach, 2013, s. 443-444]":
1. Kryzys strategii — brak efektywnego zarzadzania zasobami firmy,
a takze mniejsze zainteresowanie zaspokajaniem potrzeb klientow.

2. Kryzys rentownosci — stopniowe zanikanie zyskdw oraz ich niewy-

starczajaca wielkos¢ w stosunku do zaangazowanego kapitatu.

3. Kryzys obrotow — przychody generowane przez firme nie wystar-

czaja na pokrycie prowadzonej dziatalnosci.

4. Kryzys ptynnosci — trudnosci w dotrzymywaniu terminéw sptaty

zobowiazan.

5. Niewyptacalnosé — upadtos¢, niekoniecznie jednak konczaca dzia-

falno$¢ podmiotu.

O ile kryzysy strategii moga dotyczy¢ wielu przedsiebiorstw, a wrecz
mozna postawic hipoteze, ze w ciagu rozwoju organizacji dotykaja one
wszystkie przedsigbiorstwa, podobnie z kryzysem rentownosci, ktory
moze miec¢ charakter krotkotrwaty oraz z kryzysem obrotow, czyli okre-
sowa utrata rentownosci firmy (co moze by¢ spowodowane np. okresowa
dekoniunkturg), to w przypadku kryzysu plynnosci i niewyptacalnosci
w zasadzie mozna moéwi¢ o upadtosci przedsigbiorstwa. O ile w przy-
padku poczatkowych etapow kryzysu przedsiebiorstwo moze by¢ doka-
pitalizowane, jesli przedstawi wiarygodny plan wyjscia z kryzysu, o tyle
w przypadku kryzysu ptynnosci przedsigbiorstwo staje si¢ niewiarygodne
dla inwestoréw, kontrahentow i kredytodawcow, w zwiazku z czym wdra-
zanie planow naprawczych staje si¢ znacznie utrudnione lub wrecz nie-
mozliwe. Niektorzy autorzy wskazujg nawet, ze najgrozniejszym etapem
kryzysu w przedsigbiorstwie nie jest etap braku ptynnosci, lecz moment,
w ktorym przeplywy staja si¢ coraz mniejsze, ale sa wcigz dodatnie, co
zmniejsza zdolnosci adaptacyjne wielu menedzeréw, uniemozliwiajac
ich odpowiednia reakcje [Pepe, 2018]. O ile jednak sytuacja kryzysowa
jest zdiagnozowana w odpowiednim momencie, jednym ze sposobow
postepowania w celu wyprowadzenia przedsigbiorstwa z kryzysu jest
restrukturyzacja.

! Podobny podzial na cztery etapy: utrata rtOwnowagi i nieskutecznos¢, zmniejszenie prze-
plywéw, kryzys kapitatu, utrata rentownosci wyroéznit L. Guatri [1996].
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2. Restrukturyzacja jako narzedzie wyjscia z kryzysu

Restrukturyzacja jest pojeciem, ktore posiada wiele definicji szeroko
omowionych w literaturze. Bywa pojmowana jako ,istotna zmiana strategii
przedsigbiorstwa oraz uwarunkowana tym systemowa przebudowa orga-
nizagji i zasad funkcjonowania przedsigbiorstwa, ktére maja mu zapewnic
przewage konkurencyjna na rynku, przede wszystkim jego rozwdj w dtu-
gim okresie czasu” [Bauer, 2010, s. 209]. Odnosi si¢ zatem do strategicznego
obszaru zarzadzania przedsigbiorstwem ijego zZrodta w kryzysie, w jakim
sie znalazlo. Wedlug innej definicji restrukturyzacja to , przemyslana —
wobec zmian zachodzacych w otoczeniu — reorientacja celéw przedsie-
biorstw i dostosowanie do nich techniki, organizacji i kadr” [Jasinski,
1992, s. 12]. Inna definicja, do$¢ wyjatkowa, bo wskazujaca rowniez na
inne niz strategiczne (operacyjne) obszary dziatalnosci przedsigbiorstwa,
to definiowanie restrukturyzacji jako ,ztozony proces istotnych, czesto
fundamentalnych zmian w przedsiebiorstwie, ktérego celem jest biezace
(operacyjne) i dlugofalowe (strategiczne) ksztaltowanie atrybutow jego
podmiotowosci pod katem zmian w otoczeniu i wewnetrznych potrzeb
samego przedsiebiorstwa” [Suszynski, 1999, s. 67].

Wszystkie powyzsze definicje wskazuja, ze restrukturyzacja wiaze si¢
z glebokimi, fundamentalnymi zmianami w przedsiebiorstwie majacymi
na celu lepsze dopasowanie jej strategii (lub szerzej — dziatan) do otoczenia.
Ta synteza wskazuje na to, jakie przedsigbiorstwa nalezy poddac restruk-
turyzadcji i, najszerzej rzecz ujmujag, sa to te, ktore niedostatecznie dopaso-
waly sie do niekorzystnych warunkow pojawiajacych si¢ w otoczeniu lub
z powodu czynnikéw wewnetrznych, w tym zwigzanych z niewtasciwym
zarzadzaniem aktywami i pasywami, ktorego wynikiem sa miedzy innymi
decyzje z uwzglednieniem sklonnosci do ryzyka (risk apetite) [Bauer, 2010,
s. 209; Nalepka, 1999, s. 20-21].

Ponadto istnieje do$¢ ugruntowany i uznany przez badaczy i prakty-
kéw podziat rodzajowy restrukturyzagcji, ktdre realizuja podstawowy cel,
jakim jest budowanie przewagi konkurencyjnej, jednak r6znia sie sposo-
bem postepowania i obszarem objetym zmianami —i tak mozna wyrdznic
[Mozalewski, 2010, s. 217-218]:

- restrukturyzacje naprawcza, realizowana w wyniku zdiagnozowa-

nego dtugotrwatego kryzysu w dziatalnosci przedsigbiorstwa,

- restrukturyzacje rozwojowa, polegajacaq na podejmowaniu dziatan
kierunkujacych strategiczna dziatalnos¢ przedsigbiorstwa w kie-
runku obszarow lepiej dopasowanych do otoczenia rynkowego,

- restrukturyzacje operacyjna, polegajaca na dokonywaniu zmian
w biezacej dziatalnos$ci przedsigbiorstwa,
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- restrukturyzacje finansowa, polegajaca na dokonywaniu zmian finan-

sowych w przedsiebiorstwie,

- restrukturyzacje wlasnosciowa, majaca zastosowanie w przypadku

prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych.

Jednak poza klasyfikacjg proceséw restrukturyzacyjnych nalezatoby
jednak wczesniej dokonac proby identyfikacji przyczyn kryzyséow powo-
dujacych konieczno$¢ dziatan restrukturyzacyjnych, gdyz to pozwala na
dokonanie wyboru rodzaju efektywnej restrukturyzacji i doboru sposobu
dziatania. Do najwazniejszych przyczyn wewnetrznych i zewnetrznych
(cho¢ z punktu widzenia restrukturyzacji przyczyny wewnetrzne odgry-
waja kluczowa role w obliczu matego wplywu przedsigbiorstwa na oto-
czenie) naleza [Mozalewski, 2010, s. 219-221]:

- nieefektywne zarzadzanie strategiczne lub jego brak w przedsigbior-

stwie,

- niewtasciwie uksztattowany portfel produktowy,

- brak strategii marketingowej w przedsiebiorstwie,

- niski poziom nowoczesnosci stosowanych technologii,

- rozbudowane stuzby pomocnicze oraz majatek nieprodukcyjny,

- nieefektywne zarzadzanie zasobami ludzkimi,

- niewlasciwe wykorzystanie dtugu w strukturze kapitatowej przed-

siebiorstwa,

- nieefektywne zarzadzanie ptynnoscia i kapitatem obrotowym,

- wazrost konkurencji na rynku i obnizenie popytu,

— postep technologiczny na rynku i wysokie koszty wdrozeniowe,

— zmiany cen na rynku surowcowym i towarowym,

- zmiany w ustugach bankowych i finansowych oraz w prawodaw-

stwie.

3. Zarzadzanie ryzykiem w procesie restrukturyzacji

Samo pojecie risk apetite jest scisle zwiazane z pojeciem ryzyka, ktore
w ujeciu neutralnym mozna definiowac jako zobiektywizowana niepew-
no$¢ wystgpienia nieprzewidzianego zdarzenia [Solarz, 2011, s. 169]. Takie
neutralne podejscie jest zasadne, gdyz wskazuje na nature samego ryzyka,
tj. okreslanie go jako mierzalnej czes$ci niepewnosci, nad ktdra przedsiebior-
stwa powinny - chcac unika¢ nadmiernych skutkdw nieprzewidzianych
zdarzen — miec jak najwieksza kontrole, by méc sie do nich dostosowac lub
ich unikac. Takie diametralnie r6zne podejscia do istnienia ryzyka wiaza
sie¢ ze sposobami postepowania z ryzykiem. Najistotniejszym sposobem
postepowania z ryzykiem jest zarzadzanie ryzykiem, na ktdre sktadaja sie
nastepujace czynnosci [Capiga, 2010, s. 77]:

- identyfikacja ryzyka,
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— pomiar ryzyka,

- sterowanie ryzykiem,

- monitoring i kontrola ryzyka.

Nieodpowiednie postepowanie wobec ryzyka, w tym wrecz jego ignoro-
wanie, moze nastepowac zaréwno poprzez nieodpowiednio dostosowany
do charakterystyki przedsiebiorstwa podsystem zarzadzania ryzykiem,
ktory mozna zdefiniowacd jako zbior sformalizowanych i wynikajacych
z kultury organizacyjnej nieformalnych procedur i zakreséw odpowie-
dzialnosci za podejmowanie decyzji dotyczacych zarzadzania ryzykiem, jak
ijego brak. W przypadku gdy przedsigbiorstwo zdaje sobie sprawe z pono-
szonego przez przedsigbiorstwo ryzyka, nalezatoby przede wszystkim
zdefiniowac jak najwigksza liczbe obszaréw dziatalnosci przedsigbiorstwa
narazonych na okreslone ryzyka, a takze zidentyfikowaé w procesie iden-
tyfikacji ryzyka mozliwie najwigksza liczbe wystepujacych w otoczeniu
i wewnatrz przedsiebiorstwa ryzyk. Jednym ze sposobow (szczegdlnie
w przedsigbiorstwach niefinansowych) takiej identyfikacji jest tworzenie
mapy ryzyka (risk map). Ten wstepny etap zarzadzania ryzykiem jest szcze-
goélnie istotny w organizacjach niefinansowych, bowiem nawet nieodpo-
wiednie sparametryzowanie (pomiar) i nieprecyzyjne sterowanie ryzykiem
s niewspoimiernie lepsza sytuacjq niz w przypadku gdy zarzadzajacy
przedsiebiorstwem nie zdaja sobie sprawy z istnienia poszczegoélnych
ryzyk i ich potencjalnego wptywu na wynik przedsigbiorstwa (loss given
default), ktorego szacowanie odbywa sie w kolejnym etapie procesu, jakim
jest pomiar ryzyka. Drugim waznym aspektem, w jakim nalezy rozpatry-
wac ryzyko w procesach restrukturyzacyjnych, jest fakt, ze ze wzgleduna
to, Ze wiaze sie¢ ono z glebokimi zmianami w przedsigbiorstwie, to samo
przeprowadzanie poszczegdlnych etapow restrukturyzacji, do ktorych
mozemy zaliczy¢:
monitorowanie organizacji i otoczenia,
projektowanie zmian,

— wdrazanie rozwigzan,

utrwalanie zmian,

naraza przedsigbiorstwo na ryzyko, ze zmiany spowoduja negatywne
skutki dla przedsigbiorstwa [Pasieczny, 2013, s. 357].

Biorac pod uwage powyzsze czynniki powodujace kryzys w przedsie-
biorstwie oraz charakterystyke rodzajow kryzysow, ktorych site oddziaty-
wania mozna utozsami¢ z malejaca zdolnoscia ptatnicza przedsigebiorstwa
(malejaca plynnoscia), nalezy stwierdzié, ze jednym z najwazniejszych
ryzyk przedsiebiorstw zmagajacych sie z kryzysem jest ryzyko ptynnosci.
Mozna je ogodlnie zdefiniowac jako mozliwo$¢ wystapienia sytuacji, w kto-
rej przedsigbiorstwo nie posiada wystarczajacych zasoboéw pienigeznych
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na pokrycie swoich zobowigzan krotko- i dtugoterminowych [Rzeczycka,
Golawska-Witkowska, 2017, s. 274]. Jest to zarazem rodzaj ryzyka, ktory
moze stanowic Zrodlo wiedzy na temat symptomow istniejacego badz bli-
skiego przedsigbiorstwu kryzysu. Ryzyko jednakze moze by¢ definiowane
jako odchylenie od stanu planowanego (zaloZonego), zarowno dodatnie,
jak i ujemne, poza tym samo istnienie ryzyka nie jest zjawiskiem nega-
tywnym, gdyz jest ono zrédlem implikujacym warunki, w jakich przed-
sigbiorstwo moze osiggac zyski, a zbytnia awersja do ryzyka (jak réwniez
zbytni apetyt na ryzyko) moze prowadzi¢ do upadiosci przedsiebiorstwa.

Kryzys zarazem, jak omowiono wczes$niej, jest zjawiskiem prowadza-
cym do niewyplacalnosci i w konsekwencji upadiosci przedsiebiorstwa,
awyjscie z takiej sytuacji jest celem dziatan restrukturyzacyjnych. Implikuje
to istnienie sytuacji, w ktorej mozna powiedzie¢, ze jesli nieodpowiednie
zarzadzanie przedsiebiorstwem (w tym w obszarze zarzadzania ryzykiem)
prowadzi do zaistnienia sytuacji kryzysowych, a ponoszenie nadmiernego
lub nieadekwatnego ryzyka prowadzi do utraty rentownosci przedsiebior-
stwa, to umiejetne postepowanie wobec ryzyka i zarzadzanie ryzykiem
moze pozytywnie wplywadé na wychodzenie przedsiebiorstwa z kryzysu.
Tym samym mozna powiedzie¢, ze wprowadzenie lub zmodyfikowanie
podsystemu zarzadzania ryzykiem moze by¢ skuteczng metoda restruk-
turyzacji finansowej przedsigbiorstwa.

Zarzadzanie ryzykiem jako sposob postepowania wobec ryzyka stanowi
istotne zagadnienie zarowno w unikaniu sytuacji mogacych doprowadzi¢
do utraty konkurencyjnosci przedsigbiorstwa w wyniku niewlasciwego
zarzadzania przedsigbiorstwem (ryzyko operacyjne i finansowe), jak
i wystgpienia czynnikéw zewnetrznych (ryzyko rynkowe), gdyz odpo-
wiednie postepowanie wobec ryzyka pozwala na unikanie nadmiernego
ryzyka, a podejmowanie odpowiedniego ryzyka (zgodnego z apetytem
na ryzyko) pozwala na osiagniecie zyskéw zadowalajacych wiascicieli
i pozwalajacych na dalsze funkcjonowanie przedsigbiorstwa i budowanie
jego przewagi konkurencyjne;j.

4. Wplyw wybranych czynnikéw na ryzyko upadtosci
przedsiebiorstw w latach 2012-2016

Literatura w zakresie analizy finansowej przedstawia szereg metod
pozwalajacych na badanie kondydji finansowej przedsiebiorstw. Metody
nieparametryczne, bazujace na ocenie jakosciowej przedsigbiorstwa
w zakresie m.in. audytu wewnetrznego [Munoz-Izquierdo i inni, 2018],
jak i te, ktore sq znacznie bardziej rozwiniete, sktadajace sie z grup wskazni-
kéw umozliwiajacych badanie poszczegolnych relacji aktywdw i kapitatéw
umozliwiajacych ocene efektywnosci, ptynnosci, zadluzenia i ogdlnej oceny
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operatywnosci przedsigbiorstwa. Metody szacowania kondycji finansowej
mozna najogolniej podzieli¢ na parametryczne i nieparametryczne. Para-
metryczne, rozwijajace si¢ od lat 60. XX w., mozna podzieli¢ na modele
prymitywne, dyskryminacyjne i probabilistyczne [Freifalts i inni, 2018,
s. 220]. Jednym z pierwszych autorow wykorzystujacych modele oparte
na wskaznikach finansowych w badaniu ryzyka bankructwa przedsigbior-
stwa, w tym przy wykorzystaniu modeli prymitywnych, byl M. Tamari®.
Innym waznym krokiem w kierunku szacowania prawdopodobienstwa
niewyptacalnosci przedsiebiorstw byta publikacja E.I. Altmana, ktéry
opracowat metode wagowego szacowania prawdopodobienstwa niewy-
placalnosci przedsiebiorstw, bazujac na podstawowych parametrach finan-
sowych, zwana metoda Z-Score [Altman, 1968]. Szerszy rozwoj modeli
parametrycznych nastepujacy od lat 90. skutkowal powstaniem nowszych
modeli, w tym m.in. Test Szybki [Kralicek, 1993], Indeks Hotdy [Hotda,
2001], Model Bonitest [Besvir, 2010] i inne. Wielo$¢ badann w tym zakre-
sie, zapoczatkowana odkryciem Altmana, dobitnie pokazuje, jak wazne
z perspektywy mikro- i makroekonomicznejjest stworzenie systemu wcze-
snego ostrzegania, ktére mogloby minimalizowa¢ ryzyko bankructwa
przedsiebiorstwa, potencjalnie prowadzace do strat wiascicieli i innych
interesariuszy (w skrajnym przypadku catej gospodarki) [Maciejczak,
2008]. Dopetnieniem systemu zarzadzania ryzykiem wystapienia sytuacji
kryzysowej w przedsiebiorstwie powinno by¢ obserwowanie i pomiar
czynnikow makroekonomicznych, ktére z wyprzedzeniem moga wskazy-
wac na ryzyko wystapienia (badz nie) zagrozenia trwatej utraty ptynnosci
przez przedsigbiorstwo.

Aby okresli¢ site oddziatywania najwazniejszych czynnikow wpty-
wajacych na ryzyko upadtosci przedsigbiorstw (ktérego eliminowanie
jest posrednim celem restrukturyzacji), nalezy wybraé czynniki makro-
ekonomiczne (zewnetrzne) i czynniki mikroekonomiczne (wewnetrzne),
ktorych ewentualny silny wplyw pokazywatby, ktéry element zarzadzania
strategicznego (w tym zarzadzania ryzykiem) jest kluczowy w celu uni-
kania sytuacji kryzysowych w przedsigbiorstwie. Zbadano nastepujace
parametry makro- i mikroekonomiczne w latach 2012-2016:

- liczba upadtosci,

- stopa wzrostu PKB,

- stopa inflacji /1,

— warto$¢ kapitalizacji spotek notowanych na gietdzie papieréw war-

tosciowych,

2 Autor w 1977 wydal publikacje pt. Some international comparisons of industrial financing:
a study of company accounts in the U.K., U.S.A., Japan, and Israel bedaca wynikiem prowadzo-
nych badan w zakresie analizy finansowe;j.
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- stopa bezrobocia,

— okres sptaty zobowiazan,

- wskaznik ptynnosci III stopnia.

Przy czym wskaznik ptynnosci III stopnia oznacza relacje aktywow
obrotowych do zobowiazan krétkoterminowych wyliczona w nastepujacy
sposob:
aktywa obrotowe

CR= ; ; P ;
zobowigzania krotkoterminowe

Wskazniki makroekonomiczne, takie jak stopa wzrostu PKB, stopa infla-
qji, wartosc¢ kapitalizacji spotek notowanych na gietdzie papieréw warto-
Sciowych, stopa bezrobocia, wykorzystano z dostepnych danych serwisu
bankier.pl, przy czym postugiwano si¢ danymi dostepnymi w mozliwie
najblizszym dniu pierwszego stycznia kazdego roku. Okres splaty zobo-
wiazan oraz wskaznik ptynnosci finansowej III stopnia wykorzystano
z dostepnych benchmarkéw opracowanych i opublikowanych w serwisie
pisma Stowarzyszenia Ksiegowych w Polsce — ,Rachunkowos¢”?. Przy
wyliczaniu sredniego wskaznika postuzono sie danymi dotyczacymi trzech
istotnych sektorow polskiej gospodarki:

- handel hurtowy z wylaczeniem pojazdéw samochodowych,

- roboty budowlane zwiazane ze wznoszeniem budynkdw,

- produkgja artykuléw spozywczych.

Postawiono rowniez hipoteze dotyczacq wspotzaleznosci pomiedzy
liczba upadtosci przedsigbiorstw, a liczba restrukturyzacji przedsigbiorstw.
Upadios$¢ moze by¢é wynikiem zbyt péznych, niewtasciwych lub zaniecha-
nych dziatan restrukturyzacyjnych — powyzsze wskazniki odniesiono do
liczby upadtosci przedsiebiorstw, w ten sposdb probujac odpowiedzie¢ na
pytanie dotyczace wplywu poszczegoélnych czynnikow makro- i mikro-
ekonomicznych na ryzyko upadtosci. Liczbe upadtosci w latach 2012-2016
pokazano w tabeli 1. Ponadto nastepujaca od 2016 r. zmiana prawa upa-
dlosciowego wyrdzniajacego postepowania likwidacyjne, z mozliwoscia
zawarcia ukladu, i restrukturyzacyjne: postepowania zatwierdzajace uklad,
przyspieszone postepowania ukltadowe, postepowanie ukladowe, postepo-
wanie sanacyjne, spowodowata agregacje danych za rok 2016, ktdre stano-
wia sume wszystkich postanowien w ramach wystepujacych postepowan.

* Raporty dostepne pod adresem: [https://rachunkowosc.com.pl/wskazniki_finansowe_
przedsiebiorstw].
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Tablica 1. Liczba upadlosci przedsiebiorstw w Polsce w latach 2012-2016
2016 2015 2014 2013 2012
liczba upadtosci 605 750 807 888 880

Zrédto: Opracowano na podstawie: zestawienie upadtoéci Centralnego Osrodka Informadji
Gospodarczej [http://www.coig.com.pl/lista-upadlosci-firm.php].

Na podstawie tak przygotowanych danych opracowano macierz kore-
lacji poszczegdlnych czynnikéw (tab. 3).

Z ponizszej analizy mozna wyciagna¢ kilka wnioskow. Po pierwsze,
badane czynniki wewnetrzne (okres sptaty zobowigzan, wskaznik ptyn-
nosci biezacej), pomimo Zze odgrywaja niebagatelne znaczenie w ocenie
kondycji finansowej przedsigebiorstw, maja mniejszy wptyw na liczbe upa-
dtosci od analizowanych czynnikéw makroekonomicznych. To z kolei
pokazuje, ze samo zarzadzanie plynnoscia oraz skupienie sie wylacznie na
zarzadzaniu ryzykiem ptynnosci nie jest czynnikiem decydujacym i samo
w sobie moze nie uchronié¢ przedsiebiorstw przed kryzysem prowadzacym
do upadiosci. W zwiazku z tym nalezatoby poszukiwaé nowych wskaz-
nikoéw i obszaréw analizy finansowej, ktére miatyby wieksze zdolnosci
predykcyjne, jak na przyklad grupa wskaznikéw wyptacalnosci®.

Tablica 2. Upadlosci w Polsce w latach 2012-2016

2016 2015 2014 2013 2012
liczba upadtosci 605 750 807 888 880
liczba 4184409 | 4119671 | 4070259 | 3975334 | 3869 897
przedsiebiorstw
ogolem (koniec
roku)
wskaznik 0,00014458 | 0,00018205 | 0,000198 |0,00022338 | 0,0002274
upadlosci

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie danych o podmiotach REGON w GUS.

* Podobne wnioski zostaty wyciagniete w raporcie Upadtosci i restrukturyzacje w Polsce.
Wskazniki prognozujgce trudnodci finansowe oraz wybrane skutki zmian w przepisach z zakresu
upadtodci i restrukturyzacji, PwC, kwiecien 2017 [https://www.pwc.pl/pl/pdf/upadlosci-
-restrukturyzacje-w-polsce-2017-raport-pwc.pdf].
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Tablica 3. Macierz korelacji
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wskaznik upadiosci -

stopa wzrostu pkb r/r -0,41 -

stopa inflacji r/r 0,83 -0,26 -

kapitalizacja gpw -0,61 0,58 -0,84 B

stopa bezrobocia 088 049 0,61 -0,55 -

okres spt. zob. 065 -027 093 -080 0,33 -

wskaznik ptynnosciIst. -0,50 038 -0,86 088 -024 -096 -

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Po drugie, sposrdd czynnikow makroekonomicznych na ryzyko upadio-
S$ci najwiekszy wplyw zostat wykazany w przypadku stopy inflacji w ujeciu
rocznym oraz stopy bezrobocia, przy stosunkowo niskim wspdtczynniku
korelagji ze stopa wzrostu PKB. Pokazuje to, Ze najpopularniejszy wskaz-
nik oceniajacy kondycje gospodarki jest niewystarczajacy w ocenie ryzyka
upadlosci przedsiebiorstw w analizowanych sektorach oraz implikuje kilka
hipotez dotyczacych przyczyn takiego zjawiska. Ot6z wysoka dodatnia
korelacja miedzy stopa inflacji a ryzykiem (liczbg) upadtosci moze by¢
spowodowana potencjalnymi czynnikami rynku pienieznego charaktery-
stycznymi dla sytuacji wysokiego wzrostu gospodarczego i inflacji. Z jednej
strony systematyczny wzrost inflacji powodowany zwiekszonym popytem
towarzyszy z reguly podnoszeniem stop procentowych. To z kolei znaczaco
wplywa na zdolnosci ptatnicze przedsiebiorstw korzystajacych z kredytu
bankowego, co w przypadku polskiej gospodarki finansowanej gtéwnie
instrumentami dtuznymi moze mie¢ duze znaczenie. To spostrzezenie
prowadzi do wniosku, ze polskie przedsigbiorstwa moga niedostatecznie
dobrze zarzadzac ryzykiem ptynnosci oraz ryzykiem stopy procentowe;.
Ktoci sie to jednak z danymi empirycznymi, bowiem w analizowanym
okresie warto$¢ stop procentowych NBP ulegata systematycznemu obni-
zaniu. Nalezaloby zatem poszukiwac innych przyczyn tego zjawiska i jest
to sygnat do rozpoczecia gruntowniejszych badan naukowych. W zwigzku
z powyzszym w przypadku spodziewanego kryzysu przedsigbiorstwo
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powinno prowadzi¢ dziatania prowadzace do ograniczania ryzyka ptyn-
nosci poprzez proces, na ktdry sktadaja sie [Rzeczycka, 2016, s. 76]:

- identyfikowanie sytuacji plynnosciowej przedsiebiorstwa,

- wykorzystywanie rezerwy plynnosciowej w dziatalnosci przedsie-

biorstwa,

- zarzadzanie aktywami w celu ich uptynnienia,

- zarzadzanie pasywami jako Zroditem finansowania majatku firmy

zgodnie z przyjeta strategia zarzadzania ptynnoscia.

Jednakze, jak pokazuje powyzsze badanie, nie nalezy ograniczad sie
do dziatan zmierzajacych wylacznie do ograniczania ryzyka plynnosci.
W obliczu takich danych mozna wyciagnac wniosek, ze przedsiebiorstwa,
ktore oglosity upadtos¢, byly niedostatecznie dopasowane do warunkéw
panujacych w otoczeniu. Bowiem pogorszeniu warunkow ogdlnogospo-
darczych towarzyszyt systematyczny wzrost wskaznika upadtosci. Poka-
zuje to, ze samo zarzadzanie ptynnoscia ad hoc moze mie¢ niedostateczny
skutek, nawet w przypadku podjecia dziatan restrukturyzacyjnych, i cho¢
jest jednym z najwazniejszych i najpilniejszych dziatan organow przedsie-
biorstwa w przypadku zaistnienia kryzysu to bez podjecia innych dziatan
o charakterze strategicznym, w tym holistycznego zarzadzania ryzykiem,
takie dzialanie ma mniejsze szanse skutecznej realizacji. Powyzsze badanie
wskazuje rdwniez na wazna role ryzyka rynkowego, ktérego ogranicza-
nie mogloby uchroni¢ przedsiebiorstwo przed okresem dekoniunktury,
roznicy kursow walutowych, spadkdw marzy, pojawieniem si¢ nowych
konkurentéw lub spadkiem popytu na towary i ustugi. Jednak wskazanie
konkretnych rodzajow ryzyk w tym zakresie oraz okreslenie ich wagi
wymagaloby prowadzenia dalszych, poglebionych badan.

Zakonczenie

Zarzadzanie ryzykiem jest jednym z najwazniejszych podsystemow
zarzadzania w przedsigbiorstwach w warunkach wspodtczesnej, zmiennej
gospodarki. Posiada ono dwojaka role w przypadku wystapienia sytuacji
kryzysowych w przedsiebiorstwie. Po pierwsze, posiada zdolnosci predyk-
cyjne, ajego odpowiednie identyfikowanie i pomiar pozwala na okreslenie
prawdopodobienistwa wystapienia nieoczekiwanych zdarzen (probablity
of default) oraz ewentualnej utraty wartosci aktywow w wyniku realizo-
wanego zdarzenia (loss given default). Po drugie, w przypadku znalezienia
si¢ przedsiebiorstwa w sytuacji kryzysowej zarzadzanie ryzykiem jest jed-
nym z kluczowych narzedzi do zdiagnozowania strategicznej i operacyjnej
kondydji przedsiebiorstwa oraz umozliwia podjecie odpowiednich dziatani
korygujacych. Badanie jednak wykazalo, Ze samo skupianie si¢ na ryzyku
plynnosci jest niewystarczajacym narzedziem skutecznej restrukturyzacji.
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Powinno si¢ ono odbywac przy zastosowaniu podsystemu zarzadzania
ryzykiem ze szczeg6lnym uwzglednieniem ryzyka rynkowego.
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Streszczenie

Wystepowanie kryzysow w gospodarce rynkowej to zjawisko normalne.
Wynika ono z jednej strony z zaistnienia czynnikow rynkowych, z drugiej —
zniewlasciwego dopasowania przedsigbiorstwa do tych zmian. Nieodpowiednie
zarzadzanie przedsiebiorstwem, w tym zarzadzanie ryzykiem, moze doprowadzic¢
do sytuacji kryzysowej w przedsiebiorstwie, ktora ostatecznie moze skutkowac
utrata ptynnosci i jego upadtosci. Artykut stanowi probe odpowiedzi na pytanie,
jaka role pelni zarzadzanie ryzykiem w procesie restrukturyzacji przedsiebiorstwa.

Stowa kluczowe
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The role of risk management in the restructuring process (Summary)

The occurrence of crises in the economy is a normal phenomenon. On the one
hand, it results from the occurrence of market factors, and on the other from
the incorrect adjustment of the company to these changes. Inadequate business
management, including risk management, may lead to a crisis situation in the com-
pany, which may ultimately result in a loss of liquidity and its bankruptcy.
The article is an attempt to answer the question what role the risk management
plays in the process of company restructuring.
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