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Streszczenie: Celem niniejszego artykulu jest identyfikacja obszarow dziatalnosci przedsie-
biorstw niefinansowych wykazujacych w swoich sprawozdaniach finansowych instrumenty
pochodne oraz analiza wykorzystania tych instrumentoéw przez wybrane przedsi¢biorstwa no-
towane na gietdzie. Ponadto analizie poddano korelacje pomigdzy wartosciami instrumentow
pochodnych wykazanych w bilansach tych przedsigbiorstw i wybranymi wielkos$ciami eko-
nomicznymi je charakteryzujacymi. Sposrod 199 przedsigbiorstw prowadzacych dziatalnosé
gospodarcza w obszarze zidentyfikowanym na podstawie danych GUS wyselekcjonowano
141 spetniajacych kolejne kryteria, a mianowicie osiggajacych roczne przychody powyzej
100 mln zt i sporzadzajacych sprawozdania finansowe wedtug standardow MSSF. Analiza
ta zostala przeprowadzona na podstawie danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych
badanych podmiotéw zaczerpnigtych z bazy EMIS. Wyniki przeprowadzonych badan zostaly
poréwnane z danymi publikowanymi przez GUS.

Stowa kluczowe: instrumenty pochodne, aktywa finansowe, finanse przedsigbiorstw.

Summary: The purpose of this article is to identify the area of operation of non-financial
corporations displaying derivative instruments in their financial statements and to analyze
the use of these instruments by selected listed companies. In addition, the analysis included
correlations between the value of derivative instruments shown in the balance sheets of these
enterprises and selected economic values. Out of 199 enterprises conducting business activity
in the area identified on the basis of statistics data, 141 were selected meeting subsequent
criteria, including: revenues over PLN 100 million and preparation of financial statements in
accordance with IFRS standards in 2016. The analysis was based on data from the financial
reports of the surveyed entities taken from the EMIS database. The results of the conducted
research were compared with the data published by the Central Statistical Office.

Keywords: derivatives, financial assets, corporate finance.
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1. Wstep

Instrumenty pochodne obecne na rynku finansowym sa przedmiotem transakcji,
ktorych rezultatem jest kreowanie finansowych aktywow i pasywow podmiotow je
zawierajacych, a wigc rowniez przedsigbiorstw. Cel wykorzystania tych instrumen-
tow jest jednak inny niz w przypadku pozostatych instrumentdéw finansowych, kto-
re umozliwiajg przedsi¢biorstwom finansowanie ich potrzeb inwestycyjnych czy
operacyjnych oraz daja mozliwo$¢ inwestowania ich nadwyzek finansowych. Pod-
stawowym celem wykorzystania instrumentéw pochodnych w przedsiebiorstwach
jest hedging stuzacy ograniczeniu ryzyka finansowego.

Niestety do§wiadczenia przedsigbiorstw zwigzane ze stosowaniem tych instru-
mentéw w latach 2008-2009 znacznie ograniczyly ich zaufanie do instytucji finan-
sowych je oferujacych. Wiele podmiotow stosujacych opcje walutowe wykazalo
w tym okresie straty czy nawet zbankrutowato. Dlatego warto przyjrzec sie, w ja-
kim stopniu przedsigbiorstwa wykorzystuja te instrumenty kilka lat po kryzysie
finansowym.

Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja obszaréw dziatalnosci przedsig-
biorstw niefinansowych wykazujacych w swoich sprawozdaniach finansowych in-
strumenty pochodne oraz analiza wykorzystania tych instrumentow przez wybrane
przedsiebiorstwa notowane na gieldzie. Na podstawie danych GUS dokonano za-
tem wyboru tych sektorow gospodarki narodowej, w ktorej funkcjonuja podmioty
najchetniej wykorzystujace instrumenty pochodne. Poréwnania dokonano na pod-
stawie danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstw osia-
gajacych przychody przekraczajace 100 mln zt rocznie i sporzadzajacych sprawo-
zdania finansowe wedtug standardéw MSSF. Analizie poddano korelacje pomiedzy
warto$ciami instrumentéw pochodnych wykazanymi w bilansach tych podmiotow i
wybranymi wielko$ciami ekonomicznymi je charakteryzujacymi.

2. Bilans przedsiebiorstwa jako zrédlo informacji
o wykorzystaniu instrumentow pochodnych

Instrument pochodny, podobnie jak kazdy inny instrument finansowy, znajduje
swoje odzwierciedlenie w okreslonych pozycjach bilansu przedsicbiorstwa, ktore
jest strong danego kontraktu. Jego cecha specyficzng, odrézniajaca go od innych
instrumentow, jest zmiennos¢ ceny, gdyz zalezy ona od warto$ci instrumentu bazo-
wego. Analizujac wykorzystanie instrumentow pochodnych przez przedsigbior-
stwa, zrodet informacji ich dotyczgcych mozna szuka¢ w sprawozdaniach finanso-
wych badanych podmiotow.

Zgodnie z ustawowg definicjg instrumentéw finansowych maja one swoje od-
zwierciedlenie w bilansach przedsigbiorstw zardwno po ich stronie aktywow, jak
i pasywow. Mozna zatem stwierdzi¢, ze instrumenty te sa w istocie umowami
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o okreslonych skutkach bilansowych. Kontrakty te powodujg bowiem powstawanie
aktywow finansowych u jednej ze stron i zobowiazania finansowego albo instru-
mentu kapitalowego u drugiej ze stron [ustawa z 29 wrzesnia 1994].

I strona II strona
kontraktu Kontrakt kontraktu

Aktywa Pasywa
aktywa trwate — inwestycje zobowigzania dlugoterminowe
dlugoterminowe — finansowe — finansowe instrumenty
instrumenty pochodne pochodne
aktywa obrotowe — krotkotermino- zobowigzania krotkoterminowe
we aktywa finansowe — finansowe — finansowe instrumenty
instrumenty pochodne pochodne

Rys. 1. Nastepstwa instrumentu pochodnego dla bilansu przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wilasne.

Podobnie skutki wykorzystania instrumentow pochodnych widoczne sg w r6z-
nych pozycjach ich aktywow i pasywow; przedstawione zostaly na rys. 1. Po stronie
aktywow zapisywane sg skutki umownego prawa do wymiany instrumentéw finan-
sowych z inng jednostka gospodarcza na potencjalnie korzystnych dla niej warun-
kach. Natomiast po stronie pasywow zapisywane sg umowne zobowigzania jednost-
ki do tej wymiany, gdy jej warunki w danym momencie sg niekorzystane. Ponadto
zewidencjonowane po tej stronie bilansu moga by¢ rowniez zobowigzania do wy-
emitowania lub dostarczenia wtasnych instrumentéw kapitatowych, co moze wysta-
pi¢ w przypadku np. opcji na akcje wlasne lub warrantow [Krzywda 2005].

Ewidencje¢ ksiegowa instrumentu pochodnego warto przesledzi¢ na przyktadzie
kontraktu forward. Zajecie pozycji dlugiej w takim kontrakcie, a wiec jego kupno,
spowoduje w dniu zawarcia kontraktu terminowego zwigkszenie o warto$¢ kontrak-
tu zarowno aktywow finansowych, jak rowniez zobowigzan finansowych. W dniu
bilansowym dokonana zostaje natomiast wycena kontraktu w wartosci godziwe;.
Warto$¢ aktywow finansowych badz zobowigzan jest zwigkszana wowczas o wynik
na instrumencie zabezpieczajacym. Jezeli cena instrumentu bazowego, na ktory
opiewa kontrakt, uksztattuje sie w taki sposob, ze w danym momencie wystapi zysk
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na instrumencie zabezpieczajagcym (warto$¢ godziwa kontraktu bedzie dodatnia),
to o0 jego warto$¢ zostang zwickszone aktywa finansowe. W wypadku wystapienia
straty (warto$¢ godziwa kontraktu ujemna) — zwigksza ona zobowigzania finansowe
[Gawronska 2018].

Natomiast w przypadku nabycia np. opcji przedsiebiorstwo musi ponie$¢ okre-
slone koszty w postaci zaptaconej premii. W takiej sytuacji aktywa finansowe zosta-
ja zwigkszone w dniu nabycia opcji o zaptacong premie¢, a w dniu bilansowym —
o r6znicg pomiedzy aktualng warto$cig rynkowa opcjia zaptacong premia [Magdziarz
2018].

Skutki wykorzystania instrumentéw pochodnych mozna odnalezé zaréwno
w aktywach trwalych, jak iobrotowych. Jezeli natomiast uwidocznione zostaja
w pasywach, wigze si¢ to ze zobowigzaniami przedsigbiorstwa do wydania akty-
wow finansowych albo do wymiany instrumentu finansowego zinng jednostka
na niekorzystnych dla przedsigbiorstwa warunkach.

Nalezy zauwazy¢, ze instrumenty te muszg by¢ ujawniane w ksiggach rachunko-
wych juz od momentu zawarcia kontraktu. Ponadto na koniec okresu sprawozdaw-
czego winny by¢ wycenione w wartosci godziwej [Sulik-Gorecka 2011]. Nie jest
to jednak jedyna metoda wyceny stosowana w przypadku tych instrumentow. Zgod-
nie z MSR39 i rozporzadzaniem Ministra Finansow do wyceny instrumentéw po-
chodnych na dzien bilansowy stosuje si¢ rowniez skorygowang cene nabycia (tab. 1).
Natomiast wybor wlasciwej metody wyceny uwarunkowany jest zaszeregowaniem
poszczegdlnych instrumentéw do okre$lonych ich grup wyodrebnionych zgodnie
z kryterium przeznaczenia.

Tabela 1. Zasady wyceny instrumentéw pochodnych na dzien bilansowy

Grupa instrumentow Metoda wyceny
Aktywa finansowe Przeznaczone do obrotu Wartos¢ godziwa

Utrzymywane do terminu wymagalno$ci Skorygowana cena nabycia

Dostepne do sprzedazy Wartos¢ godziwa
Zobowigzania Przeznaczone do obrotu Warto$¢ godziwa
finansowe Pozostate Skorygowane cena nabycia

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Masztalerz 2007].

Instrumenty pochodne moga by¢ zatem zewidencjonowane jako:
e aktywa lub zobowigzania przeznaczone do obrotu, chyba ze jednostka uzna
je za instrumenty zabezpieczajace,
e aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci, np. dluzne instru-
menty finansowe z opcja sprzedazy lub kupna,
¢ aktywa finansowe dostepne do sprzedazy.
Sprzedaz kontraktu forward/futures skutkuje zwigkszeniem nie tylko krotko-
terminowych zobowigzan finansowych o warto$¢ kontraktu na dzien ustanowienia
zabezpieczenia, ale takze wzrostem o warto§¢ wptaconego depozytu zabezpieczaja-
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cego aktywow finansowych [Sulik-Gorecka 2011]. Natomiast w przypadku zakupu
takiego kontraktu o jego wartos¢ zwigkszona zostanie warto$¢ aktywow finanso-
wych. Jeden instrument pochodny moze zatem wywota¢ wplyw zaréwno na akty-
wa, jak i pasywa przedsigbiorstwa, ktore jest strona takiego kontraktu. Na wartos¢
instrumentéw pochodnych w aktywach i pasywach przedsigbiorstwa wptywa row-
niez ich wycena dokonana na moment sporzgdzania bilansu. Warto$¢ godziwg tych
instrumentow, jezeli jest to mozliwe, ustala si¢ na podstawie ich notowan na ak-
tywnych rynkach finansowych. Jezeli w przypadku wyceny instrumentu otrzyma
si¢ ich warto$¢ dodatnia, wykazuje si¢ ja jako aktywa, w przypadku za$ wartosci
ujemnej — zobowigzania.

W literaturze ekonomicznej wskazuje si¢ na problematyke zwigzang z wycena
instrumentow pochodnych w bilansie przedsigbiorstw [Muc¢ko 2013]. Zasady wyce-
ny instrumentow finansowych zaleza od standardéw stosowanej w tym podmiocie
rachunkowosci oraz celu ich stosowania i momentu przeprowadzania wyceny ak-
tywow [Emerling 2015]. W warunkach polskich moze to by¢ ustawa o rachunko-
wosci wraz z przepisami wykonawczymi, jak rowniez migdzynarodowe standardy
rachunkowosci MSR 32 i MSR 39.

Podkresla si¢ przy tym, ze przedsigbiorstwo musi dbac o rzetelne, wiarygodne,
prawidtowe i terminowe ujecie w ksiggach rachunkowych wszystkich informacji
dotyczacych aktywow finansowych. Powinny one uwzglednia¢ zaréwno potrzeby
informacyjne przedsigbiorstwa, jak i ryzyko zwigzane z tymi aktywami. Takg moz-
liwo$¢ daje natomiast wycena aktywow finansowych wedtug wartosci godziwe;j.
Jednakze weryfikacja empiryczna uzytecznosci decyzyjnej pozycji finansowej wy-
cenianej w sprawozdaniu finansowym z wykorzystaniem wartosci godziwej nie jest
do konca jednoznaczna. Dlatego tez w literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na po-
trzebg dalszych badan w zakresie wlasciwej wyceny instrumentéw finansowych
w sprawozdaniu finansowym, aby podmioty gospodarcze nie wykorzystywaly wy-
ceny w warto$ci godziwej do prowadzenia polityki rachunkowosci, w szczegdlnosci
za$ do kreowania sprawozdan finansowych [Emerling 2015].

3. Instrumenty pochodne w bilansach polskich przedsi¢biorstw
w latach 2010-2016

Zanim zostanie dokonana identyfikacja obszarow dziatalnosci przedsigbiorstw,
w ktorych najchetniej korzystaja one z instrumentow pochodnych, warto poddac
analizie wyniki badan prowadzonych od 2010 r. przez GUS. Nalezy jednak zauwa-
zy¢, ze liczba przedsigbiorstw objetych tym badaniem byta zmienna. Ponadto przed-
sicbiorstwa, ktore dane udostepnity, prowadzity ewidencje ksiggowa zgodnie z roz-
nymi standardami rachunkowosci, cotez wplynelo narézng wycene badanych
instrumentow finansowych.
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Rys. 2. Warto$¢ instrumentéw pochodnych wykazanych po stronie aktywow i pasywow
w bilansach przedsigbiorstw niefinansowych (w tys. zt/przedsigbiorstwo)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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Rys. 3. Udziatl instrumentéw pochodnych w instrumentach finansowych przedsigbiorstw
niefinansowych w latach 2010-2016

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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W badanym okresie nastgpit istotny spadek instrumentéw pochodnych przypa-
dajacych na przedsigbiorstwo, wykazanych zaré6wno po stronie jego aktywow, jak
i pasywow (rys. 2). Ponadto nalezy podkresli¢, ze w okresie tym warto$¢ instrumen-
tow pochodnych wykazanych po stronie aktywow jest mniejsza niz w przypadku
pasywow. Najwigksza rozbieznos¢ pomiedzy badanymi wielkosciami wystepowata
na poczatku tego okresu, kiedy wartos¢ instrumentéw pochodnych byta dwukrotnie
wicksza w pasywach niz w aktywach, zatem usrednione zobowigzania wynikajace
z zawartych kontraktow byty wieksze niz pozycje wykazane po stronie majatkowe;.

Zmalat takze udziat instrumentow pochodnych w ogdle instrumentéw finanso-
wych wykazanych po stronie aktywow i pasywow bilanséw przedsigbiorstw (rys. 3).
Wskaznik ten jest niewielki, poniewaz w przypadku aktywow wahat si¢ od 2 do
4,6%, a w przypadku pasywow od 2 do 5,2%.

Tabela 2. Struktura instrumentéw pochodnych w aktywach i pasywach przedsigbiorstw
niefinansowych w roku 2016 (w%)

Instrument pochodny Aktywa Pasywa
Kontrakty forward 59,65 68,81
Kontrakty futures 0,93 1,12
Opcje 7,06 7,18
Kontrakty swap 18,94 16,76
Pozostale 13,42 6,13

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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Rys. 4. Udziat instrumentéw pochodnych w instrumentach finansowych badanych przedsigbiorstw
w roku 2016 z uwzglednieniem gtéwnego PKD ich dziatalnosci

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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Zarowno na aktywa, jak i pasywa badanych podmiotow najwickszy wplyw wy-
wierajg zawarte kontrakty forward, ktére w przypadku aktywow stanowity 60%
wartosci stosowanych instrumentdw pochodnych, a dla pasywow prawie 69%.
Istotny udziat zauwazalny jest rowniez w przypadku kontraktéw swapowych, cho¢
nie przekracza on 19% (tab. 2), zatem derywaty wykorzystywane przez polskie
przedsigbiorstwa sg instrumentami pozagietdowymi, indywidualnie negocjowany-
mi z drugg strong kontraktu.

Sektor przedsigbiorstw stanowi zréznicowang grupe podmiotoéw. Naleza do nich
zardwno podmioty samodzielnie prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, jak i takie,
ktore sg zorganizowane w formie spotek prawa handlowego. Ponadto w badaniach
przedsiebiorstw niefinansowych wskazuje si¢ na ograniczenie dotyczace ich klasy-
fikacji prawnej zgodnej z Polska Klasyfikacja Dziatalnosci (PKD 2007).

Dane GUS mogg postuzy¢ do wyboru sektorow gospodarki narodowej, w kto-
rych funkcjonuja przedsigbiorstwa najchetniej wykorzystujace instrumenty po-
chodne. Porownania dokonano na podstawie danych zebranych dla roku 2016
(rys. 4). Dane te pozwalajg za zidentyfikowanie tych obszarow dziatalnosci, na kto-
rych warto skupic¢ si¢ w dalszej czgsci opracowania. Nalezg do nich niewatpliwie
wyodrebnione wedtug klasyfikacji PKD sektory: gérnictwo i wydobywanie (B),
przetworstwo przemystowe (C), wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektrycz-
ng itp. (D), handel (G), informacja i komunikacja (J).

4. Instrumenty pochodne w bilansach wybranych przedsi¢biorstw
i czynniki determinujace ich wykorzystanie

W celu oceny wykorzystania instrumentéw finansowych przez polskie przedsig-
biorstwa poddano analizie ich sprawozdania finansowe za rok 2016 dost¢pne w ba-
zie EMIS. Sposrod 199 przedsiebiorstw wskazujacych jako gtowny obszar dziatal-
nosci sektory gospodarki zidentyfikowane na podstawie danych GUS, ktore
w badanym roku wykazaly przychody przekraczajace 100 mln zt, wyselekcjonowa-
no 141 przedsigbiorstw spetniajacych kolejne kryteria.

Jak wspomniano wcze$niej, przedsiebiorstwa mogly w badanym okresie stoso-
wac zroznicowane podej$cie do wyznaczania wartosci swoich aktywow finanso-
wych, co utrudnia poréwnanie warto$ci wykorzystywanych przez nie instrumen-
tow finansowych. Dlatego tez do analizy wybrano przedsiebiorstwa sporzadzajace
skonsolidowane sprawozdania finansowe wedtug standardow MSSF w roku 2016.
Przedsigbiorstwa te nadal prowadza dziatalno$¢ operacyjng i sag notowane na giel-
dzie papieréw wartosciowych.

Dane charakteryzujace badane przedsigbiorstwa pod katem obecnosci w ich bi-
lansach instrumentdéw pochodnych przedstawiono w tabeli 3. Tylko w bilansach 24
sposrod nich na koniec 2016 r. mozna byto odnalez¢ instrumenty pochodne po stro-
nie aktywow, au 29 — po stronie pasywow. W kolejnych 16 przedsigbiorstwach
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Tabela 3. Charakterystyka badanej proby

Wyszczegodlnienie PKD

B C D G J
Liczba badanych przedsigbiorstw 3 68 8 45 17
Przedsigbiorstwa wykazujace instrumenty pochodne 3 12 4 2 3
w aktywach
Przedsigbiorstwa wykazujace instrumenty pochodne 3 18 3 3 2
w pasywach
Przedsigbiorstwa wykazujace instrumenty pochodne 9 1 6 0
w bilansach w latach wczesniejszych (od 2007 r.)

* B — gornictwo i wydobywanie, C — przetworstwo przemystowe, D — wytwarzanie i zaopatrywa-
nie w energi¢ elektryczna, gaz, par¢ wodna, goraca wod¢ i powietrze do uktadow klimatyzacyjnych,
G — handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych, wlaczajac motocykle, J — infor-

macja i komunikacja.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych badanych przedsie-

biorstw.
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Rys. 5. Udziat przedsigbiorstw wykazujacych w swoich bilansach instrumenty pochodne

w ogole badanych podmiotow

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan i [GUS, 2017].

mozna bylo odnaleZ¢ te instrumenty finansowe w latach poprzednich — poczawszy
od roku 2007. Aby porownac otrzymane wyniki z danymi zgromadzonymi przez

GUS, przedstawiono je na rys. 5.

Udziat przedsigbiorstw, ktore na koniec 2016 r. wykazaty po stronie aktywow
instrumenty pochodne, w badanej grupie w przypadku danych GUS byl wyzszy
niz w analizowanej probie o 2,5 p.p. Natomiast w przypadku pasywow wskaznik
ten okazat si¢ nizszy o 1,8 p.p. Na te rozbiezno$¢ moglo wplynaé ograniczenie po-
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pulacji analizowanych przedsigbiorstw w niniejszym artykule do podmiotéw spo-
rzadzajacych sprawozdania finansowe zgodnie ze standardami MSSR oraz skon-
solidowanych. Kolejnym istotnym ograniczeniem badanej proby byt wprowadzony
minimalny limit rocznych przychodow osiagnigtych przez przedsigbiorstwa.

Do dalszej analizy wybrano zatem tylko te przedsiebiorstwa, w ktorych bilan-
sach wystapity instrumenty pochodne. Ograniczyto to liczbe badanych podmiotow
do 34, przy czym w 20 z nich wystgpity te instrumenty zaré6wno po stronie akty-
wow, jak 1 pasywow, a w pozostatych zaobserwowano instrumenty pochodne tylko
po jednej stronie bilansu. Przecigtna warto$¢ instrumentéw pochodnych przypada-
jaca na jedno przedsiebiorstwo po stronie aktywow wynosita w tym czasie prawie
82 tys. zt, a po stronie pasywow ok. 67 tys. zt.

Do analizy korelacji wybrano takie wielkosci ekonomiczne jak: przychody
ze sprzedazy, zysk netto, wartos¢ instrumentow finansowych, wartos¢ zadtuzenia
z tytutu kredytow.

Tabela 4. Korelacja pomiedzy wybranymi zmiennymi a wartoscig instrumentow pochodnych w 2016 r.

Zmienna (“S/r;?zl;) Wspotczynnik korelacji Pearsona

Instrumenty pochodne w aktywach — liczba przedsigbiorstw 24
Przychody ze sprzedazy 10 876 0,5378
Instrumenty finansowe 1305 0,8116
Zysk netto 395 0,1521
Dlugoterminowe kredyty i pozyczki 2302 0,4677
Pozyczki krotkoterminowe 772 0,7899
Kredyty i pozyczki razem 3074 0,6432

Instrumenty pochodne w pasywach — liczba przedsi¢gbiorstw 29
Przychody ze sprzedazy 8310 0,8631
Instrumenty finansowe 3143 0,4750
Zysk netto 258 0,3292
Dhugoterminowe kredyty i pozyczki 1363 0,6232
Pozyczki krotkoterminowe 604 0,4897
Kredyty i pozyczki razem 1 946 0,6634

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych badanych przedsie-
biorstw.

Sposrod analizowanych zaleznosci przy poziomie istotnosci 0,05 nalezy zauwa-
zy¢, ze tylko w przypadku zysku netto wspotczynnik korelacji miedzy badanymi
zmiennymi nie byl istotny statystycznie. Pozostate korelacje sg istotne statystycz-
nie!. Najsilniejsza korelacja w przypadku instrumentéw pochodnych wykazanych
po stronie aktywow istnieje pomiedzy ich wielkoScig a warto$cig instrumentéw
finansowych. Istnieje réwniez silna korelacja pomiedzy badang wielko$cig a po-

' Do analizy istotnosci wykorzystano statystyke t-Studenta ze wzgledu na niewielkg probe ba-
dawczg.
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zyczkami kroétkoterminowymi wykazanymi po stronie pasywow. Natomiast
w przypadku instrumentéw pochodnych wykazanych w pasywach przedsigbiorstw
najsilniejsza korelacja charakteryzuje ich wartos¢ i osiagane przychody czy wartos¢
kredytow/pozyczek dtugoterminowych.

5. Zakonczenie

Przeprowadzone badania potwierdzity mozliwo$¢ oceny wykorzystania instrumen-
tow pochodnych przez przedsigbiorstwa na podstawie ich sprawozdan finansowych.
Pozwolity one na zidentyfikowanie obszaréw dziatalnosci, w ktorych przedsigbior-
stwa najche¢tniej wykorzystuja instrumenty pochodne. Jednak ze wzgledu na nie-
wielka liczbe przedsigbiorstw w niektorych obszarach nie mozna byto dokona¢ ich
poréwnania pomiedzy sektorami PKD.

Wykazano réwniez, ze co pigte przedsigbiorstwo wykazuje w swoich aktywach
lub/i pasywach instrumenty pochodne. Zobowiazania wynikajace z zawartych
transakcji na tych instrumentach przekraczajg aktywa z nich wynikajace. Istnieje
takze istotna statystycznie silna korelacja pomigdzy instrumentami pochodnymi
w pasywach a przychodami oraz instrumentami pochodnymi w aktywach a instru-
mentami finansowymi wykazanymi po tej stronie bilansu.

Mozna zastanowic¢ si¢, czy tematyka podjeta w niniejszym opracowaniu nie po-
winna zosta¢ bardziej poglgbiona. Wydaje si¢, ze nalezy poddac analizie nie tylko
dane na koniec roku, ale rdowniez pochodzgce ze sprawozdan kwartalnych. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze wiele sposrod badanych przedsigbiorstw zaczelo wykazywaé
w swoich bilansach instrumenty pochodne dopiero w roku 2014. Ponadto wstgpna
analiza danych kwartalnych wskazata na to, ze przedsigbiorstwa, w ktorych nie wy-
stapity instrumenty pochodne na koniec roku, nie wykazywaty ich rowniez w spra-
wozdaniach kwartalnych.
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