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WSTEP

Kazde dzialanie podejmowane przez czlowieka jest obarczone ryzykiem, ze przy-
niesie efekt odmienny niz zakladany. W dziatalno$ci gospodarczej, oceniajac skut-
ki materializacji ryzyka w pieniadzu, wyro6znia si¢ nastepujace ryzyka': rynkowe,
operacyjne, ptynnosci oraz kredytowe. Zarzadzajac ryzykiem, podmioty gospo-
darcze korzystaja z czterech sposob6éw postepowania z nim: unikanie, redukcja,
transfer lub akceptacja®. Jednostki gospodarcze narazone na ryzyko rynkowe naj-
czg$ciej wybieraja redukcje i transfer ryzyka. W sytuacji gdy ekspozycja na ryzyko
jest na tyle duza, ze dzialania zwigzane z redukcjg sg niewystarczajace, podmioty
podejmuja decyzje o jego transferze. Transfer ryzyka rynkowego znacznie czesciej
odbywa sie za pomocg instrumentéw pochodnych niz przez umowe ubezpiecze-
nia. Powodem jest roznica w wysokosci kosztow pomiedzy tymi rozwigzaniami,
a takze lepsze dopasowanie instrumentéw pochodnych do specyfiki ryzyka ryn-
kowego. Instrumenty pochodne w podmiotach sektora niefinansowego najczesciej
wykorzystywane sg do zabezpieczania si¢ przed nastepujacymi rodzajami ryzyka:
walutowym, stopy procentowej oraz cenowym.

Instrumenty pochodne s3g postrzegane przez uzytkownikéw sprawozdan fi-
nansowych z duzg ostroznoscia, gdyz kojarzy si¢ je z agresywnym i ryzykownym
inwestowaniem (spekulacja). Instrumenty pochodne, okreslane w literaturze
réwniez jako derywaty, moga by¢ wykorzystywane w dwoch przeciwstawnych do
siebie celach - do inwestowania lub do zabezpieczania si¢. Ekonomiczny sens tych
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transakgeji jest odmienny, dlatego tez ich prezentacja w sprawozdaniu finansowym
powinna by¢ rézna. Rada ds. Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
(International Accounting Standard Board) opracowala stosowne przepisy, kto-
rych celem jest spelnienie oczekiwan uzytkownikéw sprawozdan finansowych
w zakresie ujawniania informacji o instrumentach pochodnych w sprawozdaniu
finansowym. Derywaty nabyte w celach inwestycyjnych podlegajg zasadom ogoél-
nym, a derywaty wykorzystywane w celach zabezpieczajacych moga by¢ ujmowane
zgodnie z rachunkowoscig zabezpieczen. W celu wypelnienia postulatu true and
fair view oraz ochrony uzytkownikow sprawozdan finansowych mozliwo$¢ stoso-
wania rachunkowosci zabezpieczen obwarowana jest spelnieniem wielu wymogéw
formalnych. Ma to zagwarantowa¢, ze w ramach rachunkowosci zabezpieczen
ujete zostang tylko te instrumenty pochodne, ktére stanowig efektywne zabez-
pieczenie. Do chwili ukoniczenia niniejszej pracy nie udato si¢ znalez¢ opracowan
w zakresie teoretycznych podstaw rachunkowosci zabezpieczen zgodnych z aktu-
alnymi rozwigzaniami prawnymi.

Jezeli derywaty s3 nabyte w celach zabezpieczajacych to stosowanie rachun-
kowosci zabezpieczen, w przeciwienstwie do modelu ogdlnego, nie powoduje
sztucznej zmienno$ci wyniku finansowego. Jednak nie wszystkie podmioty naby-
wajace instrumenty pochodne w celach zabezpieczajacych korzystaja z rozwigzan
rachunkowosci zabezpieczen. Zwazywszy na to, Ze rachunkowos¢ zabezpieczen
w wiekszym stopniu jest zgodna z postulatem wiernego i rzetelnego obrazu (true
and fair view) niz model ogélny, z perspektywy nauki rachunkowosci zasadne
zdaje si¢ poznanie przyczyn i zakresu jej stosowania. Przeprowadzone studia lite-
raturowe wskazuja na wystepowanie luki badawczej w tym obszarze.

W zwiazku ze zidentyfikowanymi lukami badawczymi niniejsza praca udziela
odpowiedzi na nastgpujace pytania: (1) Jaki jest poziom istotnosci ryzyka rynko-
wego w dzialalnos$ci gospodarczej oraz jak mozna si¢ przed nim zabezpieczac?
(2) Jakie s3 réznice pomigdzy rachunkowoscig zabezpieczen a modelem ogdlnym?
(3) Jakie s3 warunki stosowania rachunkowosci zabezpieczen? (4) Jakie s czynniki
sktaniajace podmioty do zastosowania rachunkowosci zabezpieczen?

Metody badawcze wykorzystane do rozwigzania problemu naukowego (udzie-
lenia odpowiedzi na powyzsze pytania) obejmowaly analize i krytyke pi$miennic-
twa oraz metody jakosciowe i ilosciowe. Do opisu zbiorowosci zastosowano miary
polozenia, zmiennosci, asymetrii i sko§nosci oraz splaszczenia i koncentracji. Opi-
sy wzbogacono o graficzng prezentacje wynikdéw oraz zestawienia tabelaryczne.
Weryfikacji hipotez i zbadania determinant stosowania rachunkowosci zabez-
pieczent dokonano na podstawie modelu regresji logistycznej (model logitowy).
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Decyzja o doborze modelu podyktowana byta jako$ciowym i dychotomicznym
charakterem zmiennej zaleznej, ktéry uniemozIliwil wykorzystanie standardowej
regresji liniowej. Zastosowano technike od ogétu do szczegétu, w ramach kto-
rej sprawdzono poziom istotnosci kazdej zmiennej objasniajacej, i ostatecznie
w modelu pozostawiono tylko te zmienne, ktére wywierajg istotny wplyw na sto-
sowanie rachunkowosci zabezpieczen. Nastepnie dokonano oceny jakosci mode-
lu, wykorzystujac do tego miary wspotczynnikéw determinacji oraz doktadnosci
prognoz. Na koniec obliczono efekty kraricowe dla kazdego z parametréw i na ich
podstawie oceniono sile i kierunek wplywu zmiennych objasniajacych na zmienng
objasniang.

Praca sklada si¢ z czterech rozdzialéw. W pierwszym dokonano przegladu
definicji pojecia ryzyka i jego ewolucji w naukach ekonomicznych w ujeciu ex
post oraz przedstawiono zrddla i rodzaje ryzyka zwigzane z dzialalnoscig gospo-
darczy. Zaprezentowano wyniki miedzynarodowych oraz polskich badan nauko-
wych i opracowan informujacych o umiejscowieniu i wadze ryzyka rynkowego
w dziatalno$ci gospodarczej. Opisano rozwoj nauki zarzagdzania ryzykiem ze szcze-
golnym uwzglednieniem zarzgdzania ryzykiem w przedsiebiorstwie. Omdéwiono
rodzaje instrumentow pochodnych oraz przedstawiono cele stosowania instru-
mentéw pochodnych, jakimi sg: arbitraz, spekulacja i zabezpieczenie (hedging),
a takze wystepujace w literaturze kryteria podziatlu hedgingu. Nastepnie zaprezen-
towano rodzaje i sposob wykorzystania instrumentéw pochodnych do transferu
poszczegdlnych rodzajow ryzyka rynkowego oraz opracowania dotyczace skali
stosowania instrumentéw pochodnych w Polsce i na $wiecie.

Rozdzial drugi rozpoczeto od przedstawienia historii polskiego i miedzynaro-
dowego prawa bilansowego w zakresie instrument6éw finansowych ze szczegdélnym
uwzglednieniem instrumentéw pochodnych. Nastepnie omowiono i poréwnano
trzy regulacje prawa bilansowego: (1) rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegdtowych zasad uznawania, metod wyceny,
zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentdw finansowych, (2) MSSF 9
»Instrumenty finansowe” oraz (3) MSR 39 ,,Instrumenty finansowe — ujmowanie
i wycena”) w zakresie uznawania, klasyfikacji, yymowania i wyceny instrumentéw
pochodnych, a takze wskazano na wystepujace réznice pomiedzy modelem ogol-
nym a rachunkowoscia zabezpieczen. Duzo uwagi poswigcono sposobom ustala-
nia warto$ci godziwej instrumentéw pochodnych i przedstawiono dopuszczone
przepisami prawa zrédia danych do wyceny. Szczegdtowo omoéwiono tez wymogi
stawiane podmiotom chcacym stosowac rachunkowo$¢ zabezpieczen. Scharakte-
ryzowano okreslenia ,,pozycja zabezpieczana” oraz ,,instrument zabezpieczajacy”
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ze szczegdlnym uwzglednieniem obowiazujacych restrykeji w zakresie ich uzna-
wania. Omoéwiono rodzaje powigzan zabezpieczajacych, do ktérych naleza: zabez-
pieczenie warto$ci godziwej, zabezpieczenie przyszlych przeptywdéw pieni¢znych
i zabezpieczenie udzialéw w aktywach netto jednostek zagranicznych. Opisano,
czym jest efektywno$¢ powigzania zabezpieczajacego oraz jakie sg sposoby i obo-
wigzki w zakresie jej pomiaru. Ostatnia cze$¢ rozdzialu drugiego zostata poswieco-
na poréwnaniu, wystepujacych w modelu ogélnym i rachunkowosci zabezpieczen,
zasad wyceny okresowej elementdw powigzania zabezpieczajacego i ujawniania
o nich informacji w sprawozdaniu finansowym. Ich wptyw na sprawozdanie finan-
sowe byl oceniany pod katem zgodnosci z zasadami rachunkowosci i spelnienia
postulatu true and fair view.

W rozdziale trzecim przedstawiono najwazniejsze stanowiska przedstawicieli
nauki z obszaru rachunkowosci zabezpieczen, skupiajac si¢ w wigkszodci na wy-
nikach badan empirycznych ukierunkowanych na przyczyny jej stosowania. Na
koniec przyblizono konstrukcje modelu regresji logistyczne;j.

W rozdziale czwartym scharakteryzowano probe badawczg skladajacy sie
z 1244 sprawozdan finansowych podmiotéw sektora niefinansowego notowanych
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2016-2020. Nastepnie
z wykorzystaniem modelu logitowego przeprowadzono badania wlasne, w ramach
ktérych weryfikacji poddane zostaly hipotezy czastkowe i hipoteza gléwna. Na
koncu przedstawiono wnioski z tych badan.



