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Abstrakt

Cel: Celem artykulu jest przedstawienie istoty instrumentéw po-
chodnych, ich wykorzystania w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzy-
kiem finansowym oraz wskazanie roli jaka pelnig w ograniczaniu
zmiennosci wyniku finansowego na poziomie netto w sytuacji istot-
nego odziatywania ryzyka finansowego na przedsiebiorstwo.

Materialy i metody: Aby zweryfikowaé postawione w artykule hi-
potezy, zastosowano nastgpujace metody badawcze: krytyczng ana-
lize krajowej i zagranicznej literatury przedmiotu, analiz¢ kwartal-
nych sprawozdan finansowych 241 spotek z sektora niefinansowego
notowanych na Gieldzie Papieréw Wartoéciowych w Warszawie
z1at 2016-2019. Do préby badawczej wlaczono te przedsigbiorstwa,
w ktorych ryzyko finansowe wywieralo istotny wplyw na wyniki fi-
nansowe. Material empiryczny poddano analizie statystycznej, przy
wykorzystaniu takich metod, jak: testy $rednich oraz analiza regresji
wielorakiej.

Rezultaty: Badania przeprowadzone z wykorzystaniem metod
statystycznych wykazaly, ze stosowanie przez przedsigbiorstwa
instrumentéw pochodnych do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem
finansowym przyczynia si¢ do obnizenia zmiennosci wyniku finan-
sowego (statystyczna istotno$c).

Whioski: Przedsigbiorstwa powinny stosowaé instrumenty po-
chodne w celu zabezpieczania si¢ przed ryzykiem zmian cen su-
rowcow, towaréw, kurséw walutowych czy stép procentowych.
Stosowanie hedgingu wywiera pozytywny wplyw na raportowane
wyniki finansowe. Stosowanie instrumentéw pochodnych przyczy-
nia sie réwniez do lepszego zarzadzania przeptywami pienieznymi,
co jest szczegdlnie wazne w okresach istotnych turbulencji na ryn-
kach swiatowych.

Stowa kluczowe

hedging, instrumenty pochodne, Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), wynik finansowy
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1. Wstep

Duza zmienno$¢ cen surowcow, towardw, instrumentéw finansowych, kurséw walutowych
czy stop procentowych jest jedng z cech $§wiatowej gospodarki oraz rynkéw finansowych, to-
warowych czy surowcowych ostatnich dekad, a zwlaszcza lat. Wahania te moga jednak wywie-
ra¢ rowniez negatywny wplyw na osiggane wyniki ksiegowe i ekonomiczne przedsiebiorstw.

Interesariusze przedsiebiorstw oczekujg od zarzadzajacych, ze beda oni w stanie identyfi-
kowa¢ ekspozycje jednostki na oddzialywanie ryzyka finansowego i w sposéb racjonalny za-
rzadza¢ nig, chronigc tym samym wynik finansowy netto przedsi¢biorstwa. Zadanie to utatwia
zarzadzajacym mozliwo$¢ wykorzystania w praktyce instrumentéw pochodnych, tj. kontraktéw
terminowych typu forward, futures, swap czy opcji, do ograniczania negatywnego wptywu nie-
korzystnych zmian cen i czynnikéw rynkowych na raportowane wyniki finansowe.

Wiasciwe zarzadzanie ryzykiem finansowym w przedsiebiorstwie stanowi kluczowa kwe-
stie. Podejmowane przez kierownictwo dziatania zabezpieczajace przy wykorzystaniu instru-
mentéw pochodnych (ang. hedging) powinny skutkowal stabilizowaniem zmienno$ci wyni-
kéw ksiegowych i/lub ekonomicznych przedsiebiorstwa w praktyce (Bednarski, Barys, 2007,
s. 25; Bartram, Brown, Conrad, 2011, s. 967-968).

Przeprowadzone dotychczas badania naukowe wskazujg, ze ograniczenie zmienno$ci wyniku
finansowego na poziomie wyniku netto jest gléwnym celem wykorzystania derywatéw do zarza-
dzania ryzykiem finansowym (zob. np. Alkebick, Hagelin, Pramborg, 2006, s. 101). Zdecydowana
wigkszo$¢ menedzerdw skupia sie takze na problemie ograniczania zmiennoéci wyniku finanso-
wego podczas podejmowania decyzji dotyczacych wykorzystywania derywatéw w celu zabezpie-
czenia si¢ przed ryzykiem finansowym (Berkman, Bradbury, Magan, 1997, s. 69-70).

Co warte jednak podkreslenia, zarzadzajacy, stosujac w praktyce hedging, nie chcg rezy-
gnowac z potencjalnych korzysci wynikajacych z korzystnych dla przedsigbiorstwa zmian kur-
sow walutowych, stop procentowych, cen surowcéw czy towaréw. Zatem logiczne wydaje sie
zalozenie, ze beda oni zabezpieczali jedynie ryzyko zwiazane z niekorzystnym ksztaltowaniem
sie czynnikéw zewnetrznych. Tym samym, podejmowanie dzialan zabezpieczajacych przed
ryzykiem finansowym stanowi niejednokrotnie pewien kompromis pomiedzy rentownoscia,
maksymalizacjg zyskow, maksymalizacjg warto$ci rynkowej a ponoszonym i akceptowanym
przez zarzad poziomem ryzyka, wynikajacym z tzw. apetytu decydentéw na ryzyko.

2. Cel, metodyka i obszar badarn

Celem pracy jest przedstawienie istoty instrumentéw pochodnych, ich wykorzystania w celu
zabezpieczenia sie przed ryzykiem finansowym oraz wskazanie roli jaka pelnig w ogranicza-
niu zmienno$ci wyniku finansowego na poziomie netto w sytuacji istotnego odzialywania ry-
zyka finansowego na przedsigbiorstwo.

Rozwazania rozpoczeto od przedstawienia istoty i znaczenia ryzyka finansowego w dziatal-
noséci gospodarczej. Nastepnie zaprezentowano jedno z podstawowych i efektywnych narzedzi
stuzacych do ograniczenia potencjalnego negatywnego wplywu ryzyka finansowego na wyniki
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ekonomiczne i ksiegowe przedsigbiorstw, jakim sg instrumenty pochodne. Zaprezentowano
role, jaka pelnig instrumenty pochodne w zarzadzaniu ryzykiem finansowym przedsiebior-
stwa. W dalszej kolejnosci dokonano przegladu $wiatowej literatury przedmiotu w zakresie
badan empirycznych dotyczacych wykorzystywania instrumentéw pochodnych w celu stabi-
lizowania wynikéw finansowych, na poziomie wyniku netto.

W rozdziale empirycznym przedstawiono wyniki badan wlasnych, ktérych celem byto
ustalenie czy stosowanie instrumentéw pochodnych przez spétki gietdowe z sektora niefinan-
sowego notowane na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (241 spdtek, objetych
analizg za lata 2016-2019) przyczynilo si¢ do ograniczenia zmienno$¢ ich wynikéw finanso-
wych na poziomie wyniku finansowego netto. Postawiono dwie hipotezy badawcze:

« H, - spolki stosujace instrumenty pochodne w celach zabezpieczajacych cechujg sie
nizszg zmiennoscig wyniku finansowego na poziomie wyniku netto niz spotki, ktére
nie stosuja instrumentéw pochodnych.

o H, - stosowanie instrumentéw pochodnych w celach zabezpieczajacych wplywa
w sposob statystycznie istotny na obnizenie zmiennosci wyniku finansowego na po-
ziomie wyniku netto.

Do weryfikacji hipotez zastosowano nastepujace metody badawcze:

o  krytyczng analize krajowej i zagranicznej literatury przedmiotu;

« analize kwartalnych sprawozdan finansowych 241 spélek z sektora niefinansowego
notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie sporzadzonych za
lata 2016-2019.

Material empiryczny poddano analizie z wykorzystaniem metod statystycznych, takich
jak: testy $rednich, analiza regresji wielorakiej. W badaniach wykorzystano arkusz kalkula-
cyjny Excel wchodzacy w sklad pakietu biurowego MS Office oraz oprogramowanie do analiz
statystycznych ,,R” (wersja 4.1.1).

3. Istota i znaczenie ryzyka finansowego w dziatalno$ci gospodarcze;

Uwarunkowania rynkowe cechuje zmienno$¢, nierzadko znaczna turbulentnosé¢ (Greenspan,
2008, s. 8), a nie stalos¢, co implikuje wystepowanie wielopostaciowego ryzyka, w tym finan-
sowego. Prowadzenie dziatalnoéci gospodarczej wiaze sie z ryzykiem, poniewaz kazdy przejaw
aktywnoéci ludzkiej, w tym gospodarczej, jest nim obarczony.

Przedsiebiorstwa, ktdre chcg sie rozwija¢ oraz zdobywaé przewage rynkowa musza zatem
podejmowac ryzyko oraz w sposéb racjonalny nim zarzadzaé. Jak pokazuje praktyka rynko-
wa, przedsiebiorstwa angazuja i ukierunkowuja coraz wigksze zasoby kadrowe i finansowe
na dzialalno$¢ zwigzana z zarzadzaniem ryzykiem. Wigze si¢ to m.in. z faktem, ze szeroko
rozumiane finanse przedsi¢biorstw bazuja na trzech zasadach: finansowania, inwestowania
i podziatu $rodkéw (Damodaran, 2017, s. 38).

Ryzyko finansowe wywoluje finansowe skutki w podmiocie gospodarczym narazonym na
jego wystepowanie (Jajuga, 2019, s. 26) i oddzialywanie. Ryzyko to mozna wyrazi¢ poprzez
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mozliwoé¢ osiagania wynikow dziatalno$ci gospodarczej odmiennych od zaktadanych (Szopa,
2012, s. 23) oraz okresli¢ je jako szczegolny rodzaj ryzyka.

Ryzyko finansowe charakteryzuje sie rozproszeniem osiaganych wynikéw w relacji do
oczekiwanych. Andrzej Szopa stwierdza, ze ta rozbiezno$¢ wynikéw osiaganych przez jed-
nostki gospodarcze jest spowodowana trzema gtéwnymi przyczynami. Pierwsza z nich jest
zmiennos¢ otoczenia, ktéra wynika z nieskoordynowanych dziatan bardzo duzej liczby pod-
miotéw gospodarczych. Druga przyczyna wiaze sie ze sztywnoscig (bezwladnoscia) proce-
su wytworczego. Jest ona rezultatem sztywnosci procesu decyzyjnego, procesu wytwarzania,
aparatu wytworczego oraz wiezi kooperacyjnych. Ta bezwladno$¢ wynika przede wszystkim
z uptywu czasu, ktory jest niezbedny, aby dokona¢ zmian w procesie wytwarzania débr i ustug.
Trzecia przyczyna odnosi sie do poprawnosci podejmowania decyzji produkcyjnych. Wynika
stad, ze nie zawsze rozpoznanie otoczenia gospodarczego jest prawidtowe, a popelniane w tym
wzgledzie bledy powoduja wzrost rozbieznoéci pomiedzy oczekiwanymi a faktycznie wynika-
mi dziatalnosci (Szopa, 2012, s. 23).

Co warte podkreslenia, wystgpowanie ryzyka finansowego powoduje rowniez generowa-
nie kosztéw z nim zwigzanych dla przedsigbiorstwa. Poziom tych kosztow jest rézny i jest
uzalezniony od stopnia oraz sily oddzialywania tego ryzyka na przedsigbiorstwo. Za koszty
ponoszonego ryzyka finansowego uzna¢ nalezy te, ktére sg identyfikowane i ujmowane lub nie
w podsystemach rachunkowoéci finansowej i zarzadczej. Stanowig je przede wszystkim koszty
wystepujace jako skutek materializacji ryzyka oraz koszty ponoszone na zabezpieczenie si¢
podmiotu gospodarczego przed ryzkiem (Nowak, 2017, s. 514).

Z perspektywy praktyki gospodarczej kluczowa role odrywa réwniez podziat ryzyka ze
wzgledu na mozliwo$¢ dokonania pomiaru jego wptywu na osiggane wyniki finansowe podmio-
tow gospodarczych. Mowa tutaj o rozrdznieniu ryzyka finansowego i niefinansowego.

Ryzyko finansowe, jak powiedziano, oddzialuje w sposéb bezposredni na finansowg stro-
ne dzialalnosci przedsigbiorstwa. Ryzyko to ma bezposrednie przetozenie na poziom wypra-
cowywanych kategorii wynikowych (przychodéw, kosztow, zyskow, strat) oraz wykazywanych
przeplywéw pienieznych (z perspektywy analizy pozycji rachunku przeptywdéw pienie¢znych).
Wplyw ryzyka finansowego na wyniki przedsiebiorstwa jest mozliwy do skwantyfikowania,
w przeciwienstwie do ryzyka niefinansowego.

Do podstawowych rodzajéw ryzyka finansowego wystepujacych w dziatalnosci gospodar-
czej zalicza si¢ (Jajuga [red.], 2007, s. 18):

»  ryzyko rynkowe (ang. market risk);

o ryzyko kredytowe (ang. credit risk);

«  ryzyko operacyjne (ang. operational risk);

o ryzyko plynnosci (ang. liquidity risk).

Ryzyko rynkowe wynika ze zmiennosci cen aktywdw na rynkach finansowych, surowco-
wych i towarowych. Na ten rodzaj ryzyka narazony jest praktycznie kazdy podmiot gospodar-
czy. Warto podkreslié, ze ryzyko rynkowe w przypadku podmiotéw zajmujacych sie inwesto-
waniem funduszy na rynkach finansowych jest najbardziej kluczowym rodzajem ryzyka dla
tego typu podmiotéw (Doman, Doman, 2009, s. 196).
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Ryzyko kredytowe, z perspektywy analizy przedsiebiorstw sektora niefinansowego, rozu-
miane jest jako ryzyko niewywigzania si¢ ze zobowigzan przez drugg strone transakcji (part-
nera biznesowego) (Socik, 2000, s. s. 50).

Ryzyko operacyjne wiaze si¢ z zagrozeniem ,,zdolnosci do osiagniecia zamierzonych celéw
w wyniku bledéw w systemach informacyjnych, btedéw pracownikéw, braku odpowiedniej kon-
troli wewnetrznej w danej instytucji lub na skutek zaistnienia zdarzen zewnetrznych” (Jorion,
2007, s. 242). Jak wskazuje Janusz Zawila-Niedzwiecki, ,ryzyko operacyjne (...) jest zwigzane
z kwestig horyzontu czasowego, w jakim rozwaza si¢ planowane dziatanie oraz towarzyszace mu
ryzyko i wynikajace z tego zagrozenia” (Zawita-Niedzwiecki, 2013, s. 55).

Ryzyko plynnosci stanowi istotny element analizy biezacej dziatalno$ci podmiotu gospo-
darczego. Ptynnos¢ jest kluczowa dla sprawnego biezacego funkcjonowania i podlega stalemu
monitorowaniu. Jan Czekaj i Zbigniew Dresler definiujg ptynnosé¢ finansowa jako zdolnos¢
przedsiebiorstwa do regulowania biezacych zobowigzan finansowych w terminie (Czekaj,
Dresler, 2002, s. 210). Dariusz Wedzki definiuje plynnoé¢ finansowa przedsiebiorstwa nieco
szerzej, jako zdolno$¢ przedsiebiorstwa do osiagania przeptywdw pieni¢znych umozliwiaja-
cych regulowanie wymagalnych zobowigzan i pokrywanie niespodziewanych wydatkéw go-
towkowych (Wedzki, 2002, s. 33-34).

4. Wykorzystanie instrumentéw pochodnych do zabezpieczania sie
przed ryzykiem finansowym

Swiadomo$¢ decydenta o wystepowaniu ryzyka finansowego stanowi jedna z kluczowych de-
terminant przy podejmowaniu decyzji gospodarczych. Ryzyko to wywiera bezposredni wplyw
na osiggane wyniki finansowe przedsiebiorstw.

W praktyce jednym z gléwnych narzedzi stosowanych do zabezpieczania si¢ przez zarza-
dzajacych gltéwnie przed negatywnymi skutkami materializacji ryzyka finansowego jest wyko-
rzystanie instrumentéw pochodnych, ktdre sg zaliczane do szerokiej kategorii instrumentow
finansowych.

Na uwage zastuguje fakt, ze wspdlczesnie instrumenty finansowe jednoznacznie mozna
postrzega¢ jako nierozlaczny element gospodarki rynkowej, a w szczegdlnosci szeroko rozu-
mianych rynkéw finansowych. Teza ta znajduje swoje odzwierciedlenie w obserwowanych
w praktyce zycia gospodarczego coraz bardziej zintensyfikowanych oraz postepujacych proce-
sach transferu $érodkéw finansowych, kapitatu, jak réwniez ryzyka w réznego rodzaju formach
instrumentéw finansowych temu stuzagcych. Dodatkowo w ramach gospodarki kapitalistycz-
nej niewspotmiernie wzrosta, np. w Polsce w ostatnich dwdch dekadach, rola czynnosci praw-
nych jednostronnych, m.in. w zakresie czynnosci dotyczacych obrotu instrumentami finanso-
wymi (Waclawik, 2014, s. 136).

Instrumenty pochodne (nazywane réwniez derywatami) wystepuja w praktyce obrotu go-
spodarczego od stuleci. Poczatki handlu tymi instrumentami na zorganizowanych rynkach ter-
minowych siegaja XVII wieku, a dokladniej japonskiego rynku ryzu, gdzie jak wskazuje literatu-
ra, dokonane zostaty jedne z pierwszych tego typu transakgji (Nisson, 1996, s. 12-13).
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Na szerszg skale instrumenty pochodne zostaly wprowadzone do praktyki gospodar-
czej w XIX wieku za sprawg najwiekszej gietdy towarowej $wiata znajdujgcej sie w Stanach
Zjednoczonych, tj. Chicago Board of Trade (CBOE), na ktérej rozpoczat si¢ obrét towarowymi
instrumentami pochodnymi, ktére zabezpieczaly sprzedajacych i kupujacych produkty rolne
przed fluktuacjami ich cen (Peery, 2012, s. 92). Jednak dopiero poczatki lat siedemdziesigtych
XX wieku przyniosty ze soba ogromny wzrost znaczenia i rozwdj wykorzystywania w praktyce
rynkowej tego rodzaju instrumentéw. Wigzalo sig to z istotnie rosngca i obserwowang w tam-
tym okresie zmienno$cig cen na rynkach finansowych, surowcowych i towarowych. Dlatego
tez wlasciwym rozwigzaniem pozwalajacym na zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem finansowym
bylo, i jest nadal, zawieranie transakcji hedgingowych przy wykorzystaniu réznego rodzaju instru-
mentéw pochodnych. Derywaty stanowig instrument transferu ryzyka od podmiotu chcacego
ograniczy¢ dany rodzaj ryzyka do podmiotu godzacego si¢ przejac to ryzyko na siebie.

Do podstawowych instrumentéw pochodnych, wykorzystywanych przez przedsigbior-
stwa do zabezpieczenia sie przed réznego rodzaju ryzykiem finansowym, zaliczy¢ mozna
w praktyce:

+  kontrakty terminowe forward,

o  kontrakty terminowe futures;

o kontrakty opcyjnie;

o kontrakty przysztej wymiany platnoéci typu swap.

Kontrakt forward jest umowg, ktéra naktada na jedng ze stron obowigzek dostawy, a na
druga obowiazek przyjecia, w ustalonym terminie w przysztosci, okreslonej ilosci instrumentu
bazowego po okreslonej cenie ustalonej w momencie zawierania umowy. W transakcjach tego
typu biorg udzial co do zasady dwie strony, ale niekiedy wystepowa¢ moze réwniez trzecia
strona umowy (instytucja finansowa), ktéra posredniczy w transakcji.

Kontrakty futures zawierane s3 na gieldach towarowych i papieréw warto$ciowych. Na
uwage, w przypadku kontraktow futures, zastuguje bardzo istotny fakt wynikajacy z bardzo
duzej plynnosci tych instrumentdw, a mianowicie zawarcie tego kontraktu nie oznacza ko-
niecznoséci wypelnienia zobowigzania cigzacego na danej stronie w dniu wykonania, gdyz
przedsiebiorstwo przed tym terminem moze zamknaé swoja pozycje, co w praktyce polega
na zawarciu transakcji przeciwstawnej, przez co prawa i obowiazki wynikajace z kontraktu
przechodza na inny podmiot.

Bardzo duzym zainteresowaniem z punktu widzenia praktyki rynkowej, pod wzgledem
m.in. wolumenu zawieranych transakeji, ciesza si¢ kontrakty opcyjne (opcje). W przypad-
ku tego typu umoéw wyrdznia sie opcje kupna (ang. call option) i opcje sprzedazy (ang. put
option). Kontrakt opcyjny jest umowa, ktéry daje prawo jej posiadaczowi do kupna lub sprze-
dazy okreslonej iloci rzeczywistych (akcje, waluty) lub nierzeczywistych (indeksy gietdowe)
instrumentéw bazowych po ustalonej cenie wykonania:

o do okreslonego terminu (opcje typu amerykanskiego) lub

«  wokres$lonym terminie (opcje typu europejskiego).

Kontrakty typu swap réznig si¢ od omawianych dotychczas instrumentéw pochodnych
przede wszystkim tym, Ze sg to kontrakty o charakterze dlugoterminowym, w ktérych termin

1 8 ‘ Problems of Economics and Law 2023, vol. 8, no. 1



Wykorzystanie instrumentéw pochodnych w celu ograniczania zmiennosci wyniku finansowego przedsiebiorstw

wygasniecia przypada czesto za kilka lub nawet kilkanascie lat, oraz tym, Ze istnieje wigcej
niz jeden termin realizacji (rozliczenia). Dodatkowo wystepuja one gléwnie w obrocie poza-
gieldowym (ang. over-the-counter market; dalej OTC), a wigc oferowane s3 w gléwnej mierze
przez sektor bankowy. Kontrakt swap mozna zdefiniowa¢ jako ,,instrument finansowy, w kto-
rym kazda z obu stron dokonuje w ustalonych terminach w przyszlosci serii ptatnosci na rzecz
drugiej strony kontraktu, przy czym co najmniej jedna seria ptatnosci zalezy od wartosci in-
deksu podstawowego” (Jajuga [red.], 2007, s. 82).
Z punktu widzenia praktyki gospodarczej wyrdznia sie trzy gtéwne motywy zawierania
transakcji na instrumentach pochodnych (zob. réwniez rysunek 1):
1) hedging - czyli zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem finansowym i gléwna przyczyna
powstania instrumentéw pochodnych;
2) arbitraz - czyli mozliwo$¢ zarabiania na réznicy ceny tego samego instrumentu, noto-
wanego na dwdch lub wiecej gietdach, bez ponoszenia nadmiernego ryzyka;
3) spekulacje - czyli che¢ zarobienia na zmianach cen przy réwnoczesnie wysokim po-
ziomie ryzyka.

Hedging

Arbitraz

Rysunek 1. Hedging, arbitraz i spekulacja (ryzyko i cel) - ujecie graficzne
Z 1 6 d T o: opracowanie wlasne.

Instrumenty pochodne powinny przede wszystkim stuzy¢ zabezpieczaniu sie (hedging)
przed ryzykiem finansowym. Jednakze bardzo czesto praktyka rynkowa pokazuje, ze przed-
siebiorstwa decydujg si¢ stosowa’ je réwniez do spekulacji, probujac zwiekszy¢ potencjalne
przyszte zyski (zob. rysunek 2). Jest to mozliwe, jezeli ceny rynkowe uksztaltujg sie tak, jak
zarzad zakladal w momencie zawierania transakcji spekulacyjnej.
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Arbitraz >
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zyski //
— Hedging Spekulacja
Ryzykor

Rysunek 2. ,Cienka granica” migdzy hedgingiem a spekulacja przy wykorzystaniu instrumentéw

pochodnych

Z 1t 6 d T o: opracowanie wlasne na podstawie: Whiley, 2006, s. 13.

Spekulacja przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych konczy sie jednak czesto po-
niesieniem dotkliwych strat (zob. tabela 1), niejednokrotnie tak duzych, ze przedsi¢biorstwo

moze zosta¢ postawione w stan upadlosci czy tez likwidacji.

Tabela 1. Wybrane przykladowe znaczace straty poniesione przez przedsigbiorstwa zwiazane ze
spekulacja przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych w latach 2001-2021

Rok Przedsiebiorstwo S::;ytl;a;::; :lz:lzl:; , Rodzaj zast(;s()(::zr‘;;i(; (i)nstrumentu
2001 DEXIA Bank 0,31 mld $ Kontrakty na obligacje

2002 | Allied Irish Banks 0,69 mld $ Opcje na waluty

2003 ;Ilg:n;\tlizi—ﬁdria—Bank 0,41 mld $ Kontrakty na waluty

2004 China Aviation Oil 0,60 mld $ Kontrakty na paliwo lotnicze

2005 China Aviation Oil 0,55 mld $ Kontrakty na paliwo lotnicze

2006 | Amaranth Advisors 6,60 mld $ Kontrakty na gaz ziemny

2007 | Sadia 1,05 mld $ Kontrakty na waluty

2008 Societe Generale 4,90 mld € Kontrakty na indeksy gieldowe
2009 Monte dei Paschi di Siena 1,00 mld $ Kontrakty CDO i CDS

2010 HQ Bank 0,14 mld $ Kontrakty terminowe

2011 UBS 2,30 mld $ Kontrakty na indeksy gietdowe
2012 JPMorgan Chase 6,00 mld $ Kredytowe instrumenty pochodne
2013 JP Morgan Chase 2,00 mld $ Kredytowe instrumenty pochodne
2014 | Transneft 1,20 mld $ Walutowe instrumenty pochodne
2015 Pershing Square 3,50 mld $ Kontrakty terminowe

2016 BNP Paribas Arbitrage 0,20 mld $ ::Siﬂ;:giiceh()dne
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L. Wykazana faczna Rodzaj zastosowanego instrumentu
Rok Przedsi¢biorstwo -
strata na spekulacji pochodnego

2017 Self-Portfolio 0,13 mld $ Kontrakty na kryptowalute bitcoin
2018 Unipec 0,70 mld $ Kontrakty terminowe na rope
2019 Petro-Diamond Singapore 0,36 mld $ Kontrakty terminowe na rope

Pension Fund for C d
2020 ensmn. v forfare an 4,00 mld $ Kontrakty na rope

Well-Being
2021 | Archegos Capital Management 8,06 mld $ Kontrakty swap

Z 1 6 d 1 o: opracowano na podstawie: https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_trading_losses.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze gtéwnym motywem stosowania derywatow jest i po-
winno by¢ przede wszystkim zabezpieczanie sie (hedging). Jednakze instrumenty te moga by¢
réwniez uzywane przez zarzadzajacych do arbitrazu i podejmowanych swiadomie dzialan spe-
kulacyjnych, w celu np. maksymalizacji wynikdéw przedsiebiorstwa, poprzez wykorzystanie
mechanizmu dZwigni finansowej wbudowanej w te instrumenty. Niemniej jednak, jak pokazu-
ja dane zawarte w tabeli 1, wykorzystywanie instrumentéw pochodnych do spekulacji bardzo
czesto moze skutkowad poniesieniem przez przedsiebiorstwo bardzo duzych i dotkliwych strat,
skutkujgcych w ostateczno$ci nawet brakiem mozliwosci kontynuacji dziatalnoci.

Wykorzystanie instrumentéw pochodnych w celach zabezpieczajacych moze z jednej stro-
ny wplyna¢ pozytywnie na obnizenie poziomu ryzyka tacznego przedsiebiorstwa, a z dru-
giej pomoc zarzadzajacym ograniczy¢ zmienno$¢ raportowanych przeplywéw pienieznych
i wyniku finansowego. Mozna réwniez wskaza¢ dodatkowe argumenty, ktére powinny zwiek-
szy¢ wérdd zarzadzajacych sklonno$é do stosowania derywatéw w celach zabezpieczajacych.
Wykorzystanie derywatéw powinno takze skutkowaé m.in. redukcja obcigzen podatkowych,
ryzyka niewyplacalnosci, niedoinwestowania przedsiebiorstwa, wystepowania problemu asy-
metrii informacji, jak réwniez niwelacjg problemu agencji. Co réwniez istotne ,,wlasciwym
wydaje si¢ zapewnienie inwestorom przejrzystej i rzetelnej informacji na temat oferowanych
produktéw finansowych” (Firlej, 2011, s. 179).

5. Przeglad $wiatowych wynikéw badan dotyczacych wykorzystania
instrumentéw pochodnych w celu ograniczenia zmiennosci
wyniku finansowego przedsiebiorstw

Obserwowany od lat 70. XX wieku dynamiczny rozwdj rynkéw instrumentéw pochodnych
oraz inzynierii finansowej (dostarczajacej kolejne rozwigzania w zakresie zarzadzania ry-
zykiem finansowym) skutkuje zwigkszonym wykorzystywaniem tych instrumentéw przez
przedsiebiorstwa niefinansowe. Jak zauwaza Krzysztof A. Firlej ,innowacje i innowacyjnosé¢
utozsamia¢ nalezy ze $rodkami sprzyjajacymi wzrostowi sprawno$ci gospodarowania, bu-
dowania silnej pozycji konkurencyjnej i zwigkszania korzyséci ekonomicznych przez przed-
siebiorstwa” (Firlej, 2016, s. 247). ROwnoczesnie stosowanie przez zarzadzajacych derywatéw
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przyczynia si¢ do coraz wigkszego zainteresowania wérdéd naukowcoéw prowadzaniem badan
nad réznego rodzaju aspektami wykorzystania tych instrumentdéw przez przedsiebiorstwa.

Do zidentyfikowanych, w ramach literatury przedmiotu, obszaréw zwigzanych z wykorzy-
staniem przez przedsiebiorstwa instrumentéw finansowych zaliczy¢ nalezy m.in.:

o  stosowanie instrumentéw pochodnych a stabilizowanie zmienno$ci wyniku finansowe-

go (zob. np. Beneda, 2013, s. 165; Campbell, Cao, Chang, Chiorean, 2023, s. 1 i nast.);
«  wdrozenie rachunkowosci zabezpieczen instrumentéw pochodnych a zmiennos¢ wy-
niku finansowego (zob. np. Glaum, Klocker, 2011, s. 11);

o regulacje prawa bilansowego, w tym zmiany przepiséw w odniesieniu do instrumen-
tow finansowych (w tym derywatéw), a zmienno$¢ wyniku finansowego (zob. np.
Zhang, 2009, s. 1);

o stosowanie instrumentéw pochodnych a ryzyko przedsi¢biorstwa (zob. np. Alam,
Afza, 2017, s. 221);

o wykorzystywanie instrumentéw pochodnych do zarzadzania wynikami (ang. earnin-
gs management) (zob. np. Barton, 2001, s. 1);

o wplyw stosowania derywatéw na warto$¢ rynkows przedsiebiorstwa (wystgpienie
tzw. premii hedgingowej) (Hagelin, Holmén, Knopf, Pramborg, 2007, s. 721).

W zakresie gtéwnego celu badawczego niniejszego artykutu, czyli wplywu stosowania
instrumentéw pochodnych na ograniczanie zmiennos$ci wyniku finansowego, wyniki prze-
prowadzonych badan w ramach literatury przedmiotu przedstawiajg si¢ nastepujaco. Wyniki
badan przeprowadzone przez Nancy Benede, na spotkach ze Stanéw Zjednoczonych Ameryki
Péinocnej, wskazuja na silny zwigzek miedzy nizszg zmiennoscig wyniku finansowego a wyko-
rzystywaniem instrumentéw pochodnych (Beneda, 2013, s. 165). Teodora Paligorova i Rhonda
Staskow wskazujg, ze przedsiebiorstwa niefinansowe, ktdre stosujg instrumenty pochodne, to
zazwyczaj duze podmioty, rentowne i charakteryzujace si¢ nizszg zmienno$cig wyniku finan-
sowego, od tych ktdre nie stosujg derywatéw (Paligorova, Staskow, 2014, s. 47). Wyniki badan
Pelina Ozeka wskazuja, ze przedsiebiorstwa korzystajace z instrumentow pochodnych wyka-
Zuja nizsza zmienno$¢ wyniku finansowego niz firmy, ktore nie korzystaja z derywatéw (Ozek,
2016, s. 1 i nast.). John L. Campbell i wspdlautorzy zauwazaja, ze przedsiebiorstwa stosujace
instrumenty pochodne majg nizszg zmienno$¢ wyniku finansowego, a uzywanie derywatéw
ulatwia prognozowanie przysztych wynikéw (Campbell, Cao, Chang, Chiorean, 2023, s. 1).
Wyniki badan przeprowadzonych przez Lian Kee Phua i innych ukazuja, ze stosowanie instru-
mentdéw pochodnych przez malezyjskie spéiki gieldowe nie zmniejszalo zmienno$ci wyniku
finansowego tylko ja zwiekszalo (poprzez duzy zakres ich stosowania do spekulacji) (Phua,
Lok, Chua, Lim, 2021, s. 1-20).

Kluczowg role w sprawnym zarzadzaniu ryzykiem odgrywa mozliwoé¢ tatwego doste-
pu rynkowego przedsi¢biorstw do szerokiej palety instrumentéw pochodnych. Jak wskazuje
Monika Szmelter, w rezultacie zachodzacych zmian instrumenty pochodne stanowig podsta-
wowy segment wspoltczesnego rynku finansowego oraz sa przedmiotem obrotu na wigkszo$ci
gield $wiata i rynkach pozagieldowych (Szmelter, 2013, s. 444). Tym samym nalezy stwier-
dzi¢, ze w praktyce rynkowej nie wystepuje problem z dostepem do tego typu instrumentow,
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a ograniczony zakres ich stosowania przez zarzadzajacych wynika prawdopodobnie z innych

przyczyn.

6. Wplyw stosowania instrumentéw pochodnych na stabilizowanie
wynikéw finansowych spétek notowanych na GPW
w latach 2016—-2019

Badaniami objeto przedsiebiorstwa niefinansowe (tj. jednostki o profilu produkcyj-
nym, handlowym i ustugowym), ktére sporzadzajs sprawozdania finansowe, zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF). Z préby badaw-
czej wylaczono zatem podmioty, ktore za podstawe sporzadzania sprawozdan finansowych
przyjety regulacje polskiej ustawy o rachunkowosci. Wytaczono réwniez instytucje finansowe,
takie jak: banki, zaklady ubezpieczen, biura maklerskie, podmioty zajmujace sie¢ dziatalno-
$cig lokacyjng lub inwestycyjng, a takze jednostki postawione w stan upadlosci lub likwidacji
oraz te spotki, w odniesieniu do ktérych obrét akcjami zostal zawieszony z istotnych przyczyn
przez Zarzad GPW w Warszawie.

To ograniczenie proby badawczej wylacznie do jednostek z sektora niefinansowego byto
podyktowane przede wszystkim odmiennym w stosunku do przedsigbiorstw sektora finan-
sowego charakterem prowadzonej dzialalno$ci oraz istotnie rézniaca si¢ strukturg zasobow
majatkowych i Zrédel finansowania, co réwniez przektada sie na zakres podejmowanych
dzialan zabezpieczajacych. Przykladowo instytucje finansowe zasadniczo zabezpieczaja przy
wykorzystaniu instrumentéw pochodnych wykazywane w ksiegach pozycje bilansowe, ktore
podlegaja narazeniu na ryzyko, podczas gdy jednostki z sektora niefinansowego zazwyczaj
zabezpieczajg, przy wykorzystaniu derywatéw, przyszle planowane transakcje, np. w aspekcie
zabezpieczania przeplywdw pienieznych.

Préba badawcza zostala dobrana w taki sposob, aby zawierala podmioty, ktérych wyniki fi-
nansowe podlegaja istotnemu narazeniu oddzialywania ryzyka finansowego (ryzyka walutowego,
stopy procentowej, jak réwniez zmian cen towaréw i surowcow) w ramach prowadzonej przez nie
dziatalnosci operacyjnej. Proba badawcza obejmuje 241 podmiotéw (zob. tabela 2).

Tabela 2. Charakterystyka proby badawczej (za lata 2016-2019)

Sektor Liczba spotek ogolem Liczba spétek stosujacych
w sektorze instrumenty pochodne
Handel artybitcoinkutami elektrycznymi 7 4
Handel artykutami spozywczymi 3 1
Biotechnologia 1 0
Biura podroézy (turystyka) 1 1
Budownictwo ogolne 15 9
Chemiczny 8 7
Handel czgéciami samochodowymi 5 3
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Liczba spétek ogotem

Liczba spétek stosujacych

Sektor w sektorze instrumenty pochodne
Dziatalno$¢ ustugowa dla ludnosci 3 0
Energetyczny 10 9
Gornictwo 4 3
Gamingowy (produkcja gier) 6 2
Handel i dystrybucja 5 4
Hotelarstwo i restauracje 5 4
Hutnictwo 12 10
Instalacje budowlane i telekomunikacyjne 3 1
Inzynieria ladowa i wodna 4 4
Produkcja materialéw budowlanych 12 7
Produkcja napojow 4 2
Produkgja i handel odziezg i obuwiem 13 5
Produkcja oprogramowania IT 9 4
Produkcja papieru i opakowan 2 1
Prowadzenie portali internetowych 2 0
Produkcja lekéw 4 2
Radio i telewizja 3 1
Recykling 3 1
Reklama i marketing 2 0
Rekreacja i wypoczynek 1 1
Sektor paliwowy 5 3
Deweloperski 13 4
Produkcja sprzetu i urzadzen elektrycznych 6 5
Produkgja sprzetu i materialéw medycznych 5 3
Produkgja sprzetu informatycznego 2 1
Projektowanie systemow informatycznych 6 4
Szpitale i przychodnie 3 1
Produkcja $rodkéw transportowych 3 2
Telekomunikacja 3 3
Ustugi transportowe 4 2
Produkcja tworzyw sztucznych 3 2
Produkcja sprzetu i urzadzen mechanicznych 13 8
Ustugi dla przedsigbiorstw 8 1
Wydawnictwa 4 0
Wynajem nieruchomosci 10 9
Produkcja zywnosci 6 4
RAZEM 241 137

Z r 6 d 1 o: opracowanie wlasne na podstawie danych finansowych za lata 2016-2019, pochodzacych z kwartalnych

sprawozdan finansowych spotek wchodzacych w sktad préby badawcze;.
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Przyjeta w celu weryfikacji hipotez badawczych miara zmiennoéci (zmiana objasniana)
wyniku finansowego bazuje na odchyleniu standardowym szeregu danych. Miara ta zostala
wyrazona w nastepujacy sposdb:

g;

1 — L
Zm; = |—_
X,

gdzie:
g, - odchylenie standardowe dla i-tej spotkis
X- éredni wynik netto spotki.

Do werytfikacji hipotezy H, oraz H, przeprowadzono test $rednich a nastepnie regresje
wielorakg. Dla badanych 241 spdtek w oparciu o wyznaczone wartosci zmiennoéci wyznaczo-
no odpowiednio $rednie warto$ci zmiennoéci oraz odchylenia standardowe osobno dla spétek
stosujacych instrumenty pochodne oraz dla spétek, ktére takich instrumentéw nie stosuja.
Wyniki zestawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wyniku testu $rednich dla zmiennoéci wyniku finansowego netto

Wyszczegolnienie Miara zmiennosci

Spolki stosujace instrumenty pochodne

Liczba obserwacji 137
Srednia 1,569
Odchylenie standardowe 1,327
Spolki niestosujace instrumentéw pochodnych
Liczba obserwacji 104
Srednia 9,183
Odchylenie standardowe 25,993

Z 1 6 d T o: opracowanie wlasne.

Wartosci $rednie i odchylenia standardowe zmiennosci dla spdtek stosujacych instrumen-
ty pochodne sa mniejsze niz dla spotek niestosujacych tych instrumentéw. Wobec tego testo-
wano nastepujacy zestaw hipotez:

Ho: pp=psp

Hi: pp < pipip
gdzie:

wip — warto§¢ przecietna zmiennoéci dla spétek stosujacych instrumenty pochodne;
usp — warto$¢ przecietna zmiennosci dla spotek niestosujacych instrumentéw pochodnych.

Analogiczne oznaczenia zastosowano dla $rednich zmiennosci (X), odchylen standardo-
wych (s) oraz liczby obserwacji (n).
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Test oparto na statystyce :

Xip — Xaip

gdzie:

X - $rednie zmiennosci;

s — odchylenia standardowe;

n - liczba obserwacji;

IP - stosujgce instrumenty pochodne;

BIP - niestosujace instrumentéw pochodnych.

Statystyka ta ma rozkiad normalny o $redniej 0 i odchyleniu standardowym 1, a zbiér
krytyczny dla powyzszego ukltadu hipotez przyjmuje postaé:
(—oo, —M(l - a))
gdzie:

« — poziom istotnosci.

Uzyskano nastepujace wartosci statystyki testowej zestawiajac je w tabeli 4.

Tabela 4. Warto$ci statystyki testowej

Miara zmiennosci (zmiennos¢) Miara zmienno$ci
u —-2,984
p-value 0,001

Z 1t 6 d T o: opracowanie wlasne.

Przy zastosowaniu poziomu istotnosci a = 5%, warto$¢ statystyki dla kazdej z rozwazanych
zmiennych wpada do obszaru krytycznego (—oo, —1,645), wobec czego nalezy odrzuci¢ hipo-
teze zerowq (Ho) na korzys¢ hipotezy alternatywnej (H,), zaktadajacej, ze zmienno$¢ wyniku
finansowego jest nizsza w przypadku spolek stosujacych instrumenty pochodne.

Przeprowadzony test potwierdza, ze zmienno$¢ wyniku finansowego na poziomie netto, w ra-
mach grupy spolek, ktore stosowaly w praktyce instrumenty pochodne, jest nizsza. Aby upew-
ni¢ sie, czy wystepujaca zaleznos¢ jest pochodna stosowania instrumentéw pochodnych, czy tez
moze jest wywolana przez inne czynniki, w drugiej kolejnosci przeprowadzono wieloczynnikows
analize zmienno$ci wyniku finansowego netto przy wykorzystaniu regresji wielorakiej.

W ramach modelu regresji wielorakiej jako zmienne obja$niajace, bazujac na do-
tychczasowych badaniach naukowych analizujacych zmienno$¢ wyniku finansowego,
wybrano:

1. Instrumenty pochodne (IP) - zmienna zero-jedynkowa (warto$¢ zero - jezeli spot-

ka nie stosowala instrumentéw pochodnych; wartoé¢ jeden - jezeli spétka stosowata

derywaty).
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2. Zysk na akcje (ZnA) - wynikajacy z podzialu wypracowanego zysku/straty na jed-
ng akcje. Polityka wyplaty dywidendy moze oddzialtywaé na zmienno$¢ wyniku
finansowego.

3. Zmienno$¢ przeplywéw pienieznych netto (ZmPPN) — mierzona odchyleniem stan-
dardowym; przeplywy pieniezne sa pochodng zysku lub straty netto, w zwigzku
z czym ich fluktuacja moze wywiera¢ wptyw na zmienno$¢ raportowanych wynikow
finansowych na poziomie wyniku netto.

4. Przeplywy pieniezne z dziatalnoéci inwestycyjnej przez aktywa (PPIpA) - poziom in-
westycji prowadzonych przez spotke moze wywieraé wplyw na zmienno$¢ wyniku
finansowego; poziom inwestycji prowadzonych przez przedsiebiorstwo mozna wyra-
zi¢ jako iloraz przeplywoéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej do jej aktywow
(sumy bilansowej).

5. Plynnos¢ finansowa (WskPlyn) — ptynnos¢ finansowa odgrywa kluczowe znaczenie
dla przedsiebiorstwa.

6. Rentownos¢ aktywow (ROA) - wyrazona jako iloraz wyniku finansowego netto i ak-
tywow. Im nizsza rentownos$¢ wykazuje przedsiebiorstwo, tym bardziej moze by¢
podatne na fluktuacje wyniku finansowego na poziomie wyniku netto wywotane
czynnikami zewnetrznymi.

7. Dzwignia finansowa (DF) - wyrazona jako iloraz sumy zobowigzan do sumy akty-
wow (sumy bilansowej).

8. Wskaznik Q-Tobina (QT) - stanowigcy relacje wartosci rynkowej do wartosci ksiego-
wej, ktorg mozna uzna¢ za przyblizenie wartoéci firmy, w tym réwniez miare wyste-
powania kapitatu intelektualnego w przedsiebiorstwie.

W tabeli 5 zaprezentowano korelacje zmiennych wykorzystanych w modelu regresji

wielorakiej.

Tabela 5. Korelacje zmiennych uzytych w modelu regresji wielorakiej do hipotezy pierwszej i drugiej

IP ZnA ZmPPN PPIpA WskPlyn ROA DF QT
Ip 1,000 - - - - - - -
ZnA 0,262 1,000 - - - - - -
ZmPPN 0,052 0,086 1,000 - - - - -
PPIpA -0,060 -0,233 -0,079 1 - - - -
WskPlyn -0,104 -0,065 -0,021 0,096 1 - - -
ROA 0,267 0,190 0,029 -0,092 0,034 1 - -
DF 0,024 0,008 -0,007 0,202 -0,497 -0,201 1 -
QT -0,085 -0,023 -0,011 0,007 0,354 -0,085 -0,129 1

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Problems of Economics and Law 2023,t. 8, nr 1 ‘ 27



Bogustaw Wactawik

Ze wzgledu na to, ze wartosci zmienno$ci przyjmuja wylacznie wartosci dodatnie, posta-
nowiono bada¢ nastepujaca posta¢ modelu liniowego:

ln(st) = ﬁo + ﬂ]IP + ﬁzOSPPN+ ﬂ;-;PPIpA + ﬁ4WSkPlyl’l + ﬁsROA + ﬁ7DF + ﬁ7QT+ &
gdzie:
¢ — skladnik losowy.

Analize modelu przeprowadzono z wykorzystaniem programu statystycznego ,R. Model
regresji oszacowano dla wszystkich spétek. Przeprowadzono kilka wstepnych testéw kontro-
Inych, w wyniku ktérych odrzucono trzy obserwacje z bardzo wysoka dzwignia i uzyskano
oszacowania parametréw zebrane w tabeli 6.

Tabela 6. Oceny parametréw modelu liniowego dla hipotezy pierwszej i drugiej

wspél(c) zc;::ika B Blad standardowy t p-value
Wyraz wolny -0,3855 0,2103 -1,833 0.0681
IP -0,3355 0,1092 -3,071 0,0024
ZnA -0,0803 0,0369 -2,174 0,0307°
ZmPPN 0,0016 0,0007 2,349 0,0197°
PPIpA 15,891 2,7104 5,863 1,57-10°°
WskPlyn 0,0571 0,0343 1,666 0,0970
ROA -8,111 1,254 —6,467 5,99 -107*°
DF 0,6156 0,2879 2,139 0,0335°
QT 0,0953 0,0208 4,583 7,54 107
Liczba obserwacji 238
Df 229
RSE 0,7823
R> 47,07%
R 45,22%
F 25,46
p-value <2,2-107

Z 1t 6 d T o: opracowanie wlasne.

Wiekszo$¢ wspdtczynnikéw jest statystycznie istotna na poziomie 5%, a niektére nawet
na poziomie 1% (w tym wspSlczynnik B, wskazujacy na zaleino$¢ zmiennosci od wartosci
zmiennej IP). Jedynie oceny wyrazu wolnego i wspdtczynnika dotyczacego wskaznika plyn-
noéci charakteryzuja si¢ wigkszym bledem (ale sg akceptowalne na poziomie istotnosci 10%).
Zaproponowany model wyjasnia 45,22% obserwacji. Mozna zatem stwierdzi¢, Ze stosowanie
instrumentéw pochodnych zmniejsza wobec tego warto$¢ zmiennosci wyniku finansowego
netto, w ramach przyjetej miary zmiennosci (Zm?), srednio 0 0,3355 (33,55%).
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7. Whioski

Jak wynika z rozwazan zawartych w artykule, prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej towa-
rzyszy nieodlgcznie ryzyko finansowe, ktore oddziatuje na kazdy podmiot gospodarczy, nie-
zaleznie od wielkosci jednostki czy tez rodzaju prowadzonej dzialalnoéci operacyjnej, i jest
jednym z najistotniejszych rodzajoéw ryzyka. Ryzyko to przejawia si¢ w zmiennosci rynkowej
instrumentéw finansowych, kurséw walutowych, cen towaréw czy surowcéw. Zarzadzajacy
s3 $wiadomi wystepowania ryzyka finansowego, musza zdawa¢ sobie rowniez sprawe z jego
potencjalnego oddziatywania zaréwno pozytywnego, jak i negatywnego na wyniki ksiegowe
i ekonomiczne przedsiebiorstw, ktérymi kieruja.

W zwiazku z tym, ze ryzyko finansowe wywoluje finansowe skutki w podmiocie gospo-
darczym narazonym na jego odzialywanie, ryzyko to mozna wyrazi¢ jako zagrozenie osiaga-
nia wynikéw dzialalnosci odmiennych od zakladanych, moze ono takze wywolywaé podwyz-
szong zmienno$¢ raportowanych wynikéw finansowych. Zmienno$¢ wyniku finansowego na
poziomie wyniku netto nie jest pozadana przez zarzadzajacych, jak réwniez pozostatych inte-
resariuszy, gdyz moze skutkowa¢ m.in. niespelnieniem przekazywanych rynkowi przez zarzad
jednostki prognoz finansowych, co z kolei moze prowadzi¢ do pogorszenia prognozowanych
(np. przez analitykéw rynkowych), przysztych wynikéw podmiotu gospodarczego. Moze to
takze przyczyniac si¢ do zwigkszenia prawdopodobienstwa braku mozliwosci obstugi zadtuze-
nia przez przedsiebiorstwo w okresach istotnie negatywnych odchylen faktycznie uzyskanych
wynikéw w stosunku do zakladanych poczatkowo, w ramach przyjetych budzetdw.

Badania wlasne przeprowadzone przez autora na spédtkach gieldowych notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartoéciowych w Warszawie (za lata 2016-2019) wykazaly, ze spétki sto-
sujace instrumenty pochodne w celach zabezpieczajacych cechujg si¢ nizsza zmiennoécig wy-
niku finansowego na poziomie wyniku netto niz spotki, ktére nie stosuja takich instrumentéw.
Co wiecej, stosowanie instrumentéw pochodnych w celach zabezpieczajacych wpltywa w spo-
sob statystycznie istotny na obnizenie zmienno$ci wyniku finansowego na poziomie wyniku
netto, co wykazala analiza regresji wielorakiej. Zastosowany model wyjasnit blisko 45% obser-
wacji. Mozna zatem stwierdzi¢, ze stosowanie instrumentéw pochodnych zmniejsza wobec
tego warto$¢ zmiennoéci wyniku finansowego netto, w ramach przyjetej miary zmiennosci
(Zm?), $rednio o0 0,3355 (33,55%).
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Abstract

Purpose of the article: The aim of the study is to determine whether the use of derivatives by companies listed
on the Warsaw Stock Exchange contributes to reducing the volatility of their financial results.

Materials and methods: For the purpose of verifying the hypotheses put forward in the work, the following
research methods were used: critical analysis of domestic and foreign literature on the subject, analysis of
quarterly financial statements of 241 companies from the non-financial sector listed on the Warsaw Stock
Exchange, prepared for the years 2016-2019. The empirical material was subjected to statistical analysis using
such methods as: tests of averages and multiple regression analysis

Results: The author’s own research, using statistical methods, showed that the use of derivatives by enter-
prises to hedge against financial risk contributes to reducing the volatility of the financial result (statistical
significance).

Conclusions: Enterprises should use derivatives to hedge against the risk of changes in the prices of raw mate-
rials, commodities, exchange rates or interest rates. The use of hedging has a positive impact on the reported
financial results. The use of derivatives also contributes to better cash flow management, which is particularly
important during periods of significant turbulence on global markets.
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