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INSTRUMENTY POCHODNE W SPOtKACH

PUBLICZNYCH — PRZEStANKI ICH WYKORZYSTANIA
ORAZ ZNACZENIE ZAKRESU UJAWNIEN

Wprowadzenie

W odpowiedzi nadynamicznyinieprzewidywalny charakter dzisiejszego rynku finan-
sowego przedsiebiorstwa czesto siegaja po instrumenty pochodne, ktére pozwalaja
nazabezpieczenie przed niekorzystnymi zmianami cen, w tym kursow walut czy stop
procentowych, lub stwarzajg mozliwo$¢ wykorzystania okazji do generowania dodat-
kowych zyskdéw. Instrumenty pochodne stanowia grupe instrumentow finansowych,
ktére od instrumentéw udziatowych i dtuznych odrézniaja sie gtéwnie tym, ze ich celem
nadrzednym jest transfer ryzyka, nie za$ transfer kapitatu'. Za instrument pochodny
uznaje sie instrument finansowy dajacy wyptate zwigzana $cisle z wartoscia innego
instrumentu finansowego. Jest to wiec instrument finansowy, ktérego wartos¢ jest
zalezna od wartosci tzw. instrumentu bazowego?, stanowigcy réwnoczesénie upraw-
nienie do przysztej realizacji okreslonej transakcji po ustalonej z gory cenie. Rosnace
znaczenie instrumentow pochodnych sprawia, ze zagadnienie ich stosowania w kon-
tekscie spotek publicznych staje sie coraz bardziejistotne dlainwestoréw, regulatoréw
oraz samych przedsiebiorstw.

Aby zrozumiec role instrumentéw pochodnych w spétkach publicznych koniecz-
na jest identyfikacja przestanek prowadzacych do ich stosowania. Instrumenty te
moga stuzy¢ réznym celom, poczawszy od zabezpieczania sie przed ryzykiem, az po
dziatania spekulacyjne. Wtasciwe rozpoznanie motywu wykorzystania instrumentow
pochodnych jest istotne dla interesariuszy spétek publicznych, poniewaz pozwala
m.in. na zrozumienie, jakie konsekwencje dla warto$ci przedsigbiorstwa ma stoso-
wanie derywatows,

W kontekscie rozpoznania faktycznego motywu wykorzystania instrumentéw po-
chodnych kluczowa kwestia jest zakres ujawnianych informacji dotyczacych wyko-
rzystania instrumentéw pochodnych. Transparentno$¢ w zakresie stosowania tych

' K. Jajuga: Instrumenty pochodne. Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009.

2 Nazywanego w literaturze przedmiotu réwniez instrumentem podstawowym.

3 Zewzgleddw jezykowych w niniejszym rozdziale terminy, derywaty” i, instrumenty pochodne”
stosuje sie zamiennie.
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instrumentéw orazich efektdw jest niezbedna dla zapewnienia wiarygodnego obrazu
sytuacji finansowej sp6tki i umozliwienia inwestorom podejmowania Swiadomych
decyzjiinwestycyjnych. Dlatego tez istotnym aspektem analizowanym w niniejszym
rozdziale uczyniono znaczenie zakresu ujawnien informacji dotyczacych instrumentéw
pochodnych w sprawozdaniach finansowych spétek publicznych. Celem niniejszego
opracowania jest zatem analiza przestanek, ktére moga sktania¢ spétki publiczne do
korzystaniazinstrumentéw pochodnych oraz znaczenie zakresu ujawnien zwigzanych
zich wykorzystaniem.

Przestanki wykorzystania instrumentow pochodnych

Finansowe instrumenty pochodne sa przedmiotem handlu zaréwno na rynku gietdo-
wym (regulowanym), jak i poza nim, czyli na rynku pozagietdowym (OTC). W Polsce
rynek pozagietdowych instrumentéw pochodnych jest znacznie bardziej rozwiniety
niz na wielu zagranicznych rynkach finansowych, zaréwno pod wzgledem wartosci
obrotéw, jak i réznorodnosci oferowanych finansowych instrumentéw pochodnych.
Banki zagraniczne oraz krajowe petnig gtéwna role w animowaniu tego rynku, ktéry
w2022r. charakteryzowat sie Srednimi dziennymiobrotami netto na poziomie 15,1 mld
zt4. Rok 2022 byt kolejnym okresem rozwoju Swiatowego, w tym polskiego, rynku in-
strumentow pochodnych. Obroty na polskim rynku pozagietdowych instrumentow po-
chodnych byty w tym okresie ponad dziesieciokrotnie wigksze niz obroty na gietdowym
rynku instrumentdw pochodnych. Niewatpliwie znaczenie w tym zakresie ma polski
system finansowy oparty na bankach. Przedsiebiorstwa krajowe czesciej korzystaja
zinstrumentdw oferowanych przez banki niz przez gietdy, co wynika z dtugotrwatych
relacji, bogatej oferty oraz nizszych kosztow zawierania transakgji zabezpieczajacych.
Najwiekszym segmentem polskiego rynku pozagietdowego sainstrumenty pochodne
stop procentowych. Z kolei na rynku gietdowym odnotowano zwiekszenie wolumenu
obrotéw gtéwnie w segmencie instrumentdw zwiazanych z rynkiem akgji (w 2022 .
byt towzrost Srednich dziennych obrotéw o0 35%), zas najwiekszym zainteresowaniem
uczestnikow gietdowego rynku instrumentéw pochodnych od lat ciesza sie kontrakty
futures naindeks WIG20 (w latach 2016—2022 stanowity one Srednio 90% catkowitej
wartosci obrotow na tym rynku).

Nowe produkty i strategie, ktére sg stale tworzone i wprowadzane na rynek, konty-
nuacja postepu technologicznegoitechnologiczneinnowacje, takie jak algorytmy han-
dlowe czy sztucznainteligencja, wspierajace analize danych, automatyzujace procesy
handlowe i zwiekszajace ptynnos¢ rynku, najprawdopodobniej beda miaty znaczacy
wptyw na dalszy rozwéj rynku instrumentéw pochodnych.

W kontekscie rozwijajacego sie rynku instrumentdw pochodnych interesujaca jest
odpowiedzZ na pytanie, jakimi przestankami kieruja sie przedsiebiorstwa, ktére jako
uczestnicy rynku derywatdw, zawieraja transakcje terminowe. Gtdwne motywy sto-

4 Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2022 r., Narodowy Bank Polski.
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sowania instrumentow pochodnychs ujmowane sg zazwyczaj w trzy grupy®. Sa nimi:
zabezpieczenie przedryzykiem (hedging?) i podporzadkowane realizacji postulatu mak-
symalizacjiwartosci dlaakcjonariuszy, wykorzystanie instrumentow pochodnychw celu
osiggniecia korzysci przez osoby zarzadzajace spdtka oraz spekulacja, bedaca dziata-
niami, ztytutuktérych, przecietnie, nie powinnosie oczekiwac korzyscidlainwestorows.
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Rysunek 9.1. Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku
instrumentéw pochodnych w latach 2016—-2022 (w min zt).

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z raportéw Narodowego Banku Polskiego:
Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2022 r.; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2021r.;
Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2020 r.; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2019 1.

Jako jeden z motywdw wykorzystaniainstrumentéw pochodnych wyrézniasie dzia-
tania zabezpieczajace przed ryzykiem. Hedging, tagodzac koszty zwigzane z tzw. nie-
doskonato$ciami rynkowymi nieuwzglednianymi w zatozeniach modelu Modiglia-
niego-Millera, moze przyczyniac sie do wzrostu wartosci dla akcjonariuszy. Skutkiem
zabezpieczania przed ryzykiem finansowym? jest bowiem redukcja zmiennosci przepty-

v

Ze wzgleddw jezykowych w niniejszym rozdziale terminy , derywaty” i instrumenty pochodne”
stosuje sie zamiennie.

W literaturze przedmiotu cze$¢ badaczy wyodrebnia dodatkowo, poza wymienionymi, takze
motyw arbitrazu.

Ang. to hedge — odgradzac sie, asekurowac sig, zabezpieczac sie (wg stownika angielsko-
-polskiego).

m.in.G.Allayannis, U. Lel, D.P. Miller: The Use of Foreign Currancy Derivatives, Corporate Governance
and Firm Value Around the World. Journal of International Economics 2012, no.87, pp. 65—79;
U. Lel: Currency Hedging and Corporate Governance: A Cross-Country Analysis. Journal of Corporate
Finance 2012,vol.18 (2), pp. 221—237.

W tre$ciwykorzystywane sg rozne pojecia dotyczace ryzyka. Zabezpieczanie ryzyka finansowe-
go to podjecie decyzjii dziatan skutkujacych zmniejszeniem zmiennos$ci przeptywéw pieniez-
nych, na ktéra wptyw ma m.in. zmiana cen na rynkach (dot. ryzyka rynkowego) — w rozdziale
zamiennie stosowany jest krétszy termin: zabezpieczenie ryzyka oraz zabezpieczenie przed
ryzykiem. Wykorzystanie technik zabezpieczajgcych/ stosowanie praktyk zabezpieczajacych
tosynonimiczne okreslenia zabezpieczania przed ryzykiem, uzywane zamiennie ze wzgledow
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wow pienieznych, a spadek zmiennosci przeptywdw pienieznych moze sie przektadac
na redukcje oczekiwanej wartosci obcigzen podatkowych czy zmniejszenie kosztow
trudnosci finansowych. Wraz z ograniczeniem zmiennosci przeptywéw pienieznych

zmniejsza sie stopien uzaleznienia przedsiebiorstwa od finansowania zewnetrznego,
aw konsekwencji maleje skala problemu niedoinwestowania, pojawiajacego sie wtedy;,
gdy wobec ograniczonego dostepu do finansowania zewnetrznego zachodzi koniecz-
nos¢ rezygnacji z optacalnych projektéw inwestycyjnych. Jako podstawowe korzysci

wynikajace zwykorzystania hedgingu wymienia sie zatem redukcje kosztow trudnosci

finansowych, ograniczanie problemu niedoinwestowania oraz substytucji aktywéw,
harmonizacje politykiinwestycyjneji finansowej oraz oszczednosci podatkowe™. Za-
interesowanie wykorzystaniem technik zabezpieczajacych, w tym transakcji z wyko-
rzystaniem instrumentdw pochodnych, rosnie wraz ze wzrostem skali potencjalnych

korzysci z hedgingu. Mozna zatem oczekiwac zaleznosci pomiedzy wyodrebnionymi

korzySciami z zabezpieczania sie przed ryzykiem, a sktonno$cia do wykorzystania

instrumentéw pochodnychiw rezultacie takze skalgich stosowania (tabela 9.1).

Tabela 9.1. Motywy wykorzystywania instrumentéw pochodnych —
perspektywa maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy

Korzys$é Przewidywanie
Redukcja kosztdw trudnosci Im wyzsze prawdopodobiefistwo upadtosci oraz
finansowych i kosztéw wystapienia trudnosci finansowych, tym wieksza
bankructwa sktonnos¢ do wykorzystania instrumentéw pochodnych.
Ograniczanie skali problemu Im wigksze znaczenie problemu niedoinwestowania
niedoinwestowania i problemu | oraz problemu substytucji aktywdw, tym wieksza
substytucji aktywow sktonnos¢ do wykorzystania instrumentéw pochodnych.
Harmonizacja polityki Dobre perspektywy rozwoju w potaczeniu z ograniczonym
inwestycyjnej i finansowej dostepem do finansowania zewnetrznego zwiekszaja
sktonnos¢ do wykorzystania instrumentéw pochodnych.
Oszczednosci podatkowe Wypukto$é funkeji podatkowej wptywa pozytywnie na
sktonnos¢ do wykorzystania instrumentéw pochodnych.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie literatury przedmiotu.

Druga grupa przestanek wykorzystania instrumentéw pochodnych, okreslana mia-
nem motywow menedzerskich, jest relatywnie rzadziej analizowanym bodzcem do

jezykowych. Wykorzystywanie instrumentéw pochodnych moze stanowi¢ jedna z technik
zabezpieczajacych, jednak motyw zabezpieczajacy nie jest jedyna przestanka ich stosowania,
pojecia te nie sg wiec tozsame.

1© C.W. Smith, R.M. Stulz: The Determinants of Firms’ Hedging Policies. Journal of Financial and Qu-
antitative Analysis1985,vol. 20(4), pp. 391—405; H. Bessembinder.: Forward Contracts and Firm
Value: Investment Incentive and Contracting Effects. Journal of Financial and Quantitative Analysis
1991,n0.26, pp. 519—532; K.A. Froot, D.S. Scharfstein, J.C. Stein: Risk Management: Coordinating
Corporate Investment and Financing Policies. The Journal of Finance 1993, vol. 48(5), pp. 1629—
1658; Ch. Géczy, B.A. Minton, C. Schrand: Taking a View: Corporate Speculation, Governance and
Compensation. Journal of Finance 2007, vol. 62(5), pp. 2405—2443; H.E. Leland: Agency Costs,
Risk Management, and Capital Structure. The Journal of Finance 1998, no.53, pp. 1213—1243.
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stosowania instrumentéw pochodnych. Osoby zarzadzajace spétka, podejmujace de-
cyzjew zakresie m.in. zarzadzaniaryzykiem, nie zawsze dziatajg w najlepszym interesie
wiadcicieli przedsiebiorstwa, zaspokajajac swoje wtasne prywatne interesy. Zrédtem
tej grupy przestanek wykorzystywania derywatow jest rozdzielenie wtasnosci i kon-
troli nad przedsiebiorstwem i zwigzana z tym rozbieznos$¢ interesow wtascicieli oraz
0sbb zarzadzajacych. Postawa wobec ryzyka przyjmowana przez osoby zarzadzajace,
a takze ich uprzywilejowanie w zakresie informacji dotyczacych dziatalnosci spotki
moga stanowi¢ bodzZce sktaniajace do takiego wykorzystywania instrumentéw po-
chodnych, ktére generuje korzysci dlazarzadzajacych, zas niekoniecznie dla wiascicieli
spotki. Wtasciciele i zarzadzajacy, z uwagi na réznice w zakresie pozycji zajmowanej
w spotce, prezentuja rozng postawe wobec ryzyka. Wtasciciele maja relatywnie wieksza
mozliwos¢ dywersyfikowania swojego majatku, podczas gdy dla menedzeréw jest to
czestotrudne. Znaczace zaangazowanie kapitatowe, duzaliczbalat przepracowanych
w spotce, specjalistyczna wiedza czy ugruntowana reputacja stanowia dla menedzeréw
zachetedoograniczaniaryzyka'. Zarzadzajacy z uwagi na wtasng postawe wobec ryzy-
ka moga dazy¢ do ograniczeniaryzyka upadtosciiwystapienia trudnosci finansowych,
nie ze wzgledu nainteres akcjonariuszy, lecz w celu zwigkszenia bezpieczenstwa wta-
snego stanowiska pracy®. Zarzadzajacy preferuja ustabilizowana sytuacje w zakresie
zmiennosci przeptywdw pienieznych, poniewaz przyczynia sie ona do stabilnosciich
wtasnego bogactwa, przy jednoczesnym niewielkim (badz zadnym) koszcie pozosta-
tychinteresariuszy'. W rezultacie jednak niektére decyzje menedzerskie sg korzystne
dlazarzadzajacego, poniewaz obnizaja ryzyko zwigzane zich pozycja, podczas gdy nie
zawsze sa korzystne dla akcjonariuszy’s. Hipoteza odnoszaca sie do awersji wzgledem
ryzyka, wykazywanej przez osoby zarzadzajace, zaktada, ze menedzerowie w skrajnej
sytuacji sg sktonni dazy¢ do petnego zabezpieczenia sie przed ryzykiem, eliminujac
zaréwno korzystne, jak i niekorzystne odchylenia od oczekiwanej wartosci przepty-
wow pienieznych', Znajduje to uzasadnienie m.in. w tym, iz zarzadzajacy danym
podmiotem zainteresowani sg redukcja ryzyka catkowitego (zaréwno jego czesci sys-

" R.M. Stulz: Optimal Hedging Policies. Journal of Financial and Quantitative Analysis 1984,
vol. 19(2), pp. 127—140; C.W. Smith, R.M. Stulz: The Determinants of Firms’ Hedging Policies.
Journal of Financial and Quantitative Analysis 1985, vol. 20(4), pp. 391—405.

2 D.0. May: Do Managerial Motives Influence Firm Risk Reduction Strategies?. Journal of Finance

1995,vol. 50(4), pp. 1291-1308.

Y. Amihud, B. Lev: Risk Reduction as a Managerial Motive for Conglomerate Mergers. Bell Journal

of Economics 1981, vol. 12(2), pp. 605—617.

% M. Jensen, W. Meckling: Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership
Structure. Journal of Financial Economics 1976, no. 3, pp. 305—360; E.F. Fama: Agency Problems
and Theory of the Firm. Journal of Political Economy 1980, vol. 88(2), pp. 288—307.

5 P.G. Berger, E. Ofek: Diversification’s Effect on Firm Value. Journal of Financial Economics 1995,
vol. 37(1), pp. 39—65; G.M. Bodnar, C. Tang, J. Weintrop: Both Sides of Corporate Diversification:
The Value Impacts of Geographic and Industrial Diversification. NBER Working Paper Series, Cam-
bridge 1997, MA; R. Comment, G.A. Jarrell: Corporate Focus and Stock Returns. Journal of Financial
Economics 1995, vol. 37(1), pp. 67—-87.

16 A, Fatemi, C. Luft: Corporate Risk Management: Costs and Benefits. Global Finance 2002, vol. 13(1),
pp.29-38.
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tematycznej, jak i specyficznej). Wtasciciele zas, majac mozliwos¢ obnizenia ryzyka
specyficznego poprzez odpowiednia dywersyfikacje wtasnego portfelainwestycyjnego
i redukcje ryzyka na poziomie praw wtasnosci, sg zainteresowani poziomem ryzyka
systematycznego. Dodatkowo zauwazalna wsréd menedzeréw che petnego zabezpie-
czaniasie przed ryzykiem jest czesto wzmacniana poprzez system wynagradzania osob
zarzadzajacych oparty o wyniki, sprzyjajacy ustabilizowanej sytuacji w zakresie gene-
rowanych przeptywow. Zarzadzajacy, ktdrzy charakteryzuja sie silng awersja do ryzyka
ijednoczesnie wynagradzani sa wedtug systemu opartego o uzyskiwane biezace wyniki,
beda zainteresowani utrzymaniem jak najbardziej stabilnego strumienia dochodéw.
Dodatkowo osoby zarzadzajace maja Swiadomosé, ze ich czas pracy jest ograniczony,
cosprawia, ze moga oni celowo odktadac w czasie decyzje skutkujace obnizeniem tych
parametréw finansowych, na podstawie ktérych jest wyptacane wynagrodzenie. Takie
dziatanie zwieksza bowiem ich prywatna uzyteczno$¢. Na gruncie tych spostrzezen
mozna skonkludowad, iz zarzadzajacy wynagradzani bezposrednio na podstawie krot-
kookresowych wynikdéw wykazuja sktonno$¢ do podejmowania szeregu dziatan ogra-
niczajacych ryzyko kosztem akcjonariuszy. Wynagrodzenie oséb zarzadzajacych moze
by¢ takze powiazane z cena akgji w sposéb liniowy. W takiej sytuacji zmiany cen akgji
beda przektadaty sie na zmiany poziomu uzyskiwanego wynagrodzenia. Ze wzgledu
jednak nawspomniang wczesniej wieksza awersje do ryzyka przez osoby zarzadzajace
niz wtascicieli programywynagrodzen oparte na cenie akcji moga w jeszcze wigkszym
stopniu sktaniac zarzadzajacych do ograniczania ryzyka specyficznego spo6tki. Innym
wartym rozwazenia przypadkiem jest posiadanie przez zarzadzajacych pakietu akgji.
W sytuacji, kiedy zarzadzajacy jest jednoczesnie znaczacym akcjonariuszem, ze wzgle-
du narelatywnie staba dywersyfikacje na poziomie praw wtasnosci, moze wykazywac
sktonno$¢ do ograniczania ryzyka na poziomie sp6tki. To z kolei nie musi by¢ zgodne
zintereseminnych, zewnetrznych, czesto dobrze zdywersyfikowanych wtascicieli, ajest
stosowane przez zarzadzajacych w celu realizacji ich prywatnych celéw, tzn. w celu
maksymalizacjiich prywatnejuzytecznosci. Zaktadajac, ze dziatania z zastosowaniem
instrumentéw pochodnych nie beda realizowaty podstawowego celu wtascicieli, ich
konsekwencja bedzie zmniejszenie wartosci dla akcjonariuszy.

Trzeci wyrdzniany motyw wykorzystania instrumentéw pochodnych stanowi ak-
tywnos¢ spekulacyjnarozumianajako zawieranie transakgji ze Swiadomoscia podijecia
nadmiernie zwiekszonego ryzyka w celu uzyskania ponadprzecietnego dochodu.
W przypadku instrumentéw pochodnych o spekulacji mozna méwic w sytuacji, gdy
podmiot zawiera transakcje wytacznie w ramach instrumentu pochodnego, nie majac
otwartej pozycji w ramach instrumentu podstawowego. Korzystna dla danego pod-
miotu zmiana cen narynkusprawia, ze pozycja otwarta nainstrumentach pochodnych
w transakcjach spekulacyjnych umozliwia uzyskanie dochodu. Podmiot spekulujacy,
oczekujacdochodu z zawartej transakcji zwykorzystaniem instrumentu pochodnego,
podejmuje ryzyko wzrostu lub spadku ceny tegozinstrumentu®. Co znaczace, dochéd
(lubstrataw przypadku niekorzystnych zmian cen) uzyskiwanyw transakcjach speku-
lacyjnych zwykorzystaniem instrumentdw pochodnych moze by¢ znacznie wyzszy niz

7 K. Jajuga: Instrumenty ..., op. Cit.
8 |bidem
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w przypadku transakcji zwykorzystanieminstrumentéw podstawowych ze wzgledu na
zjawisko dzwigni finansowej. Geczyiin."” stwierdzaja, ze spekulacja w zakresie instru-
mentéw pochodnych polega na zawieraniu transakgji, , ktorych celem jest generowanie
zysku lub zwiekszanie ryzyka”. Zaznacza sie wiec tym samym, ze wytagcznym celem
dziatalnosci spekulacyjnej moze by wzrost ryzyka. Z podjecia praktyk spekulacyjnych,
podobniejak tych, ktérym przyswiecaja motywy menedzerskie, nie powinno sie prze-
cietnie oczekiwac korzysci dla wtascicieli. Powstaje zatem zasadnicze pytanie — ktére
z przedsiebiorstw decyduja sie na podjecie takich praktyk? Wykorzystanie instrumen-
téw pochodnych w celach spekulacyjnych jest bardziej prawdopodobne w spétkach,
w ktoérych decydenci sa przekonani o posiadaniu tzw. , przewagi informacyjnej” nad
innymi uczestnikami rynku i istnieniu mozliwosci wygenerowania dzieki niej dodat-
kowego zysku. Abyrezultatem dziatania o charakterze spekulacyjnym byt dodatkowy
zysk, przedsigbiorstwo musi mie¢ informacje niedostepne dla ogbtu uzytkownikéw
rynku oraz wykazywac sie umiejetnosciaich odpowiedniego wykorzystania. Przedsie-
biorstwa, kierujac sie wtasnymi oczekiwaniami dotyczacymi ksztattowaniasie cen na
rynkuw przysztosci, decydujg o wielkosScii czasie realizacji transakgcji nainstrumentach
pochodnych. Imwieksze jest przekonanie 0séb zarzadzajacych o zdolnosci do przewi-
dywania ruchu cen na rynku, tym wieksza moze by¢ sktonno$¢ do podejmowania ak-
tywnosci spekulacyjnej. Wzmocnieniem zachety do podjecia transakcji spekulacyjnych
moze by¢ réwniez ksztatt systemu wynagradzania oséb zarzadzajacych, a takze stabo
rozwiniety system nadzoru korporacyjnego. Cointeresujace, wyniki badan przeprowa-
dzonych przez Geczyiin.2° wskazuja, ze praktycznie zadna ze spétek, ktore zawierajg
transakcje naderywatach, nie robi tego wytacznie w celach spekulacyjnych. Spekulacja
wynika zazwyczaj z rozszerzenia zakresu wykorzystania instrumentow pochodnych,
ktéremu pierwotnie przyswieca motyw zabezpieczajacy, o transakcje zawierane na
podstawie przewidywan zmian wartosci instrumentow podstawowych. Badania nad
natura spekulacji podejmowanejw ramach instrumentéw pochodnych w poréwnaniu
do motywu zabezpieczajacego, sg nieliczne. By¢ moze przyczyna takiego stanurzeczy
jest brak jednoznacznych informacji, ujawnianych np. w raportach spétek, wskazuja-
cych wprost na podejmowanie dziatan spekulacyjnych oraz trudnos$¢ w rozpoznaniu
tejaktywnosciwynikajaca z problemoéw zjjednolitym zdefiniowaniem spekulacjiitym
samym zakwalifikowaniem danego dziatania jako dziatalno$¢ spekulacyjna.
Rozrdznienie mozliwych przestanek wykorzystaniainstrumentdw pochodnych wy-
raznie wskazuje na odmienne konsekwencje stosowania derywatéw z punktu widze-
nia realizacji dtugoterminowego celu, jakim jest zwiekszanie wartosci dla whascicieli.
Wyniki badan empirycznych stanowia potwierdzenie tej obserwacji. Wykorzystanie
instrumentdw pochodnych moze bowiemistotnie pozytywnie?' lubistotnie negatywnie

19 Ch. Géczy, B.A. Minton, C. Schrand: Taking a View: Corporate Speculation, Governance and Com-
pensation. Journal of Finance 2007, vol. 62(5), pp. 2405—2443.

20 |bidem

2 m.in.: G. Allayannis, J. Weston: The Use of Foreign Currency Derivatives and Firm Market Value.
Review of Financial Studies 2001, no.14, pp. 243—276;S.M. Bartram, G.W. Brown, J.S. Conrad:
The Effects of Derivatives on Firm Risk and Value. Journal of Financial and Quantitative Analysis
2001,vol. 46(4), pp. 967—999; P. Bachiller, S. Boubaker, S. Mefteh-Wali: Financial derivatives
and firm value: What have we learned?, Finance Research Letters 2021, no. 39.
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wptywac na wartos¢ przedsiebiorstwa??, a takze nie wykazywac istotnej zaleznosci
zwartoscia firmy2. Uzasadnione jest zatem przypuszczenie, ze wptyw wykorzystania
instrumentéw pochodnych na warto$¢ firmy jest $cisle powigzany z motywem wyko-
rzystania derywatdw. Powiazanie wyrdznianych w literaturze gtéwnych przestanek
wykorzystania instrumentéw pochodnych z ich konsekwencjami dla wartosci przed-
siebiorstwa przedstawiono na rysunku 9.2.

i !
' Motywy |
; wykorzystania i
i instrumentow ]
i pochodnych |
. s i
e e D e ettt ;
L . (1) (2) :
i Z jakich powodow . . o 1
! spotki wykorzystuja zabezpieczenie zaspokojenie (3) !
: instrumenty w{aécicie!i przed ) w%as’nych ) spekulagja 3
| pochodne? ryzykiem interesow osob !
! (hedging) zarzadzajacych |
Smith i Stulz 3
' (1985), Stulz (1984) Geczviin 3
i Bessembinder Smith i Stulz (20\67) ‘e
| (1991), Froot i in. (1985) 3
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Rysunek 9.2. Motywy wykorzystania instrumentdw pochodnych a warto$¢ przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie studiéw literaturowych.

Powyzsze rozwazania odnoszace sie do réznych grup motywow wykorzystania in-
strumentéw pochodnych, ktére moga mie¢ odmienne konsekwencje dla wartosci
przedsiebiorstwa, sktaniaja do postawienia pytania — czy inwestorzy sa w stanie ziden-
tyfikowac rzeczywisty motyw wykorzystaniainstrumentdw pochodnych na podstawie
publicznie ujawnianych informacji o wykorzystaniu derywatéw?

22 m.in.: T.R. Adam, Ch.S. Fernando, J.M. Salas: Why do firms engage in selective hedging? Evidence
fromthe gold mining industry. Journal of Banking & Finance 2017,n0.77, pp. 269—282; W. R. Guay,
S.P. Kothari: How Much Do Firms Hedge with Derivatives. Journal of Financial Economics 2003,
no. 70, pp. 423—461.

23 Y. Jin, P. Jorion: Firm Value and Hedging: Evidence from U.S. Oil and Gas Producers. The Journal of
Finance 2006, vol. 61(2), pp. 893—919.
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Znaczenie zakresu ujawnien informacji
o wykorzystaniu instrumentow pochodnych

Na wtasciwa ocene rzeczywistych motywow decyzji podejmowanych w ramach trans-
akcji z wykorzystaniem derywatéw pozwala inwestorom odpowiedni zakres i jako$¢
ujawnianych informacji o stosowaniu instrumentéw pochodnych. W rzeczywistos$ci

czesto niedostatecznailos$¢ijakos¢ informacji ujawnianych wraportach finansowych

utrudniaidentyfikacje rzeczywistych pobudek stosowania derywatow, uniemozliwiajac
powigzanie zakresu wykorzystywania instrumentéw pochodnych z poszczegdlnymi,
wyodrebnionymi w poprzednim podrozdziale, motywami. Przy braku przejrzystych

informacji inwestor nie ma przekonania o tym, czy przedsiebiorstwo wykorzystuje

derywaty w celu zabezpieczania sie przed ryzykiem, ktore jest korzystne dla wtascicieli

podmiotu, w celu ochrony intereséw oséb zarzadzajacych czy w celach spekulacyj-
nych. Tym samym nie jest w stanie stwierdzi¢, jakie konsekwencje dla ksztattowania

warto$ci maja dziatania przedsiebiorstwa zwigzane z wykorzystaniem instrumentow
pochodnych. Geczyiin.>4udzielili jednoznacznie negujacej odpowiedzi na zasadnicze

pytanie, czy inwestorzy sg w stanie na podstawie publicznie ujawnianych informacji

Co warte zauwazenia, badacze wskazujg, ze inwestorzy maja duzy problem z rozréz-
nieniem rzeczywistego motywu wykorzystania instrumentéw pochodnych nawysoce

rozwinietych rynkach kapitatowych (takich jak rynek amerykanski), pomimo szeroko

rozbudowanej sprawozdawczosci, a co za tym idzie wysokiego poziomu ich transpa-
rentnosci. Lel?s oraz Allayannis i in.26 konkluduja, iz inwestorzy moga jedynie domnie-
mywac na temat faktycznych motywow wykorzystania instrumentéw pochodnych

i ocenia¢ pobudki podejmowanych dziatan przez pryzmat jakosci systemu nadzoru

korporacyjnego funkcjonujacego w przedsiebiorstwach. Rezultaty przeprowadzonych

badan wskazuja, iz wysoka jako$¢ nadzoru korporacyjnego moze gwarantowac wyko-
rzystanie instrumentéw pochodnych korzystne dlawtascicieli, tj. zwigkszajace wartos¢
przedsiebiorstwa. W pracy Lela?” mozna znalez¢ argumenty na rzecz stwierdzenia, ze

w podmiotach o nizszejjakosSci nadzoru korporacyjnego bardziej prawdopodobne jest
wykorzystywanie instrumentdw pochodnych przez osoby zarzadzajace do zaspoka-
janiaich wtasnych, prywatnych celow.

Rozrdznianie rzeczywistego motywu wykorzystania instrumentéw pochodnych
stanowi istotne zagadnienie rowniez w przypadku spotek funkcjonujacych w Pol-
sce, gdzie brakuje ustandaryzowanej formy raportowania i tym samym jednolitego
ujawniania informacji o skali i motywach wykorzystania instrumentéw pochodnych.
Przeglad raportéw polskich spotek publicznych?® prowadzi do nastepujacej konkluzji:
w przypadku zdecydowanejwiekszosci spotek notowanych na Gietdzie Papieréw War-

24 Ch. Géczy, B.A. Minton, C. Schrand: Taking a View ..., op. cit..

5 U. Lel: Currency Hedging ..., op. cit.

26 G. Allayannis, U. Lel, D.P. Miller: The Use of Foreign ..., op. cit.

27 U. Lel: Currency Hedging ..., op. cit.

28 Na podstawie przegladu raportéw spdtek z indeksu WIG20, mWIG40, SWIG80.
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toSciowych wWarszawie jasno deklarowanym motywem wykorzystaniainstrumentéw
pochodnych jest motyw zabezpieczajacy. Brak standardéw raportowania o prowadzo-
nej polityce zarzadzania ryzykiem finansowym w przedsiebiorstwie i zwigzana z tym
niejednoznaczno$¢ przekazywanych interesariuszom informacji utrudnia potwierdze-
nie, czy rzeczywisty motyw wykorzystania instrumentow pochodnych jest tozsamy
zmotywem deklarowanym. Jak pokazuja przeszte doSwiadczenia, znane sg przypadki
przedsiebiorstw (w tym spétek publicznych), ktére mimo deklaracji wykorzystywa-
nia instrumentéw pochodnych w celach zabezpieczajacych, faktycznie stosowaty je,
kierujac sie motywem spekulacyjnym?e. Co wiecej, przytaczany argument zwigzany
z ujawnieniami informacji nie dotyczy wytacznie mozliwosci rozrézniania motywow,
ale rébwniez znaczaco utrudnia sama identyfikacje aktywnos$ci podejmowanych w ra-
mach instrumentéw pochodnych. Znajduje to swoj wyraz przede wszystkim w mocno
zréznicowanej pod wzgledem jakoSciowym informacji o stosowanych zabezpieczeniach
w sprawozdaniu finansowym. W przypadku informacji o stosowaniu instrumentéw
pochodnych przez polskie spo6tki publicznie gtéwnymi zrodtami informaciji o wykorzy-
staniu derywatdw sa roczne raporty finansowe oraz sprawozdania z dziatalno$ci spotki.

Sprawozdanie finansowe spotki
i rachunkowos¢ zabezpieczen

Wszystkie podmioty zainteresowane skalg czy rodzajem transakcji z udziatem in-
strumentéw pochodnych moga wykorzystac sporzadzane przez spétki sprawozdania
finansowe jako Zrodto takich informacji. Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci

29 W okresie dynamicznej ekspansji polskiego rynku derywatéw transakcje z wykorzystaniem
instrumentdw pochodnych, niezaleznie od statusu wtascicielskiego spdtek, czesto okazywaty
sie dziataniem spekulacyjnym. Przetomem w tym zakresie okazat sie rok 2008. Opcje walutowe,
a Scislej ujmujac, szczegdlnie ich nieodpowiednie ztozenie, brak zrozumienia charakteru na-
rzedzi finansowych przez podmioty je wykorzystujace czy nieodpowiednia wartos¢ transakgji
w stosunku do kwoty wymagajacej zabezpieczenia sprawiaty, iz rzeczywistym motywem ich
stosowania nie byto zabezpieczanie przed ryzykiem, lecz spekulacja. Jednym z pierwszych
podmiotdw, ktory ujawnit problemy z niewtasciwie zawartymi transakcjami na rynku instru-
mentéw pochodnych byta spétka CIECH SA. Mimo wyodrebnieniaw strukturach spotki komitetu
przypisanego do spraw zarzadzania ryzykiem, ponadprzecietnej swiadomosci zmiennosci kur-
sow walutowych oraz ryzyka transakcji zwykorzystaniem instrumentdw pochodnych (o czym
informowano w raporcie finansowym podmiotu), spotka zawierata niesymetryczne i nieodpo-
wiednio skonfigurowane transakcje, adziatania uznane za spekulacyjnei straty wygenerowane
ztego tytutu skutkowaty znaczacym obnizeniem wartosci spotki. Drugim wartym przytoczenia
przyktadem przedsigbiorstwa, w przypadku ktérego Zle dobrane instrumenty pochodne mo-
gty doprowadzi¢ do destrukcji wartosci, a w skrajnym przypadku do bankructwa, jest spotka
o dwczesnej nazwie PKM DUDA SA. Zasadnicza réznica pomiedzy tymi dwoma przypadkami:
spotka CIECH i PKM DUDA lezy jednak w zakresie informacji przekazywanych interesariuszom.
Zarzad PKM DUDA, mimo iz spétka byta zaangazowana w transakcje z wykorzystaniem opgji
walutowych, ktére dodatkowo z uwagi na niesymetrycznosé struktur nosity znamiona speku-
lacji, nie informowat o tym fakcie inwestoréw.
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Finansowej (MSSF) nr 7 naktada na podmioty obowiazek przedstawiania odpowiednich
informacji na temat posiadanych instrumentéw finansowych. Celem przedstawia-
nych informacji powinno by¢ umozliwienie odbiorcom sprawozdania finansowego
zrozumienia istotnosci wptywu instrumentéw finansowych na sytuacje finansowa
iwynik finansowy. Oznacza to, ze dany podmiot jest zobowigzany do przedstawienia
wptywu instrumentow finansowych na bilans (sprawozdanie z sytuacji finansowej)
oraz prezentowane wyniki finansowe w rachunku zyskow i strat (sprawozdanie z cat-
kowitych dochoddw).

W kontekscie instrumentéw pochodnych, zgodnie zMSSF nr 7, podmiot gospodarczy
powinien ujawnia¢ informacje o stosowanej polityce rachunkowosci dotyczacej tych
instrumentdw, tzn. przedstawic zasady ich ujmowania, wyceny i prezentacjizmianich
wartosci; powinien réwniez poinformowac o stosowaniu rachunkowosci zabezpieczen
oraz przyjetych zasadach ustalania wartosci godziwej. Dla strony zainteresowanej
informacjami o stosowaniu przez spotke instrumentéw pochodnych kluczowe sa tez
dane o ekspozycji naryzyko finansowe. MSSF nr 7 naktada na spétke obowiazek ujaw-
niania informacji, ,,ktére umozliwiaja uzytkownikom jej sprawozdania finansowego
ocene charakterui zakresu ryzyka zwigzanego zinstrumentami finansowymi, na ktére
jednostka jest narazona na dzien sprawozdawczy”. Informacje te powinny dotyczy¢
ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi oraz prowadzonego procesu za-
rzadzania ryzykiem. Ujawniane informacje powinny obejmowac dane ilo$ciowe oraz
jakosSciowe na temat stopnia narazenia na ryzyko na dzien sprawozdawczy, a takze
cele, polityke i procesy zarzadzania ryzykiem oraz stosowane metody wyceny ryzyka
zuwzglednieniem zmian zachodzacych w stosunku do poprzedniego okresu sprawoz-
dawczego. W ramach ryzyka rynkowego spétka winna przedstawi¢ w sprawozdaniu
finansowym analize wrazliwosci wraz z zaprezentowaniem metod i zatozen stosowa-
nych przy jej sporzadzaniu oraz informacja o ewentualnych innych metodach oceny
ekspozycji na ryzyko. Podmiot sporzadzajacy sprawozdanie finansowe nie ma jednak
obowiazku przekazywad informacji dotyczacych transakcji zawartych w trakcie okresu
sprawozdawczego z wykorzystaniem instrumentow pochodnych, rodzajow zastoso-
wanych instrumentdw pochodnych, zajetych pozycji, ich wartosci nominalnych czy
termindw rozliczenia. Obowiazek w tym zakresie sprowadza sie do przedstawienia
w notach dodatkowych do sprawozdania finansowego wartosci godziwejinstrumentow
pochodnych posiadanych na dzien sprawozdawczy, ktére sg traktowane jako akty-
wa finansowe przeznaczone do obrotu, jezeli ich wartos¢ godziwa jest dodatnia, lub
jako zobowiazania finansowe przeznaczone do obrotu, jezeli ich wartos$¢ godziwa jest
ujemna. Zmiana warto$ci godziwej odnoszona jest zas na wynik finansowy. Powyz-
sze zasady kwalifikowania instrumentéw pochodnych i ujawniania o nich informacji
ulegaja zmianie, jezeli podmiot gospodarczy spetniawymogi formalne do stosowania
rachunkowosci zabezpieczen.

W przypadku stosowania instrumentéw pochodnych, ktérych celem jest zabez-
pieczenie przed ryzykiem, przyjecie podstawowych zasad rachunkowosci powodu-
je, ze sprawozdanie finansowe nie odzwierciedla odpowiednio skutkow transakg;ji
zabezpieczajacych. Jak bowiem juz wspomniano, instrumenty pochodne wycenia
sie w wartosci godziwej, zas skutki tej wyceny ujmowane sa w wyniku finansowym
okresu sprawozdawczego. Problem nieodpowiedniego odzwierciedlania skutkow
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transakgji z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych moze zostac zniwelowany,
jezeli podmiot spetnia okreslone warunki i ma mozliwo$¢ wprowadzenia rachunko-
wosci zabezpieczen. W przypadku stosowania rachunkowosci zabezpieczen podmiot
powinien ujawniac informacje dotyczace zabezpieczenia wartosci godziwej, zabez-
pieczenia przeptywdw pienieznych oraz zabezpieczenia udziatéw w aktywach netto
w podmiotach zagranicznych. Zgodnie z przyjetym standardem sprawozdawczosci,
w ramach kazdego z tych rodzajéw zabezpieczenia nalezy uja¢ odpowiednio: opis
kazdego rodzaju zabezpieczenia, opis instrumentéw finansowych wyznaczonych jako
instrumenty zabezpieczajace i ich warto$¢ godziwa na dzier sprawozdawczy, a takze
charakter zabezpieczanego ryzyka (MSSF nr 7). Podmiot stosujacy, zgodnie z przyjeta
rachunkowoscig zabezpieczen, zabezpieczenie wartosci godziwej, powinien przed-
stawic¢informacje o zmianach wartosci (o zyskach lub stratach) zaréwno instrumentu
zabezpieczajacego, jak i pozycji zabezpieczanej. Z kolei podmiot stosujacy, zgodnie
z przyjeta rachunkowoscig zabezpieczen, zabezpieczenie przeptywow pienieznych
powinien prezentowac takze jako$ciowe dane o okresach, w ktorych oczekuje sie wy-
stapienia przeptywdw pienieznych. Przedstawione powinny zostaé rwniez informacje
oczasie, w ktérym nalezy oczekiwaé wywarcia przez zabezpieczanie wptywu nawynik
finansowy. Konieczny jest tez opis kazdej planowanej transakcji, w odniesieniu do
ktérej uprzednio stosowano rachunkowos¢ zabezpieczen, ale nie oczekuje sie juz jej
przeprowadzenia. Dodatkowo spétka stosujaca rachunkowos¢ zabezpieczen powinna
odrebnie ujawniaé w wyniku finansowym nieefektywno$¢ wynikajaca z zabezpieczen
przeptywdw pienieznych oraz nieefektywnos$¢ wynikajaca z zabezpieczen inwestycji
netto w podmiocie zagranicznym. W ten sposéb transakcje zabezpieczajace z wy-
korzystaniem instrumentéw pochodnych zostaja odzwierciedlone w sprawozdaniu
finansowym zgodnie z ich ekonomiczna trescig.

Stosowanie rachunkowosci zabezpieczen jest dobrowolne, ale wiaze sie z koniecz-
noscia spetnienia licznych wymogéw formalnych. Dla uzytkownikéw sprawozdan
finansowych ujecie transakcji zabezpieczajacych zgodnie zrachunkowoscig zabezpie-
czen stanowi jednak cenne Zrédto informacji. Rachunkowos¢ zabezpieczen pozwala
bowiem nalepsze zrozumienie strategii zabezpieczajacych ryzyko stosowanych przez
osoby zarzadzajace oraz daje mozliwos¢ oceny skutecznosci tych strategii. Uzytkow-
nik sprawozdania finansowego dysponuje petnym obrazem operacji gospodarczych
wraz ze skutkami transakcji zabezpieczajacych. W zwiazku z koniecznoscia spetnienia
licznych warunkoéw, gtéwnie w zakresie przygotowywania dokumentacji transakcji
zabezpieczajacych, uzasadnione jest réwniez dostrzeganie wyzszej dbatosci o jakos¢
dostarczanych informacji'. Dbatos¢ oséb zarzadzajacych o jako$¢ ujawnianych infor-
macji w przypadku stosowania rachunkowosci zabezpieczen musi by¢ zdecydowanie
wyzsza niz w przypadku stosowania podstawowych zasad rachunkowosci.

30 A, Zebrun: Instrumenty pochodne zabezpieczajgce w rachunkowosci. Difin, Warszawa 2010.
3 K. Swiderska (red.): Wptyw zakresu ujawnianych informacji na poprawe ochrony inwestoréw oraz
pozycje emitentéw papieréw wartosciowych. Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2010.
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Sprawozdanie zarzadu z dziatalnosci

Informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym czesto okazuja sie niewystarczajace
dlajego uzytkownikdw lub nie pozwalaja na jednoznaczna interpretacje dziatan oséb
zarzadzajacych. W takim przypadku znaczaca role odgrywad moze tzw. , pozostata
sprawozdawczo$¢ finansowa”32. Zgodnie z MSSF pozostata sprawozdawczo$¢ finanso-
wa powinna obejmowac informacje wspomagajace interpretacje sprawozdan finanso-
wychizwiekszac zdolnos$¢ do podejmowania efektywnych decyzji przez uzytkownikow
tych sprawozdan3. Zgodnie z Ustawa o rachunkowosci (UoR) spotki kapitatowe, spétki
komandytowo-akcyjne oraz inne jednostki, takie jak towarzystwa reasekuracji wza-
jemnej, spotdzielnie oraz przedsigbiorstwa panstwowe, sporzadzaja, wraz zrocznym
sprawozdaniem finansowym, sprawozdanie z dziatalnosci jednostki. Nie obowiazuje
jednak ustandaryzowany wzorzec i jednolity spis wyraznie wskazujacy, jakiego typu
informacje o wigkszym stopniu szczegdtowosci sg wymagane. KSR nr 9 wyznacza
jedynie elementy mogace stanowi¢ zawarto$¢ sprawozdania z dziatalnosci jednostki
oraz sposobich prezentacji, majac na celu promowanie dobrych praktyk w sporzadza-
niu sprawozdania z dziatalnosci, Najistotniejszym z punktu widzenia problematyki
niniejszego opracowania jest fakt, iz w sprawozdaniu z dziatalno$ci powinny zosta¢
przedstawione informacje o, instrumentach finansowych w zakresie:

— ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktécen przeptywdw Srodkdéw

pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest jednostka,

— przyjetych przezjednostke celachimetodach zarzadzania ryzykiem finansowym,

tacznie zmetodami zabezpieczeniaistotnych rodzajéw planowanych transakgji,
dla ktorych stosowana jest rachunkowo$¢ zabezpieczen”.

Sprawozdanie zarzadu z dziatalnosci spétki stanowi zatem swoiste tto informacyjne
dladanych ptynacych ze sprawozdania finansowego. Bardziej szczegdtowe informacje
natemat transakgji z udziatem instrumentéw pochodnych moga stanowi¢ uzyteczne
zrédto umozliwiajace doktadniejsza ocene poczynan oséb zarzadzajacych. Mozna
przyjac zatozenie, zeim szerszy jest zakres przekazywanych informacji o wykorzystaniu
instrumentéw pochodnych, tymwyzszy jest stopien przejrzystosci danego podmiotu
gospodarczegow tym obszarze. Nalezy jednak zwrdci¢ dodatkowo uwage nawarunek
konieczny, ktérego zaistnienie powoduje, ze sprawozdanie z dziatalnosSciiinformacje
o prowadzonych transakcjach z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych sg uzy-
tecznedlainteresariuszy. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalno$ci musza by¢
wiarygodne, przydatne, zrozumiate i porébwnywalne w czasie dlaich odbiorcy. W prak-
tyce jednakinformacje ptynace ze sprawozdania z dziatalnosci niejednokrotnie sg nie-
wystarczajgco szczegbtowe i nie dostarczajg danych do przeprowadzenia odpowiednio
dogtebnejanalizy poszczegdlinych obszardw dziatalno$ci przedsiebiorstwa na potrzeby
odbiorcy zewnetrznego. Pomimo tego, uzupetniajgce informacje o charakterze iloscio-

32 International Accounting Standards Board, Conceptual Framework for Financial Reporting 2010.

33 E. Walinska, B. Bek — Gaik, J. Gad, B. Rymkiewicz: Sprawozdawczos¢ finansowa jako narzgdzie
komunikacji z otoczeniem. Wymiar finansowy i niefinansowy. Wydawnictwo Uniwersytetu t6dz-
kiego, £6dz 2015.
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wym i jakoSciowym, zaréwno finansowe, jak i niefinansowe, ptynace ze sprawozdania
z dziatalnosci, wzmacniaja uzytecznos$¢ tradycyjnej sprawozdawczosci finansowej.

Instrumenty finansowe, w tym rowniez instrumenty pochodne, z uwagi na swoja zto-
zonos¢ wymagaja szczegbtowej wiedzy nie tylko w zakresie ich wtasciwego stosowania
przez osoby zarzadzajace, odpowiedniego ujmowania przez osoby sporzadzajace spra-
wozdanie finansowe, ale réwniez umiejetnosci odbiorcéw sprawozdan finansowych
w zakresie przetwarzania i interpretacji informacji o transakcjach z instrumentami
pochodnymi. Spetnienie tych warunkéw sprawia, iz prawidtowo sporzadzone sprawoz-
daniafinansowe orazraporty z dziatalnosci spétek, zodpowiednio szerokim zakresem
przekazywanych w nich informacji petnia role podstawowych narzedzi niwelowania
asymetrii informacyjne;.

Na podstawie analizy poszczegdlnych elementéw sprawozdan finansowych spotek
publicznych moznawyciggnac wniosek, ze podmioty czesto bardzo réznia sie od siebie
w zakresie i szczegdtowosci przekazywanych publicznie informacji o wykorzystaniu
instrumentéw pochodnych. Najwyzszy poziom ujawnien informacji o instrumentach
pochodnych wsréd polskich spétek publicznych, ktérych sprawozdania finansowe
podlegaty przegladowi, zaobserwowano w sektorze wydobywczym. Podobne zakresy
ujawnien informacji cechowaty spétki zaklasyfikowane do sektoréw: produkcyjne-
go, $wiadczenia ustug transportowych, komunikacyjnych oraz dostarczania energii
elektrycznej, gazu i wody. Najnizszy poziom ujawnien informacji o instrumentach
pochodnych, co zwigzane jest tez zrelatywnie niewielkim wykorzystaniem derywatow,
charakteryzuje sektor handlu detalicznego.

Zprzyjetej przez dany podmiot politykiujawniania informacji o dziataniach zabezpie-
czajacych przed ryzykiem wynika poziom asymetriiinformacji —jest on konsekwencja
wyboru dokonanego w ramach przedziatu zawierajacego sie pomiedzy dwiema skraj-
nymimozliwo$ciami: petnym, szczegdtowym raportowaniemwszystkich dziatan oraz
przekazywaniem wytacznie zagregowanych, bardzo ogélnych informacji. Pod poje-
ciem ,,ujawnianie informacji o zabezpieczaniu” moznarozumie¢ dziatanie, za sprawa
ktérego informacje prywatne przeksztatcane sag w informacje publicznie dostepne.
Oprécz znaczenia ujawnien informacji dlainteresariuszy zewnetrznych, ktérzy naich
podstawie chca okresli¢ faktyczny motyw wykorzystaniainstrumentéw pochodnych,
zasadne staje sie pytanie o znaczenie ujawnianych informacji dla podejmowania decyzji
0 zabezpieczaniu sie przed ryzykiem. DeMarzo i Duffie34 zwracaja uwage, iz zabez-
pieczanie sie przed ryzykiem wzmacnia wartos¢ informacyjna wynikdw finansowych,
wskazujac wptyw wdrozonej w danym podmiocie polityki informacyjnej na podejmo-
wane dziatania zabezpieczajace. Wykorzystanie instrumentéw pochodnych umozliwia
zmniejszenie zmiennosci wynikéw finansowych generowanych przez dany podmiot.
Gdy podmiot raportuje informacje o wynikach finansowych w formie zagregowanej,
tym samym nie ujawniajac szczegbtowych danych o dziataniach zabezpieczajacych,
zarzadzajacy moga odczuwac zachete do wiekszego ograniczania ryzyka niz w sytuacji,
gdyby bylizobligowani do petnego ujawnianiainformacji. W skrajnym przypadku, gdy
podmiot zobligowany jest do ujawniania wszystkich informacji o dziataniach zabez-

34 P.M. De Marzo, D. Duffie: Corporate Incentives for Hedging and Hedge Accounting. Review of
Financial Studies 1995, n0.8, pp. 743—771.



Rozdziat9. INSTRUMENTY POCHODNE W SPOEKACH PUBLICZNYCH... 179

pieczajacych, zarzadzajacy, mimo swojej awersji do ryzyka, moga mie¢ motywacje
do niezabezpieczania dziatalnosci przed ryzykiem. Petne ujawnianie szczegbétowych
informacji natemat wykorzystaniainstrumentéw pochodnych pozwala bowieminte-
resariuszom oceniac dziatania podejmowane przez osoby zarzadzajace, tzn. umozliwia
oddzielenie finansowych efektow wysitkéw podejmowanych przez menedzerdéw od
efektow zdarzen bedacych poza ich kontrola, tj. wynikajacych na przyktad ze zmiany
cen na rynkach. Redukcja poziomu tzw. szumdw informacyjnych przyczynia sie do
ograniczenia skali asymetrii informacji w tym obszarze. To jednak niekoniecznie jest
w interesie oséb zarzadzajacych, gdyz przyczynia sie do zmniejszenia ich osobistych
korzysci wynikajacych z posiadania prywatnych informacji, co moze potwierdzac ich
nieche¢ do podejmowania dziatan zabezpieczajacych. Chociaz zarzadzajacy sa lepiej
poinformowani niz obecni i potencjalni akcjonariusze, a co za tym idzie — mimo ze
decyzje o zabezpieczaniuiich wynikisa nieobserwowalne dla wtascicieli, to inwestorzy
staraja sie wnioskowac na temat tych niewiadomych na podstawie raportéw finan-
sowych3s. Analiza problemu tzw. informacyjnego efektu zabezpieczania wskazuje, ze
poziom ujawnien informacji o instrumentach pochodnych, wynikajacy z przyjetych
zasad ksiegowych, ma wptyw na decyzje o zabezpieczaniu, podejmowane przez me-
nedzeréw. Moznawysuna¢ ogblna konkluzje, iz w spétkach nieprowadzacych rachun-
kowosci zabezpieczen ten wptyw jest silniejszy, gdyz zarzadzajacy maja mozliwos¢
decydowania o tym, jakie informacje zostang upublicznione. Stosowanie w danym
podmiocie rachunkowosci zabezpieczen sprawia, ze takie praktyki s zdecydowanie
trudniejsze, a decyzje o wykorzystaniu instrumentéw pochodnych odpowiadajg wa-
runkom symetrii informacji.

Podsumowanie

Coraz bardziej ztozone i dynamiczne warunki rynkowe sprawiaja, ze stosowanie in-
strumentdw pochodnych staje sie nieodtaczna praktyka wielu przedsiebiorstw, w tym

spotek publicznych. Jednakze wraz z rosnagcym znaczeniem tych instrumentow pojawia

sie takze potrzeba zapewnienia odpowiedniej przejrzystosci w zakresie ich stosowania

oraz ujawniania informacji z nimi zwiazanych.

W niniejszym opracowaniu ukazano istotne przestanki, ktére sktaniaja spotki pu-
bliczne do korzystania z instrumentéw pochodnych, oraz oméwiono znaczenie za-
kresu ujawnien informacji naich temat w sprawozdaniach finansowych w kontekscie
mozliwosci rozréznienia faktycznego motywu stosowania derywatdw. Przejrzystosé
w ujawnianiu informacji zdaje sie kluczowa dla interesariuszy, ktérzy na podstawie
ujawnianych informacji chca by¢ w stanie oceni¢ konsekwencje wykorzystania in-
strumentéw pochodnych. Gtéwne motywy stosowania derywatdéw moga stanowic:
zabezpieczanie sie przed ryzykiem, tj. dziatanie w interesie wszystkich akcjonariuszy,
spekulacja oraz aktywno$¢ majaca na celu zaspokajanie interesu oséb zarzadzajacych.

35 N.D. Melumad, G. Weyns, A. Ziv: Comparing Alternative Hedge Accounting Standards: Shareholders’
Perspective. Review of Accounting Studies 1999, vol. 4(3—4), pp. 265—292.



Wykorzystywanie instrumentdw pochodnych zgodnie zdwoma ostatnimi motywami
ma destrukcyjny wptyw nawarto$¢ podmiotu. Dla inwestora bardzo wazng kwestia jest
zatem rozréznienie motywu wykorzystania instrumentéw pochodnych, cow warun-
kach asymetriiinformacji jest jednak znacznie utrudnione. Zgodnie z tzw. informacyj-
nym efektem zabezpieczenia, jezeli spotka ujawnia i przekazuje petne informacje na
temat transakcji zwiagzanych z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych, niweluje
nieréwnos¢ pozycji w zakresie posiadanych informacji, co skutkuje dlainteresariuszy
zewnetrznych mozliwoscig wiarygodniejszego okreslenia motywu wykorzystania in-
strumentdw pochodnychitym samym ich konsekwencji dlawartosci przedsigbiorstw.

Poruszany problem ujawnien informacji o instrumentach pochodnych moze sta-
nowic interesujacy kierunek dalszych badan. Warte uwagi jest prowadzenie badan
nad sposobem ujawniania informacji o wykorzystaniu instrumentéw pochodnych; tj.
nad tym, w jakim zakresie i jak szczegétowo powinny by¢ przekazywane te informa-
cje inwestorom oraz jak zréznicowanie w poziomie tych informacji jest postrzegane
przez inwestoréw. Z jednej strony problemy z rozréznieniem faktycznego motywu
wykorzystania instrumentéw pochodnych, wynikajace z braku odpowiednio szcze-
gotowych informacji, mogtyby uzasadniac postulat zwiekszania zakresu ujawnianych
informacji o instrumentach pochodnych oraz, by¢ moze, potrzebe ich standaryzacji.
Z drugiej strony mnogos¢, ztozono$¢ i wysoka szczegdtowos¢ ujawnianych informacji
moze zmniejszyC ich przydatnos¢. Przeciazenie informacjamii malejaca zajego przy-
czyna zdolno$¢ inwestoréw do zrozumienia informacji na temat ryzyka finansowego
i dziatan z nim zwiazanych powoduje trudnosci interpretacyjne. Ten problem wpisuje
siew kontekst szerszej debaty nad sprawozdawczoscia finansowa oraz obligatoryjnym
i dobrowolnym zakresem informacji zamieszczanych w raportach finansowych.
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