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Wstep

Niewyptacalno$¢ jako kategoria ekonomiczna stanowi fazg procesu deterioracji
kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Stabilizowanie finanséw (w tym diagnostyka
niewyplacalnos$ci, weryfikacja dziatan naprawczych, minimalizujacych i eliminuja-
cych ryzyko niewyptacalnosci) stanowi wazny obszar badawczy, szczego6lnie majac
na uwadze funkcjonowanie podmiotow gospodarczych w zmiennym, turbulentnym
otoczeniu.

Problematyka niewyptacalnosci jest szczego6lnie wazna w okresach niestabilnosci
gospodarczej, kryzysow czy recesji z uwagi na wzrastajace ryzyko jej wystapienia.
Doswiadczenia ostatniego kryzysu gospodarczego wskazuja, ze ryzyko utraty ptyn-
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nosci oraz niewyptacalno$¢ warunkuja decyzje zarzadzajacych zar6wno w wymiarze
operacyjnym, jak i strategicznym. Ponadto waga problematyki niewyptacalnos$ci jest
kluczowa z punktu widzenia potencjalnych skutkoéw w postaci bankructwa z ekono-
micznego oraz upadtosci z prawnego punktu widzenia.

Dazenie do wyptacalnosci jest kluczowym celem zarzadzajacych przedsigbior-
stwami, aby zachowac finansowa autonomie i elastyczno$¢ zarzadzania. Minimalizo-
wanie ryzyka niewyptacalno$ci powinno stanowi¢ jedno z najwazniejszych dziatan
w zakresie zarzadzania finansami przedsi¢gbiorstwa.

Celem artykutu jest zaproponowanie ideowego modelu (schematu) minimalizacji
ryzyka niewyptacalno$ci przedsigbiorstw. Aby zrealizowac cel badan, dokonano
analizy literatury przedmiotu i uogélnienia z uwzglednieniem kilkuletnich badan
autorek na temat problematyki niewyptacalno$ci w przedsigbiorstwie (ze szczegol-
nym uwzglednieniem matych i $rednich przedsigbiorstw).

Zgromadzony materiat badawczy to mikrodane przekrojowe pochodzace z wy-
wiadow ankietowych, mikrodane panelowe o zbilansowanej strukturze oraz o charak-
terze finansowo-ekonomicznym. Baza danych ankietowych zawiera 100 obserwacji.
Z kolei mikropanel obejmuje informacje zbiorcze w ujeciu rocznym za okres 2007—
2011 dla 265 matych i 176 $redniej wielkos$ci przedsigbiorstw (2205 obserwacji).

1. Niewyplacalnos¢ jako zjawisko ekonomiczne

Rozwazania w teorii ekonomii, ktérych przedmiotem jest niewyplacalnos¢,
stanowig bogaty dorobek w literaturze przedmiotu, obok zaburzen finansowych
i bankructw przedsigbiorstw. Zakres definiowania niewyptacalnosci jest szeroki
— wystepuja tu niespdjnosci w zakresie stosowania oraz rozumienia tego pojecia.
Jednym z powodow jest fakt dychotomicznego ujecia niewyptacalno$ci, tj. ekono-
miczny i prawny.

Biorac pod uwagg aspekt ekonomiczny, Mazurek dokonal zestawienia definicji
niewyplacalno$ci (rowniez wyptacalnosci), uwzgledniajac wymiar czasowy [Ma-
zurek, 2008, s. 311-314]:

— dhugoterminowy wymiar majatkowy i finansowy,

— krétkoterminowy wymiar majatkowy i finansowy,

— aspekty krotkoterminowe i dlugoterminowe.

W odniesieniu do pierwszego wymiaru Prusak wskazuje definicj¢ niewyptacal-
nosci [Korol, Prusak, 2005, s. 15-16], ktora jest zwigzana z sytuacja majatkowo-ka-
pitatowa, tzn. z nadwyzka zobowiazan wobec wartosci rynkowej aktywow. Pojecie
to nalezy odroznia¢ od plynnosci finansowej. Niewyplacalno$¢ przedsiebiorstwa
wystepuje wowczas, gdy wartos¢ rynkowa jego majatku nie wystarcza na sptate zo-
bowigzan, natomiast brak ptynnosci pojawia si¢ w przypadku, gdy przedsigbiorstwo
nie jest w stanie terminowo regulowac zobowigzan. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo
moze charakteryzowaé si¢ jednoczesnie wyptacalnoscia i brakiem ptynnos$ci oraz
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wystgpowaniem stanu niewyplacalnosci przy zachowaniu ptynnosci. Podobnie do
niewyptacalnosci odnosi si¢ Sierpinska [Sierpinska, Wedzki, 1998, s. 7]. Na brak
mozliwosci splaty zobowigzan posiadanym majatkiem wskazuje Lodziana [2003,
s. 25]. Z kolei Czekaj i Dresler podkreslaja kwesti¢ skutkow niewyptacalnosci,
wskazujac, ze niewyptacalnos¢ moze mieé przejsciowy charakter i prowadzi¢ do
ogloszenia bankructwa przedsi¢biorstwa [Czekaj, Dresler, 1997, s. 21]. Struktural-
na niewyptacalnos$¢, powstata w wyniku nieefektywnego gospodarowania, w nie-
uchronny sposo6b prowadzi do upadtosci. Podobnie Holda [2012, s. 70] wskazuje na
skutek niewyptacalnosci w postaci upadtosci, podkreslajagc podstawowy obowigzek
kierownictwa przedsigbiorstwa do jego ogloszenia. Z kolei akcentujac krotkotermi-
nowy wymiar majatkowy i finansowy niewyptacalnosci, pojecie to sprowadza si¢
do braku zdolnosci do regulowania zobowigzan przy wykorzystaniu posiadanych
lub dajacych si¢ szybko uptynni¢ srodkdéw [zob. m.in. Bednarski, 1994, s. 6, 8—69;
Krzeminska, 2000, s. 28; Gos, 2001, s. 33]. Ponadto m.in. Wedzki [2003, s. 33-34]
i Kiziukiewicz [1995, s. 5] zwracaja uwage na istote definiowania pojecia ,,niewy-
ptacalnos¢” zarowno w aspekcie krotko-, jak i dlugoterminowym.

2. Ryzyko niewyplacalnos$ci — sposoby minimalizowania

Diagnostyka niewyptacalno$ci okazuje si¢ kluczowa w kontekscie zidentyfiko-
wania przyczyn jej wystgpowania w przedsigbiorstwach. Literatura prezentuje bogaty
dorobek w zakresie tak diagnostyki, jak i predykcji niewyptacalnosci. Problematyka
ryzyka niewyplacalnosci jest ukazywana w literaturze obok ryzyka bankructwa oraz —
rzadziej — ryzyka zaburzen finansowych w kontekscie sposoboéw jego minimalizowa-
nia, jak réwniez potencjalnych skutkéw w wymiarze ekonomicznym i spotecznym.

Ryzyko wystapienia zjawiska niewyptacalnosci jest determinowane czynnikami
makro- 1 mikroekonomicznymi. Kategoryzacja czynnikow ryzyka niewyptacalno-
$ci wystepuje w literaturze przedmiotu w podziale na wewnetrzne i zewnetrzne.
Identyfikacja tych czynnikow 1 wlasciwe zarzadzanie nimi wptywa na efektywnos¢
ograniczania ryzyka niewyptacalnosci, ktorg determinuje réozna — indywidualna dla
konkretnego podmiotu — ich konfiguracja.

Wsrod zewngtrznych determinant niewyptacalno$ci mozna wskazaé m.in. tur-
bulentne otoczenie, fazy cykli koniunkturalnych, szoki ekonomiczne, globalnie
naruszong rownowage. Czynniki makroekonomiczne, odzwierciedlajgce powyzsze
procesy, determinuja funkcjonowanie podmiotéw gospodarczych, co w konsekwen-
cji wplywa na ich kondycje finansowg. Porada-Rochon [2013, s. 148—149] zbadata
wplyw kryzysu na kondycj¢ finansowg przedsigbiorstw wykazujacych dysfunkcje
w gospodarce finansami (zaburzone finansowo) i dowiodta, ze byl on znaczacy
i obnazyt jej niestabilno$¢ oraz staba odporno$¢ na funkcjonowanie w warunkach
kryzysu. Akbar, Rehman i Ormrod [2013, s. 59-70] wskazali, Ze spowolnienie gospo-
darcze wplywa na zachowania i decyzje finansowe przedsicbiorstw. Erel z zespotem
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[2012, s. 341-376] podkreslaja potrzebe rozwazania czynnikéw wykraczajacych
poza granice biznesu, wskazujac jednoczesnie, ze zdolnos¢ przedsigbiorstw do po-
zyskiwania kapitatu zalezy od kontekstu makroekonomicznego. A zatem czynnikiem
zmniejszajacym ryzyko niewyptacalno$ci moze by¢ prognozowanie, przewidywanie
proceséw zaktocajacych funkcjonowanie przedsiebiorstw. Stiglitz [2010, s. 300]
zauwaza, ze zadaniem ekonomii jako nauki jest zdolnos¢ do formulowania prze-
widywan, podkreslajac przy tym, ze nie jest to zadanie fatwe, ale rowniez nie jest
niemozliwe. Raczkowski podkresla, ze wielu zjawisk kryzysowych mozna by unik-
na¢ lub zminimalizowac stopien ich oddziatywania, gdyby nie postepujacy proces
powszechnego upadku moralno$ci oraz medialnego i edukacyjnego zamazywania
potrzeb poznawczych ludzkiego umystu [Raczkowski, 2014, s. 27].

Na tym tle uwypukla si¢ kolejny czynnik ryzyka niewyptacalno$ci przedsie-
biorstw — asymetria informacji. Pindado z zespotem [2017, s. 121-144] dowiedli, ze
wyzsza dostepnosc i lepsza jako$¢ informacji kredytowych na temat kredytobiorcow
oraz silniejsza ochrona praw kredytodawcow i kredytobiorcow maja pozytywny
bezposredni wptyw na dtug publiczny oraz wyzsze koszty niewyptacalnosci i ryzyka
niewykonania zobowigzan, co ma negatywny bezposredni wptyw na poziom zadtu-
zenia przedsigbiorstwa. Dzielenie si¢ informacja kredytowa pomigdzy wierzycielem
a dhuznikiem powinno shizy¢ rozwiazywaniu szeregu potencjalnych problemow,
ale tez — jak wskazuje Zhang [2016, s. 362-372] — powinno shuzy¢ obnizeniu kosz-
tow niekorzystnego wyboru i pokusy naduzycia. To z kolei wigze si¢ bezposrednio
z ryzykiem utraty plynnosci kontrahenta i bankructwem kluczowego kooperanta.

Rozwoj technologii przez nowoczesne programy komputerowe powinien mie¢
istotny wptyw na minimalizowanie ryzyka niewyptacalno$ci poprzez nowoczesne
metody predykcji niewyplacalnosci. Istnieje bogaty wachlarz narzedzi i modeli
shuzacych przewidywaniu zjawiska niewyptacalnosci. Nalezg do nich w szczeg6l-
nosci: modele teoretyczne, statystyczne oraz sztucznej inteligencji [Jackson, Wood,
2013, s. 186].

Ryzyko jest rowniez powiazane z niewyplacalnoscia. Badania dowodza, ze
istnieje negatywny zwiazek pomigdzy ryzykiem a zadluzeniem przedsigbiorstw
[Frank, Goyal, 2009, s. 1-37], natomiast Couto i Ferreira [2010, s. 26-38] wska-
zali na powyzsza relacje jako pozytywna. Istotng role¢ w minimalizowaniu ryzyka
niewyplacalnosci przypisuje si¢ ciagtemu monitoringowi czynnikow endo- i eg-
zogenicznych determinujacych prowadzenie dziatalnosci gospodarczej podmiotu
[Franc-Dabrowska i in., 2015, s. 22].

Wsrdd czynnikow wewnetrznych mozna wymieni¢ nadmierne zadluzenie. Ka-
plan i Stein [1993, s. 357] oraz Porada-Rochon [2013, s. 152—153] dowiedli, ze
zadhuzenie jest determinantg zaburzen finansowych przedsicbiorstw, a zatem wplywa
na ryzyko wystapienia niewyptacalnosci.

Z nadmiernym zadluzeniem jest zwigzana ptatnicza moralno$¢, ktora wraz z dys-
cypling platnicza wyraza si¢ w nieterminowych platnosciach i zatorach ptatniczych.
Narusza to interesy wierzycieli i Swiadczy o niedostatecznej ochronie ich praw.
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W konsekwencji, w wyniku efektu domina i zarazania si¢, powigzani interesariusze
stajg si¢ niewyplacalni [Maczynska, 2017, s. 9—10]. Ponadto taki stan wywoluje ne-
gatywne nastepstwa nie tylko ekonomiczne, ale i spoteczne, m.in. szczegdlnie grozne
dla harmonijnego rozwoju spoteczno-gospodarczego, takie jak erozja zaufania oraz
anomia (chaos w systemie warto$ci spotecznych). Minimalizujac ryzyko wystapienia
niewyptacalnosci, nalezy stworzy¢ system zabezpieczen sptaty wierzytelnosci w po-
staci monitoringu wierzytelnosci, wspotpracy z wywiadowniami gospodarczymi oraz
zabezpieczen finansowych i formalnoprawnych. Weitz i Franczak [2017, s. 59-60]
wskazujg, ze w masowym procesie odzyskiwania nalezno$ci mozna wyrdznié na-
stepujace etapy dochodzenia naleznosci przektadajace si¢ wprost na koszt odzysku
i koszty rezerw: premonitoring, monitoring naleznosci, restrukturyzacja zobowiazan,
windykacja prawna. Ryzyko wystapienia niewyptacalno$ci wiaze si¢ z systemem
pomiaru i oceny wartosci przedsiebiorstw, ktory powinien by¢ dostosowany do
realiow gospodarczych [Maczynska, 2012, s. 25].

Narzegdziem minimalizujacym ryzyko niewyptacalno$ci powinny by¢ nowe,
kompleksowe ramy kredytowe — podejscie hybrydowe, ktore taczy w sobie najlepsze
cechy, jakie technologia moze zaoferowac ekspertom. Takie podejScie moze pomoc
w radzeniu sobie z obecnym kryzysem i moze zmniejszy¢ jego zasieg, a nawet
zapobiec nastgpnemu [Abrahams, Zhang, 2009, s. 13]. Na tym tle uwypukla si¢
problematyka metodyki oceny gospodarki finansowej pod katem diagnozowania za-
grozenia niewyptacalno$cig. Dlatego zjawisko niewyptacalno$ci nalezy rozpatrywac
holistycznie, uwzgledniajac badanie ptynnosci, struktury kapitatu (w szczegolnosci
kwestie zasobow kapitatu wlasnego) oraz czynniki zewngtrzne [Franc-Dabrowska,
Porada-Rochon, 2014, s. 152].

Wymienione czynniki ryzyka niewyplacalno$ci stanowia jedynie wybrany zbior.
Bez watpienia ich wplyw i znaczenie dla gospodarki finansowej przedsigbiorstw
sg bezdyskusyjne i wymagaja podjecia dziatan w kierunku minimalizacji ryzyka
niewyptacalnosci nie tylko z punktu widzenia przedsigbiorstwa, ale tez wszyst-
kich jego interesariuszy. Stad tak istotne sa niezmiennie edukacja przedsigbiorcow
i rozwiazania legislacyjne prowadzace do minimalizacji ryzyka niewyptacalnosci,
a w konsekwencji uchronienia podmiotu przed bankructwem i upadtoscia.

3. Wyniki badan

Z badan wynika (rys. 1), ze w$rod czynnikéw postrzeganych jako te, ktore
umozliwiaja przeciwdzialanie niewyptacalnosci, znajduja si¢ planowanie finansowe
(ze szczegolnym uwzglednieniem planowania przeplywow pieni¢znych), controlling
finansowy, limitowanie zadtuzenia (szczegdlnie biorac pod uwage maksymalny
dopuszczalny poziom zadluzenia limitowany przez banki), ale rowniez istotne sa
okresowe analizy ekonomiczno-finansowe i ich poréwnywanie z parametrami finan-
sowymi przyjetymi w projektach wspotfinansowanych ze §rodkéw unijnych. Uwage
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zwraca struktura przychodow (rys. 2), ktéra pokazuje, ze proces finansjalizacji go-
spodarki nie omija matych i §rednich przedsiebiorstw, gdzie w grupie przychodow
ogolem dominuja przychody finansowe i kolejno pozostate przychody operacyjne,
a najmniej znaczace sg przychody operacyjne. Jest to zgodne z kierunkiem zmian,
jaki dokonuje si¢ globalnie w gospodarce i bez watpienia bedzie miat znaczenie dla
zmiany modelu minimalizacji ryzyka niewyptacalnosci. Gtéwna grupe przychodow
stanowig bowiem te pozyskane z operacji finansowych, ktore czesto naleza do ope-
racji obarczonych wyzszym poziomem ryzyka niz operacje produkcyjne (ustugowe
czy towarowe). Poza pozyskiwaniem $rodkéw wilasnie z tego typu zrodet przedsie-
biorcy sg i beda w coraz wigkszym stopniu narazeni na niepowodzenie (mniejsze,
niz oczekiwali) lub ujemne efekty z operacji finansowych.

® planowanie finansowe / rachunek Cash flow
m controlling finansowy
W strategiczna karta wynikow
W limitowanie zadtuzenia
okresowe prowadzenie analiz ekonomiczno-

-finansowych

m wskazniki efektéw finansowych zapisane
w projektach wspétfinansowanych ze srodkéw
unijnych

Rys. 1. Czynniki minimalizujace ryzyko niewyptacalnosci w opinii przedsigbiorcow

Zrédto: badania whasne.
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Rys. 2. Struktura przychodow w badanej grupie przedsigbiorstw (%)

Zrodto: badania whasne.
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Majac na uwadze przeprowadzone badania modelowe [Porada-Rochon, Franc-
-Dabrowska, Suwata, 2017, s. 21-37], do czynnikéw niwelowania skutkéw niewy-
ptacalnosci przedsiebiorstw nalezy podchodzi¢ odrgbnie w zalezno$ci od tego, czy
przedsigbiorstwa sa w stanie 1 w jakim stopniu moga pokry¢ aktywa trwate kapita-
lem wlasnym. Wiaze si¢ to z bezpieczenstwem finansowym podmiotdw, czyli z ich
mozliwoscig do ustrzezenia si¢ przed niewyptacalnoscig (reakcja na jej symptomy).
Ostatecznie stwierdzono, ze w krétkiej perspektywie odpowiednie zarzadzanie dhu-
giem oraz potrzeba synchronizacji wptywow i wydatkow, ktdra powinna zabezpie-
czac biezace ptatnosci w krotkim czasie, sa kluczowe w identyfikacji i niwelowaniu
ryzyka niewyptacalnosci. W diuzszym okresie trzeba zwroci¢ uwage na wigksza
grupe czynnikoéw (charakterystycznych dla poszezegolnych grup przedsigbiorstw
w zalezno$ci od stopnia samofinansowania majatku trwatego), ktore moga pozwoli¢
na identyfikacj¢ ryzyka zagrozenia niewyptacalnoscig. W dalszej perspektywie moze
to pozwoli¢ przedsicbiorcom na szybka reakcje lub roztozone w czasie dzialania
(np. restrukturyzacyjne) i tym samym uniknigcie niewyplacalno$ci [Porada-Rochon,
Franc-Dabrowska, Suwata, 2017, s. 35].

Uogolniajac kilkuletnie wyniki badan autorek, zasadne wydaje si¢ zapropono-
wanie teoretycznego schematu minimalizacji ryzyka niewyptacalnosci przedsie-
biorstw (rys. 3). Niezaleznie od tego, czy uzna si¢ zestaw determinant o charakterze
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Rys. 3. Ideowy schemat determinant minimalizacji ryzyka niewyptacalnosci przedsigbiorstw

Zrodto: badania wlasne.
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makro- 1 mikroekonomicznych za wyczerpujacy (mozliwe sa liczne modyfikacje
schematu), nalezy pamigtac, ze niezbedne jest podejsécie holistyczne w ocenie kon-
dycji finansowej przedsigbiorstw. Bez podejscia catosciowego, uwzgledniajacego
dane finansowe i tzw. dane mickkie (zwigzane z funkcjonowaniem cztowieka jako
jednostki czy zespotu), nie bedzie mozliwe skuteczne przeciwdziatanie zjawisku
niewyptacalnosci. To, czy w ogdle i w jaki sposéb bedzie podchodzito si¢ do czyn-
nikow oddziatujacych na przedsigbiorstwo z otoczenia czy z jednostki, bedzie mia-
o bezposredni wptyw na to, czy mozliwe stanie si¢ zapewnienie bezpieczenstwa
finansowego przedsi¢cbiorstwa.

Podsumowanie

W turbulentnym otoczeniu umiejetnos¢ sprawnego reagowania na czynniki
oddziatujace na przedsigbiorstwo z otoczenia oraz determinanty wynikajace z jego
codziennego funkcjonowania (zmienne wewngtrzne) jest cenna. Liczba zagrozen mo-
gacych skutkowac¢ niewyplacalnoscig jest znaczaca i zmienna w czasie. Niezaleznie
od mnogosci trudnych sytuacji, z ktérymi musi si¢ boryka¢ kierownictwo kazdego
przedsigbiorstwa, w wielu wypadkach istnieje jednak mozliwo$¢ ograniczenia ryzyka
niewyptacalno$ci. Wymaga to podejscia holistycznego do przedsigbiorstwa. Bez
watpienia sama ocena sytuacji finansowej na podstawie wytacznie danych finanso-
wych nie jest wspdtczesnie wystarczajaca. Nie jest rowniez praktycznie mozliwe
uwzglednienie wszystkich czynnikoéw determinujacych niewyptacalno$¢. Niemniej
warto zwraca¢ uwage na mozliwe szerokie spektrum finansowe zarowno w ujeciu
makro, jak i mikro, a takze uzupetnia¢ obserwacje o elementy ,,czysto ludzkie”,
zwigzane chociazby z erozja zaufania i anomig, znieksztalceniem poznawczym czy
moralno$cig w biznesie. Takie holistyczne podejScie niczego nie zagwarantuje, ale
bez watpienia umozliwi bardziej kompleksowa oceng kondycji finansowej przedsie-
biorstwa, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem bezpieczenstwa finansowego i zagrozenia
niewyplacalnos$cia. Rekomenduje si¢ zatem holistyczne podej$cie w ocenie kondycji
finansowej przedsi¢biorstw, zwlaszcza w obszarze minimalizacji ryzyka niewypla-
calnosci i zapewnienia bezpieczenstwa finansowego.
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Minimization of Insolvency Risk — Proposal for a Model Solution

The aim of the paper was to present the ideological model for minimizing the risk of insolvency of
enterprises. In order to achieve the objective of the study, the literature on the subject and generalization
was analyzed, taking into account the author’s several years of research on insolvency issues in the com-
pany. It was found that a holistic approach was necessary to assess the financial health of the companies.
Without a comprehensive approach, that takes into account financial data and the so-called soft data related
to human functioning as an individual or a team, it will be impossible to effectively prevent insolvency. The
approach to the factors affecting the company from the environment or the unit will have a direct impact
on whether or not it will be possible to secure the company’s financial security.

Minimalizacja ryzyka niewyplacalnoS$ci przedsi¢biorstw — propozycja rozwiazania
modelowego

Celem artykutu jest zaproponowanie ideowego modelu minimalizacji ryzyka niewyptacalnosci przed-
sigbiorstw. Dokonano analizy literatury przedmiotu i uogdélnienia z uwzglednieniem kilkuletnich badan
autorek na temat problematyki niewyptacalno$ci. Stwierdzono, ze niezb¢dne jest podejscie holistyczne do
oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw. Bez podejscia catosciowego — uwzgledniajacego dane finan-
sowe i tzw. dane migkkie, zwiazane z funkcjonowaniem cztowieka jako jednostki czy zespotu — nie bedzie
mozliwe skuteczne przeciwdziatanie niewyptacalnosci. Sposob podejscia do czynnikéw oddziatujacych na
przedsigbiorstwo z otoczenia czy z jednostki ma bezposredni wptyw na to, czy mozliwe bedzie zapewnienie
bezpieczenstwa finansowego przedsigbiorstwa czy tez nie.



