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Financial Security of Agricultural Enterprises

Introduction

Reform in the agrarian sector is accompanied by instability of production
tides, inflation rate, credit- price hike, a significant decrease in state support for
agriculture and the whole agro-industrial complex, erosion of purchasing power
of agricultural consumers and rise in debt of agriculture and industrial enterpris-
es, which produce means of production necessary for agricultural producers.

For economically independent enterprises, there is a need for groundbreak-
ing approaches to ensuring their own economic security, which requires a radical
change in the entire system of protection of economic interests [Blank 2004,
p. 17]. That’s why financial security is defined as an essential component of
economic security of enterprise, special attention to which should be given by
business entities including agricultural enterprises.

Research Goals, Tasks, Objects and Methods

The goal of the research is to draft scientifically grounded proposals on
development of the crop insurance system in Ukraine by improving the exist-
ing provisions and developing theoretical, methodological and organizational
ones. Implementation of this goal is associated with the solution to the following
tasks:

— to clarify the line of anti-risky activity of agricultural enterprises in order to
provide their insurance coverage;
— to evaluate the current state, features of risks insurance of crop production in

Ukraine and its methodological support;

— to analyze trends of crop insurance and the need for government support in
conjunction with the other forms of insurance coverage;

— to justify the ways of development of crop insurance system in order to im-
prove insurance coverage of agricultural production.



The object of research is crop insurance in Ukraine, its state support and the
practice of its implementation as a risk management tool in crop production.

The following methods were used in the research: analytical, statistical, nor-
mative, formalization, observation, etc.

Research Goals, Tasks, Objects and Methods

The goal of the research is theoretical and methodological basis of the defi-
nition of the notion “financial security of agricultural enterprises”, the disclosure
of basic essential features of the financial security of agricultural enterprises in
the context of current changes in the economic situation in the country, taking
into account macro-and microeconomic aspects of this problematic. Implemen-
tation of this goal is associated with the solution to the following tasks:

—  to justify the essence of the concept of “financial security of enterprise” and
peculiarities of its provision to agricultural enterprises;

— to analyze the ways of ensuring the stability of the financial security system
of agricultural enterprises;

— to determine the directions of organizational and economic measures to im-
prove the financial stability of agricultural enterprises.

The object of research is financial security of the Ukrainian agricultural en-
terprises as a tool to enhance the financial stability of agricultural enterprises.

The following methods were used in the research: analytical, statistical, nor-
mative, formalization, observation, etc.

Results of the Research

The transition to a market economy has led to the strengthening of the role
of finances and defined their new place in the economic system. The major-
ity of market instruments refer to elements of the financial mechanism, i.e.,
they are part of the financial system. Therefore, under the financial security
at the state level one should understand the state of the financial, monetary,
currency, banking, budgetary, taxation systems, characterized by a balance and
resistance to internal and external negative effects, the ability to ensure the
effective functioning of the national economic system and economic growth.
The concept of “financial security of enterprise” is synthesized and integrates
in itself essential characteristics of the categories of “economic security of
enterprise” and “finance of enterprise”. Being a bearer of financial measures
to ensure the effective economic development of enterprise, financial security
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is the object of its economic management, entrusted to appropriate financial
services.

In recent years, the main adverse factors that caused the crisis in the financial
and economic system of Ukraine were as follows [Kyrychenko 2009, p. 14]:

— diminution in external demand,

— deterioration of financial performance of enterprise;
— diminution in consumer and investment demand;

—  business loss;

— reduction in purchasing power of the population;

—  high rate of inflation.

The growth in agricultural production, due to the negative impact of the
global financial crisis, did not allow to improve the financial performance of this
sphere and the standard of living of the rural population. In addition, the imbal-
ance of supply and demand of agricultural production and low purchasing power
of the population, which significantly limits the capacity of the domestic market
resulted in deterioration of the price situation on certain food markets [Mazur
2011, pp. 8-10].

Now agricultural producers are losing the basic sources of obtaining current
assets, particularly from the sales of their own products and reduction in state
support, which requires urgent solution to the issues of their lending, first of all,
to prepare for the spring-field works.

Most banks have stopped or significantly reduced the volume of lending,
even in operating loan facilities, overdraft and credit rates are increasing, pay-
ments are made with delay. Prolongation of credits involved in prior periods is
carried out slowly by agricultural producers.

Rate of growth of wages in agriculture is unable to ensure its motivational
function and secure qualified personnel in the rural areas in full.

Assessment of debt trend of agricultural enterprises can be based on the fol-
lowing indicators:

1. The level of debt loads on assets (the ratio of total liabilities to total assets).

2. The level of net debt loads on assets (the ratio of total liabilities minus the
cost of receivables to total assets).

3. Turnover of accounts receivable (the ratio of the amount of sales proceeds to
the amount of accounts receivable).

4. Turnover of accounts payable (the ratio of the amount of sales proceeds to
the amount of accounts payable).

5. Participation of accounts payable in the financing of the cost of production

(the ratio of the amount of accounts payable to cost of sales).

Turnover of accounts receivable is the number of days required to cover this
debt, during which the entity receives cash from customers or other counterpar-
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ties. Turnover of accounts payable is understood as the period (expressed also in
days), during which the organization should cover its credit debt.

The use of these indicators makes it possible to assess debt trends in the
agrarian sphere of Sumy region for a long period of time. First of all, it is expedi-
ent to trace the ratio of turnover of receivables and payables (Figure 1).
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Figure 1
Ratio of Turnover of Receivables and Payables

Source: Calculated according to the data of the State Committee of Statistic of Ukraine:
http://www.ukrstat.gov.ua.

In the period of 1995-2010 there is a clear trend towards reducing the gap
in the turnover of both types of debt that positively affects the solvency of agri-
cultural enterprises of Sumy region. The biggest gap was in the period of 1998—
—1999, when the turnover period of accounts payable amounted respectively to
420 and 344 days against 57 and 53 days of turnover of accounts receivable.

Typical in this regard is the trend of receivables and payables ratio in the
total balance of agricultural enterprises (Figure 2).

The chart shows that since 1998 the ratio of receivables in the amount of
assets steadily increased. In 2009-2010 it exceeded the ratio of payables in the
amount of liabilities of agrarian formations. A further analysis of debt trends ena-
bles to examine the relationship between debt activity and results of economic
activity (Table 1).

As the calculations have shown, with the growth of net debt burden on assets
by 10 kopecks, return on sales decreased by 3.7%. With the increase in participa-
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Figure 2

Dynamics of debt ratio of agricultural enterprises in Sumy region in the total amount of
their assets (liabilities)

Source: Calculated according to the data of the State Committee of Statistic of Ukraine:
http://www.ukrstat.gov.ua.

tion of accounts payable in the financing of the cost of production by 0.01 points,
return on sales decreased by 1.3% [Skrypnyk 2011, p. 52].

Meanwhile, the debt problem is inextricably linked to issues of bankruptcy,
the probability of which will significantly influence the debt ratio of the eco-
nomic agent, putting the latter in a certain scope of debt rationality.

Financial security of agricultural enterprises is a key element of their eco-
nomic security. The substantive nature of financial security of agricultural en-
terprises is directly linked to the economic sphere of its manifestation. It is inte-
grated with the category of economic security of agricultural enterprises, which
is one of its most important elements.

Almost all objectives of economic development of agricultural enterprises,
and raise in the volume and recovery of its assets require increase in the amount
of financial resources. Selecting the sources of formation of these resources, as
well as minimizing the cost of their involvement largely determines the level of
economic independence of agricultural enterprises and efficiency of their busi-
ness [Wasilewski, Felczak 2011, p. 58]. Thus, the strategy to ensure financial
security of agricultural enterprises is an integral part of the overall strategy of
their economic development.
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Table 1
Debt Burden and Its Impact on the Economic Results of Agricultural Enterprises in Sumy
Region

Level of | Level of net Turnover of Turnover | Participation Return
Years debt load | debt load on accounts of acco- of accouqts on sales,
on the as-* the ass:?ts, receivable unts pay- pay?ble in [%]
sets, UAH UAH able cost financing
1990 0.216 0.209 42.458 11.821 0.118 281
1991 0.132 0.112 20.482 6.159 0.259 39.8
1992 0.127 0.050 6.737 7.521 0.338 48.0
1993 0.193 0.056 3.319 3.309 0.555 49.7
1994 0.344 0.223 7.220 3.409 0.541 334
1995 0.139 0.111 10.000 2.222 0.500 10.0
1996 0.059 0.048 8.057 1.602 0.603 -17.4
1997 0.085 0.071 6.844 1.141 0.720 —43.8
1998 0.130 0.116 6.317 0.869 0.825 -62.9
1999 0.155 0.139 6.600 1.061 0.773 —43.4
2000 0.335 0.298 9.493 3.256 0.402 20.9
2001 0.404 0.349 7.250 3.035 0.437 1.9
2002 0.419 0.364 7.221 2.755 0.445 -7.9
2003 0.438 0.372 6.237 2.714 0.441 -1.9
2004 0.454 0.364 5.503 2.816 0.446 2.1
2005 0.408 0.313 5.864 3.351 0.387 4.1
2006 0.457 0.330 4.649 3.105 0.397 3.1
2007 0.456 0.309 4.258 3.777 0.389 16.4
2008 0.569 0.409 3.511 3.121 0.443 —4.5
2009 0.614 0.397 3.372 3.529 0.458 1.5
2010 0.642 0.428 3.566 4.023 0.363 1.5
Average
annual 0.025 0.018 —-0.789 —-0.149 —-0.009 -1.5
growth

* Exchange rate was 9.25 UAH/EUR in 2010

Source: Calculated according to the data of the State Committee of Statistic of Ukraine:
http://www.ukrstat.gov.ua.
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Operations, related to financial activities of agricultural enterprises, are of a
stable character, i.e., they are carried out constantly. This is due to the fact that
every agricultural enterprise in the process of its development needs external
financing of various directions of financial activity, and therefore provides a con-
tinuous service of financial resources attracted from external sources. Financial
operations are carried out even in a temporary complete cessation of operations
of agricultural enterprises because of poor condition of commodity market or for
other reasons. In these cases measures to ensure financial security are of primary
importance in the system of general economic security of agricultural enterprises
[Arefyeva, Kuzenko 2009, p. 101].

Financial activity plays a priority role in ensuring economic stability of agri-
cultural enterprises in general. The instruments of such stabilization are various
insurance and other trust funds, generated in the process of financial activity,
against the possibility of incidental fluctuations not only of the financial, but
also commodity markets, reduction in operating business and operating profit
respectively. The higher share of these insurance and other trust funds in the total
capital used by entity is, the higher level of its economic security and implemen-
tation of objectives of its economic development.

Risks associated with financial activities of agricultural enterprises (finan-
cial risk) with their adverse effects are the most dangerous. Implementation of
many financial risks creates a direct threat to the loss of a substantial part of
equity, bankruptcy and winding up of agricultural enterprises.

Thus, being a bearer of financial measures to ensure the effective economic
development of agricultural enterprises, financial security is the object of its eco-
nomic management entrusted to the appropriate financial services.

Financial security is a system of quantitative and qualitative parameters of the
financial condition of agricultural enterprises, which together reflect the level of its
financial security. In this essential characteristic of the concept of financial security
of agricultural enterprises the following constituents should be distinguished:

1) financial security of agricultural enterprises represents determinate aspect of
its financial status, that reflects one or the other level of financial security.
Although in the work of some researchers there are the features of security
of agricultural enterprises such as a form of behavior of business entity, the
degree of harmonization of the most important directions of its activity, form
of sovereignty and others.

Financial condition of agricultural enterprises, which characterizes its finan-
cial security, is shown by a set of defined parameters. The molded system of
these parameters is the most important distinctive feature of the notion of finan-
cial security of agricultural enterprises from other forms of security. This set of
parameters is formed on the principles of systematic approach, which allows to
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characterize the financial security of agricultural enterprises as an independent

system that differs from other systems of operation of agricultural enterprises.

2) parameters of the financial security system of agricultural enterprises requ-
ire a clear quantitative and qualitative determination. Such determination
of values of individual parameters enables to evaluate the level of financial
security of agricultural enterprises, to form its desired dynamics with regard
to the trends and features of its financial activities. Thus it should be borne
in view that the quantitative or qualitative change in each of the parameters
of economic security of agricultural enterprises is displayed on its overall le-
vel. The quantitative and qualitative determination of parameters of financial
security creates its unique system for each certain entity.

The object of providing financial security is the existing system of priority
balanced financial interests of agricultural enterprises that require protection in the
course of its financial activities. This characteristic of the notion of economic secu-
rity of agricultural enterprises is one of the most important, as the financial interests
determine not only the basis for the construction of its system, but form the direc-
tions of development of all financial activity, its motives. Clearly defined financial
interests give rise to the strongest incentives to intensify and improve financial
performance of agricultural enterprises, and vice versa, this activity is deprived of
the necessary purpose without sufficient identification of the financial interests.
When considering the essential characteristics of the notion of financial security of
agricultural enterprises one should pay attention to the following main points:

— in the financial security system of agricultural enterprises one should con-
sider only priority financial interests that play the most important role in its
development. Review of all financial interests caused by various types of
financial relations of agricultural enterprises at all levels of its financial ac-
tivity would significantly complicate the system of its financial security and
reduce the possibility of complex of priority protective measures;

— asystem of priority financial interests should cover not only current, but also
their long-term types. This stipulates the strategic orientation of the financial
interests of agricultural enterprises considered in the system of its financial
security;

— priority financial interests of agricultural enterprises in the system of their
financial security should be balanced with the interests of other entities of
its financial relations. This balance or harmonization of financial interests is
an essential condition for improving the efficiency of the molded system of
financial security of agricultural enterprises. In the first place such balance
of the financial interests of agricultural enterprises should be carried out
with the financial interests of entities of the external environment in which it
operates. In this case, the financial security of agricultural enterprises will be
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based not only on their own financial capabilities, but also on the financial

potential of its partners in business.

The basis for financial security of agricultural enterprises is the identified
system of real and potential threats of external and internal nature to its financial
interests. Orientation of financial activity of agricultural enterprises to prevent
threats to its financial interests is the main intrinsic characteristics of the con-
cept of its financial security. The factors (conditions, actions), which impede
the full realization of the financial interests in the process of the development of
agricultural enterprises, should be considered to be threats to these interests of
agricultural enterprises.

On consideration of this essential characteristic one should focus attention to
the following fundamental provisions:

— threats to the financial interests of agricultural enterprises are generated by
the action of not all the factors that affect its financial activities, but only
some of the factors that make the destructive impact and require identifica-
tion.

— identifications should be determined as the composition of the factors that
make a destructive impact on the implementation of financial interests and
the possible size of damage to the financial interests of agricultural enterpri-
ses-loss of profits, capital, etc.

In the system of financial security of agricultural enterprises not only real
but also potential threats are identified. This is due to the fact that necessary pro-
tection of both current and long-term (strategic) financial interests of agricultural
enterprises should be provided in the formation of financial security:

— the concept of the financial security of agricultural enterprises includes pro-
tection of its priority interests not only from external but also internal threats.
The system of these threats is determined in the process of research of the
factors of external and internal financial environment of operation of agri-
cultural enterprises;

— among all identified threats the main attention in the system of ensuring the
financial security of agricultural enterprises is focused on the most hazardo-
us forms. These threats include the ones that affect the opportunities of fe-
asibility of the priority financial interests and lead to rather tangible financial
losses for agricultural enterprises.

Following the accepted financial philosophy agricultural formations choose
independently the specific type of policy of the formation of the system of fi-
nancial security, that defines a specific differentiated level of quantitative and
qualitative parameters of the protection of its financial interests.

Considering the financial security of agricultural enterprises as a stable sys-
tem, one should pay attention to the following key points:
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— stability of the system of financial security of agricultural enterprises is
considered as its dynamic characteristics. This means that along with the
parameters of its static state (relevant accepted target or normative values
of these parameters in the perspective period in an unchanged form), it can
be characterized also by stable trends of their changes in the process of the
development (for example, sustainable rates of growth of their own financial
resources generated from domestic sources);

— stability of the system of financial security of agricultural enterprises is not
of absolute character. In the development of financial security of agricultural
enterprises individual values of its parameters can be cyclical (seasonal cyc-
les, cycles of economic activity, etc.) or opportunistic in nature. But during
the change in certain parameters the system of financial security of enterpri-
ses maintains the predicted security level of financial interest;

— at certain stages of its development the system of financial security of agri-
cultural enterprises can abruptly change, reaching the new level of the para-
meters of its stability. Transition of agricultural enterprises to a new stage of
business cycle, experienced financial crisis and its reorganization, etc. can
be attributed to these periods.

The most important target orientation of the system of financial security of
agricultural enterprises is to create the necessary financial preconditions for sus-
tainable growth of agricultural enterprises in the current and prospective period.
Like all functional systems of the financial management, the system of financial
security subordinates the primary objective — to ensure the growth of the market
value of agricultural enterprises. This overall objective of operation of agricul-
tural enterprises is maintained by the system of its own financial security through
its primary instructed target setting-providing of financial prerequisites for sus-
tainable growth of agricultural enterprises in the current and long-term periods.

This target-oriented system of financial security of agricultural enterprises
comes from the fact that the possibilities of its sustainable growth are provided
firstly by the most important parameters of its financial condition. The ability
to maintain and increase its financial capacity, to ensure implementation of the
financial interests, to maintain the required level of financial independence and
stability, making the basic notion of financial security of agricultural enterprises,
are at the same time the most important financial prerequisites for ensuring its
sustainable growth.

The process of transition of agricultural enterprises to a sustainable growth
maintained by its financial security involves the differentiation of target orienta-
tion of the formation of this system in the short and long-term period.

In the short-term period goal and objectives of the formation of financial
security of agricultural enterprises to ensure its transition to sustainable growth,
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should be focused on stabilizing its financial situation, in which the initial foun-

dation for the future sustainable development is laid.

In the long-term (strategic) period the goal and objectives of the system of
financial security of agricultural enterprises should be focused on preservation
of the most important financial ratios that ensure its steady growth and constant
increase in market value.

We can state that the effective functioning of economic and social mecha-
nism of agricultural enterprise, job security of its staff as well as the level and
conditions of their lives will depend on the level of financial security.

In our opinion the specific features of agriculture as a sector require an in-
dividual approach. With regard to our object of study we suggest the follow-
ing interpretation: “The financial security of agricultural formation is a complex
concept that ensures prevention of negative influence of factors of internal and
external risks, effective use of financial resources, availability of prospects of
economic development and a positive investment attractiveness of the agricul-
tural enterprises”.

In the detailed form financial security of agricultural enterprises can be rep-
resented as:

— the state of the effective use of financial resources, resulting in positive va-
lues of profitability, quality of management, capital and asset turnover, fi-
nancial interests;

— optimum capital structure;

— maintenance of the market value of securities;

— increase in dividend payments;

—  prospects of economic development.

Conclusions

The economic essence of financial security is expressed in a complex of
organizational and economic measures that provide resistance to natural and eco-
nomic risks, adequate credit and investment attractiveness, and positive return on
invested capital.

Financial security of agricultural formations should include not only the
evaluation of the economic results of enterprise and timely monitoring of the
activity of agricultural enterprises, but also the financial diagnostics with the pur-
pose of revealing of deviations from the normal financial condition and finding
out the reasons, which caused negative processes. Financial diagnosis should be
considered as a set of measures that provide qualitative and comparative analysis
of the main parameters of the financial system of agricultural enterprises: avail-
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ability and use of financial resources, comprehensive assessment of the financial
situation, potential in terms of access to external finance.

The main direction of the development of agricultural enterprises is to deter-
mine the financial security strategy, which would protect their financial interests
from various threats by forming long-term objectives of such protection, select-
ing the most effective ways of their achieving, adequate adjustment of directions
and forms of protection under the change in the factors and conditions of the
functioning of the financial environment.

To improve the financial security of agricultural enterprises in Ukraine it is
necessary to provide the optimum level of output, that would satisfy the needs of
the population and the processing industry, the development of rural areas on the
basis of the growth of the rural population income, conservation and enhance-
ment of the natural resource potential as the basis for agricultural production.
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Bezpieczenstwo finansowe w przedsiebiorstwach
rolniczych

Streszczenie

Autorzy przedstawili kluczowe zagadnienia zwiazane z bezpieczenstwem
finansowym przedsigbiorstw rolniczych w kontek$cie biezacych zmian w krajo-
wej gospodarce. Autorzy dowiedli, iz przedsigbiorstwa ukierunkowane na zrow-
nowazony rozwoj, wspierany przez odpowiednie zabezpieczenie finansowe, po-
zwala na zrdznicowanie przyjetych celow w ujeciu krotko- 1 dlugoterminowym.
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Insurance as a Risk Management Tool in Crop
Production

Introduction

Agriculture in Ukraine, especially crop production, is one of the most risky
activities, as it is carried out in the vague and non-regulated climatic and natural
conditions. An effective market tool for its support and continuity of the repro-
ductive process is crop insurance, that indemnifying for losses incurred enables
to stabilize production as well as ensure the financial stability of enterprises, cre-
ates conditions to achieve a certain level of food security of the country. There-
fore, the public policy should be based on the developed concept of formation
and development of agricultural insurance system and its regulation with the help
of various forms and methods of support.

Fundamental changes in insurance related to the market conditions of man-
agement limited the use of the compulsory forms of insurance coverage tradi-
tionally used as a means of state influence on agricultural production. Issues of
improvement in the quality of insurance services, combination of the interests of
participants in the insurance relations, structure of agricultural insurance system
need to be addressed. Therefore, there is a need for further study of the theoreti-
cal and practical aspects of the formation of crop insurance system as a risk man-
agement tool in crop production with government support.

Research Goals, Tasks, Objects and Methods

The goal of the research is to draft scientifically grounded proposals on devel-
opment of the crop insurance system in Ukraine by improving the existing provi-
sions and developing theoretical, methodological and organizational ones. Imple-
mentation of this goal is associated with the solution to the following tasks:

— to clarify the line of anti-risky activity of agricultural enterprises in order to
provide their insurance coverage;
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— to evaluate the current state, features of risks insurance of crop production in
Ukraine and its methodological support;

— to analyze trends of crop insurance and the need for government support in
conjunction with the other forms of insurance coverage;

— to justify the ways of development of crop insurance system in order to im-
prove insurance coverage of agricultural production.
The object of research is crop insurance in Ukraine, its state support and the

practice of its implementation as a risk management tool in crop production.
The following methods were used in the research: analytical, statistical, nor-

mative, formalization, observation, etc.

Anti-Risky Activity of Agricultural Enterprises

Climatic and natural conditions and risks of natural origin, economic risks
that shape market conditions have a significant impact on the performance results
in agriculture. Therefore, risk management is of great importance in order to
reduce and prevent emergencies. There are several modern approaches with the
help of which farmers can adjust the effect of risks, which are divided into two
main groups: strategies to reduce risks in the economy and strategy to transfer
risks to other entities. At a farm level it is expedient to apply all methods to re-
duce and eliminate the existing and potential risks:

— risk avoidance — choosing of such activities that will give less income, but
are less risky;

— selection of products and production methods that are less subject to risks
and have a short term production, usage of technology concepts;

— diversification of crop production and cultivation, maintenance of sufficient
liquidity of revenue reserves;

— staged investment;

— search for additional sources of income, etc.

Among the key strategies of risk transfer are as following: involvement of
contractors, vertical integration, hedging on futures and options market, attrac-
tion of external sources of funds and insurance.

Anti-risky activities of agricultural enterprises to arrange insurance cover-
age are carried out also through the provision of appropriate insurance reserves,
funds (Figure 1).

Now in consideration of financing, a compensatory form which reflects the
actual insurance coverage plays a priority role in anti-risky activity in the agrar-
ian sector of Ukraine. And prevention is of a secondary significance, although
it has developed into an independent function of insurance. The forms of anti-
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Figure 1
Risk Coverage of the Agrarian Sector

Source: Authors’ presentation.

risky activities mentioned above are manifested in the following functions of
insurance: compensatory, repressive and preventive. The most common source
of compensation for losses in agriculture is creation of munitions, then attraction
of external sources and further insurance.

Whereas food market and agricultural production are not a self-regulating
system, especially in conditions of high risk (uncertainty) of economic manage-
ment, disproportionate changes in prices and deterioration in the state of agricul-
tural producers, there is the need to develop the mechanism of the state support of
the agrarian sector and form reserve funds and allocate public funds as external
sources of compensation for losses in the agricultural production.

In Ukraine in the system of financing of anti-risky activities of agricultural
enterprises, insurance is in the third place, although it is a priority in the devel-
oped countries.

Features of Risk Insurance in Crop Production

Insurance is one of the ways to mitigate loss and adverse effect of risk.
Although, its compensatory form is the most capital-intensive. But loss occur-
rence is almost always damage, which does not contribute to the stabilization of
financial and economic activity of entity, especially in agriculture. Therefore,
in anti-risky activities a considerable attention should be paid to the preventive
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form, which is less expensive, much cheaper (for an insurer there is limitation of
insurance liability, differentiation of contributions considering the security of the
objects insured, return of the part of premium, deductibles, etc.). This approach
is due to the fact that the criteria of efficiency of insurance coverage are its uni-
versality, completeness, reality. Therefore, among the methods of influence on
agricultural risks, insurance should be considered as one of the most important
ways of protection from natural and other risks.

The objective of risk insurance in crop production is indemnity and reduction
of the adverse effects that result from the action of natural and climatic phenom-
ena. The advantage of insurance in comparison with other methods of influence
on risk is that it enables to stabilize the income of farmers over time. In addition,
the development of agricultural insurance in the country as a whole has a positive
social impact, giving agricultural producers confidence in their business. Insur-
ance coverage is considered to be optimal, if it is bigger than expected loss.

From the perspective of a systemic approach, agricultural insurance is a mul-
tidimensional complex economic system, that consists of subsystems, each of
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which is a self-contained system with a specific list of components. Depending
on the form of its carrying out, the system of agricultural insurance can be di-
vided into subsystems of compulsory and voluntary insurance. The differences in
the insurance objects can identify the subsystem insurance by sectors and types
of insurance. The sectoral classification of insurance enables to consider every
sector and sub-sector as an independent system. The hierarchy of the system
allows to assert that the agricultural insurance creates an independent system,
subsystem of which is insurance of crop production, and in it — crop insurance.

Whereas the system of crop insurance refers to the open economic systems,
the system objects are input, process, output, objective, feedback and restrictions
(Figure 2).

Subsidization at Crop Insurance

In Ukraine it is possible to make large-scale crop insurance using budget
funds only, so principle of efficiency of state support (subsidies) is of significant
importance that should be accompanied by targeted control of these funds. The
government develops basic tariff rates on crop insurance and fixes the amount
of premium that is subsidized. Generally, for 70% of coverage and with 30% of
deductible, subsidy is 50% of insurance premium.

In Ukraine the financial support from the state budget is provided to agricul-
tural producers on 16 major budget programs, which cover 29 business lines of
agricultural enterprises. This state support for crop production is 17-19% of the
total financial support for farmers [Shulezhko 2009]. Agriculture annually sus-
tains a significant loss from the insurance of many events and incidents, natural
disasters and emergencies in particular. In insurance events of agricultural pro-
duction, 56% of cases are of climatic nature.

In modern conditions of formation and development of insurance in agricul-
ture in Ukraine complete and reliable information is not available on the insur-
ance of agricultural risks, including crop insurance. Thus, according to various
sources at the end of 2010 on the insurance market of Ukraine there were only
14-17 insurers engaged in insurance in agriculture. And according to the analyti-
cal note of IFC project “Development of agro-insurance in Ukraine” the number
of settled contracts and amount of agro-insurance premiums depend on insurance
model and budgetary funds to subsidize this process (Table 1).

According to the analytical data of 2005 (Table 1) with the introduction of
the state aid for insurance of crops and perennial plantings, the number of settled
contracts, the volume of insured area and collected insurance premiums in the
state increased, and due to the suspension of the public subsidization of insurance



22

Table 1
Volume of Insurance Premiums, Paid Subsidies, Number of Settled Contracts in Agro-
Insurance for 2005-2010

Actual
Number of Insurance insurance
Subsidy, insurers on | Number of Insured u . Y .
- . premiums, | premiums
Year million agricultural | contracts, area, -
. . ! million per ha of
UAH insurance unit thousand ha .
market UAH farmland,
UAH*
2005 5.8 120 910 390 12.8 2.44
2006 12.5 - 1,330 1,270 28.5 0.47
2007 74.8 62 4,397 2,360 117.1 2.38
2008 72.8 58 1,637 1,170 155.4 2.89
2009** 0 16 1,980 510 42.0 0
2010** 0 13 524 546 80.01 0

* Exchange rate was 9.25 UAH/EUR in 2010.
**Data given by the insurance companies which disclosed information for analysis.

Source: Calculated according to the data of the IFC, World Bank Group: http://www.
agroinsurance.com/ru/analytics?pid=11203; http://www.agroinsurance.com/ru/analytics?
pid=13718; Shinkarenko 2011: http://www.agroinsurance.com/ru/news/?pid=15298&print=1.

operations these indicators began to decline. This is especially clearly seen in the
indicators of 2010. In addition, the number of insurance companies, entering into
contracts of subsidized agro-insurance, amounted to 120 in 2005 and 58 in 2008,
that is 51.57% less than in 2005. And in 2009 only 16 of all insurance companies
of Ukraine disclosed the information on their participation in agro-insurance. In
2010 13 of 16 insurance companies that actually carried out agro-insurance in the
country, collected 90.5% more of insurance premiums compared to 2009.

The level of agro-insurance in crop production is shown by the calculated
indicators listed in Table 2.

According to the information contained in Table 2, we can elicit that the
number of concluded contracts of crop insurance per insurer increased from 2005
to 2010, but the number of insurers providing crop insurance services significant-
ly reduced that testifies to the lack of insurers’ interest in the provision of such
insurance services, the cost of insurance services increased (insurance premium
per ha of insured area increased nearly by 5 times from 2005 to 2010).

Lack of interest from farmers in agricultural risks insurance is indicated by
the following data: during a period of 2005-2008 only about 30% of all ag-
ricultural producers, which had insured events, received insurance indemnity,
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Table 2
Level of Crop Insurance in Ukraine for 2005-2010

Year Deviation,

Indicator from 2005 to
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2010 [%]

Number of contracts

. . 7.58 - 79.62 | 28.22 (123.75| 40.30 531.7
per insurer, unit

Volume of insured areas
per insurance contract, 0.43 0.95 0.54 0.71 0.23 1.04 241.9
thousand ha

Volume of insurance
premiums, million UAH*,

including per:
insurance contract 0.01 0.02 0.03 0.09 0.03| 0.15 1500.0
ha of insured area 0.03 0.02 0.03 0.09 0.02| 0.015 500

* Exchange rate was 9.25 UAH/EUR in 2010

Source: Calculated according to the data of the IFC, World Bank Group: http://www.
agroinsurance.com/ru/analytics?pid=11203, http://www.agroinsurance.com/ru/analytics?
pid=13718; Shinkarenko 2011: http://www.agroinsurance.com/ru/news/?pid=15298&print=1.

the level of compensation for 43% of the households, which received insurance
payments, was less than 20% of the claims declared; the periods of insurance
payments exceeded 6 months from the time of submission of the application
[Kushnir 2011, p. 150].

Features of the Development of Crop Insurance

According to the results of the recent years in the portfolio of insurance
companies in Ukraine percentage of sugar beet and winter wheat is the highest
in the structure of insured crops (Table 3), percentage of rape and barley can be
increased by 25%, balancing insurance portfolio.

Sugar beet has the quantitative advantages in the collected insurance premi-
ums, as well as in the concluded insurance contracts, although the absolute value
of these indicators for the last three years was reduced.

In Ukraine premium rates for a specific crop and on average in crop produc-
tion are low and constantly declining, while crop insurance cannot be cheap.
Because insurers incur certain losses on prior examinations and procedures for
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Table 3
Insurance Portfolio of Insurance Companies in Ukraine Crops, %
Cro Percentage of collected insurance | Percentage of concluded insurance
P premiums contracts
2010 to 2010 to

Years 2009 2010 2009 2009 2010 2009
Sugar beet 32.0 724 404 45.0 32.6 -12.4
Wheat 55.0 8.2 -46.8 39.0 30.6 -8.4
Barley

winter 1.0 0.9 -0.1 3.0 4.0 1.0

spring 3.0 2.9 -0.1 1.0 7.4 6.4
Rye 1.0 0.02 -0.98 4.0 0.8 -3.2
Rape 2.0 0.1 -1.9 3.0 0.4 0.1
Sunflower 2.0 9.0 7.0 2.0 7.8 5.2
Vegetables and 4.0 0.1 -3.9 3.0 15 -15
fruit

Source: Calculated according to the data of the IFC, World Bank Group: http://www.
agroinsurance.com/ru/analytics?pid=13718.

provisional determining the size of damage after occurrence of insured events,
monitoring under valid insurance contract. Notwithstanding the above, the aver-
age insurance rate, for example, in the insurance of wheat decreased by 3.58%
(from 5.70 to 2.12%), rye — from 3.32 to 0.75%, and on average in crop pro-
duction — from 5.49 to 2.26%. This situation can be somewhat explained by
the fact that most insurance contracts were concluded against specific risks, and
the scope of multi-risks insurance remains limited in Ukraine in contrast to the
global practice of agro-insurance. However, for domestic insurance companies
there is a trend towards understating premium rates (dumping) in crop insurance
in order to attract customers.

In 2008 premium rates for agricultural risks insurance with state support
ranged from 0.5 to 11.5%, the average rate amounted to 4.8%, slightly more than
in 2007 — 4.5%.

According to the IFC in 2010 in Ukraine insurance companies carried out
crop insurance with average rate of 5-7%. Although, according to the experts,
some increase in insurance rates is not connected with the improvement in the
quality of insurance services or relevant actuarial calculations, but with inflation
in the country. So, in 2009 insurance value of 1 ha of winter crops went up from
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1,200 UAH in 2009 to 1,500-1,700 UAH in 2010. Prices on agricultural prod-
ucts rose as well. So, earlier a ton of wheat was insured for 600 UAH and now
— for 1,200 UAH and more [Shinkarenko 2011].

Global experience of formation and development of crop insurance systems
with the position of agricultural producers allows to identify a number of factors,
which affect the decisions on the financial risk management tool, as an agrarian
insurance. These factors, first of all, include the amount of possible losses in re-
lation to the turnover of cash flows or the expected income. So, in Ukraine there
are more than 48 thousand agricultural producers, 8.6 thousand of which cover
85% of the sowing areas of the country. They are ready to plan the results of their
activities and use agro-insurance tool for the protection of the expected profit
even in the event of minor crop losses [Grinyuk, Roshe 2010].

The enterprises with a high level of production diversification more often
use costs insurance in their anti-risky activities. For insurance of agricultural
produce costs, producer should have supporting documentation of all costs have
been carried out by farm in accordance with the necessary technological opera-
tions, approved in technological maps. In this case the insurer shall negotiate
with the insurance company a list of necessary measures and resources to be used
in loss occurrence to minimize losses from the insured events.

In insurance products for crop insurance the amount of coverage has been cal-
culated taking into account the expected sales price or the average selling price of
production insured for the last 3—5 years. With the help of this insurance product
it is advisable to insure against the risks of crops with a late period of the growing
season. By these products an insurer may choose either insurance with the level of
deductible or with the level of coverage. It is expedient to conclude insurance con-
tracts without deductible, adjusting the level of coverage that is easier to under-
stand and calculate. In addition, insurance rate of this insurance product reflects
more accurately the actual value of insurance services. According to practice the
most appropriate is the level of coverage of 60-80%, and the level of 10-40% de-
ductible [Shinkarenko 2011]. The level of coverage against losses, which result in
lower yields, is offered by the insurer in the insurance product. World experience
suggests that the level of coverage of 65-70% is acceptable enough, especially
when the system of agricultural insurance is only developing, and insurers mostly
have not formed the required size of insurance reserves.

Some insurance companies try to present insurance products both with cov-
erage (50-60%) and deductible (40-50%). These insurance products in the event
of risk would offset a small part of losses (50%), even though they are the cheap-
est. They can be used for the insurance of collateral for a loan without a reliable
insurance coverage.
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Table 4
Forms of Crop Insurance in Ukraine
Insurance of
yield
Comparative ) .
with loss de- by index of Expenses Income
multi-risks termination in
each field crop yield weather
. crop loss, crop loss, 1-3 loss of
Risks crop loss crop loss all
5-15 risks risks P P income
level is chosen | level is chosen . full, con-
level is cho- | full, conforms .
and dependent | and dependent ) forms with
X sen accord- with losses
Insurance level is on expected or | on expected or X . mean
. . ing to losses | incurred, does | .
coverage chosen average selling | average selling ) income for
) ) incurred or | not depend on
price for the price for the last . . the last 3-5
harvest cost selling price
last 3-5 years 3-5 years years
Insured
value up to 20% 3.5-7% 3-10% up to 5% up to 20% up to 20%
Deductible not available is chosen not available not available is chosen is chosen
according .
. entire
up to 40 % | up to 40-70 % according to to weather
Insurance L o all damage amount
. of loss and of loss and statistics of the statistics for .
benefits . and loss of income
damage damage region the last 20-30 loss
years
list of nec-
possible . essary
o complexity of | scale of payment L
combination ) . basis risk, measures to
) loss assess- | is shown per unit L
of certain . when farm minimize loss
. ment, costly of lost yield be- | . ]
level of in- . . incurs losses | occurrence is
insurance fore catastrophic .
surance cov- L . and damages, | agreed with
Features examination, level, insurance o
erage and . ) i and weather | IC availability -
) complexity of with waiting . o .
deductible, . ) index is within | of supporting
. preparing insur- | period, trans- )
complexity ) normal pa- insurance
ance instru- parency of loss
of loss as- L rameters documents
ments determination R
sessment on insurance
benefits
in years
. y advisable at . )
advisable ) when there . ) ) impracti-
) with average high diversi-
to insure . are weather . cal at the
- ) crop yield on . fication and .
Efficiency crops with fluctuations ) domestic
. - the farm at the . for plants with | .
late growing X outside nor- X insurance
regional level early growing
season mal weather market
. season
indexes

Source: Authors’ presentation.
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When choosing an insurance product it is important to identify risks (one or
more, or all) against which insurance will be carried out. Tariff rates of insurance
products in insurance against 1-3 risks are on average 0.5-5%.

Multi-peril crop insurance is more expensive because it contains a list of 5 to
15 risks and more. Insurance rate reaches 20%. The main drawback of this insur-
ance product is the complexity of determining damages and losses.

Insurance products under insurance contracts of weather indexes are the least
developed and used in Ukraine. Weather index is calculated on the basis of the
information on weather data for the last 20—30 years. The disadvantage of this
insurance product is that there is a “basis risk” when the farm does not receive
the insurance indemnity because the weather index is within normal parameters,
although the farm incurs some losses and damages. Loss adjustment is carried
out on the basis of data of the meteorological station nearest to the insurer. Insur-
ance by individual index of weather is not always efficient. Therefore, in recent
years multi-indexes are suggested to use in practice. However, their value is at
the level of multi-peril insurance products.

Summary of advantages and disadvantages of Ukrainian insurance products
for crop insurance are given in Table 4.

The system of crop insurance in Ukraine is characterized by a number of es-
sential features. First of all, in its functional security there is a risk of increased
losses, including significant accumulated losses from natural disasters. Secondly,
lack of actuarial statistics on the phases of insurance process complicates its ef-
ficiency — such statistics are not kept since the collapse of the unified system of
insurance in the state. Thirdly, a very small number of insurers only are capable
to estimate risks adequately and settle losses — lack of experience in agriculture,
required number of specialists.

Conclusions

In anti-risky activities of agricultural producer it is important to choose the
optimal form of its financing and use the rational forms of insurance coverage.

Methodological support for crop insurance requires its improvement in in-
surance value, loss assessment at providing insurance services. Thus, in the regu-
lations and insurance contract one should clearly specify what crop yield is taken
as the basis for calculations — growing, or bunker, or other, what sale price of
agricultural products is quoted — average or purchase, or intervention, or com-
mercial etc. Approval of these issues at the level of standardization of insured
products would eliminate contradictions in the relationship between insurer and
insurant and increase the level of insurance coverage for farmers.
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Practices of the insurance market of Ukraine show that the issue of expansion
and development of agricultural risk insurance requires active and effective sup-
port from the state. However, the development of insurance in agriculture depends
on the stabilization of the agrarian sector, increase in the efficiency of all its con-
stituents, financial recovery of the whole system of agricultural production.
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Ubezpieczenia jako narzedzie zarzadzania ryzykiem
w produkcji rolniczej

Streszczenie

Autorzy przedstawili teoretyczne, metodologiczne i praktyczne aspekty
zwiazane z ubezpieczeniem jako narzgdziem zarzadzania ryzykiem w produkcji
rolniczej. Analizie poddano trendy zmian w ubezpieczeniach rolniczych, przy
uwzglednieniu mechanizméw wsparcia rolnictwa, wykorzystywanych przez
rzad w ograniczaniu ryzyka w produkcji rolniczej. Zmiany w ubezpieczeniach
rolniczych maja przyczynic¢ si¢ do zwigkszenia ich wykorzystania w rolnictwie.
W artykule udowodniono, iz wsparcie rzadu w zakresie ubezpieczen produkcji
rolniczej oraz stosowania miar pozwalajacych na oceng ubezpieczanych operacji
objetych dotacjami jest niezbedne dla rozwoju sektora rolniczego.
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Tax Risks in Enterprise Activity

Introduction

Under the current conditions of the radical changes of the Ukrainian tax legi-
slation principles — implementation of the Tax Code, changes and amendments to
the Code — there exists a number of the risk issues in the taxation at the national
level as well as at the level of the business entities (tax payers).

Risks are the integral part of the all aspects of the taxation, they are inherent
to each of its structural elements and any field of the tax legal relationship de-
velopment; theirs’ influence is caused by the objective-subjective nature of the
uncertainty of the tax system. All taxation processes are difficult to predict and
control because of the influence of the risks. This leads to the further uncertainty
of the tax system development and expected results of it’s reforming. Taking into
consideration the present conditions of the frequent changes to the current tax le-
gislation principles this issue requires a permanent research and implementation
of the certain adjustments concerning the management issues and prevention of
the risks in the taxation.

Research Goals, Tasks, Objects and Methods

The goal of the research is scientifically grounded proposals about the nature
of tax risks in entrepreneurial activity and ways to prevent them in the current
economic conditions in Ukraine. Implementation of this objective is concerned
with the following tasks:

— to define the concept of tax risk in the context of entrepreneurial activity
implementation;

— to consider the size of the amount of tax debt for all types of tax liabilities in
the period up to 3 years;

— to analyze specifics of taxation of entrepreneurial establishments in Ukraine

on January, 1, 2012;

— to assess the possibility of administration of tax payments in the current
conditions.

The object of the research is tax risks in entrepreneurial activity and methods
of prevention, control and administration of tax payments.
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The research methods. In the process of writing the article there was used
the general scientific dialectical method as well as the method of the system-
structural analysis, comparative method, and the method of logical (formal and
dogmatic) analysis.

The Results of the Research

There are many definitions of the risk as the notion in practice. Specifically,
the risk is an economic category which reflects the particular characteristics of
the perception by the interested entities of the economical, particularly tax, rela-
tionships of the objectively existing uncertainty and proneness to conflict which
are inherent to the processes of the target formation, management, decision mak-
ing, evaluation, followed by the potential threats and unimproved opportunities
for the state as well as for the taxpayer.

On the other hand, the risk is a possibility of the event occurrence of which
leads to the financial or other type of losses of the members and/or the partici-
pants of the payment system.

Based on the general definition, the term “risk” refers to the degree of the
potential possibility for the entity to incur the financial or the other type of the
losses as the consequence of the negative deviations by the side of the expected
results which are based on the applicable law regulations and taken into consid-
eration by the entity while making the decision.

As for the “tax risk”, the following definition is the basis: “The tax risk
should be understandable as the theoretical possibility of that situation then af-
ter the certain actions of the taxpayer some payments may be submitted to the
budget incompletely or untimely” [Forum on Tax Administration 2009, p. 17].
Also there is the following definition in the methodological recommendations of
the State tax administration: “The tax risk is the probable possibility of the tax
violations which may lead to the possible budget losses” [Pelekh 2012, p. 2].

In the Tax Code the risk is interpreted as the possibility of no-declaration of
the (partly declaration) tax liabilities by the tax payer, non-performance of the
other legislation by the taxpayer, control of which is assigned to the state tax
authorities [The Tax Code of Ukraine 2010, p.12].

In our opinion, the tax risks should be determined by the three elements
which are pictured in Figure 1.

The risks hereto related to the business activity in the field of taxation — are
those risks that arise as the consequence of providing by the state, through the
legislative and executive bodies, the tax policy, as well as, the consequence of
the activity of the tax bodies and the tax payers. The risks of the tax policy cover
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Tax risks
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The risks which are The risks which are The risk b
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business activity in performance of the the tax offences
the tax field tax mechanism

Figure 1
Types of the Tax Risks

Source: Author’s presentation.

the legislative risks and the organizational management risks. The former arise
from the possibility of amendments into the regulatory legal acts in the field of
taxation, the latter are caused by the difficulties of tax policy implementation by
the executive bodies. They are complicated and cover different types of the risks
which differ by the reasons (the factors) of incurrence, the field of detection and
etc. This group includes the risks directly associated with the implementation of
functions by the tax authorities and professional duties by their staff. They are
caused by the imperfection of the record-keeping system of the tax payers, inef-
fective control over their business activity and others. The risks associated with
the tax activity of the tax payers may arise on the state level because of using
various schemes by the tax payers to avoid taxation.

The second element combines those risks which are associated with the per-
formance of the tax mechanism and its components. They are caused by the inef-
fective composition of the tax system and the structure of the taxation system;
insufficient level of the legal and economic qualification of the staff of the tax
authorities; biased assessment of the information; insufficient use of the preven-
tion methods against the violators of the tax legislation; unauthorized access to
the information which is available for use of the tax authorities, as well as infor-
mation leakage; insufficient protection of the employees of the tax authorities;
lack of the coordination in the actions of the tax authorities in the field of taxation
and so on.

This element combines the genuine tax risks which are fully dependent on
the activity or inactivity of the parties of the tax relations. The essence of the tax
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risks we propose to understand according to the basis of the general scientific
principles interpretation of the category “risk”, provisions of the regulatory legal
acts and the financial and legal sources, as well as, approaches of the tax authori-
ties of Ukraine and other countries of the world. Consequently, the tax risks is
the possibility of arising the negative financial implications due to the inefficient
development and operation of the tax mechanism, the approach or the strategy
of the tax activity and the breach of the law in the field of taxation by the parties
of the tax relations.

The third element contains the risks associated with the commitment of the
tax offences in the field of taxation by the all parties of the tax relationships.
These risks are caused by the failure to perform the duties by the tax payers as
well as the employees of the tax and other governmental bodies which regulate
the taxation process in the state. Among these risks are: moral hazards caused by
the negative attitude of the tax payers to the tax system in the state; the social
risks caused by the reluctance of the tax payers to fulfill the tax obligations under
the conditions of the excessive burden of taxation or the individual relativism in
the society; the liability risks caused by the inefficiency of the current penalty
system for the violation of the tax legislation; professional risks associated with
the non-performance by the employees of the tax bodies of their functional du-
ties, corruptness and so on.

The proposed systematization of the features allows applying it as the basis
for developing the classification system of the all types of potential risks from the
perspective of their carrier, the reasons and the circumstances of the origination.
This approach to the criteria generalization of the tax risks classification is very
important as, in the first instance, it provides the possibility to disclose the neces-
sary essential sides of each of them, at the second, to disclosure the field and the
reason of the risk origination, in the third place, practically apply the provided
information in order to estimate and minimize the present risks.

One of the most important aspects is the tax risk of the state which is de-
fined as the economic category which determines the uncertainty of the eventual
outcome of the activity regarding the provision of submitting the money to the
budget of all levels, state specialized funds as the result of the possible influence
(effect) on it a number of the objective and/or the subjective factors, ineffective
tax administration and violation of the tax legislation. The tax risk of the state is
the complex risk, i.e. the risk that includes other risks, particularly, the risks that
are impossible to manage fully or partially by the Ukrainian state taxation service
authorities. Obviously, these are — the climatic risks (natural disasters) and the
political and economic risks (the change or the reorganization of the political or
the economical system). Among the risks which may be managed by the Ukrain-
ian STS (thereinafter — the State Taxation Service) authorities are: the risks of the
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violation of the tax legislation, operational and organizational and the manage-
ment risks. The sum of the gap of the tax payments to the budget is represented
in the Figure 1.

The tax risk of the tax payer refers to the type of the business risks. The
reasons of its origination may be: the tax policy shift which can increase the tax
burden, and consequently, the tax liabilities will grow; the possibility of the ad-
ditional charges and payments and penalties for the unintentional violations of
the current legislation by the entity; the errors and shortcomings in the planning,
project conception and organization of the business (Table 1).

Data analysis Table 1 shows that virtually all types of tax amount owed has
increased. The largest increase was for tax on personal income, income tax and
value added tax (total debt increased almost 2-fold).

The business risk is the possibility of not achieving the goal, the expected
outcomes of the taken decision or the implementation of the planned activity due
to the objectively existing uncertainty. The risk is implemented by means of the
company’s assets loss, the income deficiency or origination of the tax expenses.

The effectiveness of the business risk management is determined by the clas-
sification of the risk factors which means their distribution to the specific groups
with the certain characteristic features in order to achieve the set goals. The clas-
sification allows determining the place of the risk in their system and provides
the possibility to effectively apply the appropriate risk management methods
later on [Desytnuk 2008, p. 174].

The operational risk is implemented in the possibility of reducing the volume
of the output, reducing of the quality level, increasing the company’s expenses
and recession of the productivity level, arising of the losses as the result of the
production downtime, losses of the work time, deficient delivery of the output,
raw materials, energy, etc.

The risk of damage of the property of the company, its movable and immov-
able property (machines and equipment, computer databases, inventories of the
raw materials and material suppliers, finished goods in the stock, goods, cash
funds, and so on) is due to the possibility of the theft, sabotage, negligence, surge
of the technical and the technological systems, accident, fire, flood, mechanical
or radiation exposure and other reasons.

The commerecial risk is associated with the process of selling the goods and
services which are produced and purchased by the company, and it is implement-
ed in the reduction of the goods sale as the result of the changes in the market
conditions and negative changes in the price level, increasing distribution costs,
losses of goods in the process of its circulation/realization, etc.

In the recent years there is a significant increase in the importance of the fi-
nancial risks for the companies which are associated with the probability of loss
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Table 1
Tax Debt for the Tax Liabilities of Tax Payers to the Consolidated Budget of Ukraine in the
Breakdown of Main Taxes for 2008-2010 Years, Thousand UAH*

Name of the pavment 01.01. 01.01. 01.01. from1to2 | from2to |More than 3
pay 2009 2010 2011 years 3 years years
Individuals Income tax 186,522 342,565 533,708 111,089 47,520 28,684

Corporate income tax | 1,938,815 | 2,264,981 | 3,766,315 475,357 | 350,345 121,503

Tax of the transport
vehicle owners as well

as other self-propelled 29,290 33,710 31,647 8,608.9 7,085.6 3,921.2
machines and mecha-

nisms

Fee for the geologi-cal | 416735 | 6e9140| 941,900| 137,611 | 287,094 978.9
exploration

Land fees 256,785 | 548,952 | 714,520 230,683 | 86,200 | 32,401.7
Value added tax 3,714,825 | 4,542,927 | 6,313,036 | 1,485,737 | 608,620 | 453,819
Excise taxes for the 581,509 | 1,184,809 | 1,250,048 | 110,572.9| 286,506 3.6

goods made in Ukraine

Excise taxes for the
goods imported to the 1,939 1,939 1,939 0.0 1,939.6 0.0
territory of Ukraine

License fee for the
certain types of the 229 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
business activity

Trade patent fee for

the certain types of 14,807 10,460 9,831 2,252.1 2,040.2 3,609.8
business activity

Import duty 1,352 1,215 1,072 0.0 1,022.7 42.9
Fixed agricultural tax 9,818 7,175 4,575 802,8 1,036.9 1,745.8

Single tax for the small

- : 12,159 16,636 18,517 5,048.6 2,867 2,293.6
business enterprises

Rental payment for the
natural gas transit via 811,963 450,014 0.0 0.0 0.0 0.0
territory of Ukraine

Administrative penal-

ties and other sanc- 49,001 78,631 74,982 25001 | 11,5052 | 13,334.8
tions

Fee for the environ- 100,455 | 242,604 | 143438 36,231 | 266766 | 38247
mental pollution

Other taxes 1,003.433 | 1356894 | 2239.699| 321,181| 253512| 129,900
Total 9,129,641 | 11,752,658 | 16,045,233 | 29,502,698 | 1,973,974 | 796,064

* Exchange rate was 9.25 UAH/EUR in 2010

Source: Calculated according to the data of the Bulletin of the State Tax Service: http:/
www.sta.gov.ua/control/uk/fag/fulllist?rubricld=47844&qliststind=21.
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of the financial resources. Among the group of the financial risks are the risks
associated with the purchasing power of the money and the investment risks.

Among the risks associated with the purchased power of the money are the
inflationary and the currency risks. The presence of the inflationary risk indi-
cates the situation when the income in process of inflation depreciates more than
grows. The currency risk is associated with the possible loses as the result of the
exchange rates changes. This type of the risk is often accompanied by the foreign
trade operations.

The investment risks are the risks of the business investments associated
with the risks of the direct investments of funds to the implementation of the
specific investment project. The most significant in this group for the company
may be the risks of the customer, the credit risk of the borrower, the risk of loses
caused by the errors of the omissions related to the ownership registration of the
acquired for the business purposes object, etc. The risk of the financial invest-
ments is implemented in the process of purchase the assets by the company in the
form of the securities.

The management risks include the risk of lack of the strategic approach of
planning and management in the company, the errors in the determining the goals
of the company, predicting of the environmental development in the strategic
planning, the risk of the management discrepancy between the volume and the
nature of the activities of the company and so on. The management risks gener-
ally have the subjective character. Consequently, the entrepreneur defines the
goals of the business activity, estimates the situation, forms the options for the
solutions and makes the choice of the acceptable solution. The management risks
influence the complex business risk in two ways: in addition to the direct influ-
ence they may provide the indirect influence, creating or, conversely, eliminating
or reducing the certain economic or financial risks. That is why the management
risks take the dominant position in the complex of the main risk groups of the
company’s activity.

Depending on the possible economic results we can outline the pure and the
speculative risks. The pure risks reflect the possibility of receiving the negative
or the zero result. This group includes the majority of risks of the industrial activ-
ity of the company based on the specific production. The speculative risks mean
the possibility of receiving both the positive and negative result. They include
the risks associated with the purchasing power of the money, investment and
financial risks.

The risk is always associated with the duration of the business project that
is why its assessment should be connected with the particular phase of the work,
the particular period of the financial year while implementing the production
program. In this respect it is appropriate to outline the calculation and the current
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risks. The calculation risk can be estimated on the stage of the pipeline project.

The current risk is estimated in the process of work, in the process of the project

implementation. In the unfavourable circumstances the current risk can not only

exceed the calculation risk but also exceed the maximum limits which in its turn
will lead to the need to reject this project or even to refuse from the specific type
of the business activity. Very often the risk can be divided into the long-term and
the short-term by the time factor. Whereby, the long-term risk is connected with
the development of the future and the short-term risk — with the efficient, con-

juncture reasons [Andrushchenko 2010, p. 79].

Considering that the most important task of any entrepreneur which conducts
the business activity in the unstable circumstances is to prevent the company
from doing bankrupt, considering the aim to management the risk it is neces-
sary to allocate the acceptable risk, the critical risk and the catastrophic risk. The
acceptable risk is the risk of loses comparable to the losses of income from the
project implementation or from the business activity in general. The critical risk
—is the risk of loses comparable to the proceeds from the sale of goods (services).
The catastrophic risk is the risk which is characterized by the risk of losses in the
amount which is equal or more than the company’s equity. The catastrophic risk
usually leads to the bankruptcy of the company.

Providing the reforms of the taxation system of the business activity involves
the use of the single tax payment. In accordance with the provisions of the Tax
Code the size of the single tax payment is determined according to the group of
the business owners. The distribution/general classification of the single tax pay-
ers to the groups is an innovation of the simplified system which is implemented
by the current legislation. Whereby, the individuals — entrepreneurs with the pur-
pose of the single taxation on their income received from the business activity are
divided into three groups, and separately is defined the category of the entrepre-
neurs that have the short-term certifications, and the forth group is the category
of the entrepreneurs — legal entities single tax payers. Thus:

—  the first group — individuals — entrepreneurs who do not use the hired labour
of the employees, provide exclusively the retail sale of goods from the mar-
ket places and/or carry out the economic activity in the field of the domestic/
personal services for the people and their revenue for the calendar year does
not exceed the 15 000 thousand;

— the second group — individuals — entrepreneurs, who conduct the business
activity on providing the services, including the domestic/personal services,
for the single taxpayers and/or the people, production and/or sale of goods,
restaurant business and under condition that during the calendar year they
comply with the following requirements: they do not use the hired labour or
the quantity of the persons which are in the labour relations with them does
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Penalties for the Single Taxpayers According to the Types of the tax Violation and the
Categories of the Entrepreneurs

Type of the violation

The category of the

companies regarding

of which the penalty
is applied

The size of the penal-
ties

The actions after
violation

Applying the other type of
settlements other than the
cash and cashless way

The payers of the |
and the Il categories

15% of the amount of
the settlements with
violation

To pay the penalty
and do not apply any
more

Applying the other type of
settlements other than the
cash and cashless way

The payers of the Il
and |Y categories

30% of the amount of
the settlements with
violation

To pay the penalty
and do not apply any
more

Conducting the transaction
regarding of which the sim-
plified system is not applied

The payers of the |
and the Il categories

15% of the amount of
the settlements with
violation

To pay the penalty
and move to the gen-
eral taxation system

Conducting the transaction
regarding of which the sim-
plified system is not applied

The payers of the I
and |Y categories

30% of the amount of
the settlements with
violation

To pay the penalty
and move to the gen-
eral taxation system

Conducting the transaction
which is not listed in the
certificate of the single tax
payer

The payers of the |
and the Il categories

15% of the amount of
settlements with viola-
tion. In case of violation

it is necessary to add

To pay the penalty,
make amendments
to the certificate or
move to the general
taxation system

Exceeding the limit amount
of the income

The payers of the |
and the Il categories

15% of the amount
which is exceeded the
limit of income

To pay the penalty,
make amendments
to the certificate
(move to the another
category) or move to
the general taxation
system

Exceeding the limit amount
of the income

The payers of the llI
category

30% of the amount of
settlements with viola-
tion

To pay the penalty,
move to the general
taxation system

Exceeding the limit amount
of the income

The payers of the IV
category

30% of the amount of
settlements with viola-
tion

To pay the penalty,
move to the general
taxation system

The selling of goods with-
out buying the short-term
certificate, with violation

of the term of its validity or
selling the goods which are
not listed in the certificate

Source: The Tax Code of Ukraine. ST «State tax administration», Kyiv 2010: http://
zakon3.rada.gov.ua/laws/show/2755-17.
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not exceed 10 persons at the same time, and the total amount of revenue does

not exceed UAH 1,000,000.

— the third group — individuals — entrepreneurs, who during the calendar year
comply with the following requirements: they do not use the hired labour or
the quantity of the persons which are in the labour relations with them does
not exceed 20 persons at the same time, and the total amount of revenue does
not exceed UAH 3,000,000.

— the fourth group of the single tax payers — among them are only the legal
entities-entrepreneurs which may receive the revenue in the amount up to
UAH 5,000,000 per year and use the hired labour to 50 persons.

The business activity is associated with the certain risks which are caused,
in particular, by the tax violation risks. Application of the Tax Code provides the
certain types of penalties for the business owners who have chosen the simpli-
fied taxation system and are the single tax payers. Such types of the penalties are
represented in Table 2.

Besides, the current legislation provides the penalties in the form of the ad-
ministrative fines, financial sanctions (fine or penalty) and the criminal respon-
sibility.

Conclusions

Therefore, summarizing the abovementioned, we can say that the risks cover
all the elements and the structural components in the field of taxation, they are
common to all, without exception, parties of the taxation relationship. The risks
of taxation are not the result of the random activity but are the objective reality of
the tax system functioning which is being developed in the constantly changing
environment.

Tax risks for businesses is the risk associated with failure to obtain (short-
fall) of income, a significant level of tax burden and penalties, etc. To prevent
and minimize the tax risks in the business to be adapted applicable tax laws of
Ukraine to the current market conditions, availability of choice of the tax system
for businesses. Formation of tax breaks and other incentives aspects of taxation,
flexible administration of tax payments for businesses.

The objectivity of the tax risks display is based on the existence of the un-
certainty in the tax field which is caused by the problems of choice, availability
of alternatives, absence of possibility to make estimation of the functioning and
the results of the reforming, the interests conflict, threats and hazards, lack of the
comprehensive information as of the time of estimation and decision making.
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The structure and the types of the risks change over the time under the influ-
ence of the external and internal environment of the tax system functioning as
well as influence of the objective and subjective factors. Thus, there is a direct
relationship between the reasons and the results in the field of taxation and the
risks. The links are formed under the influence of the controlled and uncontrolled
factors it is completely impossible to eliminate the risks but it is always possible
to anticipate and reduce them.
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Ryzyko podatkowe w dziatalnosci przedsiebiorstwa

Streszczenie

W niniejszym artykule zostaly omowione takie zagadnienia jak: definicja
ryzyka w biznesie, istotne zagrozenia obejmujace przedsigbiorstwa, ryzyko na-
ruszenia prawa podatkowego 1 ryzyko zwiazane ze skuteczno$cia mechanizmu
podatkowego jako calo$ci. Zostaty omoéwione rowniez uogoélnione cechy charak-
terystyczne dla biznesu prowadzonego na Ukrainie. Na podstawie Ordynacji po-
datkowej okreslono takze rodzaje sankcji stosowanych w przypadku popetnienia
przestgpstwa podatkowego.
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The Risks of Direct and Portfolio Investments
in the Agricultural Sector of Ukraine

Introduction

Investment activity of enterprises of the agricultural sector is the key to achie-
vement of their high performance and sustainable development. Investments af-
fect not only the quality of workforce, the number of products, availability of
resources, but also their of profitability.

Agricultural sector is one of the most important branches of in the Ukrainian
economy. Its share in GDP is about 10%. Agriculture provides 95% of population
with food. According to the UN, Ukraine is ranked third among the world agri-
cultural leaders (after Brazil and Russia). In this regard, urgent problem includes
raising capital in the Ukrainian economy because of the following: 44% of the
country is covered with black earth (a third of world reserves); high growth rates
of potential yields and steady growth in agricultural commodity prices; low pro-
duction costs in the agricultural sector in comparison with European countries;
tax incentives.

Research Goals, Tasks, Objects and Methods

The research goals of this article include analysis of risks of direct and port-
folio investments as an alternative for further development of agricultural sector
in Ukraine and ways to prevent risks of direct and portfolio investments in exi-
sting economic environment.

The main tasks of this article include:

— define the current situation with investments in the agricultural sector (inc-
luding portfolio investments);

— investigate trends in the international investment position of Ukraine;

— consider the risks of direct and portfolio investments;

— propose ways to prevent the risks of direct and portfolio investment.
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The objects of study are represented by direct and portfolio investments in
the agricultural sector and Ukraine and identification of ways of preventing and
reducing risks in implementing this process.

The theoretical and methodological basis of this article included the study
of risks of direct and portfolio investments in agriculture. In order to achieve
a particular purpose, general methods were used, including systematization of
scientific literature on the study, classification, assessment; methods of economic
analysis included the analytical method of grouping and aggregation, graphical
method, comparisons, statistical methods and methods of forecasting.

The results of the study

Investment activity is always associated with risk, that’s why potential in-
vestor is primarily interested in the level of investment risk that accompanies
investment. According to State Statistics Committee of Ukraine, in 2010 farmers
received UAH 17,276 million net income: 69.5% of these businesses are profi-
table (with a positive financial result of UAH 22,162.7 million), and 30.5% of
enterprises are unprofitable (they have negative financial results in the amount
of UAH 4,886.7 million) [State Statistics Service of Ukraine]. These indicators
show that investing in agricultural producers is very risky business. Therefore,
investors should not resort to investing in one type of asset. Thus, portfolio inve-
stment makes sense.

In general, analysis of the statistics of the Ukraine’s international investment
position shows that the volume of portfolio investments is constantly growing,
though it still remains very low. For example, in 2012 the economy of Ukraine
received about USD 64.513 billion foreign direct investments. While the volume
of portfolio investments in the same year amounted to only USD 21.743 billion,
that is three times less (Table 1).

This allows to make a conclusion that Ukraine should be more actively in-
volved in the process of international portfolio investment in order to use all the
advantages of participating in it.

One of the main production factors for Ukrainian agricultural enterprises
is represented by the ability to attract investments and innovation resources. In
2011, investments (raised from various sources) in fixed assets in agriculture,
hunting, forestry amounted to UAH 18.2 billion, which is 32.0% more than in
2010. The share of investment in these economic activities is 7.7% of the total
national investment in fixed assets (in 2010 — 7.2%). The state budget provided
RUR 317 million, which represents 1.7% of investments in fixed capital. It sho-
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Table 1

International investment position of Ukraine [USD million]

Index As of As of As of As of As of
01.01.2008 | 01.01.2009 | 01.01.2010 | 01.01.2011 | 01.01.2012

Portfolio investment 103 49 79 94 139

abroad

Equities 88 45 73 67 74

Debt securities 15 4 6 27 65

Portfolio investments | 44 544 17,059 15,567 20,034 21,743

in Ukraine

Equities 2,082 2,304 2,421 2,773 3,588

Debt securities 16,536 14,755 13,146 17,261 18,155

Source: [Official Site of the National Bank].

uld be noted that a significant proportion of investment in agriculture, hunting,
and forestry went to crop farming (71.0%).

As of December 31, 2011, USD 813.4 million of FDI went to enterprises of
agriculture, hunting and forestry (in total from the beginning of the investment),
or 1.6% of total foreign direct investment in Ukraine [State Statistics Service of
Ukraine].

Agriculture of Ukraine turned into an attractive area for investment. In 2011
it had up to 35% of reported mergers and acquisitions.

Despite growth, FDI in the agricultural sector of Ukraine in general decre-
ased. Agriculture experienced crisis in 2010 when foreign investments were wi-
thdrawn from Ukraine. No significant events took place in 2011, when growth of
foreign direct investment amounted to only 15% of the record in terms of growth
of foreign investment in 2009.

Increase the inflows of foreign investment in Ukraine took place in 2006
and 2008. Since 2008, growth of foreign investment in Ukraine sharply redu-
ced, which is associated with the political situation in Ukraine and the period
of expected changes in regulatory legislation [International Investment Position
of Ukraine]. The corresponding figures of investments in agricultural sector of
Ukraine are shown in Table 2.

Portfolio investment allows you to plan, assess, and monitor outcomes of all
investments into agricultural production. Typically, portfolio represents a set of
corporate shares, bonds with varying degrees of security and risk, and securities
with fixed income (guaranteed by the state), that is with minimal risk of loss of
principal and current income.
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Table 2
Investments in agriculture in 2007-2011 [UAH million]
Types of investments 2007 2008 2009 2010 201
Investments in fixed assets 9,519.168 | 16,890.1 9,381.7 12,230.8 | 18,182.6
Foreign Direct Investment 1,378.5 2,164.8 -80,8 372.5 —-200.5

Source: [International Investment Position of Ukraine].

Investor will face the risks of investment portfolio, if he wants to achieve all
the objectives simultaneously: liquidity, profitability, security, increase in capital.

Consider some of the financial risks faced by investors in portfolio invest-
ment (Figure 1).

The most common is the liquidity risk due to the possibility of losses during
the selling of securities through changes in the market assessment of their quality.

Credit business risk is the risk that an issuer of debt obligations will be una-
ble to pay interest on them and (or) the principal amount of debt.

Interest rate risk is threatening investors as a result of changes in interest
rates in the securities market. Increase in market interest rates leads to fall in the
market value of financial assets, especially bonds with fixed interest. The incre-
ase in interest rates could lead to mass “dumping” of securities with low fixed in-
terest. Investor should take into account interest rate risk when investing money
in the medium and long-term securities with fixed interest, which exceeds avera-
ge market fixed rate. Investor planned to obtain additional income when interest
rates increase, but he can not return its funds, invested on the above terms.

Interest rate risk also threatens the issuer of medium- and long-term secu-
rities with fixed interest, in case of current decline in the average market rate as
compared with the fixed rate. Thus, the issuer could raise funds in the market
at a relatively low interest, but he is bound by the terms of the securities. In the
case of high inflation and rising interest rates, this kind of risk is characterized by
short-term financial instruments.

The risk of legislative changes is a risk of losses due to changes in legislation
because of the need to re-issue securities. In some cases, the issue of securities may
be declared as invalid, or it may adversely change the legal status of the stock brokers
and more.

Time risk, which is caused by issuance, buying and selling of financial assets
during an unfavorable period of time, causes of loss. It is also associated with se-
asonal variations (securities and other seasonal agricultural enterprises), change
in prices in different phases of macroeconomic reproduction cycles.

Selective risk is associated with the wrong rating of investment quality of
securities (market instruments). First of all, this is the risk of wring choice of
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Types of risks of direct and portfolio investment and methods of prevention
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Figure 1
Types of risks of direct and portfolio investments and methods of prevention

Source: [Peresada 2004, pp. 271-273].

instruments of portfolio investment as compared with other types of interchan-
geable financial assets during the formation of an investment portfolio.

Revocable risk leads to investor’s losses, if the issuer withdraws revocable
bonds due the fact that the level of fixed interest payments exceeds the market
interest.

High inflation destroys the stock market. Income from investment securities
decreases (due to depreciating purchasing power), investors suffer real losses
due to inflation risk. Purchasing power of a currency changes over time due to
changes in prices of goods and services. Investors are interested first of all not
in increase of the nominal quantity of money, but in increase in the real wealth,
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expressed in the form of goods and services, which can be bought in exchange
for income, received from investments. Therefore, one of the main issues related
to the analysis of inflation risk in portfolio investment, includes assessment of the
impact of reduced purchasing power of money (inflation) on the investment deci-
sions, in order to develop methods of protection against this risk. There are many
ways to reduce inflation risk.

Industry risk is the risk due to specific functioning of certain industries. In-
dustry risks can be observed in changes in investment quality and market value
of securities, as well as in the corresponding loss of investment depending on the
industry and underestimating of this factor by analysts.

Political, social and economic risks exist when investing is made in securities
of companies in countries with unstable social and economic conditions or when
prejudices exist in respect of the country, in which the investor is regarded as re-
sident. In particular, the political risk is the risk of financial loss due to changes in
the political system, political instability and redistribution of political forces.

Enterprise’s risk is similar to the industry risk and is largely derived from it,
and is caused by the type of business. It is possible, if a conservative company,
taking one or more niches in the market, benefits from the expertise of its work,
quality of goods (services) and stabilization of customers. Higher levels of risk
is common for the securities, issued by an aggressive enterprise. Moderate risk
is common for the company that resorts to a combination of aggressive and con-
servative types. The risk of enterprises also includes the risk of fraud (creating
companies for fraudulent fund-raising and public corporations for speculative
purposes).

The risks, associated with investments in securities of foreign issuers, are
considered as special risks. Currency risk is caused by fluctuations of foreign
currencies. Another major difference lies in the risk of substantial deterioration
in investment quality securities, which leads to the need to write off losses and
ultimately leads to losses. The risk of default on timely delivery of securities is
represented by the risk of supply. It exists in the case of speculative trading of
securities based on short sales (seller sells a security, which it is not available and
that he only plans to purchase prior to delivery).

Operational risk is the risk of losses arising from the shortcomings of func-
tioning of information processing computer systems, low quality of technical
personnel, violation of the technology of transactions with securities, computer
fraud, etc. The risk of settlements is the risk of losses from securities transac-
tions, due to deficiencies and violations of technology in payment and clearing
systems.

The most effective and most common way to eliminate portfolio risk is di-
versification of assets. By placing investments in various financial instruments,
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investors insure themselves against market volatility or industry [Reilli, Keith

2001, p. 345]

Investment portfolio should be based on these principles:

—  security of investment,

— stability of income,

— liquidity of investments, i.e. their ability to participate in the immediate pur-
chase of goods (services), or to be quickly and without loss of price conver-
ted into cash.

No investment asset does have all of the list above properties. If some kind
of security is reliable, the yield will be low, as those who choose reliability, will
offer high price and decrease the return. The main purpose of the portfolio’s
formation is to achieve the most optimum combination between risk and returns
of investors. In other words, the corresponding set of investment instruments is
aimed to reduce the risk of the depositor to a minimum, and simultaneously in-
crease its income to the maximum.

The main issue when building a portfolio is how to determine the proportion
of securities with different properties. Thus, the basic principles of classic con-
servative (low risk) portfolio are: the principle of conservatism, the principle of
diversification and the principle of sufficient liquidity. Let’s consider the details
of each of these principles [Boreyko 2009, pp. 74-79].

The principle of conservatism. The relationships between highly reliable and
risky shares are maintained in such way that potential losses on risky parts are
more likely covered with proceeds from reliable assets. Therefore, investment risk
does not relate to loss in principal, but only to receipt of insufficient income.

The principle of diversification. Diversification of investments in order to
improve security of investments is associated with the strategy of hedging (inve-
stments insurance), i.e. the risk reduction strategy, in which an investor, investing
in a financial asset in order to reduce the risk, at the same time invests in another
asset, the yield of which negatively correlates with the yield of the first instru-
ment. With perfect negative correlation with risky securities, it is theoretically
possible to form a nearly risk-free (low risk) portfolio [Peresada 2004, p. 345].

The general rule of investing is diversification (investing in different types
of securities), which reduces portfolio risk. The higher the fluctuations in rates of
return of assets in the portfolio in different directions, the lower the level of risk.
Consideration of this particular portfolio is crucial to making decisions regarding
portfolio investments. Thus, in order to reduce risk, investors can successfully
add to the portfolio the stocks and bonds, the yield (market price) of which chan-
ges in the opposite direction over a business cycle.

If portfolio gives less income than investments in new assets, investors sho-
uld buy new instruments with higher income. Especially if they know the secu-
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rities, income from which will increase the total yield of the portfolio without
significantly increasing risk. Accordingly, the risk of a diversified portfolio of
investments is essential and very important problem, which should by taken into
account by portfolio investor. The wider the range of different assets involved in
the portfolio, the more scattered is the portfolio risk. This is an important conse-
quence of diversification.

Simple diversification involves random (intuitive) allocation of the portfo-
lio according to “don’t put all your eggs in one basket” principle, and in many
cases it gives the same effect as analytically justified diversification of assets by
area, industries, issuers and others. According to the practical research of famous
economists, increasing the variety of assets (types of securities) in the portfolio
to 8-9 is not a significant real reduction in portfolio risk. Substantial reduction
in risk is achievable in the case where the portfolio has 10—15 different types of
securities. Further diversification of the portfolio is almost inappropriate in view
of the effect of over-diversification. Excessive diversification should be avoided,
because high unit transaction costs can lead to negative results [Peresada 2004,
p. 347].

So, portfolios, that combine a large number of securities, also have a certain
degree of risk. But in any case, this risk will be lower than if investing in securi-
ties of one issuer.

The principle of sufficient liquidity. It is based on maintaining of the
proportion of highly liquid assets in the portfolio at least at level, which would
be sufficient for making unexpected high profitable contracts and satisfaction of
customer financial needs. Practice shows that it is more profitable to keep a share
of assets in more liquid (even if less profitable) securities, while being able to
respond quickly to market changes and some great offers. In addition, contracts
with most customers simply require them to keep some funds in more liquid
form.

In terms of the risk, portfolio of securities can be divided into aggressive
(speculative), moderately aggressive (compromise) and conservative. The basis
of formation of these portfolios is the different ratio of yield (in its various forms
— dividend growth rate or market value) and risk of most securities belonging
to a particular portfolio. Yield of the portfolio and its risk are directly related.
For example, aggressive portfolio consists of highly profitable securities, but
the cumulative risk of the portfolio is higher than for other types of portfolios.
Accordingly, minimization of risk during the formation of conservative portfolio
causes reduction of its portfolio yield. The most optimal combination of yield
and risk is medium risk (compromise) portfolio [Tarasova 2004, pp.174—186].

Classification of types of portfolios, depending on the degree of risk assu-
med by the investor, is presented in Table 3.
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Table 3
General characteristics of the investment portfolio
Type Investment . . Type
of investor objective The risk Type the security of portfolio
Protection against Government securities, stocks Highly
Conservative | inflation, unex- Low and bonds of large issuers of | reliable, low
pected losses stable but profitable
A small portion of government
Long-term canital securities, a significant propor-
Moderately ong P tion of securities of large and Widely
. investment and | Average . . . o
aggressive medium-sized, but trusted diversified
growth .
issuers of long-term market
history
Speculative game, The high prpportlon of h'gh' .
. O . . yield securities of small issu- Risky, but
Aggressive quick increase in High e .
) ers, venture capital firms and a highly
investment others

Source: [Peresada 2004, pp. 25-26].

Aggressive (speculative) portfolio is formed according to the criterion of
maximizing current income or increase in invested capital, regardless of the level
of investment risk. Let’s get the maximum rate of investment return on invested
capital, but it is accompanied with the highest level of investment risk.

Moderately aggressive (compromise) portfolio is investment portfolio, ove-
rall risk of which is close to the market average. Of course, the investment rate of
return on invested capital is close to market average.

Conservative portfolio is formed according to the criterion of minimizing
the investment risk. It is formed by the most reasonable investors, and it virtually
eliminates the use of financial instruments, the level of investment risk of which
exceeds the average market risk.

Conclusions

At the present stage of development of market relations in the agrarian sector
of Ukraine, a general tendency for decrease in investment flows in Ukrainian
agriculture is observed. This is due to the economic situation in Ukraine and the
period of expected changes in regulatory legislation.

As for the volume of portfolio investments in Ukraine, they are constantly
growing, but still remain very low. So, Ukraine needs to be actively engages in
the process of international portfolio investment in order to use the advantages
of participating in it.
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Investment activity is always associated with risk. We believe it would be
reasonable to identify the following financial risks faced by investors in direct
and portfolio investment: liquidity risk, credit risk, business risk, interest rate
risk, legislative changes, time risk, selective risk, revocable risk, inflation risk,
industry risk, political, social and economic risks, enterprise risk, currency risk,
capital risk, supply risk, operating risk, settlement risk.

The most effective and most common way of dealing with risk in direct and
portfolio investment includes the diversification of assets, where most investors
can reduce or prevent risks.
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Ryzyko bezposrednich i portfelowych inwestyciji
w sektorze rolniczym na Ukrainie

Streszczenie

W niniejszym artykule autor badat ryzyko inwestycji portfelowych w pro-
dukcji rolno-przemystowego kompleksu. Zbadano dynamike migdzynarodowej
pozycji inwestycyjnej Ukrainy. Przedstawiono klasyfikacje rodzajow ryzyka
inwestycji portfelowych oraz metody prewencji. Autor opracowat klasyfikacjg
typow portfeli w zaleznosci od poziomu ryzyka i zbadat zasady formowania
portfela inwestycyjnego.
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Financial Risk Management on Enterprises

Introduction

Financial activities of modern enterprises in all its forms is connected with
a lot of risks, degree of influence on the results of this activity significantly in-
creased in terms of competition.

Enterprise, by its definition, is one of the most trusted institutions in the soci-
ety. It represents the basis for the stability of its economic system at this question
of strategic management of business risk. Financial and economic securities of
the enterprise are paramount. Concepts of financial risks, the scope of their oc-
currence, factors that create financial risk, classification, search; minimizing the
consequences of the risks is the subject of scientific research and have a great
application value [Streltsov 2011, p. 84].

Research Goals, Tasks, Objects and Methods

The goal of the research is to study the factors of financial risks, the features
of their impact on the results of the activity of the enterprise and methods of
neutralization of their actions. Introduction of this purpose is connected with the
solution of the following tasks:

— to investigate concept “financial risk™;

— to define factors of financial risks and their influence on company activity;

— definition of the main methods of neutralization of financial risks at the en-
terprise;

— definition of methodical and methodological bases of financial risk manage-
ment.

Object of research is finances of the Ukrainian enterprises and financial risk
management.

The following methods were used in the research: analytical, statistical, nor-
mative, formalization, observation, etc.
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Results of the Research

Risks are becoming an integral part of economic relations of economic mech-
anism of enterprises, because largely affect the financial results of economic ac-
tivity and cause the emergence of the need to establish appropriate mechanisms
for managing them.

Scientists believe that the first attempt scientifically define the essence and
content of the concept of “risk” was made the mathematician of 18th century by
Johannes Tetens. His research with the measurement of risk found practical ap-
plication in life insurance. Further development of mathematics and insurance
led to the fact that the term “risk”™ started to be used initially in insurance theory,
and with the growing influence of scientific and technical progress on financial-
economic and social life of the society which spread on the economic theory. The
analysis of recent studies and publications, examines the problems in managing
the financial risk of enterprises, shows that in the scientific literature the concept
of “financial risk” and “financial risk management” are interpreted differently
[Zhuravka 2006, p. 43].

Theoretical and practical aspects of the development of the risk management
system at the enterprise was investigated by well-known foreign and native schol-
ars, such as J. Keynes, G. Markovic, A. Marshall, F. Knight, J.-B. Say, N. Senior,
A. Smith, G.J. von Tunen, J. Schumpeter, G. Bashnyanin, O. Bila, V. Zagorsk-
1j, G. Velikoivanenko, G. Verbytska, E. Velychko, V. Vitlinskij, Yu. Yermolev,
I. Kachmarik, I. Kopych, Yu. Lysenko, A. Mazaraki, N. Mizuk, S. Nakonechny,
M. Pavlishenko, V. Tochyulin, I. Shevchenko, etc.

The system of market attitudes objectively causes existence of risk in all
areas of economic activities. The market environment brings elements of uncer-
tainty in activity of the enterprises and increases “the range” of the risky situa-
tions arising at presence of specific conditions and circumstances. Risky situa-
tions shape conditions for existence and realization of economic risks to which
practically all enterprises are exposed during their activity. Financial risks are an
indispensable component of a business life, and management of them is a part
of that scale work which any enterprise conducts for the sake of creation of cost.
However crash of many companies and corporations which took place in recent
years, testifies, that many of them not only possess systems of adequate risk man-
agement, but also badly understand character and peculiarity of risks to which
their activity is connected [Zhuravka 2006, p. 45].

Financial risks should be considered as an essential element of the organiza-
tion existence process on the market. Therefore, you can do nothing without an
understanding of the causes of risk in general and its growth over the last period
of the development of humanity. The main ones are the following:
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1. Society development expands rapidly due to scientific and technical
progress.

2. The environment of mankind activity is gaining market nature, it gives rise
to a very brutal competition in which facts of numerous bankruptcies and
collapses becomes normal.

3. An important problem is the growth of a global risk, i.e. the destruction of
humanity as a result of their own actions.

The result of theoretic-methodological research has specified the essence of
the financial risk as a component of economic risk and specific areas of its mani-
festation [Vinnytsya 2010, p. 170].

For deeper understanding of essence of financial risk, we will consider its
basic elements.

First of all, object of financial risk — financial activity of the enterprise, ef-
ficiency and which operating conditions in advance precisely aren’t known.

The subject of financial risk is the physical or legal entity interested in re-
sults of management of object of risk and possesses competence to make deci-
sions concerning object of risk.

So the financial risk is a probability of emergence of adverse situations which
arise at implementation by the economic subject of economic activity, that is loss
of the economic income in the conditions of uncertainty of financial activity.

Thus, this approach covers all operations of each economic subject, express-
es risk actions in financial performance and isn’t limited negative a factors.

Sources of financial risk are actions, processes and the phenomena which
cause uncertainty of a financial situation in the market.

The most common type of classification of financial risks is division on the
external and the internal ones. According to this feature, external risks are the
following [Stadnik 2011, p. 76 ]:

— inflation — that is the risk under which that inflation will go ahead of income
of investment (i.e. the risk of impairment of the real cost of capital);

— deposit;

— tax (risk of changes in conditions of tax legislation);

— interest rate risk (the risk of changes in interest or size of income for inve-
stment);

— foreign exchange;

— Internal financial risks include;

— risk of decreasing of the financial sustainability;

— the risk of insolvency;

— investment;

—  credit;

— risk of the lost benefit.
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The classification system of risks based on the Generally Accepted Risk Princi-
ples (GARP) is widespread in the practice of forming the risk management system
of companies GARP. It was developed by the auditing group of Coopers Lybrand
that identifies the six risk groups: market, credit, liquidity, risk concentration risks,
operational risks and risks of business events. This system of classification makes
it possible to differentiate the financial risk and entrepreneurial risk and does not
cover the entire scope of economic risk [Kolovorotna 2012, p. 168].

Financial risks at the enterprises can arise for the different reasons: limita-
tion of resources, counteraction of partners, a weak and unstable national econ-
omy, inflation, increase of expenses at the enterprise, essential fluctuations of
exchange rates of currency, political factors, an economic crisis, reduction of
prices in the world market, competitive struggle and many other things. All these
reasons have all external original, concerning the enterprise, that’s why enter-
prise cannot supervise them. It is possible to enumerate such e internal reasons
for formation of financial risks as: increase of expenses at the enterprise, unsat-
isfactory financial policy of the enterprise and etc. Their various combinations
create variety of situations of risk under which it is necessary to understand un-
foreseen situations which have developed as a result of influence of uncertainty
of factors of the external and internal environment on activity of the enterprise
and can cause display of financial, material and other types of losses which can
be estimated quantitatively.

The growth of the degree of influence on the results of financial risks and fi-
nancial stability of the enterprise is connected with fast genetic variability in the
country and the economic situation of the financial market conditions, expansion
of the scope of the financial relations between business entities, the emergence
of new financial technologies and tools, as well as a number of other factors.
Therefore, the detection of the economic nature of the financial risks and their
influence forms on the results of activity of the enterprise is one of the urgent
tasks of the system of financial management.

Enterprise financial risk management is a specific area of financial manage-
ment, which had been allocated in a special direction of activity — “risk manage-
ment”.

The main function of financial risk managers is to manage the financial risk
management of the enterprise [Zhuravka 2006, p. 46]. Financial risk manage-
ment can be minimized to six functions (Figure 1).

Management of financial risk represents process of studying of parameters
of object and subjects of risk, the external and internal factors influencing on the
object and behavior of the subject of risk, its optimization, planning, the account
and the control, motivation and regulation of work performance on management
of risk.
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1. Forecasting is a development perspective on the changes of the financial status of
objects in general and its various parts.

2. The organization is an association of people jointly implementing risk capital software
attachments based on specific rules and procedures.

i

3. Assessment of financial risks - qualitative and quantitative analysis of markets in order
to determine their impact on the project.

4. Planning and response to risks is developing of measures to ensure minimization of
probability and weakening the negative consequences of risky events under the general
increase of the probability of successful completion of the project.

JL

5. Coordination — is a consistent work of all risk management system links, the
management and definition of directions and stages of risk analysis activities.

J1

6. Monitoring and controlling financial risk is monitoring of risky events, identifying new
of risks, risk project management plan implementation and evaluation of the effectiveness
of the action of minimizing risks.

Figure 1
Functions of Financial Risk Management

Source: Author’s presentation.

Risk management is a challenge for all financial organizations. In general,
management of risks is a process of an assessment of potential threats and the
further development of the strategy for management of these threats. As a whole
strategy includes avoidance of risk, decrease in its negative influence accept-
ance of some or all consequences of risk which nevertheless can’t be avoided
[Feridun 2006, p. 135].

One of the primary goals of risk management is developing programs of risk
management which is the main document of all structural divisions’ actions of
the enterprise for prevention of undesirable event, minimization of damage after
occurrence of such undesirable events.

Apparently, that the risk management’s aim is to stabilize gaining by the en-
terprise of the planned profit, that positively influences its investment appeal.
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Management of financial risks is one of the major functional problems of
financial management. In practice this area of management becomes a specific
direction of activity of financial management and is called risk management.

Goals which are put by the enterprise before itself at a specific stage of the
progress, one way or another conflict with possible risks which accompany it on
its way to the realization.

Only management of risks can resolve this contradiction. Therefore the
analysis of financial risks does not come to an end only with their quantitative
assessment, but the development of safety methods against risks is continuing,
1.e. acceptance of administrative decisions on prevention, transfer or decrease in
a degree of risks.

Management of financial risks becomes one of the most important condi-
tions of maintenance of effective activity of the enterprise on the market. Thus
methods and stages of financial management are represented by financial risks
in Figure 2.

The qualitative analysis maybe rather simple, its main task is to define finan-
cial risk factors, stages of work on which performance risk arises, i.e. to establish
potential areas of risk.

The quantitative analysis is the most complex and requires thorough knowl-
edge, experience and intuition in the given area of economic activities. Its prima-
ry objective is to define risk factors, areas of risk and then to identify all possible
risks [Vinnitska 2010, p. 170].

The complex approach to management of financial risks allows the director
to make good use of resources, to distribute the responsibility, to make better
results of activity, to provide an economic security of activity of the enterprise.

So, we shall consider in greater details the following methods:

— economic-statistical methods — are based on the mathematical theory of pro-
bability; allow to receive the most precise quantitative concept about a de-
gree of probability of occurrence of risks, but these methods can be used at
availability of the sufficient statistical information;

—  settlement-analytical methods allow to receive rather precise quantitative
concept about a degree of probability of risks on the basis of internal infor-
mation base of the enterprise use (for example, values of planned targets of
economic financial-activities). By means of the given methods it is possible
to estimate economic risk, risk of insolvency and risk of financial analogy
methods, to define the degree of probability of risks for the individual ope-
rations of enterprises; using these methods you can associate with the asses-
sment of the degree of reliability of commercial, economic, price risk;

— analog methods means to define a degree of probability of risks on separate
operations of the enterprise, use of these methods can be connected with an
assessment of a degree of reliability of commercial, economic, price risk;
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—  expert methods — are applied only in the case when at the enterprise there
is no necessary information or statistical data for realization of the further
rated comparisons; these methods are based on interrogation of the qualified
experts (insurance, tax, financial) with the subsequent mathematical proces-
sing results of this interrogation; expert methods can be used at definition of
a degree of probability price, inflationary, percentage, tax, investment and
other risks [Zhuravka 2006, p. 46].

As we can see that at present there are many approaches to the analysis of
financial risks.

Financial risk analysis
methods

Qualitative analysis of risk | | Quantitative analysis of risk

v v v
Determi- ) )
nation on of The choice Evaluation of Evalualhorm of
Identify the Identifica- directions of methods individual quantitative
factors that tion of and ?‘ta'tge's of of risks and the result
cause risks risks activity in quantitative comparison
which there risk Ovi;at::;we with restriction
are risks assessment risk
arise .
' 1 !
Expert Accounting- Economically- Analogy
methods analytical statistical methods methods
methods

Development of measures of protection from
the financial risks

A 4 A A 4

Managerial decision making
regarding the prevention
and reduction of financial
risk transmission degree

Generalization of results
of quality and quantitative
analyses of financial risks

Substantiation of
methods of protection
against possible risks

Figure 2
Collection Methods and Stages of Financial Risk Management

Source: Author’s presentation.



58

To estimate a level of financial risk it is probably possible also by means of
a parameter of risk cost allowing giving uniform operative and easily understood
assessment of possible losses of cost of a portfolio of actives for the certain pe-
riod of time. It acts as the adequate standard of the information on risk of firm
which is used inside of the enterprise of the company, as well as to be specified
in reports for investors and adjusting bodies. Risk cost (VaR) reflects the greatest
possible losses from variation of cost of the financial tool, a portfolio of actives,
the companies, etc. which can occur for the given period of time with probable
set of display.

Models VaR are the main tools by means of which the financial organiza-
tions define and estimate a level of the vulnerability and propensity to risk. In
total Value at Risk (VaR) it is a cost measure of risk. Differently, it is the size
expressed in monetary units which will not exceed expected losses during the
certain period of time. There are many models for VaR assessment, each of them
is based on the certain set of assumptions. However in the basic models it is pos-
sible to carry:

— amethod of standard factor delta;

— historical modeling (historical simulation). Here supposed, that the profit
which is given with actives, in the future will satisfy same distributions
which they had in the past (historical market data);

— modeling by a method of Monte-Carlo [Kyshakevych 2008, p. 299].
Method of standard factor delta. Essential advantage of a method of stand-

ard delta factor is that it is extremely simple in use. However it has some lacks,
namely: instability of used parameters and assumptions concerning normal dis-
tribution for all risk factors and linearity for all securities in risk factors. This
method consists in calculation of fluctuations and correlations between all pa-
rameters of risk — the risk portfolio is calculated by means of a combination of
levels of propensity to various factors and forecasting covariance matrix.

Fundamental requirements of this method is definition of a position of the
company in relation to factors of propensity to risk, forecasting volatility and
correlations for each risk factor. The method of standard delta factor does not suit
for portfolios which keep options or tools with the built in options, such as the
securities provided by the mortgage, the bond.

The historical method or method of historical simulations. Historical method
too is rather simple. Profit distribution here can be wrong, and securities — non-
linear. This approach includes conducting historical accounting of the previous
price fluctuations. As a matter of fact, it is a technique of modeling which as-
sumes that, irrespective of understanding of a price movement and indicators
throughout earlier period, at current estimation they can fall outside the lim-
its forecasting. At application of a historical method actual changes have been
taken, then these changes are analyzed and applied to existing rates, and already
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then used for a repeated estimation of a securities portfolio. A lack of the given

approach is that it uses only one selective trajectory which can’t effectively rep-

resent the future distribution of profits. This method demands the characteristic
of stochastic process for each risk factor and a position of various securities and
model of estimation for all assets in a portfolio. In general this approach includes

returning back in time and studying of last incomes of bank assets through a

prism of modern requirements.

Method of Monte-Carlo. The analysis of Monte-Carlo is considered the most
complex method VaR. Many hours or even days are necessary to carry it out.
Theoretically its essence consists in formation of some assumptions concerning
distribution of variations of market prices and rates and the further data gathering
for an assessment of parameters of distribution. Further these assumptions are
used for the further analysis of variations and a repeated assessment. Then ap-
propriating model VaR is chosen. Application of a method of Monte-Carlo helps
to cope with superfluous with nonlinearity as at carrying out of this analysis are
considered “non-standard” securities [Feridun 2006, p. 134].

In the system of methods of management of financial risks of the enterprise
the dominant role belongs to internal mechanisms of their neutralization.

The major is the question of a choice of an effective way of neutralization
of financial risks.

First of all, some internal mechanisms of neutralization of financial risks are
identified. They include:

— avoiding risk. This direction of neutralization of financial risks is the most
radical. It consists in development of such actions of internal character
which completely exclude a specific type of financial risk [Zhuravka 2006,
p. 45];

— diversification — strategy of decrease in a degree of risk by distribution of
investments or other resources between several directions of activity. In the
majority of cases this mechanism is possible only for the separate investor
that is at an individual level, instead of at a level of the enterprise. Cha-
racterizing the mechanism of diversity as a whole, it is necessary to note,
that it selectively influences decrease of negative consequences of separate
financial risks. Providing doubtless effect in neutralization complex, finan-
cial risks portfolio of not regular (specific) group, it does not give effect of
neutralization of an overwhelming part of regular risks — inflationary, tax
and others. Therefore use of this method has the limited character at the
enterprise;

— a capping — an establishment of a limit, i.e. the limiting sums of carried out
operations on expenses, sales, investments, the credit and etc. More often a
capping is applied to decrease financial risk in credit or investment activity
of the enterprise;
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—  self-insurances is protection against financial risks. It provides creation of
natural and monetary insurance funds directly at the enterprises. That is, ava-
ilability of the sufficient alternate capital (it is shaped during the favorable
period);

—  hedging i1s a way of neutralization of the financial risks, connected with use
of securities. It provides the way to reduce risk by means of the conclusion
of the appropriating agreement. More often hedging are applied as means
of insurance of cost of the goods or profits, as well as currency risks of the
enterprise [Stadnik 2011, p. 76-78].

For financial managers of the modern enterprises the method of minimiza-
tion of financial risks is comprehensible. It proves that it to some extent answers
almost to all criteria put forward by experts, in particular such, as reliability,
a coordination, influence of factors of an environment, efficiency, profitability,
expenses of time. Though, this method has some drawback, such as availability
of a supply with information and influence of factors of internal environment.

Conclusions

The financial risk by the nature assumes uncertainty therefore management
of it and its assessment is very important for the enterprise. Financial risks ac-
company any activity of the enterprise. The financial risk is one of the most
difficult categories connected with implementation of economic activity and is
characterized by uncertainty concerning implementation of this or that financial
operation in the future.

Management of financial risks is rather important for the enterprise and is
considered as the key sphere of financial management where the considerable at-
tention is given to studying of brave spheres, search of effective control methods,
an assessment and monitoring of financial risks, to creation of the corresponding
control systems of. Procedure of management by financial risks assumes use
of the following methods: risk avoidance, limitation of concentration of risk,
hedging, diversification, distribution of risks, self-insurance (internal insurance),
insurance and others.

It is necessary to develop a control system of financial risk which will pro-
vide the timely prevention of its emergence, an assessment and localization for
ensuring successful activity of the enterprise.

Therefore, expediency of definition of financial risk on which subjects of
managing for the purpose of receiving profit agree to go increases, considering
that the success in achievement of a goal in many respects depends on applied
methods of control over financial risk.
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Ryzyko finansowe w zarzadzaniu przedsiebiorstwem

Streszczenie

Skutecznie prowadzona dziatalno$¢ gospodarcza (jako calos$¢) zalezy od
podejscia do zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie. Celem w procesie za-
rzadzania ryzykiem jest ograniczanie i minimalizowanie, na ile jest to mozliwe,
ryzyka.

Artykul przedstawia metodologiczne oraz metodyczne aspekty zarzadzania
ryzykiem finansowym w przedsigbiorstwie. Opisano podstawowe zasady, etapy
oraz metody zarzadzania ryzykiem finansowym. Ponadto wyrdzniono kluczowe
czynniki ksztaltujace ryzyko finansowe, w szczegdlnosci wptyw wewngtrznych
mechanizmoéw ich neutralizowania na dziatalno$¢ przedsigbiorstwa.
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Providing for Accounting to Manage Risks
in Capital Turnover

Introduction

Nowadays, the agriculture of Ukraine is undergoing changes. Regardless
active governmental agrarian policies (debt restructuring, loans with lower interest
rates, education and training of young specialists for agriculture, development of
rural areas etc.), a prolonged crisis in this branch of economy may seriously
escalate unless so-called protective economic instruments are implemented.
Consequently, the issues on providing for accounting to manage risks are of
a crucial concern.

It is obvious that during the process of financial economic activities agricul-
tural enterprises, along with enterprises of any form of organization and owner-
ship in any field of economic activities, are supposed to run risks incidental to
market economy. While risks for nonagricultural enterprises have started to be
run since there was a transition to market economy, agricultural enterprises have
always had to run risks as an integral part of farm management process. Since
a production process is connected with land and living organisms — plants and
animals (biological assets), a production cycle in agriculture is longer than in
other branches, which means that it incurs risks of different kinds. The peculiari-
ties of agricultural production mentioned above influence considerably a model
of providing for accounting at agricultural enterprises to manage risks.

Unfortunately, accounting models being used at agricultural enterprises are
not aimed to provide with risk accounting management information. Therefore,
issues concerning the improvement of accounting mechanism for risks are of high
interest, for implementation of new management instruments in the branch needs
new information to make management decisions. Special service departments
for running risks are being created at large agricultural enterprises. Running risks
at enterprises of medium and small sizes is a part of duties and responsibilities
of their heads because of their sizes and lack of funding, risks being reckoned
and evaluated by accounting services. Thus, it leads to both crucial problems to
be solved and opportunities to be taken to create and improve providing for risk
management.
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Analysis of recent research

In this research were used following methods: grounded theory for deter-
mination the object of research, descriptive research for exposition of material,
critical appraisal and objective approach for analysis of recent research, analysis,
comparison, grouping, logical and system methods.

The works of the Ukrainian and foreign scientists, such as E.A. Atkinson,
U. Brighem, F.F. Butynets, M.V. Van Bred, J.K. Van Horn, K. Druri, E.V. Kalyuha,
G.G. Kirejtsev, M.P. Methews, V.F. Paliy, M.H.B. Perera, Ya.V. Sokolov, L.K. Suk,
K. Ward, E.S. Hendriksen, L.S. Shatkovskyj and others, deal with studying dif-
ferent aspects of providing for accounting to manage risks. However, a wide
variety of risk mechanisms proposed and set by the authors do not cover a lot
of problems in organization of financial, tax and strategic risk management at
agricultural enterprises. Moreover, the problems need further studying, adapt-
ing, working out and improving under the terms of ever changing competitive
environment. The aim of the article is to elucidate contemporary conditions and
to work out practical recommendations for providing accounting to manage risks
at agricultural enterprises.

Results and discussion. Risk at an agricultural
enterprise as an object for accounting

Risk management at agricultural enterprises is a relatively new phenom-
enon. First of all, it is relative to changes in enterprises’ development strategy
including active and directed implementation of new models for risk manage-
ment: assumption of risk, risk avoidance, risk prevention and risk transference.
As a consequence, a role of providing for accounting to manage risks is becom-
ing vital, and it is to meet up growing number of requirements — substantiality,
completeness, accuracy, timeliness, relevance, efficiency etc.

Legal framework is a basis of different systems of accounting. Thus, study-
ing risk accounting is necessary to start from the acting legal framework for risk
accounting being used in the Ukrainian and world practices.

The Ukrainian legal framework does not contain satisfactory elucida-
tion of risk accounting. Some R(S)FA (Regulations (Standards) for Account-
ing) contain only mentioning of some kinds of risks while the information
provided is moot and quite controversial. Methodological Recommendations
on Assets Accounting say: “Records are recognized as assets, if: risks and
benefits relevant to the right of ownership or to the right of full economic
management (operational management) on acquired (received supplies) are
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transferred to an enterprise (...)” [Methodological Recommendations on As-
sets Accounting 2007].

R(S)FA 12 Financial Investments contain the following information: “If an
investor, a controlling party (...) invests or sells assets to a joint, associate ven-
ture correspondently transfers substantial risks and benefits related to their own-
ership, then, only the part of a profit (loss) accounted for another part of the other
investors is carried through financial results of a reporting period (...)”. R(S)FA
15 Profit states: “Profit (income) from sales of products (...) is accounted only if
all the conditions mentioned below are observed: a buyer is transferred to risks
and benefits related to the right of ownership of production (...)”. R(S)FA 28 Im-
pairment of Assets states: “Risks are taken into account while determining a dis-
count rate except for the risks taken into account while determining future cash
flows”. R(S)FA 29 Financial Reporting by Segments mentions risks only in the
determinations of the terms “geographical segments” and “economic segment”,
as well as in Paragraph 5: “Risks caused by the peculiarities of a sale market (of
commodities, work, services) in a certain region, foreign exchange risks arising
from conducting activities in two or more countries etc. are taken into account
while determining segments”. In R(S)FA 30 Biological assets risks as a notion
is not mentioned at all [Regulations (Standards) on Financial Accounting]. At
the same time, there are two mentions of risks in Methodological Recommen-
dations for Accounting of Biological Assets — in Paragraph 2.1 rendering about
accounting of a biological asset, and in paragraph 2.4 rendering about accounting
of agricultural production [Methodological Recommendations on Accounting of
Biological Assets 2009].

Improving the national system of accounting for a med-time period, a pri-
mary role should be given to the development of risks’ discovery (inadequacy to
a real economic situation, false information comparability, inconsistent regula-
tion, one-size development etc.), as well as to the creation of an accounting and
reporting system of high quality necessary for determining capital investment
directions and risk analysis.

An opposite approach to risk accounting can be observed in the international
and foreign accounting practice. A number of conceptual documents have been
issued at the international level. The documents provide with a review of prob-
lems regarding accounting, risk estimation and their management. For example,
IFRS 1 Submission of Financial Reports shows the main sources for uncertainty
estimation which is to be revealed in notes by an organization. IFRS 37 Pro-
visions, Contingent Liabilities and Contingent Assets recommends taking into
account existing risks and uncertainty while assessing reserves. Herewith, uncer-
tainty might be a cause for a deliberate overstatement of an amount of reserves
and liabilities. Regarding information formation at agricultural enterprises, IFRS
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41 Agriculture requires revealing a financial risk management strategy as a con-
stituent unit of information when biological assets and agricultural production
are primary accounted. Reviewing and implementing a forecast of prices for
agricultural production on a regular basis is an example of financial risk manage-
ment [International Financial Reporting Standards 2004].

On the global scale financial risk accounting is based on IFRS 32 Financial
Instruments. Disclosure and Presentation and IFRS 39 Financial Instruments:
Recognition and Measurement. Herewith, they regulate the price risk (currency
risk, interest rate risk), credit risk, cash flow risk, liquidity risk [International Fi-
nancial Reporting Standards 2004]. According to the requirements of the Ameri-
can accounting system (GAAP and SEC — Securities and Exchange Commission
(USA)) enterprises are required to disclose information about market risk, credit
risk, risk of the main activity and accounting risk.

Legal frameworks for accounting in different systems of accounting and re-
porting (national, IFRS, GAAP and SEC (USA)) analyzed allow determining
a level of the development of the legal framework for risk accounting. Firstly, the
requirements of IFSR, GAAP and SEC (USA), as well as those of the Ukrain-
ian regulations, have one essential drawback. It lies in a limited quantity of risks
to be described according to the requirements of the standards and absence of
distinct rules for information disclosure about risks in accounting and reporting.
Secondly, in some standards, both in IFCR and R(S)FA, some kinds of risks are
only mentioned. And what can be more uncertain for accountants if in the last
years they have been looking around for regulations and methodological instruc-
tions having their ability blunted to listen to own professional judgments, to im-
prove a process of organization and methods of accounting [Palyj 2004]. From
this point of view, it should be stressed that for risk accounting to be realized as
an important issue by accountants, it is necessary to review a legal framework
and to make it more accessible regarding both its understanding and its easy
practical implementation.

Improvement of methodology of surplus accounting
at agricultural enterprises

For an agricultural enterprise it is impossible to avoid constant risk while func-
tioning. Investors and owners who invest money expect as a result of their invest-
ments to get a certain level of profitability which, in its turn, is linked to a level of
risk. Article 3 Part 2 of the Commercial Code of Ukraine confirms that. According
to it, entrepreneurial activity is (...) proactive, systematic, at your own risk eco-
nomic activity carried out by economic entities (entrepreneurs) (...)” [Commer-
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cial Code of Ukraine 2003]. Distribution and a level of risk among the owners of
agricultural enterprises might depend on an organizational and legal form. Farms
(55%), economic partnerships (23%) and private businesses (10%) are the most
widespread forms among agricultural [Statistics Annual Report 2007, p. 70].

E.S. Hendriksen and M.V. Van Bred argue that under standard economic
situation owners, reluctant to risk, will have to take entrepreneurial risk once ad-
ministration shows indifference to it. The role of information is to lessen a factor
of uncertainty providing accountants with an important role in risk distribution
between administration and owners [Hendriksen 2000, pp. 135-136].

Surplus accounting provides users with essential information on its avail-
ability and movements, its minimum and maximum size. Its value is determined
by owners of an agricultural enterprise, and it is always stated in constituent
documents but, for joint stock companies and joint ventures, it is not to be less
than a minimum size determined by the legislation.

Enterprises’ surplus, in accordance with the Chart of Accounts and Rules
for its implementation, is stated in the balance sheet Account 38 Surplus. Ya.V.
Sokolov, a Russian professor, notes regarding this subject: “In an assets side of
the balance sheet, so-called reserved values reside in continuing circularization
as sum standing to the credit of Account 82 Surplus would draw the line between
the assets residing in without restriction and the part of them which would be
untouchable for it cannot be reduced — that is surplus” [Sokolov].

It is possible to find different names for “surplus”, different kinds of it and
different definitions for this notion: reserve capital, munitions, etc. Relief funds,
in a wider context, mean emergency or safety funds. For instance, there are more
than 15 reserves and types of bylaws: contracted valuation reserves; optional
reserves; share premium reserve and income from mergers; reserves for depre-
ciation of capital resources; reappraisal reserves: reserves for self-monitoring;
surplus on equity in a parent company or its subsidiary; provisions to secure
external funds; investment grants; controlled provisions; national investment
funds; consolidated fund; surplus funds; supplementary capital.

Sources of reserve formation play an important role in the classification of
statutory reserves. In the UK enterprises form profit reserves and equity reserves.
Retained profits are, from one hand, a reserve and, from the other hand, it is the
main source of funding. Surplus is formed out of equity by issuing stock the
price of which is higher than nominal value and by higher capital asset valuation
[Etrill 2006]. The fact that the amount of surplice in the international practice
fluctuates within 10-40% from statutory reserves is interesting, some enterprises
being given the right to set a higher limit [Stahanov 1999].

Economic nature of doubtful-debt allowance, according to R(S)FA 10 Re-
ceivables [International Financial Reporting Standards 2004], is revealed in clari-
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fying assessment of receivables. Thus, a reserve is a reflection of a liability in the
amount it can actually be paid back by borrowers. Account 38 Doubtful-debt Al-
lowance is to be used to form a provision for doubtful debts. The Account is also
used to refine valuation of receivables of buyers and customers being accounted
for Account 36 Settlements with Buyers and Customers. Moreover, Account 38 is
regulatory concerning the account of receivables (similar to accounting of capital
asset depreciation deduction) [National Standards in Accounting. Questions on
Application 2002, p. 35]. Therefore, Account 38 gives an opportunity to deter-
mine ceiling of receivables.

Accruing doubtful-debt allowance, Account 944 Doubtful and Bad Debts is
charged (operation activity cost deepening) and Account 38 Doubtful-debt Allow-
ance is credited. The reserve supply capacity is determined by solvency of individ-
ual debtors and on the basis of classification of receivables. It is important to stress
that studying solvency of individual debtors by agricultural formations is disput-
able because of certain objective reasons. Another method may be considered to be
more realistic — a method of classification of past-due accounts per period.

Having been accounted as a bad debt, receivables stop being an asset of an
enterprise and it is written off. However, in order to monitor a possibility of its
repayment, enterprises are supposed to be accounting a sum of a written-off bad
debt to an off-balance Account 07 “Charge-offs”, subaccount 071 “Written-off
Receivables” for, at least, three years.

In our opinion, the following issues belong to the main problems of crea-
tion and use of statutory reserves: 1) determination of the most rational sources;
2) estimation of economic nature of reserves, that is their stable long-term or
short-term character on the grounds of calculation of correspondent financial
indicators; 3) estimation of economic nature of indicators of profit and capital
considering these economic notions to be not absolute but relative magnitudes
that can be presented only in expectable calculation; 4) impact of a reserve on
magnitude and character of sources owned, for creation of Account Doubtful-
-debt Allowance leads to reallocation of the part of retained earnings; 5) lack of
appropriation of the sum of cash to the sum of statutory reserves necessary for
their functioned to be performed.

Taking into consideration the information mentioned above, we can come
to a conclusion that capital reserves are, nowadays, a kind of a security deposit
for a stable functioning of an enterprise. To avoid existing problems that arise
from reserve capital use, it is necessary to manage flows of money, to control
their receipts and retirements, as well as reserves’ balances. The reason for that
is absence of direct relativeness between reserve capital and cash management
accounts. In case a situation is risky, losses have to be covered with reserved cash
equaling to the sum of reserve capital.
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To avoid ambiguity, capital as a fundamental concept of the theory of ac-
counting should be analyzed. Despite the fact that accounting methodology is
based on political economy, a unilateral approach to a capital conception un-
derstanding, exceptionally according to Marxist approach, has been observed in
the native theory for a long time, with A.Smith’s interpretation having prevailed
before [History of Economic Theories 2004]. As a result, the category itself was
changed into apocryphal “funds” to emphasize that “Capital is the production
relation when labour tools, material wealth, exchange value are the means of
exploitation, appropriation of outsourcing unpaid labour [Mochernyj 1999, p.
25417 did not use to exist under socialism. Under market relations, the category
“capital” is used again in accounting.

Since capital and profit were identified, in particular the account of the sec-
ond was considered the branch of the first; it would look that at first capital dis-
appeared when buying commodity and a merchant became a bankrupt, and after
its sale he suddenly received a larger capital in full accordance with logic “as
self-increasing and self-moving substance”. The approach according to the cur-
rent National Standard of Accounting 2 “Balance” is the same, because the first
chapter of the financial accounting form is making up in such a way that retained
profit is put together with other kinds of equity capital.

Main consistuent parts of a reserve system
that influence risk management

Today, more than ever, chief accountants of agricultural enterprises need
valid information about both a reserve system and about the methods for ac-
counting of its parts. To eliminate shortcomings, the following components, or
levers of influence, of a reserve system should be selected:

1. The system of internal mechanisms to neutralize risks (rejecting unreliable
partners, use of debenture capital, etc.) This component is crucially important to
be implemented into a system of accounting and risk control, for research shows
that the majority of enterprises do not track insolvent debtors.

2. Non-monetary reserves. Unfortunately, today not all agricultural organi-
zation can afford to buy expensive elite grain of agricultural crops or to buy fod-
der and other materials or raw materials required for production any time they
need. Hence, as a rule, agricultural enterprises establish seed funds, fodder funds
or other funds of raw materials which is necessary for economic activities. Non-
monetary reserves are shown in a balance-sheet as a balance of materials and raw
materials, finished products, commodities and other tangible assets measured in
money.
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3. In-house fund (target cash flow balance, liquid securities or other finan-
cial investments). Establishing an in-house fund, an agricultural enterprise gets
a possibility to cover losses left for self-retention, for assets are reserved with the
purpose of covering losses in case of “risky situation”. Financial and tax account-
ing of the components of the fund is organized in accordance with the procedure
set by legislation on accounting and taxation.

4. Diversification of activities, procurements, sales may be significantly im-
portant for agricultural enterprises because it allows sharing risks with industries,
suppliers of raw materials and materials, with outlets. Thus, a specific contin-
gency reserve provision is created to get compensation for one object of diversi-
fication at the expenses of another one in case of adverse circumstances

5. Limitation. This component of a reserve system is mostly reflected in stra-
tegic management accounting. Limitation may be applied to different account-
ing objects. Nevertheless, it should meet general management strategy of the
whole enterprise. Strategic management accounting can be organized according
to the following parameters: limits of terms, for example, for borrowed funds;
of structure, for example, for a proportion of separate costs in the total volume
(material and labour costs, overheads, etc.); of profit echelon, for example, for
a floor yield; for critical amounts of sale; to set a lower level (share) for assets in
a highly liquid form.

6. Hedging. The term comes from an English word hedging that means
a risk reduction facility being a an insurance form of a commodity cost or profit
worthiness, currency risk of futures contracts in banking, insurance, stock ex-
change and commercial practices. Participants of agreements have a possibility
to prevent, reduce a degree of a financial risk associated with a possible change
in sales opportunities, demand or price plateau within the terms of a contract.
Hedging is a considerably efficient process of protection against risks which has
had a long and multistage period of formation, which, in its turn, has influenced
the development of rules and procedures allowing transformation of economic
nature into an accounting form.

7. Forecasting. The problem of forecasting for accounting concerns forming
indicators for a forecast balance sheet, projected income statement, pro forma
statement of cash flow. It is important to forecast a financial position of the future
taking into account risks identified, a possible result of the risks’ impact on profit
or loss, predictable revenue and expenses of capital assets under the influence of
risks within the framework of a reserve system.

8. Tax planning. Farm taxes are associated with high risks. A tax risk is a pos-
sibility for a taxpayer to bear financial and other losses associated with a process
of tax payments and tax optimization expressed in a money equivalent. Manag-
ing tax risks is a constituent component of general management of business risks.
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Accounting information for tax purposes should be formed with the general risk
management strategy to be taken into consideration in strategic accounting. Tax
planning is a set of direct legal actions of a taxpayer related to the use of certain
methods and techniques, as well as all tax benefits and reliefs granted by law
to optimize and minimize tax liabilities. Reserves, foreseen by tax legislation,
and their advantages, allowing a taxpayer to schedule tax payments during a tax
period, can be used as instruments for tax optimization. Reserves, formed at an
enterprise, must be reflected in an accounting policy.

9. Accounting for non-financial parameters. A reserve system is supposed
to include components both of financial direction and of non-financial nature
such as quality of products, available customer returns, a quantity of recalls of
products by suppliers, idle hours and time spent on repair of vehicles, personnel
turnover, social significance of certain kinds of activities or assets of an enter-
prise, etc. A level of production conformance to international, national, industrial
and internal economic norms and rules may be used to determine quality of pro-
duction. For example, assessment indicators for crop production quality are con-
sidered through two aspects — feeding and consumer indicators of quality. Using
social indicators at agricultural enterprises is important taking into consideration
their having social facilities — kindergartens, medical facilities, stimulation of
employees, subsidized meals for employees, free transportation for employees
during summer vacations, free transportation for employees’ children to a thea-
tre, a circus, patronage of a school. If social costs are significant and value of
fixed assets is a higher proportion of a depreciated property, a revenue, costs and
assets of a social sphere should be distinguished in both financial and strategic
management accounting.

10. Accounting for assets and liabilities. Accounting information on as-
sets and liabilities is necessary for managing property, capital and liabilities,
a balance being the main element of managing assets and liabilities. It should
be emphasized that an accounting balance-sheet is based on an aggregation of
accounts having transactions reflected according to a double-entry principle
whereas the formation of the statement allows different grouping and regroup-
ing of accounting reported data. Information on possible losses arising from
a loss and damage of various assets or possible losses arising from delinquency
commitments is important for risk management. The information on these is-
sues may be provided for as a separate information sheet on a riskiness of as-
sets and liabilities.

11. Financial reserves. Documents containing reflected and stored informa-
tion data on established reserves is guiding information for management provi-
sion. Scheduled making-ups of reserves could be offered as a form of accounting
documentation for: 1) impact of value of tangible assets (information about an



72

actual unit cost, a market price for a unit of production, a cause for a reserve,
when a reserve is to be used and correspondence of accounts); 2) for a depre-
ciation of investments which would be filled in according to the probability of
possible risks’ occurring (information about all financial investments of an enter-
prise under which it can form reserves, for the purpose of financial accounting);
3) for doubtful debts (analytical data about debtors, which would allow tracking
insolvent debtors, as well as generating information necessary to form a reserve
for doubtful debts with the purpose of accounting and tax reporting, since reserve
accounting is created for each debtor and tax reporting is created on the bases of
an aggregate value of doubtful debts).

12. Reserve credibility of an agricultural enterprise. It is estimated on the
basis of indicators that characterize a financial condition of an enterprise, finan-
cial statements’ data on its business activity in order to assess real possibilities
to get a loan and pay it back on time. Important elements of credibility of an ag-
ricultural enterprise are: legal capacity to contract; financial solvency; financial
stability; efficient use of assets and capital equity (by calculating indicators of its
profitability and business activity).

13. Insurance. An agricultural enterprise can implement it in case of fore-
casting crop failures as a result of adverse weather conditions or in case its prop-
erty is at risk and the legislation allows that kind of insurance transactions.

14. Governmental aid may be provided as a compensation for parts of losses
in crop insurance. An enterprise prepares a package of required documents and
submits it to the Central Department of Agroindustrial Development of the Re-
gion State Administration.

15. Securities. In case an organization is an underwriter for the performance
of the obligations and payments, it issues a bill or a bond to secure payments for
goods received and loans lent to it.

Using 15 components (levers of influence), proposed above, of a reserve
system independently or accumulatively will allow agricultural enterprises to
determine further actions and properly respond to potential risk situations that
may occur in their activities. An enterprise identifies the risk that will effect on
the choice among the levers of influence of a reserve system in future and their
reflection in accounting: risk of production factors being introduced; finan-
cial risk; social and political risks; organizational, management and production
risks.

A reserve system is founded on funding sources grouped according to the
following principles: 1) an enterprise can provide financing for components of
areserve system by using current costs (inadequacy within the limits of a natural
dilution), retained earnings, other expenses and costs; 2) a state is a source of
funding for a reserve system, for it can provide an enterprise with an aid in forms
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of benefits, subsidies, compensations for losses from increased prices on fuel,
as well as it can reimburse a certain interest rate of bank loans etc.; 3) an insur-
ance company makes compensation for agricultural enterprises with amounts
of insurance recoveries for insured facilities in case of insured risk occurrence;
4) banks and other lending institutions are a foundation for a reserve system in
forming funding sources for tactical and strategic measures to be fulfilled by an
enterprise.

As for a process of reporting at modern agricultural enterprises, the main
drawback of the existing reporting system should be highlighted — it shows
“historical indicators” being unable, in their original presentation, to allow for
efficient management decisions. It is only a use of instruments for analysis or
a comprehensive range of support materials (balance sheet, General Ledger, data
from analytical accounting, data from management accounting, expert evalua-
tion of specialized organizations, audit assessments, data from strategic manage-
ment accounting) that allows obtaining relevant information from transformed
statements.

It should be stressed that analysis, audit and control still remain important
contemporary components of a reserve system as they allow, to a greater or less
degree, convincing a user in information validity and reliability, in an ability to
use information and have a result expected.

Conclusions

Risk as an object of accounting is a relatively new phenomenon in Ukraine,
which is a ground for further scientific research. The classification of statutory
reserves in foreign countries presented above shows that they have considerably
larger variety and greater significance, as well as they play a more important role,
in accounting that they do in Ukraine.

The main problems related to creation and use of statutory reserves are high-
lightened. The main components of a reserve system that influence considerably
a process of risk management, a more profound studying of which will improve
provisions for accounting to manage risks today at agricultural enterprises are
presented.

Basic principles of risk management at the level of an enterprise are deter-
mined. Scheduled making-ups of financial reserves are offered to be used for
impact of value of tangible assets, for a depreciation of investments, for doubtful
debts.

A reserve system of an agricultural enterprise is based on the principles
of a financial, tax and strategic management accounting. The objective of the
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accounting principles of a reserve system is to ensure the tightest integration
among them to get the most significant, completest, the most accurate, timeliest,
the most understandable and relevant, the most comparable and efficient infor-
mation leading to an assessment of a degree of a risk and possibilities to reduce
it, to forecast it, to directly apply risk management methods.
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Rachunkowosé w zarzadzaniu ryzykiem obrotu kapitatu

Streszczenie

Artykut przedstawia zagadnienia zwigzane z dostarczaniem informacji przez
rachunkowos$¢ w celu zarzadzaniu ryzykiem obrotu kapitatu. Ponadto analizie
poddano ryzyko w ocenie danych rachunkowych. W opracowaniu przedstawiono
klasyfikacj¢ obowiazkowych rezerw w przedsigbiorstwach ukrainskich i1 innych.
W badaniach podkreslono réwniez rolg problemu kreacji i wykorzystania rezerw
obowiazkowych. Przedstawiono ponadto gldéwne komponenty systemu rezerw,
majace wptyw na zarzadzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie oraz na stosowanie
glownych zasad rachunkowosci.

Celem artykuly jest objasnienie dotychczasowych warunkow stosowania re-
komendacji w praktyce rachunkowos$ci w zarzadzaniu ryzykiem przedsigbiorstw
rolniczych.
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Problems of Management Risk at Financial
Institutions in Context of the Financial Crisis

Introduction

In all types of undertaking, risk is the potential for events and consequ-
ences that constitute opportunities for upside (benefit) or threats to downside
(success). Risks are the result of unknown or uncertain factors or coefficients
on goals and objectives of a business. Risks exist from the outset of an activity
(Figure 1). They generally arise because either there is a lack of certainty about
the activity being undertaken or that hazards exist within it. Thus, the nature of
risks are identifiable in terms of: control, information, resources (i.e.: money,
time, equipment) (Table 1).

Risk management is the establishment of risks followed by coordination
and application of resources to optimize opportunities and reduce the occur-
rence of unfortunate events known as risks. Financial results in whole eco-
nomy consist the earnings from the activity realize in financial sector. Banks
play a crucial role in financing the economy and settling payments. Risks in
every financial firm can change sharply the level of the activity or long-term
strategic politics. Banks are in the business of managing risk, not avoiding it.

The paper is organized as follows: the first section discusses the overall
problems connect with the risk management, the second section examines the
process of the risk management in banks, the last part illustrates the possibilities
of defeating the obstacles in the management the risk at the bank (Table 2).

The general aim of the paper is to study the overall problems connects
with the risk management process, and create the opinion about the role of
the improving by different factors the financial institution’s position in the
international market. The study based on literature and research effects from
2002-2012 (i.e. Poland, US, and EU countries). The author used the investi-
gative methods: deduction, observation, questionnaire and descriptive ana-
lysis.
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Risk Management process in context financial crisis

Accounting for the risk management in risk measurement is very difficult
and costly task in every undertaking. However, not performing that task for an
organization means that the firm’s top executives are managing the company
with blinders on — they see only part of the big picture they have to understand
to manage effectively. Especially the problems of risk management are very im-
portant during the time, when all economists have discussed the financial crisis
in the world. Risk management is a central part of any entity’s strategic manage-
ment. Risk management means, for example:

1) “the identification, analysis, assessment, control, and avoidance, minimiza-
tion, or elimination of unacceptable risks. An organization may use risk as-
sumption, risk avoidance, risk retention, risk transfer, or any other strategy
(or combination of strategies) in proper management of future events” [Bu-
siness Dictionary 2012, p. 38];

2) “the systematic application of management policies, procedures and practices
to the tasks of establishing the context, identifying, analyzing, assessing, tre-
ating, monitoring and communicating” [Standard AS/NZS 4360 2004, p. 47];

3) “systematic approach to minimizing an organization’s exposure to risk.
A risk management system includes various policies, procedures and prac-
tices that work in unison to identify, analyze, evaluate, address and monitor
risk” [Investor Glossary 2012, p. 54].

Risk covers all aspects of organizational activities and included in all ma-
nagement levels. The risk management is a continuous process that depends on
the changes of the internal and external environment of the company. Risk ma-
nagement should be a continuous and developing process which runs throughout
the firm’s strategy and the implementation of that strategy. It should address me-
thodically all the risks surrounding the enterprise’s activities past, present and in
particular, future.

The risk management process is a standard process that consists of the follo-
wing steps: identification, assessment and risk treatment — of the context: means
a chosen area of interest is taken into account. Risk has become one of the greatest
concerns of senior management in recent years because the high expectations of
the financial markets demand that companies achieve optimal mixtures of risk.

In a typical company, the role of risk management is first to assess the ri-
sks faced by the firm, communicate these risks to those who make risk-taking
decisions for the firm, and finally manage and monitor those risks to make sure
that the firm only bears the risks its management and board of directors want it
to bear. In general, a firm will specify a risk measure that it focuses on together
with additional risk metrics. When that risk measure exceeds the firm’s tolerance
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Risk Management Process

Source: Own based on: A Risk Management Standard 2002, p. 6.

for risk, risk is reduced. The activities of risk identification and qualitative asses-
sment often progress at the same period as the necessary response. Planning and
risk evaluation proceed in parallel ways. During risk management, the informa-
tion gathered from risk analysis is used to make decisions on how to eliminate or
mitigate the identified risks.

Risk management protects and adds value to the company and its stockhol-
ders through supporting the firm’s objectives by: improving decision making,
planning and prioritization by comprehensive and structured understanding of
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business. The role of risk management is also: reducing volatility in the non

essential areas of the business activity, volatility and project opportunity or de-

veloping and supporting people and the firm’s knowledge base or protecting and

enhancing assets and company image. Generally Risk Management Process in-

cludes:

a) Risk Analysis — Identifying risks, analyzing potential consequences, and set-
ting priorities for action,

b) Risk Response — Developing and implementing an action plan to address
risks.

Risk Identification (Analysis)

Every manager should remember: risk is neither bad nor good. It is simply
a measure of deviation from the expected i.e.: plans, expectation coefficients or
results. Risk consequences can be either bad or good. Bad risk consequences dra-
in resources and interfere with an entity’s financial stability and ability to fulfill
its mission. In recent years, risk management at banks has come under increasing
scrutiny. Financial institutions and their consultants have attempted to sell sophi-
sticated credit risk management systems that can account for borrower risk, and
the risk-reducing benefits (profits) of diversification across borrowers in the large
portfolios. Regulators have even begun to consider using banks internal credit
models to devise capital adequacy standards.

Good risk consequences produce better than expected results or unexpected
opportunities. [ Tchankowa 2002, p.p. 290-292]. The company that analyzes and
responds to its risks protects itself against bad risk consequences, and positions
itself to take advantage of opportunity. Especially during the financial crisis en-
tities need:

a) strong involvement by upper management,

b) the organized process for risk analysis and response,

c) assignment of specific risk responsibilities and performance accountability,

d) workplace special culture where every employee understands risk and their
role in addressing it.

When the financial institution realize different steps of the risk identification
(during the individually risk policy) particular note the elements:

1) Secure upper management support: employees will respond if they know
risk is a priority for upper management and communicate to employees abo-
ut upper management’s support for risk management.

2) The team leader bears primary responsibility for the risk program. A risk
manager — very often as the position RMO (Risk Manager Officer) or CRO
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(Chief Risk Officer) — with good organizational and communication skills
and an interest in risk, would be a good candidate for this position.

3) RMO (as the team leader) defines the Risk Team’s goals and the scope of its
activities in writing, and distributes this document to upper management and
department heads.

4) Project a preliminary measurement (matrix) of the firm’s risk exposures and
the potential effects of risk on the entity’s resources. Each position of the
measurement (cell of the matrix) represents the effect a particular risk may
have on important resources.

Table 1
Steps for risk identification in financial institutions in context the financial crisis

Number of step Activities during the step

Create and distribute a program mission statement that: defines

Step 1 - Establish Risk as risk as a priority idea, establishes a Risk Team to analyze and

a Priority respond to risks.
Team leader functions include i.e.: determining the scope
Step 2 — Designate a Risk and goals of the project, developing a framework to follow,
Team Leader coordinating plan development and implementation, reporting
progress to upper management.
The project include: the scope of activities: whether the project
Step 3 — Define the Scope is entity wide, or will be tested in a few operational areas with
and Goals of the Risk | high risks before proceeding to an entity wide plan and what the
Team’s Activities products will be, and a risk action plan consistent with the scope

of activities.

A risk matrix must provides a structure for systematically
analyzing risks, stimulates thinking about rare events, helps you
assemble and assign risk responsibilities to members of a Risk
Team (i.e. Altman’s Z score model, J.P. Morgan credit matrix,
HAZOP (Hazard & Operability Studies), BPEST (Business,
Political, Economic, Social, Techno-logical) analysis).

Step 4 — Create a Risk Matrix

The Risk Team should include people knowledgeable about the
entity and the operations included in the scope of the project:
team members need not be risk experts.

Step 5 — Recruit Risk Team
Members

Analysis can be performed by the team as a group, individually,
Step 6 — Analyze Risks analysis limited to area of operational expertise or individually,
analysis includes perception of risks in other operational areas.

The Risk Team should now gather to review the results and
Step 7 — Risk Response create a comprehensive action plan to address high-priority
risks.

Source: Own based on: Claire Lee Reiss, J.D.: Risk Identification and Analysis, ARM
Public Entity Risk Institute 2006, pp. 10-23.
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S)

6)

The Risk Team should be small enough to function efficiently, include eno-

ugh members to carry out team activities, include members who are reliable

and committed to the success of the Risk Group (as Risk Team), and who
have access i.e.: to research resources, such as professional organizations,
colleagues in other jurisdictions, and publications.

Risk Analysis includes: identifying risks, assessing potential risk consequen-

ces. For each type of potential loss, estimate frequency and severity ought to

be reported:

a) frequency: how often a loss is likely to occur (i.e.: past loss records,
information from employees, risk pool or insurance carriers),

b) severity: how bad cumulative losses of that type are likely to be (either
financial losses or other interference with delivery of services to custo-
mers).

While we accept the idea of creating incentives for banks to improve their

risk management systems (also by the system Risk-Based Supervision), the re-
sults suggest that regulators should not expect better risk management to lead
automatically to less risk. Instead, the results suggest that banks that enhance
their ability to manage credit risk may operate with greater leverage and may
lend more of their assets to risky borrowers.

Risk response

Every RMO (or CRO) in the bank knows and should consider the special

variants of realize the risk management problems. In practice there are four
general types of risk response strategies:

a)

b)

d)

avoid (means — eliminate the risk producing activity entirely. Can be highly
effective for some types of risk, but may not be practical for important go-
vernment functions. Banks must develop a competitive Early Warning Sys-
tem (EWS) which combines strategic planning, competitive intelligence and
management action),

reduce (as pre-event actions to reduce the frequency and or severity of los-
ses. The element connect i.e. with the reliable and solid observation the fi-
nancial liquidity their big corporate clients),

control (post event actions to keep resulting damages to a minimum, i.e. cu-
stomer demands during the financial crisis periods, industry changes, foreign
exchanges),

transfer (shift some of the financial burden of a loss to another party, new
contracts).
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Choice of the response strategies depends on the different factors, as quality
of work with operational departments in the company, contacts with supervisors
and staff (means whole entity’s employees) or financially and organizationally
ability to implement strategies. Possibility to identify the risks of loss that remain
after the firm has implemented the action plan, and make plans for transferring or
financing those risks. A consultant (with outside the entity as: supervisor, auditor,
Treasure controller, fiscal inspector) may be helpful when RMO (or CRO) consi-
dering new options, also after detection of fraud, bribery [Chong 2011, p. 7]. The
chosen strategies into a risk action plan can be endorsed by the team leader and
whole team members. Next element of this activity is obtain endorsement of the
plan by upper management (i.e.: department heads, board of directors, supervi-
sory board of company). The action plan can be prepared as the special kind of
spreadsheet that includes the elements: risk source, strategies selected, activities,
target completion date, responsible person (RMO or Risk Team), actual date of
completion, performance measures. The Risk Team (or only RMO) continues
to meet as a permanent organization annually, semi-annually, quarterly or more
often — to review the implementation of the action plan, and make changes (im-
plement, monitor, evaluate and modify) as needed.

Impediments to more active use of risk information
in context financial crisis

This problem is especially difficult in non-stabilization periods in the world.
Difterent reports inform that lack of leadership interest, lack of interest from
other business lines, or company culture are major barriers to greater use of risk
data. [Schneider, Sheikh, Simione 2011, p. 31].

The effectiveness of risk management depends on efficient information sys-
tem, computerization and networking of the branch activities. An objective and
reliable database has to be built up for which bank has to analysis its own past
performance data relating to loan defaults, operational losses and so on.

The study based on materials from my investigations in commercial banks
in Poland from 2012. About 100 persons (from different finances and risk depart-
ments in banks) took part in the special survey about problems connect with risk
information. In the respondents’ opinion very often improving risk processes in
general as leading risk-related priority for finance functions (52%), leading risk-
followed by integration of data across the companies (about 47%) and improving
the management of data relevant to risk (39%). When I asked the leading priority
for their function, in my questionnaire, only about 30% of finance executives
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mention something overall risk-related. The benefits of alignment (between risk
and results of finance) are real. Among survey respondents, of those who rank
themselves much better at alignment about 58% are much better at financial per-
formance and 89% are above average. The equivalent figures for those who are
average or worse at alignment were 7 and 31% respectively.

J\?t?e:?azre the major barriers to better aligning the finance and risk at your institution?
Kinds of barriers % respondents

Ipconsistent focug (for exgmple: risk is more heavily compliance focused, 56

finance on reporting previous year’s results)

Different cultures and customs within departments 42

The two are using inconsistent data (as: terms of accounting periods,
methods of valuation assets — for internal and external reports, inconsis- 36
tent assumptions)

Lack of resources 24

Organizational incompatibility 17

Others (i.e. non-integrated systems and functionality, KPIs* across the
businesses, lack of capacity within company to share necessary informa- 4
tion, customer service and segmentation, employee renumeration)

* KPIs — Key Performance Indicators

Source: Based on my research materials from 2011 realized in commercial banks
(Additional information: every respondent could choose more than 1 barrier).

As with risk management in general, data management improvements are
really necessary, but on their own are not sufficient. While inconsistent data are
a major barrier to better alignment at 36% of financial institutions surveyed, far
more widespread problems are that the primary focus of each function is not the
same (56%) and more general cultural and customs differences exist (42%).

Additional, despite its benefits, alignment is less of a focus for finance than
its data and process improvement efforts. Survey respondents most often cite
improving risk processes in general as the leading company (55%), followed
by integration of data across the organisation (about 44%) and improving the
management of data relevant to risk (42%). Collaboration between the risk and
finance functions comes next, cited by only 29%. Since the financial crisis, best
practice in the financial sector has increasingly been defined to include a strong,
independent risk function with a CRO who has direct access to the RMO and the
board.
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Conclusions

Individuals tend to focus on short time horizons when making their deci-
sions. This behavior has particular significance when it comes to developing stra-
tegies for managing risks (i.e. during financial crisis) where there is a need to
engage in long-term thinking. Risk management is responsible for making sure
that the firm takes the risks that it wants to take and not others. As a result, risk
managers must constantly monitor the risks the firm is taking. Create a prelimi-
nary matrix of the entity’s risk exposures and the potential effects of risk on the
entity’s resources. Each cell of the measurement (matrix) represents the effect
a particular risk may have on important resources. The step connect with the risk
identification (and risk analysis) means treat all variants connect with the essen-
tial sources (i.e.: state and international law, contracts and legal relationships and
fate events, as natural hazards). Risk Measurement (matrix) to stimulate thinking
frequency and severity worksheets to record analysis of potential risks, samples
are provided and are on-line and can be downloaded for free. Especially in the fi-
nancial crisis firms should not forget about different benefits of risk management
(i.e. widens management perspective and encourages initiative and pro-active
behavior, contributes to improved organizational efficiency and effectiveness,
provides an effective and systematic approach which enables management to
focus on areas of risk in their operations, improves the level of accountability
in the entity). Every RMO must remember about limited entity’s ability to ab-
sorb losses and necessary to estimate the effect of losses on the firm’s ability to
continue operations in long-term future. The Risk Team and RMO should hold
everything objective as possible and avoid interpersonal conflicts. They should
prepare general information about the action plan (as the result of the risk ma-
nagement policy) for dissemination to the general employee population. Results
of my research materials and study the other literature confirmed the thesis that
monitoring process should provide assurance that there are appropriate controls
in place for the organisation’s activities and that the procedures are understood
and followed. Review process should also determine whether:

1) the measures adopted resulted in what was intended,

2) the procedures adopted and information gathered for undertaking the asses-
sment, were appropriate,

3) improved knowledge would have helped to reach better decisions and identify
what lessons could be learned for future assessments and management of
risks.

Additionally, banks are coming to terms with a “complexity-cost problem”,
and finding ways to generate substantial savings through reducing complexity
in systems, processes and administration. And most of employees in banks said
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about necessity to better use of risk management to provide competitive advanta-
ge (eg, improving decision-making, greater understanding of opportunities).

Financial institutions are now better prepared for financial crisis, but may
not be as well prepared to deal with new or emerging risks. Leading financial
companies are developing new tools to improve their ability to identify emerging
risk. The bank-wide view of risk is becoming a critical part of management and
staff and boards are demanding more risk information in far greater detail. But
banks still should a lot of do in this field. For example although managers (as
CFO, RMO, CRO) can develop the risk solutions and formulate strategies for de-
aling with identified risks in consultation with the other internal departments (as
planning, accounting, controlling, reporting), they should understand that they
are responsible for the final decisions in these areas.

References

AIRMIC, ALARM, IRM: 4 Risk Management Standard 2002.

Business Dictionary 2012, http://www.businessdictionary.com/definition/risk-management.
html.

CHONG G.: Detection and deterrent of fraud risk, Proceedings of the Academy of Accoun-
ting and Financial Studies Volume 16, Number 1, Orlando 2011.

CLAIRE LEE REISS, J.D.: Risk Identification and Analysis, ARM Public Entity Risk Insti-
tute 2006.

HUBBARD D.: The Failure of Risk Management: Why It’s Broken and How to Fix It, John
Wiley & Sons 2009.

Investor Glossary 2012, http://www.investorglossary.com/risk-management.htm.

LIGUORI M., STECCOLINI L.: Accounting change: explaining the outcomes, interpreting
the process, Accounting, Auditing & Accountability Journal, 2011, Vol. 25 Iss: 1.

NIEWIADOMA M.: Kontrola ryzyka w dziatalnosci bankow w kontekscie whistleblowing.
Ryzyko w dziatalnosci inwestycyjnej — aspekty teoretyczne i praktyczne, Tom I1, Pr. Nau-
kowe AE Katowice 2009.

NIEWIADOMA M.: Problems of the cost accounting in banking sector, ,, Cost Management
in the enterprises under globalization”, part 11, Ed. J. Chluska, Faculty of Management,
University of Technology Czgstochowa 2012.

NIEWIADOMA M.: Selected elements of support for accountancy in banking sector, Con-
ference GAT IV (General Accounting Theory) Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie,
Balice 2008; [in:] General Accounting Theory Evolution and design for efficiency, Wyd.
Akademickie i Profesjonalne, Warszawa 2008.

SCHNEIDER G.P.,, SHEIKH A., SIMIONE K.A.: Managing risk in uncertain times, Pro-
ceedings of the Academy of Accounting and Financial Studies, Volume 16, Number 1,
Orlando 2011.

SONG F., THAKOR A.: Notes on Financial System Development and Political Intervention,
The World Bank Economic Review Advance Access, 2012.



87

Standard Risk Management AS/NZS 4360:2004, http://www.scu.edu.au/risk_management/
index.php/8/.

TCHANKOWA L., Risk identification — basic stage in risk management, Environmental Ma-
nagement and Health, Vol 13 No 3, 2002.

TESSIER S., OTLEY D.: From management controls to the management of controls, Acco-
unting, Auditing & Accountability Journal, Vol. 25, 2012.

Transforming the CFO role in financial institutions, The Economist 2011.

WILSON D.C., BRANICKI L., SULLIVAN-TAYLOR B., WILSON A.D.: Extreme events,
organizations and the politics of strategic decision making, Accounting, Auditing &
Accountability Journal, Vol. 23 No. 5, 2010.

Problemy zarzadzania ryzykiem w bankach
w warunkach kryzysu finansowego

Streszczenie

Zarzadzanie ryzykiem jest wazna dziedzing w kazdej firmie. Szczegolnej
uwadze poddano w niniejszym opracowaniu elementy zwiazane z zarzadzaniem
ryzyka w bankach w warunkach kryzysu finansowego. Omowiono elementy
tworzace proces zarzadzania ryzykiem, etapy identyfikacji ryzyka oraz bariery
stojace na przeszkodzie minimalizacji ryzyka w instytucjach finansowych. Zwro-
cono uwagg na istotna rolg specjalistow zatrudnionych dla pomiaru, wykrywania
i eliminacji ryzyka (CFO, RMO, CRO). Celem artykutu jest badanie stanu ist-
niejacego oraz wydanie opinii w zakresie kierunkéw doskonalenia konkretnych
czynnikow zwiazanych z kwestia zarzadzania ryzykiem w bankach. Opracowa-
nie oparto na krajowej i zagranicznej literaturze przedmiotu z lat 2002-2012
oraz na wynikach przeprowadzonej ankiety wtasnej w bankach komercyjnych
w 2012 r. Wykorzystano nastgpujace metody badawcze: dedukcji, obserwacji,
wywiadu i analizy opisowe;.
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Ryzyko na rynkach finansowych: zarzadzanie
ryzykiem kredytowym w sektorze bankowym
w Polsce

Wstep

Ryzyko na rynkach finansowych ma szczegélne znaczenie, poniewaz jego
wystapienie moze by¢ powodem strat, ale tez i zrodtem zyskow. Minimalizowa-
nie wystapienia ryzyka strat wymaga zastosowania precyzyjnych instrumentow
w ramach procesu zarzadzania ryzykiem.

Nie ulega watpliwosci, ze sektor bankowy odgrywa nadal wazna rolg na ryn-
kach finansowych, a kondycja sektora bankowego znaczaco wptywa na zmiany
ryzyka we wszystkich elementach rynkéw finansowych.

W systemie bankowym pierwszorzedne znaczenie odgrywa ryzyko kredy-
towe zwiazane z prowadzona przez banki dzialalnoscia kredytowa. Praktyka
wyksztalcita wiele sposobow redukowania mozliwosci wystapienia ryzyka kre-
dytowego, takich jak badanie zdolnos$ci kredytowej, przyjmowanie prawnych za-
bezpieczen kredytow, monitoring kredytow i monitoring portfela kredytowego.

Pojecie ryzyka

Ryzyko zwiazane jest z kazdym dziataniem gospodarczym [Smaga 1995,
s. 13; Zarzqdzanie... 2007, s. 14; Iwanicz-Drozdowska 2010, s. 128; Pluta, Ja-
juga 1995, s. 48; Jajuga, Jajuga 1996, s. 56]. Znaczacy wptyw na jego powsta-
nie ma, na skutek oddziatywania r6znych czynnikéw lub ich splotu, niepewno$¢
zwigzana z osiagni¢ciem zamierzonych celow.

Pojecie ryzyka jest terminem zlozonym i oznacza rézna tres¢ dla po-
szczegllnych uczestnikéw. Etymologicznie ryzyko wywodzi si¢ z wloskie-
go stowa risicaroco, ktére oznacza ,,odwazy¢ si¢”, a to z kolei wskazuje, ze
ryzyko jest wyborem a nie przymusem [Tarczynski, Mojsiewicz 2001, s. 11].
Najprosciej ujmujac, ryzyko to ,,0kazja straty”. Czgsto jest definiowane jako
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prawdopodobienstwo, ze negatywne zdarzenie moze wystapic lub istnieje moz-
liwos¢ wystapienia negatywnego efektu pewnych dzialan niezgodnych z ocze-
kiwaniami przedsigbiorcy czy inwestora [Michalski 2004, s. 163]. Wszystkie
definicje ryzyka podkreslaja element niepewnosci, ktory moze zakloci¢ uzy-
skanie planowanych efektow. Ryzyko dotyczy zdarzen powtarzalnych, ktoérych
wystapienie mozna oszacowaé za pomoca metod statystycznych lub rachunku
prawdopodobienstwa. Czg¢sto ryzyko jest okreslane jako dobrze skalkulowana
niepewno$¢, a zatem mozna przyjacé, ze ryzyko jest to mozliwos¢ nieosiagnig-
cia zaktadanych celow lub szerzej — ,,ryzyko i niepewnos¢ to pojgcia uzywane
zamiennie i oznaczaja mozliwosci odchylen (dodatnich lub ujemnych) efektow
uzyskanych od przecigtnych oczekiwanych” [Pluta, Jajuga 1995, s. 48]. Ryzyko
jest okreslane takze jako rozbiezno$¢ migdzy obecnymi a spodziewanymi wyni-
kami, lub jako mozliwo$¢ wystapienia niepozadanych warunkow [Pollio 1999,
s. 107]. Im dhuzszy horyzont czasowy do zakonczenia przedsiewzigcia, tym ry-
zyko jest wigksze, poniewaz towarzyszy nieodtacznie kazdej dziatalnos$ci w wa-
runkach rynkowych i pojmowane jest jako zagrozenie osiagnigcia zamierzonych
celow ekonomicznych, niebezpieczenstwo poniesienia strat lub przekroczenia
zamierzonych naktadow, co oznacza trudnos$ci finansowe, zmniejszenie poten-
cjalnych zyskow i utratg pltynnosci, a w ostatecznosci bankructwo, utrata ptynno-
$ci jest bowiem wstgpem do bankructwa [Sierpinska, Wedzki 1999, s. 7].

W wigkszos$ci przypadkow ryzyko jest utozsamiane z negatywnymi i niepo-
zadanymi zjawiskami, moze natomiast takze by¢ rozpatrywane w kategoriach
szansy, jako mozliwo$¢ uzyskania wyniku lepszego niz przewidywany [Kraso-
domska 2008, s. 14] (tab. 1).

Ryzyko towarzyszy kazdej dzialalnosci, a szczegdlnie takiej, ktorej efek-
ty maja ujawnic¢ si¢ w przysztosci. Im dluzszy horyzont czasowy do zakonczenia
przedsigwzigcia, tym ryzyko jest wigksze. Jakosciowa analiza ryzyka jest spo-
sobem na identyfikacj¢ gtownych zrodet 1 czynnikéw wplywajacych na dany

Tabela 1
Formy wystepowania ryzyka

Podejscie Konsekwencje ryzyka

Klasyczne Mozliwo$¢ wystapienia odchylen od oczekiwanego (planowanego) poziomu

Defensywne | Zjawiska negatywne powodujace straty

Zjawiska pozytywne umozliwiajace odejscie od postawionego celu, co moze

Ofensywne przynies¢ dodatkowe korzysci

Zrodto: [Stolarz 1999, s. 72].
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rodzaj ryzyka. Prace nad ocena ryzyka rozpoczynaja si¢ od przygotowania wy-
kazu rodzajow ryzyka i oceny konsekwencji wystapienia danego rodzaju ryzyka
w aspekcie kosztow, czasu i osiaganych wynikow.

W dziatalno$ci gospodarczej wystepuje wiele rodzajow ryzyka, a ich usyste-
matyzowanie nie jest proste [Zarzqdzanie... 2007, s. 18]. Mozna wyrdzni¢ ryzy-
ko czyste, w ktorym wystepuje niebezpieczenstwo wystapienia straty bez szans
na jego ominigcie, oraz spekulacyjne — istnieje mozliwo$¢ uzyskania zysku, ale
tez 1 poniesienia straty [Williams, Smith, Young 2002, s. 31-32].

Wystepuje rowniez ryzyko systematyczne (zewngtrzne) oraz specyficzne
(wewnetrzne).

Z punktu widzenia rozwoju przedsigwzigcia (przedsigbiorstwa) mozna wy-
odregbni¢ ryzyko rynkowe (blgdna ocena przyszlych warunkéw na rynku), ry-
zyko projektu (blgdna ocena korzysci ptynacych z projektu) i ryzyko podejscia
whascicieli (brak zainteresowania rozwojem przedsigwzigcia).

Z punktu widzenia przedsigbiorstwa mozna wyrdzni¢ ryzyko prawne (zmia-
na przepisow i regulacji, brak lub niekompletna dokumentacja), ryzyko bizneso-
we (wyboru strategii rynkowej, marketingowej, cenowej, rozwojowe;j), rynkowe
(zmiany cen, rosnaca konkurencja, utrata pozycji rynkowej), operacyjne (awarie
1 przestoje systemow produkcyjnych, informatycznych, kradzieze, nietermino-
wos¢ kontrahentow, zty obieg informacji), kredytowe (niedotrzymanie przez
kontrahenta warunkéw umowy, niemozno$¢ wywiazania si¢ z zobowiazan)
[Bera 2002, s. 42—43; Holliwell 2001, s. 12—-14].

Bardzo istotny w aspekcie prowadzonej dziatalnosci jest podzial ryzyka ze
wzgledu na Zrédta jego powstawania. I tak rozr6zni¢ mozna ryzyko dziatania
sily wyzszej, ryzyko spoleczne, polityczne, prawne, wykonawcze, wreszcie ry-
zyko ekonomiczne powiazane $cisle z ryzykiem finansowym [Williams, Smith,
Young 2002, s. 70-71].

Rodzaje ryzyka finansowego

Ryzyko finansowe wystgpuje w kazdym podziale ryzyka wedlug roznych
kryteridéw i powoduje finansowe skutki dla podmiotu, ktory jest na nie narazony
[Zarzqdzanie... 2007, s. 18]. Ryzyko finansowe najcze¢sciej definiuje si¢ rowniez
jako trudnosci zwiazane z pozyskaniem kapitalu na finansowanie przedsigwzig-
cia. Kolejne podejscie wskazuje, ze ryzyko finansowe wystepuje wowczas, gdy
okreslony podmiot ma problemy ze sptata zaciagnigtych zobowiazan. Podsta-
wowe rodzaje ryzyka finansowego zawarte zostaly w tabeli 2.
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Tabela 2

Rodzaje ryzyka finansowego

Rodzaje ryzyka Przejawy ryzyka

finansowego

Rynkowe Ryzyko wynikajace ze zmian cen na rynkach finansowych i na innych rynkach

zwigzanych z nimi. Wyréznia sie 5 rodzajow ryzyka rynkowego:
* ryzyko kursu walutowego
* ryzyko stopy procentowej
* ryzyko cen akgcji
* ryzyko cen towarow
* ryzyko cen nieruchomosci

Operacyjne Ryzyko straty z powodu niewtasciwych i nieprawidtowo dziatajacych procesow
wewnetrznych, systemow oraz zdarzen zewnetrznych

Ptynnosci Ryzyko zwigzane z mozliwoscig regulowania zobowigzan w terminie lub
z mozliwoscig zamkniecia pozycji na rynku finansowym po spodziewanej cenie

Prawne Ryzyko zwigzane ze zmiang przepisow prawnych w trakcie trwania kontraktu
lub ryzyko niewtasciwie prowadzonej i niekompletnej dokumentacji

Biznesu Ryzyko spowodowane zmianami warunkéw ekonomicznych prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej

Wydarzenh Mozliwo$¢ wystapienia specyficznych wydarzen, takich jak efekty dziatania
sity wyzszej

Kredytowe Ryzyko wynikajace z mozliwosci niedotrzymania warunkéw kontraktu przez

jedng ze stron. Rozréznia sie 2 kryteria roznicowania ryzyka kredytowego: wy-
wigzanie sie z warunkdéw umowy oraz charakter drugiej strony kontraktu.
Wedtug pierwszego kryterium jest to ryzyko:

* niedotrzymania warunkéw umowy

» wiarygodnosci kredytowej
Wedtug drugiego kryterium jest to ryzyko:

+ kredytobiorcy lub emitenta

* ryzyko banku lub innego wierzyciela.

Zrédio: [Zarzadzanie... 2007, s. 21-25].

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym

Wielkos$cia docelowa dla banku jest zysk. Dazeniu do maksymalizacji zysku
towarzyszy koniecznos$¢ akceptowania coraz wyzszych poziomow ryzyka, ktore
zazwyczaj rosng wraz ze wzrostem dochodow. Sam fakt pozyczania pienigdzy
powoduje ryzyko i naktada na bank duza odpowiedzialnos¢. Bank pozycza pie-
niadze kredytobiorcom, ktorych nie zna i dlatego musi ostroznie lokowac prze-
jete srodki 1 zarabia¢ zarowno na deponentdw, jak i wlasne potrzeby. Nie wszy-
scy kredytobiorcy sptacaja zaciagnigte kredyty w terminie, a bank przeciez musi
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w terminie wyptaca¢ swoim klientom depozyty wraz z odsetkami. Jako instytu-
cja zaufania publicznego nie moze sobie pozwoli¢ na nieterminowos¢ z uwagi
na niebezpieczenstwo utraty zaufania. Podejmowane ryzyko powinno zawsze
odpowiada¢ bazie kapitatowej i mozliwo$ciom banku. Rentowno$¢ i zaufanie
klientow nie sa budowane w drodze unikania ryzyka, ale poprzez rozwazne osza-
cowanie, identyfikowanie i zarzadzanie ryzykiem.

W dzialalnosci banku wystgpuja r6zne rodzaje ryzyka. Trudno znalez¢ w li-
teraturze przedmiotu jednakowa klasyfikacje ryzyka bankowego. Jedna z prob
systematyzacji jest podziat ryzyka ze wzgledu na obszar wartosci, obszar ope-
racyjnego zarzadzania i obszar strategiczny [Wilmanska-Sosnowska 1994,
s. 12-21]. Okreslone rodzaje ryzyka sa ze soba zwiazane i w mniejszym lub
wigkszym stopniu od siebie zalezne. Nie mozna oddzieli¢ ryzyka kredytowego
od ryzyka zmian stopy procentowej, ryzyka kredytowego od ryzyka pominigcia
waznej informacji, ryzyka kredytowego od ryzyka kadrowego. Ryzyko kredyto-
we jest nadal podstawowym ryzykiem podejmowanym przez banki, poniewaz
dziatalno$¢ kredytowa generuje najwyzsze dochody.

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym to najwazniejszy element w polityce za-
rzadzania aktywami i pasywami. Kredyty bowiem sa z reguty najwazniejszym
sktadnikiem aktywow generujacym wysokie dochody pod warunkiem, ze zosta-
na sptacone w catosci i w wyznaczonym terminie. Umiejetno$¢ wykorzystania
technik monitorowania rynku, przetwarzania zdobytych informacji i operowa-
nia ryzykiem w granicach kontrolowanych wymaga statego poglebiania wiedzy
1 konfrontowania jej z praktyka bankowa.

Ryzyko kredytowe wywolywane jest przez czynniki zewngtrzne — gtownie
rynkowe i polityczne oraz czynniki wewngtrzne — tkwiace w samym banku. Czyn-
niki zewngtrzne zwigzane sa z sytuacja makroekonomiczng gospodarki — z punk-
tu widzenia banku najwigksze znaczenie maja decyzje w zakresie procesow fi-
nansowych, takie jak podaz pieniadza na rynku, wysokos$¢ stop procentowych
oraz prowadzona polityka gospodarcza panstwa. Do czynnikow wewngtrznych
mozna zaliczy¢ [Brzozowska 2005, s. 128]:

— brak strategii dziatalnosci banku,

— brak zasad polityki kredytowe;j,

— niezadowalajacy poziom analizy ekonomicznej kredytobiorcow,

— powierzchowna analiz¢ zdolnos$ci kredytowej klienta,

— niezbyt wiarygodne sprawozdania finansowe sktadane przez kredytobiorcg,

— sporadyczne kontakty z klientami,

— nadmierne zaufanie do jakosciowej oceny zdolnosci kredytowej,

— niekompletna dokumentacj¢ kredytowa,

— brak do$wiadczenia pracownikow bankowych oraz sprawnej kadry kierowni-
czej,
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— nadmierna centralizacj¢ lub decentralizacj¢ petnomocnictw kredytowych,

— brak odpowiedniego nadzoru kredytowego,

— niewladciwe systemy przegladu portfela kredytowego,

— staba kontrolg dokumentacji kredytowe;,

— brak wlasciwej klasyfikacji aktywow oraz zasad tworzenia rezerw celo-
wych,

— nadmierne zaufanie do prawnych form zabezpieczen kredytow,

—  brak kontroli wewngtrzne;j,

— brak odpowiedniego systemu przekazywania informacji.

Wystapienie ktoregokolwiek czynnika lub ich splot przyczynia si¢ takze do

zwigkszenia problemow banku, do nadmiernej koncentracji portfela kredytowe-

go w jednym sektorze lub sekcji gospodarki albo grupie podmiotow powiaza-

nych kapitalowo lub organizacyjnie.

Wazne jest rozroznienie ryzyka pojedynczego kredytu od lacznego ryzyka
kredytowego catego banku. Im wigksza jest dywersyfikacja pojedynczych kre-
dytow, tym stabsza jest migdzy nimi zalezno$¢ 1 mniejsze ewentualne straty.

Ryzyko pojedynczego kredytu ogranicza si¢ poprzez:

— badanie zdolnos$ci kredytowej przed udzieleniem kredytu,

— ograniczenie wysokos$ci kredytu lub dostosowanie jego wysokosci do zdol-
nosci kredytowej kredytobiorcy,

— formalne zabezpieczenie kredytu,

— sprawdzanie wiarygodno$ci klienta po udzieleniu kredytu.

Dopracowana i doktadnie realizowana procedura kredytowa moze prowa-
dzi¢ do zmniejszenia ryzyka u jego zrodet.

Ograniczanie ryzyka portfela kredytowego polega na obserwacji i przegla-
dzie wszystkich kredytow udzielonych przez bank pod katem zaangazowania
w dany sektor, a takze podziatu kredytow na kredyty dla osob fizycznych i 0sob
prawnych, zlotowe 1 walutowe, obrotowe 1 inwestycyjne oraz podziatu kredy-
tow wedtug grup ryzyka w celu uniknigcia nadmiernej koncentracji.

Dziatanie takie ma na celu wychwycenie oznak zagrozen dla banku i jego
aktywow. Dostrzezone odpowiednio wczesnie znaki ostrzegawcze umozliwiaja
podejmowanie dzialan zapobiegajacych pogarszaniu si¢ portfela kredytowego
kredytu lub minimalizujacych straty banku.

Oceniajac ryzyko kredytowe portfela kredytowego, bank przeprowadza kla-
syfikacje kredytobiorcow do okreslonych grup ryzyka. Klasyfikacja odbywa si¢
na podstawie obowiazujacych kryteriow w odniesieniu do weryfikacji jako$ci
portfela kredytowego za dany okres sprawozdawczy, wyniku finansowego i jego
wptywu na kapitaty i fundusze kredytobiorcow, a takze wtasnych kryteriow ban-
ku stosowanych przy przewidywaniu ryzyka kredytowego, zar6wno pojedyncze-
go kredytobiorcy, jak i calego portfela kredytowego.
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W przypadku powstania tzw. trudnego (zagrozonego) kredytu bank ponosi
potréjne konsekwencje kosztowe — koszty niesptaconej czesci kredytu, koszty
utrzymywania rezerw celowych oraz skutki zwigkszenia podstawy do opodat-
kowania podatkiem dochodowym od 0so6b prawnych, jesli rezerwy celowe nie
zostana uznane za koszt uzyskania przychodow.

Niesplacone kredyty stanowia obcigzenia bilanséw bankow, zmniejszaja
mozliwosci udzielania nowych kredytow, a w konsekwencji obnizaja ptynnos¢
kredytowa i finansowa bankow.

Konsekwencje wynikajace z portfela kredytow zagrozonych moga dopro-
wadzi¢ do bankructwa banku i powaznego ostabienia catego sektora bankowego.
Z tego powodu, w ramach zarzadzania ryzykiem kredytowym, prowadzony jest
systematycznie monitoring kredytow zagrozonych nie tylko na szczeblu poje-
dynczego banku, ale takze na szczeblu catego sektora bankowego.

Skala kredytow zagrozonych jest znaczacym wyznacznikiem sytuacji eko-
nomiczno-finansowej gospodarki i spoteczenstwa.

Cel, zakres, metoda badan

Celem opracowania jest wskazanie znaczenia monitorowania jakosci udzie-
lonych kredytow jako istotnego elementu zarzadzania ryzykiem kredytowym.
Banki maja obowiazek monitorowania sptacalnosci kredytow oraz okresowe-
go, systematycznego dokonywania klasyfikacji naleznosci kredytowych wedtug
ustalonych kryteriow przydzielenia do okreslonej grupy.

Zakres badan obejmuje sektor bankowy w Polsce w latach 2008-2011. Ba-
dania oparto o analizy jakoS$ci portfela kredytowego w skali catego sektora ban-
kowego w Polsce w podziale na najwazniejsze grupy kredytobiorcoéw: przedsig-
biorstwa duze, sektor MSP, kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych,
indywidualne kredyty w kartach kredytowych, pozostale kredyty konsumpcyjne
oraz inne kredyty dla gospodarstw domowych.

Dane do analizy zostaty pozyskane z Raportu o stabilnosci systemu finanso-
wego opublikowanego przez NBP w 2011 r.

Ocena jakosci portfela kredytowego w sektorze
bankowym w Polsce

Jako$¢ portfela kredytowego podlega ciaglym zmianom. Od 2008 r. za-
uwazalne jest pogorszenie jakos$ci i zwigkszenie udziatu kredytéw zagrozonych
w warto$ci udzielonych kredytow. W tabeli 3 przedstawiono wskazniki kredy-
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Tabela 3
Wskazniki kredytow zagrozonych w systemie bankowym w Polsce w latach 2008—-2011
[%]

Rodzaj kredytobiorcow 2008 2009 2010 201
Przedsiebiorstwa duze 54 9,2 9,4 8,3

MSP 7.4 13,6 14,9 12,6
Gospodarstwa domowe — kredyty mieszkaniowe 1,1 1,5 1,8 2,2

Gospoc_iarstwa domowe — kredyty w karcie kre- 74 12,6 181 19.2
dytowej

Gospod?rstwa domowe — pozostate kredyty kon- 7.9 131 17.2 18.2
sumpcyjne

Gospodarstwa domowe — inne kredyty 6,0 6,7 8,1 9,1

Zrédto: [Raport 2011].

tow zagrozonych w podziale na kredyty korporacyjne (grupa przedsigbiorstw
duzych i grupa MSP) oraz na kredyty indywidualne udzielane gospodarstwom
domowym (kredyty mieszkaniowe, kredyty w kartach kredytowych, kredyty
konsumpcyjne i inne).

We wszystkich rodzajach kredytobiorcow nastapit w 2009 r. wyrazny przy-
rost udziatu kredytéw zagrozonych w stosunku do 2008 r., przy czym najwigk-
sza dynamika przyrostu nastapila w grupie przedsigbiorstw duzych (o 70%)
oraz w sektorze MSP (o 84%). W 2010 r. dynamika wzrostu udziatu kredytéw
zagrozonych byta znacznie nizsza, poza grupa kredytow w karcie kredytowe;,
gdzie udziat ten zwigkszyt si¢ 0 44%. W kolejnym badanym roku zanotowano
spadek udziatu kredytow zagrozonych w grupach przedsigbiorstwa duze oraz
MSP, z kolei wzrost we wszystkich grupach kredytéw zwiazanych z gospodar-
stwami domowymi. Graficzny obraz prezentowanych danych przedstawiono
na rysunku 1.

Najwigkszy udziat wskaznikow kredytow zagrozonych wystgpowat w gru-
pie kredytoéw w kartach kredytowych dla klientoéw indywidualnych — 2-krotnie
wyzszy niz w grupie kredytow dla duzych przedsigbiorstw. Nalezy zwréci¢ uwa-
g¢, ze grupa duzych przedsigbiorstw podlega $cistym regutom co do oceny zdol-
nos$ci kredytowej i monitoringu kredytowego. Sama ocena zdolnosci kredytowej
moze by¢ bardziej precyzyjna z uwagi na dostgp do pelnych danych sprawoz-
dawczych. Potwierdzeniem tego spostrzezenia sa dane dotyczace sektora ma-
tych i §rednich przedsigbiorstw, dla ktérego wskazniki kredytow zagrozonych sa
znaczaco wyzsze od wskaznikéw sektora duzych przedsigbiorstw. Swiadczy to
o duzo wyzszym ryzyku, mniejszej przewidywalnos$ci spodziewanych wynikoéw
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Udziat kredytow zagrozonych w polskim sektorze bankowym w latach 2008-2011

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie tabeli 3.

i zachowan otoczenia, mniejsze;j sile kapitatowej i trudnosciach w uzyskaniu do-
ktadnych danych sprawozdawczych.

Nalezy takze stwierdzi¢, ze wskazniki kredytow zagrozonych krétkotermi-
nowych (konsumpcyjnych) w sektorze gospodarstw domowych plasowaly sig na
poziomach znaczaco wyzszych niz kredyty inwestycyjne dla gospodarstw do-
mowych (kredyty mieszkaniowe) oraz kredyty korporacyjne w sektorze przed-
sigbiorstw.

WhiosKki

Na obecnym stadium rozwoju gospodarczego zarzadzanie ryzykiem staje
si¢ dziataniem nieodzownym, szczegodlnie w odniesieniu do transakcji na ryn-
ku finansowym. Jednym z gléwnych przejawdéw ryzyka finansowego jest ryzyko
kredytowe. Banki podejmuja wiele dziatan w ramach zarzadzania ryzykiem kre-
dytowym w celu ograniczenia do minimum mozliwosci jego wystapienia. Wazny
jest monitoring 1 ocena jakosci portfela kredytowego, m.in. w oparciu o badanie
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skali kredytow niepracujacych w stosunku do catego portfela lub wedtug przy-
jetych kryteriow. Przeprowadzone badanie potwierdzito znaczenie monitoringu
jakosci kredytow. W ostatnim okresie banki dziataja w niestabilnym otoczeniu,
czego efektem sa rosnace wskazniki udziatu kredytow zagrozonych. Na szcze-
g6lng uwage ze strony bankow zastuguja kredyty konsumenckie dla gospodarstw
domowych, w tym udzielane w kartach kredytowych. Rosnace wskazniki powin-
ny by¢ sygnalem ostrzegawczym dla bankéw, skierowanym na podjecie dziatan
ochraniajacych banki przed nadmiernym ryzykiem.
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Financial Market Risks: Credit Risks Management
in Banking Sector in Poland

Abstract

Risks are connected to each economy action. Risks in financial markets are
mainly important because their occurring can evolve losses or gains. Precise
instruments should be used in risk management process to minimize possibilities
of occurring losses. In banking sector credit risk play a major role in loan
activity.

The aim of an article is to indicate an importance of credit risk management
in aspect of monitoring of quality of granted loans. An examination is based on
analysis of quality of credit portfolio as a share of threat loans in credit portfolio
of banking sector in Poland. Results shown an increasing share of bad loans in
following years in each group of borrowers with special progress in group of
households loans.
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Zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie
— uwarunkowania w kontekscie zasad nadzoru
korporacyjnego

Wstep

W efekcie skandali korporacyjnych i spadku zaufania do sprawozdawczo-
sci finansowej wzrosto zainteresowanie problematyka nadzoru korporacyjnego
wsrod zarzadow, rad nadzorczych, najwyzszego kierownictwa, audytoréow czy
interesariuszy. Kryzys $wiatowy unaocznil znaczenie wlasciwego zarzadzania
ryzykiem. Wzrosta znaczaco liczba firm probujacych zarzadzac ryzykiem w spo-
sob catosciowy. Pojawia si¢ wigc pytanie — w jaki sposob zarzadzanie ryzykiem
w przedsiegbiorstwie efektywnie zintegrowac z systemem nadzoru korporacyjne-
go [Sobel 2004]. Tak sformutowany problem badawczy wyznacza kierunek pro-
wadzonych badan, ktore nie ograniczaja si¢ do warstwy opisowej, diagnostycz-
nej, lecz sa proba wyjasnienia zachodzacych zjawisk i procesow. W tym kontek-
$cie prowadzone badania stuza odkrywaniu prawidtowosci deterministycznych
zachodzacych w obrgbie podejmowanej problematyki. Celem opracowania jest
identyfikacja czynnikéw warunkujacych zarzadzanie ryzykiem w przedsigbior-
stwie, osadzonych w zasadach nadzoru korporacyjnego. W artykule ujgto stan
prawny na 31 grudnia 2011 roku.

Ryzyko, zarzadzanie ryzykiem, nadzér korporacyjny
— wzajemne interakcje

Ryzyko biznesowe oznacza niepewnos$¢, ktora moze ogranicza¢ zdolnosé
osiagania przez firm¢ wyznaczonych celow. Efekty ryzyka biznesowego moga
mie¢ charakter zarbwno pozytywny, jak i negatywny, moga tez przyjac¢ postac
odchylenia od oczekiwan. Ryzyko jest funkcja prawdopodobienstwa, zdarzy si¢
lub nie [Sobel 2004]. Stad tez ryzyko zdefiniowa¢ mozna jako kombinacjg praw-
dopodobienstwa wystapienia zdarzenia oraz jego skutkow [Ferma 2003, s. 3].
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W teorii podejmowania decyzji przez pojecie ryzyka rozumiemy taka sytuacje
decyzyjna, w ktorej z jednej strony istnieje niepewnos¢ co do przysztych zda-
rzen i ksztaltowania si¢ sytuacji, z drugiej osoba podejmujaca decyzj¢ dyspo-
nuje informacjami o rozkladzie prawdopodobienstwa ksztaltowania si¢ sytuacji
w przysztosci [Buschgen 1997, s. 189]. We wszelkiego rodzaju przedsiewzig-
ciach biznesowych istnieje mozliwo$¢ wystapienia zdarzen pociagajacych za
sobg skutki, ktore stanowia badz szans¢ na dodatkowe korzysci, badz tez zagro-
zenie dla powodzenia projektu [Ferma 2003, s. 3]. Ryzyko biznesowe zwiazane
jest z celami przedsigbiorstwa, a osiagnigcie sukcesu gospodarczego warunkuje
wczesniejsze podjgcie ryzyka — bez ryzyka nie ma nagrody. Z jednej strony, aby
wykorzystywa¢ mozliwosci strategiczne trzeba podejmowac ryzyko, z drugiej
jednak ryzyko zagrazajace powodzeniu przedsigwzigcia musi by¢ ograniczane
[Sobel 2004].

Zarzadzanie ryzykiem jest kluczowym elementem zarzadzania strategicz-
nego w kazdej organizacji. Jest procesem, w ktorym organizacja metodycznie
podchodzi do ryzyka zwiazanego z jej dzialalnoscia [AIRMIC, ALARM, IRM
2010, s. 6]. Zarzadzanie ryzykiem w sposob konsekwentny i uporzadkowany po-
maga kierownictwu zrozumie¢ i zarzadza¢ niepewnoscia. Ma na celu tworzenie,
ochrong i zwigkszanie wartosci dla akcjonariuszy poprzez zarzadzanie niepew-
nos$cig osiagnigcia celow organizacyjnych [Sobel 2004].

Nadzor korporacyjny jest systemem, za posrednictwem ktorego korporacje
sa kierowane i kontrolowane [Sun, Stewart, Pollard 2011, s. 8]. System ten
obejmuje zasady oraz normy odnoszace si¢ do szeroko rozumianego zarza-
dzania przedsi¢biorstwem. Podstawowe problemy badawcze dotycza podziatu
w przedsigbiorstwach uprawnien decyzyjnych i kontroli menedzeréow [Sam-
borski 2012]. Zadania stawiane przed nadzorem korporacyjnym koncentruja
si¢ na ochronie interes6w udzialowcow, czy tez szerzej interesariuszy, minima-
lizacji ryzyka oraz zapewnieniu odpowiednich zwrotow z inwestycji [Aluchna
2007, s. 16-17].

Niestety, wielu cztonkow zarzaddéw, rad nadzorczych lub wyzszego kie-
rownictwa, audytorow wewngtrznych i zewngtrznych czy menedzeréw ryzyka
nie rozumie we wlasciwy sposob istoty nadzoru korporacyjnego, szczegdlnie
w kontek$cie dziatan dnia codziennego. Bardzo czgsto rdzne osoby pojmuja go
w zupetnie inny sposob. Ponadto, rady nadzorcze, zarzady odpowiedzialne za pro-
ces governance w przedsigbiorstwach w nattoku codziennych obowiazkéw mu-
sza polega¢ na pomocy innych stron (menedzeréw wykonawczych, audytoréw)
w wypetnianiu obowiazkéw wynikajacych z governance. Te jednakze rzadko
angazuja si¢ w proces governance [Sobel 2004].



103

Holistyczne podejscie do zarzadzania ryzykiem
i kontroli wewnetrznej

,Powstajace w ostatnich latach koncepcje zarzadzania odwotuja si¢ do ho-
listycznej wizji postrzegania problematyki przedsigbiorstw i innych organizacji.
W zasadzie zadna ze znanych wspotczesnych koncepcji zarzadzania nie mie-
Sci si¢ w ramach tradycyjnych funkcji zarzadzania. Proponowane rozwiazania
wkraczaja jednoczesnie w pewne obszary funkcjonowania instytucji, badz nawet
we wszystkie. Konstruowane propozycje sa bardziej wszechstronne, uniwersalne
1 kompleksowe” [Morawski 2006].

Szeroko akceptowane zintegrowane podej$cie do zarzadzania ryzykiem
1 kontroli wewngtrznej zostato wypracowane na gruncie The Committee of Spon-
soring Organizations of the Treadway Commission (COSO). W ujegciu COSO
zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym jest procesem realizowanym przez radg
dyrektorow (zarzad, rada nadzorcza), kierownictwo 1 inny personel przedsigbior-
stwa, uwzglednionym w strategii i w catym przedsigbiorstwie, ktorego celem
jest identyfikacja potencjalnych zdarzen, ktore moga wywrze¢ wplyw na przed-
sigbiorstwo, utrzymywanie ryzyka w ustalonych granicach oraz rozsadne zapew-
nienie realizacji celow przedsigbiorstwa [COSO 2004a, s. 7; COSO 2004b, s. 2].
Kontrolg wewngtrzna natomiast definiuje si¢ szeroko jako proces realizowany
przez radg dyrektoréw (zarzad, rad¢ nadzorcza), kierownictwo i inny personel,
zapewniajacy osiagnigcie celow w nastegpujacych obszarach: skutecznosc¢ i efek-
tywnos$¢ dziatan, wiarygodnos$¢ sprawozdan, zgodnos¢ z obowiazujacymi regu-
lacjami prawnymi [COSO 2011, s. 3].

Kontrola wewngtrzna stanowi integralna cze¢$¢ zarzadzania ryzykiem
korporacyjnym. Zostata ona uwzgledniona w strukturze ramowej zarzadza-
nia ryzykiem korporacyjnym, tworzac silniejsza konceptualizacjg 1 narz¢dzie
dla kierownictwa [COSO 2004a, s. 11]. W ujegciu COSO system kontroli we-
wngtrznej sktada si¢ z pigciu Scisle powiazanych ze soba elementow, a miano-
wicie: srodowiska kontroli, oceny ryzyka, czynnos$ci kontrolnych, informacji
i komunikacji oraz czynno$ci monitorujacych. Srodowisko kontrolne jest zbio-
rem norm, struktur 1 proceséw tworzacym podstawy dla prowadzenia kontro-
li wewnatrz organizacji. Ocena ryzyka obejmuje proces (dynamiczny i itera-
cyjny) identyfikowania i oceniania ryzyka zwigzanego z osiaganiem celow.
Na oceng ryzyka sktadaja si¢ dwa powiazane ze soba elementy. Pierwszy to
oszacowanie prawdopodobienstwa wystapienia zdarzenia. Drugi to analiza
wplywu tego zdarzenia na przedsigbiorstwo. Czynnos$ci kontrolne sa dziata-
niami ustanowionymi przez polityke i procedury, ograniczajacymi ryzyko osia-
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gnigcia celow. Informacja jest niezbedna w wewnetrznym procesie kontroli
wspierajacym realizacj¢ celow. Komunikacja wewnetrzna to srodek, za pomo-
ca ktorego informacja rozpowszechniana jest w organizacji — w dot, w poprzek
1 goreg hierarchii organizacyjnej. Dziatania monitorujace polegaja na ocenie wy-
korzystania poszczegdlnych elementow kontroli wewngtrznej. Trzeba jednak
w tym miejscu podkres$li¢, iz kontrola wewngtrzna nie jest procesem seryjnym,
gdzie poszczegolne czesci sktadowe systemu wchodza kolejno po sobie. Jest
procesem wielokierunkowym, iteracyjnym, w ktérym poszczegdlne elementy
na siebie wzajemnie wplywaja. Istnieje bezposredni zwiazek migdzy celami,
czyli tym co organizacja pragnie osiagna¢, a elementami kontroli wewngtrznej,
czyli tym co jest konieczne do osiagnigcia celow [COSO 2011, s. 4-6]. Zgod-
nie z wytycznymi COSO system kontroli wewngtrznej powinien obejmowac
wszystkie obszary funkcjonowania przedsigbiorstwa. Kazdy z nich wptywa
bowiem na realizacj¢ zalozonych celow, wynik finansowy i ryzyko dziatal-
nosci. W celu zapewnienia skutecznos$ci systemu kontrolg wewngtrzna nale-
zy powiaza¢ z normalnymi oraz codziennymi czynno$ciami podejmowanymi
w przedsigbiorstwie [Spiechowicz 2011, s. 58—59]. Struktura ramowa kontroli
wewngtrznej w organizacji powinna w wystarczajacym stopniu zapewnic¢ do-
pasowanie identyfikacji, oceny i zarzadzania ryzykiem w korporacji do osig-
gania wyznaczonych celow, kontroli dziatan, komunikowania i informowania
cztonkow organizacji, czy monitorowania procesOw kontrolnych [Van der Elst
2010, s. 3]. Nie ma jednak jednego, uniwersalnego modelu systemu kontroli
wewnetrznej. Kazdy system musi zosta¢ dostosowany do charakteru dziatalno-
$ci organizacji, jej otoczenia, specyficznych rodzajow ryzyka, a przede wszyst-
kim zaktadanych dtugoterminowych i krétkoterminowych celow [Spiechowicz
2011, s. 58-59]. Odpowiedzialnos¢ za system kontroli wewngtrznej ponosza
wszyscy, szczegolna jednak rolg przypisac nalezy najwyzszemu kierownictwu,
ktore odpowiedzialne jest za ustanowienie i dzialanie systemu kontroli we-
wngtrznej w organizacji [COSO 2011, s. 9].

Jak juz wspomniano, kontrola wewngtrzna stanowi integralng cze$¢ zarza-
dzania ryzykiem korporacyjnym. W ujeciu COSO struktura ramowa zarzadzania
ryzykiem korporacyjnym koncentruje si¢ na osiaganiu celow przedsigbiorstwa
w czterech kategoriach: strategicznej, operacyjnej, wiarygodno$ci sprawozdaw-
czos$ci i zgodnosci z regulacjami prawnymi. Taka kategoryzacja celow umozliwia
skoncentrowanie si¢ na poszczeg6dlnych aspektach zarzadzania ryzykiem. We-
dlug COSO, na zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym sklada si¢ osiem powia-
zanych ze soba elementéw. Wynikaja one bezposrednio ze sposobu zarzadzania
przedsigbiorstwem i sa zintegrowane z procesem zarzadzania. Elementy te to:
srodowisko wewngtrzne, ustalanie celow, identyfikacja zdarzen, ocena ryzyka,
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reakcja na wystapienie ryzyka, dziatania kontrolne, informacja i komunikacja,
monitorowanie.

Srodowisko wewnetrzne to nic innego jak charakter organizacji. Stanowi
podstawe postrzegania i reagowania na ryzyko przez pracownikow, filozofig
zarzadzania ryzykiem oraz dopuszczalny poziom ryzyka, uczciwo$¢ 1 wartosci
etyczne, a takze Srodowisko pracy. Kolejnym elementem zarzadzania ryzykiem
korporacyjnym jest ustalanie celow, ktére powinny zosta¢ okreslone zanim
kierownictwo przejdzie do identyfikacji potencjalnych zdarzen wywierajacych
wplyw na ich osiagnigcie. Procedury ustalania celéw musza korespondowaé
z misja i wizja oraz odpowiada¢ poziomowi ryzyka dopuszczonego przez
przedsigbiorstwo. W obszarze identyfikacji zdarzen rozgranicza si¢ zdarzenia
na wewngtrzne 1 zewngtrzne, ktére maja wplyw na osiaganie celow, z rozroz-
nieniem ryzyka i szans. Ocena ryzyka jest podstawa decyzji o sposobie zarza-
dzania nim, dlatego w tym celu dokonuje si¢ jego analizy i oceny prawdopo-
dobienstwa wystapienia. Kierownictwo wybiera rodzaj reakcji na wystapie-
nie ryzyka, a nastgpnie opracowuje zestaw dziatan w celu powiazania ryzyka
z dopuszczalnym poziomem. Reakcja moze polega¢ na unikaniu, akceptacji,
ograniczaniu lub dzieleniu si¢ ryzykiem. Dzialania kontrolne to polityka i pro-
cedury ustalone i realizowane w celu efektywnej reakcji na ryzyko. Informacje
sa zbierane i przekazywane w formie i ramach czasowych umozliwiajacych
pracownikom wykonywanie swoich obowiazkéw. Wazna jest takze w ramach
organizacji skuteczna komunikacja — w dot, w poprzek i w gorg hierarchii or-
ganizacyjnej. Ostatnim elementem zarzadzania ryzykiem korporacyjnym jest
monitorowanie procesu zarzadzania. Monitorowanie realizowane jest poprzez
state dzialania kierownictwa, niezalezne oceny lub kombinacj¢ obu tych czyn-
nikoéw. Tak jak w przypadku kontroli wewngtrznej, zarzadzanie ryzykiem kor-
poracyjnym nie jest procesem czysto seryjnym, w ktérym jeden z elementow
wplywa jedynie na nastgpny. Jest procesem wielokierunkowym, iteracyjnym,
w ktorym prawie kazdy komponent moze wptywac na inny.

Trzeba w tym miejscu podkresli¢, iz istnieje bezposredni zwiazek migdzy
tym co organizacja pragnie osiagnac, czyli celami, a tym, co jest konieczne do
osiagnigcia tych celow, czyli elementami zarzadzania ryzykiem korporacyjnym.
Aby elementy zarzadzania ryzykiem korporacyjnym istnialy i dzialaly wiasci-
wie, nie moga by¢ obarczone znaczacymi stabosciami, a ryzyko musi miesci¢
si¢ w akceptowalnym przedziale [COSO 2004a, s. 7-11]. Odpowiedzialnos¢ za
zarzadzanie ryzykiem korporacyjnym w organizacji ponosza wszyscy. Szczegol-
na jednak role przypisaé nalezy najwyzszemu kierownictwu, ktore ponosi osta-
tecznie odpowiedzialnos¢ za proces zarzadzania ryzykiem w przedsicbiorstwie
[Rittenberg, Martens 2012, s. 21].
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Nadzér korporacyjny, zarzadzanie ryzykiem, kontrole
wewnetrzne w uregulowaniach prawnych

Perspektywa europejska

Przez dlugi okres Unia Europejska (UE) koncentrowata si¢ wylacz-
nie na korporacyjnych zasadach ujawniania informacji, rzetelnosci spra-
wozdawczosci zewngtrzne] oraz strukturze ramowej kontroli wewngtrznej.
W ostatnim czasie UE stala si¢ jednak bardzo aktywna w takich obszarach,
jak: prawo spotek, rachunkowos$¢ czy prawo audytu. Powolano Grupg Eks-
pertow ds. Prawa Spotek (The High Level Group of Company Law Experts),
ktora w sprawozdaniu za 2002 rok zalecita, aby przedsigbiorstwa ujaw-
nialy informacje na temat systemoéw zarzadzania ryzykiem (lub ich bra-
ku) w rocznych sprawozdaniach dotyczacych nadzoru korporacyjnego.
Zgodnie z rekomendacjami Grupy, to na radzie dyrektoréow (zarzad, rada
nadzorcza) powinien spoczywaé obowiazek stworzenia takiego systemu,
a komitet audytu musi odgrywaé¢ kluczowa role w monitorowaniu procedur
kontroli wewngtrznej 1 systemu zarzadzania ryzykiem. W komunikacie z 2003
roku Grupa wezwala do modernizacji prawa spotek i wzmocnienia nadzoru
korporacyjnego w UE. Komisja Europejska (KE) poparta propozycje Grupy.
KE podkreslita znaczenie informacji zawartych w rocznych sprawozdaniach
z nadzoru korporacyjnego, obejmujacych m.in. sposéb zorganizowania sys-
temu kontroli wewngtrznej. Ponadto, rozwinig¢to branzowe wymagania do-
tyczace kontroli wewngtrznej 1 zgodnos$ci (np. z regulacjami prawnymi) np.
w przemysle energetycznym czy sektorze finansowym [Van der Elst, van
Daelen 2009, s. 28].

Trzeba jednak w tym miejscu podkresli¢, iz wiele wysitkéw KE ukierunko-
wanych na harmonizacj¢ duzej czgsci prawa spotek, papierow wartosciowych,
rachunkowosci napotkalo wiele przeszkod 1 op6znien spowodowanych sprze-
ciwem panstw cztonkowskich UE. W pierwszych latach nowego stulecia UE
wydata trzy dyrektywy i jedna rekomendacj¢ z zakresu prawa papieréw warto-
sciowych, prawa spotek, a takze kilka branzowych zalecef dotykajacych bezpo-
srednio zarzadzania ryzykiem i systemow kontroli wewngtrznej w ramach kor-
poracji. Dyrektywy te, rekomendacje 1 kilka branzowych dzialan zostang omo-
wione ponizej [ Van der Elst, van Daelen 2009, s. 28-29].

Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15
grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzysto-
$ci informacji o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sa do
obrotu na rynku regulowanym stanowi, iz w rocznym sprawozdaniu finanso-
wym przedsigbiorstwa powinien zosta¢ ujety opis podstawowych rodzajow
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ryzyka i niepewnosci (art. 4, § 2)!. Srodroczne sprawozdanie zarzadu zawarte
w potrocznym sprawozdaniu finansowym musi ponadto zawiera¢ informacje
o gtownych zagrozeniach oraz niepewnosciach zwiazanych z pozostatymi sze-
$cioma miesigcami roku obrotowego (art. 5, § 4) [Dyrektywa 2004/109/WE].
Wymog ujawniania podstawowych rodzajow ryzyka i niepewnosci naktada
na spotki obowiazek utworzenia przynajmniej systemu wykrywania ryzyka
i niepewnosci. Niestety dyrektywa nie okresla, czym jest ryzyko i niepewnos¢
oraz jakie ryzyko i niepewnos$ci nalezy uzna¢ za podstawowe. Prawdopodob-
nie wymog ten odnosi sig czgSciowo do wymagan okreslonych w Dyrektywie
Prospektowej 2003/71/WE i Rozporzadzeniu Komisji (WE) 809/20042, ktére
zobowiazuja spotki do ujawniania w prospekcie emisyjnym czynnikow ryzyka
[Van der Elst, van Daelen 2009, s. 29-31]. W wymienionych aktach prawnych,
w dziale zatytutowanym ,,Czynniki ryzyka” (zalaczniki), spotke zobowiazuje
si¢ do wyraznego opisania i wskazania czynnikow ryzyka, ktore sa specyficzne
dla emitenta lub dla jego branzy i/lub ryzyka zwiazanego z wyemitowanymi
papierami warto§ciowymi istotnego dla podejmowania decyzji inwestycyjnych
(majacych charakter materialny). ,,Czynniki ryzyka” oznaczajq list¢ rodzajow
ryzyka charakterystycznych dla sytuacji emitenta lub papierow warto$cio-
wych, ktore sa istotne przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych (art. 2, ust.
3) [Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004].

Mamy wigc do czynienia z ro6znicami w wymogach w opisie ryzyka w spra-
wozdaniu rocznym i w prospekcie emisyjnym (czynniki ryzyka). W raporcie
rocznym ujmujemy podstawowe rodzaje ryzyka, podczas gdy w prospekcie ryzy-
ko specyficzne 1 materialne. Ponadto, w sprawozdaniu rocznym uja¢ nalezy obok
ryzyka takze i niepewnos¢. Za ryzyko podstawowe mozna przyjac kategorie zde-
finiowane w strukturach ramowych COSO, co do pozostalych — nalezy przepro-
wadzi¢ szczegdlowe analizy prawne [Van der Elst, van Daelen 2009, s. 29-31].

Poprawka z 2006 roku do czwartej i siddmej dyrektywy prawa spotek stano-
wi, 1z spoltka, ktorej papiery wartosciowe zostaty dopuszczone do obrotu na ryn-
ku regulowanym ma obowiazek zawrze¢ w sprawozdaniu z dziatalnosci oswiad-
czenie o stosowaniu zasad nadzoru korporacyjnego (art. 1, § 7) [Dyrektywa
2006/46/WE]. Oswiadczenie to ujmuje m.in. opis gtownych cech stosowanych
w spotce systemow kontroli wewngtrznej 1 zarzadzania ryzykiem w odniesieniu
do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych (art. 1, § 7, ust. ¢), a na po-
ziomie skonsolidowanym opis gtéwnych cech systemow kontroli wewngtrznej
1 zarzadzania ryzykiem stosowanych przez grupg kapitatowa w odniesieniu do

! Dyrektywe czg$ciowo zmienia Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/73/UE z dnia 24
listopada 2010 r. zmieniajaca Dyrektywe 2003/71/WE oraz Dyrektywe 2004/109/WE.
2 Rozporzadzenie Komisji (WE) 809/2004 czgsciowo zmienione Dyrektywa 2010/73/UE.
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procesu sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych (art. 2, § 2,
ust. ) [Dyrektywa 2006/46/WE].

Dyrektywa 2006/46/WE ogranicza wigc raportowanie do zastosowania
systemu w procesie sprawozdawczo$ci finansowej. Ujeto w niej wymog, aby
w raportach uyymowac jedynie gtéwne cechy systemu tak, aby w wystarczajacym
stopniu zapewnic¢ racjonalno$¢ procesu sprawozdawczosci finansowe;j. Tak wigc
system kontroli wewngtrznej 1 zarzadzania ryzykiem, zapewniajacy osiagnigcie
przez spotke wyznaczonych celow, nalezy opisa¢ przy uzyciu gtownych cech
tego systemu. O$wiadczenie o stosowaniu zasad nadzoru korporacyjnego po-
winno zawiera¢ przynajmniej takie elementy jak: polityke rady dyrektorow (za-
rzadu, rady nadzorczej) w obszarze zarzadzania ryzykiem i kontroli wewngtrznej
ukierunkowanej na sprawozdawczo$¢ finansowa, oceng kluczowych obszarow
kontroli wewngtrznej i zarzadzania ryzykiem w systemie sprawozdawczosci fi-
nansowej, mechanizmy systemu (np. monitoring, szkolenia), procedury komite-
tu audytu, oceng audytora zewngtrznego.

Powyzsze wymagania minimalne tacza dwie cechy systemu: jego strukturg
1 proces. Rada dyrektorow (zarzad, rada nadzorcza), komitet audytu, kierownic-
two, a w szczegdlnosci wewngtrzni i zewngtrzni audytorzy sa czgscia systemu.
Proces odnosi si¢ do réznych krokéw majacych na celu zapewnienie wiarygod-
nos$ci sprawozdan finansowych, zidentyfikowanych w r6znych strukturach ramo-
wych, jak np. COSO [Van der Elst, van Daelen 2009, s. 32-34].

Zgodnie z Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badan rocznych sprawozdan finanso-
wych 1 skonsolidowanych sprawozdan finansowych, kazda jednostka interesu
publicznego ma posiada¢ komitet ds. audytu. Panstwo cztonkowskie okresla,
czy komitet ds. audytu powinien sktada¢ si¢ z cztonkéw wykonawczych orga-
nu administracyjnego lub cztonkdéw organu nadzorczego badanej jednostki lub
cztonkéw wybranych na walnym zgromadzeniu wspdlnikow badanej jednostki.
Stanowi ponadto, iz przynajmniej jeden cztonek komitetu ds. audytu jest nieza-
lezny 1 posiada kompetencje w dziedzinie rachunkowos$ci lub rewizji finanso-
wej (art. 41, § 1). W punkcie 24 wstepu do Dyrektywy 2006/43/WE zapisano,
iz komitety ds. audytu oraz skuteczny system kontroli wewngtrznej pomagaja
w minimalizacji ryzyka finansowego, operacyjnego i ryzyka niezachowania
zgodnosci z wymogami oraz poprawiaja jakos¢ sprawozdawczosci finansowe;.
Ponadto, biegly rewident lub firma audytorska sktadaja sprawozdania komite-
towi ds. audytu o kluczowych zagadnieniach wynikajacych z badania ustawo-
wego, a w szczegolnosci o istotnych niedociagnigciach w kontroli wewngtrznej
w odniesieniu do procesu sprawozdawczosci finansowej (art. 41, § 4). Nalezy
jednak zwroci¢ uwage, iz zgodnie z Dyrektywa 2006/43/WE do podstawowych
zadan komitetu ds. audytu naleza takze, obok monitorowania procesu sprawoz-
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dawczosci finansowej, monitorowanie skutecznosci istniejacych w spotce syste-
mow kontroli wewnetrznej, audytu wewnetrznego (w stosownych przypadkach)
oraz zarzadzania ryzykiem (art. 41, § 2) [Dyrektywa 2006/43/WE].

Zgodnie z zaleceniami Komisji z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacymi roli
dyrektorow niewykonawczych lub bedacych cztonkami rady nadzorczej spotek
gieldowych i komisji rady (nadzorczej) odnosnie do wewnetrznej polityki i pro-
cedur przyjetych przez spotke, komisja audytu powinna stuzy¢ pomoca radzie
(nadzorczej) przynajmniej w zakresie przegladu, przynajmniej raz w roku, sys-
temoéw kontroli wewngtrznej i zarzadzania ryzykiem, pod katem zapewnienia,
ze gtowne rodzaje ryzyka (w tym zwiazane z przestrzeganiem obowiazujacych
przepiséw prawa i regulacji) sa prawidlowo identyfikowane, zarzadzane i ujaw-
niane. Do jej zadan nalezy takze zapewnienie skutecznosci funkcji audytu we-
wngtrznego, w szczegdlnosci w drodze wydania zalecen dotyczacych wyboru,
powotania, ponownego powotania i odwotania szefa dzialu audytu wewngtrzne-
go oraz dotyczacych budzetu tego dziatu, a takze przez monitorowanie reakcji
kierownictwa na jego ustalenia i zalecenia. Kiedy w spoice nie ma funkcji audytu
wewngtrznego, konieczno$¢ jej wprowadzenia powinna by¢ przedmiotem prze-
gladu, przynajmniej raz w roku [Zalecenia Komisji z dnia 15 lutego 2005...].

W UE wypracowano takze zasady branzowe. Dla przyktadu, w branzy finan-
sowej dobrze znana dyrektywa jest Mifid, a w branzy chemicznej przedsigbior-
stwa wdrazaja regulacje REACH. Wiele przedsigbiorstw musi wigc dostosowaé
si¢ nie tylko do ogo6lnych wytycznych dotyczacych kontroli wewnetrznej, zarza-
dzania ryzykiem, ale takze do wymogdéw branzowych [Van der Elst, van Daelen
2009, s. 37].

Perspektywa polska

Regulacje obowiazujace w Polsce, a dotyczace nadzoru korporacyjnego, za-
rzadzania ryzykiem i kontroli wewnetrznych, maja charakter zar6wno rekomen-
dacji i dobrych praktyk, jak tez przepisow prawa.

Dobre Praktyki Spotek Notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie (GPW) to zbior zasad nadzoru korporacyjnego oraz regut okre-
slajacych normy ksztaltowania relacji spotek gietdowych z ich otoczeniem ryn-
kowym [PWC 2009]. Zgodnie z Zalacznikiem do Uchwaly 20/1287/2011 Rady
Gieldy z dnia 19 pazdziernika 2011 r. celem Dobrych Praktyk Spétek Notowanych
na GPW jest umacnianie transparentnosci spotek gietdowych, poprawa jakosci
komunikacji spotek z inwestorami, wzmocnienie ochrony praw akcjonariuszy
takze w materiach nieregulowanych przez prawo. Cz¢$¢ Il Zalacznika stanowi,
iz do obowiazkéw rady nadzorczej nalezy raz w roku sporzadzac i przedstawiaé
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zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu zwigzta oceng sytuacji spotki, z uwzgled-
nieniem oceny systemu kontroli wewngtrznej i systemu zarzadzania ryzykiem
istotnym dla spotki (cz. I11, pkt. 1). W Dobrych Praktykach zapisano ponadto, ze
przynajmniej dwoch cztonkow rady nadzorczej powinno spetniaé kryteria nieza-
leznosci od spoltki 1 podmiotéw pozostajacych w istotnym powiazaniu ze spol-
ka. W zakresie kryteriow niezalezno$ci cztonkéw rady nadzorczej oraz zadan
i funkcjonowania komitetow dziatajacych w radzie nadzorczej powinien by¢ sto-
sowany odpowiednio Zalacznik 11 i I do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia
15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektorow niewykonawczych lub bedacych
cztonkami rady nadzorczej spotek gietdowych i komisji rady (nadzorczej) (cz.
11, pkt. 6, 8).

Kodeks spotek handlowych ustanawia w spotkach akcyjnych radg nadzorcza
(art. 381). Rada nadzorcza sprawuje staly nadzor nad dziatalnos$cia spotki we
wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci (art. 382, § 1). Do szczegolnych obo-
wiazkow rady nadzorczej nalezy ocena sprawozdan w zakresie ich zgodnos$ci
z ksiggami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym (art. 382, § 3).

Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze
publicznym dokonuje w zakresie swojej regulacji wdrozenia postanowien dyrek-
tywy 2006/43/WE. W mysl ustawy w jednostkach zainteresowania publicznego
dziata komitet audytu, ktorego cztonkowie sa powotywani przez radg¢ nadzorcza
lub komisj¢ rewizyjna sposrod swoich cztonkow (art. 86, § 1). W jednostkach za-
interesowania publicznego, w ktorych rada nadzorcza sktada si¢ z nie wigcej niz
5 cztonkow, zadania komitetu audytu moga zosta¢ powierzone radzie nadzorczej
(art. 86, § 3). W sktad komitetu audytu wchodzi co najmniej 3 cztonkéw, w tym
przynajmniej jeden cztonek powinien spelnia¢ warunki niezaleznosci i posiadac
kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej (art. 86, § 4). Do
zadan komitetu audytu nalezy w szczeg6lno$ci monitorowanie procesu sprawoz-
dawczosci finansowej oraz skutecznos$ci systemow kontroli wewngtrznej, audytu
wewngtrznego i zarzadzania ryzykiem, jak réwniez monitorowanie wykonywa-
nia czynnosci rewizji finansowej, a takze niezaleznos$ci biegtego rewidenta i pod-
miotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych (art. 86, § 7).

Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci stanowi, iz przedsig-
biorstwa (wymienione w UOR) wraz z rocznym sprawozdaniem finansowym
sporzadzaja sprawozdanie z dziatalno$ci jednostki gospodarczej. Sprawozdanie
takie powinno obejmowac istotne informacje o stanie majatkowym 1 sytuacji
finansowej, w tym oceng uzyskiwanych efektow oraz wskazanie czynnikow ry-
zyka 1 opis zagrozen, a w szczeg6lnosci informacje o stosowaniu zasad nadzoru
korporacyjnego w przypadku jednostek, ktoérych papiery wartoSciowe zostaty
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dopuszczone do obrotu na jednym z rynkéw regulowanych Europejskiego Ob-
szaru Gospodarczego (art. 49, § 1, § 2).

Warto w tym miejscu zwrdcic¢ jeszcze uwage na ustaweg z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych. Zgod-
nie z ta ustawa dokument podsumowujacy oraz podsumowanie bedace czgscia
prospektu emisyjnego przedstawiaja najwazniejsze informacje i czynniki ryzyka
dotyczace emitenta, podmiotu zabezpieczajacego, papierow wartosciowych oraz
ich oferty lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym (art. 23).

Dodatkowe regulacje prawne w zakresie nadzoru, kontroli i zgodnosci
z przepisami prawa istnieja w wybranych sektorach [PWC 2009].

WhioskKki

Przez dtugi okres w zarzadzaniu ryzykiem zwracano uwagg na aspekty fi-
nansowe, kwestie sprawozdawczosci, czy tez problemy operacyjne. Obecnie
jednak zarzadzanie ryzykiem i kontrola wewngtrzna postrzegane sa jako klu-
czowe elementy dobrego nadzoru korporacyjnego. Zasady nadzoru korpora-
cyjnego wyraznie wskazuja na konieczno$¢ implementacji w poszczegolnych
przedsigbiorstwach systemow kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem. Ro-
$nie presja ze strony ustawodawcy na ustanawianie systemow zarzadzania ryzy-
kiem w szczeg6lnosci w odniesieniu do procesu sprawozdawczo$ci finansowe;.
W efekcie problematyka ta stala si¢ przedmiotem zainteresowania zarzadow, rad
nadzorczych, komitetow ds. audytu czy audytorow zewngtrznych. Kierownictwo
najwyzszego szczebla wziglo na siebie odpowiedzialnos¢ za okreslanie strate-
gicznych kierunkow oraz tworzenie warunkow i struktur zapewniajacych sku-
teczne funkcjonowanie procesu zarzadzania ryzykiem. Dzi§ zasady zarzadzania
ryzykiem okreslaja w przedsigbiorstwach ogolne podejscie do ryzyka, zakres
tolerancji na ryzyko, metodg zarzadzania ryzykiem oraz obowiazki poszczeg6l-
nych 0sob uczestniczacych w zarzadzaniu ryzykiem. Kluczowymi elementami
optymalnej roli kontroli wewngtrznej w zarzadzaniu ryzykiem w przedsigbior-
stwie staty si¢ wymogi niezaleznosci i obiektywizmu audytorow.
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Enterprise Risk Management in the Context of the
Principles of Corporate Governance

Abstract

For a long time enterprise risk management was associated with financial
management, and the use of specific financial instruments such as options
or swaps. Today, however, the risk analysis has been incorporated into more
formal processes and structures set in the framework of internal control and risk
management. As a result of corporate scandals and the loss of confidence in
financial reporting there is increased interest in issues of corporate governance
among the board, senior management, auditors, and stakeholders. More and more
companies are trying to manage risk in a holistic manner. The question is — how
to effectively integrate enterprise risk management with the system of corporate
governance?
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Mozliwosci identyfikacji ryzyka gospodarczego
w sprawozdaniach finansowych

Wstep

Ryzyko jest nieodlacznym elementem dziatalnosci gospodarczej. Towarzy-
szy ono przy podejmowaniu kazdej decyzji w tym zakresie. Wazne jest jednak,
aby podejmujac decyzje mie¢ swiadomos¢ skutkow, jakie niesie ze soba. Dlatego
tez dostep do informacji nabiera tak waznego znaczenia we wspolczesnej gospo-
darce. Przedmiotem niniejszego opracowania sa sprawozdania finansowe, ktore
bedac nosnikiem informacji o dokonanych dziataniach, powinny takze zawiera¢
informacje na temat przyszlego ryzyka, na ktore narazone jest dana jednostka
gospodarcza. Wiedza na ten temat jest bardzo wazna zwtaszcza z punktu widze-
nia potencjalnego inwestora, ktory podejmujac decyzje analizuje nie tylko stopg
zwrotu z inwestycji, ale takze ryzyko zwiazane z jej osiagnigciem.

Tematyka dotyczaca identyfikacji ryzyka w sprawozdaniach finansowych
jest bardzo obszerna i zlozona. Dlatego tez w niniejszym opracowaniu zosta-
na omowione tylko wybrane zagadnienia z tego obszaru. Jednak oprocz ryzyka
dotyczacego prowadzonej dziatalno$ci istnieje takze ryzyko zwiazane z samymi
zasadami sporzadzania sprawozdan finansowych. Nie chodzi w tym momencie
o nieuczciwe praktyki w tym zakresie, lecz o dozwolone prawem zapisy, ktore
maja znaczacy wplyw na ostateczny ksztatt sprawozdan finansowych. Dlatego
tez przedmiotem niniejszego opracowania w szczegolnosci bedzie ryzyko po-
miaru, czyli ryzyko zwiazane z prawidtowa wycena poszczegolnych elementow
w sprawozdaniu finansowym. Zdaniem autorki, duze zagrozenie dla zrozumienia
informacji zawartych w sprawdzaniach finansowych zwiazane jest wtasnie z wy-
korzystywaniem warto$ci godziwej do wyceny sktadnikow bilansu. W efekcie
w sprawozdaniach finansowych wykazywane sa operacje rzeczywiste obok ope-
racji nierzeczywistych, bedacych skutkiem stosowania warto$ci godziwej. Wy-
stepowanie tych drugich znacznie ogranicza mozliwo$ci prognozowania przy-
sztych wartosci w sprawozdaniach finansowych, a tym samym utrudnia rzetelne
poznanie ryzyka zwiazanego z prowadzeniem dziatalnos$ci gospodarcze;j.
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Gléwne obszary wystepowania ryzyka w dziatalnosci
gospodarczej

Jako gltéwne obszary wystepowania ryzyka zwigzanego z instrumentami fi-
nansowymi w jednostce gospodarczej MSSF wskazuje na [MSR 1, 14, 17, 32,
33, 39]:

1) ryzyko kredytowe — jako ryzyko zwiazane z niewywiazaniem si¢ ze swoich
zobowiazan przez jedna ze stron instrumentu finansowego, co skutkuje po-
niesieniem strat finansowych przez druga strong;

2) ryzyko ptynnosci—ryzyko pojawienia si¢ trudnosci z wywiazaniem si¢ przez
jednostke ze swoich zobowiazan finansowych;

3) ryzyko rynkowe —ryzyko zmiany wartosci godziwej instrumentu finansowe-
go lub przysztych przeptywow pieni¢znych z nim zwiazanych wynikajace
ze zmian:

a) kursu wymiany walut (ryzyko walutowe),

b) rynkowych stop procentowych (ryzyko stopy procentowej),

¢) innych cen rynkowych (inne ryzyko cenowe).

Podane rodzaje ryzyka nie wyczerpuja jednak w pelni listy mozliwych ro-
dzajow wystepujacych w dziatalnosci gospodarczej. O tych i o innych rodza-
jach ryzyka jednostka jest zobowiazana poinformowac czytelnikow sprawoz-
dan finansowych w informacji dodatkowej [Wielogorska- Leszczynska 2008,
s. 412-442].

O wystgpowaniu pewnych rodzajow ryzyka mozna przekonac sig, analizujac
poszczegolne sktadniki sprawozdania finansowego. Przyktadowo, ryzyko pro-
wadzonej dziatalnos$ci ujawnia si¢ w bilansie poprzez wystapienie okreslonych
pozycji, ich warto$¢ oraz powiazania z innymi pozycjami.

W wyniku wstegpnej analizy bilansu mozna zidentyfikowa¢ ryzyko struk-
tury bilansu. Prawidlowa struktura bilansu oznacza finansowanie aktywow
trwatych kapitalem wtasnym. Taka relacja nazywana jest ztota zasada bilanso-
wa. W praktyce jednak bardzo trudno jest firmom zrealizowac ten postulat, dla-
tego tez pojawila si¢ ztota zasada finansowania, zgodnie z ktorg aktywa trwale
powinny by¢ sfinansowane kapitatem staltym (czyli suma kapitatow wlasnych
1 zobowiazan dlugoterminowych). Jest to bardziej liberalna zasada w stosun-
ku do poprzedniej, ale ukazuje rowniez wzajemne zaleznosci migedzy aktywami
trwalymi a Zrédlami finansowania o okresie wymagalnosci dluzszym niz 1 rok.
Analizujac aktywa nalezy zwroci¢ takze uwagg na ich strukturg i ryzyko zwia-
zane ze struktura aktywéw trwalych. W tym wypadku duzo jednak zalezy od
rodzaju prowadzonej dzialalnosci. W przedsigbiorstwach produkcyjnych udziat
aktywow trwalych w sumie bilansowej moze by¢ znaczacy. Z jednej strony ak-
tywa trwate sa niezb¢dne do prowadzenia dzialalnosci produkcyjnej, z drugiej
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strony generuja wysokie koszty (m.in. eksploatacji, napraw, pozyskania zrodet
finansowania na ich zakup). Pamigtac tez nalezy o tym, ze wysoki udzial ak-
tywow trwatych sprawia, ze firma staje si¢ mniej elastyczna na zmiany, ktore
maja miejsce w otoczeniu. Jezeli jednak przedsigbiorstwo prowadzi dziatalno$§¢
produkcyjna 1 posiada niewielki udziat aktywow trwatych w sumie bilansowe;,
moze to $wiadczy¢ o starych, zuzytych i nieefektywnych sktadnikach majatku.
Z kolei analizujac aktywa obrotowe mozna zidentyfikowa¢ pewne oznaki ryzyka
zwiazanego ze strukturg aktywow obrotowych. Nadmierna warto$¢ zapasow
(w porownaniu do lat ubiegltych i w zestawieniu z przychodami ze sprzedazy)
moze sugerowac problemy ze zbytem. Kolejnym zrédlem ryzyka moga okazac
si¢ naleznosci, a w szczegdlnos$ci nalezno$ci przeterminowane. Wiadomosci na
ich temat nalezy jednak szuka¢ w informacji dodatkowej, gdyz naleznosci, co
do ktoérych jednostka nie ma pewnosci, ze spowoduja wptyw korzysci ekono-
micznych (w tym wypadku wpltyw §rodkoéw pienig¢znych lub ich ekwiwalentow)
eliminuje si¢ z bilansu poprzez dokonanie odpisow aktualizujacych w cigzar
kosztow. W sytuacji ustania niekorzystnych warunkéw i mozliwosci ponowne-
go zaliczenia nalezno$ci do aktywow dokonuje sig ,,odwrocenia” odpiséw ak-
tualizujacych, ktore tym samym zostaja zaliczone do przychodéw. W zwiazku
z tym, ze odpisy aktualizujace moga wptywac bezposrednio na wynik finansowy,
a w przepisach brakuje precyzyjnego okreslenia okolicznosci dokonywania tych
odpiséw — ten obszar rachunkowosci czgsto wykorzystywany jest w celu tzw.
window dressing (tj. upigkszania witryny). Moze to stanowi¢ zrodlo potencjal-
nego ryzyka biznesu, zarzadzania, a nawet bankructwa.

Ryzyko wynikajace ze struktury pasywow wynika gltdéwnie z nieprawi-
dtowej relacji migdzy kapitatami wlasnymi a zobowiazaniami i rezerwami. Zbyt
wysoki poziom zobowiazan $wiadczy o tym, ze jednostka korzysta z dzwigni
finansowej, co jest pozytywnym zjawiskiem. Nalezy jednak pamigtac¢ o tym, ze
w niesprzyjajacych warunkach moze sta¢ si¢ to przyczyna porazki. Z kolei zbyt
wysoki udziat zobowigzan w sumie pasywow swiadczy o braku checi zaangazo-
wania si¢ ze strony wilascicieli w prowadzona dziatalnos¢, co niekoniecznie musi
spotka¢ si¢ z aprobata ze strony wierzycieli. Brak rezerw $wiadczy natomiast
o niestosowaniu zasady ostroznosci, co w dluzszej perspektywie moze dopro-
wadzi¢ do ujawnienia takich zobowiazan, ktorych jednostka nie bedzie w stanie
uregulowac.

Analizujac bilans mozna rowniez przyjrze¢ si¢ ryzyku plynnosci, poprzez
m.in. oceng wskaznikow ptynnosci. Nalezy jednak pamigtac o tym, ze wskazniki
te wyliczone s3 na podstawie bilansu i dotycza plynnosci strukturalnej (gdyz
wynikaja ze struktury bilansu). Na podstawie bilansu czytelnik nie jest w stanie
odpowiedzie¢ na pytanie, czy w perspektywie miesiaca lub dwodch jednostka be-
dzie w stanie na biezaco regulowac swoje zobowiazania (do tego celu niezbgdny
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bylby preliminarz gotdéwkowy, ktory niestety nie jest elementem publikowanych

sprawozdan finansowych).

Z kolei przy analizie wyniku finansowego mozna wyodrgbni¢ nastgpujace
ryzyka:

a) ryzyko zmiennosci wynikow,

b) ryzyko braku realizacji wynikow,

¢) ryzyko pomiaru wynikow.

Ryzyko zmiennosci wyniku polega na tym, ze spodziewane w przysztosci
wyniki finansowe begda si¢ znacznie r6znity od wynikow osiaganych w przeszto-
$ci. W celu dokonania analizy w tym zakresie nalezy z rachunku zyskow i strat
wyodrebni¢ te kategorie, ktore maja charakter powtarzalny, a sa to przychody
1 koszty podstawowej dziatalnosci operacyjnej oraz koszty finansowe z tytutu
odsetek od zaciagnigtych kredytow. Pozostale pozycje bgda mialy charakter
raczej trudno przewidywalny. Wiadomo bowiem, ze zdarzenia nadzwyczajne
wystepuja sporadycznie i nie mozna ich przewidzie¢. Ponadto, odpisy z tytutu
aktualizacji wyceny skladnikow bilansowych beda zalezaty od warunkéw ryn-
kowych, a nie tylko od samego przedsigbiorstwa. Dlatego tez analiza zmienno$ci
wynikow powinna gléwnie dotyczy¢ obszaru podstawowej dziatalnosci opera-
cyjnej oraz kosztow finansowych, co zostato przedstawione na rysunku 1. Jezeli
okaze sig, ze te kategorie takze charakteryzuja si¢ duza zmiennoscia (tj. zacho-
wuja si¢ w sposob nietypowy), to wowczas ryzyko zmiennosci w tym zakresie
jest wysokie i trudno bedzie przewidzie¢ wyniki w przysztosci.

W ryzyku braku realizacji wynikéw, oprocz sytuacji zwiazanej z bra-
kiem zrealizowania wynikow, chodzi takze o realistycznos¢ wykazywanych
przychodow i kosztéw. W ramach przychodow i kosztéw mozna bowiem wy-
odrebnic:

a) przychody i koszty rzeczywiste — wynikajace z zawartych uméw z otocze-
niem,

b) przychody i koszty nierzeczywiste (domniemane) — wynikajace z zasad ra-
chunkowosci 1 niezwiazane z zawartymi umowami z otoczeniem (np. utwo-
rzenie rezerw, dokonanie odpisow aktualizujacych itp.). Wigkszos¢ tego
typu operacji wykazywanych jest jako przychody i koszty z pozostatej dzia-
talnosci operacyjnej lub z dziatalnosci finansowe;.

Z rysunku 1 wynika, ze jedynie operacje powtarzalne i rzeczywiste moga
by¢ z tatwoscia przewidywane, jednak pod warunkiem, ze dotyczy to firmy dzia-
tajacej w typowych warunkach. Autorka za ,,typowe warunki” uwaza sytuacjg,
w ktorej przychody i koszty z podstawowej dziatalnosci operacyjnej maja cha-
rakter powtarzalny. Z kolei w przypadku ,,warunkow nietypowych” przychody te
1 koszty moga mie¢ charakter sporadyczny i zaleze¢ od podpisanych kontraktow
(np. dotyczy to podmiotéw gospodarczych dziatajacych w branzy budownictwa
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fatwo$¢ w przewidywaniu
operacji w przysztosci

rzeczywiste H

- przychody i koszty operacyjne operacje
- koszty finansowe powtarzalne | powtarzalne
- inne przychody i koszty powtarzalne \
trudnos¢ w przewidywaniu

nierzeczywiste
(domniemane)
rzeczywiste N

operacji w przysztosci

trudno$¢ w przewidywaniu

operacji w przysztosci
- pozostate przychody i koszty operacje /
operacyjne niepowtarzalne
- pozostate przychody i koszty (sporadyczne)
o charakterze niepowtarzalnym
- zyski i straty nadzwyczajne
nierzeczywiste trudno$¢ w przewidywaniu
(domniemane) > operacji w przysztosci
Rysunek 1

Mozliwosci przewidywania sktadnikow rachunku zyskow i strat w typowych warunkach

Zrédto: Opracowanie wiasne.

mieszkaniowego). Z kolei operacje nierzeczywiste (domniemane), pomimo swej
powtarzalnosci, trudno jest przewidzie¢. Fakt, ze jednostka dokonata w biezacym
1 poprzednim roku odpiséw aktualizujacych nalezno$ci nie oznacza, ze w przy-
sztym roku rowniez dokona takich odpisow. Wszystko w tym wypadku zalezy
od zewnetrznych okolicznosci.

W rachunku zyskow 1 strat mamy takze do czynienia z ryzykiem pomiaru
wynikow, co jest konsekwencja stosowania szacunkowych metod przy wycenie
pozycji bilansowych, na przyklad wartosci godziwe;.

Wartos¢ godziwa jako potencjalne zrédto ryzyka

Analiz¢ zagadnien zwiazanych z wartoscia godziwa nalezatoby zaczaé od
okreslenia rodzajow instrumentow polityki rachunkowosci. Mozna wsrdd nich
wyrozni¢ [Weber, Kufel 1993, s. 188]:

1) instrumenty czasowe,
2) instrumenty formalne,
3) instrumenty materialne.

Wsrdd instrumentdow czasowych najwazniejsza rolg odgrywa prawo wyboru
momentu bilansowego i w konsekwencji czas trwania roku obrotowego. Ponadto
do grupy tej nalezy ustalenie terminu przedtozenia, zatwierdzenia i opublikowa-
nia sprawozdania finansowego.

Instrumenty formalne obejmuja:

— prawo wyboru szczegdlowosci prezentacji danych w sprawozdaniu finanso-
wym (prawo reguluje jedynie minimalny zakres informacji),
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— prawo wyboru wariantu rachunku zyskow i strat oraz rachunku przeptywow
pienig¢znych,

— prawo wyboru sposobu podziatu zysku/pokrycia straty finansowe;.
Zardéwno instrumenty czasowe, jak i instrumenty formalne nie wywieraja

wplywu na wysokos¢ wyniku finansowego. Z kolei instrumenty materialne maja

juz taka mozliwosc¢, wptywajac bezposrednio zarowno na wartos¢ aktywow i pa-
sywow, jak i na wysoko$¢ wyniku finansowego. Dlatego tez ich sita i zakres
oddzialywania jest najwigkszy. Instrumenty materialne mozna podzieli¢ na dwie

grupy [Weber, Kufel 1993, s. 188]:

1. Przedsiewzigcia przesuwajace w czasie operacje gospodarcze, ktorych przy-
ktadem moze by¢ opdznienie/przyspieszenie zakupow i sprzedazy sktadni-
koéw aktywow trwatych 1 obrotowych. Operacje tego typu najczgsciej prze-
prowadzane sa pod koniec roku obrotowego, kiedy znana jest juz w przy-
blizeniu wielko$¢ wyniku finansowego. Przez tego typu operacje mozna
ksztattowa¢ w pewnym stopniu wartos¢ tego wyniku.

2. Prawa wyboru sposobu ujmowania i wyceny pozycji sprawozdania finan-
sowego. Sa one najpowszechniej wykorzystywane w praktyce, a sposob ich
wykorzystania podlega obowiazkowi ujawnienia. Naleza do nich:

a) prawa wyboru ujmowania aktywow i pasywow,

b) prawa wyboru wyceny aktywow i pasywoOw, w tym tworzenie rezerw

i rozliczen migdzyokresowych przychodow i kosztow.

Oprocz tego istnieja w obszarze polityki rachunkowosci tzw. pola swobod-
nego dzialania [Sawicki 2002, s. 39]. Powstaja one w wyniku wprowadzenia
przez prawo niezamknigtej listy metod wyceny wartosci (przyktadowo rezerwy
na zobowiazania moga by¢ wyznaczane wedlug réoznych metod). Dodatkowo
pola swobodnego dziatania sa efektem pojawiania si¢ zdarzen nowych, niepo-
wtarzalnych lub specyficznych dla danego przedsigbiorstwa, a nieuregulowanych
jeszcze przepisami prawa. Z taka sytuacja mieliSmy do czynienia w latach 80.
190. XX wieku, kiedy to gwattowny rozwoj instrumentoéw finansowych znacznie
wyprzedzil unormowania w tym zakresie w rachunkowosci.

Najwigksze mozliwosci wptywania na obraz zawarty w sprawozdaniach fi-
nansowych maja instrumenty z zakresu praw wyboru sposobu ujmowania i wy-
ceny pozycji bilansowych oraz pola swobodnego dzialania. Te obszary sa tez
glownie zrodtem wystgpowania ryzyka w polityce rachunkowosci.

Sposréd wymienionych powyzej instrumentdéw polityki rachunkowosci naj-
bardziej kontrowersyjnymi staly si¢ ostatnio metody wyceny aktywow i pasy-
wow. W szczegdlno$ci tocza sie spory wokot wyceny wedtug wartosci godziwe;.
Zgodnie z ustawa o rachunkowosci (art. 28, ust. 6) za warto$¢ godziwa przyj-
muje si¢ kwotg, za jaka dany sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony,
a zobowiazanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej pomigdzy zain-
teresowanymi, dobrze poinformowanymi i niepowigzanymi ze soba stronami.
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Z jednej strony, analizujac zmiany w rachunkowosci zar6wno na szczeblu
krajowym, jak i migdzynarodowym, mozna mie¢ wrazenie, ze przyjgta warto§¢
godziwa ma na celu ograniczenie ryzyka nieprawidtowej wyceny aktywow i pa-
sywow. Z drugiej strony moze sama w sobie stanowi¢ dodatkowe zrodto ry-
zyka pomiaru. W zwiazku z tym przyjecie tej] metody do wyceny wybranych
sktadnikéw bilansu nalezy uzna¢ jako innowacyjne, jak i kontrowersyjne. O in-
nowacyjnosci mozna mowi¢ w kontekscie wychodzenia naprzeciw potrzebom
inwestorow i stosowania przeptywow pienieznych do wyceny wartosci przed-
sigbiorstwa w dlugim okresie, a nie tylko na potrzeby ustalenia wyniku pienig¢z-
nego w okresie biezacym. Zastosowanie tej metody wyceny moze zmniejszy¢
luke informacyjna migdzy wartoscia ksiggowa a rynkowa przedsigbiorstwa.
Z kolei nalezy zauwazy¢, ze zastosowanie wartosci godziwej bgdzie miato takze
wplyw na jakos$¢ sprawozdan finansowych, co wynika z istoty warto$ci godziwej
i sposobow jej ustalania [Mazur 2011, s. 10]. Wycena sktadnika bilansu wedtug
wartos$ci godziwej niesie bowiem ze soba pewne konsekwencje. Zmiana war-
tosci aktywow in minus (lub in plus przy pasywach) jest powszechng praktyka
stosowana w rachunkowosci ze wzgledu na obowiazujaca zasadg ostroznej wy-
ceny. Jednak wzrost warto$ci sktadnika aktywow w wyniku wzrostu jego warto-
sci godziwej powoduje, ze w bilansie powstaje zasob hipotetyczny o charakterze
wirtualnym, trudnym do zdefiniowania. Zasob ten moze sta¢ sig¢ realnym dopiero
w momencie sprzedazy danego sktadnika aktywow [Jaruga i in. 2006, s. 108].

Ponadto, wprowadzenie warto$ci godziwej utrudnia identyfikacje grup ryzy-
ka zwiazanych z dziatalno$cia gospodarcza. Przyktadowo, wycena wedlug war-
tosci godziwej sktadnika aktywow wplywa na zmiang struktury bilansu, w tym
na zmiang struktury aktywow i pasywow. Powoduje to oczywiscie zmiang war-
tosci niektorych wskaznikow i1 w efekcie moze doprowadzi¢ do btednej interpre-
tacji kondycji finansowej jednostki gospodarczej. Nalezy przy tym zaznaczyc,
ze zmiana warto$ci sktadnika bilansu wycenianego wedlug wartosci godziwej
traktowana jest jako operacja niepowtarzalna (sporadyczna) 1 nierzeczywista (bo
nie odzwierciedla realnej operacji). Zgodnie z rysunkiem 1 taka operacja bedzie
sprawiata trudnosci w przewidywaniu przysztosci. Z punktu widzenia inwestora
stanowi to dodatkowe utrudnienie w predykcji wybranych sktadnikow sprawoz-
dania finansowego.

Warto rowniez zwroci¢ uwage na fakt, ze obok aktywow wycenianych
w warto$ci godziwej wykazywane sag w sprawozdaniu finansowym rowniez ak-
tywa wyceniane wedtug warto$ci historycznej, ktorych nabycie zostalo w prze-
sztosci pokryte srodkami pieni¢gznymi. W efekcie przeszie i obecne srodki pie-
nigzne wykazywane sa obok wartosci godziwej, niebedacej wartoScia pienigzna
ani teraz, a by¢ moze ani w przysztosci. Na ten aspekt problemu zwraca uwage
P. Kabalski piszac, ze w efekcie ,,(...) bilans staje si¢ zlepkiem pozycji nieaddytyw-
nych. Nastepuje bowiem dodawanie do siebie wartosci sktadnikéw o odmiennych
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podstawach wyceny, np. $rodki trwale wyceniane wedtug kosztu wytworzenia
i instrumenty finansowe wyceniane wedlug wartosci godziwej” [Kabalski 2007,
s. 260]. Zroznicowane podstawy wyceny sktadnikow bilansu maja takze wplyw
na analize¢ wskaznikowa sprawozdan finansowych. Wykorzystywanie warto$ci
godziwe] oraz wartosci historycznej do wyliczania okreslonych wskaznikoéw
wiaze si¢ z koniecznoscia dodatkowego komentarza. Ponadto, w obecnym ksztat-
cie rachunkowosci de facto traci si¢ mozliwos¢ dokonywania porownan wskaz-
nikow migdzy przedsigbiorstwami. Dzieje si¢ tak z uwagi na fakultatywno$¢
niektorych rozwiazan przy wycenie sktadnikéw bilansu (przyktadowo dotyczy
to wyceny nieruchomosci inwestycyjnych). Niektore jednostki do wyceny tego
samego rodzaju sktadnika majatkowego moga wybra¢ model kosztowy, a inne
—model wykorzystujacy warto$¢ godziwa. A nawet gdyby jednostki wybraty ten
sam model, to przy wycenie wedtug wartosci godziwej moga zastosowaé rozne
parametry (np. r6zna stopg dyskontowa). W efekcie wycena sktadnikow majatku
przestaje by¢ poréwnywalna, a tym samym nie ma mozliwo$ci poréwnywania
wskaznikéw wyliczonych na jej podstawie.

Gmytrasiewicz zwraca takze uwage na wynik finansowy, ktory poprzez
uwzglednienie skutkdw zmian warto$ci godziwej staje si¢ wynikiem papie-
rowym, opierajacym si¢ na niezrealizowanych przychodach i dyskusyjnych
elementach kosztow. Wynik taki mozna okresli¢ jako funkcje wzrostu lub
spadku wartos$ci aktywow netto (czgsto oszacowana), a nie algebraiczna sume
warto$ci realnych operacji wynikowych. Jest on raczej przypisany do catego
okresu gospodarowania kapitatem i nie opisuje skutkéw realnych proceséw
gospodarowania [Gmytrasiewicz 2007, s. 115]. Wynik taki nie powinien zosta¢
przeznaczony do podzialu i wyptaty dywidendy, gdyz nie ma pokrycia w bie-
zacej wartosci gotowki 1 nie ma pewnosci, ze znajdzie pokrycie w przysztym
przeptywie gotowki.

W $wietle powyzszej analizy wida¢ wyraznie, ze sfera operacji rzeczy-
wistych wyrazona poprzez przeplywy pienigzne rdzni si¢ znaczaco od sfery
operacji rzeczywistych i nierzeczywistych ujawnionych w rachunku zyskéw
i strat. Mozna nawet uzna¢, ze w coraz wigkszym stopniu operacje nierze-
czywiste ksztattuja wynik finansowy. W zwiazku z tym pojawiaja si¢ pytania
0 jego interpretacjg oraz o zasady podzialu. Jak bowiem mozna interpretowaé
tradycyjne wskazniki (takie jak ROA, ROE) wyliczone na podstawie operacji
nierzeczywistych? Jak mozna dzieli¢ zysk i realnie go wyptaca¢ wtascicielom
skoro zostat on ,,stworzony” poprzez operacje o charakterze wirtualnym? Jak
nalezy czyta¢ sprawozdania finansowe, ktore co do zasady miaty odzwiercie-
dla¢ ogot operacji dokonanych przez dany podmiot gospodarczy, skoro okazuje
sig, ze spora czgs$¢ operacji w ogole nie miata miejsca w rzeczywistosci? Takich
pytan mozna mnozy¢ jeszcze wigcej. Wszystkie one maja na celu podwazenie
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wiarygodnosci dotychczasowych sprawozdan finansowych takich jak bilans
czy rachunek zyskow i strat. W konsekwencji czytelnicy sprawozdan finanso-
wych powinni swoja uwage skoncentrowaé na rachunku przeplywow pienigz-
nych odzwierciedlajacym rzeczywiste przeplywy srodkéw pienigznych.

Analiza sprawozdan finansowych wybranych spétek

Wprowadzenie mozliwosci wyceny sktadnikow majatkowych wedtug
wartosci godziwej spowodowato glosy krytyki pod adresem wartosci po-
znawczej aktualnych sprawozdan finansowych. Krytykowany jest bilans, jak
rowniez rachunek zyskow i strat, o czym byla mowa we wczesniejszej czesci
niniejszego opracowania. W zwiazku z tym pojawia si¢ pytanie, w jak duzym
stopniu wyniki wykazywane w rachunku zyskow i strat odbiegaja od rzeczy-
wistych przeptywow gotowkowych. W tym celu wybrano w sposob losowy
20 spotek, ktorych akcje notowane sa na Warszawskiej Gietdzie Papierow
Warto$ciowych. Czgs$¢ spotek prowadzi dziatalno$¢ handlowa (10 spoélek),
natomiast pozostate zajmuja si¢ produkcja i przetwarzaniem zywnos$ci. Ana-
lizowane sprawozdania finansowe tych spoétek w ujeciu rocznym i kwartal-
nym zostaly pozyskane ze zbioru danych Notoria Serwis S.A. (ir.notoria.pl).
Badaniem obj¢to okres od III kwartatu 1999 r. do IV kwartatu 2011 r. Licz-
ba danych w poszczegdlnych okresach réznila sig, gdyz nie wszystkie spotki
ujawnity takie informacje.

W pierwszej kolejnosci przeanalizowano $redni udzial przeptywdw pie-
nigznych z dziatalno$ci operacyjnej w stosunku do wyniku finansowego z dzia-
talno$ci operacyjnej w ujeciu kwartalnym i rocznym. Nastgpnie zostaty wyli-
czone $rednie warto$ci przeptywow pieni¢znych netto razem w poréwnaniu do
wyniku finansowego netto. Na rysunku nr 2 i 3 zostaly przedstawione $rednie
wartos$ci analizowanych wskaznikow.

Na wykresach (rys. 2 i 3) wida¢ wyraznie, ze istnieja duze rozbieznos$ci
migdzy warto$ciami w ujeciu kasowym (z rachunku przeptywdéw pienigznych)
1 w ujgciu memorialowym (z rachunku zyskow i strat). Te rozbieznosci widaé
szczego6lnie w 2002 r., kiedy wprowadzono sporo zmian w ustawie o rachun-
kowosci, w tym m.in. pojecie wartosci godziwej. Z kolei poczawszy od 2005 .
spoiki publiczne mialy obowiazek stosowaé MSR/MSSF. Na rysunku 2 wida¢
wyraznie, ze w 2005 oraz w 2006 r. rozbiezno$ci migdzy ujgciem memoriato-
wym i kasowym zwigkszyty si¢. Co ciekawe, w latach 2009, 2010, 2011 roz-
bieznosci te byly rowniez zauwazalne w ujgciu kwartalnym. Mozna to ttuma-
czy¢ konsekwencjami kryzysu finansowego, ktory ,,zmusit” przedsigbiorstwa
do kreowania wyniku finansowego gtownie w sferze memoriatowe;.
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Rysunek 2

Sredni udziat wielkosci w ujeciu kasowych w stosunku do ujecia memoriatowego dla

analizowanych spoétek w okresach kwartalnych [%]

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Rysunek 3

Sredni udziat wielkosci w ujeciu kasowych w stosunku do ujecia memoriatowego dla

analizowanych spétek w okresach rocznych [%]

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Nalezy rowniez zaznaczy¢, ze podczas analizy wyeliminowano przypadki,
dla ktorych wartos¢ wyliczonych wskaznikéw byta ujemna. Oznaczalo to sytu-
acje, w ktorej na przyktad przeplywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej byty
ujemne, a wynik z dziatalnosci operacyjnej dodatni. Przypadki takie wyraznie
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Sredni udziat warto$ci bezwzglednej réznicy miedzy przeptywami pienieznymi i odpowia-
dajacymi im wynikami finansowymi w stosunku do sumy bilansowej dla analizowanych
spotek w okresach kwartalnych [%]

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Sredni udziat warto$ci bezwzglednej réznicy miedzy przeptywami pienieznymi i odpowia-
dajgcymi im wynikami finansowymi w stosunku do sumy bilansowej dla analizowanych
spotek w okresach rocznych [%]

Zrédio: Opracowanie wiasne.

pokazuja, jak duze potrafig by¢ rozbiezno$ci miedzy rachunkiem wynikéw i ra-
chunkiem przeptywow pieni¢znych. Utrudniaja one jednak interpretacj¢ analizo-
wanych wskaznikéw, dlatego tez nie byly one brane pod uwagg przy wyliczaniu
sredniej warto$ci omawianych wskaznikow.
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Na koniec zostat policzony wskaznik, ktory ukazuje, jaki jest udziat bez-
wzglednej warto$ci roznicy migdzy wybranymi przeplywami a odpowiednimi
wynikami z rachunku zyskow i strat w stosunku do sumy bilansowej. Wskaz-
nik ten u§wiadamia, jakie sa rozbiezno$ci migdzy warto$ciami wykazywanymi
w ujgciu memoriatlowym i1 kasowym w stosunku do sumy bilansowej. Wyniki
obliczen zostaly przedstawione na rysunku 4 w ujgciu kwartalnym oraz na ry-
sunku 5 w ujeciu rocznym. Oczywiscie, zmiennos$¢ tych wskaznikow jest duza,
ale warto zauwazy¢, ze rozbiezno$ci migdzy ujgciem memorialowym i kasowym
w IV kwartale 2002 r. przekroczyta warto$¢ az 10% sumy bilansowej. Co cieka-
we, w ostatnim okresie warto$¢ tych wskaznikéw zmniejsza sig.

Srednie warto$ci udziatéw réznicy miedzy ujeciem memorialowym i kaso-
wym w stosunku do sumy bilansowej byty nastepujace:

przeplywy pieniezne netto razem — wynik finansowy netto = 4,46%

Wyniki obu wskaznikow sa zblizone. Zwiazane jest to z tym, ze dziatalnos¢
operacyjna obejmuje zarowno podstawowa dziatalno$¢ operacyjna, jak 1 pozo-
stata dzialalno$¢ operacyjna. Niestety, na podstawie dostgpnych baz danych nie
bylo mozliwe wyliczenie wyniku ze sprzedazy i poréwnanie go z odpowiednimi
wielkosciami z rachunku przepltywow pienigznych.

Zakonczenie

Sprawozdania finansowe przygotowywane sa z mysla o podmiotach ze-
wnetrznych, gldwnie inwestorach, ktérzy na podstawie informacji w nich za-
wartych podejmuja swoje decyzje. Sprawozdania finansowe, zgodnie z zasada
true and fair view, powinny odzwierciedla¢ prawdziwy i rzetelny obraz kon-
dycji finansowej danej jednostki gospodarczej. Na podstawie tych sprawozdan
inwestor powinien by¢ w stanie oceni¢ ryzyko zwiazane z prowadzona przez
jednostke dziatalnoscia gospodarcza tak, aby wiedziat na ile ryzykowna jest dana
inwestycja. Jednak wraz z rozwojem rachunkowos$ci w sprawozdaniach finan-
sowych pojawiaja si¢ w coraz wigkszym zakresie operacje o charakterze nie-
rzeczywistym, ktore nie maja miejsca w jednostce, lecz sa skutkiem przyjetych
zasad rachunkowosci, w tym w szczegolnosci przyjetych metod wyceny. W ni-
niejszym opracowaniu skoncentrowano si¢ gldwnie na wycenie wedlug warto$ci
godziwej. W efekcie warto$ci prezentowane w bilansie traca na przejrzystosci,
gdyz obok wartos$ci historycznych pojawiaja si¢ domniemane przyszie wartosci.
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Ponadto, rachunek zyskow i strat uwzglednia w coraz wigkszym stopniu operacje
nierzeczywiste, bedace konsekwencjami stosowanych zasad wyceny. W zwiaz-
ku z tym wypracowany zysk moze znacznie si¢ rozni¢ od wygenerowanych
przez jednostkg przeptywow pieni¢znych. Przeprowadzone badania na grupie
20 spotek potwierdzajg te tezy. W szczegolno$ci mozna zauwazy¢ wzrost tych
rozbieznosci w przypadku zmiany przepisow w rachunkowosci oraz w sytuacji
trudnosci finansowych spowodowanych kryzysem. Warto rowniez zauwazy¢, ze
rozbieznosci te wynosity w przyblizeniu $rednio 5% sumy bilansowe;j. A zdarza-
ty sig takze 1 takie okresy, w ktorych rozbieznosci przekroczyty ponad 10% sumy
aktywow. Jest to stosunkowo duzo. W rezultacie mozliwos$ci identyfikacji ryzyka
w sprawozdaniach finansowych sa coraz mniejsze, gdyz coraz trudniej jest prze-
widywac przyszte wartosci sktadnikow sprawozdan finansowych.
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The Ability of Identifying the Economic Risk in the
Financial Statements

Abstract

Investors making their decisions rely on the data in the financial statements.
They seek there the information about the risks associated with the operations of
the commercial entity. Such knowledge is essential for them, because the success
of investment depends also on the degree of risk that a company is exposed to.
Unfortunately, a chance of identifying economic risks in the financial statements
is significantly limited. The meaning of the measurement risk is becoming more
and more important in the financial statements as a result of the changes in the
accounting rules.

This paper is devoted mainly to fair value, as one of the methods of measur-
ing values. The paper lists the advantages and disadvantages and also the con-
sequences of using fair value method in financial statements. In the last part the
author presents the calculated ratios on the basis of financial reports of selected
entities. The results indicate the differences between the real values and non-real
values as a consequence of using, among others, fair value method.
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Ryzyko finansowe w dziatalnosci jednostek
samorzadu terytorialnego — metody oceny

Wstep

Do niedawna nie dostrzegano potrzeby zarzadzania ryzykiem w jednostkach
samorzadu terytorialnego, jednakze kryzys, jaki dotknal finanse publiczne oraz
nacisk na wdrazanie koncepcji nowego zarzadzania publicznego zmienity po-
strzeganie tego problemu oraz regulacje prawne w tym zakresie [Filipiak 2011,
s. 125]. Ryzyko oznacza mozliwos¢ nieosiagnigcia zatozonych celow i nieuzy-
skania spodziewanych efektow, a jego skutki powoduja, ze podmiot sektora pu-
blicznego w sposob nieoptymalny realizuje swoje zadania. Te zadania, to do-
starczanie dobr publicznych w zakresie obligowanym przez prawo oraz zgodnie
z oczekiwaniami mieszkancow.

W aspekcie powiazania ryzyka z decyzjami w zarzadzaniu podmiotem pu-
blicznym, dokonuje si¢ jego hierarchizacji na ryzyko strategiczne (decyzje na
poziomie strategicznym, w horyzoncie dlugookresowym), taktyczne oraz ope-
racyjne (zarzadzanie biezace) [Cabinet Office 2002, s. 16]. Istotne znaczenie
dla jednostki samorzadu terytorialnego (JST) 1 podejmowanych przez jej organy
decyzji ma podzial ryzyka na ryzyko finansowe i niefinansowe. Do tego drugie-
go mozemy zaliczy¢ ryzyko: polityczne, spoleczne (demografia, konflikty spo-
teczne itd.), legislacyjne, srodowiskowe, zdarzen losowych (klegski zywiotowe,
wypadki itd.), technologiczne i inne. Wymienione rodzaje ryzyka maja charak-
ter zewngtrzny w stosunku do jednostki samorzadu terytorialnego, tj. wynikaja
ze zdarzen i procesOw majacych miejsce w jej blizszym i dalszym otoczeniu.
Z kolei do wewngtrznych — niefinansowych rodzajow ryzyka mozemy zaliczy¢
m.in. ryzyko zarzadzania, zasobow ludzkich, inwestycyjne, zrodet dochodow
(np. polityka ulg, zwolnien), proceduralne, informatyczne itd. Te rodzaje ryzyka
sa pochodna organizacji i zarzadzania jednostka samorzadu terytorialnego oraz
zasobow JST i efektywnosci ich wykorzystania. Takze ryzyko finansowe moze-
my odnie$¢ do czynnikéw zewngtrznych (zmiany w dostgpie do zewngtrznych
zrédet finansowania, zmiany stop procentowych, kurséw walut itd.) oraz we-
wnetrznych (zarzadzanie ptynnoscia, zadluzenie, struktura wydatkow itd.).
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Zardéwno ryzyko finansowe, jak i niefinansowe wplywa na sytuacj¢ ekono-
miczno-finansowa jednostki samorzadu terytorialnego, jednak przy ryzyku fi-
nansowym jest to wptyw bezposredni, natomiast przy ryzyku niefinansowym
— posredni [Filipiak 2011, s. 128]. Sytuacja ekonomiczno-finansowa przesadza
na jakim poziomie dana jednostka jest w stanie realizowac¢ przypisane jej zadania
w sferze spotecznej i gospodarczej. Zatem wiasciwe zarzadzanie ryzykiem jest
nieodzownym elementem efektywnej gospodarki finansowej JST.

W literaturze przez zarzadzanie ryzykiem rozumie si¢ logiczne i systema-
tyczne metody identyfikacji, analizy, oceny, nadzoru oraz informowania o ryzy-
ku w sposob, ktory umozliwi organizacji minimalizacj¢ strat i maksymalizacj¢
korzysci [Ministerstwo Finansow 2004, s. 7]. W procesie zarzadzania ryzykiem
w jednostkach samorzadu terytorialnego kluczowe znaczenie ma system iden-
tyfikacji i oceny ryzyka, ktory opiera si¢ gtownie na analizie jej sytuacji eko-
nomiczno-finansowej. Zadaniem analizy finansowej nie jest eliminowanie lub
ograniczanie ryzyka, ale ustalanie wynikow podejmowanych decyzji i dziatan
oraz prognozowanie sytuacji ekonomiczno-finansowej i ryzyka na podstawie
uzyskanych informacji, z wykorzystaniem dostg¢pnej wiedzy 1 technologii. To
umozliwia za$ podejmowanie decyzji, ktoére beda prowadzi¢ do pozadanych
efektow dzialalnosci jednostki samorzadu terytorialnego, przy akceptowanym
poziomie ryzyka.

Ryzyko finansowe zwiazane jest z podejmowaniem decyzji finansowych
dotyczacych sposobow finansowania dziatalnosci jednostki samorzadu teryto-
rialnego. Okresla si¢ je na podstawie rodzajow i struktury zrodel finansowania
dziatalnos$ci biezacej oraz inwestycji JST. Jest ono zatem zwiazane z zadtuze-
niem JST, przy czym znaczenie ma nie tylko poziom i struktura zadtuzenia danej
jednostki, ale takze odpowiednie rozplanowanie splat kredytow czy pozyczek
z wlasciwym uwzglednieniem kosztow obstugi dlugu. Ryzyko finansowe wiaze
si¢ takze z nieosiagnigciem oczekiwanych dochodow lub odchyleniami od nich
[Jajuga 2007, s. 131]. W tym kontekscie na ryzyko to wplywa m.in. poziom
samodzielno$ci finansowej danej jednostki oraz jako$¢ prowadzonej gospodar-
ki finansowej, zarowno biezacej (np. utrzymywanie odpowiedniego poziomu
ptynnosci), jak i w zakresie dziatalno$ci rozwojowej (np. problem przeinwesto-
wania).

Cel i metodyka badan
Celem opracowania jest proba wykazania przydatnosci metod analizy wie-

loczynnikowej oraz tworzonych na tej bazie syntetycznych miernikow samo-
dzielnosci finansowej i zadluzenia, w ocenie ryzyka finansowego jednostek sa-
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morzadu terytorialnego. Nalezy przy tym podkresli¢, iz ocena ryzyka finansowe-
go dotyczy nie pojedynczej transakcji finansowej (np. finansowania inwestycji
kredytem bankowym), lecz ryzyka zwiazanego z ogolna dziatalnoscia jednostki
samorzadu terytorialnego w aspekcie finansowania jej zadan. Ryzyko to ma od-
zwierciedlenie w jej kondycji ekonomiczno-finansowej i mozliwosciach korzy-
stania z zewngtrznych zrodet kapitatu. W tym kontekscie ryzyko finansowe jest
uwarunkowane przyczynami mikroekonomicznymi, tkwigcymi wewnatrz jed-
nostki samorzadowej, a zrodlem jego wzrostu jest wiele probleméw, takich jak
nadmierne zadtuzenie JST, ograniczono$¢ wtasnych zasobow finansowych, brak
zdolnosci do wywiazywania si¢ z zobowiazan itd. Ocena poziomu tego ryzyka
moze by¢ pomocna dla zarzadzajacych JST w podejmowaniu decyzji w zakre-
sie zrodet finansowania zadan, szczegélnie o charakterze rozwojowym. Takie
informacje sg takze interesujace dla kapitalodawcow JST (na przyktad bankoéw
w ocenie ryzyka kredytowego).

Do analizy wybrano dwa obszary sytuacji ekonomiczno-finansowej JST, tj.
samodzielnos¢ finansowa oraz zadtuzenie, majace najwigkszy wpltyw na poziom
ryzyka finansowego. Zakres czasowy analizy obejmowat lata 2008-2010, za$
zrodlem materiatéw empirycznych byly statystyki Banku Danych Lokalnych
GUS. Badaniami objeto wszystkie gminy wiejskie z terenu wojewddztwa pod-
karpackiego (tacznie 111 jednostek)'.

W opracowaniu zastosowano statystyczng wielowymiarowa analiz¢ porow-
nawcza w celu tworzenia syntetycznych miernikow shuzacych ocenie samodziel-
nosci finansowej oraz zadtuzenia JST. W kolejnym kroku mierniki te postuzyty do
grupowania jednostek samorzadu terytorialnego pod katem ryzyka finansowego.

Zmienne diagnostyczne ujete w logarytmie miernika syntetycznego, ze
wzgledu na ich wpltyw na poziom analizowanego zjawiska, mozna podzieli¢
na stymulanty, destymulanty i nominanty. Przy doborze cech diagnostycznych
(czastkowych miernikéw ekonomiczno-finansowych) kierowano si¢ przestanka-
mi merytorycznymi i statystycznymi. W pierwszym przypadku chodzito o to,
aby mierniki byty adekwatne do opisu okreslonego obszaru gospodarki finanso-
wej JST, a takze o prawidlowa ich klasyfikacje w aspekcie ich wplywu na roz-
patrywane zjawisko. W drugim przypadku dokonano analizy wspotliniowosci
cech diagnostycznych, tj. wyeliminowano te mierniki, ktoére s ze soba silnie
wspoltzalezne (pozostawiajac tylko t¢ zmienna, ktéra najlepiej opisywala dany
obszar sytuacji finansowej gminy) oraz te cechy, ktére wykazywaty bardzo mata

! Badania zostaly dofinansowane ze $rodkéw projektu ,,Innowacyjny Uniwersytet Rzeszowski”
realizowanego w ramach programu MNiSW pt. , Kreator innowacyjno$ci — wsparcie innowacyj-
nej przedsigbiorczosci akademickiej” (nr umowy 13/PMKI/U/11).
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zmienno$¢ w badanej zbiorowosci (dla tych celéw zastosowano macierz korela-
cji oraz wspotczynniki zmiennosci).

W metodach analizy wielowymiarowej istnieje koniecznos¢ transformacji
zmiennych diagnostycznych w celu ujednolicenia ich jednostek pomiarowych,
co okresla si¢ mianem normalizacji [Panek 2009, s. 37-40]. W przypadku oma-
wianych badan zastosowano procedur¢ unitaryzacji klasycznej, ktorej ogdlna
formuta przyjmuje postac:

Xy — miin {x;,«}

Zjj mlax{xﬁ}_mlin{xﬁ} si=1,2,..,mj=12,..,m. (D)

Do wyznaczania wartosci wskaznikow syntetycznych zastosowano metod¢
bezwzorcowa polegajaca na usrednieniu znormalizowanych warto$ci cech pro-
stych. Poniewaz niektore zamienne maja wigkszy wptyw na poziom zjawiska
ztozonego, dlatego poszczegdlnym cechom diagnostycznym przypisano wagi
w formie wspotczynnikow przeliczeniowych w; (waga j-tej zmiennej). Stad wzor:

ZZI']'W]‘
_Jt L (i=1,2,...,n) 2)
m

qij

m

gdzie ij m=1.

=

Wartosci miernika syntetycznego ¢; mieszcza si¢ w przedziale [0,1]. Na pod-
stawie $redniej arytmetycznej (q ) oraz odchylenia standardowego (s,) miernika
syntetycznego, podzielono zbiorowo$¢ analizowanych jednostek na klasy o r6z-
nym poziomie badanego zjawiska (samodzielnosci finansowej oraz zadtuzenia).
I tak:

klasa I — poziom bardzo wysoki: ¢; 2@ + s,

klasa IT — $rednio wysoki: q*ts;>qi=2q

klasa III — srednio niski: q9>q¢i=2q-54

klasa IV — poziom bardzo niski: ¢; <q —s,

Wyniki badan i ich oméwienie
Objete analiza obszary sytuacji finansowej samorzadoéw sa niewatpliwie zto-

zone, tzn. na ich stan i zmiany sktada si¢ wiele zjawisk i proceséw. Pierwszym
z rozpatrywanych zagadnien jest samodzielno$¢ finansowa, w ramach ktorej
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nalezy uwzgledni¢ jej aspekt dochodowy i wydatkowy [Lukomska-Szarek 2010,
s. 198—-199]. Samodzielnos¢ finansowa musi si¢ charakteryzowac¢ swoboda po-
dejmowania decyzji finansowych odniesionych zaréwno do pozyskiwania do-
chodow, jak 1 przeznaczenia ich na rdzne rodzaje wydatkéw. W niniejszym opra-
cowaniu przyjeto za Zawora [2008, s. 22], ze o samodzielnos$ci finansowej JST
decyduja nie tylko uzyskiwane wtasne dochody, ale takze srodki pochodzace
z budzetu panstwa, co do ktorych samorzad ma swobod¢ w ich dysponowaniu.

Biorac pod uwage wskazniki najczgsciej stosowane w literaturze [Kosek-
Wojnar, Surowka 2007, s. 88—89; Jastrzgbska 2009, s. 14; Zawora 2008, s. 38—40]
oraz uwzgledniajac mikroekonomiczny poziomu analizy, wybrano 7 miernikow
diagnostycznych (tab. 1), ktore zostaly uznane za stymulanty samodzielnosci fi-
nansowej jednostek samorzadu terytorialnego. W procedurze obliczania synte-
tycznego wskaznika samodzielno$ci finansowej (WsF) poszczegdlnym cechom
diagnostycznym przypisano rozne wagi (w;) ze wzgledu na ich znaczenie dla
rozpatrywanego zjawiska (tab. 1). Poszczegolne cechy proste zostaly wyznaczo-
ne jako srednie warto$ci wskaznikow z lat 2008—-2010.

Poziom samodzielno$ci finansowej gmin wiejskich ustalony na podstawie
miernika syntetycznego jest umiarkowanie zréoznicowany. Warto$ci miernika Wsr
dla badanej zbiorowos$ci gmin mieszcza si¢ w przedziale od 0,16 do 0,88, za$ jego
przecigtny poziom wynosi 0,44. Wspotczynnik zmiennosci Wk jest nizszy (23%)
niz dla poszczegdlnych cech diagnostycznych (z wyjatkiem zmiennej X5).

W klasie I o najwyzszym poziomie samodzielnosci finansowej znalazlo sig
16 gmin. Charakteryzuja si¢ one wysokim potencjatem dochodowym (w zakresie
dochodéw wilasnych) oraz duza skuteczno$cia w pozyskiwaniu funduszy unij-
nych. Znacznie wyzszy jest takze poziom ich aktywnoS$ci inwestycyjnej w po-
rownaniu do pozostatych gmin (tab. 1). W grupie tej znalazly si¢ gminy potozone
w bezposrednim sasiedztwie Rzeszowa (np. Krasne i Trzebownisko), korzystnie
polozone wzgledem gldwnych szlakow komunikacyjnych i granicy wschodnie;j
(Dgbica, Ostrow, Medyka), ale takze gminy peryferyjne — bieszczadzkie (Solina,
Cisna, Lutowiska), ktore przy mniejszej gestosci zaludnienia charakteryzuje wy-
soki poziom rozwoju lokalnej przedsigbiorczosci.

W Kklasie 11, tj. o $rednio wysokiej samodzielnosci finansowe;j, znalazty si¢
34 gminy. Wiele z nich potozonych jest w poblizu miast (np. gminy wiejskie:
Przemysl, Lubaczéw, Sanok, Radymno, Lezajsk) oraz gtéwnych szlakow komu-
nikacyjnych. Czg$¢ z tych samorzadow cechuje duza aktywno$¢ w kreowaniu ko-
rzystnych warunkow do rozwoju przedsigbiorczo$ci lokalnej (Krasiczyn, Lubenia,
Besko, Skotoszyn). W klasie tej znajduja si¢ gminy o relatywnie silnym rolnictwie,
ale takze wiele gmin podmiejskich o wysokim stopniu dezagraryzacji.

Najliczniejsza grupg jednostek (46) stanowia gminy w klasie III, tj. o sSrednio
niskim poziomie samodzielno$ci finansowej. W grupie tej znajduje si¢ najwigcej
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Tabela 1
Syntetyczny miernik samodzielnosci finansowej Wsr oraz przecietne wartosci cech dia-
gnostycznych dla gmin wiejskich z Podkarpacia (Srednie z lat 2008—2010)

Klasa WsF
Wyszczegolnienie Ogotem
| I 11 \%
Parametry miernika syntetycznego Wsr
Srednia 0,44 062 | 048 | 039 | 0,30
Odchylenie standardowe 0,10 0,9 0,03 0,03 0,04
Minimum 0,16 0,54 0,44 0,34 0,16
Maksimum 0,88 0,88 0,53 0,43 0,33
Liczba gmin 111 16 34 46 15

Przecigtne wartosci miernikow czastkowych (w nawiasie waga w;)

X4 — dochody wiasne /

/ dochody ogétem (w; = 1,15) [%] 269 | 432 | 212 | 27 )| 190

X, — dochody wiasne i subwencja ogodlna
(bez cz. oswiatowej) / wydatki ogétem 42,7 50,3 43,4 41,3 37,5
(w; =0,8) [%]

X3 — dochody podatkowe per capita
(w; =1,15) [zH]

256,1 500,2 | 261,7 | 214,2 | 183,6

X4 —wynik operacyjny per capita

(w; = 0,8) [2] 224,8 | 348,5 | 3094 | 191,7 | 98,1

Xg — wskaznik samofinansowania
(w; =1,15) [%]

Xg — dochody ze zrédet zagranicznych /
/ dochody ogdtem (w; =0,8) [%]

80,7 80,8 80,2 74,2 441

5,8 10,1 7,6 4,0 2,6

X7 — wydatki inwestycyjne / wydatki ogétem

(w; =1,15) [%] 21,4 311 26,7 17,7 9,8

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.

gmin wiejskich o charakterze typowo rolniczym, czgsto oddalonych od duzych
osrodkow miejskich i1 gospodarczych. W grupie jednostek o najnizszym wskazni-
ku WsF (16 gmin) znalazly si¢ gminy peryferyjne, przewaznie o stabym, rozdrob-
nionym rolnictwie, ale takze niewielkim rozwoju przedsigbiorczosci pozarolniczej.
Jednostki te charakteryzuje takze niska skuteczno$¢ w pozyskiwaniu funduszy unij-
nych (Srednio 2,6% udziatu dochodéw na projekty unijne w dochodach ogétem).
Drugim z analizowanych obszaroéw sytuacji finansowej gmin byto ich za-
dluzenie. Mimo szerokiego wykorzystania przez gminy funduszy unijnych, dla
wigkszosci z nich zadluzenie jest nicodzowne, aby realizowaé przedsigwzigcia
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rozwojowe. Analizujac z kolei nowy okres budzetowy UE, nalezy zaktada¢, iz
skuteczno$¢ samorzaddw terytorialnych w pozyskiwaniu funduszy unijnych oraz
realizacja inwestycji komunalnych begda uzaleznione od umiejgtnosci strategicz-
nego zarzadzania ich zadtuzeniem.

Zarzadzanie dlugiem okres$la si¢ jako dziatania majace na celu pozyskanie
obcych $rodkow finansowych, ich obstuge oraz sptat¢ zobowiazan. W tym ob-
szarze nie tylko globalny poziom zadtuzenia danej jednostki jest kluczowy, ale
takze jej pojemno$¢ zadluzeniowa biezaca i perspektywiczna oraz zdolnos¢ do
obstugi dlugu. Pojgcie pojemnosci zadluzeniowej odnosi si¢ gtownie do finan-
sOW przedsigbiorstw i jest w literaturze roznie definiowane. Przenoszac je na
grunt finanséw samorzadowych, przyjmiemy za Gajdka [2002, s. 64], Ze jest to
maksymalna kwota zadtuzenia, jaka na rynku finansowym jest w stanie zacia-
gna¢ dana jednostka. Przy czym poziom ten nie moze przekroczy¢ ustawowo
okreslonych pulapéw zadtuzenia?®.

Okreslajac pojemnos¢ zadtuzeniowa, nalezy uwzglednia¢ ramy dotyczace
granicznego obciazenia obstuga dtugu publicznego, jakie wprowadzita Ustawa
z 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. Nr 157, poz. 1240, art. 243).
Nowe rozwiazanie odchodzi od jednakowych ograniczen dla wszystkich jedno-
stek na rzecz wskaznika wyliczanego indywidualnie dla JST [Walczak, Pietrzak
2011, s. 168]. Stanowi on podstawe okreslenia wartosci granicznej, jaka samo-
rzady bgda mogly przeznaczy¢ na obstuge dlugu publicznego (wskaznik bedzie
obowiazywat od 2014 roku). Ogdlna formulg ustalania indywidualnego wskaz-
nika zadluzenia mozna zapisa¢ (3):

R+0O < l Db,,_l + Sm,,_l — an—l n Dbn_z + Sm,,_z — an_z n
D n B 3 anl Dn72
3)

n Dbn_3 + Smn—3 - an—S j
Dn73

gdzie:

R — planowana na rok budzetowy taczna kwota z tytutu sptaty rat kredytow
1 pozyczek oraz wykupu wyemitowanych papierow wartosciowych,

O - planowane na rok budzetowy odsetki od kredytow i pozyczek, odsetki od
wyemitowanych obligacji oraz sptata kwot wynikajacych z udzielonych
porgczen 1 gwarancji,

D — dochody ogdtem budzetu w danym roku budzetowym,

Db — dochody biezace,

2 Ustawa z 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych (Dz.U. Nr 249, poz. 2104 z pdzn. zm.).
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Sm — dochody ze sprzedazy majatku,

Wb — wydatki biezace,

n — rok budzetowy,

n—1, n—2, n—-3 — lata poprzedzajace rok budzetowy.

W konstrukcji syntetycznego wskaznika zadtuzenia (oznaczonego symbo-
lem Wz) uwzgledniono zar6wno globalny poziom dlugu, jak i obciazenia finan-
sowe wynikajace z obstugi dtugu oraz pojemnos¢ zadhuzeniowa danej jednost-
ki. Jako zmienne diagnostyczne przyjgto ostatecznie cztery mierniki czastkowe
(tab. 2). Obliczony na ich podstawie syntetyczny miernik zadtluzenia Wz miesci
si¢ w przedziale wartosci [0,1]. Im wyzszy poziom miernika, tym dana gmina
jest bardziej obciazona dtugiem. Jednoczesnie jednostka, ktéra notuje wzrost po-
ziomu zadluzenia zmniejsza swoja zdolnos¢ do zaciagania kolejnych zobowia-
zan. O pojemnosci zadtuzeniowej decyduje indywidualny wskaznik zadluzenia
(Z5). Wskaznik ten dziata odwrotnie niz pozostate cechy diagnostyczne, tzn. jest
destymulanta badanego zjawiska ztozonego (wskaznika Wz). Jego wzrost wska-
zuje na wigksza mozliwos¢ zaciagania kolejnych zobowiazan’.

Syntetyczny miernik zadtuzenia Wz dla badanych gmin wiejskich przyjmuje
wartosci 0od 0,1 do 0,7. Sredni poziom tego miernika wynosi 0,34, za$ wspotczyn-
nik zmiennosci wynosi 34,1%. Pod wzglgedem zadluzenia badane gminy wyka-
Zuja zatem wyzsze zréznicowanie niz w zakresie samodzielnosci finansowe;.

W klasie I znajduje si¢ 20 gmin o najwyzszym poziomie zadtuzenia wyra-
zonym miernikiem syntetycznym Wz (od 0,45 do 0,70). Srednie wartosci cech
diagnostycznych wskazuja, iz gminy te sa zadtuzone znacznie powyzej prze-
cietnych dla badanej zbiorowosci JST. Swiadczy o tym relacja zobowiazan do
dochodow budzetowych ($rednia 38,5%) oraz wskaznik obciazenia dochodoéw
wlasnych obstuga dtugu (6,24%), ktore sa ponad 2-krotnie wyzsze od sredniego
poziomu tych wskaznikoéw dla catej badanej zbiorowosci gmin (tab. 2). Ich prze-
cigtny indywidualny wskaznik zadluzenia (Z;) jest natomiast o potowg nizszy
od przecigtnego wskaznika dla calej proby. Gminy w grupie I charakteryzuja si¢
relatywnie niskimi dochodami budzetowymi, zwtaszcza dochodami wtasnymi,
sa potozone peryferyjnie i maja typowo rolniczy charakter.

W klasie II znajduje si¢ 29 jednostek, ktorych poziom zadtuzenia mozna
okresli¢ jako $rednio wysoki (Wz w przedziale od 0,34 do 0,44). Przecigtna rela-
cja zobowiazan do dochodéw ogoétem wynosi tu 22,6%, natomiast indywidualny
wskaznik zadtuzenia (Z3) wskazuje, iz srednio gminy te mogtyby zadtuzy¢ si¢ do

3 Zgodnie z zatozeniami metodycznymi konstrukcji miernika syntetycznego Wz konieczne bylo prze-
ksztalcenie zmiennej Z3 na stymulantg. Dla zmiennych zunitaryzowanych dokonuje sig tego przez
odjecie wszystkich warto$ci zmiennej Z3 od jedynki (1 — destymulanta).
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Tabela 2
Syntetyczny miernik zadtuzenia Wz oraz przecietne wartosci cech diagnostycznych dla
gmin wiejskich z Podkarpacia (Srednie z lat 2008—2010)

Klasa Wz
Wyszczegdlnienie Ogotem
| Il 1 v
Parametry miernika syntetycznego Wz
Srednia 0,34 0,52 0,38 | 0,29 | 0,18
Odchylenie standardowe 0,11 0,06 0,03 0,03 0,03
Minimum 0,10 0,45 0,34 | 0,24 | 0,10
Maksimum 0,70 0,70 0,44 | 0,33 | 0,23
Liczba gmin 111 20 29 43 19

Przecigtne wartosci miernikow czagstkowych (w nawiasie waga w)

Z1 — udziat zobowigzanh ogétem w dochodach

ogotem (w; = 1,2) [%] 18,20 | 38,50 | 22,60 | 11,80 | 4,70

Z, — obcigzenie dochodow wiasnych wydatka-

mi na obstuge dtugu (w; = 0,8) [%] 2,44 6,24 3.15 1 0.36

Z3 — indywidualny wskaznik zadtuzenia

(W, = 1,2) [%] 8,85 4,25 9,15 | 11,80 | 6,52

Z, — zobowigzania ogétem/wydatki inwestycyj-

ne (w; = 0,8) [%] 90,70 | 193,40 | 102,40 | 58,80 | 36,90

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.

takiego poziomu, przy ktérym koszty obstugi dlugu nie przekroczytyby 9,15%
dochodéw w roku budzetowym. Podobnie jak w poprzedniej grupie, dominuja tu
gminy peryferyjne o duzym znaczeniu rolnictwa w strukturze gospodarcze;.

Najwigcej, bo 43 gminy zostaty zaklasyfikowane do grupy III, tj. jednostek
o umiarkowanie niskim poziomie zadtuzenia i relatywnie duzej pojemnosci za-
dhuzeniowej. Ich ogdlny wskaznik zadluzenia (Z,) wynosi przecigtnie 11,8%.
Doktadnie na takim samym poziomie ksztattuje sig takze sredni poziom indywi-
dualnego wskaznika zadtuzenia (Z5) co oznacza, iz obciazenie dochodéw z tytu-
tu obstugi dlugu nie moze w kolejnym roku budzetowym przekroczy¢ poziomu
11,8%. Grupa ta jest zréznicowana pod wzgledem charakteru gmin.

W klasie 1V, tj. jednostek o najnizszym poziomie zadluzenia wyrazonym
przez Wz (wartos$ci od 0,10 do 0,23), znalazlo si¢ 19 gmin. Relacja zobowigzan
do dochodéw wynosi tu przecigtnie niespetna 5% (tab. 2). Interesujace jest to, iz
gminy te maja przecigtnie nizszy poziom indywidualnego wskaznika zadluzenia
od gminy klasy II i III ($rednio wskaznik ten w grupie IV wynosi 6,52%). Dane
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te, a takze duza dyspersja wartosci tego miernika w analizowanych grupach gmin
wskazuja, iz indywidualny wskaznik zadtuzenia nie w petni dobrze ujmuje zto-
zone zjawisko, jakim jest zadtuzenie JST*.

Na rysunku 1 przedstawiono relacj¢ miedzy zadtuzeniem a samodzielno$cia
finansowa, decydujaca o poziomie ryzyka finansowego w dziatalno$ci JST. Je-
zeli wzrasta zadluzenie, to przy niskiej samodzielno$ci finansowej rosnie ryzy-
ko finansowe jednostki samorzadu terytorialnego. Wzrost zadluzenia powoduje
takze ograniczenie jej pojemnosci zadtuzeniowej oraz zdolnosci kredytowej. Po-
tencjalni kapitatlodawcy, np. banki, ktére oceniaja wniosek kredytowy JST, beda
akceptowac ryzyko finansowe tylko do okre§lonego (granicznego) poziomu, bo-
wiem przektada si¢ ono na ich ryzyko kredytowe.

Zestawienie wynikow analizy samodzielnosci finansowej gmin oraz ich za-
dhuzenia (uwzgledniajacego takze pojemno$¢ zadtuzeniowa) pozwolity na doko-
nanie klasyfikacji badanych jednostek wedlug poziomu ryzyka finansowego (tab.
3). Gminy o niskim poziomie ryzyka finansowego charakteryzuje wysoki lub sred-
nio wysoki wskaznik samofinansowania oraz niski lub $rednio niski poziom zadtu-
zenia. W badanej zbiorowosci do takich jednostek zaliczono 32 gminy, tj. 28,8%
og6hu. Posrod nich najkorzystniejsza sytuacje wykazywata gmina Trzebownisko.

Zadtuzenie Samodzielnos¢
finansowa
wysokie A niska
Wzrost ryzyka finansowego
Obszar uogélnionego podziatu
(transferu) ryzyka
Ry R¢- graniczny
poziom ryzyka
— finansowego

Spadek ryzyka finansowego

{} wysoka
niskie

Rysunek 1
Poziom ryzyka finansowego jako wynik relacji miedzy zadtuzeniem a samodzielnoscig
finansowa jednostki samorzadu terytorialnego

Zrédio: Opracowanie wiasne.

* W grupie IV znajduja si¢ gminy, ktére maja bardzo niski ogélny wskaznik zadhizenia (Z,),
a mimo to ich pojemno$¢ zadluzeniowa (Z3) jest niska ze wzgledu na ujemny wynik operacyjny
w jednym lub dwoch latach badanego okresu, czy tez w wyniku pozyskiwania duzych srodkoéw
finansowych z UE (przyktadem jest gmina Trzebownisko). Z kolei inne gminy notuja wysoki
poziom wskaznika indywidualnego (Z3), gdyz w badanym okresie uzyskaty duze dochody ze
sprzedazy skadnikéw majatku.
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Klasyfikacja gmin wedtug poziomu ryzyka finansowego na podstawie wynikow analizy
samodzielnosci finansowej i zadtuzenia

Samofinan-
sowanie

Zadtuzenie

Wysokie

Srednio wysokie

Srednio niskie

Niskie

Wysokie

Srednio
wysokie

Tryicza, Cisna

Baligrod

Pysznica, Solina Jasto

Srednio wysokie ryzyko

Krzeszéw, Zyrakéw,
Zarszyn, Komarcza,
Czarna (debicka),
Frysztak

Czarna (taficucka), Stub-
no, Przemysl, Skotyszyn,
Zurawica, Niwiska, Jarocin,

Dzikowiec, Zarzecze

Krasne, Medyka, Krempna,
Lezajsk, Ostréw, Stary Dzikéw,
Osiek Jasielski, Lutowiska,

Debica

Wiazownica, Kamien, Hory-

niec-Zdrdj, Bojanéw, Lubaczdw,

Sanok, Dydnia, Majdan K.,
Kroscienko Wyzne, Jarostaw,
Olszanica, Besko, Biatobrzegi,
Zaleszany, Grebow, Lubenia,

Krasiczyn, Radymno, lwierzyce

Trzebownisko

Nowy Zmigréd, Pawto-

siow, Markowa

Niskie ryzyko
finansowe

Srednio
niskie

Niskie

Harasiuki,
Debowiec,
Radomysl|
nad Sanem,
Ranizéw,

Gawluszowice

Krzywcza,

Wielopole Sk., Bircza,

Wisniowa, Dubiecko,

Jawornik Polski

Rakszawa, Tarnowiec,
Fredropol, Cmolas, Hyzne,
Wadowice Gérne, Swilcza,
Gac, Korczyna, Miejsce Pia-
stowe, Jodtowa, Tuszéw N.,
Padew N., Jezowe, Rozwie-

nica, Czudec, Bukowsko

Wysokie
ryzyko
finansowe

Orly, Przeworsk, Chmielnik,
Mielec, Kurytéwka, Wielkie
Oczy, Zaklikéw, Ha-czow,
Chtopice, Doma-radz, tancut,

Zolynia
Srednio niskie ryzyko

Nozdrzec, Borowa,

Gorzyce

Grodzisko Dolne, Jasie-
nica Rosielna, Chorkdw-
ka, Dynoéw, Pruchnik,
Rokietnica, Wojaszéwka,

Adamoéwka

Niebylec, Czarna (biesz-
czadzka), Czermin,
Brzyska, Laszki, Tyrawa

Wotoska, Jasliska

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Z kolei do grupy przeciwnej, tj. charakteryzujacej si¢ wysokim ryzykiem fi-
nansowym, zaliczono 28 jednostek (25,2% ogoétu). Gminy zaliczone do tej zbio-
rowosci wykazuja si¢ bardzo niskim lub $rednio niskim poziomem samodziel-
nos$ci finansowej oraz wysokim lub wzglednie wysokim poziomem zadtuzenia.
W szczegolnie trudnej sytuacji pod wzgledem analizowanych cech znajduje si¢
6 gmin, ktorych wskaznik samofinansowania lokuje si¢ w przedziale 0,33-0,16,
za$ syntetyczny wskaznik zadtuzenia w przedziale 0,70-0,45 (tab. 3). Charakte-
rystyczne jest, iz w omawianej zbiorowosci znajduja si¢ niemal wylacznie gminy
peryferyjne o typowo rolniczym charakterze struktury gospodarcze;.
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Odrebna grupe stanowig gminy o $rednio wysokim poziomie ryzyka. Przy
czym o ich klasyfikacji do tej grupy w wigkszym stopniu decydowat poziom syn-
tetycznego miernika zadhuzenia niz miernika samofinansowania. W zbiorowo$ci
tej znalazto si¢ 21 gmin (19%), ktore charakteryzuja si¢ wysokim lub $rednio
wysokim poziomem zadtuzenia a jednoczesnie maja wzglednie duza samodziel-
no$¢ finansowa, co $wiadczy o ich relatywnie duzym potencjale dochodowym.
Szczegbdlowa analiza wykazuje, iz sa to cze¢sto gminy o duzej aktywnosci inwe-
stycyjnej.

Gminy o $rednio niskim poziomie ryzyka finansowego to takie, ktére cha-
rakteryzuje relatywnie mate zadluzenie, ale takze niski poziom wskaznika sa-
modzielnosci finansowej. Powoduje to, iz pomimo wzglednie duzej pojemnosci
zadhuzeniowej i1 niskiego poziomu zobowiazan, potencjalne sigganie po zwrot-
ne zrédta finansowania moze wiazac¢ si¢ z ryzykiem finansowym wynikajacym
z ograniczonych mozliwos$ci obstugi zadhuzenia. Do omawianej grupy zaliczono
30 gmin (27% ogotu), ktore przewaznie cechowala mata aktywnos¢ inwestycyj-
na, a niekiedy takze awersja do nadmiernego zadtuzania si¢. Jednoczes$nie sa to
w wigkszo$ci gminy peryferyjne, ktore maja ograniczony potencjat dochodowy.

Podsumowanie

Zaprezentowane w opracowaniu syntetyczne mierniki samodzielnosci fi-
nansowej oraz zadtuzenia pozwalaja w jednej liczbie uja¢ wiele cech majacych
istotny wplyw na analizowane zjawiska. Mierniki takie moga by¢ szczegolnie
przydatne w analizach porownawczych (benchmarking), a takze w ocenie zmian
samodzielnosci finansowej 1 zadluzenia poszczegodlnych jednostek samorza-
du terytorialnego. Badania potwierdzily takze zasadno$¢ stosowania tego typu
miernikdéw dla potrzeb oceny ryzyka finansowego w dziatalnosci JST.

Na przyktadzie gmin wiejskich z Podkarpacia wykazano, iz jednostki samo-
rzadu terytorialnego sg bardzo zréznicowane po wzgledem ryzyka finansowego,
jakie wynika z ich dziatalnosci. Ryzyko to jest determinowane przez ich aktyw-
no$¢ inwestycyjna, zrodta i strukturg finansowania wydatkow rozwojowych oraz
potencjat dochodowy decydujacy o samodzielnosci finansowe;j. Przyktad kilku
gmin z analizowane]j zbiorowosci (zwlaszcza gminy Trzebownisko) dowodzi,
iz ocena ryzyka finansowego na podstawie analizy wielu czynnikow wptywaja-
cych na to zjawisko jest bardziej adekwatna niz poslugiwanie si¢ pojedynczym
wskaznikiem, takim jak przyktadowo indywidualny wskaznik zadtuzenia.
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Financial Risk in the Activities of Local Government
Units — the Method of Assessment

Abstract

The study presents the methods of multivariate analysis and created on this
basis synthetic indicators of financial autonomy and indebtedness, which can be
useful in assessing the financial risks of local government units.

The study was conducted on a sample of 111 rural communities in the Pod-
karpackie region, which were due to level of indebtedness and financial autono-
my are classified into four groups according to the level of financial risk related
to their activities.
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Odzwierciedlenie ryzyka utraty wartosci
aktywow w sprawozdaniu finansowym

Wstep

Warunki, w ktorych funkcjonuja jednostki gospodarcze charakteryzuja si¢
duzym stopniem niepewnosci, ktdra nie pozwala w doktadny sposéb przewidzieé¢
ani rezultatow osiaganych przez podmiot, ani tez jego zachowan. Na sytuacjg fi-
nansowa i majatkowa oraz zachowania przedsigbiorstwa oddziatuja roznorodne
czynniki zewngtrzne 1 wewngtrzne. Ze wspotdzialania wszystkich czynnikoéw
wynika ryzyko, ktérym jest mozliwo$¢ utraty przez jednostke jej zasobow [Ca-
bedo, Tirado 2004, s. 184].

W literaturze spotyka sig rozne klasyfikacje ryzyka, ktore oddziatuje na pod-
mioty gospodarcze [Borkowski, Hanisz 2010, s. 27], miedzy innymi jest ono
dzielone na zewngtrzne i wewngtrzne. Ryzyko zewngtrzne pochodzi z otoczenia
podmiotu, dotyczy ogdlnych czynnikoéw wplywajacych na dziatalnos¢ jednostki.
Ryzyko wewngtrzne dzieli si¢ na finansowe i niefinansowe. Ryzyko finansowe
ma $cisty zwiazek z publikowanymi przez jednostkg sprawozdaniami finanso-
wymi, poniewaz bezposrednio wptywa na wartosci aktywow i zobowiazan. Ry-
zyko niefinansowe oddziatluje na pozycje konkurencyjna jednostki, w przyszto-
$ci wige rowniez wptynie na warto$ci sktadnikow majatkowych [Cabedo, Tirado
2004, s. 185].

W zwiazku z tym uwzglednienie ryzyka przy sporzadzaniu sprawozdania
finansowego wiaze si¢ (miedzy innymi) z wilasciwa wycena aktywow, czyli
z oszacowaniem mozliwych do uzyskania przysztych korzysci ekonomicznych.
Ryzyko zwiazane jest bowiem z nieuzyskaniem przez jednostk¢ w przysztosci
korzysci ekonomicznych wynikajacych z aktywow na poziomie odpowiadaja-
cym co najmniej ich wartosci ksiggowej. Szacowanie przysztych korzysci, ktore
przyniosa aktywa wiaze si¢ z koniecznos$cia okreslenia czynnikow istotnych dla
tychze korzysci [Karmanska 2008, s. 332]. Uwzglednienie ryzyka i jego czynni-
kéw przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego zwiazane jest z wlasciwym
ustaleniem wartosci aktywow, a wigc czgsto z koniecznos$cia dokonania odpisow
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aktualizujacych ich warto$¢. Wpltyw ryzyka na zawarto$¢ sprawozdania finan-
sowego ma swoj podstawowy wyraz w przyjmowanych w rachunkowosci zasa-
dach wyceny bilansowej, co bezposrednio rzutuje na wartosci poszczegolnych
pozycji prezentowanych w bilansie, ale rowniez ma wpltyw na kwotg ustalonego
wyniku finansowego. Skutki uwzglednienia ryzyka widoczne sa wigc zarowno
w bilansie, jak 1 w rachunku zyskow 1 strat, a informacje uzupetniajace zamiesz-
czane sa w informacji dodatkowe;.

Celem artykutu jest przedstawienie, na podstawie polskiego prawa bilan-
sowego, zasad wyceny aktywow z uwzglednieniem ryzyka utraty wartosci oraz
sposobu prezentacji w sprawozdaniu finansowym odpisow aktualizujacych.

Wptyw ryzyka na zasady wyceny pozycji bilansowych

Aktywa oznaczaja kontrolowane przez jednostk¢ zasoby, ktore w przyszto-
$ci przyniosa jej korzysci ekonomiczne. Prezentujac te zasoby w sprawozdaniu
finansowym jednostka musi ustali¢, czy istnieje ryzyko (prawdopodobienstwo),
ze takich korzys$ci w przysztosci nie uzyska lub czy ich rozmiary nie beda mniej-
sze niz wydatki poniesione na pozyskanie aktywow. Jezeli na moment bilansowy
przewidywane korzysci zwigzane z danym elementem aktywow sa mniejsze niz
ich warto$¢ wynikajaca z ksiag rachunkowych, jednostka ma obowiazek doko-
nania odpisu z tytutu utraty wartosci (odpisu aktualizujacego warto$¢ aktywow)
[Zawadzki 2009, s. 174 i dalsze]. Wynika on bezposrednio z ustawy o rachun-
kowosci (zwanej dalej UoR), ktéra w art. 7 ust. 1 pkt. 1 stanowi, ze jednostka
ustalajac wynik finansowy ma obowiazek wzia¢ pod uwage (migdzy innymi)
zmniejszenie wartosci uzytkowej lub handlowej sktadnikow aktywow. Na ko-
niecznos¢ uwzgledniania odpisow z tytulu utraty wartosci (czy tez odpiséw ak-
tualizujacych) przy wycenie aktywow wskazuja zapisy art. 28 UoR, prezentujace
zasady wyceny bilansowej poszczegdlnych pozycji sprawozdania. Ustawa o ra-
chunkowosci wskazuje jedynie na koniecznos¢ dokonania w okreslonych warun-
kach odpisow z tytutu utraty wartos$ci (art. 28; art. 32 ust. 4) i przedstawia sposob
ich sprawozdawczego ujecia, nie podaje natomiast zasad szacowania tych odpi-
sow dla poszczegdlnych kategorii aktywow. Ten problem zostat rozstrzygnigty
w Krajowym Standardzie Rachunkowosci nr 4 Utrata wartosci aktywow (zwa-
nym dalej KSR 4).

Procedura ustalania odpisu z tytutu utraty warto$ci poprzedzona jest
udzieleniem przez jednostk¢ odpowiedzi na pytanie, czy wystepuja okolicz-
nosci (a wigc ryzyko), ze podmiot nie uzyska z danego sktadnika aktywow
oczekiwanych korzysci ekonomicznych. W tym celu jednostka musi przeana-
lizowa¢ informacje pochodzace zarowno z zewngtrznych, jak i wewngtrznych
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zrodel, ktore okreslaja prawdopodobienstwo otrzymania (lub nie) korzysci
ekonomicznych zwiazanych ze sktadnikami aktywow [Pielaszek, Swiderska
2009, s. 3-29 i dalsze]. Ryzyko pochodzace z zewnatrz przedsigbiorstwa, ktore
moze wplyna¢ na utrat¢ wartosci aktywow, wynika przede wszystkim z [KSR
4, par. 4.2]:

negatywnych zmiany w $rodowisku technologicznym, rynkowym, gospo-
darczym, prawnym, w ktorym dziataja emitenci instrumentéw finansowych
posiadanych przez jednostke, jej dluznicy i inni kontrahenci, ryzyka ich upa-
dtosci, likwidacji, zaniku rynku na posiadane sktadniki aktywow, zmian sy-
tuacji gospodarczej (wzrost bezrobocia, spadek cen nieruchomosci, spadek
cen niektorych dobr) — czynnikow, ktore powoduja nieotrzymanie naleznych
srodkow pienigznych, a sa niezalezne od jednostki gospodarcze;,

wyzszej niz przewidywano utraty wartosci rynkowej poszczeg6lnych sktad-
nikoéw aktywow,

spadku cen na rynkach odbiorcow lub wzrostu cen na rynkach dostawcow,
na ktorych jednostka prowadzi dzialalnos¢,

prognoz dotyczacych wzrostu kosztow niezbednych do doprowadzenia
sprzedazy do skutku,

niekorzystnych zmian warto$ci na rynku instrumentéw finansowych i inwe-
stycji,

obserwowanych lub przewidywanych niekorzystnych zmian o charakterze
technologicznym, rynkowym, gospodarczym lub prawnym w otoczeniu,
w ktorym jednostka prowadzi dziatalno$¢ lub na rynkach, do obstugi kto-
rych jednostka wykorzystuje kontrolowane przez siebie aktywa,

wzrostu rynkowych stdp procentowych prowadzacego do wzrostu stopy
dyskontowej uwzglednianej przy liczeniu wartosci uzytkowej aktywow,
wyzszej (godziwej) wartosci rynkowej wyemitowanych przez jednostke in-
strumentoéw kapitatowych od warto$ci netto aktywow.

Ryzyko wystgpujace w podmiocie zwiazane jest z mozliwoscia [KSR 4, par.

fizycznego uszkodzenia rzeczowych sktadnikow aktywow,

niedotrzymania termindw zaplaty naleznosci,

wystapienia lub przewidywania niekorzystnych zmian w zakresie lub spo-
sobie, w jaki wszystkie lub niektore sktadniki aktywow sa lub beda uzytko-
wane,

zaniechania lub restrukturyzacji dziatalnosci, w ktorej zaangazowane sa ak-
tywa lub planami ich wczesniejszej niz przewidywano sprzedazy,

osiagania lub przewidywania gorszych od oczekiwanych skutkéw wykorzy-
stania aktywow.
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Przedstawione przestanki dotycza wszystkich aktywow, ktorych wartosé
jednostka gospodarcza ustala na dzien bilansowy. W zaleznosci od tego, czy te-
stowane sa aktywa inwestycyjne, czy tez operacyjne, jednostka sprawdza sto-
sowne okolicznos$ci. Przede wszystkim przestanki zewngtrzne mozna klasyfi-
kowa¢ w zaleznosci od tego, czy odnosza si¢ do aktywow inwestycyjnych, czy
operacyjnych, wewngtrzne bowiem wykazuja w wigkszosci zwiazek z aktywami
operacyjnymi.

Jednostka gospodarcza musi zidentyfikowac aktywa, dla ktorych moze by¢
przeprowadzona procedura ustalania odpisu aktualizujacego, bedaca konsekwen-
cja przedstawionych powyzej okolicznosci. Na tym etapie nalezy ustali¢, czy
obiektem oceny beda aktywa wypracowujace korzysci pojedynczo czy grupowo.
Aktywa wypracowujace korzysci ekonomiczne pojedynczo to takie sktadniki,
ktére posiadaja zdolnos¢ do samodzielnego przynoszenia korzysci ekonomicz-
nych wynikajacych z ich uzytkowania lub utrzymywania. Jezeli aktywa wypra-
cowuja korzysci grupowo, to sa wtedy elementem osrodka wypracowujacego
korzysci ekonomiczne. Jest to najmniejszy mozliwy do zidentyfikowania zespot
aktywow, ktore wypracowuja korzysci grupowo, w duzym stopniu niezaleznie
od korzysci ekonomicznych pochodzacych z innych aktywow, ktore przynosza
korzys$ci pojedynczo lub z innych osrodkow wypracowujacych korzysci ekono-
miczne. Zdolno$¢ do grupowego przynoszenia korzysci ma miejsce wtedy, gdy
podmiot moze czerpa¢ korzysci z pojedynczego sktadnika aktywoéw pod warun-
kiem korzystania z niego tacznie z innymi sktadnikami aktywow.

Ustalenie, ze wystepuje przestanka (lub przestanki) utraty warto$ci powodu-
je rozpoczecie procedury aktualizacji aktywow. Jej celem jest stwierdzenie, czy
testowany sktadnik faktycznie charakteryzuje si¢ utrata wartosci. W pierwszej
kolejnosci ocenia sig¢ zdolno$¢ do przynoszenia korzysci przez aktywa wypraco-
wujace korzysci indywidualnie. Utrata wartosci tych aktywoéw ma miejsce wte-
dy, gdy ich warto$¢, wynikajaca z ksiag rachunkowych, jest wyzsza od kwoty,
jaka mozna z nich uzyska¢ na dzien bilansowy na skutek sprzedazy, rozliczenia
lub dalszego uzytkowania. Sposéb i poziom wartos$ci ustalanej na dzien bilanso-
wy zalezy od charakteru aktywow oraz od tego, jakie zasady wyceny bilansowej
przyjeta dla nich jednostka w ramach stosowanej polityki rachunkowosci lub
jakie zostaly jej narzucone przepisami obowiazujacego prawa'. W zaleznosci od
zasad wyceny bilansowej, aktywa testowane pod katem utraty warto$§ci mozna
podzieli¢ na kilka grup. Wyodrgbnione grupy i odpowiadajace im wartosci, ktore
nalezy ustali¢ w zwiazku z prowadzonymi testami na utrat¢ wartosci, przedsta-
wia tabela 1.

! Chodzi zaréwno o ustawg o rachunkowosci, jak i o Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 12
grudnia 2001 r. w sprawie szczegétowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i spo-
sobu prezentacji instrumentow finansowych (Dz.U. z 2001 r. Nr 149, poz. 1674 z p6z. zm.).



Tabela 1

Aktywa wypracowujace korzys$ci indywidualnie i parametry ich wyceny

Grupa

Przykiady aktywéw nalezacych do grupy

Wartos¢ ustalana w zwigzku z procedurg ustalania odpisu z tytutu utraty wartosci

Aktywa trwate i obroto-
we, ktére sg wycenia-
ne na dzien bilansowy
w wartosciach rynko-
wych badz godziwych
lub metoda praw
wiasnosci

Instrumenty kapitalowe wyemitowane przez inne jed-
nostki oraz wartosci niematerialne i prawne oraz nieru-
chomoséci zaliczane do inwestycji

Wartos¢ rynkowa lub przy jej braku godziwa lub warto$¢ obliczona metoda praw wtasnosci

Aktywa wyceniane

w kwocie wymaganej
zaptaty i w skorygowa-
nej cenie nabycia

Udzielone pozyczki, aktywa finansowe utrzymywane do
terminu wymagalnosci

Skorygowana cena nabycia, jezeli jednostka uzna, ze jest trwate prawdopodobienstwo, ze nie uzyska
wptywoéw érodkéw pienigznych w czasie lub w warto$ci ustalonej w umowie dotyczacej naleznosci wy-
cenianych w skorygowanej cenie nabycia. Wtedy ustala kwote mozliwg do odzyskania z wycenianej
naleznosci. Kwotq ta jest warto$¢ biezaca przeptywdw pienigznych oczekiwanych przez jednostke
w innych niz pierwotnie zaktadano kwotach wptywéw, zdyskontowanych za pomoca pierwotnej efektyw-
nej stopy procentowej ( z dnia ujecia naleznosci w ksiegach)

Naleznosci z tytutu dostaw

Skorygowana cena nabycia, stanowigca biezaca warto$¢ oczekiwanych przysztych przeptywoéw pienigz-
nych — jako efektywng stope procentowg przyjmuije sig rynkowa stope zwrotu dla dtuznych instrumentéw
finansowych o podobnej charakterystyce

Aktywa wyceniane

w cenie nabycia (zaku-
pu), w koszcie wytwo-
rzenia lub w wartosci
przeszacowanej

Udziatly w jednostkach podporzadkowanych oraz w in-
nych podmiotach wyceniane w cenie nabycia, o nieokre-
$lonym terminie wymagalnosci, dla ktérych nie mozna
ustali¢ wartosci godziwej

Wartos¢ biezgca przysztych przeptywéw oczekiwanych z tego sktadnika, zdyskontowana za pomoca
biezacej rynkowej stopy zwrotu podobnych instrumentéw finansowych — w przypadku, gdy istniejg prze-
stanki powodujace trwatg utrate wartosci

Inwestycje w nieruchomosci i w warto$ci niematerialne
i prawne wyceniane w cenie nabycia lub koszcie wytwo-
rzenia lub wielko$ci przeszacowanej po aktualizacji wy-
ceny, pomniejszonej o odpisy umorzeniowe, pozostate
inwestycje niefinansowe wyceniane w cenie nabycia,
$rodki trwate, $rodki trwate w budowie, warto$ci niema-
terialne i prawne

Nalezy ustali¢ dwie wartosci — pierwszg jest wartos¢ handlowa (przyszia sprzedaz), drugg warto$c
uzytkowa (dalsze/przyszte uzytkowanie). Jezeli na etapie wstepnej analizy jednostka jest w stanie usta-
li€, czy wieksze korzysci przyniesie jej uzytkowanie czy sprzedaz sktadnika, ustala tylko jedng z tych
wielkosci. Dla ustalenia, czy wystapita utrata wartosci jednostka wybiera wyzsza wartos¢ sposrod dwoch
przedstawionych powyzej. Kwota ta nazywana jest wartoscig odzyskiwang. Odpowiada na pytanie, ile
mozna odzyskaé na dzien bilansowy z danego sktadnika w wersji najkorzystniejszej — sprzedazy lub
dalszego uzytkowania

Zapasy

Indywidualnie wyceniane w mozliwych do uzyskania cenach sprzedazy netto. Podstawg ich ustalenia
moga byé notowania gietd towarowych, ceny stosowane przez konkurentéw, ceny stosowane przez
jednostke wynikajace z umoéw z odbiorcami. Jezeli nie mozna ustali¢ ceny sprzedazy netto, szacuje sie
warto$¢ godziwg

Krotkoterminowe inwestycje wyceniane w cenie rynko-
wej albo w cenie nabycia, w zaleznosci od tego, ktéra
z nich jest nizsza — dzieta sztuki, monety, antyki, przed-
mioty kolekcjonerskie, bizuteria, zapasy kruszcu, staro-
druki

Jesli istnieje rynek wycenia sig w wartosci rynkowej, uwzgledniajac ceny z ostatnich udokumentowanych
transakcji sprzedazy, wynikajace z powszechnie dostepnych cennikéw ze specjalistycznych sklepow,
domow aukeyjnych, antykwariatow. Jezeli takie informacje dla danego sktadnika sg niedostepne, ustala
sie warto$¢ godziwa, np. na podstawie opinii rzeczoznawcy

Zroédto: Opracowanie wlasne na podstawie KSR 4.
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W odniesieniu do informacji przedstawionych w tabeli 1, komentarza wy-
magaja pewne kwestie dotyczace parametrow wyceny stosowanych w procedu-
rze ustalania odpiséw z tytulu utraty wartosci aktywow trwatych o charakterze
niefinansowym. Wynika to z faktu, ze wielkosci takie, jak warto§¢ handlowa
1 warto$¢ uzytkowa stosowane sa tylko w tych okoliczno$ciach.

Wartos$¢ handlowa to, zgodnie z par. 2.10 oraz 8.2.3-8.2.7 KSR 4, wartos¢
przysztych korzysci ekonomicznych netto z danego sktadnika aktywow, ustalona
przy zalozeniu, ze istnieje aktywny rynek na ten zasob. Wartos¢ ta to cena sprze-
dazy netto (ustalana zgodnie z zapisami UOR). Jezeli nie mozna ustali¢ ceny
sprzedazy ze wzgledu na brak aktywnego rynku, woéwczas wartos¢ handlowa
aktywow okresla si¢ na poziomie szacowanej wartosci godziwej, pomniejszonej
o spodziewane do poniesienia i dajace si¢ bezposrednio przyporzadkowac do
czynnosci zbycia sktadnika koszty sprzedazy. Ustalajac warto$¢ handlowa jed-
nostka wykorzystuje informacje pochodzace z rzeczywistych umoéw sprzedazy
(migdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi stronami transakcji), kto-
re odzwierciedlaja analogiczne warunki rynkowe potencjalnie mozliwej transak-
cji, ktérej przedmiotem mogiby by¢ wyceniony obiekt. Wartos¢ handlowa moze
by¢ ustalana na podstawie danych z takich umow tylko wtedy, gdy dotyczyty
one identycznych lub podobnych aktywoéw, byty zawarte w nieodleglym cza-
sie od daty wyceny oraz nie dotyczyly nietypowej transakcji. Jezeli jednostka
nie dysponuje wspomnianymi informacjami, jako podstawe ustalenia warto$ci
handlowej moze przyja¢ biezaco oferowana ceng zakupu obiektu podobnego do
rozpatrywanego, ktora jest najodpowiedniejsza cena rynkowa, czyli okreslona na
podstawie reprezentatywnych transakcji archiwalnych na danym rynku aktywa-
mi podobnymi do rozpatrywanego obiektu.

Dla tej samej grupy aktywow oblicza sig¢ rowniez warto$¢ uzytkowa [KSR 4
par. 2.11, 8.2.8-8.2.29], ktora jest kwota odpowiadajaca zdyskontowanym przy-
sztym korzy$ciom ekonomicznym netto ze sktadnika majatku, ustalona przy za-
tozeniu, ze bedzie on w dalszym ciagu wykorzystywany lub utrzymywany przez
podmiot. W celu ustalenia wartosci uzytkowej sktadnika aktywow nalezy doko-
nac analizy wszelkich przestanek, ktore pozwola w obiektywny sposéb zmierzy¢
zdolno$¢ rozpatrywanego sktadnika do przynoszenia korzysci ekonomicznych
jednostce w przypadku, gdyby byl on nadal wykorzystywany (utrzymywany)
w jednostce zgodnie z planowanymi dla niego zadaniami gospodarczymi. Usta-
lenie warto$ci uzytkowej wymaga uwzglednienia:

— szacunkowych przeptywow pienigznych netto, ktorych uzyskania jednostka
moze oczekiwaé dzigki jego uzytkowaniu i zbyciu po zakonczeniu uzytko-
wania obiektu,

— oczekiwan co do zmian kwot i rozktadu w czasie tychze przeptywow,

— wartosci pieniadza w czasie, poprzez zastosowanie biezacej stopy rynkowe;j
wolnej od ryzyka,
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— wplywu na te dane niepewnos$ci zwiazanej z cechami rozpatrywanego
obiektu,

— innych uwarunkowan, ktore zdaniem jednostki sa istotne z punktu widzenia
przysztych przeptywow pienigznych.

Stopa procentowa powinna odzwierciedla¢ ryzyko oczekiwanych zmian
i kwot przeptywdéw i ryzyko niepewnosci zwiazane z danym obiektem, w kaz-
dym przypadku, gdy jednostka nie uwzglednia mozliwych skutkow tego ryzyka
droga korekty prognozowanych przeptywow pieni¢znych netto. Oznacza to, ze
ryzyko uwzglednia sig ustalajac albo kwoty przeplywow pienigznych, albo stopg
dyskontowa.

Utrata wartosci aktywow ma miejsce, gdy wartosci ustalone zgodnie z in-
formacjami przedstawionymi w tabeli 1 sa nizsze niz warto$ci poszczegolnych
aktywow wynikajace z ksiag rachunkowych (na dzien wyceny). W takiej sytuacji
jednostka dokonuje indywidualnych odpisow aktualizujacych, sprowadzajac ak-
tywa do rozmiarow korzysci, ktérych na dany moment mozna z nich oczekiwac.
Odpis jest wigc rdznica miedzy wartoscia ksiggowa danego sktadnika aktywow
a kwota opisang dla niego w tabeli 1. Szczegodlne zasady zwiazane sa z usta-
laniem wysoko$ci odpisow dotyczacych naleznosci, gtownie z tytutu dostaw
[Poniatowska 2010, s. 387-388]. Przed dokonaniem odpisu jednostka ma obo-
wiazek ustali¢, ktore z kwot naleznosci sa na dzien bilansowy przedawnione,
umorzone lub nieéciagalne. Dla tej kategorii kwota wymaganej zaptaty nie moze
by¢ traktowana jako realna. Odno$nie tych naleznosci jednostka nie dokonu-
je odpisu aktualizujacego, tylko od razu odpisuje je do wyniku finansowego.
Realno$¢ zaktualizowanej w ten sposob na dzien bilansowy kwoty wymaganej
zaplaty podlega weryfikacji pod katem stopnia prawdopodobienstwa jej uzyska-
nia. Temu stuza odpisy aktualizujace ustalane zgodnie z zapisami art. 35b UoR.
Ich wysoko$¢ powinna by¢ proporcjonalna do prawdopodobienstwa uzyskania
w przyszto$ci zaptaty.

Aby oceni¢ czy nastgpita utrata wartosci srodkow przynoszacych korzy-
ci grupowo, w pierwszej kolejnosci nalezy im przypisa¢ warto§¢ wynikajaca
z ksiag rachunkowych, dotyczaca calosci lub odpowiedniej czesci aktywow
wchodzacych w sktad grupy [Karmanska 2009, s. 238]. Warto$¢ grupowego
obiektu oceny utraty wartosci tworza nastgpujace elementy:

— warto$¢ netto (warto$¢ poczatkowa pomniejszona o umorzenie i odpisy
z tytutu utraty wartos$ci) wszystkich aktywow skladajacych si¢ na osrodek
wypracowujacy korzysci ekonomiczne,

—  czg$¢ wartosci netto aktywow wspolnych przypadajaca na ten osrodek, czyli
takich, ktore spowoduja powstawanie korzysci ekonomicznych w powiaza-
niu z funkcjami przynajmniej dwoch sktadnikow aktywow,

— czg8¢ wartosci firmy przypadajaca na o$rodek (wiazaca si¢ z dwoma lub
wigcej osrodkami),
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— zobowiazania i rezerwy w przypadku, gdy potencjalne zbycie tego osrodka lub
wchodzacych w jego sktad aktywoéw wymaga przejecia przez jednostke naby-
wajaca okreslonego zobowiazania lub rezerwy (wielko$¢ zmniejszajaca).
Kolejnym krokiem jest porownanie warto$ci wynikajacej z ksiag z warto$cia

przysztych korzysci ekonomicznych netto z tego obiektu. Warto$¢ przysztych

korzysci wyraza si¢ wartoscia handlowa i1 wartoscia uzytkowa. Dla oceny czy
nastgpila utrata wartos$ci wybiera si¢ warto$¢ wyzsza, nazywang wartoscia od-
zyskiwana. Utrata warto$ci wystapi, jesli wartos¢ odzyskiwana bedzie nizsza od
tej, ktora wynika z ksiag rachunkowych. W takiej sytuacji jednostka dokonuje
odpisu w réznicy migdzy wartoscia ksiggowa obiektu grupowego a jego warto-
$cig odzyskiwana. Odpis aktualizujacy rozlicza si¢ migdzy aktywa tworzace gru-

pe w proporcji do ich dotychczasowych wartosci ksiggowych [Regulska 2012,

s. 356 1 dalsze].

Jesli do kolejnego dnia bilansowego aktywa, ktore podlegaly aktualizacji
wyceny nie zostana rozliczone (sprzedane, sptacone, zlikwidowane itp.) jednost-
ka sprawdza, czy dalej ma miejsce utrata ich wartos$ci, czy tez przestanki tejze
ustaty 1 nalezy dokona¢ calkowitej lub czgsciowej korekty odpisu. Jezeli nato-
miast faktycznie nastapi utrata wartosci sktadnika aktywow, jego warto$¢ rozli-
czana jest z wcze$niej utworzonym odpisem.

W zwiazku z odpisami z tytulu utraty wartosci w niektorych przypadkach
jednostki gospodarcze, z zachowaniem zasady ostroznej wyceny, ujmuja aktywa
z tytulu podatku odroczonego. Tak bgdzie w sytuacji, gdy rozliczenie aktywow
spowoduje skutki podatkowe, czyli ich warto$¢ wyrazona kosztem historycznym
bedzie kosztem uzyskania przychodow. Taka sytuacja wystapi np. w przypadku
aktualizacji instrumentow kapitalowych, naleznosci, o ile spetniaja one okreslo-
ne w art. 16 ust. 2a pkt. 1 ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych
warunki, zapaséw, aktywow trwatych o charakterze operacyjnym. Wartoscia
ksiggowa tych aktywow jest kwota wynikajaca z ksiag rachunkowych, a wigc po
aktualizacji wyceny, a warto$cia podatkowa kwota, ktora w momencie uzyskania
opodatkowanych korzysci z tych aktywow lub w zwiazku z ich utrata stanowié
bedzie koszt uzyskania przychodow.

Zasady prezentacji skutkéw aktualizacji wyceny
w sprawozdaniu finansowym

Odpisy z tytulu utraty warto$ci aktywow z jednej strony powoduja zmniej-
szenie wartosci pozycji bilansowych, z drugiej sa odnoszone do wyniku finan-
sowego lub w niektorych przypadkach powoduja korekte kapitatu z aktualizacji
wyceny, ujemnej wartosci firmy i przychodow przysztych okresow.
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Rozliczenie odpisu z kapitatem ma miejsce w przypadku dlugoterminowych
aktywow finansowych, wycenianych w wartosci godziwej, ktore w czasie po-
przedniej (poprzednich) wycen byty aktualizowane in plus oraz w przypadku
urzedowo aktualizowanych srodkow trwatych. Skutki zmian wartos$ci tych akty-
woOw beda tez zaprezentowane w zestawieniu zmian w kapitale wlasnym.

Odpis obciaza ujemna wartos¢ firmy (pozycje pasywow), jezeli jest ona
zwigzana z danym grupowym obiektem oceny utarty wartosci. Jezeli z aktualizo-
wanym sktadnikiem wiaza si¢ przychody przysztych okresow (rozliczenia mig-
dzyokresowe przychodow) odnoszace si¢ do sposobu jego finansowania, to na
skutek utraty wartosci takiego elementu aktywow zmniejszane sa te przychody.

Najczesciej jednak odpisy z tytulu utraty wartosci znajduja swoje odzwier-
ciedlenie w zmniejszeniu wyniku finansowego. W zaleznos$ci od charakteru ak-
tywow trafiaja tam jako pozostale koszty operacyjne lub koszty finansowe. Do
tych ostatnich zalicza si¢ odpisy z tytutlu utraty wartosci inwestycji finansowych
(akcji, udziatow, obligacji innych podmiotow, udzielonych pozyczek oraz odse-
tek od naleznosci). W rachunku zyskow 1 strat prezentowane sa w pozycji ,,Ak-
tualizacja warto$ci inwestycji”. Odpisy aktualizujace pozostale aktywa obciazaja
konto pozostalych kosztow i1 dotycza one srodkéw trwatych, srodkéw w budo-
wie, warto$ci niematerialnych, inwestycji niefinansowych, zapasow, nalezno$ci
innych niz z tytutu udzielonych pozyczek. W rachunku zyskow i strat pokazywa-
ne sg jako ,,aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych”. Korekty ujmowane
sa ksiggowo i sprawozdawczo na zasadzie lustrzanego odbicia [Stgpien-Andrze-
jewska 2012, s. 1101-1103] .

Poniewaz w rachunku zyskow 1 strat prezentowane sa syntetyczne informacje
o dokonanych w ciagu okresu odpisach aktualizujacych, niezbgdne jest rozsze-
rzenie zakresu prezentowanych danych w informacji dodatkowej. Zapisy ustawy
o rachunkowosci naktadaja na jednostki obowiazek prezentowania informacji o:
1. Odpisach aktualizujacych naleznosci, ze wskazaniem stanu na poczatek roku

obrotowego, zwigkszeniach, wykorzystaniu, rozwigzaniu i stanie na koniec

roku.

2. Wysokosci i przyczynach odpiséw aktualizujacych $rodki trwatle.

Wysokosci odpisow aktualizujacych warto$¢ zapasow.

4. Zmniejszeniach i zwigkszeniach zwiazanych z aktualizacja wartosci $rod-
kow trwatych, warto$ci niematerialnych i1 prawnych oraz inwestycji niefi-
nansowych.

Pozostale informacje zwiazane z odpisami z tytutu utraty wartosci aktywow
powinny by¢ prezentowane w informacji dodatkowej, jezeli moga one w sposob
istotny wptyna¢ na oceng sytuacji majatkowej, finansowej i oceng wyniku finan-
sowego. KSR 4 zaleca podmiotom prezentowanie takich informacji jak: dane
o pojedynczych aktywach, ktore zostaty objgte odpisem aktualizujacym lub jego

W
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korekta, przedstawienie ich rodzaju oraz poziomu przyjgtego za punkt odniesie-
nia przy ustalaniu odpisu (wartos¢ handlowa/uzytkowa), opis sposobu ustala-
nia wartosci odzyskiwanej. Ponadto, w informacji dodatkowej powinny znalez¢
si¢ dane dotyczace osrodkow wypracowujacych korzysci ekonomiczne, odno-
snie ktorych dokonano odpisu aktualizujacego i1 zasady dokonania tego odpisu.
W informacji dodatkowej powinny by¢ rowniez zawarte informacje o najwaz-
niejszych zdarzeniach i okoliczno$ciach, ktore doprowadzity do ujecia i odwro-
cenia odpisow z tytutu utraty wartosci.

Podsumowanie

Funkcjonowanie podmiotow gospodarczych w niestabilnym otoczeniu
powoduje, Ze sa one narazone na réznego rodzaju ryzyko. Jednym z istotniej-
szych jest ryzyko nieuzyskania zaktadanych korzysci ekonomicznych z kontro-
lowanych aktywow wykorzystywanych zarowno do celow inwestycyjnych, jak
i operacyjnych. Wynika ono zaréwno z czynnikéw obserwowanych na zewnatrz
jednostki, jak i wystepujacych w niej samej czy tez przez nia powodowanych.
Dla zachowania podstawowych zasad sporzadzania sprawozdania finansowe-
go jest ono uwzgledniane przez dokonywanie odpisow aktualizujacych aktywa.
W wyniku tego sa one prezentowane w kwocie nie wyzszej niz korzysci, ktore
na moment bilansowy moga przynies¢. Ze wzgledu na zasady sporzadzania bi-
lansu stanowiace, ze aktywa wykazuje si¢ w wartosciach skorygowanych o od-
pisy aktualizujace, doktadne informacje o utracie wartosci nie sa tam widocz-
ne. Dane o ich wysokosci zawarte sa w rachunku zyskéw 1 strat, aczkolwiek
w kwotach globalnych dla aktywdw o charakterze finansowym i niefinansowym.
Najbardziej szczegotowe dane prezentowane sa w informacji dodatkowej, gdzie
zgodnie z UoR ujawniane sa w sposob indywidualny informacje o odpisach do-
tyczacych poszczegdlnych kategorii aktywow, a takze o przyczynach ich ujgcia.
Mozna wigc powiedzie¢, ze informacja dodatkowa jest najpeniejszym zrodtem
informacji o przyczynach i wysokosci dokonanych odpiséw z tytulu utraty war-
tosci poszczegolnych aktywow.
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The Presentation of Risks of Impairment Losses
in Financial Statement

Abstract

The article presents problems concerning tests for impairment and impairment
losses based on Polish accounting law. Impairment losses are caused by risks that
the company will not obtain economic benefits from controlled assets. External and
internal indications of impairment as well as the procedure of tests for impairment
were described here. The values of assets which must be determined to answer the
question if assets are impaired or not were depictured. Problems of differed tax as-
sets connected with impairment losses were mentioned. Treatment and allocation
of impairment losses were presented. The rules of their presentation in an income
statement in a statement of changes in equity and in notes were shown.






Bozena Horbaczewska

Zaleznos¢ miedzy ryzykiem a stopq zwrotu
z wybranych indeksow na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA

Wstep

Stworzony w latach 60-tych XX wieku przez trzech badaczy (J. Lintnera,
J. Mossina 1 W.Sharpe’a) model wyceny aktywow kapitalowych (CAPM) wska-
zuje na wprost proporcjonalna zaleznos¢ migdzy stopa zwrotu z aktywow a ry-
zykiem inwestycyjnym [Jajuga, Jajuga 1999, s. 168]. Oczekiwana stopa zwrotu
z inwestycji ro$nie wraz ze wzrostem ryzyka charakterystycznego dla analizo-
wanego instrumentu finansowego [Szopa 2009, s. 129]. Przeprowadzone testy
modelu nie przesadzaja jednoznacznie o jego prawdziwosci, ale powszechnie
przyjmuje si¢, ze w dtugim okresie stopy zwrotu z portfeli sa liniowo zalezne od
ryzyka [Kicia 2004, s. 241]".

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA (GPW) oblicza i publiku-
je wartosci wielu indeksow opisujacych koniunkture w okreslonych segmentach
rynku. I tak, do indeksu WIG? wchodza akcje wszystkich (ponad 400) spotek
notowanych na gtéwnym parkiecie GPW, charakteryzujacych si¢ zrdéznicowa-
nym poziomem ryzyka inwestycyjnego. Z tej grupy GPW wybiera dwadzies$cia
najwigkszych i najbardziej ptynnych i grupuje je w indeks WIG20. Nastepne
czterdziesci spotek, wybranych wedle tych samych kryteriow, wchodzi w sktad
indeksu mWIG40, a kolejne osiemdziesiat tworzy indeks sWIG80>. Powszech-
nie uznaje sig, ze spotki nalezace do indeksu WIG20 sa najmniej dochodowe
1 najmniej ryzykowne. Zgodnie z tym przekonaniem 1 omoéwionym powyzej mo-
delem CAPM, wigkszym ryzykiem i wyzsza stopa zwrotu charakteryzuja si¢
akcje spotek nalezacych do indeksu mWIG40, a najwigkszym — akcje spolek
nalezacych do indeksu sWIG80. W zwiazku z tym wydaje sig, ze takze stopy

' 0 modelu CAPM wigcej np. w [Weaver, Weston 2008, str. 176—183].

2 Dokladny opis kryteriow doboru spotek w sklad omawianych indeksow: www.gpw.pl/indeksy
3 W niniejszej pracy nazywane odpowiednio indeksem spotek najwickszych, $rednich i najmniej-
szych, z petna §wiadomoscia, ze na rynku notowane sa spoiki jeszcze mniejsze w rozumieniu tak
zdefiniowanych kryteriow.
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zwrotu i ryzyko charakterystyczne dla indeksow WIG20, mWIG40 i sWIG80
beda ksztattowaty si¢ w podobny sposob.

Celem badan przedstawionych w artykule jest sprawdzenie, czy przekonanie
to znajduje potwierdzenie w faktach. Ponizej przedstawione jest badanie stop
zwrotu i ryzyka inwestycyjnego dla indekséw WIG20, mWIG40 i sWIGS80 oraz
indeksu WIG (traktowanego jako kryterium odniesienia) w okresie od 16 maja
2005 roku do 7 kwietnia 2011 roku. Dane, potrzebne do przeprowadzenia przed-
stawionych ponizej analiz, pochodza z zasobow serwisu GPWInfoStrefa.

Metody badawcze

Kilka ostatnich lat na GPW to czas zmiennej koniunktury rynkowej. Ana-
liza wartosci indeksu WIG pozwala wyodrebni¢ zarowno okresy spadku, jak
1 wzrostu jego warto$ci. Caty okres objety badaniem (CALY-OKRES) wyzna-
czony jest przez daty: 16 maj 2005 roku i 7 kwietnia 2011 roku i obejmuje trzy
nastgpujace po sobie podokresy zmiennej koniunktury. I tak, pierwszy pod-
okres (PODOKRES-1) trwat 26 miesiecy* (od 16 maja 2005 roku do 6 lipca
2007 roku), w czasie ktorych warto$¢ indeksu WIG wzrosta z 25 617,02 pkt
do 67 568,51 pkt. Przez kolejne 20 miesigcy wartos¢ indeksu spadata, osiagajac
21 274,28 pkt w dniu 17 lutego 2009 roku (PODOKRES-2). Przez nastgpne 25
miesiecy wartos¢ indeksu WIG znow rosta, osiagajac 50 371,74 pkt w dniu 7
kwietnia 2011 roku (PODOKRES-3)°. Zmiany warto$ci indeksow WIG, WIG20,
mWIG40 i sWIG80 w calym okresie badania, ale z podzialem na podokresy,
przedstawia rysunek 1.

Dla catego okresu badania i kazdego podokresu z osobna dokonano ana-
lizy stop zwrotu oraz ryzyka dla ww. indekséw. Stopa zwrotu {r} to wyrazona
w procentach relacja migdzy rdznicq warto$ci ostatniej i pierwszej, a wartoscia
pierwsza w badanych przedziatach czasowych.

Analiza ryzyka inwestycyjnego wymagata policzenia oczekiwanych stop
zwrotu {E(r)}, odchylenia standardowego stop zwrotu {D(r)} oraz wspolczynni-
kow zmiennosci {V(r)} wedle tradycyjnych formut [Jasinski 2008, s. 114—-115].
W oryginalnym modelu CAPM miarg ryzyka inwestycyjnego byt wspotczynnik
beta, ale rownie dobra (i powszechnie wykorzystywana) miara jest odchylenie

4 Wigcej niz potowa dni sesyjnych w miesiacu, w ktorym wyznaczone zostaty daty graniczne jest
kryterium zaliczania danego miesiaca do okresu lub podokresu badania.
3 Po czym zndw zaczeta spadaé i ten spadek trwa do dzisiaj, tj. do czerwca 2012 roku.
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23 + MWIGA0 + SWIGS0 + WIG

PODOKRES-1 PODOKRES-2 PODOKRES-3

Rysunek 1
Zmiany wartosci indeksow WIG, WIG20, mWIG40, sWIG80 w catym okresie badania
(16.05.2005-7.04.2011) z podziatem na podokresy

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie danych zrédtowych. Ze wzgledu na rézne ska-
le wartosci przedstawionych indekséw przed sporzadzeniem wykresu dokonano standa-
ryzacji danych wedtug tradycyjnej formuty: warto$¢ zmiennej zostata podzielona przez
Srednig arytmetyczna. Tak uzyskane szeregi czasowe przyjmujg wartosci liczbowe z po-
dobnego przedziatu i sg ze sobg w petni poréwnywalne.

standardowe stop zwrotu z akcji [Szopa 2009, s. 129]. Mozna ja stosowaé do
badania zmiennosci stop zwrotu instrumentow finansowych w dowolnie okre-
slonych przedziatach czasowych [Baryto 2008, s. 2]. W niniejszym opracowaniu
sg to dni sesyjne {4} oraz miesiace kalendarzowe {,,}. Wartosci oczekiwanych
stop zwrotu {E(r)} i odchylenia standardowego stop zwrotu {D(r)} nominowane
sa w tych samych jednostkach co badana zmienna (ale w tabelach przedstawiane
sa jako warto$ci niemianowane). Z kolei wspotczynnik zmiennosci {V(r)} to
wyrazona w procentach relacja migdzy odchyleniem standardowym a wartoscia
oczekiwana, a wigc wzgledna miara zroznicowania, okreslajaca sitg rozprosze-
nia badanej cechy [Putaska-Turyna 2011, s. 86].
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Otrzymane wyniki

W calym okresie badania, trwajacym prawie szes¢ lat i obejmujacym 1484
dni sesyjnych i 71 miesigcy kalendarzowych, stopy zwrotu wzrastaly wraz ze
wzrostem liczby indeksu (tab. 1). Stopa zwrotu z indeksu WIG wyniosta prawie
97% 1 byla wyzsza od stopy zwrotu z indekséw WIG20 i mWIG40. Z kolei stopa
zwrotu z indeksu sWIGS80 byta prawie cztery razy wyzsza od stopy zwrotu z in-
deksu spotek najwigkszych.

Podobne relacje sa migdzy oczekiwanymi dziennymi stopami zwrotu z in-
deksow, odmienne za§ migdzy wspotczynnikami zmiennosci. Najwigksza zmien-
nos$cig charakteryzowaly si¢ dzienne stopy zwrotu dla indeksu WIG20. Warto$¢
wspotczynnikow zmiennosci dla pozostatych indekséw zmniejsza si¢ wraz ze
wzrostem liczby spotek nalezacych do indeksu, przy czym zmienno$¢ indek-
su WIG jest prawie taka sama, jak zmienno$¢ indeksow WIG40, ale wigksza
niz w przypadku indeksu sWIG80. W przypadku miesigcznych oczekiwanych
stop zwrotu zmienia si¢ pozycja indeksu WIG. Oczekiwana stopa zwrotu z te-
go indeksu jest wyzsza tylko od oczekiwanej stopy zwrotu z indeksu WIG20.
Oczekiwana stopa zwrotu z indeksu spotek najwigkszych pozostaje najnizsza,
a z indeksu spdlek najmniejszych najwyzsza. W takiej samej relacji pozostaja

Tabela 1
Stopy zwrotu i wybrane miary zmiennos$ci rozktadu stop zwrotu dla indekséw WIG20,
mWIG40, sWIG80 i WIG w catym okresie objetym badaniem

CALY OKRES 16.05.2005-7.04.2011

liczba dni sesyjnych 1484

liczba miesiecy 7

indeks WIG20 | mWIG40 | sWIGS80 WIG

stopa zwrotu w badanym przedziale
czasowym

oczekiwana dzienna stopa zwrotu Eq4(r) | 0,00047 | 0,00049 0,00086 | 0,00056

r 60,49% | 83,27% | 221,42% | 96,63%

odchylenie standardowe Dgy(r) | 0,01736 | 0,01257 0,01222 | 0,01452
wspotczynnik zmiennosci Vy(r) | 3695% | 2576% 1416% | 2585%

oczekiwana miesieczna stopa zwrotu | E(r) | 0,00392 | 0,01099 0,01756 | 0,00813
odchylenie standardowe Dpy(r) | 0,07025 | 0,08163 0,07983 | 0,06982

wspotczynnik zmiennosci V() | 1791% 743% 455% 859%

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych zrédtowych.
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wartos$ci wspotczynnikoéw zmiennosci, z tym, ze wartos¢ wspotczynnika zmien-
nosci dla indeksu WIG20 jest prawie czterokrotnie wyzsza od odpowiedniej war-
tosci dla indeksu sWIG80.

Zatem dla calego okresu objgtego badaniem zalezno$¢ migdzy stopa zwro-
tu a ryzykiem inwestycyjnym byla odwrotna: najwyzszym stopom zwrotu to-
warzyszyta najmniejsza zmiennos$¢ okreslona przez wspotczynnik zmiennosci,
a najnizsza stopa zwrotu charakteryzowata indeks o najwyzszej zmiennosci stop
zwrotu.

Pierwszy podokres badania, obejmujacy 540 dni sesyjnych i 26 miesigcy, to
czas dobrej koniunktury rynkowej: indeks sWIG80 wzrést — w przyblizeniu —
cztery razy bardziej (a indeks mWIG40 dwa razy bardziej) niz indeks spotek
najwigkszych (tab. 2). Indeks dla catego rynku zrealizowat stopg zwrotu wyzsza
jedynie od indeksu WIG20 (o niecate 50%).

W takiej samej kolejnosci uksztattowaty si¢ oczekiwane dzienne i miesigcz-
ne stopy zwrotu, natomiast w odwrotnej wartosci odpowiednich wspotczyn-
nikow zmiennosci. A wigc w pierwszym podokresie badania — podobnie jak
w calym okresie objetym badaniem — indeks obejmujacy spotki najwigksze przy-
nioést najnizsze stopy zwrotu przy najwigkszej zmiennosci stop zwrotu, za$ naj-
wyzsze stopy zwrotu zrealizowatl indeks spotek najmniejszych, przy najnizszej

Tabela 2
Stopy zwrotu i wybrane miary zmiennosci rozktadu stop zwrotu dla indekséw WIG20,
mWIG40, sWIG80 i WIG w pierwszym podokresie badania

PODOKRES-1 16.05.2005-6.07.2007

liczba dni sesyjnych 540

liczba miesiecy 26

indeks WIG20 | mWIG40 | sWIG80 WIG

stopa zwrotu w badanym przedziale

r 113,68% | 245,97% |440,26% | 163,76%
czasowym

oczekiwana dzienna stopa zwrotu Eq4(r) | 0,00151 0,00236 | 0,00321 | 0,00187

odchylenie standardowe Dgy(r) | 0,01403 0,01025 | 0,01227 | 0,01169
wspotczynnik zmiennosci Vy(r) 930% 435% 382% 626%

oczekiwana miesieczna stopa zwrotu | En,(r)| 0,02305 0,04898 | 0,06168 | 0,03251
odchylenie standardowe Dn(r)| 0,05607 | 0,06239 | 0,07146 | 0,05114

wspotczynnik zmiennosci V()| 243% 127% 116% 157%

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych zrédtowych.
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zmienno$ci. Warto podkresli¢, ze w pierwszym podokresie indeks szerokiego
rynku wyraznie pozycjonuje si¢ mi¢dzy indeksem spotek najwigkszych a indek-
sem spotek srednich.

Drugi podokres badania trwat przez 20 miesigcy, w czasie ktorych odbyly si¢
404 sesje gietdowe (tab. 3). Byl to czas spadkow cen akcji 1 wartosci indeksow
gieldowych. To za$ oznacza konieczno$¢ doktadnego zdefiniowania najwigkszej
(najlepszej) 1 najmniejszej (najgorszej) wartosci stop zwrotu®. Najwyzsza stopa
zwrotu to w tym przypadku stopa zwrotu najmniej ujemna (o0 najmniejszej war-
tosci bezwzglednej), odpowiednio najnizsza stopa zwrotu to stopa najbardziej
ujemna (o najwigkszej wartosci bezwzglednej). Tak interpretujac otrzymane wy-
niki mozna stwierdzi¢, ze najwyzsza stopg zwrotu w drugim podokresie badania
osiagnat indeks spotek najwigkszych. Nieco nizsza stopg zwrotu przyniost in-
deks WIG, a nastegpnie indeks spotek najmniejszych i §rednich.

W takiej samej kolejnosci ulozyly sie oczekiwane dzienne i miesigczne
stopy zwrotu. Miary zmiennosci pokazuja, ze zarowno w ujgciu dziennym, jak
1 miesi¢gcznym, najwigkszym ryzykiem obarczony byl indeks WIG20, drugim
za$ w kolejnosci byt indeks szerokiego rynku WIG. Roznice migdzy warto$ciami
wspotczynnikéw zmiennos$ci dla indeksow mWIG40 i sWIG80 sa relatywnie nie-

Tabela 3
Stopy zwrotu i wybrane miary zmiennosci rozktadu stop zwrotu dla indeksow WIG20,
mWIG40, sWIG80 i WIG w drugim podokresie badania

PODOKRES-2 6.07.2007-17.02.2009

liczba dni sesyjnych 404

liczba miesiecy 20

indeks WIG20 | mWIG40 | sWIG80 WIG

stopa zwrotu w badanym przedziale

r —65,95% | -77,59% | -72,05% | —68,51%
czasowym

oczekiwana dzienna stopa zwrotu Eq4(r) | =0,00243 | -0,00356 |-0,00305 | —0,00269
odchylenie standardowe Dgy(r) | 0,02190 | 0,01689 | 0,01476 | 0,01855

wspotczynnik zmiennosci V4(r) | 902% 475% 484% 690%
oczekiwana miesieczna stopa zwrotu | E,(r) | —0,04447 | —0,06822 | -0,05540 | —0,04949

odchylenie standardowe Dn(r)| 0,07562 | 0,07225 | 0,05636 | 0,07000
wspotczynnik zmiennosci V() 170% 106% 102% 141%

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie danych zrédtowych.

® Dotyczy to takze oczekiwanych stop zwrotu.
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wielkie, a same indeksy zajmuja pozycj¢ trzecia lub czwarta w tak uporzadkowa-
nym szeregu. Ogolnie mozna stwierdzi¢, ze najlepszej stopie zwrotu osiagnigtej
przez indeks spotek najwigkszych w drugim podokresie badania towarzyszyto
najwyzsze ryzyko zmiennosci stop zwrotu. Najnizsza stopa zwrotu zrealizowana
przez indeks spolek srednich wiaze sig z nizszymi warto§ciami wspotczynnikow
zmienno$ci. Warto podkresli¢, ze indeks WIG zawsze zajmowat nast¢pna pozy-
cje po indeksie WIG20.

Trzeci podokres badania, to czas powrotu lepszej koniunktury. Trwal on
przez 25 miesigcy, w ciagu ktorych odbyly sig 542 sesje gietdowe (tab. 4). W tym
podokresie najwyzsze (prawie identyczne) stopy zwrotu przyniosty indeksy WIG
1 mWIG40. Najnizsza stopg zwrotu zrealizowat indeks spotek najmniejszych, ale
nalezy podkresli¢, Ze rd6znice migdzy stopami zwrotu byly — w relacji do rdznic
w pierwszym podokresie — stosunkowo niewielkie.

Tak samo ksztaltowaly sig¢ relacje wartosci oczekiwanych dziennych stop
zwrotu dla omawianych indeksow, ale najwyzsza oczekiwana miesigczng sto-
pe zwrotu zrealizowat indeks spolek srednich, a nastgpnie sWIG80, WIG i in-
deks spotek najwigkszych. Po raz kolejny najwyzsza warto$¢ wspolczynnika
zmienno$ci (zarowno w ujeciu dziennym, jak 1 miesigcznym) przyniost indeks

Tabela 4
Stopy zwrotu i wybrane miary zmiennosci rozktadu stop zwrotu dla indeksow WIG20,
mWIG40, sWIG80 i WIG w trzecim podokresie badania

PODOKRES-3 17.02.2009-7.04.2011

liczba dni sesyjnych 542

liczba miesiecy 25

indeks WIG20 | mWIG40 | sWIG80 WIG

stopa zwrotu w badanym przedziale

r 120,61% | 136,38% | 112,83% | 136,77%
czasowym

oczekiwana dzienna stopa zwrotu Eq(r) | 0,159% 0,164% 0,144% | 0,168%

odchylenie standardowe Dgy(r) | 0,016 p.p. | 0,010 p.p 0;)029 0,013 p.p
wspotczynnik zmiennosci Vg(r)| 1019% 605% 621% 784%

oczekiwana miesieczna stopa zwrotu [E,(r)| 2,274% 3,485% 3,004% | 2,887%

0,062
p-p

wspotczynnik zmiennosci V()| 263% 173% 205% 205%

odchylenie standardowe Diy(r)| 0,060 p.p | 0,060 p.p 0,059 p.p

Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie danych zrédtowych.
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WIG20. Kolejna najwigksza zmienno$¢ dziennych stop zwrotu charakteryzuje
indeks szerokiego rynku, a nastgpnie — z niewielka réznica — indeksy sWIG80
1 mWIG40. Zmienno$¢ miesigcznych stop zwrotu byla najnizsza w przypadku
indeksu mWIG40, a zmiennos$¢ dla indeksow szerokiego rynku i spotek naj-
mniejszych osiagneta podobne wartosci.

Wyciaganie syntetycznych wnioskéw moze utatwi¢ stworzenie swego ro-
dzaju rankingu otrzymanych wynikow badan. I tak, w tabeli 5 kazdy z badanych
indeksoéw otrzymat punktowa oceng za stopg zwrotu w badanym przedziale cza-
sowym 1 ryzyko inwestycyjne zmierzone wspotczynnikiem zmiennos$ci. Najlep-
sza ocena (4 pkt) zostala przypisana najwyzszej stopie zwrotu i najmniejszej
zmienno$ci stop zwrotu, zaroOwno w ujeciu dziennym, jak i miesigcznym.

Zdecydowanie najlepsze oceny za trzy kolejne podokresy uzyskaty indek-
sy mWIG40 i sWIGS80. Indeks spotek najwigkszych zostat najgorzej oceniony
w tych kategoriach. Dotaczenie do oceny punktow za wyniki otrzymane dla ca-
tego okresu badania pokazalo, ze przewaga najlepszych ocen wskazuje na indeks
spotek najmniejszych jako ten (sposrdd badanych), ktoéry pozwala zachowac naj-
lepsze relacje migdzy stopa zwrotu a ryzykiem inwestycyjnym.

Tabela 5
Punktowa ocena stop zwrotu i wspotczynnikdw zmiennos$ci stép zwrotu dla indeksow
WIG20, mWIG40, sWIG80 i WIG w badanych przedziatach czasowych

WIG20 | mWIG40 | sWIG8O WIG
r 1 3 4 2
PODOKRES-1 Vy(r) 1 3 4 2
Vin(F) 1 3 4 2
r 4 1 2 3
PODOKRES-2 Vy(r) 1 4 3 2
Vin(F) 1 3 4 2
r 2 3 1 4
PODOKRES-3 Vy(r) 1 4 3 2
Vin(r) 1 3 2 2
RAZEM 13 27 27 21
r 1 2 4 3
CALY OKRES Vy(r) 1
Vin(r) 1 3 4 2
RAZEM 16 35 39 28

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych z tabel 1-4.
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O ile niskie stopy zwrotu w przypadku indeksu WIG20 nie sa zaskakujace,
to juz zastanawiajaca jest tak relatywnie duza zmienno$¢ stop zwrotu wykazana
w badaniach. Nasuwa si¢ takze pytanie o przyczyny odwrotnej zaleznos$ci mig-
dzy stopa zwrotu a ryzykiem na polskim rynku kapitalowym. Udzielenie odpo-
wiedzi na podstawie przedstawionych badan nie jest mozliwe, jednak wydaje
sig, ze ten stan rzeczy moze by¢ spowodowany przez kilka czynnikow.

Po pierwsze, dlugos¢ okresu objgtego badaniem. Badania potwierdzajace
prosta zalezno$¢ migdzy stopa zwrotu a ryzykiem na rynku amerykanskim pro-
wadzone sa dla znacznie dtuzszego okresu — kilkudziesigciu lat. By¢ moze wy-
dhuzenie okresu badania przyniesie wyniki zblizone do teorii. Z drugiej jednak
strony, réznice migdzy stopami zwrotu 1 wspotczynnikami zmiennos$ci dla po-
szczegolnych indeksow sa tak znaczne, ze odwrdcenie tej zaleznosci wydaje si¢
mato prawdopodobne.

Po drugie, mozna bytoby uzna¢, ze tak ogromna zmiennos¢ charakterystycz-
na dla indeksu WIG20 (najgorsze oceny w kazdym badanym przedziale czaso-
wym) jest pochodna szerokos$ci, a whasciwie waskosci tego indeksu. Wydaje si¢
bowiem, ze im wigcej spotek objetych indeksem, tym bardziej tagodne moga by¢
zmiany warto$ci indeksu. A to wptywa zaré6wno na oczekiwane stopy zwroty,
jak 1 na warto$¢ odchylenia standardowego. Przeczy temu jednak pozycja, jaka
zajmuje najszerszy z indeksow obliczanych i publikowanych przez GPW, czyli
indeks WIG. Zwykle jego pozycja w rankingu byta gorsza od pozycji zajmowa-
nej przez indeksy wezsze, tj. mWIG40 1 sWIGS0.

Po trzecie, indeks WIG20 obejmuje spotki o najwigkszej kapitalizacji i plyn-
nos$ci rynkowej. Ich akcje stanowia znaczng czg$¢ portfeli licznych inwestorow
polskich i zagranicznych. Szczegolnie inwestorzy zagraniczni rzadko inwestuja
w akcje spotek srednich czy najmniejszych. To z kolei moze powodowaé znacz-
ne zmiany cen akcji —a wigc 1 wartosci indeksu WIG20 — wowczas, gdy impulsy
kupna i sprzedazy ida z zagranicy. Pewien udziatl ma tu prawdopodobnie takze
kapitat spekulacyjny.

Po czwarte, indeks WIG20 jest instrumentem bazowym dla instrumentéw
pochodnych — przede wszystkim opcji i kontraktow terminowych’, a takze —
cho¢ ma to zapewne mniejsze znaczenie — jednostek indeksowych. Obserwujac
notowania akcji spotek z indeksu WIG20 w dniu wygasnigcia opcji lub kon-
traktow terminowych, mozna si¢ zastanawiac na ile sa one powodowane zmia-
na prawdziwej wartosci akcji, a na ile gra inwestoréw na rynku instrumentow
pochodnych.

Po piate, na zmiennos$¢ cen akcji spotek pewien wptyw maja techniczne ob-
nizenia cen akcji spoélek, np. w wyniku ustalenia prawa do dywidendy. Wydaje

7 Kontrakty terminowe sa takze emitowane na indeks mWIG40.
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sig, ze spoltki z indeksu WIG20 relatywnie najczesciej wyptacaja dywidende ak-
cjonariuszom, co moze znalez¢ odzwierciedlenie w analizach przeprowadzonych
w przedstawionym badaniu.

WhiosKi

Z przeprowadzonych badan wynika, ze na polskim rynku kapitalowym
stopy zwrotu i ryzyko inwestycyjne, charakterystyczne dla indekséw WIG20,
mWIG40 1 sWIGS80, nie zachowuja si¢ zgodnie z zatozeniami modelu CAPM.
W catym okresie badania zalezno$¢ ta jest wrecz odwrotna. Analiza przeprowa-
dzona w podokresach wyznaczonych przez koniunkture rynkowa wskazuje, ze
relacje migdzy stopa zwrotu a ryzykiem inwestycyjnym dla badanych indeksow
ro6znia si¢ w zmiennych okresach koniunktury rynkowej. Warto podkresli¢, ze
wyrazna, prosta relacj¢ migdzy najlepsza stopa zwrotu a najwyzszym ryzykiem
wida¢ jedynie w przypadku indeksu WIG20 w drugim podokresie badania. Wy-
daje sig, ze najlepsze relacje migedzy tymi dwiema kategoriami uzyskat indeks
spotek najmniejszych®. W catym okresie badania, a wicc od 16 maja 2005 roku
do 7 kwietnia 2011 roku, relacja migdzy stopami zwrotu a zmienno$cia stop
zwrotu z badanych indeksow byta odwrotna.
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Investment Risk Versus Rate of Return on Indexes
on Warsaw Stock Exchange

Index WIG20 includes shares of twenty largest and most liquid companies
listed on WSE, the next forty are grouped in mWIG40 index, and another eighty
— in the sSWIG80 index. It is generally agreed that the index WIG20 allows to
realize lower rates of return with a lower risk level than indexes mWIG40 and
sWIGS80. Directly proportional relationship between the rate of return and the
investment risk comes from the CAPM model. The purpose of this research is
to verify this view by analyzing rates of return and their volatility on indexes
WIG20, mWIG40 and sWIGS0 in the period 16.05.2005-7.04.2011.

The results show reversed relationship between the rates of return and vo-
latility on the indexes. Throughout the whole period the index WIG20 had the
lowest rate of return, at the highest level of volatility, and the index sWIG80 — the
highest rates of return with lowest risk level. The relationship changed with the
capital market conditions. WIG20 index has achieved the best rate of return only
during a fall in the value of indexes, but at the highest level of investment risk.
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Zastosowanie swapow towarowych
w zarzadzaniu ryzykiem cenowym na rynkach
towarowych

Wstep

Rynki towarowe tradycyjnie charakteryzuje wysoki poziom ryzyka ceno-
wego mierzonego zmiennoscia rynkowych cen towardéw. Zrodtami tego ryzyka
sa zarowno czynniki ekonomiczne (podaz i popyt na towary, koniunktura go-
spodarcza itp.), jak 1, co szczegoOlnie charakterystyczne dla rynku towarowe-
go, pozackonomiczne, takie jak pogoda, katastrofy naturalne, choroby roslin
1 zwierzat czy ewolucja zwyczajow konsumpcyjnych. Istotny wptyw czynnikoéw
pozaekonomicznych sprawia, ze prognozowanie przysztych cen towarow jest
szczegolnie trudne. Jednocze$nie wiele towaréw odgrywa niezwykle istotng role
w Swiatowej gospodarce jako podstawowe czynniki produkcji, dobra konsump-
cyjne o podstawowym znaczeniu dla szerokich i czgsto spolecznie wrazliwych
grup konsumentow czy wreszcie jako kluczowe zrodta dochodow budzetowych.
W tych warunkach ryzyko cenowe postrzegane jest jako szczeg6lnie dotkliwe za-
réwno przez bezposrednich uczestnikow rynkow towarowych, jak i przez strony
trzecie, takie jak panstwo pelniace role regulatora stosunkow gospodarczych.

Uczestnicy rynkow towarowych od zawsze poszukiwali skutecznych narzg-
dzi umozliwiajacych ograniczenie skali ryzyka cenowego. Dostgpne narzedzia
obejmuja zar6wno narzedzia wewngtrzne, shuzace ograniczeniu skali lub retencji
ryzyka, jak 1 narzedzia zewngtrzne, zwiazane glownie z transferem ryzyka na
podmioty trzecie [Mojsiewicz, Tarczynski 2001, s. 37]. Wraz ze wzrostem skali
globalnego rynku towarowego rosnie w szczegolnosci znaczenie tych ostatnich
technik, umozliwiajacych istotne poszerzenie grona podmiotéw przejmujacych
na siebie ryzyko cenowe rynkoéw towarowych. Szczegolnie istotng forma trans-
feru ryzyka cenowego staly si¢ towarowe instrumenty pochodne.

Druga potowa XX wieku i poczatek obecnego stulecia przynioslty skokowy
wzrost skali wykorzystania tych instrumentéw. Rozwoj rynku pochodnych to-
warowych przejawia si¢ zarbwno wzrostem skali obrotow tymi instrumentami,
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jak 1 znaczacym rozszerzeniem palety oferowanych instrumentéw. Oprocz tra-
dycyjnie wykorzystywanych kontraktow forward, futures czy opcji towarowych
pojawily si¢ nowe narzedzia, ktérych powstanie jest w znacznej mierze zwiaza-
ne z innowacjami na polu inzynierii finansowej, towarzyszacymi rownoleglemu
rozwojowi rynku finansowych instrumentéw pochodnych.

Jednym z nowych narz¢dzi dostgpnych dla zarzadzajacych ryzykiem towaro-
wym staty si¢ swapy towarowe, ktorych konstrukcja jest wzorowana na transak-
cjach swapowych dostgpnych na rynkach finansowych, w szczeg6lnosci na swa-
pach stop procentowych. Celem niniejszego artykutu jest prezentacja konstrukcji
swapow towarowych, mozliwosci ich wykorzystania do zarzadzania ryzykiem
cenowym rynkéw towarowych, w tym analiza wykorzystania tych instrumentow
przez spoiki paliwowe notowane na rynku GPW S.A.

Charakterystyka swapéw towarowych

Poczatki transakcji swapowych siggaja lat 70. XX wieku, kiedy to dealerzy
londynskiego rynku walutowego zaczgli stosowac swapy walutowe (fx swaps)
jako technikg¢ omijania brytyjskiej kontroli rynku walutowego [Kolb 2003,
s. 671]. Wspolczesna definicja konstrukcji kontraktu swapowego pojawila sig
wraz z zawarciem w 1981 roku pierwszej transakcji swapowej na rynku stop
procentowych. Zgodnie z ta definicja kontrakt swapowy to transakcja, w ktorej
strony uzgadniaja dokonanie serii wymian strumieni pieni¢znych wedtug z gory
ustalonego harmonogramu czasowego [Leszczynska 2002, s. 3]. Czas trwania
transakcji swapowej moze by¢ liczony w miesiacach lub nawet tygodniach, jed-
nak wigkszo$¢ transakcji swapowych ma charakter umoéw dtugoterminowych,
ktorych czas trwania wynosi kilka a nawet kilkanascie lat. Warto$¢ strumieni
pienigznych wymienianych migdzy stronami jest uzalezniona od warto$ci akty-
wow referencyjnych okreslonych w tresci umowy (np. poziomu rynkowych stop
procentowych, cen obligacji itp).

Uczestnicy rynkow finansowych bardzo szybko dostrzegli zalety transakcji
swapowych wykorzystywanych na rynkach walutowym i pieni¢znym. Stad bar-
dzo szybko podjgto proby wykorzystania tego samego mechanizmu na innych
rynkach [Malinowski 2011, s. 128]. W 1986 roku amerykanski Chase Manhattan
Bank zaoferowat pierwszy swap towarowy (commodity swap) [Kapner, Marshall
1993, s. 120]. Swap towarowy mozna zdefiniowaé jako umowe¢ miedzy dwiema
stronami, w ktérej uzgadniaja one seri¢ wymian strumieni pieni¢znych, ktérych
warto$¢ uzalezniona jest od ksztattowania sig cen towar6w okre§lonych w tresci
umowy swapowej. W swojej najprostszej postaci umowa swapowa przewiduje,
ze jedna ze stron transakcji, okre§lana mianem nabywcy swapu, zobowiazuje si¢
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do dokonywania ptatnosci statych co do wartosci strumieni pienigznych, ktorych
warto$¢ ustalana jest w momencie zawierania transakcji i okreslana jest mianem
ceny swapu, w zamian za otrzymywanie od drugiej strony, okreslanej mianem
wystawcy swapu, zmiennych strumieni pieni¢znych, ktorych warto$¢ okreslana
jest na podstawie biezacych cen rynkowych towaru, bedacego aktywem bazo-
wym swapu. Warto§¢ zmiennego strumienia pieni¢znego okreslana jest jako ilo-
czyn ilosci jednostek towaru bedacego aktywem bazowym swapu oraz rynkowej
ceny tego towaru w okresie rozliczeniowym swapu. Cena rynkowa towaru bazo-
wego wyznaczana jest najczgscie] jako $rednia z cen rynku gotdéwkowego dane-
go towaru w okresie rozliczeniowym [Larson, Varangis 1996, s. 36]. Wymiana
ptatnosci swapowych nastgpuje na koniec kazdego okresu rozliczeniowego okre-
slonego w umowie 1 ma najczg¢$ciej charakter rozliczenia netto — wartos¢ ptat-
nosci stalej jest porownywana z ustalong dla danego okresu wartoscia ptatnosci
zmiennej w celu ustalenia salda netto, ktore jest nastgpnie placone przez strong,
dla ktorej wartos¢ salda jest ujemna. Swap towarowy jest transakcja finansowa,
co oznacza, ze towar bgdacy aktywem bazowym transakcji nie jest fizycznie
dostarczany na zadnym etapie transakcji, a stuzy jedynie do okreslenia warto$ci
wymienianych strumieni pieni¢znych.

Swapy towarowe, podobnie jak wigkszos$¢ transakcji swapowych, sa przede
wszystkim instrumentami rynku pozagietdowego, co umozliwia indywidualne
negocjowanie migdzy stronami zaréwno typow towarow bedacych przedmiotem
transakcji, jak i struktur czasowych wymiany strumieni pieni¢znych [Tomaszew-
ski 2011, s. 229]. W ostatnich latach, zwlaszcza w nastgpstwie kryzysu finan-
sowego z 2008 roku, nasilita si¢ natomiast tendencja do centralizacji procesow
rozliczania transakcji swapow towarowych w celu zwigkszenia bezpieczenstwa
obrotu oraz uzyskania doktadniejszych informacji na temat skali transakcji na
rynku [Hegg, Ladner, Loesch 2010, s. 2-3].

Pozagietdowy charakter transakcji swap sprawia, ze zgromadzenie danych
obrazujacych skale rynku i jego dynamike jest szczegdlnie trudne. Bank Roz-
rachunkéw Migdzynarodowych (BIS), gromadzacy dane na temat globalnego
rynku instrumentéw pochodnych, w tym instrumentéw rynku OTC, dane na te-
mat pochodnych towarowych publikuje w formie zagregowanej, podajac facznie
informacje o wielko$ci rynku transakcji swap i1 forward. Pewnym uzasadnieniem
takiej formy prezentacji moze by¢ fakt, ze transakcje swap moga by¢ traktowane
jako ztozenie serii kontraktoéw forward, z ktérych kazdy opiewa na kolejna datg
rozliczeniowg ustalong w transakcji swap. Dane na temat rozwoju rynku pochod-
nych towarowych na przestrzeni ostatnich 10 lat przedstawia tabela 1.

Jak wida¢ z tabeli 1 na przestrzeni pierwszej dekady XXI wieku nastapit
skokowy wzrost wartos$ci transakcji na rynku towarowych transakcji swap i for-
ward. Kryzys finansowy z lat 2007-2008 przyniést zatamanie rynku, ktérego
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3\7::;2; otwartych pozycji pozagietdowych towarowych transakcjach swap i forward
Rok Wartos¢ otwartych pozycji (mld USD)
2001 217
2002 402
2003 420
2004 554
2005 1909
2006 2813
2007 5085
2008 2471
2009 1675
2010 1781
2011 1745

Zrédio: OTC derivatives market activity, BIS semiannual reports 2001-2011.

wartos¢ w okresie trzech lat po kryzysie finansowym ustabilizowata si¢ na pozio-
mie ok. 1700 mld USD. Zmiany wartosci rynku wynikaly nie tylko ze wzrostu
liczby zawieranych transakcji, ale rowniez dlatego, ze byt on silnie skorelowany
z ksztattowaniem si¢ cen towaréw na rynkach §wiatowych, co wyraznie pokazu-
je rysunek 1 obrazujacy zmiany wartosci indeksu GSCI — jednego z najwazniej-
szych indekséw cenowych rynku towarowego.

1000
900 1
800
700 I s
\ A"
600 |
500 -
400
300 M"M v
200 P GSCl spot
100
0
A N M MWW e~ ©
(e I o I oo B o T s R e T e Y s O e Y o T o T e Y e B, B |
co oo oo o000 o000 o oCoo
IR R R R
cC 8 CE voao>02ws c v 3 %
fG2a8757292852¢%
52878285858~ 3
Rysunek 1

Zmiany wartosci indeksu GSCI Spot w latach 2001-2011

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Goldman Sachs.
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Jak wida¢, wzrost wartosci rynku pochodnych towarowych byt w okresie
poprzedzajacym kryzys finansowy $cisle powiazany z bardzo silnymi wzrostami
cen na rynkach niemal wszystkich klas towarow. Kryzys finansowy lat 2007—
—2008 nie ominat rynkow towarowych, stad spadek warto$ci rynku pochodnych
towarowych byl w duzej mierze nastepstwem gwaltownego spadku cen towa-
réow [Tomaszewski 2012, s. 504]. W ostatnich 3 latach widzimy natomiast wy-
razne ostabienie zaleznosci migdzy trendem cenowym na rynkach towarowych
a warto$cig obrotow pozagietdowych — wzrosty cen towarow w latach 2009—
—2010 nie przetozyty si¢ na wzrost warto$ci rynku instrumentéw pochodnych.
Wynika to zardwno ze znacznego wzrostu awersji inwestorow do wykorzysty-
wania zaawansowanych instrumentéw finansowych, jak i z istotnego zaostrzenia
rygorow nadzoru i regulacji pozagieldowego rynku instrumentéw pochodnych
w okresie po kryzysie finansowym, ktoéry w szczegdlnosci ograniczyt wartos$¢
transakcji spekulacyjnych.

Wykorzystanie swapow towarowych w zarzadzaniu
ryzykiem cenowym

Jednym z podstawowych zastosowan swapow towarowych jest zarzadzanie
ryzykiem cenowym rynku towarowego poprzez transfer tego ryzyka na druga
strong transakcji swapowej. Swap moze by¢ wykorzystany do zarzadzania ry-
zykiem zaroéwno przez producentow, jak i konsumentow towarow. Istotna ce-
cha transakcji swapowych, jako narzedzi zarzadzania ryzykiem cenowym, jest
mozliwos¢ ich wykorzystania do zabezpieczenia ceny towaru w horyzoncie
czasowym sig¢gajacym kilku, a nawet kilkunastu lat, a wigc znacznie dluzszym
niz w przypadku wigkszos$ci innych typdw instrumentéw pochodnych (futures,
opcje) oraz mozliwo$¢ ich wykorzystania do zabezpieczenia ceny towaru w wie-
lu punktach czasu w ramach jednej transakcji, a wigc do zabezpieczenia statego
poziomu ceny w dtuzszym horyzoncie czasowym.

Producent towaru zainteresowany jest zagwarantowaniem stabilnego po-
ziomu ceny jego sprzedazy i w szczegdlnosci zabezpieczeniem przed moz-
liwym spadkiem ceny rynkowej w przysztosci. W przypadku wykorzystania
do zabezpieczenia prostego swapu towarowego producent zawrze transakcje,
w ktorej bedzie ptatnikiem zmiennej platnosci swapowej w zamian za otrzy-
mywanie stalej ptatnosci, reprezentujacej stata, gwarantowang ceng towaru.
Schemat zabezpieczenia producenta za pomoca prostej transakcji swapowej
przedstawia rysunek 2.

Poniewaz warto$¢ zmiennych ptatnosci swapowych jest ustalana na podsta-
wie aktualnych rynkowych cen towaréow bedacych przedmiotem swapu, produ-
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Rynkowa cena

towaru
Producent Rynek
gotowkowy
+ Dostawa
i towaru
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P swapowe
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A 4
Kontrpartner
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Rysunek 2

Zabezpieczenie producenta za pomocg prostego swapu towarowego

Zrédio: Opracowanie wiasne.

cent jest w stanie sfinansowac swoje zobowiazanie z tytutu transakcji swapowej
wptywami ze sprzedazy towaru na rynku gotowkowym. Rzeczywisty dochod ze
sprzedazy towaru stanowi w tej sytuacji kwota statej ptatnosci swapowej otrzy-
manej od kontrpartnera transakcji.

Konsument towaru lub inny podmiot gospodarczy, dla ktorego dziatalnosci
ryzyko stanowi wzrost przysztej ceny towaru na rynku gotdwkowym moze wy-
korzysta¢ transakcje swapowa w sposob odwrotny, tzn. przyjmujac na siebie zo-
bowiazanie do uiszczania statej platnosci swapowej w zamian za otrzymywanie
ptatnosci zmiennych odpowiadajacych rynkowej cenie towaru.

Do podstawowych zalet transakcji swap jako narzedzi zarzadzania ryzykiem
towarowy mozna zaliczy¢ [Eydeland, Wolyniec 2003, s. 35]:

— mozliwo$¢ zagwarantowania statej ceny w dluzszym horyzoncie czaso-
wym,

— brak kosztu poczatkowego uzyskania zabezpieczenia (takiego jak premia
opcyjna stanowiaca koszt nabycia opcji),

— mozliwo$¢ indywidualnego dopasowania cech kontraktu do specyfiki ryzy-
ka podmiotu zabezpieczajacego sig.

Pozagietdowy charakter swapow towardéw sprawia, ze moga by¢ one indy-
widualnie negocjowane migdzy stronami transakcji. Daje to mozliwos¢ zawarcia
transakcji dotyczacej bardzo szerokiej palety towardow, w tym towaréw unikalnych,
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wykorzystywany przez waska grupg podmiotdéw. Inng cecha charakterystyczna

rynku swapow towarowych jest zawieranie transakcji o bardzo krétkim (ponizej

1 roku) terminie rozliczenia jako substytutu innych krotkoterminowych narze-

dzi zarzadzania ryzykiem cenowym, zwlaszcza w przypadku towarow, dla kto-

rych nie istnieja ptynne rynki gietdowych instrumentéw pochodnych [UNCTAD

Report 1998, s. 37].

Postugiwanie si¢ kontraktami swapowymi wiaze si¢ rowniez z pewnymi nie-
dogodnosciami i r6znymi rodzajami ryzyka, wsrod ktérych wymienié nalezy:

— utratg mozliwosci osiagnigcia korzysci nadzwyczajnych w przypadku ko-
rzystnego kierunku zmian ceny towaru,

— ryzyko bazy — wynikajace z faktu, Ze cena referencyjna transakcji swapowej
nie zawsze jest roOwna faktycznej cenie towaru na rynku gotdéwkowym dla
podmiotu zabezpieczajacego sig,

— ryzyko kredytowe kontrpartnera transakcji — ryzyko wiarygodnosci kontr-
partnera transakcji swapowej,

—  brak rozwinigtego rynku wtornego.

Pozagietdowy charakter transakcji sprawia, ze cho¢ swapy daja mozliwos¢
bardzo elastycznego dopasowania parametrow transakcji do oczekiwan klienta,
to po zawarciu transakcji jej przedterminowe rozwigzanie jest na ogo6l znacz-
nie trudniejsze niz w przypadku transakcji zawieranych na rynkach gietdowych.
Brak rozwinigtego rynku wtornego sprawia, ze podstawowa metoda przedtermi-
nowego zamknigcie pozycji jest uzgodnienie jej rozwiazania z partnerem orygi-
nalnej transakcji [James 2008, s. 15-16].

Popularnos¢ jaka szybko zaczgly zdobywac transakcje swapowe jako na-
rzedzia zarzadzania ryzykiem cenowym sprawila, ze paleta oferowanych form
transakcji swapowych zaczela ulega¢ szybkiemu rozszerzeniu. Oprocz prostych
swapow opisanych powyzej uczestnicy rynku maja obecnie do dyspozycji takie
konstrukcje, jak:

— swapy koszykowe (basket swaps) — w ktorych platnosci swapowe ustalane
sa na podstawie koszyka cen kilku towarow, uzgodnionych w transakcji,

— swapy indeksowe (index swaps) — stanowiace dalsze rozwinigcie swapow
koszykowych, w ktérych ptatnosci swapowe ustalane sa na podstawie war-
tosci indekséw cenowych rynku towarowego, reprezentujacych poziom cen
wigkszej liczby grup towardw,

— swapy terminowe (forward swaps), w ktorej data rozpoczecia pierwszego
okresu rozliczeniowego swapu jest pdzniejsza niz data zawarcia transakcji,

— swapy odroczone (deferred swaps) — w ktorych termin przekazania ptatno-
sci ustalonej dla danego okresu rozliczeniowego jest odroczony w czasie
w stosunku do daty ustalenia wielkosci tej ptatnosci,
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— swapy binarne (digital swaps) — w ktorych wyptata stalej ptatnosci swapo-
wej nastepuja tylko w przypadku, gdy w okresie rozliczeniowym warto$¢
instrumentu bazowego swapu przekroczyta poziom okreslony jako wlacznik
swapu (trigger).

Warto takze zwrdci¢ uwagg, ze popularnos¢ wykorzystania swapow towaro-
wych w zarzadzaniu ryzykiem jest zréznicowana w roznych sektorach rynku to-
warowego. Wykorzystanie swapOow jest najbardziej intensywne w zakresie zarza-
dzania ryzykiem cen surowcow energetycznych (ropy, gazu) i produktéw ropopo-
chodnych, w dalszej kolejno$ci w zarzadzaniu ryzykiem cen metali [Benhamou,
Mamalis 2006, s. 9]. Znacznie mniejsza jest natomiast popularno$¢ wykorzysta-
niu swapow w zarzadzaniu cenami towarow rolnych, co wynika zaréwno z duzej
ptynnosci rynku kontraktéw futures na towary rolnicze, jak i z trudnosci z wy-
znaczaniem cen swapow na podstawie cen terminowych znajdujacych si¢ regu-
larnie w stanie backwardation, jak to ma miejsce na rynkach rolnych [UNCTAD
Report 1998, s. 38].

Wykorzystanie swapow towarowych przez spotki
wchodzace w skiad indeksu WIG-paliwa

Wsrod ponad 400 spotek notowanych na GPW S.A. znajduje si¢ stosunkowo
liczna grupa podmiotow, ktorych dziatalno$¢ zwiazana jest z istotna ekspozycja
na ryzyko cenowe rynkow towarowych. Sa to w szczegolnosci spotki wehodzace
w sktad sektorowych subindeksow indeksu WIG: WIG-paliwa, WIG-surowce
1 WIG-spozywczy. Ze wzgledu na wspomniang w poprzednim rozdziale szcze-
g6lna popularno$¢ transakcji swap na rynku surowcoOw energetycznych, do ana-
lizy wybrano spoiki z subindeksu WIG-paliwa, w ktorego sktad wchodza akcje 7
spotek, ktorych dziatalno$¢ zwiazana jest z rynkami ropy naftowej i gazu ziem-
nego. Dane na temat wykorzystania transakcji swapowych pochodza z rocznych
sprawozdan finansowych spolek z rozdziatow poswigconych zarzadzaniu ryzy-
kiem finansowym oraz czg§ciowo z raportow kwartalnych. Sposob prezentacji
informacji o wykorzystaniu instrumentow pochodnych przez poszczegdlne spot-
ki nie jest jednolity, co wynika miedzy innymi z faktu, ze 2 spos$rod 7 spotek
wchodzacych w sktad indeksu maja siedziby poza granicami Polski. Podstawo-
we informacje zostalty podsumowane w tabeli 2.

Przedstawione w tabeli 2 dane obejmuja lata 2008-2010, gdyz w latach
wczesniejszych tylko spotka LOTOS deklarowata stosowanie swapow towaro-
wych (od 2007 roku). Sposréd 7 spotek wehodzacych w sktad indeksu 3 (KOV,
Petrolinvest 1 CP Energia) w badanym okresie nie wykorzystywaty transakcji
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Tabela 2

Wykorzystanie swapdéw towarowych przez spétki z indeksu WIG-Paliwa
2010 2009 2008
Tak Tak Tak

LOTOS S.A.

sprzedaz komponentow
asfaltowych

zakupy ropy naftowej

zakupy ropy naftowej

Tak

PKN ORLEN S.A. . Nie Nie

zakupy ropy naftowej
Tak Tak Tak

MOL S.A. zarzagdzanie zapasami zarzadzanie zapasami zarzadzanie zapasami
ropy ropy ropy

PGNIG S.A. T Nie Nie
ptatnosci za gaz

KOV Nie Nie Nie

Petrolinvest S.A. Nie Nie Nie

CP Energia S.A. Nie Nie Nie

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spoétek.

swapowych, przy czym dwie z nich (Petrolinvest i CP Energia) deklaruja brak
wykorzystania jakichkolwiek instrumentow pochodnych w swojej dziatalnosci.
Warto zwroci¢ uwagg, ze szczegolnie dwie ze spotek niewykorzystujacych trans-
akcji swapowych zajmuja si¢ na obecnym etapie swojego rozwoju gtownie po-
szukiwaniem zt6z surowcow, stad ich uzaleznienie od cen surowcow (zwlaszcza
ropy) jest ograniczone. Pozostate 4 spotki wykorzystywaly transakcje swapowe
w zarzadzaniu ryzykiem cen towarow.

Bardziej szczegotowe informacje o wykorzystaniu swapoéw towarowych
przez 4 wyr6znione spotki przedstawione jest ponizej (dane z raportdow rocznych
1 kwartalnych spotek).

LOTOS S.A.

W latach 2008 i 2009 LOTOS S.A. wykorzystywat transakcje swapowe
do zarzadzania ryzykiem cenowym na rynku ropy naftowej i produktow ro-
popochodnych. Podstawowym wykorzystywanym narzedziem byty kontrakty
typu full barrel swap czyli kontrakty zabezpieczajace poziom marzy rafineryj-
nej wynikajacej z roznicy miedzy kosztami nabycia ropy naftowej a cenami
sprzedazy wyrobow rafineryjnych. W przypadku spotki LOTOS S.A. kontrakty
dotyczyly marz migdzy cena ropy Brent a cenami benzyny, paliwa lotniczego,
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oleju napgdowego i olejow opalowych. Zawierane transakcje miaty horyzont
czasowy do 1 roku. Wolumeny zabezpieczanych zdolnosci przetworczych wa-
haty si¢ w przedziale od ok. 1 mln barytek do 7,2 mln barylek ropy naftowej
w skali kwartatu. W analizowanym okresie swapy towarowe byly jedynym
rodzajem instrumentéw pochodnych wykorzystywanych do zarzadzania ryzy-
kiem cen towarow, cho¢ spotka LOTOS S.A. wykorzystywala rownocze$nie
instrumenty pochodne do zarzadzania ryzykiem walutowymi i ryzykiem stop
procentowych. Po wygasnigciu ostatnich posiadanych transakcji swapowych
na ceny ropy w dniu 30.09.2009 Zarzad LOTOS S.A. podjat decyzje o nieza-
wieraniu kolejnych transakcji zabezpieczajacych do czasu poprawy poziomu
marzy rafineryjnej mozliwej do zagwarantowania za pomoca takich transakcji
do poziomu satysfakcjonujacego dla spotki. W 2010 roku spotka LOTOS S.A.
zawarta natomiast szereg transakcji swapowych w powiazaniu z transakcjami
sprzedazy produkowanych komponentoéw asfaltowych. Celem transakcji byto
zabezpieczenia ryzyka wynikajacego z zawierania transakcji sprzedazy pro-
duktow po cenach stalych. Zawarte transakcje swapowe opiewaly w sumie na
61,400 ton komponentoéw asfaltowych.

PKN ORLEN S.A.

Spotka PKN ORLEN S.A. po raz pierwszy wykorzystata swapy towarowe
do zabezpieczania cen zakupu ropy naftowej w 2010 roku. Podobnie jak w przy-
padku LOTOS S.A. swapy towarowe byty jedynym rodzajem instrumentu po-
chodnego wykorzystywanego do zarzadzania ryzykiem cen surowcéw. Na dzien
31.12.2010 roku wolumen zakupdw ropy naftowej zabezpieczonych za pomoca
transakcji swapowych wynosit 3,58 min barylek.

PGNiG S.A.

Spotka PGNiG S.A. w 2010 roku po raz pierwszy zastosowata instrumenty
pochodne do zabezpieczenia ryzyka cenowego zwiazanego z zakupami gazu od
kontrahentéw zagranicznych. W latach wczesniejszych spotka zabezpieczata je-
dynie ryzyko walutowe zwiazane z takimi zakupami. Do zabezpieczenia ryzyka
cen gazu spotka wykorzystywata w 2010 roku zaréwno swapy towarowe, jak
1 instrumenty opcyjne (opcje azjatyckie call i strategie opcyjne risk reversal), przy
czym dominujacym instrumentem pod wzglgdem wolumenu zabezpieczanych
zakupow byly instrumenty opcyjne. Swapy towarowe zabezpieczajace ptatnosci
za gaz zawarte w 2010 roku opiewaly lacznie na 453,2 tys. ton metrycznych
gazu, a horyzont czasowy zawieranych transakcji nie przekraczatl 1 roku.
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MOL S.A.

Wegierski koncern naftowy MOL S.A. (notowany na GPW S.A. na zasa-
dzie dual listingu) po raz pierwszy wykorzystat swapy towarowe w 2008 roku.
Od tego czasu koncern wykorzystuje swapy towarowe corocznie do zarzadzania
zapasami ropy naftowej, w szczeg6lnosci do zabezpieczania wartosci zapasow
surowca w okresie planowych przestojow remontowych rafinerii. Podobnie jak
w przypadku obu polskich koncernow naftowych swapy towarowe byly jedy-
nym rodzajem towarowych instrumentow pochodnych wykorzystywanych przez
spotke.

Podsumowujac dokonany przeglad nalezy stwierdzi¢, ze w badanym okresie
nastapil istotny wzrost zainteresowania badanych firm zarzadzaniem ryzykiem
cen surowcOw za pomocy instrumentdw pochodnych. Swapy towarowe okazaty
si¢ przy tym najpopularniejszym narzedziem zarzadzania ryzykiem, a w przy-
padku koncernéw naftowych jedynym. Cecha charakterystyczna wykorzystania
transakcji swapowych przez wspomniane firmy bylo ich zastosowanie przede
wszystkim do zabezpieczenia cen zakupu surowcow, co w szczegolnosci w przy-
padku spoétek naftowych (LOTOS, ORLEN i MOL) stuzy¢ miato zabezpieczeniu
poziomu marzy rafineryjnej. Nalezy zauwazy¢, ze wszystkie badane firmy dyspo-
nuja jedynie niewielkimi wlasnymi zasobami surowcow, co sprawia, ze sa szcze-
golnie narazone na zmiany cen surowcow. Jedynym wyjatkiem od tej zasady
byto wykorzystanie swapow towarowych przez firmg¢ LOTOS S.A. w 2010 roku
do zabezpieczenia wptywow ze sprzedazy komponentdw asfaltowych. Wspolna
cecha transakcji swapowych zawieranych przez analizowane spotki byt krotki
horyzont czasowy zawieranych transakcji, nieprzekraczajacy 1 roku. Pozwala to
na szybka rezygnacje ze stosowanych zabezpieczen w przypadku gdyby warun-
ki, na jakich mozliwe jest pozyskanie zabezpieczen staly si¢ niezadowalajace.
W badanym okresie taka decyzje podjeta w 2009 roku spotka LOTOS S.A.

Whioski

Swapy towarowe to jeden z instrumentow pochodnych umozliwiajacych
efektywne zarzadzanie ryzykiem cen towaréw w dziatalnosci podmiotéw go-
spodarczych. Cechami szczegolnymi wyrdzniajacymi swapy sposrdd innych to-
warowych instrumentéw pochodnych jest dlugoterminowy charakter transakcji,
mozliwo$¢ zabezpieczenia w ramach jednej transakcji ceny towarow w wielu
punktach czasu oraz duza swoboda ksztaltowania parametréw transakcji (wybor
towaru bazowego, czasu trwania, parametrow dodatkowych transakcji) wynika-
jaca z pozagietdowego charakteru transakcji swapowych.
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Spotki paliwowe notowane na GPW S.A. dopiero w ostatnich latach zaczg¢ly
wykorzystywac transakcje swapowe w swoich strategiach zarzadzania ryzykiem
cen towarow. Wynika to zarowno z faktu, ze rynek swapow towarowych jest cia-
gle stosunkowo mtody, jak i z faktu, ze badane spotki dopiero w ostatnich latach
wdrazaty kompleksowe programy zarzadzania ryzykiem finansowym. Cecha
charakterystyczna badanej grupy jest wykorzystywanie transakcji swapowych
gltownie jako narzedzia zabezpieczania cen surowcow stanowiacych sktadnik
struktury kosztow badanych przedsigbiorstw. Bardzo niewielka rolg odgrywaja
natomiast swapy w zabezpieczaniu poziomu przychodoéw ze sprzedazy.
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Commodity Swaps and Commodity Price Risk
Management

Abstract

Dramatic increase in the use of derivatives instruments as the tools
commodity price risk management has been observed over the course of recent
years. New types of instruments are designed that can better match risk profiles
of the commodity market participants. One of the newly introduced instruments
is commodity swap, offered for the first time in the mid 1980°s. Particularly large
increase in the volume and value of these transactions has been recorded during
the first decade of the XXIst century. The basic commodity swap is a transaction
between two parties which calls for the single or multiple exchange of cash flows
where the value of these cash flows is dependent on the price of commodity (or
basket of commodities) underlying the contract. Entering into commodity swap
as a risk management tool allows fixing the price of the underlying commodity
over long term time horizon. Commodity swap are used most extensively as
a risk management instrument for energy commodities and for commodities
with no active commodity futures markets that are considered prime alternative
to swaps. In the last few years energy companies listed on the Warsaw Stock
Exchange began to use commodity swaps, primarily for the purpose of fixing
purchase price of oil and gas — major cost components for these companies.






Maftgorzata Just
Katedra Finansow i Rachunkowosci
Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu

Poréwnanie metod szacowania wartosci
zagrozonej na rynku metali szlachetnych

Wstep

Kryzysy finansowy i gospodarczy wplyngly na wzrost ryzyka na rynkach
finansowych i towarowych. W okresie zaburzen rynkowych szczegdlnie wazny
staje si¢ proces zarzadzania ryzykiem. Proces ten obejmuje kilka etapow, z kto-
rych jednym z istotniejszych jest pomiar ryzyka. Wybdr odpowiedniej metody
mierzenia ryzyka nie jest zadaniem prostym. Mozna byto si¢ o tym przekonac
podczas kryzysu kredytéw subprime, spowodowanego gldwnie niedoszacowa-
niem ryzyka wielu instrumentow finansowych. Obserwowane duze spadki cen
instrumentow finansowych oraz wzrost cen towaré6w w kilku ostatnich latach
wywotaly duze zainteresowanie rynkiem towarow. Istotna korzyscia zwiazana
z inwestycjami w towary jest dywersyfikacja portfela inwestycyjnego, wynika-
jaca z ujemnej korelacji migdzy rynkiem towarowym i rynkami finansowymi
[Goérska i Krawiec 2009, 2010]. Wzrosto zainteresowanie nie tylko inwestycjami
dlugoterminowymi w towary, ale takze tymi o charakterze spekulacji. Wplyngto
to na wzrost zmiennosci cen towarow, dlatego szczegdlnie wazny stat si¢ pro-
blem wlasciwego pomiaru ryzyka cen towardw.

Mozna wyrdzni¢ trzy grupy miar ryzyka cen: miary zmiennosci (valatility
measures), wrazliwosci (sensitivity measures) 1 zagrozenia (downside risk me-
asures) [Jajuga 1999, 2000a, 2000b]. W ostatnich latach szczegdlnego znaczenia
nabieraja miary zagrozenia, gdzie ryzyko utozsamia si¢ z negatywnymi skutkami
wystgpowania zjawisk. Podstawowa miara w tej grupie jest warto$¢ zagrozona
zwana Value at Risk (VaR). Jest to maksymalna strata instrumentu finansowego,
towaru lub calego portfela, jakiej mozna doswiadczy¢ w zadanym okresie czasu
z okreslonym z gory prawdopodobienstwem. Na mocy nowej umowy kapitato-
wej (New Basel Capital Accord), warto$¢ zagrozona jest podstawa bankowych
wyliczen kapitalu regulacyjnego w zakresie ryzyka kredytowego, operacyjne-
go i rynkowego. Istotnym problemem jest wybor wlasciwego sposobu pomiaru
warto$ci zagrozonej. Najczgsciej stosowane i najprostsze metody to metoda sy-
mulacji historycznej, wariancji-kowariancji czy symulacja Monte Carlo; bardziej
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zaawansowane metody maja zrédto w modelowaniu autoregresyjnym zmienno-
sci warunkowej. Kazda z nich ma swoje mocne i stabe strony, dlatego nie mozna
jednoznacznie przesadzi¢ o uniwersalnosci ktorejkolwiek z nich. Celem pracy
jest poréwnanie metod szacowania VaR na rynku metali szlachetnych. Skupiono
si¢ na rynku metali szlachetnych, poniewaz, w przeciwienstwie do innych towa-
réw, nie wymagaja one specjalnych warunkow przechowywania, sa wigc mniej
,»uciazliwymi” inwestycjami.

Metody pomiaru VaR

Warto$¢ zagrozona (VaR) to maksymalna strata instrumentu finansowego,
towaru lub catego portfela, jakiej mozna doswiadczy¢ w zadanym okresie czasu
z okreslonym z gory prawdopodobienstwem. Formalnie VaR definiuje si¢ wzorem:

P(W <W,-VaR)=a

gdzie:

W, — obecna wartos¢ instrumentu, towaru lub portfela,

W — warto$¢ instrumentu, towaru lub portfela na koncu zadanego okresu, trak-
towana jako zmienna losowa,

o — zadany poziom tolerancji (najczesciej 1 lub 5%).

Jezeli okres wystgpowania ryzyka wynosi jeden dzien, a poziom tolerancji
5%, to prawdopodobienstwo, ze straty na instrumencie, towarze badz portfelu
w ciagu nast¢pnego dnia przekrocza poziom VaR jest rowne 5%. Straty wigksze
niz VaR moga wystapic, ale pojawiac si¢ beda $rednio raz na 20 dni.

Najprostsze 1 najczgsciej stosowane metody szacowania VaR to: metoda sy-
mulacji historycznej, wariancji-kowariancji, symulacji Monte Carlo. Bardziej
ztozone metody wywodza si¢ z modelowania autoregresyjnej zmiennosci wa-
runkowej — model GARCH i RiskMetrics.

Metoda symulacji historycznej (historical simulation) polega na okresleniu
na podstawie danych historycznych rozktadu stopy zwrotu z pojedynczego in-
strumentu finansowego, towaru. Kwantyl historycznego rozktadu stopy zwrotu
pozwala na wyznaczenie VaR. Gdy bierze si¢ pod uwage zwykla stopg zwrotu,
to VaR oblicza sie ze wzoru:

VaR =—-R.W,

a gdy wykorzystuje si¢ logarytmiczna stopg zwrotu, to ze wzoru:

VaRz(l—eR“)WO
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gdzie:

W, — obecna warto$¢ instrumentu,

R, — o-kwantyl rozktadu stopy zwrotu z instrumentu,
o — zadany poziom tolerancji.

W podejsciu tym stosuje si¢ stopy zwrotu obliczone na podstawie danych
historycznych, np. z ostatnich 100 dni, trzech lat lub dluzsze. Wybor dlugosci
szeregu czasowego stop zwrotu jest najistotniejszym zagadnieniem, ktére na-
lezy rozpatrzy¢ stosujac t¢ metodg. Dhugi szereg czasowy historycznych stop
zwrotu oznacza mata wrazliwo$¢ na najswiezsze dane, natomiast krotki szereg
czasowy oznacza mniejsza wiarygodno$¢ oszacowan. Zaleta metody symulacji
historycznej jest podej$cie nieparametryczne — nie szacuje si¢ parametrow roz-
ktadu na podstawie danych historycznych. W podejsciu tym nie ma takze ograni-
czen wynikajacych z koniecznosci przyjecia zatozenia normalnosci stop zwrotu.
Wada tej metody jest duza wrazliwos$¢ kwantyla wyznaczanego w oparciu o dane
z przesztosci na ekstremalne stopy zwrotu [Jajuga 2000b].

Metoda wariancji-kowariancji (variance-covariance approach, Var-Cov)
zaklada, Ze rozklad stopy zwrotu z instrumentu finansowego, towaru jest rozkta-
dem normalnym. W tym przypadku kwantyl rozktadu stopy zwrotu jest funkcja
wartosci oczekiwanej 1 odchylenia standardowego:

R,=u—ko

gdzie:

1 — oczekiwana stopa zwrotu w jednostce czasu,

o — odchylenie standardowe stopy zwrotu w jednostce czasu,

a — zadany poziom tolerancji,

k — stata zalezna od poziomu tolerancji a, np. £ = 1,65 dla a = 0,05, k = 2,33
dla o =0,01.

W przypadku, gdy zaktada si¢, ze rozktad stopy zwrotu jest normalny oraz
rozwaza si¢ krotki horyzont czasowy (np. dzienne stopy zwrotu), czgsto stosuje
si¢ VaR wzgledny. Przyjmuje si¢ wtedy, ze oczekiwana stopa zwrotu wynosi zero
(u = 0). We wszystkich metodach, w ktorych przyjmuje si¢ zalozenie o normal-
nosci stop zwrotu, rozwazany bedzie VaR wzgledny. Rozktady stop zwrotu z in-
strumentow finansowych, towaréow czgsto odbiegaja od rozktadu normalnego,
posiadaja grubsze ogony niz rozktad normalny. W tych przypadkach lewy kwan-
tyl rozktadu normalnego jest wigkszy (zaktadajac, ze jest ujemny) od kwantyla
rozktadu o grubych ogonach. Dlatego metoda ta nie jest wlasciwym narzedziem
pomiaru VaR w okresach charakteryzujacych si¢ duzymi zawirowaniami rynkow
finansowych i towarowych. Istotny w tym podejsciu jest takze wybor dlugosci
szeregu czasowego stop zwrotu, na podstawie ktorego szacuje si¢ parametry roz-
ktadu oraz sposob szacowania tych parametrow [Best 2000, Jajuga 2000b].
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Podejscie symulacji Monte Carlo (Monte Carlo simulation, MC) polega na
wielokrotnym (nawet 10 000) generowaniu cen czy stop zwrotu, wedtug z gory
zatozonego modelu. Najczgsciej przyjmuje sig, iz ceny analizowanych instru-
mentow sg procesem geometrycznego ruchu Browna [por. Weron i Weron 1998].
Wygenerowane ceny, po uprzednim oszacowaniu parametrow, daja podstawe do
okreslenia rozktadu stopy zwrotu instrumentu. Majac rozktad prawdopodobien-
stwa, mozna wyznaczy¢ jego kwantyl i nastgpnie VaR:

dWWz,udt + oedt

gdzie:
W — warto$¢ (cena) instrumentu,
1 — oczekiwana stopa zwrotu w jednostce czasu,
o — zmienno$¢ w jednostce czasu,
¢ — zmienna losowa o rozkladzie normalnym standaryzowanym.
W praktyce zwykle przyjmuje si¢ dyskretne zmiany czasu, wtedy proces ten
opisuje rownanie:
A

7W=ﬂm+ag@

a jego rozwiazanie jest nastepujace:

W(t+At) = W(t)(l + uAt + oeNJAL )

W ten sposob w chwili ¢ otrzymuje si¢ wiele potencjalnych cen instrumentu
na moment nast¢pny. Wymaga to wczesniejszego oszacowania parametrow u
1 o na podstawie danych historycznych oraz wielokrotnego wygenerowania liczb
pseudolosowych z rozktadu normalnego. Jesli W, (¢ + At) jest a-kwantylem cen,
to VaR wyznacza si¢ ze wzoru:

VaR(t + At) =W (t)— W, (t + At)

Powyzsza zaleznos¢ jest prosta do stosowania w przypadku rekurencyjnego
wyznaczania warto$ci zagrozonej. Jednak aby wygenerowa¢ w momencie ¢ = 0
ceny aktywoéw w dowolnej przysziej chwili 7, to lepiej jest skorzysta¢ z postaci
otrzymanej z lematu [to:

W(T) _ W(O)e(y—a'z/Z)TﬂTEﬁ

Jesli W,(T) jest a-kwantylem wygenerowanych cen, to VaR wyznacza si¢
nastgpujaco:

VaR(T) =W (0)—W,(T)
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Glowna zaleta tej metody jest duza doktadnos¢ dla sporej liczby wygene-
rowanych danych, zwigkszajaca si¢ wraz ze wzrostem liczby wygenerowanych
danych. Wada jest zatozenie o normalnosci stopy zwrotu.

Modele zmienno$ci warunkowej GARCH (Generalised Autoregressive Con-
ditional Heteroscedasticity), w przeciwienstwie do opisanych powyzej, potrafia
uchwyci¢ podstawowe wtasnosci finansowych szeregéw czasowych, jak grupo-
wanie zmiennoS$ci (volatility clastering) i leptokurtycznos$¢ zwrotow (leptokurto-
sis). Z wielu r6znych wariantow tych modeli [Doman i Doman 2009] najbardzie;j
popularnym i jednym z najprostszych jest model GARCH(1,1). Model ten ma
nastgpujaca postac:

1 = 0&;

& ~iid(0,1)

2 2 2
o =w+ans + fo

gdzie:

w,0,>0,a+p<1, ol — wariancja warunkowa w okresie ¢,

r; — stopa zwrotu w okresie ¢,

g — ciag niezaleznych zmiennych losowych o jednakowym standaryzowanym
rozktadzie.

Model ten jest prosty w uzyciu, wymaga oszacowania jedynie trzech para-
metrow 1 zwykle dobrze pasuje do danych empirycznych [Dowd 2005]. Para-
metry mozna oszacowa¢ metoda najwigkszej wiarygodnosci. Jesli w zatozeniu
uwzgledni si¢ normalny rozktad warunkowy dla ¢, to VaR wyznacza si¢ ze wzo-
ru dla zwyklej stopy zwrotu:

VaR = koW,
dla logarytmiczne;j:

VaR = (1 et )W0

gdzie:
W, — obecna warto$¢ instrumentu,
o; — warunkowe odchylenie standardowe w okresie ¢,
k  — stala, zalezna od poziomu tolerancji a.

Warto doda¢, iz w wielu badaniach wykorzystuje si¢ rowniez inne rozklady
dla zmiennych ¢, Szczego6lnie dobre wyniki otrzymuje si¢ zatozywszy skosny
rozktad ¢-Studenta.
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Kolejna metoda RiskMetrics zostala opracowana w 1994 roku przez ame-
rykanski bank inwestycyjny JP Morgan. Jest to metoda dynamicznego szacowa-
nia zmiennos$ci i w konsekwencji wartosci zagrozonej, podobnie jak w modelu
GARCH. Zmienno$¢ w tym podejsciu wyznacza si¢ za pomoca wWzorow [Risk-
Metrics — Technical Document]:

1 = 0&;
g ~ iid(0,1)

0-;2 = (1 - ﬂ)”ﬁ] + 3,0',2_1

gdzie:

0<MA<1, g/ —wariancja warunkowa w okresie ,

r; — stopa zwrotu w okresie ¢,

g — ciag niezaleznych zmiennych losowych o jednakowym standaryzowanym
rozkladzie.

Parametr /4 nie jest estymowany, ale przyjmuje si¢ go na poziomie 0,94 dla
danych jednodniowych oraz na poziomie 0,97 dla danych miesigcznych. Sta-
nowi to o tatwos$ci stosowania tej metody w praktyce. Przyjgcie parametru A
na tak wysokim poziomie powoduje, ze zawirowania na rynku odzwierciedlone
w stopach zwrotu sa uwzgledniane przez dlugi czas w prognozowanych warto-
Sciach zmiennosci. Ostabi¢ mozna ten efekt stosujac nizsze wartos$ci parame-
tru 4 Alexander zaleca poziom migdzy 0,5 i 0,7 [Alexander 1996]. Przyjecie
tych wartosci skutkuje uwzglednianiem w prognozowaniu zmiennosci jedynie
najnowszych danych. W metodzie tej zaktada si¢ normalno$¢ wystandaryzowa-
nych wzgledem wariancji warunkowej stop zwrotu, dlatego VaR wyznacza si¢
tak samo jak w wyzej opisanym modelu. RiskMetrics jest nalezacym do rodziny
modeli GARCH modelem o nazwie IGARCH(1,1).

Oceny jakos$ci oszacowanych VaR dokonuje si¢ za pomoca tzw. testowa-
nia wstecznego (backtesting). Ocenia si¢ tu poprawnos¢ modelu na podsta-
wie liczby przekroczen oszacowanej wartosci zagrozonej. Wyznaczajac VaR
na poziomie tolerancji @ wymaga si¢, aby udziat przekroczonych poziomow
VaR przez empiryczne zwroty do wszystkich w probie wynosit a. Jezeli udziat
przekroczen jest wyzszy od zatozonego, to model nie doszacowuje ryzyka,
w przypadku przeciwnym model VaR jest zbyt ostrozny, a ryzyko rzeczywiste
jest nizsze niz wskazuje to model. Najpopularniejszym testem wstecznym jest
test liczby przekroczen Kupca [Kupiec 1995]. Hipoteza zerowa w tym tescie
brzmi: Hy — udzial przekroczen jest zgodny z zalozonym a, a hipoteza alter-
natywna: H, — udzial przekroczen nie jest zgodny z zatozonym a. Statystyka
testowa ma postac:
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LY R ; n
LU:Z(ln[[TOJFTJ (1—T0+T1j ]—ln(a (1-a) )]

gdzie:

T, - liczba przekroczen VaR,

Ty — liczba braku przekroczen VaR,

a — zadany poziom tolerancji.

Przy prawdziwej hipotezie zerowej statystyka LU ma asymptotyczny rozktad Xz
z jednym stopniem swobody.

Istotne jest takze, aby rozktad przekroczen warto$ci zagrozonej przez em-
piryczne stopy zwrotu byl réwnomierny. W tym celu dodatkowo sprawdza sig
niezalezno$¢ przekroczen. Najczgsciej stosowany jest test Christoffersena [Chri-
stoffersen 1998], w ktorym hipoteza zerowa ma postaé: Hy — udziat przekroczen
jest zgodny z zalozonym a i przekroczenia sa niezalezne w czasie. Statystyka
testowa ma postac:

Lo 2ln ( TE)I ij (1_ E)l jToo( El JTH (1_ Tll )Tm
To1 + Too To1 +Too Tio + T Tio + T

—2ln(aT‘ (l—a)T“)

gdzie:

T, - liczba przekroczen VaR,

Ty — liczba braku przekroczen VaR,

T;; — liczba przekroczen VaR (j = 1)/braku przekroczen (j = 0) nastgpujacych
bezposrednio po przekroczeniu (i = 1)/braku przekroczen (i = 0),

a — zadany poziom tolerancji.

Przy prawdziwej hipotezie zerowej statystyka LC ma asymptotyczny rozktad

z dwoma stopniami swobody.

Badania empiryczne

Badaniom poddano ceny spot czterech najpopularniejszych metali szlachet-
nych: ztota, srebra, platyny, palladu. Wykorzystano szeregi dziennych cen metali
szlachetnych z rynku londynskiego (serwis www.kitco.com) wyrazone w USD
za uncj¢ kruszcu oraz szeregi cen przeliczone na ztotowki po oficjalnym kursie
NBP. Wartosci zagrozone wyznaczano jedynie dla lewych ogonéw rozktadu sto-
py zwrotu, jako odpowiedni kwantyl tego rozktadu dla poziomu tolerancji 0,05.
VaR szacowano codziennie w dni robocze od 8 stycznia 2007 do 30 kwietnia 2012
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roku na podstawie dziennych logarytmicznych stop zwrotu cen. W zalezno$ci
od metody wyznaczania VaR, pojawiala si¢ potrzeba wykorzystania wczesniej-
szych zwrotow, jako okna obserwacji. W tym celu wykorzystano obserwacje cen
w okresie od 4 stycznia 2006 do 27 kwietnia 2012 roku.

W metodach symulacji historycznej oraz wariancji-kowariancji wartosci
zagrozone zostaty wyznaczone oddzielnie na kazdy dzien szacowania na pod-
stawie 253 oraz 100 obserwacji stop zwrotu poprzedzajacych ten dzien. W me-
todzie Monte Carlo parametry modelu zostaty oszacowane oddzielnie na kazdy
dzien wyznaczania VaR, na podstawie 100 poprzedzajacych obserwacji zwrotow.
Wygenerowano réwniez kazdorazowo 10 000 liczb pseudolosowych, a zatem
réwniez 10 000 stop zwrotu, ktore postuzyty do wyznaczenia VaR. W metodzie
modelowania zmienno$ci warunkowej, na kazdy dzien wyznaczania VaR osza-
cowane zostaty trzy parametry modelu GARCH(1,1), a nast¢pnie jednodniowe
prognozy zmiennos$ci. Kazdorazowo oszacowania parametrow dokonano wy-
korzystujac roczne okno poprzedzajacych obserwacji zwrotéw. W RiskMetrics
dzienne VaR wyliczono przyjmujac wspotczynnik A na poziomie 0,7 i 0,94.

Wyniki badan

Aby sprawdza¢ skuteczno$ci badanych metod, wyznaczono liczbg przekro-
czen oszacowanej wartosci zagrozonej przez rzeczywiste stopy zwrotu z towa-
réow oraz zastosowano testy Kupca i Christoffersena w okresie od 8 stycznia
2007 do 30 kwietnia 2012 roku. Wyniki przedstawiono w tabeli 1.

Dla proby testowej 1343 obserwacji i poziomu tolerancji 0,05 oczekiwana
liczba przekroczen warto$ci zagrozonej przez rzeczywiste stopy zwrotu cen wy-
nosi 67. Na podstawie liczby przekroczen testéw Kupca i Christoffersena mozna
stwierdzi¢, ze najgorsze rezultaty uzyskano dla metody RiskMetrics i parametru
A wynoszacego 0,7. We wszystkich przypadkach liczba przekroczen przewyz-
szata dopuszczalny poziom. Oznacza to, ze VaR wyznaczone ta metoda jest zani-
zone. Niedoszacowanie ryzyka w tym przypadku moze wynika¢ z uwzgledniania
jedynie najswiezszych stop zwrotu. Dla pozostatych metod nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy o zgodno$ci udziatu przekroczen wartosci zagrozonej przez
rzeczywiste stopy zwrotu z zatozonym poziomem. Ponadto dla rozwazanych
modeli, oprécz wspomnianego juz modelu RiskMetrics oraz metody symulacji
historycznej 1 wariancji-kowariancji opartych na rocznym oknie obserwacji, nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy o zgodnosci udziatu przekroczen z zada-
nym poziomem tolerancji i ich niezalezno$ci w czasie w wigkszo$ci przypad-
kow (wyjatek stanowi VaR dla platyny). Oceniajac jako$¢ szacowanej wartosci
zagrozonej metali na podstawie opisanych wyzej testow nalezy stwierdzi¢, ze
najkorzystniej prezentuje si¢ model GARCH.
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Wartos¢ testu Kupca, testu Christoffersena oraz liczba przekroczen VaR przez rzeczywi-
ste zwroty z towaréw w okresie od 8.01.2007 do 30.04.2012 roku

Metoda Historyczna Var-Cov MC RiskMetrics GARCH
Towar n=253 | n=100 | n=253 | n=100 | n=100 | A=0,7 | A=0,94 | n=253
Zloto LU | 0,3606 | 3,6751 2,0605 1,0838 | 0,6109 | 13,9636* | 0,02084 | 0,2754
(PLN) LC | 0,7059 | 3,8338 | 3,1406 1,8089 | 1,1414 | 14,2497*| 0,04193 | 0,2761
T (72) (83) (56) (59) (61) (99) (66) (63)
Srebro LU | 1,798 | 0,9323 | 0,2754 | 0,6109 | 1,0838 | 14,8014*| 0,8299 | 0,4262
(PLN) LC | 4,1053 | 2,7276 | 4,8226 | 3,9137 | 4,8962 | 15,8487*| 1,4536 | 0,9133
T1 (76) (75) (63) (61) (59) (100) (60) (62)
Platvna LU | 0,2284 | 0,0532 1,3731 1,3731 1,3731 | 12,3536* | 0,2283 | 0,8299
(PLlil/) LC | 16,7574* | 6,8646* | 10,1039* | 7,5282* | 7,5282* | 13,0880* | 4,3991 1,4536
T1 (71) (69) (58) (58) (58) (97) (71) (60)
Pallad LU | 1,4552 | 2,0884 | 0,1257 | 0,0004 | 0,0004 |27,5915*| 0,0113 | 0,1579
(PLN) LC | 17,3115* | 3,2692 | 11,4265 | 1,9323 1,9323 | 30,5936* | 0,1059 | 0,60844
T1 (77) (79) (70) (67) (67) (113) (68) (64)
Zioto LU | 0,5223 | 2,0884 | 0,9323 | 0,2283 | 0,5223 | 14,8014*| 1,1798 | 0,71230
(USD) LC | 59645 | 3,2692 | 7,7141* | 0,6485 | 1,5412 | 21,0993* | 1,2045 | 0,71479
T (73) (79) (70) (71) (73) (100) (76) (74)
Srebro LU | 1,7582 | 0,3606 | 0,2283 | 0,1579 | 0,1579 | 12,3536* | 0,0208 | 0,0004
(USD) LC | 5,7395 | 2,7109 | 8,5532* | 4,5611 4,5611 | 12,5305* | 0,93461 | 0,8558
T1 (78) (72) (71) (64) (64) (97) (66) (67)
Platvna LU | 0,0004 1,1798 | 0,0004 | 0,7130 | 0,7130 |24,3368*| 2,4455 | 0,1257
(US)I;) LC [19,1509* | 5,7135 | 30,3089* | 15,4465* | 15,4465* | 24,4605* | 11,6108* | 4,5767
T1 (67) (76) (67) (74) (74) (110) (80) (70)
Pallad LU | 0,1257 | 2,0884 | 0,0004 0,0113 | 0,0532 | 17,4437*| 0,4262 | 0,0113
(USD) LC | 6,5771* | 5,8089 | 5,3579 | 3,2351 3,0438 | 18,7342* | 3,3745 | 0,7033
T1 (70) (79) (67) (68) (69) (103) (62) (68)

* przypadki odrzucenia Hy
Zrédio: Opracowanie wiasne.

Nalezy zaznaczy¢, ze test Christoffersena bada tylko niezalezno$¢ pierwsze-
go przekroczenia. Nie jest to jedyny test niezaleznos$ci przekroczen. Mozna go
uzupehic o kolejne testy, np. o test, ktory bada czy liczba okreséw (dni) mig-
dzy przekroczeniami jest niezalezna w czasie [Christoffersen i Pelletier 2004].
Wyniki tego testu potwierdzity, ze nie nalezy szacowac wartosci zagrozonej dla
analizowanych metali metoda symulacji historycznej i metoda wariancji-ko-
wariancji na podstawie rocznego okna obserwacji — w siedmiu na osiem przy-
padkéw odrzucono hipotezg o niezaleznos$ci liczby dni migdzy kolejnymi prze-
kroczeniami. Oszacowania VaR pozostatymi metodami, pomijajac wykluczony



190

wcezesniej model RiskMetrics, byly znacznie lepsze. Hipoteze o niezaleznosci
liczby dni migdzy kolejnymi przekroczeniami odrzucono tylko w dwoch przy-
padkach z o$miu dla podejscia wariancji-kowariancji opartego na 100 obserwa-
cjach oraz w jednym przypadku dla symulacji Monte Carlo i modelu GARCH.
Przypadki te dotycza oszacowan VaR dla zlota w PLN 1 platyny w USD. Uzyska-
ne wyniki potwierdzaja ponizsze wykresy (rys. 1 12).
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Zrodto: Opracowanie wiasne.

VaR wyznaczone za pomoca metody symulacji historycznej i metody wa-
riancji-kowariancji na podstawie rocznego okna obserwacji nie nadaza za dy-
namika zmiennosci cen. Widaé, ze wigkszos¢ przekroczen nastapita w okresach
wysokiej zmiennosci, gdzie warto$ci VaR szacowane byty na podstawie okresow
niskiej jeszcze zmiennosci. W okresach niskiej zmiennosci, ktore wystepuja bez-
posrednio po okresach wysokiej zmiennos$ci, sytuacja jest doktadnie odwrotna,
VaR w ogole nie jest przekraczany. Skrocenie okna obserwacji empirycznych
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stop zwrotu do 100 obserwacji spowodowato poprawe jakosci oszacowan VaR.
Innym rozwiazaniem, w okresach turbulencji rynkow, moze by¢ szacowanie
warto$ci zagrozonej na podstawie wygenerowanych danych, zwlaszcza przy bar-
dzo duzej liczbie uzyskanych danych. Potwierdzaja to do$¢ dobre oszacowania
warto$ci zagrozonej metoda Monte Carlo.

Na wykresie 2 (rys. 2) wida¢, ze jeszcze lepsze rezultaty szacowania warto-
Sci zagrozonej uzyskano za pomoca metod zmienno$ci warunkowej. Wynikaja
one z faktu, ze modele te potrafia uchwyci¢ podstawowa wtasno$ci szeregu stop
zwrotu cen — grupowanie zmiennos$ci, ktore mozna zaobserwowa¢ w badanym
okresie. Jest to mozliwe, poniewaz modele te uwzgledniaja zmienno$¢ w czasie
wariancji warunkowej stop zwrotu i stosuja wyzsze wagi dla ostatnich obserwa-
cji. Podej$cia te roznia sig¢ szybkos$cia reakcji zmienno$ci na zmiany stop zwrotu.

Podsumowanie

Celem opracowania bylo poréwnanie metod pomiaru VaR metali szlachet-
nych. Stosujac metodg symulacji historycznej, wariancji-kowariancji, symulacji
Monte Carlo, metody zmiennosci warunkowej: GARCH i RiskMetrics, otrzyma-
no roznigce si¢ oszacowania wartosci zagrozonej. Najgorsze oszacowania warto-
$ci zagrozonej otrzymano dla metody RiskMetrics z parametrem wagowym 0,7
oraz symulacji historycznej 1 wariancji-kowariancji dla rocznego okna obserwa-
cji. W pierwszym przypadku jest to konsekwencja uwzgledniania gléwnie naj-
nowszych obserwacji stop zwrotu, w drugim przeciwnie — najstarsze obserwacje
znieksztatcajg warto$¢ szacunku. Z przeprowadzonych testow wynika, ze me-
tody te, dla przyjetego okna obserwacji, nie sa skuteczne w okresach turbulen-
cji na rynku towaréw. W okresach tych szczegdlnego znaczenia nabiera wybor
metody szacowania VaR i przyjgcie whasciwego okna obserwacji. Potwierdzaja
to do$¢ dobre wyniki uzyskane dla tych metod dla krétszego okna obserwacji
oraz dla metody Monte Carlo, w przypadku ktorej warto§¢ zagrozona jest wy-
znaczana na podstawie wygenerowanych danych, a nie danych rzeczywistych.
Szczegodlnie uzyteczne okazaly si¢ modele zmiennosci warunkowej: GARCH
i RiskMetrics, ktore uchwycily grupowanie zmiennosci stop zwrotu towarow.
Nalezy wyrézni¢ tutaj model RiskMetrics ze wzglgdu na tatwo$¢ stosowania tej
metody. Oszacowania wartosci zagrozonej dla metali na podstawie kazdej z tych
metod tylko w jednym przypadku (srebra w PLN, platyny w USD) nie okazaty
si¢ dobre. Wynika to z wlasnosci rozktadow stop zwrotu tych metali. Pierwszy
z nich charakteryzuje si¢ silnie podwyzszona kurtoza, jest to rozktad leptokur-
tyczny o grubych ogonach, za$ drugi wigksza niz pozostate analizowane rozktady
lewostronna skosnoscia. Poprawy uzyskanych oszacowan w tych przypadkach
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mozna spodziewac¢ sig, jesli uwzgledni si¢ skosnos¢ rozktadow warunkowych
lub zastosuje metody oparte na modelowaniu jedynie ogonow tych rozktadow.
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The Comparison of Methods of Estimating Value
at Risk on the Precious Metals Market

Abstract

The aim of this work is to compare methods of estimating Value at Risk of
precious metals which are quoted on the London Metal Exchange in the period
from beginning 2007 to the end of April 2012. There were analyzed five me-
thods: historical simulation, variance-covariance approach, Monte Carlo simu-
lation, Generalised Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH),
RiskMetrics. This models proved to be useful in the precious metals market.
They allow for proper estimation of Value at Risk in the most turbulent periods
in commodity markets.
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Ryzyko dziatalnosci gospodarczej w kontekscie
swiatowego kryzysu gospodarczego

Wstep

Globalny kryzys gospodarczy, ktory trwa od wrzesnia 2008 roku ksztattuje
w dalszym ciagu przebieg zjawisk ekonomicznych, spotecznych i1 politycznych
w duzej grupie krajow europejskich i pozaeuropejskich, przez co wywiera zasad-
niczy wplyw na funkcjonowanie podmiotow gospodarczych. Tres¢ niniejszego
opracowania uwzglednia trzy zasadnicze grupy zagadnien zwiazanych z aktual-
nymi problemami ekonomicznymi. Pierwsza to kwestie ryzyka, ktore $cisle tacza
si¢ z potrzebami przewidywania przysztych zdarzen gospodarczych 1 spotecz-
nych. Drugi element to dzialalno§¢ gospodarcza, ktdrej istota jest nasza aktyw-
nos$¢ w obszarze produkcji, ustug, wymiany i konsumpcji, majaca na celu zaspo-
kojenie materialnych oraz niematerialnych potrzeb cztowieka; natomiast trzecia
czg$¢ obejmuje problemy oraz nastgpstwa globalnego kryzysu ekonomicznego
i finansowego. Ten ostatni jest w zasadzie gldwnym czynnikiem, ktory rzutuje na
rodzaje i sposob podejmowania decyzji w aktualnych uwarunkowaniach.

Manteuffel [1979, s. 113] twierdzi, ze ryzyko wystepuje wowczas, kiedy
nie ma pewnosci uzyskania zamierzonych efektow, natomiast w Stowniku pojec
ekonomicznychl[Biznes 2007, s. 82] ryzyko jest okreslane jako mozliwos¢ po-
niesienia szkody lub straty w wyniku niepewnos$ci co do wyniku dziatan, przy-
sztych zdarzen lub okolicznos$ci. Z przytoczonych powyzej stwierdzen wynika
wigc, ze w analizie ryzyka 1 niepewnosci w pierwszej kolejnosci nalezy rozpa-
trywaé problemy efektow, czyli korzysci z prowadzonej dziatalno$ci gospodar-
czej. Drugi problem, mogacy stanowi¢ przedmiot analizy, to nasza zdolno$¢ do
przewidywania przysziosci, czyli rozpoznania jakie fakty, zdarzenia i zjawiska
moga zaistnie¢ czy moga mie¢ miejsce. Ostatnia kwestia to okolicznosci, czyli
przypadkowe powiazania réznych wydarzen i warunkow ksztaltujacych zjawi-
ska i procesy gospodarcze oraz kierunki i tempo zachodzacych zmian.

' Podany Sltownik pojec¢ ekonomicznych stanowi 10. (ostatni) tom cyklu publikacji ksiazkowych
wydanych w ramach Biblioteki Gazety Wyborczej w 2007 roku.
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Za istotg kryzysow ekonomicznych mozna uzna¢ ujawnienie sig, a nastep-
nie poglebienie rozbieznos$ci migdzy organizacja a czynnikami jej otoczenia
zewngtrznego. Kryzys jest przedstawiany jako zatamanie gospodarcze, chociaz
wydaje sie, Ze jest to zbyt mocne okreslenie’. W zwiazku z tym zasadnicze-
go znaczenia nabiera kwestia zdefiniowania problemow zwiazanych z powstala
po 2008 roku sytuacja ekonomiczna duzej ilosci krajow. Kryzysy gospodarcze
ksztattuja funkcjonowanie podmiotéw gospodarczych, co migdzy innymi wyni-
ka z samej istoty zataman gospodarczych. Zarowno obecny kryzys, jak i ten z lat
1929-1933 oraz wczesniejsze 1 pozniejsze, ktorych przebieg zachodzit w mniej-
szej skali, sa przedmiotem analiz i ocen ekonomicznych. Maja one wymiar
czysto naukowy, ale dokonywane sa roéwniez ich analizy o charakterze popular-
no-naukowym i publicystycznym, ktérych warto§¢ ma rowniez duze znaczenie
poznawcze. Pelnig istotna rol¢ w formutowaniu zalecen na przysztos¢, zgodnie
z podstawowymi czynnosciami pracy badawczej. Dlatego tez waznym celem
opracowania jest poznanie tych opinii i pogladow, zwtaszcza w okresie przecho-
dzenia od dominujacego znaczenia w gospodarce nurtu liberalnego do gospodar-
ki opartej na zdecydowanie wigkszej dawce interwencjonizmu panstwowego.

Cel i metoda opracowania

Zasadniczym celem niniejszego opracowania jest proba okreslenia, w ja-
kim stopniu kryzys ekonomiczno-finansowy, trwajacy w dalszym ciagu (maj
2012 r.), ksztaltuje ryzyko prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. Dla realiza-
cji tak zdefiniowanego celu glownego sformutowane zostaty nastgpujace cele
szczegotowe:

a) analiza istoty i charakteru ryzyka prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej,

b) okreslenie i identyfikacja podstawowych tematow oraz tresci ekonomicz-
nych charakteryzujacych w wybranych publikacjach popularno-naukowych
obecny kryzys ekonomiczno-finansowy,

c) proba okreslenia wzajemnych zaleznosci i zwiazkéw migedzy ryzykiem pro-
wadzenia dziatalnosci gospodarczej a roznymi aspektami kryzysu gospodar-
czego.

Wybér, a w zasadzie opracowanie metody badawczej nalezy uznac, jak po-
daje Kucinski [2010, s. 115], za kluczowe zadanie, poniewaz wplywa ono istot-
nie na prawidtowo$¢ poznania. Relacje i zaleznosci migdzyludzkie powstajace
w procesie gospodarowania to jedna z form bytu niematerialnego. Dlatego tez

2 Np. L. Balcerowicz na aktualna sytuacje gospodarcza w Europie i krajach pozaeuropejskich
proponuje uzywac okreslenia ,,silne spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego”.
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najwlasciwsze jest w takiej sytuacji zastosowanie metod jakosciowych, ponie-
waz jest to najistotniejszy aspekt badan w naukach spotecznych, ktory umozli-
wia rozumienie zaistniatych zdarzen w okreslonych uwarunkowaniach®.

W niniejszym opracowaniu przyjgte zostato zatozenie, ze ekonomisci, so-
cjolodzy oraz politolodzy o uznanym dorobku naukowym na §wiecie w dzialal-
nos$ci publicystycznej (artykuty prasowe, wywiady, itp.) wyrazaja w wymiarze
merytorycznym opinie zgodne z prawidlowos$ciami i teoriami ekonomicznymi
wynikajacymi z efektow prowadzonych przez nich prac badawczych. Prezen-
towane przez nich poglady dotycza aktualnych tendencji 1 trendéw w ksztat-
towaniu kierunkow dostosowan do zmieniajacych si¢ uwarunkowan zycia go-
spodarczego. Uznajemy, ze takie podejScie ma mocny wymiar utylitarny, co
w przypadku koniecznosci szybkich dziatan ze strony polityki gospodarczej jest
bardzo istotne. Z badawczego punktu widzenia przyjety sposob postgpowania
minimalizuje okres uptywajacy od wytworzenia informacji do dotarcia z nig do
finalnego odbiorcy, dzigki czemu mozliwe jest podejmowanie szybkich i racjo-
nalnych decyz;ji.

Do realizacji przyjetych celow wykorzystana zostata metoda analizy tresci.
Wedtug Frankfort-Nachmias i Nachmiasa [2001, s. 341], analiza tresci to ,,kazda
technika wyprowadzania wnioskéw na podstawie systematycznie i obiektywnie
okreslanych cech przekazu”. Z kolei Babbie [2003, s. 145] twierdzi, ze podsta-
wowe pytania stawiane przez badaczy sa nastepujace: kto, co moéwi, do kogo
iz jakim skutkiem. Sa stosowane najczgsciej wtedy, kiedy trzeba opisa¢ cechy
przekazu®. Pierwszym z celéw niniejszego opracowania jest okreslenie podsta-
wowych tematéw komunikacji®, natomiast drugim wyprowadzenie wnioskow
z istniejacej sytuacji gospodarczej oraz potencjalnych kierunkow zmian. Wyni-
kiem analizy tresci moze by¢ jakoSciowa ocena materialu badawczego, ale row-
niez obliczenia, majace charakter badan ilosciowych. Najwigksza zaleta analizy
tresci jest oszczedno$¢ czasu oraz kosztéw prowadzonych badan. Istotne jest
réwniez ich bezpieczenstwo, poniewaz w przypadku popetnienia btgdu mozna je

3 Kucinski w przytoczonym opracowaniu, powolujac si¢ na kilku autoréw, wyraza nastepujacy
poglad: dominujace znaczenie w badaniach ekonomicznych w ostatnich latach maja metody ilo-
$ciowe oparte i ksztaltowane przez rozktad normalny, czyli krzywa Gaussa. Narzgdzia te, spraw-
dzajace si¢ np. w opisie przyrody catkowicie zawodza w przewidywaniu takich zjawisk, jak upa-
dek Enronu w 2001 roku czy obecny kryzys gospodarczy, stanowiacy istotny fragment niniejszych
rozwazan. Autor przytacza opinie, ze powszechnie stosowane modele powinno sig zastapic¢ takim
rozktadem, w ktorym zjawiska rzadkie, ale gwattowne, wywieraja najwigkszy wptyw na historig.
4 Babbie podaje, Ze w czasach nam wspoltczesnych bestseller ksiazkowy ,,Megatrendy 2000” [Na-
isbitt, Aburdene 1997] stosuje analizg tresci dla okreslenia glownych trendow w zyciu wspotcze-
snych Stanow Zjednoczonych.

> W ten sposob byt sformutowany cel badaf prowadzonych przez Ph. White i J. Gilletta, ktérzy
analizowali tematy przekazu zawarte w 916 reklamach.
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powtdrzy¢. Wada analizy tresci jako metody badawczej jest konieczno$¢ ograni-
czania si¢ do zapisanych przekazow.

Podstawowym materiatem badawczym w niniejszym opracowaniu byly
informacje zawarte w publikacjach o aktualnych wydarzeniach gospodarczych
zamieszczone w latach 2007-2012 w Gazecie Wyborczej oraz Dzienniku i w za-
wartym w nim tygodniku idei EUROPA® (szczegotowy wykaz wykorzystanych
publikacji zamieszczony jest w spisie literatury). Wedtug systematyki podawa-
nej przez Sztumskiego [2010, s. 204]7, powyzsze zrodta informacji mozna za-
liczy¢ do dokumentdéw okolicznosciowych, w ramach ktérych wyodrebnia si¢
dokumenty osobiste. Charakteryzuja si¢ one przedstawianiem osobistych cech
1 pogladow autora w sposob na tyle wyrazny, ze czytelnik moze poznaé jego
stosunek do zdarzen, ktorych dany dokument dotyczy. Zaliczamy do nich m.in.
wywiady 1 wyznania.

Problemy ryzyka w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej

Ryzyko dotyczy przede wszystkim przysztosci, ktora zawsze byta przedmio-
tem zainteresowan czlowieka. Jej przewidywanie wynika m.in. z chgci poprawy
racjonalnosci dziatan gospodarczych, zmniejszania lgku, jak rowniez ze zwyktej
ludzkiej ciekawosci. Jedna z form ograniczania ryzyka, jak podaje Stanko [1999,
s. 6], jest przewidywanie roznych zjawisk i procesow gospodarczych. Prawidto-
woscli, relacje 1 zaleznosci moga by¢ przewidywane z réznym stopniem prawdo-
podobienstwa.

Przyjmujemy zalozenie, ze ryzyko dzialalnosci gospodarczej, stanowiace
przedmiot niniejszych rozwazan, zwiazane jest z ekonomicznym zjawiskiem
zmian. Istotne jest zwrocenie uwagi na fakt, ze takie pojecia jak ,,efekt” czy ,,wy-
niki dzialan” oznaczaja, ze wczesniej zachodzity w rzeczywistosci gospodarczej
okreslone zmiany. Polegaja one przede wszystkim na realizacji procesow wy-
tworczych oraz wymiany dobr 1 ustug. Dlatego tez jezeli zmiany nie bgda miaty
miejsca, czyli nie beda zachodzity, to ryzyko po prostu nie wystapi. Zmiany,

© Nachmias taki sposob zbierania informacji okresla jako nieinwazyjny (niereaktywny), w ktorym
badacz nie ma zadnego wpltywu na warunki w jakich zostaly zebrane dane. Jednym ze zrédet nie-
inwazyjnych sa dokumenty archiwalne, w ramach ktérych wyodrebnia si¢ dokumenty oficjalne,
a wérdd nich dane aktuarialne, rejestry sadowe, dokumenty rzadowe oraz mass media. Wedilug
niego mass media tworza najtatwiej dostgpny zbior danych.

7 Sztumski dokumenty nazywa roéwniez zrodtami danych, poniewaz ,,(...) zawieraja utrwalone
slady, czyli swoiste informacje o przeréznych faktach i wydarzeniach jakie miaty miejsce w prze-
sztodci”.



199

zgodnie z wigkszo$cia definicji, okreslamy jako przeksztatcenia i przeobrazenia
faktow, zjawisk lub zdarzen, ktorych istota sa korekty lub modyfikacje stosun-
kéw migdzy samymi zasobami, oraz nimi a otoczeniem, zachodzacymi w cza-
sie 1 przestrzeni. Gléwnym zrodlem zmian jest niedostosowanie si¢ organizacji
do warunkow otoczenia, co w konsekwencji prowadzi do trudnosci w realizacji
przyjetych celow.

Powyzsze objasnienia uznaliémy za niezbedne przed dokonaniem charakte-
rystyki, na potrzeby niniejszego opracowania, pojgcia ekonomicznego ,,ryzyko”,
przez ktore mamy na masli ryzyko dziatalno$ci gospodarczej. Ze wzgledow czy-
sto praktycznych uzywac bedziemy w dalszej czgsci zwrotu jednowyrazowego,
tj. terminu ,,ryzyko”. W pierwszej kolejnosci analizie poddajemy terminologi¢
przedstawiona w stownikach jezykowych [Stownik wyrazow obcych 1999, s. 985;
Stownik jezyka polskiego 1981, s. 155]. Z definiowaniem pojgcia ,,ryzyko” zwia-
zane sa szczegotowe, konkretne okres§lenia. W pierwszej grupie mozna wymienic,
takie jak: prawdopodobienstwo, niepewnos¢, problematycznos¢, niebezpieczen-
stwo, nieznajomos¢. Z kolei do drugiej grupy istotnych okreslen mozna zaliczy¢
efekty, wyniki oraz szkody. Pozostale, wymieniane w przytoczonych stownikach,
maja raczej marginalne znaczenie dla niniejszych objasnien. Sens i tres¢ powyz-
szych okreslen oznacza, Ze istota ryzyka sprowadza si¢ do obaw co do skutkoéw
podejmowanych przedsigwzi¢¢ gospodarczych. Kazde dziatanie nosi w sobie pe-
wien lek, czy spelnione zostang zaktadane oczekiwania.

Kwestie ryzyka objasniane sa roéwniez w Encyklopedii ekonomiczno-rolni-
czej [1964, s. 1058; 1984, s. 680]. Pojawia sig tutaj nowy, istotny termin, a mia-
nowicie pojg¢cie ,,odchylenie”. Jest to okreslenie z zakresu statystyki matema-
tycznej, przez co wilacza ryzyko w obszar pracy badawczej i jednoczesnie jest
to krok w kierunku uczynienia tego terminu ekonomicznego bardziej mierzal-
nym. Stosowanie okreslenia ,,odchylenie” oznacza, ze w sferze analizy musi by¢
réwniez pewien wzorzec, do ktoérego nalezy odnies¢ efekty czy wyniki dzialan
gospodarczych. W ten sposob tworzy si¢ nam réznica (odchylenie) migdzy sta-
nem rzeczywistym a wzorcem. Z kolei w Encyklopedii organizacji i zarzqdza-
nia [1982, s. 456] akcentuje si¢ mozliwo$¢ poniesienia strat lub wyzszych od
planowanych naktadéw w wyniku prowadzonych dziatan. Takie kierunki zmian
mieszcza si¢ rowniez w obszarze zagadnien zwigzanych z odchyleniami. Poja-
wia si¢ natomiast nowy element, za ktory nalezy uznaé¢ okreslanie warunkow
ryzyka. Niezbgdne jest jednak do okreslania warunkow ryzyka doswiadczenie,
ktére moze tworzy¢ podstawy do badania odchylen.

Problematyka ryzyka w dziatalno$ci gospodarczej analizowana jest rowniez
w biezacych publikacjach naukowych. Do niniejszych rozwazan zostaty wybrane
3znich [1997,s.35-37; 1997, s. 21-24; 1998, s. 5-7], ktérych tresci rozszerzyty
spektrum kwestii opisujacych pojecie ryzyka. Przedstawione w nich problemy
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mozna podzieli¢ na 2 gldéwne grupy. Pierwsza grupa zaprezentowanych zagad-
nien to kontynuacja powyzszych rozwazan, natomiast druga to podejscie do za-
gadnien ryzyka od strony makroekonomicznej i spotecznej. Wilimowska [1998,
s. 5-7] charakteryzujac ryzyko w duzym stopniu omawia tresci przedstawione
powyzej, natomiast jako nowe elementy analizuje problemy niezaleznosci ryzy-
ka, horyzont czasowy w ryzyku inwestycyjnym, klasyfikacje zrodet niepewnosci
(np. zewngtrzne 1 wewngtrzne) oraz zakres i rolg informacji w ksztattowaniu
ryzyka. Za interesujace mozna uzna¢ stwierdzenie, ze ryzyko istnieje o tyle, o ile
kto§ zdaje sobie z niego spraweg. Inna grupg problemoéw poruszaja Ostrowska
[1997,s.35-37] i Smolorz [1997, s. 21-24]. Duza rolg poswigcaja ryzyku inwe-
stycyjnemu, ktore jest zwiazane z warunkami realizacji 1 eksploatacji inwestycji
rzeczowych. Uznaja stopg procentowa, stopg zysku oraz okres zwrotu naktadow
inwestycyjnych za gldbwne zmienne narazone na ryzyko. Smolarz porusza z kolei
kwestie ryzyka w wymiarze globalnym i stwierdza, ze ryzyko dziatalno$ci go-
spodarczej jest zdecydowanie wyzsze w krajach o niestabilnej sytuacji. W kon-
tekscie ryzyka inwestycyjnego wyodrgbnia ryzyko inwestycyjne kraju, regionu,
branzy oraz ryzyko przedsigbiorstwa.

W obszarze rolniczej dzialalnosci gospodarczej problem ryzyka poruszaja
m.in. Rychlik i Kosieradzki [1981, s. 105] oraz Heady [1967, s. 633—-645]. Ci
pierwsi wiaza je z przyrodniczymi uwarunkowaniami gospodarowania oraz sy-
tuacja rynkowa, ktore pociagaja za soba zmienno$¢ plondw oraz zmienno$¢ cen.
Z kolei Heady przedstawia kwestie ryzyka w rolnictwie w sposob bardziej pogle-
biony. Uwzglednia takie jego kategorie, jak: zmienno$¢ techniczna w produkcji
pierwotnej oraz wtdrnej, zmiennos¢ cen produktow rolnych, zmiany w wielkosci
produkcji oraz zmiany cen czynnikéw produkcji.

Powyzsze rozwazania daja podstawy do wyrazenia pogladu, ze ryzyko wy-
stepuje w zasadzie przy podejmowaniu wszelkich dziatan czy czynnos$ci. Stano-
wi w zasadzie atrybut dziatan gospodarczych.

Wybrane elementy charakterystyki kryzysu
gospodarczego

Koniec wrzesnia 2008 roku, tj. bankructwo w Stanach Zjednoczonych ban-
ku Lehman Brothers, traktuje si¢ jako poczatek kryzysu gospodarczego, ktory
w dalszym ciagu wystepuje w krajach UE oraz panstwach pozaeuropejskich. Stat
si¢ on impulsem do podjgcia w odmiennych warunkach dyskusji nad problema-
mi funkcjonowania gospodarek w wielu krajach. Nierzadko jest to odwotywa-
nie si¢ do opracowan naukowych powstatych na bazie do§wiadczen kryzysu lat
1929-1933. Taki sposob postgpowania nalezy uzna¢ za uzasadniony, poniewaz
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pewne prawidlowosci ekonomiczne maja zblizony przebieg w réznych okresach
historycznych. Ich potwierdzeniem moze by¢ opinia Winieckiego [2008, s. 4-5],
ktéry stwierdza, ze ,,cykle koniunkturalne, spowolnienia i przyspieszenia, eks-
pansje i recesje” sa norma w kapitalistycznej gospodarce rynkowej. Wydaje sig,
ze zasadniczy problem polega na okre$leniu wptywu kryzysu gospodarczego na
sposob widzenia i traktowania ekonomii, réznych nurtow mysli ekonomiczne;j
oraz realizowanej polityki gospodarczej. Nalezy przy tym pamigtaé, ze w zalez-
nos$ci od nurtu mysli ekonomicznej ich objasnianie przebiega w catkiem odmien-
ny sposob. Problemy te sa przedmiotem rozwazan w literaturze naukowej oraz
publikacjach popularno-naukowych. W niniejszym opracowaniu w pierwszej
kolejnosci za podstawe analizy przyjeto dwa, w zasadzie skrajne, sposoby jego
wyjasniania. Pierwszy z nich reprezentuje L. Balcerowicz® [2011], przedstawi-
ciel nurtu neoliberalnego, natomiast drugi, nawiazujacy do mysli ekonomicz-
nej J.M. Keynesa, reprezentuje noblista Paul Krugman® [2009] oraz w jakims
stopniu politolog F. Fukuyama [2009]. Analizujac ich poglady nalezy zwrocic¢
uwagg na fakt, ze Balcerowicz za podstawowe zrddto obecnego kryzysu uznaje
bte¢dna polityke rzadow oraz bankow centralnych. Zta polityka rzadow w pierw-
szej kolejnosci przejawiata si¢ w nadmiernych wydatkach budzetowych na cele
socjalne, natomiast podstawowy btad bankow centralnych polegat na bardzo
dhlugim okresie utrzymywania niskich stop procentowych. Krugman omawiajac
powyzsze kwestie odwotuje si¢ do Keynesa, ktory po kryzysie gospodarczym
1929-1933 doszedt do wniosku, zZe istnieje dolna granica stop procentowych.
Kiedy polityka monetarna zawodzi, nalezy sigga¢ do sektora publicznego, ktory
powinien przeja¢ zadania ozywienia gospodarki. W pewnym momencie w sy-
tuacjach kryzysowych sektor prywatny przestaje interesowac si¢ inwestycjami.
Mozna wigc wyrazi¢ poglad, ze problemem jest kwestia okreslenia granicy, do
ktérej mozna obnizac stopy procentowe, natomiast pozniej inicjatywa gospodar-
cza powinna przechodzi¢ w rgce panstwa. [ w zasadzie mozna uznaé, w oparciu
o analizowane publikacje, Ze sa to jedyne, w miarg zblizone zjawiska gospodar-
cze, w obszarze ktorych wypowiadaja si¢ obaj przytaczani na poczatek ekono-
misci. W pozostatych obszarach ekonomii sa klasycznymi przedstawicielami
swoich nurtow mysli ekonomicznej. Za wazna nalezy uzna¢ uwage Balcerowi-
cza, ze istota problemu polega na tym, aby nie wywotywac sztucznego boomu
kredytowego. Niektorzy prezentuja poglad, ze sztuczna koniunktura juz sama

8 Za podstawg oceny przyczyn kryzysu ekonomicznego po 2008 roku wyrazana przez L. Balcero-
wicza przyjeto jego rozmowg z L. Gadomskim zamieszczona w Gazecie Wyborczej z 5.12.2011 r.

P. Krugman z kolei opublikowat w The New York Times esej o kryzysie ekonomii i odpowie-
dzialnosci ekonomistow za kryzys gospodarczy. Stat si¢ on przedmiotem ostrej polemiki ze strony
zwolennikow nurtu neoliberalnego. W Polsce artykut ten zostal opublikowany w Gazecie Wybor-
czej z 31.10-1.11.2009 r. pod tytutem ,,Dlaczego ekonomi$ci niczego nie zrozumieli”.
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w sobie niesie przyszly zarodek klgski. W dalszej kolejnosci przedstawia Bal-
cerowicz kolejne przyczyny aktualnej sytuacji gospodarczej, sposrod ktorych
do najwazniejszych zalicza: utworzenie zbyt duzych instytucji finansowych (za
duzych, zeby panstwo pozwolito im upas¢), preferencje dla finansowania inwe-
stycji czy innych dziatah prorozwojowych za pomoca kredytu a nie z wlasnych
oszczgdnosci, jak rdwniez subsydiowanie kredytow mieszkaniowych poprzez
ulgi podatkowe. Zwraca uwagg na fakt, ze skomplikowane instrumenty finan-
sowe moga by¢ niebezpieczne dla rozwoju gospodarczego. Za btedny uznaje
takze poglad, Zze pozyczki udzielane rzadom sa pozbawione ryzyka. Nalezy tak-
ze podkresli¢, ze Balcerowicz, o czym wspomnieliSmy we wprowadzeniu, nie
uzywa okreslenia kryzys gospodarczy lecz postuguje si¢ sformutowaniem ,,silne
spowolnienie wzrostu”.

Z kolei Paul Krugman w pierwszej kolejnosci zwraca uwage na problemy
samych mechanizméw rynkowych. Twierdzi, ze kryzysy gospodarcze rozbijaja
ludzka wiar¢ w to, co jest istota ekonomii Adama Smitha, a mianowicie wiarg,
ze bogactwo bierze si¢ z pracy, innowacji i kapitatu. Wedtug niego idealny, bez-
kolizyjny system rynkowy jest niemozliwy. Zwtaszcza dotyczy to rynkéw finan-
sowych, o ktoérych wyraza si¢ nawet w sposob pogardliwy. Analizujac problemy
funkcjonowania gospodarki opartej na mechanizmach rynkowych niezbgdne jest
przytoczenie pogladéw Ha-Joon-Changa'® [2012]. Przedstawia on teze, ze wol-
ny rynek nie istnieje, poniewaz jest to kwestia dostrzegania tylko niektorych
ograniczen rynku (np. zatrudnianie dzieci w kopalniach czy zakaz sprzedazy sa-
mochodéw wydzielajacych duze ilo$ci spalin uwazamy za naturalne i przestaje-
my je zauwazac). Dlatego tez postuluje, aby na interesujace nas tutaj problemy
patrze¢ przez pryzmat historii. Bardzo czgsto terazniejszos¢ traktujemy jako cos
oczywistego, normalnego. Obca jest nam droga i mozolny wysitek czlowieka,
ktoére do istniejacego stanu doprowadzity. W podobnym duchu wypowiadali si¢
rowniez Fukuyama i Colby!! [2009] stwierdzajac, Ze zastosowanie teorii w real-
nym zyciu wymaga rozleglej wiedzy z zakresu polityki, historii czy zasad funk-
cjonowania gospodarki lokalnej. Wspotczesnym ekonomistom brakuje wiedzy
z tego zakresu 1 dlatego tez konstruowane przez nich modele ekonomiczne po-
zbawione sa aspektu historycznego. Dokonuja réwniez ostrej krytyki gospodarki
opartej na podstawach ideologii neoliberalne;.

Zarzucaja jej m.in.:
— nadmierng matematyzacj¢ ekonomii wyktadanej na uniwersytetach, co po-
woduje upraszczanie modeli ekonomicznych,

19 Ha-Joon-Chang — Koreanczyk, profesor ekonomii rozwoju (Uniwersytet Cambridge).
' Francis Fukuyama — amerykanski politolog, filozof, ekonomista, autor ogloszonej w 1989 r.
tezy o koncu historii; Seth Colby — amerykanski ekonomista.
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—  ze teorie ekonomiczne najlatwiej jest weryfikowac na poziomie mikroeko-
nomicznym, natomiast w skali makro liczne sa zjawiska nieliniowos$ci oraz
wystepowanie efektow wtornych,

— ze operowanie w praktyce zycia gospodarczego abstrakcyjnymi modelami
teoretycznymi daje watpliwej jakos$ci objasnianie rzeczywistosci, poniewaz
niezbgdna jest do tego jeszcze wiedza z zakresu polityki oraz historii,

—  ze abstrakcyjnos$¢ neoliberalnej teorii ekonomicznej i1 polityczna ideologia
stworzyly szkodliwe sprzg¢zenia zwrotne, czego konsekwencja byta m.in.
liberalizacja rynkéw finansowych, nadmiernie forsowana mimo sygnalow
ostrzegawczych, jakimi byly kryzysy z lat 1997 oraz 2001.

Analizujac problemy obecnego kryzysu ekonomicznego nalezy takze przy-
toczy¢ stwierdzenie Cohena'? [2007], Ze w latach 90. ubieglego stulecia nastapi-
to wyczerpanie si¢ dynamiki spoleczenstwa przemystowego, czego przejawem
byt m.in. upadek systemu ekonomicznego opartego na panstwowej wlasnosci
i scentralizowanym zarzadzaniu (komunizm). Nie integrowat on ludzi, jak row-
niez wptywat na zanikanie zwiazkoéw miedzy gospodarka a spoleczenstwem.
Charakter 1 naturg gospodarki kapitalistycznej analizuje Judt'3 [2007]. Stwier-
dza, powotujac si¢ m.in. na J. Schumpetera, ze niszczenie zastanych struktur
zawsze lezato w naturze kapitalizmu. Podejmowane przez panstwo rézne proby
rekonstrukcji dotychczasowych zwyczajow konczyly si¢ z reguly niepowodze-
niem. Dalej wyjasnia, ze tworcza destrukcja jest organicznym elementem kapita-
listycznej dynamiki. W oparciu o powyzsze stwierdzenia mozna wyrazi¢ poglad,
ze w zasadzie sensem i istota przemian w uktadzie czasowym jest zastgpowa-
nie dotychczasowych struktur oraz zjawisk i procesow gospodarczych nowymi.
Chodzi jedynie o to, aby byty one coraz bardziej doskonate.

Inne z kolei aspekty systemu rynkowego porusza J. Vogel' [2011] . Mowi
on, ze kapitalizm nie jest jednolitym spojnym systemem. Jest to wg niego he-
terogeniczny konglomerat instytucji, praktyk i aktorow. Zawiera w sobie wiele
sprzecznosci. Jednak rzecz polega na tym, ze potrafi bardzo umiejgtnie zarzadzac
tymi sprzecznos$ciami. Konflikty intereséw migdzy kapitatem a praca, czy bo-
gatymi a biednymi nie prowadza do jego upadku. Skidelsky ' [2011] zaznacza
z kolei, ze w ekonomii nie ma ostatecznych rozwiazan. Najlepszym przyktadem
na to jest funkcjonowanie w r6znych okresach historycznych odmiennych nur-
tow mysli ekonomicznej i ksztattowanie przez nie rzeczywistosci gospodarcze;j.

12 Daniel Cohen — ekonomista francuski zwiazany z lewica.

13 Tony Judt — historyk, profesor New York University.

14 Joseph Vogel — profesor Uniwersytetu Humboldta w Berlinie, autor ksiazki ,,Widmo kapita-
lizmu”.

15 Robert Skidelsky — profesor ekonomii politycznej, Uniwersytet Warwick, cztonek brytyjskiej
Izby Lordow.
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Problemy ryzyka dziatalnosci gospodarczej
w kontekscie kryzysu ekonomicznego

Kryzys gospodarczy unaocznit ztozono$¢ funkcjonowania gospodarki opar-
tej na mechanizmach rynkowych. W zasadzie mozna dopatrze¢ si¢ tej konstatacji
w wigkszosci przytaczanych w poprzedniej czgsci opiniach i pogladach. Przed-
miotem analiz sa m.in. wzajemne przenikania si¢ w funkcjonowaniu gospodarki
ekonomii, historii 1 polityki oraz zmiany w dominacji w Zyciu publicznym roz-
nych grup spolecznych na poszczeg6élnych etapach rozwoju. Na ztozonos¢ go-
spodarki uzywa si¢ okreslenia heterogeniczny konglomerat. Rowniez w swoich
publikacjach G. Kotodko [2008, s. 161] zwraca uwagg na zawito$¢ zycia gospo-
darczego i wyraza przy tym poglad, ze z tego wzgledu problemy ekonomiczne
sa w wielu przypadkach trudniejsze do badan i analiz niz zagadnienia z obszaru
nauk matematycznych czy fizycznych. Ta r6znorodnos¢ i zmiennos$¢ gospodarki
przenosi si¢ w naturalny sposob na kwestie ryzyka w prowadzeniu dzialalnosci
gospodarczej. To ryzyko ma swoje odzwierciedlenie w obszarze problematycz-
nosci czy niepewnosci jego wystapienia, jak rowniez w stopniu prawdopodobien-
stwa uzyskania okreslonych wynikow czy skutkow podejmowanych dziatan.

Zgodnie z przyjetymi przez nas objasnieniami ryzyko moze wystapié tyl-
ko wtedy, kiedy w dziatalno$ci gospodarczej mamy do czynienia ze zmiana-
mi. A wigc wowczas, kiedy zachodzi np. proces wytworczy, co stwierdziliSmy
wczesniej. Klasycy ekonomii, jak np. J. Schumpeter, jednoznacznie stwierdzaja,
ze istota gospodarki kapitalistycznej jest tworcza destrukcja, czyli tworzenie no-
wych struktur gospodarczych na miejsce starych. Dlatego tez ma miejsce bez-
posredni zwiazek ryzyka z wpisanymi w mechanizm rynkowy zmianami o cha-
rakterze strukturalnym. Ryzyka nalezy doszukiwacé si¢ rowniez w trudnosciach
zwigzanych z kierunkami rozwoju zmian. Przyktadowo, czy w wigkszym stopniu
pojda one w kierunku dziatalnosci inwestycyjnej, czy ewentualnie eksploatacyj-
nej. Osiagnigcia badawcze dyscyplin naukowych zajmujacych si¢ prognozowa-
niem maja i beda mialy w tym wzgledzie istotne znaczenie.

Kryzys gospodarczy wyostrzyl sposob widzenia mechanizméw funkcjono-
wania 1 badania gospodarki. Przyjgte 1 realizowane modele ekonomiczne zosta-
ty mocno zakwestionowane przez Fukuyamg. Oznacza to, ze rOwniez, a moze
przede wszystkim, na ptaszczyznie badawczej w naukach spotecznych problemy
ryzyka begda miaty miejsce. Teoretyczne modele funkcjonowania gospodarek
nieodpowiadajace ,,duchowi czaséw” beda zwigksza¢ ryzyko dziatan produkcyj-
no-ustugowych na poziomie mikroekonomicznym.

Przebieg zjawisk i1 proceséw ekonomicznych w ciagu ostatnich kilkudzie-
sigciu lat pokazuje, ze konsekwencje kryzysow ekonomicznych w miarg uptywu
czasu sa w coraz wigkszym stopniu mniej dokuczliwe dla spoleczenstw (moze
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poza obecna sytuacja Grecji). Zwlaszcza jezeli odniesiemy je do kryzysu z lat
1929-1933. Jak to juz zasygnalizowaliSmy wczes$niej, kryzys ekonomiczny byt
impulsem do szerokiej debaty nad przydatno$cia réznych nurtéw mysli ekono-
micznej w ksztattowaniu biezacej polityki gospodarczej. Prowadza one do do-
skonalenia si¢ wiedzy, rowniez w kierunku jej utylitarno$ci. Dlatego tez mozna
postawic tezeg, ze w posredni sposob doskonalenie sig¢ nauk ekonomicznych moze
wyraznie zmniejszy¢ ryzyko dzialan gospodarczych, czego potwierdzeniem
moga by¢ wspomniane wyzej mniej negatywne nastgpstwa kolejnych kryzysow,
zwlaszcza w stosunku do kryzysu rozpoczetego w 1929 roku.

Do tego kierunku rozwazan, czyli doskonalenia wiedzy, nalezy zaliczy¢
réwniez oceny nurtu neoliberalnego dokonywane przez Fukuyameg oraz Ha-
-Joon-Changa. Prezentowany przez nich sposob widzenia i rozwigzywania pro-
bleméw ekonomicznych ma wymiar bardziej holistyczny. Wyrazamy poglad, ze
takie ujmowanie probleméw ekonomicznych bedzie zdobywaé coraz wicksza
akceptacje, rowniez w srodowiskach gospodarczych i w ten sposéb przyczyni
si¢ do tworzenia koncepcji rozwiazywania probleméw gospodarczych, ktére
w wyzszym stopniu odzwierciedla¢ bgda rzeczywisto$¢. Na podstawie tego
przyjmujemy zatozenie, ze rowniez i w przypadku tego czynnika mozliwosci
obnizenia ryzyka beda mogly mie¢ miejsce. Beda one wynika¢ przede wszyst-
kim, w naszym odczuciu, z odpowiedniej i dopasowanej do potrzeb praktyki
gospodarczej wiedzy teoretycznej. Ta wiedza zwigksza prawdopodobienstwo
przewidywania przysztosci, zmniejsza niepewnos$¢ oraz problematycznos¢ pro-
cesOW gospodarczych.

Jedna z glownych konsekwencji kryzysu gospodarczego jest zwigkszenie
kontroli panstwa poprzez instytucje nadzoru finansowego kontrolujace dziatal-
nos¢ bankow komercyjnych. W zasadzie chodzi przede wszystkim o zwigksze-
nie dyscypliny w realizowanej przez nie polityce kredytowej. Z punktu widzenia
przedsigbiorstwa oznacza to zwigkszenie trudnos$ci z uzyskaniem kredytu inwe-
stycyjnego czy obrotowego, a przez to wzrost ryzyka efektywnego funkcjonowa-
nia podmiotu gospodarczego. W racjonalnie zarzadzanym przedsigbiorstwie!®
fatwo dostgpny kredyt bedzie wykorzystywany w sposob zdroworozsadkowy,
zgodnie z dobrze rozumianymi celami przedsigbiorstwa czy innej organizacji.
Z kolei w przypadku przedsigbiorstw, gdzie pozaracjonalne czynniki dominu-
ja, w ciagu ostatnich kilkunastu lat mieliSmy do czynienia z takimi sytuacjami,
w ktorych to bardzo tatwy dostep do kredytow byt gtéwna przyczyna jego bar-

16 Pod pojeciem tym rozumiemy racjonalne, rozumne gospodarowanie, zgodnie z zasadami sfor-
mutowanymi przez O. Langego i spopularyzowanymi w rolnictwie przez R. Manteuffla. W kon-
tek$cie racjonalno$ci gospodarowania kredytem chodzi o to, zeby korzystanie z niego bylo mocno
przemys$lang decyzja i Srodki uzyskane ta droga taczone byty z wtasnym wkladem finansowym na
okreslone inwestycje czy dziatalno$¢ eksploatacyjna.
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dzo nieracjonalnego wykorzystywania'’. Dlatego tez z cala pewnoscia mozna
powiedzie¢, ze obecny kryzys ekonomiczny powinien przyczyni¢ sig, i powoli
ten proces zachodzi, do racjonalnosci oraz efektywnos$ci prowadzenia dziatalno-
$ci gospodarczej. Otwarta pozostaje kwestia ryzyka jej prowadzenia. Trudniej-
szy dostgp do kredytu to rowniez wigksze ryzyko, poniewaz ewentualne bledy
ograniczaja mozliwos¢ ich niwelowania za pomoca kredytu.

W tym samym kierunku moga i$¢ wyjasnienia dotyczace zmian ryzyka
prowadzenia dzialalnosci gospodarczej w kontekscie polityki gospodarczej rza-
dow. W tym przypadku problem nalezy analizowa¢ z dwoch réznych punktéw
widzenia. Z jednej strony interwencjonizm panstwowy w sferze finanséw oraz,
w przypadku USA, w przemyst samochodowy, zminimalizowat koszty kryzysu.
Miato to bezposrednie przetozenie na ryzyko dziatan gospodarczych, poniewaz
kazda ingerencja panstwa w mechanizmy rynkowe, zwlaszcza poprzez system
finansowy, powoduje obnizenie tego rodzaju ryzyka. Nalezy jednak zaznaczyc,
ze interwencjonizm panstwowy dotyczy z reguly instytucji i przedsigbiorstw
o kluczowym znaczeniu dla gospodarki (np. banki czy przemyst samochodowy).
Ingerencja panstwa w system finansowy wynika przede wszystkim z jego usytu-
owania, gldownie bankow, w systemie ekonomicznym kraju. Drugi aspekt sprawy
dotyczy wydatkow panstwa na cele socjalne. Wydaje sig, ze problem trzeba wi-
dzie¢ w ten sposob, ze zwigkszone wydatki pochodza gtéwnie z coraz wigkszych
podatkow, ktorymi z kolei sa obciazone przedsigbiorstwa. Warto nawiazac tutaj
do jednej z konkluzji przedstawionej powyzej charakterystyki kryzysu mowiacej
o tym, ze kazdy kryzys to poczatek zmian na lepsze. Jest to destrukcja dotychcza-
sowych relacji organizacji z otoczeniem na rzecz tworzenia si¢ nowych, bardziej
efektywnych. Wydaje sig, ze w takim uktadzie problem ryzyka nalezy widzie¢
jako relatywna mozliwos$¢ jego zmniejszania si¢ na skutek postepu, gtownie or-
ganizacyjnego i ekonomicznego.

Podsumowanie

Kryzysy gospodarcze wprowadzaja istotne zmiany w funkcjonowaniu go-
spodarek opartych na mechanizmach rynkowych. Mozna uznaé, ze w pierwszej

7' W skali Unii Europejskiej mozna postuzy¢ si¢ przykladem Grecji, gdzie kredyty udzielane
przez banki niemieckie i francuskie wydatkowane byly w sposob wyjatkowo rozrzutny oraz Hisz-
panii, w ktorej to po wstapieniu do strefy euro budowano okoto 700 tys. doméw i mieszkan,
korzystajac z bardzo nisko oprocentowanych kredytéw w euro. Na polskim gruncie mozna si¢
postuzy¢ przyktadem mozliwosci uzyskania 130-procentowego kredytu na zakup mieszkania lub
np. w gospodarstwach rolniczych mozliwo$cia utozenia kostki brukowej na pow. 8001000 m?,
ktorej koszty pokryja dotacje z UE.
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kolejnosci daja poczatek debatom w srodowiskach naukowych ekonomistow
1 politologéw nad znaczeniem i rola teorii ekonomicznych w ksztaltowaniu me-
tod i sposobow rozwoju gospodarki i systemu ekonomicznego. Z merytoryczne-
go punktu widzenia ich znaczenie jest bardzo wazne, poniewaz dyskusje tocza si¢
w zasadzie wokot dwoch zagadnien, a mianowicie roli 1 granic ingerencji pan-
stwa w funkcjonowanie mechanizmoéw rynkowych oraz konieczno$ci przywro-
cenia wlasciwej rangi analizom jako$ciowym w ekonomii. Podkresla si¢ zlozo-
no$¢ zjawisk ekonomicznych we wspotczesnym zyciu gospodarczym. Za istotne
nalezy uznawaé podkreslanie destruktywnego charakteru gospodarki kapitali-
stycznej, ktory daje poczatek zmianom doskonalacym ten system ekonomiczny.
W kontek$cie powyzszych stwierdzen nalezy rozpatrywac problemy ryzyka
dzialan gospodarczych. Jego istota i sensem jest niepewnos$¢, problematycznosé
uzyskania okreslonych efektow, wynikow lub strat w wyniku prowadzonych
dziatan. Uznaliémy, w oparciu o analizg opinii i pogladow uznanych autoryte-
tow w dziedzinie ekonomii, ze kryzysy ekonomiczne przyczyniaja si¢ posrednio
do zmniejszania si¢ ryzyka prowadzenia dzialalnos$ci gospodarczej. Nastgpuje
to na skutek doskonalenia si¢ wiedzy ekonomicznej oraz z zakresu zarzadzania.
I jest to jeden z dwodch kierunkow minimalizowania ryzyka. Drugi, w naszym
odczuciu, wyraza si¢ w podejmowaniu bardziej racjonalnych decyzji w polityce
gospodarczej na skutek rozpoznania przyczyn zaistniatego kryzysu.
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Risk of Carrying out an Economic Activity in the
Context of World’s Economic-financial Crisis

Abstract

In this elaboration there have been described main elements and causes
of the global economic crisis, which takes place in Europe and several other
countries since September 2008. The risk of economic activities (the term) and
its basic kinds are characterized here. Next, there has been taken an attempt of
setting links between the risk and actual economic crisis. It has been established
that many phenomena characterizing current crisis have influence on lowing the
risk of carrying out economic activities.
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Sposoby ograniczania indywidualnego ryzyka
bankowego — analiza wybranych aspektow

Wstep

We wspotczesnym swiecie banki sa wyznacznikami gospodarki rynkowe;.
Jednoczes$nie posrednicza one migdzy posiadaczami srodkow pienigznych, a ich
uzytkownikami; stanowia osrodki rozliczeniowe w skali krajowej i migdzynaro-
dowej. Dazac do zdobycia coraz wigkszego udziatu w rynku, musza by¢ w stanie
zaproponowac klientom coraz to bardziej kompleksowa, a zarazem r6znorodna
oferte ustug bankowych. Jednym z najwazniejszych obszarow aktywnosci ban-
ku, i $wiadczonych w zwiazku z tym ushug, jest dziatalnos$¢ kredytowa.

Ryzyko kredytowe jest naturalna konsekwencja dziatalnosci gospodarczej,
w tym dzialalno$ci kredytowej. Dziatalno$¢ bankowa polega na podejmowaniu
kontrolowanego ryzyka celem uzyskania okreslonych przychodow. Udzielanie
kredytow, z natury rzeczy, nalezy do operacji obarczonych ryzykiem [Matuszyk
2004, s. 14].

Ryzyko zwiazane jest z kosztami, a przychody uzyskane z operacji musza
pokry¢ te koszty, zapewni¢ rozwoj banku i generowac zysk. Banki musza zatem
identyfikowaé przyczyny wystepowania ryzyka, kontrolowac¢ i monitorowac po-
dejmowane ryzyko, dokonywac¢ jego pomiaru i oceny oraz sterowac ryzykiem
bankowym [Capiga, Ogrodnik 2004, s. 119-120].

Ryzyko stanowi nieodlaczny atrybut dziatalnosci banku. Najwazniejszym
jego elementem jest ryzyko kredytowe, nierozerwalnie zwiazane z realizacja
jego podstawowych funkcji. Nie mozna go wyeliminowaé, mozna jedynie wpty-
wac na jego poziom dzigki umiejetnie realizowanej polityce, stanowiacej od-
zwierciedlenie stosowanych rozwiazan redukcji ryzyka kredytowego.

Celem niniejszego artykutu jest analiza sposobow ograniczania indywi-
dualnego ryzyka bankowego oraz poznanie czynnikdw wplywajacych na jego
poziom. Szczegdlna uwage poswigcono analizie instytucjonalnych form ograni-
czenia indywidualnego ryzyka kredytowego, tj. badaniu zdolnosci kredytowej,
zabezpieczeniu zwrotnosci udzielonych kredytoéw bankowych, tworzeniu rezerw
celowych na pokrycie $cisle okreslonego ryzyka oraz monitoring sptat kredytu.
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Nalezy podkresli¢, ze podejmowane w bankach dziatania, w stosunku do
ryzyka kredytowego, stuza zachowaniu wlasciwych relacji miedzy wysokoscia
zysku z dziatalno$ci kredytowej, a poziomem zwigzanego z tym ryzyka kre-
dytowego. Dlatego tez podstawowym problemem, przed ktéorym stoja banki
w dzialalnosci kredytowe;j, jest ograniczenie tego ryzyka poprzez wiasciwe nim
zarzadzanie.

Czynniki wptywajace na zwiekszenie ryzyka
kredytowego

Bank, bedac instytucja zaufania publicznego, jest réwniez podmiotem go-
spodarczym prowadzacym dziatalnos$¢, ktora jest zwiazana z ryzykiem. Powo-
duje to konflikt przejawiajacy si¢ z jednej strony dazeniem do maksymalizacji
zysku, z drugiej za$ koniecznos$cia zapewnienia bezpieczenstwa powierzonym
srodkom finansowym.

Jednym z podstawowych rodzajow ryzyka bankowego jest ryzyko kredyto-
we, ktore oznacza prawdopodobienstwo niesptacenia przez kredytobiorcg catosci
kredytu, badz tez rat kapitalowych, rat odsetkowych lub obu tacznie. Oznacza to,
ze ryzyko zwiazane z dzialalnos$cig kredytowa okresli¢ mozna jako brak pewno-
$ci co do spodziewanej stopy zwrotu z zainwestowanych przez bank kapitalow,
a wigc przedstawia niepewnos$¢ dotyczaca zrealizowania zatozonych celow. Na-
stepstwem tego sa: zmniejszenie potencjalnych zyskow, utrata ptynnosci i wiary-
godnosci, zmniejszenie kapitatu wlasnego, trudnosci finansowe, a w ostateczno-
sci bankructwo [Nowakowski, Famulska 2008, s. 176]. Banki moglyby unikna¢
ryzyka kredytowego jezeli inwestowalyby w aktywa o niskim ryzyku. Z niskim
ryzykiem wiaze si¢ jednak niska stopa zwrotu, a w dziatalnosci bankowej to
dzigki podejmowaniu ryzyka osiagany jest zysk. Wzrost ryzyka kredytowego ma
miejsce wowczas, gdy w portfelu znajduje sig¢ wiele ryzykownych kredytow, ale
dzigki temu osiagany jest wyzszy dochdd.

Rozpatrujac ryzyko pod wzgledem ksztattujacych je czynnikéw, mozna do-
kona¢ podstawowego podzialu ryzyka na ryzyko systematyczne i ryzyko niesys-
tematyczne.

Ryzyko systematyczne zdeterminowane jest wylacznie przez zjawiska ze-
wnetrzne, na ktore bank nie ma wptywu, w zwiazku z czym nie podlega kon-
troli. Czynniki egzogeniczne w znacznym stopniu zwiazane sg z sytuacja ma-
kroekonomiczna kraju w ramach prowadzonej przez wtadze panstwowe polity-
ki gospodarczej. Waznym elementem wptywajacym na wysokos$¢ tego ryzyka
jest sytuacja spoteczna w danym kraju. Odnosi si¢ to do potencjatu i sktonno-
$ci gospodarstw domowych do oszczedzania i inwestowania. Ponadto, istotna
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jest sytuacja na migdzynarodowych rynkach finansowych, a w szczego6lnosci
kryzysy walutowe, integracja finansowa i ekonomiczna oraz liberalizacja ka-
pitalow.

Ryzyko niesystematyczne, okreslane tez jako wewngtrzne, obejmuje obszar
dziatania danego podmiotu, co umozliwia kontrole jego poziomu. Banki, réw-
niez poprzez kwalifikacje kadry kierowniczej i jej umiejgtnosci przewidywania
i oceny sytuacji w blizej lub dalszej perspektywie, wptywaja na jego wielkos$¢.
Odnosi si¢ to zarowno do polityki prowadzonej w stosunku do aktywow, jak
1 pasywow. Jego poziom ksztattuja takze odpowiednio przygotowane i wdrozone
procedury bankowe oraz system techniczno-informacyjny.

Nieodtacznymi sktadnikami ryzyka, wyrdznionymi przez G. Heinricha, sa
[Huterska 2010, s. 25]:

ryzyko straty lub wyptacalnosci,

— ryzyko zabezpieczenia,

— ryzyko zmiany stopy procentowej,
— ryzyko wartosci pieniadza,

— ryzyko kursu walutowego,

—  ryzyko plynnosci.

Ryzyko straty lub wyptacalnosci wiaze si¢ z niepewnoscia co do przysztego
poziomu dochodow kredytobiorcy. Swoim zasiggiem obejmuje niebezpieczen-
stwo nieuregulowania, w catosci lub czgsci, zobowigzania wynikajacego z umo-
wy kredytowe;j.

Ryzyko zabezpieczenia wynika z samego przedmiotu zabezpieczenia przy-
jetego w celu ograniczenia tego ryzyka. W przypadku kredytow hipotecznych
moze to by¢ spadek wartosci nieruchomosci przyjetej przez bank pod zabezpie-
czenie.

Ryzyko zmiany stopy procentowej dotyczy tylko kredytow o statym opro-
centowaniu, gdzie WIBOR, przyjety w momencie podpisywania umowy kredy-
towej, nie ulega zmianie przez caty okres kredytowania. Ryzyko takie zwiazane
jest z mozliwo$cia zmniejszenia rozpigtosci miedzy rynkowa stopa procentowa
a stopa procentowa wynikajaca z umowy lub wzrostu stopy rynkowej powyzej
stopy oprocentowania kredytu.

Ryzyko warto$ci pieniadza zwiazane jest ze spadkiem, na skutek inflacji,
realnej warto$ci zwroconej przez kredytobiorcg kwoty kredytu.

Ryzyko kursu walutowego dotyczy kredytow zaciaganych w walucie obce;.
Polega ono na zmniejszeniu wartosci sptaconego kredytu na skutek zmiany kur-
sow walutowych.

Ryzyko plynnos$ci to niebezpieczenstwo sptaty niezgodnej z terminem,
czyli brak dopasowania termindéw zapadalnos$ci oraz wymagalnosci aktywow
i pasywow. Niedopasowanie wptywow (zapadalno$¢ aktywow) z wydatka-
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mi (wymagalno$¢ pasywow) powoduje tzw. luke ptynnosci [Huterska 2010,
s. 25].

Przy analizie ryzyka kredytowego nalezy odr6zni¢ indywidualne ryzyko
kredytowe (ryzyko pojedynczego kredytu) od ryzyka portfela (taczne ryzyko
z tytulu dzialalnos$ci kredytowej). Podzial ten jest istotny ze wzgledu na fakt,
ze do zarzadzania kazdym z tych rodzajow ryzyka wykorzystuje si¢ odmienne
metody. Pojedyncze ryzyko zalezy od wysokosci mozliwej straty i prawdo-
podobienstwa jej wystapienia. Ryzyko taczne uwarunkowane jest za§ wyso-
koscia pojedynczych kredytow, prawdopodobienstwem ich niesplacenia oraz
rodzajem zalezno$ci pomigdzy poszczegdlnymi kredytami. Im mniejsza jest ta
wzajemna dodatnia zalezno$¢, tym mniejsze jest ryzyko zaistnienia sytuacji,
w ktorej czynniki powodujace niesptacenie jednego kredytu beda rowniez
wplywaly na niesptacenie innych, powodujac tym samym wzrost lacznego
ryzyka. Czynnikiem majacym decydujace znaczenie w ocenie wytrzymatos$ci
1 odpornosci banku na zagrozenia jest wtasnie ryzyko laczne.

Poprawne zbadanie wiarygodnos$ci poszczegolnych kredytobiorcéw po-
winno wyeliminowac z portfela udzielonych kredytow te, ktoére sa zagrozo-
ne niesptaceniem. Wplyw na to moze mie¢ niekorzystny dla dluznikéw roz-
w0j sytuacji, mozliwos¢ zlej oceny ich wiarygodnosci przez doradcow ban-
kowych, a takze $wiadome falszerstwa popetnione zaréwno przez klientoéw,
jak 1 pracownikow banku. Nawet analiza ryzyka w pojedynczych przypadkach
nie daje gwarancji na to, czy laczne ryzyko, z punktu zachowania przez bank
ptynnosci finansowej, nie jest zbyt wysokie. W zwiazku z tym istnieje koniecz-
no$¢ zwracania uwagi na oba te aspekty jednoczesnie — wazne sa zardéwno
metody zmniejszajace ryzyko poszczegoélnych kredytow, jak i metody ogra-
niczajace ryzyko laczne [Iwanowicz-Drozdowska, Jaworski, Zawadzka 2008,
s. 252].

Ryzyko kredytowe, jako trwaly element struktury rynku finansowego, wy-
nika ze splotu wielu czynnikow, ktorych wptyw moze by¢ mierzony, a nawet
kontrolowany (w réznym stopniu). Sposrod czynnikéw wptywajacych na ryzy-
ko kredytowe B. Gruszka 1 Z. Zawadzka wymieniaja czynniki natury: ekono-
micznej, spolecznej, politycznej, demograficznej i technologicznej [Gruszka,
Zawadzka 1992, s. 11]. Odnoszac si¢ do zrodet ryzyka kredytowego, mozna je
podzieli¢ na makroekonomiczne i mikroekonomiczne.

Do pierwszej z tych grup zaliczy¢ mozna: stopy procentowe, kursy walu-
towe, ceny ropy, ceny nieruchomosci itp. Czynniki te maja wpltyw na ptatnosci
kredytowe, obligacje i instrumenty pochodne, a ich poziom moze by¢ przyczyna
niewyptacalnosci kredytobiorcow.

Czynniki mikroekonomiczne zaleza od jakosci podejmowanych decyzji.
Mozna do nich zaliczy¢: niepelna informacje o kliencie ubiegajacym si¢ o kre-
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dyt; rosnace zapotrzebowanie na kredyt przy relatywnie niskim lub zerowym

wktadzie wtasnym kredytobiorcy; brak jednolitej metodologii badania zdolnosci

kredytowej; ograniczone mozliwosci ubezpieczen kredytow; niedobor wykwali-
fikowanych kadr; wytudzenia kredytow oraz czynniki losowe.

Czynniki ryzyka kredytowego powoduja zmiang rynkowej wartosci kredy-
tu. Parametrami modeli mierzacych ryzyko kredytowe, opartymi na zmianach
warto$ci kredytu, sa nos$niki ryzyka, ktore swiadcza o jakosci kredytu, kondycji
finansowej klienta i poziomie potencjalnych strat banku w przypadku realizacji
ryzyka. Do no$nikéw tych mozna zaliczyc¢:

— generalny wzrost ryzyka finansowego w gospodarce — wynika on ze zmniej-
szajacego si¢ udziatu kapitalu wlasnego w finansowaniu inwestycji; nawet
kiedy uwzgledni si¢ rezerwy, widoczna jest tendencja do obnizania wtasnych
srodkow w finansowaniu przedsigwzigc,

— rosnace zapotrzebowanie na kredyty,

— szybkie zmiany w gospodarce — powoduja koniecznos$¢ szybkich i kosztow-
nych dostosowan do wymagan rynku,

— rosnace ryzyko w obrotach z zagranica spowodowane wzrostem liczby
panstw znacznie zadtuzonych i posiadajacych wysoka stopg inflacji oraz
czestymi wahaniami kurséw walut,

— tendencje¢ do zastgpowania gwarancji bankowych innymi, mniej pewnymi
formami zabezpieczenia,

— rosnaca konkurencje na rynku ustug bankowych — banki sa zagrozone konku-
rencja ze strony innych bankow, pozostatych instytucji finansowych, a takze
r6znego rodzaju firm posredniczacych, ktoérych coraz wigcej pojawia si¢ na
rynku [Huterska 2010, s. 26-28].

Instytucjonalne formy ograniczenia indywidualnego
ryzyka kredytowego

Badanie zdolnosci kredytowej

Przygotowanie do zaciagnigcia kredytu bankowego powinno by¢ rozpoczgte
sprawdzeniem zdolnos$ci kredytowej, pod pojeciem ktorej nalezy rozumie¢ zdol-
no$¢ do sptaty zaciagnigtego kredytu wraz z odsetkami w terminach okreslonych
w umowie. Kredytobiorca jest zobowiazany przedtozy¢, na zadanie banku, do-
kumenty i informacje niezbedne do dokonania oceny tej zdolnosci (art. 70 ust.
1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe [Dz.U. z 2002 r. Nr 72, poz.
665 z pozn. zm.)).

Przewaznie badanie zdolnos$ci kredytowej obejmuje trzy elementy:
— kondycje klienta,
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— ryzyko zamierzonej transakcji,
— ryzyko transakcji w trakcie jej realizacji.

Podstawa do oceny kondycji klienta jest klasyfikacja [Janasz 2004, s. 47]:
— jakosciowej oceny klienta,

— zabezpieczenia i1 stanu majatkowego wiasciciela,
— sytuacji ekonomiczno-finansowej klienta.

Badanie zdolnosci przed udzieleniem kredytu polega na sprawdzeniu, czy
wnioskodawca jest, z prawnego i ekonomicznego punktu widzenia, zdolny do
zaciagnigcia kredytu. Ocena zdolnos$ci kredytowej dotyczy nie tylko biezacej
sytuacji majatkowej i finansowej, ale takze jego perspektywicznej zdolnosci kre-
dytowej [Janasz 2004, s. 44].

Wiarygodnos¢ kredytowa mozna oceni¢ na podstawie informacji zewngtrz-
nych i wewngtrznych. Informacje zewngtrzne bank otrzymuje bezposrednio od
wnioskodawcy lub instytucji. Sa to: bilans podmiotu, rachunek zyskow i strat,
sprawozdanie z przeptywow pienigznych, zaswiadczenia o wysokosci dochodow,
za$wiadczenia o wpisie do ewidencji dzialalnosci gospodarczej, KRS, NIP, RE-
GON, biznesplany, informacje z Biura Informacji Kredytowej (BIK), zaswiadcze-
nie z US, zaswiadczenie z ZUS oraz informacje otrzymane od innych bankow.

Informacje wewngtrzne sg to dane o dotychczasowej wspotpracy z bankiem —
sposob korzystania z rachunku bankowego, obstuga dotychczasowych zadtuzen,
lojalnos¢ klienta wobec banku [Matuszyk 2004, s. 21].

W praktyce bankowej mozna wyr6zni¢ dwie kategorie zdolnosci kredytowe;:
—  zdolnos¢ formalnoprawna, tzn. zdolno$¢ klienta do podejmowania czynno-

$ci prawnych, w tym zawierania umow kredytowych,

—  zdolnos$¢ merytoryczna (ekonomiczng), odnoszaca si¢ do oceny personalne;j

i ekonomiczne;j.

Ocena personalna polega na analizie takich aspektow, jak: stan rodziny,
sytuacja majatkowa, wyksztatcenie, kwalifikacje zawodowe, dotychczasowe
doswiadczenie, zdolnosci menedzerskie, lojalnos¢, solidnos¢ 1 odpowiedzial-
nos$¢ [Nowak 2002, s. 116]. Ocena ekonomiczna sprowadza si¢ za§ do analizy
i oceny biezacej i przysztej sytuacji ekonomiczno-finansowej oraz jakosci za-
bezpieczen.

Podstawa badania wiarygodnosci kredytowej jest analiza wniosku kredyto-
wego. O skali ryzyka kredytowego, dotyczacego kredytow i pozyczek udziela-
nych osobom fizycznym, decyduje przede wszystkim sytuacja samego kredyto-
biorcy [Dragunowicz i in. 2001, s. 259].

Dziatalnos¢ kredytowa okreslana jest jako najwazniejszy obszar funkcjo-
nowania banku, przynoszacy tej instytucji najwigcej dochodow, ale tez ryzyko
zwiazane z ta dzialalnoscia jest dla banku bardzo duze. Determinanty ryzyka,
niezaleznie od skali oraz zrédet, stanowia konsekwencj¢ podejmowanej przez
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bank komercyjny specyficznej dziatalnosci gospodarczej, a zwlaszcza dzia-
falnosci kredytowej. Ryzyko, w obrebie tej dziatalno$ci, oznacza niepewno$¢
osiagnigcia zaplanowanych zyskow z udzielonych kredytow bankowych [Wiatr
2008, s. 30]. Dlatego tez wazne jest prowadzenie umiej¢tnej i kompleksowej
oceny zdolnosci kredytowej klientow banku.

Zabezpieczenie zwrotu kredytow

Zmniejszenie pojedynczego ryzyka kredytowego sprowadza si¢ takze do
uzyskania przez bank zabezpieczenia, ktére powinno zapewni¢ odzyskanie za-
angazowanej sumy kredytowej wraz z odsetkami i prowizjami [Matuszyk 2004,
s. 35].

Posiadanie zdolnosci kredytowej warunkuje udzielenie kredytu, w praktyce
jednak warunek ten nie musi by¢ bezwzglednie przestrzegany (badz tez warun-
kujacy), jest on mozliwy bowiem do uchylenia w sytuacji zastosowania odpo-
wiedniego zabezpieczenia splaty kredytu. Zabezpieczenie to, zwtaszcza w od-
niesieniu do jego nastgpstw, jest czgsto rozwigzaniem przesadzajacym o zawar-
ciu umowy kredytowej, badz je ulatwiajacym [Wiatr 2008, s. 235].

Koniecznos¢ prowadzenia przez banki bezpiecznej dziatalnosci powoduje,
ze stosowanie odpowiednich §rodkow zabezpieczajacych zwrotno$¢ kredytow
staje si¢ obowiazkiem. Jednym z nich jest wymaganie od kredytobiorcy przedto-
zenia prawnego zabezpieczenia kredytu. Ustalajac z kredytobiorca formg zabez-
pieczenia, bank bierze pod uwagg:

— rodzaj, wysokos§¢ oraz okres splaty kredytu,

— realna mozliwos$¢ zaspokojenia roszczenia z przyjetego zabezpieczenia,
— sytuacje¢ ekonomiczno-finansowa kredytobiorcy,

— ryzyko zwiazane z udzieleniem kredytu.

W przypadku nowo utworzonego przedsigbiorstwa bank, zgodnie z art. 70
ustawy Prawo bankowe z dnia 29 sierpnia 1997 r., moze udzieli¢ kredytu pod
warunkiem ustanowienia szczegdlnego sposobu zabezpieczenia jego splaty.

Prawne zabezpieczenia kredytu dzielq si¢ na osobiste i rzeczowe. Zabezpie-
czenie osobiste charakteryzuje si¢ odpowiedzialno$cia osobista strony dajacej
zabezpieczenie, co oznacza, ze odpowiada catym swoim majatkiem — zgodnie
z art. 867-887 Kodeksu cywilnego [Jarocka 2004, s. 243]. Z kolei zabezpie-
czenie rzeczowe ogranicza odpowiedzialno$¢ osoby dajacej zabezpieczenie do
poszczegblnych sktadnikow jej majatku.

Rodzaj zabezpieczenia uzalezniony jest od sytuacji gospodarczej kraju, wy-
bor formy zabezpieczenia nalezy natomiast do banku. Zabezpieczenie ma cha-
rakter wspierajacy i moze by¢ traktowane jako substytut zdolnosci kredytowe;j
klienta, gdyz prawidlowa ocena jego zdolnos$ci kredytowej jest najlepsza forma
zabezpieczenia kredytu.
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Tworzenie rezerw celowych

Jednym z elementoéw systemu ograniczenia ryzyka kredytowego jest two-
rzenie 1 rozwigzywanie rezerw celowych na naleznosci bankowe obciazone
ryzykiem kredytowym [Jaworski, Zawadzka 2005, s. 709]. W mysl obowiazu-
jacych przepisow prawa, mozna wyrozni¢ trzy rodzaje rezerw, ktorych celem
jest pokrywanie ryzyka zwiazanego z dziatalnoscia bankoéw: rezerwy celowe,
rezerwg na ryzyko ogolne i fundusz ogdlnego ryzyka na niezidentyfikowane
ryzyka dziatalno$ci bankowej. W mysl art. 127 ust. 2 ustawy Prawo bankowe,
fundusz ogolnego ryzyka jest tworzony z zysku netto biezacego okresu spra-
wozdawczego. Jest on obliczony zgodnie z zasadami ustawy z dnia 29 wrze$nia
1994 r. o rachunkowosci [Dz.U. Nr 152, poz. 1223 z pdzn. zm.], pomniejszony
o wszelkie przewidywane obciazenia i dywidendy, w kwotach nie wigkszych niz
kwoty zysku zweryfikowane przez biegltych rewidentow (art. 127 ust. 2 pkt 2 lit.
¢ ustawy Prawo bankowe z dnia 29 sierpnia 1997 r. [Dz.U. z 2002 r. Nr 72, poz.
665 z pozn. zm.)).

Zgodnie z art. 129 ust. 2 ustawy Prawo bankowe, tworzy si¢ rezerwy na
ryzyko ogolne, ktore nie zostatlo $cisle okreslone. Nie saq one przypisane do
jakiejkolwiek okreslonej nalezno$ci badz grupy naleznosci, sa natomiast do-
datkowym odpisem dokonanym przez kierownictwo banku w ramach dziatan
ostrozno$ciowych.

Rezerwa celowa jest istotnym elementem systemu ewidencji ksiggowej,
gdzie —zgodnie z zasada ostroznej wyceny chodzi o uchwycenie najbardziej zbli-
zonej do realnej warto$ci aktywu, jakim jest naleznos$¢ kredytowa [Wiatr 2008,
s. 269]. Pod pojeciem naleznosci kredytowych nalezy rozumie¢ bilansowe nalez-
nosci z tytulu kredytow i pozyczek, skupionych wierzytelnosci, czekow i weksli,
zrealizowanych gwarancji, innych wierzytelno$ci o podobnym charakterze oraz
udzielone zobowiazania pozabilansowe o charakterze finansowym i gwarancyj-
nym, z wylaczeniem odsetek i prowizji.

Rezerwy na kredyty zagrozone tworzone sa i rozwiazywane na koniec kaz-
dego miesiaca. Rezerwy na kredyty przekwalifikowane, ze wzgledu na sytuacje
ekonomiczno-finansowa, tworzone sa raz na kwartat.

Monitoring kredytowy

Zbadanie zdolnosci kredytowej, okreslenie poziomu ryzyka i wyptacenie
kredytu nie sa etapami konczacymi caly proces kredytowy. Ostatnim etapem jest
bowiem sprawdzenie wiarygodnosci kredytowej po udzieleniu kredytu, czyli
tzw. monitoring kredytowy. Jest on jednym z narzedzi, ktére ma zapewni¢ wia-
sciwa strukture 1 jakos¢ portfela kredytowego banku.

Zadaniem monitoringu kredytowego jest wczesne wykrycie ewentualnego
zagrozenia niesptacenia kredytu, poniewaz wowczas zwigksza si¢ mozliwo$¢
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podjecia dziatan hamujacych lub eliminujacych niepozadane procesy [Iwano-
wicz -Drozdowska, Jaworski, Zawadzka 2008, s. 275].

Monitoring kredytowy wynika z zewngtrznych regulacji ustawowych oraz
regulacji wewngtrznych przyjetych w banku. Monitoring kredytowy petni funk-
cje [Nowak 2002, s. 179]:

informacyjna, polegajaca na badaniu calego portfela kredytowego i zmian

zachodzacych w okresach porownawczych (zmiany w klasach ryzyka, ro-

dzajach zabezpieczen, sektorach) oraz poszczegdlnych umow kredytowych;
pozwala na zauwazenie niekorzystnych odchylen od zatozen,

— zabezpieczajaca, polegajaca na dziataniach zapobiegawczych oraz elimino-
waniu nastgpstw aktywnego ryzyka kredytowego.

Monitoring kredytowy ma z zatozenia dwojaki charakter. Po pierwsze,
kredytobiorcoOw o znacznym zagrozeniu kredytowym monitoruje si¢ w sposob
zindywidualizowany. Zasada ta obejmuje takze tych klientow, wobec ktorych
istnieje uzasadnione ryzyko zagrozen. Po drugie, banki, przy wykorzystaniu
programéw komputerowych, rutynowo monitoruja pozostatych klientow, ana-
lizujac informacje dotyczace Sredniego stanu srodkow pienig¢znych na rachun-
ku bankowym, czgstotliwo$¢ wykorzystywania przyznanego limitu odnawial-
nego itp. Monitorowanie klientow obejmuje m.in. biezaca kontrolg przebie-
gu wykorzystania i obstugi kredytu (czy kredyt zostat wykorzystany zgodnie
z przeznaczeniem i czy jest terminowo sptacany), okresowe badanie zdolnosci
kredytowej klienta (poprzez regularne wptywy wynagrodzenia od pracodawcy
na rachunek techniczny kredytu) oraz sporadyczng weryfikacje wartosci za-
bezpieczenia — w przypadku kredytow hipotecznych odnosi si¢ to do oszaco-
wania wartosci nieruchomosci, na ktérej ustanowione zostato zabezpieczenie
[Grzywacz 2006, s. 181].

Sygnaly wczesnego ostrzegania sa mierzalnymi i niemierzalnymi informa-
cjami rejestrujacymi negatywne tendencje w otoczeniu lub u samego kredyto-
biorcy. Ich uchwycenie oraz zanalizowanie stanowi podstawe do podjecia ade-
kwatnych dziatan chroniacych interes banku.

Zakonczenie

Gospodarstwa domowe, gospodarstwa rolne, podmioty gospodarcze oraz
jednostki sektora finanséw publicznych nie zawsze moga w petni zaspokoi¢
swoich potrzeb finansowych ze zrédet wewnetrznych. Dlatego tez coraz czgsciej
siggaja do zewngtrznych Zrodet finansowania, sposrdd ktorych najpopularniej-
szym jest kredyt bankowy. Ta forma wparcia finansowego umozliwia bowiem
zwigkszanie nakladow na inwestycje lub dziatalno$¢ biezaca ponad poziom
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wynikajacy z ich mozliwosci finansowych bez koniecznos$ci ograniczenia wy-
datkoéw na konsumpcje.

Udzielanie kredytow, zwlaszcza podmiotom gospodarczym, jest zawsze
zwiazane z ryzykiem jakie ponosi bank, dlatego tez wymagana jest wnikliwa
analiza i ocena wielu danych ekonomiczno-finansowych. Prawidlowo opraco-
wane zasady metodologii oceny zdolnosci kredytowej wnioskodawcow oraz ich
rzetelne przestrzeganie przez pracownikow banku daje gwarancj¢ prowadzenia
bezpiecznej i efektywnej dziatalnosci kredytowej oraz zmniejszenia ryzyka kre-
dytowego.

Specyfika ryzyka bankowego to glownie jego liczne regulacje ostroznoscio-
we, a zatem normy prawne adresowane do instytucji finansowych. Maja one na
celu okreslenie minimalnych standardow, ktore sprzyjaja ograniczeniu ryzykow-
nej dziatalnosci tych instytucji, a wigc przede wszystkim bankow.

Zarzadzanie ryzykiem oznacza podejmowanie przedsigwzi¢¢ kontrolnych
i nadzorczych. Zarzad banku odpowiada za zaprojektowanie, wprowadzenie
1 dziatanie systemu kontroli wewngtrznej, ktéry ma by¢ dostosowany do wielko-
sci 1 profilu ryzyka wiazacego sig z dziatalno$cia banku, ktora podlega nadzorowi
bankowemu. Wspomniana instytucja nadzorujaca koncentruje swoje dziatania
na badaniu jakosci zarzadzania ryzykiem, przestrzeganiu limitow okreslonych
w przepisach prawa i dostosowaniu si¢ do norm ostroznosciowych.

Ryzyko kredytowe zmusza wigc kazdy bank komercyjny do wzmozonej
obserwacji, kontroli i monitorowania czynnikow stanowiacych jego potencjalne
zrédto. Nastgpstwem podjetej przez bank ryzykownej decyzji kredytowej moze
by¢ m.in. utrata czg$ci lub catego kredytu oraz nie$ciagnigtych odsetek. Kazdy
bank musi wigc mie¢ na uwadze, ze w przypadku pojawienia si¢ takich proble-
moOw rosna zazwyczaj jego koszty organizacyjne i administracyjne.
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Forms of Individual Banking Risk Reduction — Analysis
of Selected Aspects

Abstract

Commercial banks, the activity of which is based on economic criteria,
are an important element of a financial system. Functioning of these entities as
institutions of public trust, is associated with the occurrence of different risk
forms, among which credit risk considered as one of the major threats for current
and future bank’s activity, is primary.

Despite of continuous changes present within banking sector, consisting in
improving the techniques and methods of risk recognition and evaluation, there
is a need to distinguish the manners for reducing the individual banking risk. It
cannot be eliminated, but only influenced on its level due to efficient policies
being a reflection of the solutions applied.

Therefore, the aim of the present paper is to analyze the ways of reducing
the individual banking risk (taking into considerations the credit risk) and to
recognize all factors having some impact on its level.
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Wstep

Upadtos¢ jest pojeciem wieloznacznym, formutowanym przy tym w jgzy-
kach wielu dyscyplin naukowych. Z ekonomicznego punktu widzenia upadtos¢
deﬁnluje si¢ jako:

niewyplacalno$¢ — sytuacja zwigzana ze stanem niewyptacalnosci osoby

prowadzacej przedsigbiorstwo, potwierdzona prawomocnym postanowie-

niem sadu gospodarczego,
—  bankructwo,
— utrata zdolno$ci platniczej,
—  skutek kryzysu finansowego i organizacyjnego [Hamrol, Czajka, Piechocki

2004, s. 41-42].

Z ekonomicznego punktu widzenia przedsigbiorstwo moze jednak znajdo-
wac si¢ w stanie krytycznym, cho¢ nie ujawnia sig to jeszcze w wymiarze finan-
sowym [Hadasik 1998, s. 135].

Z ekonomicznego aspektu za bankruta mozna uzna¢ jednostke, ktora nie
jest w stanie samodzielnie kontynuowa¢ dziatalnosci bez udzielenia jej pomo-
cy z zewnatrz. Pomoc taka moze stanowi¢ np. umorzenie czesci dlugéw i (lub)
przesunigcie w terminie splaty dtugéw, zawarcie ugody z bankiem w zakresie re-
strukturyzacji dlugu, dokapitalizowanie lub przejgcie przedsigbiorstwa przez inne
podmioty, pomoc panstw w formie np. udzielenia gwarancji, przejgcia zarzadu
1 dokapitalizowania takiej jednostki. Nie kazde bankructwo ekonomiczne musi
oznacza¢ upadto$¢ w rozumieniu prawa, lecz prawie kazda upadto$§¢ w sensie
prawnym oznacza bankructwo ekonomiczne [Hamrol, Chodakowski 2008, s. 3].

Konieczno$¢ wezesnego ostrzegania i zapobiegania pojawieniu si¢ sympto-
moéw bankructwa zrodzita potrzebg poznania przyczyn kryzysu (upadku) przed-
sigbiorstw. Przyczyny upadio$ci przedsigbiorstwa tkwia w przesziosci, a sama
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upadtosc jest zjawiskiem przewidywalnym i poprzedzona pewnymi symptoma-
mi [Matuszak 2001, s. 38-39].

Dziela si¢ one na dwie grupy. Pierwsza z nich stanowia przyczyny endo-
geniczne, tkwiagce w samym przedsigbiorstwie. Z mikroekonomicznego punktu
widzenia ta grupa przyczyn jest szczegdlnie wazna, poniewaz przeciwdziatanie
im lezy w zasiggu mozliwosci poszczegdlnych przedsigbiorcéw. Druga grupg
przyczyn upadlo$ci stanowia czynniki ksztattujace sytuacj¢ makroekonomiczna
w kraju. Przyczyny te okresla si¢ mianem egzogenicznych, poniewaz przedsig-
biorcy nie maja na nie zadnego wplywu i musza przystosowac si¢ do wyznacza-
nych przez nie regut funkcjonowania gospodarki [Korol, Prusak 2005, s. 156].

W gospodarce rynkowej bankructwa przedsigbiorstw to zjawisko naturalne,
pehiace funkcje niezbednej selekcji ekonomicznej, swego rodzaju catarsis. Po-
winny z zatozenia sprzyja¢ dlugofalowemu podnoszeniu efektywnosci ekonomicz-
nej, jednakze w praktyce nie zawsze tak si¢ dzieje i nie zawsze tak jednoznacznie
mozna oceni¢ procesy upadlosciowe, zwlaszcza zwazywszy na globalne ich uwa-
runkowania. W przeszto$ci nastgpstwa bankructw mialy zasigg glownie lokalny,
za$ obecnie, wraz z nasilajacymi si¢ procesami globalizacji, coraz czgsciej skut-
kuja tzw. efektem domina (tfancuchem upadtosci). Przy tym ,,wirus” bankructwa
rozprzestrzenia sie tym szybciej, im silniejsze sa powigzania zaatakowanego nim
przedsigbiorstwa z innymi, krajowymi i zagranicznymi partnerami. Globalizacja
poteguje intensywnos$¢ dyfuzji bankructw [Maczynska, Zawadzki 2006, s. 2].

Modele prognozowania upadtosci przedsigbiorstw stanowia narzedzie sys-
temOw wczesnego ostrzegania i opieraja si¢ na funkcjach dyskryminacyjnych.
Szacowane sa na roznych probach przedsigbiorstw i z roznym poziomem trafno-
sci klasyfikacji (zdolnoscia predykcji) okreslaja punktowe zdolnosci przetrwania
przedsigbiorstw na rynku [Antonowicz 2007, s. 176].

Istota modeli dyskryminacyjnych jest zastapienie opisu sytuacji ekonomicz-
nej przedsigbiorstwa za pomoca wielu wskaznikoéw ekonomiczno-finansowych
(co jest istota analizy fundamentalnej) jedna wielkoscia zagregowana. Dlatego
tez funkcj¢ dyskryminacyjng stanowi warto$¢ bedaca suma iloczyndéw wskaz-
nikow charakteryzujacych kondycje ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa
oraz odpowiadajacych tym wskaznikom — wag (wspotczynniki dyskryminacyj-
ne). Warto$¢ ta, poprzez jej konfrontacje z przyjetymi w danym modelu warto-
$ciami progowymi, stanowi podstawe¢ wnioskowania o sytuacji ekonomiczno-
-finansowej przedsigbiorstwa. Kluczowa rol¢ w konstrukcji modeli dyskrymina-
cyjnych odgrywa odpowiedni dobor wskaznikow charakteryzujacych kondycje
przedsigbiorstwa. Wagi poszczegdlnych wskaznikow odzwierciedlaja natomiast
ich znaczenie w ocenie caloksztattu dziatalno$ci przedsigbiorstwa oraz specyfike
warunkow funkcjonowania firmy.
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Modele dyskryminacyjne bazuja na kilku wskaznikach, ktore istotnie reagu-
ja na pogarszajaca si¢ kondycj¢ finansowa przedsigbiorstwa wyrazajaca si¢ w:

— spadkowej dynamice przychodow i aktywow,

—  wystgpowaniu ujemnego wyniku finansowego,

— pogarszaniu ptynnos$ci finansowej,

—  spadku produktywnos$ci zasobow,

— obnizaniu si¢ stopnia wykorzystania zdolnos$ci produkcyjnych.

Ujete w modelach dyskryminacyjnych wskazniki odzwierciedlaja takie
aspekty kondycji finansowej przedsigbiorstwa jak: dynamika obrotow, aktywow
i kapitalow wilasnych, ptynnosc¢ i zadtuzenie, sprawnos¢ operacyjna i rentownosé
[Maczynska, Zawadzki 2006].

Celem badan bylo prognozowanie zagrozenia finansowego wybranych
przedsigbiorstw agrobiznesu w wojewddztwie §wigtokrzyskim.

Model M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockiego

Model Hamrola, nazywany tez czgsto poznanskim, jest wedtug autorow naj-
bardziej skutecznym modelem dla polskiej gospodarki, jest rowniez najczgsciej
stosowanym przez analitykow badajacych przedsigbiorstwa dziatajace w Wiel-
kopolsce. Zostal opracowany przez grupg naukowcoOw w sktadzie: Mirostaw
Hamrol, Barttomiej Czajka, Maciej Piechocki (absolwenci specjalnosci inwe-
stycje kapitatowe i strategie finansowe przedsigbiorstw Akademii Ekonomiczne;j
w Poznaniu). We wstepnej fazie selekcji wskaznikéw do modelu zostaty wybra-
ne wskazniki istotne z merytorycznego punktu widzenia, reprezentujace wszyst-
kie aspekty dziatalnosci przedsigbiorstw na rynku, czyli:

—  plynnosé¢,

—  rentownos¢,

— zadluzenie,

— struktura aktywow i pasywow,
—  wykorzystanie zasobow.

Biorac pod uwage sposob, w jaki wartosci poszczegolnych wskaznikow
wplywaja na prawdopodobienstwo upadiosci przedsigbiorstw, dokonano ich po-
dzialu na stymulanty i1 destymulanty. Do pierwszej zaliczono relacje finansowe
przedsigbiorstwa, ktorych wyzszy poziom przynajmniej teoretycznie oznacza
zmniejszenie szans upadtosci, do drugiej za$ te, ktorych wigksza wartos¢ wiaze
si¢ ze zwigkszonym prawdopodobienstwem bankructwa. W konsekwencji za-
tozono, iz wagi wskaznikow stymulantéw beda miaty w modelu znak dodatni,
a destymulanty ujemny. Ostatecznie model przyjat postac:
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FD = 3,562W; + 1,588W 4 + 4,288Ws + 6,719W 3 — 2,368

gdzie:

W5 — wynik finansowy netto/majatek catkowity,

W6 — (majatek obrotowy — zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe,
W5 — kapital staly/majatek catkowity,

Wi3 — wynik finansowy ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy.

Ocena dowolnego przedsigbiorstwa za pomoca powyzszego modelu sprowa-
dza si¢ do podstawienia wartos$ci czterech wskaznikéw finansowych: rentownosci
1 majatku, plynnosci szybkiej, trwatosci struktury finansowania oraz rentownosci
sprzedazy, a nastgpnie obliczenia wartosci funkcji FD. Jezeli otrzymany wynik
jest liczba wigksza od zera, analizowana jednostke¢ nalezy zaliczy¢ do dobrych.
W przeciwnym wypadku grozi jej bankructwo. Omawiany model cechuje si¢
bardzo wysoka jakoscia, zarOwno w ujgciu statystycznym, jak i empirycznym.
Posiada tez 96% trafnos¢ prognoz, co stanowczo przemawia za jego wykorzysta-
niem w praktyce gospodarczej [Hamrol, Czajka, Piechocki 2004, s. 9].

W tabeli 1 i na rysunku 1 przedstawiono wyniki analizy dyskryminacyjnej
za lata 2005-2010 wedlug modelu Hamrola, Czajki i Piechockiego, obliczone
w badanych przedsigbiorstwach agrobiznesu w wojewddztwie §wigtokrzyskim.
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Rysunek 1

Wartosci funkcji dyskryminacyjnych dla modelu M. Hamrola, B. Czajki, M. Piechockiego
obliczone w badanych przedsigbiorstwach agrobiznesu w wojewddztwie swietokrzyskim
w latach 2005-2010

Zrédio: Opracowanie wiasne.



Tabela 1
Wartosci funkcji dyskryminacyjnych dla modelu pierwszego M. Hamrola, B. Czajki, M. Piechockiego obliczone w badanych przed-
siebiorstwach agrobiznesu w wojewddztwie swietokrzyskim w latach 2005-2010

Wskaznik w latach

Przedsiebiorstwo 2005 2008 2010 (2009 BROWAR Kielce)

W7 | Wig | Ws | Wyg | FD | W7 | Wig | W5 | Wy3 | FD | W7 | Wqg | W5 | Wq3 | FD

Piekarnia Pod Telegrafem

. 0,32 | 0,53 | 0,55 | 0,12 |-1,18| 0,25 | 0,55 | 0,46 | 0,13 |-1,16| 0,28 | 0,57 | 0,48 | 0,14 [-1,04
Roman Smolarski

Zakfady Przemystu Owocowo-

. 0,03 | 0,55 | 0,66 | 0,03 |-2,06|-0,06| 1,69 | 0,72 |-0,03|-2,71| 0,02 | 1,60 | 0,73 | 0,02 |-2,13
-Warzywnego Dwikozy S.A.

AGROMA Kielce Sp. z o.0. -0,03| 0,64 | 0,77 |-0,02|-2,58| 0,01 | 1,34 | 0,76 |-0,02|-2,60| 0,03 | 1,36 | 0,75 |-0,02|-2,60

Zaktad Przetworstwa Owocéw

SAMBOR Sp. 2 0.0. 0,02 | 0,20 | 0,52 | 0,01 |-2,28|-0,07| 0,63 | 0,73 |-0,05|-2,89| 0,01 | 0,65 | 0,75 | 0,01 |-2,26

Zaktady Zbozowo-Mtynarskie

P77 w Kielcach S.A. -0,03| 0,73 | 0,70 |-0,01|-2,47|-0,01| 1,09 | 0,76 |-0,01|-2,48|-0,01| 1,11 | 0,77 |-0,01|-2,48

BROWAR Kielce Sp. z 0.0. 0,04 | 0,46 | 0,16 | 0,35 | 0,27 | 0,11 | 0,15 | 0,71 | 0,20 |-0,37| 0,12 | 1,12 | 0,78 | 0,18 |-0,24

EKOPLON S.A. 027 ({145]069 | 0,11 |-1,02| 0,09 | 0,72 | 0,71 | 0,05 |-1,83| 0,01 | 0,70 | 0,75 | 0,03 |—2,04

Sandomierski Ogrodniczy Rynek

0,02 | 0,38 | 0,58 | 0,02 |-2,18| 0,02 | 0,83 | 0,71 | 0,02 |-2,15| 0,02 | 0,86 | 0,76 | 0,02 |-2,15
Hurtowy S.A.

Zaktad Drobiarski — Chtodnia
Sktadowa Export-Import 0,02 | 2,14 | 0,88 | 0,04 |-1,82| 0,04 | 2,29 | 0,65 | 0,07 |-1,52| 0,09 | 2,31 | 0,63 | 0,09 [-1,27
Stanistaw Bik

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Z analizy wynika, ze badanym przedsigbiorstwom, oprocz BROWAR Kielce
Sp. z 0.0., grozilo bankructwo. Wszystkie wskazniki osiagnety wartosci ujemne.
Najnizsze wskazniki odnotowano w okresie kryzysu gospodarczego z lat 2008—
—2009 w przedsigbiorstwach: BROWAR Kielce Sp. z 0.0., EKOPLON S.A.,
Dwikozy S.A., jak tez w Zaktadzie Przetworstwa Owocow SAMBOR Sp. z o.0.
w Samborcu.

Model A. Holdy

Model A. Holdy zostal skonstruowany i okreslony na podstawie analizy
przedsigbiorstw prowadzacych dzialalnos¢ w zakresie budownictwa, handlu hur-
towego 1 detalicznego, napraw pojazdéw samochodowych, motocykli oraz arty-
kutow uzytku osobistego 1 domowego, hoteli, restauracji, transportu, gospodarki
magazynowej i tacznosci, posrednictwa finansowego, obstugi nieruchomosci,
wynajmu i ustug zwiazanych z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarcze;j.

Powstat na podstawie analizy 80 przedsicbiorstw dziatajacych w polskiej go-
spodarce, przy czym autor analizowal 40 przedsigbiorstw upadtych i 40 niezagro-
zonych, zdaniem autora, upadloscia. Analizowane przedsigbiorstwa pochodzity
z jednorodnej grupy, uwzgledniajac branze w jakiej dziataty, tzn. przedsigbiorstwa
klasyfikowaty si¢ w grupach 45—74 Europejskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (EKD).
Badanie dotyczyto 3 lat (1993-1996), a w odniesieniu do ,,bankrutéw” wskazniki
wyznaczano na rok przed ogloszeniem upadtosci przedsigbiorstwa. W pierwszym
etapie analizy wybrano 28 wskaznikow finansowych, ktore podzielono na tradycyj-
ne grupy wskaznikow: ptynnosci, obrotowosci, stopnia zadtuzenia i rentownosci.

W analizie pomini¢to wielkos$ci pochodzace z przeplywdw pieni¢znych.
W drugim etapie wyodrgbniono 13, a w trzecim 5 wskaznikow, ktorych rozktady
statystyczne w grupach ,,bankrutoéw” i przedsigbiorstw dziatajacych byty zblizo-
ne do rozktadu normalnego:

Xy = aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe,

X, = zobowiazania ogotem/aktywa ogotem,

X3 = wynik finansowy netto/przecigtny stan aktywow ogotem,

X4 = przecigtny stan zobowigzan krétkoterminowych/(koszty dziatalno$ci

operacyjnej — pozostale koszty operacyjne),

X5 = przychody ogotem/przecigtny stan aktywow ogotem.

Wielowymiarowa funkcja dyskryminacyjna, zapewniajaca najmniejsza licz-
be btednych wskazan, przejgta postac:
(ZH = 0,605 + 0,681X; — 0,0196X, + 0,00969X5 + 0,000672X 4 + 0,157X5)

Wielkos¢ 0,605 jest wyrazem wolnym, pozwalajacym ustali¢ warto$¢ gra-
niczna systemu, przy klasyfikacji do grupy przedsigbiorstw wyptacalnych i nie-
wyplacalnych, na poziomie 0 [Hotda 2001, s. 308-310].
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Przedziaty wartosci:
ZH (-) 0,3 lub wigcej — prawdopodobienstwo upadku wysokie,
ZH (-)0,3—-(+)0,1 — prawdopodobienstwo upadku nieokreslone,
ZH (+) 0,1 iwigcej  — prawdopodobienstwo upadku niewielkie [Hotda 2001,
s. 308-310].

Z analizy wynika, ze w badanych przedsigbiorstwach prawdopodobienstwo
upadku byto niewielkie. Jednakze w latach 2008—-2010 nie okreslono, czy BRO-
WAR Kielce Sp. z 0.0. oraz Zaktad Drobiarski — Chtodnia Sktadowa Export-Im-
port Stanistaw Bik w Jedrzejowie ulegnie bankructwu (rys. 2, tab. 2).
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Rysunek 2
Wartosci funkcji dyskryminacyjnych dla modelu A. Hotdy obliczone w badanych przedsie-
biorstwach agrobiznesu w wojewddztwie swietokrzyskim w latach 2005-2010

Zrédto: Opracowanie whasne.

WhiosKki

Przeprowadzone badanie dotyczyto wybranych przedsigbiorstw agrobizne-
su z wojewodztwa §wigtokrzyskiego. Na podstawie wyliczonych wskaznikow
ustalono sytuacj¢ ekonomiczna badanych przedsigbiorstw.

1. Stosujac modele M. Hamrola, B. Czajki 1 M. Piechockiego oraz A. Hotdy

w BROWAR Kielce Sp. z 0.0. stwierdzono, ze prawdopodobienstwo zagro-

zenia upadtoscia bylto nieokreslone lub tez niewielkie.



Tabela 2
Wartosci funkcji dyskryminacyjnych dla modelu A. Hotdy obliczone w badanych przedsiebiorstwach agrobiznesu w wojewodztwie
swietokrzyskim w latach 2005-2010

Wskaznik w latach

Przedsiebiorstwo 2005 2008 2010 (2009 BROWAR Kielce)

Xe | Xo | Xa | Xa | Xs | ZH | X4 | Xo | X5 | Xa | Xs | ZH | X4 | X0 | X5 | X4 | X5 | zH

Piekarnia Pod Telegrafem

. 0,64|0,46| 0,35 ({0,15(2,39| 0,42 |0,67|0,45| 0,27 | 0,31 | 2,06 | 0,39 | 0,68 | 0,44 | 0,25 | 0,35 | 2,01 | 0,38
Roman Smolarski

Zaktady Przemystu Owoco-
wo-Warzywnego Dwikozy 2,1710,35| 0,03 |0,43|1,36 (0,23 [ 2,99|0,24|-0,05| 0,23 | 1,84 | 0,27 | 2,99 | 0,22 | 0,01 | 0,20 | 1,88 | 0,31
S.A.

AGROMA Kielce Sp. zo.0. [4,88|0,15|-0,03|0,08|1,94| 0,30 | 4,82|0,16| 0,01 | 0,10 | 1,72 | 0,27 | 4,78 | 0,17 | 0,03 | 0,14 | 1,69 | 0,32

Zaktad Przetwérstwa Owo-

c6w SAMBOR Sp.  0.0. 0,880,444 0,02 (0,53|1,60(0,26 | 1,95|0,23|-0,05|0,32|1,13|0,17 { 1,99 | 0,19 | 0,01 | 0,28 | 1,09 | 0,17

Zaktady Zbozowo-Miynar-

skie PZZ w Kielcach S.A. 1,7110,36|-0,02| 0,22 {1,62| 0,25|2,15{0,34|-0,01| 0,29 { 1,99 | 0,31 | 2,22 | 0,32 | -0,01 | 0,31 | 2,00 | 0,31

BROWAR Kielce Sp.zo0.0. |0,88|0,41| 0,07 0,27 {2,01|0,33 |0,16 (0,17 | 0,01 | 0,61 | 0,47 | 0,07 | 0,14 | 0,15 | 0,01 | 0,67 | 0,01 | 0,00

EKOPLON S.A. 2,2710,38| 0,17 | 0,16 (1,50 | 0,28 | 1,47 | 0,43 | 0,10 | 0,17 | 2,06 | 0,35 | 1,25 | 0,45 | 0,09 | 0,18 | 2,09 | 0,35

Sandomierski Ogrodniczy

0,43|0,32| 0,02 (0,24 |1,06| 0,17 | 0,96 |0,43| 0,24 | 0,13 | 1,43 | 0,25 | 1,08 | 0,46 | 0,31 | 0,09 | 1,45 | 0,25
Rynek Hurtowy S.A.

Zaktad Drobiarski — Chiod-
nia Sktadowa Export-Import |2,31|0,55| 0,03 | 0,15|0,78 | 0,13 | 2,72 (0,24 | 0,04 | 0,24 | 0,56 | 0,09 | 2,74 | 0,22 | 0,05 | 0,26 | 0,47 | 0,08
Stanistaw Bik

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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2. Stwierdzono, ze stosujac model A. Holdy przedsigbiorstwa nie byty zagrozo-
ne upadioscia, co nie byto zbiezne z ocena uzyskana w modelu M. Hamrola,
B. Czajki i M. Piechockiego. Dotyczyto to przedsigbiorstw: Piekarnia Pod
Telegrafem Roman Smolarski w Kielcach, Zaktady Przemystu Owocowo-
-Warzywnego Dwikozy S.A. w Dwikozach, AGROMA Kielce Sp. z o.0.
w Kielcach, Zaktad Przetworstwa Owocow SAMBOR Sp. z 0.0. w Sam-
borcu, Zaklady Zbozowo-Mtynarskie PZZ w Kielcach S.A., EKOPLON
S.A. w Grabkach Duzych, Sandomierski Ogrodniczy Rynek Hurtowy S.A.
w Sandomierzu.

3. Nieporéwnywalne w obliczeniach sa wartosci dotyczace przedsigbiorstwa
Zaktad Drobiarski — Chlodnia Sktadowa Export-Import Stanistaw Bik w Jg-
drzejowie, ktéremu wedtug modelu M. Hamrola, B. Czajki 1 M. Piechockie-
go w 2005 roku grozita tam upadtos¢, a w modelu A. Hotdy prawdopodo-
bienstwo byto niewielkie.
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Forecasting Financial Risk of Agribusiness Companies
in the Swietokrzyskie Province in 2005-2010

Abstract

The elaboration presents forecast for financial risk of selected agribusiness
firms in the §wigtokrzyskie Province. Two models were used to predict corporate
bankruptcy: a model M. Hamrol, B. Czajka and M. Piechocki, and A. Holda
model. The data based on financial statements placed in the Polish B Monitor
of selected companies of the agribusiness calculated rates which served the post
of discriminatory chosen models for calculating the value stayed. Enterprises
were provided with examinations: Bakery at the Telegraph Roman Smolarski in
Kielce, Plant Fruit and Vegetable Industry Dwikozy S.A. in Dwikozy, AGROMA
Kielce Ltd. z o.0. in Kielce, Department of Fruit Processing Ltd. SAMBOR
in Samborcu, Plant Grain-Milling ROC S.A. in Kielce, Kielce Brewery Co.
Ltd. in Kielce, EKOPLON S.A. in Grabkach Large, Horticultural Wholesale
Market in Sandomierz S.A. in Sandomierz, Department of Poultry-Cold store
imports and exports in Jedrzejow Stanistaw Bik. The study covered years 2005—
—2010, while in the case of a brewery in Kielce from 2004 to 2009 in Kielce. This
enterprise was liquidated by the management board of the Brewing Company in
September 2009. In the examination they used the comparative analysis which
was exploited for verifying two models for the early stage of warning before the
bankruptcy.
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Model wczesnego ostrzegania jako narzedzie
oceny kondycji finansowej spoétek hodowli
roslin i zwierzat

Wstep

Zmienno$¢ otoczenia przedsigbiorstw i wzrost konkurencji na rynku, zarow-
no krajowym, jak i europejskim, sprawia, ze ocena kondycji ekonomicznej win-
na by¢ kluczowym elementem procesu zarzadzania w przedsigbiorstwie. Doty-
czy to rowniez sektora rolnego. Jednak zachowanie stabilnej sytuacji finansowej
przedsigbiorstw rolnych moze by¢ niekiedy trudniejsze ze wzgledu na specyfike
prowadzonej w nich dziatalnosci rolniczej. Dotyczy to m.in. uzaleznienia pro-
dukcji od warunkow klimatycznych oraz sezonowosci proceséw gospodarczych
i sprzedazy produktow rolnych.

Od 2009 r. liczba upadtosci przedsigbiorstw w gospodarce polskiej utrzy-
muje si¢ na wysokim poziomie. Potwierdzaja to badania wywiadowni gospo-
darczych, m.in. Coface [www.coface.pl], czy Creditreform [www.creditreform-
-gelsenkirchen.de]. W 2011 r. zanotowano w Polsce wedtug Coface 723 upa-
dlosci — o 73% wigcej niz przed trzema laty. Jedna z wazniejszych przyczyn
upadtosci nadal stanowi utrata zdolnosci ptatniczej, ktéora w pewnym stopniu od-
zwierciedla ogolna kondycj¢ finansowa przedsigbiorstw. W literaturze dominuje
poglad, wedtug ktorego przyczyna okolo 80% upadtosci jednostek gospodar-
czych jest chroniczna utrata zdolnosci do terminowego regulowania zobowiazan
biezacych [Czekaj, Dresler 2001, s. 212]. Nierzadko upadtos$¢ przedsigbiorstwa
utozsamiana jest z utrata ptynnosci. Warto jednak zaznaczy¢, ze czgsto nie jest to
jedyny warunek, jaki powinien by¢ spetniony, aby mowi¢ o upadtosci. Rzadko
zdarza si¢ bowiem, ze utrata zdolnoS$ci platniczej jest spowodowana wylacznie
jedna przyczyna. Zazwyczaj jest to caty splot zdarzen, w ktérym jedne zdarzenia
stymuluja nastgpne [Olszewski 1992, s. 13].

! Badania zostaly przeprowadzone w ramach projektu pt. , Przewidywanie upadtosci przedsie-
biorstw rolnych” (nr 501-30-081100-44) finansowanego przez NCN.
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Za podstawowe narzedzie oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw uwa-
zano do poczatku XXI w. analiz¢ finansowa. Warto podkresli¢ jednak, ze ta me-
toda oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstw ma szereg ograniczen, do kto-
rych mozna zaliczy¢ m.in. [Nowak 1998, s. 189-192; Rogowski 2008, s. 244]:
— retrospektywne ukierunkowanie,

—  brak jednej, najlepszej warto$ci wskaznika,

— wymog posiadania przez osobg ja stosujaca szerokiej wiedzy z zakresu fi-
nansow 1 rachunkowosci,

— nieujmowanie wielko$ci niewymiernych finansowo, majacych duzy wptyw
na obecna i przyszla sytuacj¢ przedsigbiorstwa,

— pomijanie wymiaru czasowego i odzwierciedlanie sytuacji w danym mo-
mencie,

— duzadoza subiektywizmu warto$ci zawartych w sprawozdaniach finansowych,
wynikajaca z mozliwosci stosowania roznych pojec¢ i metod zar6wno w odnie-
sieniu do wyceny wartosci majatku, jak i ustalania wyniku finansowego.
Swiadomos¢ ograniczen analizy wskaznikowej spowodowala podjecie prob

oceny zagrozenia finansowego za pomoca innych metod. Z tego wzgledu nasta-

pit rozwoj tzw. modeli wezesnego ostrzegania (MWO) pozwalajacych mozliwie
jednoznacznie okresli¢ kondycj¢ finansowa przedsigbiorstw.

Badania z zakresu zagrozenia finansowego
przedsiebiorstw

Pierwsze badania dotyczace oceny zagrozenia finansowego za pomoca mo-
deli wezesnego ostrzegania prowadzono juz w latach 30. XX w. w Stanach Zjed-
noczonych. Jednym z najbardziej rozpowszechnionych w literaturze swiatowe;j
jest model opracowany przez E. Altmana [por. Altman 1968]. Dotychczas po-
wstalo kilkaset analiz w tym zakresie.

W Polsce poczatek badan z zakresu oceny kondycji finansowej za pomoca
MWO datuje si¢ na potowe lat 90. XX w. Przyczyna prowadzenia analiz z tego
obszaru byly w gtownej mierze pierwsze upadtosci, ktore pojawity si¢ na sku-
tek dokonujacej si¢ w tym czasie transformacji gospodarczej. Pierwsze wyniki
badan dotyczace predykcji upadtosci w polskich przedsigbiorstwach opubliko-
wali E. Maczynska [por. Maczynska 1994, s. 42—45] oraz J. Gajdka i D. Stos
[por. Gajdka, Stos 1996, s. 56-65]. Na poczatku badania z tego zakresu pro-
wadzono stosujac analize dyskryminacyjna. W podzniejszych latach stosowano
réwniez inne metody — regresj¢ logitowa, czy tez sztuczne sieci neuronowe. Do
tej pory dla polskich przedsigbiorstw opracowano ponad sto modeli.
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Zagrozenie finansowe dotyczy rowniez przedsigbiorstw rolniczych. Z uwagi
na specyficzne uwarunkowania sektora rolnego mozna uznac, ze przedsigbior-
stwa tego typu sa bardziej zagrozone niz inne podmioty gospodarcze dziatajace
w pozostatych branzach gospodarki. Przede wszystkim produkcja rolnicza jest
zalezna od warunkow naturalnych. Mimo wielu osiagni¢¢ postepu technicznego
i biologicznego wielkos$¢ produkeji roslinnej pozostaje funkcja warunkéow po-
godowych 1 klimatycznych. Konsekwencja tego jest skala produkcji zwierzgcej
jako produkcji wtornej do produkcji roslinnej, a w efekcie podaz i ceny arty-
kutow rolnych [Kowalczyk 2009, s. 422]. Z kolei z wystgpowaniem po6r roku
zwiazana jest sezonowos¢ procesow produkcyjnych, a co za tym idzie sezono-
wos¢ sprzedazy. Skutkiem tych uwarunkowan produkcji rolniczej jest znaczne
przesunigcie w czasie ponoszonych naktadow i osiaganych efektow.

Kadra zarzadzajaca przedsigbiorstwami rolniczymi, podobnie jak innymi
firmami dziatajacymi w warunkach konkurencji oraz globalizacji rynkow eu-
ropejskich i §wiatowych, powinna stale analizowa¢ kondycj¢ finansowa, z wy-
przedzeniem wykrywaé symptomy zagrozenia finansowego i przeciwdziataé
ich negatywnym skutkom. Z uwagi na fakt, Ze mozna rozwazy¢ uwzglednianie
w modelach specyficznych czynnikow ryzyka wystgpujacych wraz z okreslonym
charakterem dziatalno$ci gospodarczej [Rogowski 2008, s. 250], a rolnictwo nie-
watpliwie cechuje si¢ szczeg6lnymi atrybutami, prowadzono analizy dotyczace
zagrozenia finansowego podmiotow dziatajacych w sektorze rolnym.

Dorobek badan z zakresu modeli wczesnego ostrzegania dla sektora rolne-
go jest skromniejszy. Pierwsze wyniki badan z tego obszaru opublikowali w la-
tach 80. XX w. T. Mortensen, D. Watt i F. Leistritz [por. Kulawik 1996, s. 73].
W oparciu o materiat statystyczny 763 gospodarstw rolnych prowadzacych pro-
dukcj¢ mleczarska, autorzy zbudowali model logitowy, ktéry uwzglednial dwie
zmienne: stopien finansowania aktywow ogodtem kapitatem obcym oraz stosunek
wydatkéw produkcyjnych do dochodu brutto. Ogdlna trafno$¢ prognoz proby
uczacej wyniosta 88,2%.

L. Miller i E. LaDue w modelu zbudowanym na bazie metody regresji logi-
stycznej ujeli: ptatnos¢ z tytutu zadtuzenia w przeliczeniu na jednostke wartosci
przychodow ze sprzedazy mleka, wydatki pienigzne (bez ptatnosci z tytutu od-
setek 1 podatkow) do dochodu brutto i wartos¢ mlodego stada w przeliczeniu na
jedna krowg. Ogolna trafno$¢ prognoz modelu wyniosta 86,0% [por. Kulawik
1996, s. 73].

W Polsce analizy z tego zakresu poczatkowo prowadzono na podstawie
danych finansowych indywidualnych gospodarstw rolnych, ktére pod nadzo-
rem Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowe]j prowadzity
rachunkowos$¢ rolna. Dla tych podmiotow MWO opracowaty R. Rys-Jurek,
wykorzystujac analiz¢ logitowa [por. Rys-Jurek 2006, s. 72-76], i J. Kisielin-
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ska, stosujac najbardziej rozpowszechniona metodg — analizg dyskryminacyjna
[por. Kisielinska 2008]. W kolejnych latach opracowano modele oceniajace
sytuacje finansowa przedsigbiorstw rolniczych, ktore rdznia si¢ pod wzgledem
organizacyjnym i ekonomicznym od indywidualnych gospodarstw rolnych
[por. Grzegorzewska 2009].

Model wczesnego ostrzegania dla przedsiebiorstw
rolniczych

Badania nad zagrozeniem finansowym przedsigbiorstw rolniczych zostaty
przeprowadzone w oparciu o dane finansowe pochodzace ze sprawozdan finan-
sowych oraz sprawozdan zarzadu z dziatalnosci 51 spétek hodowli roslin i zwie-
rzat, w stosunku do ktorych Agencja Nieruchomosci Rolnych sprawowata nad-
zor wlascicielski w analizowanym okresie. Badaniami objg¢to lata 1996-2007.
Wyniki badan przedstawiono w pracy doktorskiej ,,Przewidywanie zagrozenia
upadtoscia przedsigbiorstw rolniczych na przyktadzie wybranych spotek ho-
dowli roslin i zwierzat” [Grzegorzewska 2009, s. 204-222].

Dla danych finansowych 288 obiektow — 144 zagrozonych i 144 jednostek
niezagrozonych upadto$cia ekonomiczng — zbudowano kilka MWO — jeden dla
wszystkich spotek hodowlanych, trzy kolejne MWO uwzgledniajace specyfi-
ke prowadzonej dzialalnos$ci rolniczej (spotki hodowli roslin, spotki hodowli
zwierzat oraz spotki hodowli koni). Do budowy modelu wykorzystano dwu-
mianowa funkcj¢ logitowa, w ktorej zmienna zalezna byta zmienna dychoto-
miczng i miata charakter zerojedynkowy. W badaniu prognozowano zagroze-
nie sytuacji finansowej przedsigbiorstw rolniczych. Przyj¢to, ze zdarzenie ,,1”
oznacza dobra sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa, czyli brak zagrozenia upa-
dtoscia. Wartos$¢ ,,0” okresla natomiast niekorzystna sytuacje firmy, czyli za-
grozenie upadioscia. Jako zmienne niezalezne ustalono zbior 31 wskaznikdéw
finansowych i produkcyjnych. Model wczesnego ostrzegania dla wszystkich
analizowanych spoétek hodowlanych uwzglednia cztery zmienne niezalezne
1 ma nastepujaca postac:

Ysuo =4,276+2,573X;5+0,002.X5; —0,141.X55 —0,161.X 5

gdzie:

Ysuo — prawdopodobienstwo zagrozenia upadtoscia spotek hodowli roslin
i zwierzat ANR (ogotem),

X3  — wskaznik ptynnosci wysokiej = $rodki pieni¢zne/zobowiazania krot-

koterminowe,
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X571 — wynik finansowy netto na 1 ha UR =wynik finansowy netto/powierzch-
nia uzytkow rolnych,

Xy5 — wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego = zobowiazania/kapitat wta-
sny x 100%,

X9 — liczba zatrudnionych na 100 ha UR = zatrudnienie x 100/powierzchnia

uzytkoéw rolnych.

Punkt graniczny dla przedstawionego modelu ustalono na poziomie 0,5.
Obiekty, dla ktorych wartos¢ rownania byta wyzsza od przyje¢tego punktu kry-
tycznego zaliczano do grupy charakteryzujacej si¢ dobra kondycja finansowa.
W przeciwnym razie przedsigbiorstwo uznawano za zagrozone upadioscia. Po-
nadto, weryfikacja statystyczna i merytoryczna potwierdzita poprawnos¢ prezen-
towanego modelu. Ogodlna zdolno$¢ prognostyczna modelu ksztattowata si¢ na
poziomie 93,8% (tab. 1), przy czym sprawno$¢ pierwszego (procent poprawnej
weryfikacji zagrozonych upadtoscia), jak i drugiego rodzaju (procent poprawne;j
weryfikacji przedsigbiorstw niezagrozonych) byty rowne.

Tabela 1
Zdolnosc¢ prognostyczna modelu opracowanego dla spotek hodowli roslin i zwierzat ANR
[ogotem]

Skuteczno$¢ prognoz
Grupa zagrozone niezagrozone
.. s procent
upadtoscig upadtoscig
Zagrozone upadtoscig 135 9 93,8
Niezagrozone upadtoscig 9 135 93,8
Ogodtem - - 93,8

Zrédio: E. Grzegorzewska 2009, Przewidywanie zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw
rolniczych na przyktadzie wybranych spotek hodowli roslin i zwierzat, Praca doktorska,
Warszawa.

Metodyka badan

Badaniami objgto spotki hodowli roslin i zwierzat, w stosunku do ktorych
Agencja Nieruchomosci Rolnych (ANR) sprawowata nadzor wiascicielski w la-
tach 2008-2010. Za wyborem tej grupy przedsigbiorstw przemawiala mozliwo$¢
pozyskania danych finansowych. Ponadto, spotki te odgrywaja wiodaca rolg
W tworzeniu i upowszechnianiu postgpu biologicznego w polskim rolnictwie.
Dlatego wazne jest zachowanie ich stabilnej sytuacji finansowe;j.

Celem prowadzonych badan bylo wykorzystanie opracowanego w 2008 r.
modelu Ygyo do oceny kondycji finansowej spotek hodowli roslin i zwierzat,
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w stosunku do ktérych Agencja Nieruchomosci Rolnej sprawowata nadzor wia-
scicielski w analizowanym okresie. W zwiazku z tym, ze model Y gyo zbudowa-
no oparajac si¢ na danych finansowych spotek hodowlanych z lat 19962007,
w badaniu poddano analizie kolejne lata funkcjonowania tej grupy przedsig-
biorstw — 2008-2010. Material badawczy stanowily sprawozdania finansowe
spotek hodowlanych (gtownie bilans oraz rachunek zyskow i strat). Ze wzgledu
na brak niektorych danych finansowych, liczba spolek objetych badaniem byta
zmienna w kolejnych latach (tab. 2). W latach 2008—2010 zbadano odpowiednio:
49, 44 1 41 przedsigbiorstw rolniczych. Ze wzgledu na specyfike prowadzonej
dzialalnosci hodowlanej, analizowane spotki podzielono na trzy grupy przedsig-
biorstw: spotki hodowli roslin — SHR (14, 10 i1 7 przedsigbiorstw w kolejnych
latach), spotki hodowli zwierzat — SHZ (badano 16 tych samych przedsigbiorstw
w kolejnych latach) i spotki hodowli koni — SHK (19 przedsigbiorstw w 2008 r.
1 po 18 przedsigbiorstw w latach 2009-2010).

Tabela 2
Liczba spoétek hodowlanych ANR objetych badaniem w latach 2008-2010
Lata

Grupa

2008 2009 2010
Spotki hodowli roslin 14 10 7
Spotki hodowli zwierzat 16 16 16
Spotki hodowli koni 19 18 18
Ogotem 49 44 41

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Wyniki badan

Sytuacje finansowa spotek badano za pomoca modelu wezesnego ostrzegania
Y sgo opracowanego dla tej szczegdlnej grupy przedsigbiorstw, tzn. spotek hodow-
lanych ANR. Na poczatku analizowanego okresu 21 przedsigbiorstw charaktery-
zowalo si¢ staba kondycja finansowa, co stanowito 43% badanych spotek. W ko-
lejnym roku kondycja finansowa analizowanych przedsigbiorstw ulegta poprawie
— prawie 75% zaliczono do grupy niezagrozonej upadtoscia. Ostatecznie 19 spotek
znajdowato si¢ w niekorzystnej sytuacji finansowej, co stanowito 48% badanej
zbiorowosci. Srednia warto$é modelu MWO byta najwyzsza w 2009 r. i wyniosta
1,98. Jednak w nastepnym roku nieznacznie przekraczala punkt graniczny (tab. 3).
Analizowane przedsigbiorstwa uznano za niezagrozone upadtoscia ekonomiczna,
jednak nalezaloby zbada¢ ich kondycje¢ finansowa w kolejnych latach.
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Tabela 3
Sytuacja finansowa spotek hodowlanych w latach 2008-2010
Lata
Wyszczegdlnienie
2008 2009 2010
Staba kondycja finansowa 21 16 19
Dobra kondycja finansowa 28 28 21
Srednia warto$¢ Ysno 1,20 1,98 0,66

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Analizy prowadzono rowniez w podziale na wyodrgbnione grupy spoétek:
SHR, SHZ oraz SHK.

W 2008 1. sposrod 14 spotek hodowli roslin sze$¢ notowato zagrozenie fi-
nansowe. Z kolei na koniec analizowanego okresu pi¢¢ sposrod siedmiu przed-
sigbiorstw charakteryzowato si¢ korzystna kondycja finansowa. Oznacza to, ze
w latach 2008-2010 sytuacja finansowa analizowanych SHR ulegta poprawie.
Potwierdzeniem tego jest srednia wartos¢ modelu Ygyo, ktora sukcesywnie ma-
lata, a na koniec badanego okresu wyniosta —0,23 (tab. 4). W latach 2008-2010
w czotowce przedsigbiorstw pod wzgledem sytuacji finansowej znalazty sig spot-
ki: Poznanska Hodowla Roslin Sp. z 0.0. w Tulcach ($rednia warto$¢ Ysyo — 6,3)
oraz Danko Hodowla Roslin Sp. z 0.0. w Choryni (Srednia warto$¢ Ysyo — 4,2).

Tabela 4

Sytuacja finansowa spétek hodowli roslin w latach 2008-2010

Lata
Wyszczegdlnienie
2008 2009 2010

Staba kondycja finansowa 6 5 2
Dobra kondycja finansowa 8 5 5
Srednia warto$é YsHo -1,83 -1,09 -0,23

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W latach 2008-2010 najlepsza sytuacja finansowa charakteryzowata si¢
grupa spotek hodowli zwierzat. Jedynie co czwarte przedsigbiorstwo uzyskato
warto$¢ modelu wczesnego ostrzegania ponizej punktu granicznego, a w anali-
zowanym okresie $redni poziom Ygyo ksztattowat si¢ powyzej 4 (tab. 5). Warto
zaznaczy¢, ze w latach 2008-2010 warto$¢ modelu sukcesywnie spadata, jednak
nadal SHZ pozostawaly w dobrej sytuacji finansowej. W szczego6lnosci doty-
czylo to: Osrodka Hodowli Zarodowej w Kamiencu Zabkowickim Sp. z o.0.,
Hodowli Zwierzat i Nasiennictwa Roslin Polanowice Sp. z 0.0.
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Tabela 5
Sytuacja finansowa spotek hodowli zwierzat w latach 2008—-2010
Lata

Wyszczegdlnienie

2008 2009 2010
Staba kondycja finansowa 4 4 5
Dobra kondycja finansowa 12 12 11
Srednia warto$é YsHo 5,66 5,04 4,39

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Najstabsza kondycja finansowa charakteryzowaty si¢ spotki hodowli koni.
Na poczatku analizowanego okresu ponad 50% przedsigbiorstw z tej grupy
mozna uzna¢ za zagrozone upadtoscia ekonomiczna. W 2010 r. sytuacja ulegla
znacznemu pogorszeniu — blisko 2/3 spotek uzyskato wartos$¢ Y gy ponizej pun-
ku granicznego (tab. 6). W analizowanym okresie najlepsze wyniki finansowe
uzyskiwaty: Stadnina Koni ,,Nowe Jankowice” Sp. z 0.0. oraz Stadnina Koni
Michatéw Sp. z o.0.

Tabela 6
Sytuacja finansowa spoétek hodowli koni w latach 2008—-2010
Lata

Wyszczegdlnienie

2008 2009 2010
Staba kondycja finansowa 11 7 12
Dobra kondycja finansowa 8 11 6
Srednia warto$¢ YsHo -0,36 -0,30 -1,72

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Przedstawiony model Ygpo okresla poziom zagrozenia spotek hodowla-
nych. Jest on narz¢dziem stluzacym kadrze menedzerskiej przedsigbiorstw rol-
niczych w procesie decyzyjnym, poniewaz pozwala na identyfikacj¢ sytuacji
problemowej. Warto§¢ wskaznika wskazujaca na zagrozenie finansowe (poni-
zej 0,5) jest sygnatem ostrzegawczym i powinna skutkowa¢ poszukiwaniem
dziatah naprawczych, majacych na celu przywrdcenie stabilnej sytuacji finan-
sowej badanej grupy spotek. Utrzymywanie si¢ warto$ci modelu Y gy znacz-
nie ponizej punktu granicznego w dtuzszym okresie jest zjawiskiem niepoko-
jacym i moze oznacza¢ upadto$¢ ekonomiczna badanej grupy przedsigbiorstw
rolniczych.
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Podsumowanie

Korzystna sytuacja finansowa przedsigbiorstwa determinuje jego przetrwa-
nie na rynku i stwarza szerokie mozliwosci rozwoju. Stad nieodlacznym ele-
mentem zarzadzania kazda organizacja powinna by¢ ocena kondycji finansowe;.
Nowy kierunek badania sytuacji finansowej przedsigbiorstw obejmuje tzw. mo-
dele wczesnego ostrzegania, ktore ze wzgledu na ograniczenia analizy wskazni-
kowej moga by¢ jej alternatywa lub uzupetnieniem.

Z uwagi na wiodaca role spotek hodowlanych ANR w kreowaniu postepu
biologicznego i wynikajaca z tego konieczno$¢ zachowania ich stabilnej sytuacji
finansowej za pomoca modeli wczesnego ostrzegania, zbadano poziom zagroze-
nia finansowego tej grupy przedsigbiorstw rolniczych.

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze prawie polowa badanych spotek
znajdowala si¢ w stabej sytuacji finansowej. Wyjatek stanowit 2009 r., w ktorym
co czwarte przedsigbiorstwo uznano za zagrozone upadtoscia ekonomiczna. Naj-
lepsza sytuacje finansowa notowano w spotkach hodowli zwierzat. Dla tej gru-
py przedsigbiorstw warto$s¢ modelu Ygyo W analizowanym okresie ksztalttowata
si¢ powyzej 4, chociaz nalezy zaznaczy¢, ze przecig¢tna warto$¢ wskaznika byta
najwyzsza w 2008 r., a w kolejnych latach spadala. Znacznie stabsza kondycj¢
finansowa wykazaty spotki hodowli koni, dla ktorych warto$¢ wskaznika Ygyq
byta ujemna, a na koniec 2010 r. wyniosta przecigtnie —1,72.

Oceng kondycji finansowej spotek hodowlanych przeprowadzono przy uzy-
ciu modelu wczesnego ostrzegania. Do podstawowych zalet tej metody zali-
czy¢ mozna prostot¢ wykonywanych obliczen 1 jednoznaczno$¢ uzyskiwanych
rezultatow. Jednak warto zaznaczy¢, ze uzupehlieniem takich badan powinna
by¢ szczegotowa ocena kondycji finansowej za pomoca analizy wskaznikowe;.
Wyniki przeprowadzonych analiz wskazuja na spotki znajdujace si¢ w krytycz-
nej sytuacji finansowej 1 wymagajace poglebionych badan, by zidentyfikowac
obszary dziatalnosci przedsigbiorstw odpowiedzialne za jej problemy finansowe
1 zaprojektowa¢ dziatania naprawcze.
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Early Warning Model as Instrument for Assessing
the Financial Condition of Plant and Animal Breeding
Companies

Abstract

The objective of the study was to assess the financial condition of a selected
group of agricultural enterprises by the early warning model, which takes into
account the specify of the agricultural sector. The study examines plant and animal
for this study breeding companies owned by Agricultural Property Agency were
selected. The analysis covered the years 2008-2010.

The results showed that the end of the period, almost half surveyed companies
were in poor financial condition. The biggest financial risk was noted in the
companies of horse breeding. In 2010 almost two third of the companies obtained
a value of early warning model substantially below the border point. The best
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financial condition was characterised by the company’s animal husbandry. The
average index value Ygqyo during the period was above 4.0.

Carried out the analysis indicated agricultural enterprises located in the best
and the weakest financial condition. Companies in which the indicator Ygpo
signales financial risk should undergo a thorough ratio analysis to identify the
critical areas of activity and determine the corrective action.
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Prognozowanie upadtosci firm modelami analizy
dyskryminacyjnej na przykiadzie wybranych
spotek gietdowych sektora przemystu

Wstep

Podstawowym zadaniem osob zarzadzajacych przedsigbiorstwem jest za-
pewnienie kontynuacji dziatania. Zle zarzadzane przedsigbiorstwo moze zban-
krutowaé, co oznacza ktopoty nie tylko dla jego wtascicieli ale rowniez dla pod-
miotdw powiazanych. Pojgcie upadtosci bardzo czgsto uwaza si¢ za synonim
stowa ,,bankructwo”. W sensie ekonomicznym bankructwo oznacza, ze przed-
sigbiorstwo nie jest w stanie samodzielnie kontynuowac dzialalno$ci bez udzie-
lenia mu zasilenia finansowego z zewnatrz. Termin ,,upadio$¢” oznacza sytuacje
zwiazang ze stanem niewyptacalnosci podmiotu gospodarczego, potwierdzona
prawomocnym wyrokiem sadowym, zatem nie kazde bankructwo musi oznaczaé
upadtos¢ z prawnego punktu widzenia [Boratynska 2009, s. 451].

W sensie ekonomicznym upadtos$¢ przedsigbiorstwa jest pojgciem niejedno-
znacznym i poprzedza upadto$¢ w sensie prawnym. Upadek w sensie prawnym
okreslany jest wzglednie $Scistymi kryteriami finansowymi, ktére sa skutkiem
pewnych dziatan czy zdarzen. Z ekonomicznego punktu widzenia przedsigbior-
stwo moze jednak znajdowac si¢ w stanie krytycznym, cho¢ nie ujawnia si¢
to jeszcze w wymiarze finansowym [Hadasik 1998, s. 135]. Z ekonomicznego
punktu widzenia za bankruta mozna uznac jednostke, ktora nie jest w stanie sa-
modzielnie kontynuowac¢ dziatalno$ci bez udzielenia jej pomocy z zewnatrz. Nie
kazde bankructwo ekonomiczne musi oznacza¢ upadtos¢ w rozumieniu prawa,
lecz prawie kazda upadtos¢ w sensie prawnym oznacza bankructwo ekonomicz-
ne [Hamrol, Chodakowski 2008, s. 19].

W ujeciu prawnym upadto$¢ jest ustalana sadownie. Definiuje si¢ ja jako
specjalny rodzaj przymusu zaspokojenia wierzytelno$ci, dopuszczalnego w ra-
zie niewyplacalnosci dtuznika i skierowanego do catego jego majatku [Brol
2000, s. 15]. Istnieja dwie odmiany postgpowania upadtosciowego: upadtos¢ li-
kwidacyjna i upadto$¢ majaca na celu zawarcie uktadu. Upadtos¢ likwidacyjna
ma na celu sprzedaz majatku niewyplacalnego przedsigbiorstwa i zaspokojenie
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roszczen wierzycieli z pienigdzy pozyskanych ze sprzedazy. W razie ogtosze-
nia upadtosci obejmujacej likwidacje majatku upadtego powotuje si¢ syndyka.
Syndyk niezwlocznie obejmuje majatek upadtego, zarzadza nim, zabezpiecza go
przed zniszczeniem, uszkodzeniem lub zabraniem go przez osoby postronne oraz
przystgpuje do jego likwidacji. Po sporzadzeniu spisu inwentarza i sprawozdania
finansowego albo po ztozeniu pisemnego sprawozdania ogolnego syndyk prze-
prowadza likwidacje masy upadiosci. Likwidacji masy upadiosci dokonuje si¢
przez sprzedaz przedsigbiorstwa upadiego w catosci lub jego zorganizowanych
czgsci, sprzedaz nieruchomosci 1 ruchomosci, przez $ciagnigcie wierzytelnosci
od dhuznikéw upadtego i wykonanie innych jego praw majatkowych wchodza-
cych w sktad masy upadtosci albo ich zbycie.

W postepowaniu upadtosciowym, ktére ma na celu kontynuacje dziatalnosci
przedsigbiorcy i zawarcie uktadu z wierzycielami, od momentu ogtoszenia upa-
dtosci przez sad, przedsigbiorstwo w ciagu miesiaca powinno zglosic propozycje
uktadowe. Upadte przedsigbiorstwo wraz z propozycjami uktadowymi powinno
przedlozy¢ takze rachunek przeptywow pienigznych za okres ostatnich dwunastu
miesigcy, jezeli zobowiazane bylo do prowadzenia dokumentacji umozliwiaja-
cej sporzadzenie takiego rachunku. W tym samym czasie propozycje uktadowe
moze zlozy¢ rowniez nadzorca sadowy albo zarzadca. Propozycje uktadowe po-
winny okresla¢ sposob restrukturyzacji zobowiazan upadtego przedsigbiorstwa
oraz zawiera¢ uzasadnienie. W toku post¢gpowania uktadowego dokonuje sig re-
strukturyzacji zobowiazan upadtego, w szczegdlnosci moze to nastapié poprzez:
odroczenie wykonania zobowigzan, rozlozenie splaty dtugéw na raty, zmniej-
szenie sumy dlugoéw, konwersj¢ wierzytelnosci na udzialy lub akcje, zmiang,
zamiang lub uchylenie prawa zabezpieczajacego okreslona wierzytelnos¢.

Symptomy upadiosci moga pojawi¢ sig kilka lat przed jej faktycznym
wystapieniem, dlatego tez naukowcy poszukuja sposobow wykrywania zagroze-
nia finansowego ze znacznym wyprzedzeniem czasowym w celu podjgcia okre-
Slonych dziatan zapobiegawczych. Stuza temu migdzy innymi systemy wczesne-
go ostrzegania, ktore pozwalaja na kompleksowa oceng kondycji ekonomicznej
przedsigbiorstwa [Grzegorzewska 2008, s. 230].

Cel i metody badan

Celem opracowania byta ocena sytuacji finansowej wybranych spotek gietdo-
wych sektora przemystu z punktu widzenia zagrozenia upadtoscia. Przy wyborze
obiektéw autorki postuzyty si¢ metoda doboru celowego. Badane podmioty to
spotki notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Kryterium
doboru spotek byta ich obecnos¢ na GPW w Warszawie we wszystkich latach ba-
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danego okresu 2004-2009, zaklasyfikowanie do branzy sektora przemystu oraz
ogloszenie upadtosci. Po doktadnej weryfikacji do analizy wybrano 3 spoiki.

Zrédtowe dane do obliczen pochodza z jednostkowych sprawozdan finanso-
wych, dostgpnych w bazie Notoria Serwis oraz sprawozdan z dziatalnosci zarza-
du zamieszczonych na stronach internetowych spotek. Zakres badan obejmowat
okres od 2004 do 2009 roku.

Glowna metoda badawcza zastosowana w opracowaniu byta wielowymia-
rowa analiza dyskryminacyjna. W artykule wykorzystano sze$¢ modeli dys-
kryminacyjnych majacych najwigksza zdolno$¢ przewidywania bankructwa,
dostosowanych do warunkow polskiej gospodarki. Modele zostaly wybra-
ne na podstawie rankingu modeli Z-score stworzonego przez P. Antonowicza.
W opracowaniu przedstawiono wyliczona, z wykorzystaniem formul modeli,
wartos¢ koncowa poszczegdlnych funkcji dyskryminacyjnych.

W rankingu P. Antonowicza pierwsze miejsce zajal model Z; Ng pan, ktory
najlepiej przewiduje upadtos¢ ze srednia sprawnoscia prognozy 94,82% i btedem
5,18%, natomiast drugie miejsce zajal model Zg g pan Z€ $rednia sprawnoscia
prognozy 94,20% 1 btedem 5,80%.

Posta¢ funkcji dyskryminacyjnej modelu Z; g pan przedstawia roOwnanie:

Z7 INE pAN = 9,498X + 3,566X, + 2,903X; + 0,452X, — 1,498

gdzie:
X, — wynik operacyjny/warto$¢ aktywow,
wartos$¢ kapitalu wlasnego/wartos¢ aktywow,
X3 — (wynik finansowy netto + amortyzacja)/suma zobowiazan,
X4 — aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe.
Posta¢ funkcji dyskryminacyjnej modelu Z; (g pan przedstawia rownanie:

2
|

Ze INE AN = 9,478X, + 3,613X, + 3,246X;3 + 0,455X, + 0,802Xs — 2,478

gdzie:
X1 — wynik operacyjny/wartos¢ aktywow,
warto$¢ kapitalu wlasnego/wartos¢ aktywow,
(wynik finansowy netto + amortyzacja)/suma zobowiazan,
X4 — aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe,
X5 — przychody ze sprzedazy/warto$¢ aktywow.
Dokonujac interpretacji obliczonych modeli Z; Ng pan 1 Zg INE panN dla danej
jednostki nalezy pamigtac¢ o nastgpujacych zasadach:
—Z NepaN <0— przedsigbiorstwo zagrozone upadioscia w perspektywie 1 roku,
—Z N pan > 0 — przedsigbiorstwo niezagrozone upadtoscia,
— warto$¢ graniczna funkcji = 0 [Maczynska 2004, s. 107-117].

ks
I
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W rankingu P. Antonowicza trzecie miejsce zajal model trzech autoréw:
M. Hamrola, B. Czajki oraz M. Piechockiego, potocznie nazywany modelem
poznanskim. Poziom predykcji modelu jest na poziomie 93,78% $redniej spraw-
dzalnosci prognozy oraz 6,22% Sredniego btgdu prognozy. Funkcja dyskrymina-
cyjna ma nastgpujaca posta¢ [Hamrol, Czajka, Piechocki 2004, s. 38]:

Zucp = 3,562X, + 1,588X, + 4,288X;3 + 6,719X, — 2,368

gdzie:
X

wynik finansowy netto/majatek catkowity,
(majatek obrotowy — zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe,
X3 — kapitat staty/majatek catkowity,
X4 — wynik finansowy ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy.

Dokonujac interpretacji obliczonych modeli Zycp dla danej jednostki nalezy
pamigta¢ o nastepujacych zasadach [ Antonowicz 2007, s. 56-57]:
— Zycp < 0— przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia w perspektywie 1 roku,
— Zycp > 0 — przedsigbiorstwo niezagrozone upadioscia,
— warto$¢ graniczna funkcji = 0.

Kolejne miejsca w rankingu P. Antonowicza zaj¢ly dwa modele B. Prusaka
— Zgp1 1 Zgp;. Konstrukcja modelu Zgp; pozwala ekstrapolowaé upadtos¢ przed-
sigbiorstw z rocznym wyprzedzeniem, natomiast modelu Zgp, z dwuletnim wy-
przedzeniem. Model Zgp, przewiduje upadtos¢ ze srednia sprawno$cia prognozy
na poziomie 92,52% oraz jej blgdem 7,48%, natomiast predykcja modelu Zgp,
jest na poziomie 91,81% przy 8,19% sredniego bledu prognozy. Posta¢ funkcji
Zgp Wyrazona jest nastgpujacym wzorem:

2
|

Zgp) = 6,5245X, + 0,1480X, + 0,4061X; + 2,1754X, — 1,5685

gdzie:

Xy — wynik z dzialalno$ci operacyjnej/warto$¢ §rednia sumy bilansowe;j,

X, — koszty operacyjne (bez pozostatych kosztow operacyjnych)/wartos$¢
srednia zobowigzan krotkoterminowych (bez funduszy specjalnych oraz
krotkoterminowych zobowiazan finansowych),

X3 — aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe,

X4 — wynik z dzialalno$ci operacyjnej/przychody netto ze sprzedazy.

Dokonujac interpretacji obliczonych modeli Zgp; dla danej jednostki nalezy
pamigtaé o nastgpujacych zasadach:

— Zgp1 > 0,65 —przedsigbiorstwo niezagrozone upadtoscia,

— Zgp; <(-0,13) — przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia w perspektywie 1 roku,

— Zgpy € <-0,13;0,65> — szara strefa.
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Posta¢ funkcji Zgp, wyrazona jest nast¢pujacym wzorem:

ZBPZ = 1,4383X1 + 0,1878X2 + 5,0229X3 - 1,8713

gdzie:

Xy — wynik netto + amortyzacja/zobowiazania ogélem,
X, — koszty operacyjne/zobowiazania krotkoterminowe,
X3 — zysk ze sprzedazy/suma bilansowa.

Dokonujac interpretacji obliczonych modeli Zgp, dla danej jednostki nalezy

pamigta¢ o nastgpujacych zasadach [ Antonowicz 2007, s. 60—62]:

—  Zppy > 2 — przedsigbiorstwo niezagrozone upadtoscia,

—  Zgpy <(-0,7) — przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia w perspektywie 2 lat,
—  Zgpy € <-0,7;0,2> — szara strefa.

Ostatnim modelem wykorzystanym w analizie byt model Zpw D. Wierz-
by, ktory przewiduje upadto$¢ ze Srednia sprawnoscia prognozy na poziomie
91,71% przy 8,29% $redniego btedu prognozy. Posta¢ funkcji Zpw wyrazona jest
nastgpujacym wzorem:

ZDW = 3,26X1 + 2,16X2 + 0,3X3 +0,69X4

gdzie:

X1 - (zysk z dziatalnosci operacyjnej — amortyzacja)/aktywa ogotem,

X, — (zysk z dziatalno$ci operacyjnej — amortyzacja)/sprzedaz produktow,
X3 — aktywa obrotowe/zobowiazania calkowite,

X4 — kapitat obrotowy/aktywa ogotem.

Dokonujac interpretacji obliczonych modeli Zgp, dla danej jednostki nalezy
pamigta¢ o nastgpujacych zasadach [Antonowicz 2007, s. 70-71]:

—  Zpw < 0 — przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia w perspektywie 1 roku,
—  Zpw > 0 — przedsigbiorstwo niezagrozone upadtoscia,
— wartos$¢ graniczna funkcji = 0.

Na podstawie danych pochodzacych z bilanséw, rachunkow zyskow 1 strat
oraz rachunkow przeplywow pieni¢znych badanych spotek zostaty wyznaczo-
ne warto$ci funkcji dyskryminacyjnych dla poszczegélnych lat obejmujacych
badanie. Nastgpnie, zgodnie z zasadami interpretacji wartosci poszczegdlnych
modeli, dokonana zostata ocena zagrozenia upadtoscia.

Wyniki badan

W tabeli 1 przedstawiono wyniki analizy dyskryminacyjnej dla spotki
Swarzgdz Meble S.A. w latach 2004-2009. Zaroéwno indeks Z; (vg pan, jak
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1 Z¢ INE paAN Na przestrzeni badanych lat przyjmowaty podobne wartosci i oba
wskazywaly zagrozenie upadto$cia.

Funkcja Zycp na przestrzeni badanych lat przyjmowata najwyzsze wartosci.
W latach 2006-2008 jako jedyna wskazywata na brak zagrozenia upadtoscia.
W 2008 roku przyjmuje jednak znacznie nizsza, ujemng warto$¢, co oznacza, ze
przedsigbiorstwo zagrozone jest upadloscia w perspektywie jednego roku.

Indeks Zgpy, jak 1 Zgp, na przestrzeni badanych lat przyjmowaly wartosci
ujemne i oba wskazywaly zagrozenie upadtoscia.

Wartos¢ indeksu Zpw w 2004 roku nie wskazuje na zagrozenie upadtoscia,
natomiast przez lata 2005-2009 alarmuje o zagrozeniu upadtoscia.

Tabela 1
Wartosci modeli wczesnego ostrzegania dla spétki Swarzedz Meble S.A. w latach 2004—
—2009

Lata

Model

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Z7 NE PAN -3,064 | -8,285 | —2,353 | -1,397 | —-7,164 | —12,235
Zg INE PAN —4,040 | -9,691 | -3,341 | -2,477 | -8,310 | —13,149
Zycp -0,544 | -0,312 | 5,043 9,472 3,673 -1,263
Zgp1 -1,074 | -11,193 | -6,072 | -2,838 | —2,266 | -5,306
Zgpo -1,826 | -3,421 | -1,877 | -2,358 | -3,450 | -3,014
Zpw 0,116 | —9,354 | -3,879 | -1,007 | —-1,464 | -3,952
Llczbq mgdell Wska}zgjqcych 6 7 6 6 6 7
zagrozenie upadfoscig

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Na podstawie wartosci obliczonych modeli wczesnego ostrzegania mozna
dokonac¢ analizy sytuacji finansowej. Wszystkie modele pokazuja, ze najwigksze
zagrozenie bankructwem istnialo w 2005 roku, a nastepnie w 2009 roku.

Badajac zagrozenie finansowe spotki, poza wartosciami poszczegolnych
modeli nalezy rowniez przyjrze¢ si¢ pozycjom bilansu oraz rachunku zysku
i strat, ktore w sposob istotny moga wptywaé na oszacowane wartosci funkcji
dyskryminacyjnych. Analizujac spotke mozna zauwazy¢ narastajacq stratg netto
z lat ubieglych. W calym analizowanym okresie wszystkie wskazniki rentowno-
$ci przyjmowaly warto$ci ujemne. Wskazniki plynnosci charakteryzowaty si¢
trendem spadkowym od 2007 r. ponizej wartosci granicznych, przy czym wskaz-
niki ptynnosci szybkiej i biezacej przyjmowaty bardzo niskie wartosci. W 2004,
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2005 1 2009 roku odnotowano najwyzsze poziomy wskaznika zadtuzenia ka-
pitalu wlasnego. Stopniowy upadek spotki spowodowany byt nieefektywnymi
programami naprawczymi. Sytuacj¢ spotki pogorszyly réwniez w 2008 i 2009
roku utrudnienia w dostgpie do finansowania zewngtrznego (zwlaszcza dla spot-
ek w trudnej sytuacji finansowej). Spotka w 2010 roku ztozyta wniosek o ogto-
szenie upadtosci z likwidacja majatku.

W tabeli 2 przedstawiono wyniki analizy dyskryminacyjnej dla spotki Huta
Szkta Gospodarczego Irena S.A. w latach 2004—2009. Na przestrzeni badanych
lat zar6wno indeks Z7 Nk pans Jak 1 Zg INE pAN Przyjmowaly podobne wartos$ci
i od 2008 roku wskazywaly zagrozenie upadtoscia.

Funkcja Zycp na przestrzeni badanych lat przyjmowata najwyzsze warto$ci.
W latach 2004—2007 wskazywala na brak zagrozenia upadtoscia. Od 2008 roku
przyjmuje jednak znacznie nizsza, ujemna warto$¢, co oznacza, ze przedsigbior-
stwo zagrozone jest upadtos$cia w perspektywie jednego roku.

Tabela 2

Wartosci modeli wczesnego ostrzegania dla spétki Huta Szkta Gospodarczego Irena
S.A. w latach 2004-2009

Lata

Model

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Z7 NE PAN 2,441 2,151 0,734 1,561 | -3,859 | —2,354
Zg INE PAN 2,284 1,888 0,313 1,162 | -4,446 | -2,871
Zycp 4,058 3,319 2,114 2,720 | -1,912 | -2,256
Zgpq -0,373 | -0,901 -1,548 | -0,984 | —-2,575 | —2,343
Zgpo -0,709 | -0,991 -1,437 | 1,190 | 2,795 | —2,359
Zpw 0,566 0,259 -0,166 | 0,253 | -0,966 | —0,795
LICZbE? quell WSKE’\Z.qucyCh 1 2 4 2 7 7
zagrozenie upadfosciag,

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Indeks Zgp; na przestrzeni badanych lat przyjmowat wartosci ujemne i wska-
zywal zagrozenie upadloscia, natomiast indeks Zgp, sygnalizowat pogorszenie
sytuacji spotki od 2005 roku.

Wartos¢ indeksu Zpyw w 2004, 2005 12007 roku nie wskazuje na zagrozenie
upadtoscia, natomiast systematycznie od 2008 roku alarmuje o zagrozeniu upa-
dtoscia.
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Na podstawie wartosci obliczonych modeli wczesnego ostrzegania mozna
dokona¢ analizy sytuacji finansowej. Wszystkie modele pokazuja, ze najwigksze
zagrozenie bankructwem istniato od 2008 roku.

Analizujac sytuacje spotki mozna zauwazy¢, ze wszystkie wskazniki ren-
townosci przyjmowaty warto$ci ujemne w latach 2006-2009. Od 2005 roku od-
notowano wzrostowy trend poziomu wskaznika zadtuzenia kapitalu wtasnego.
Spotka w 2010 roku, ze wzgledu na odnotowywana od lat stratg netto, spadajacy
kapitat wlasny oraz rosnace zobowiazania, ztozyta wniosek o upadtos¢ z moz-
liwoscia zawarcia uktadu z wierzycielami. Sad ogtosit upadtos¢ likwidacyjna
majatku spotki.

W tabeli 3 przedstawiono wyniki analizy dyskryminacyjnej dla spotki Kro-
$nienskie Huty Szkta Krosno S.A. w latach 2004—2008. Na przestrzeni badanych
lat zarowno indeks Z7 (ng pans jak 1 Zg INE panN Przyjmowaty podobne wartosci
i od 2008 roku wskazywaty zagrozenie upadtoscia.

Funkcja Zycp na przestrzeni badanych lat przyjmowata najwyzsze wartosci.
W latach 20042007 wskazywata na brak zagrozenia upadtoscia. W 2008 roku
przyjmuje jednak znacznie nizsza, ujemna warto$¢, co oznacza, ze przedsigbior-
stwo zagrozone jest upadloscia w perspektywie jednego roku.

Indeksy Zgp; oraz Zgp, na przestrzeni badanych lat sygnalizowaly pogor-
szenie sytuacji spotki od 2005 roku.

Wartos¢ indeksu Zpw w latach 2004-2007 nie wskazuje na zagrozenie upa-
dtoscia, natomiast w 2008 roku alarmuje o zagrozeniu upadtoscia.

Tabela 3
Wartosci modeli wczesnego ostrzegania dla spoétki Krosnienskie Huty Szkta Krosno S.A.
w latach 2004—2008

Lata

Model

2004 2005 2006 2007 2008
Z7 INE PAN 2,705 1,030 1,263 1,118 -5,938
Zs INE PAN 2,632 0,755 0,956 0,895 -6,319
Zncp 4,406 4,378 3,230 3,315 -3,373
Zgp1 0,807 -0,747 -0,644 -0,802 -3,847
Zgpo -0,255 -0,862 —1,061 -0,890 -1,710
Zpw 0,824 0,035 0,329 0,275 -1,725
Llczbe? mgdell wska,zyjqcych 0 3 2 2 7
zagrozenie upadioscig

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Na podstawie wartosci obliczonych modeli wczesnego ostrzegania mozna
dokona¢ analizy sytuacji finansowej. Wszystkie modele pokazuja, ze najwigksze
zagrozenie bankructwem istniato od 2008 roku.

Analizujac spotke, mozna zauwazy¢ od 2008 roku narastajaca strate net-
to z lat ubiegtych. W analizowanym okresie wszystkie wskazniki rentowno$ci
przyjmowaty wartosci ujemne w 2005 1 2008 roku. Wskazniki ptynnosci charak-
teryzowaly si¢ trendem spadkowym od 2007 roku ponizej warto$ci granicznych,
przy czym wskazniki ptynnosci szybkiej i biezacej przyjmowaty bardzo niskie
warto$ci. We wszystkich latach badanego okresu odnotowano wzrostowy trend
poziomu wskaznika zadtuzenia kapitalu wlasnego. Spotka w 2009 roku ujaw-
nita, ze stata si¢ niewyplacalna z powodu 37 mln strat na opcjach walutowych,
w wyniku czego zarzad spoitki zlozyt wniosek o upadtos¢ z mozliwoscia zawar-
cia uktadu z wierzycielami. Sad, opierajac si¢ na opinii bieglego informujacej,
ze stan spotki nie pozwala na zawarcie uktadu ani restrukturyzacjeg firmy, ogtosit,
ze spotka zostanie zlikwidowana.

WhiosKi

W opracowaniu dokonano oceny sytuacji finansowej wybranych spotek
gieldowych sektora przemystu z punktu widzenia zagrozenia upadtoscia. Gtow-
na metoda badawcza zastosowana w opracowaniu byta wielowymiarowa analiza
dyskryminacyjna. Na podstawie przeprowadzonych badan sformulowano nastg-
pujace wnioski:

1. Wyniki otrzymane z 6 modeli analizy dyskryminacyjnej na podstawie da-
nych pochodzacych z jednostkowych sprawozdan finansowych pokazaty
wartosci informujace o zagrozeniu upadio$cia wszystkie analizowane spot-
ki na rok przed ogloszeniem upadtosci. Dla spotki Swarzedz Meble S.A.
wszystkie modele wskazywaly w 2009 roku, ze w perspektywie roku jest
zagrozona upadioscia (spotka oglosita upadtos¢ w 2010 roku). Od 2008
roku wszystkie modele wskazywatly zagrozenie upadtoscia w perspektywie
1 roku dla spotki Szkta Gospodarczego Irena S.A. (spotka oglosita upadtosé
w 2010 roku). Dla spotki Krosnienskie Huty Szkla Krosno S.A. wszystkie
modele wskazywaly w 2008 roku, ze w perspektywie roku jest zagrozona
upadtoscia (spotka oglosita upadtos¢ w 2009 roku). W spotkach wdrazane
byly programy restrukturyzacyjne czy tez naprawcze, majace na celu popra-
W¢ pogarszajacej si¢ sytuacji. Zaroéwno czynniki wewngtrzne (przyktadowo:
zarzadzanie spotka, zmiany zarzadu, rosnace zobowiazania) oraz czynniki
zewngtrzne (przyktadowo: opcje walutowe, kryzys) przyczynity si¢ do de-
Cyzji 0 wszczgeiu postgpowania upadlosciowego.
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2. Badania nad upadioscia przedsigbiorstw wskazuja, ze spadki wartosci in-
deksow prognozowania upadtosci w kolejnych latach, a nastgpnie radykalne
obnizenie wartosci w roku kolejnym zazwyczaj konczy si¢ upadtoscia pod-
miotu, co zostalo potwierdzone w przeprowadzonych badaniach. Oznacza
to, iz konsekwentne badanie podmiotu przy wykorzystaniu modeli analizy
dyskryminacyjnej pozwala przewidywac¢ bankructwo analizowanej jednost-
ki. Wyniki modeli nie powinny by¢ jedynym narzg¢dziem wptywajacym na
decyzje kadry zarzadzajacej, lecz maja pomaga¢ przy diagnozowaniu sytu-
acji przedsigbiorstwa.
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Prediction of Bankrupt Companies Discriminant
Analysis Models Based on Selected Stock Companies
of the Industrial Sector

Abstract

The bankruptcy of companies is a natural event of any economic activity.
The main goal of this paper was to research insolvency risk chosen enterprises
using discriminant analysis models. In this article characteristic and results of
seven chosen discriminant models were presented.
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Skutecznos¢ modeli do prognozowania
bankructwa przedsiebiorstw handlu hurtowego
Zywnoscig, napojami i wyrobami tytoniowymi

Wstep

Bankructwa przedsigbiorstw stanowia znaczacy problem w prawidlowym
funkcjonowaniu gospodarek narodowych, gdyz w czasach globalizacji, koncen-
tracji rynkow kapitatlowych i powstawania transnarodowych podmiotow, ban-
kructwo przedsigbiorstwa migdzynarodowego moze sta¢ si¢ problemem global-
nym [Maczynska 2005, s. 7-16]. W zwiazku z tym problem bankructwa przed-
sigbiorstwa i jego prognozowanie staje si¢ coraz wazniejszym, z ekonomicznego
punktu widzenia, zagadnieniem.

Ocena kondycji przedsigbiorstwa za pomoca wskaznikow finansowych jest
przedmiotem badan od poczatku XX wieku. Rozw6j metod zwiazanych z bada-
niem standingu przedsigbiorstwa przypada na lata 20. i 30. XX wieku, co byto
wynikiem panujacego na §wiecie kryzysu. Wiasnie wtedy pojawity si¢ pierwsze
proby selekcji wskaznikow pod wzgledem ich przydatnosci do prognozowania
bankructwa przedsigbiorstw [Fitzpatrick 1932, s. 598-605]. W kolejnych latach
nastgpowatl rozwo6j badan zwiazanych z zastosowaniem coraz bardziej ztozonych
narzedzi i metod statystycznych [Franc-Dabrowska 2009, s. 31].

Analizujac dane statystyczne dotyczace upadlosci przedsigbiorstw, nalezy
zauwazy¢, ze od 1998 do 2002 roku nastgpowal systematyczny wzrost liczby
postanowien upadtosciowych (z 864 do 1863). W kolejnych szesciu latach na-
stapil powolny spadek liczby tych postanowien (z 1798 w 2003 do 411 w 2008
roku). W wyniku ostatniego kryzysu, w latach 2009-2011 zaobserwowano po-
wtorny wzrost oglaszanych przez sad postanowien upadtosciowych, co zosta-
to przedstawione na rysunku 1. Rok 2011 charakteryzowal stopniowy wzrost
ryzyka prowadzenia dzialalnosci biznesowej, wyrazajacy si¢ rosnaca liczba
1 warto$cig przeterminowanych platnosci w transakcjach handlowych. Wzrost
upadtosci utrzyma si¢ takze w 2012 roku, ze wzgledu na przewidywane stabsze
tempo wzrostu gospodarczego, ostabienie koniunktury i rosnacy poziom ryzyka
handlowego [Raport Coface 2012].
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Rysunek 1
Postanowienia upadtosciowe w Polsce w latach 1998-2011 [szt.]

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie: http://www.coface.pl/CofacePortal/ShowBi-
nary/BEA%Z20Repository/PL/pl_PL/documents/Raport_upadlosci_caly_2011_COFACE
z dnia 1.07.2012r.

W przypadku branzy handlu hurtowego w 2011 roku nastapit wzrost licz-
by postanowien upadtosciowych (o okoto 7,5%) w porownaniu do 2010 roku.
W branzy tej w latach 2008-2010 upadto najwigcej przedsigbiorstw.

Rozpatrujac tendencje upadtosciowe w Polsce, nalezy zwrdci¢ rowniez uwa-
ge na rozktad postanowien upadtosciowych w zaleznosci od formy prawnej pro-
wadzonej dziatalnosci. W latach 2008-2011 najwigcej postanowien upadtoscio-
wych ogloszonych przez sady dotyczyto podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢
w formie spotek z ograniczona odpowiedzialnoscia. W dalszej kolejnosci plaso-
waly si¢ osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, spotki akcyjne,
spolki jawne, spotdzielnie, pozostale formy oraz przedsigbiorstwa panstwowe.

Celem niniejszego artykutu jest weryfikacja skutecznosci wazniejszych mo-
deli do prognozowania zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw dzialajacych
na terenie Polski w formie spotek z ograniczona odpowiedzialnoscia, z branzy
handlu hurtowego zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi.

Zakres badan

Badaniami obj¢to acznie 40 przedsigbiorstw z branzy handlu hurtowego
zZywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi. Badania dotyczyly lat 2007—
—2009. W badaniach wykorzystano bilanse oraz rachunki zyskow i strat przed-
sigbiorstw dzialajacych na terenie Rzeczpospolitej Polskiej w formie spolek
z ograniczong odpowiedzialno$cia.



257

Dobor proby do badan miat charakter warstwowy. Do badan wykorzystano
20 przedsigbiorstw, ktére zbankrutowaty w 2009 roku oraz 20 przedsigbiorstw
nieprzerwanie prowadzacych swoja dziatalno$¢ od 2005 roku. W grupie ban-
krutow uwzgledniono te przedsigbiorstwa, ktore publikowaty sprawozdania
finansowe w Monitorze Polskim B co najmniej przez trzy ostatnie lata przed
wystapieniem do sadu w 2009 roku z wnioskiem o ogloszenie upadtosci, cha-
rakteryzowaly si¢ ujemnym kapitalem wlasnym oraz stratami finansowymi.
Przedsigbiorstwom tym przeciwstawiono firmy, ktore prowadzity swoja dzia-
talno$¢ oraz warto$¢ ich aktywow byla zblizona do warto$ci aktywow w grupie
wylosowanych bankrutéw, a réznice w tym wzgledzie nie bylty wigksze niz
500 000 zt.

W 2009 roku przedsigbiorstw spetniajacych warunek uznania ich za ban-
krutow bylo 68; uszeregowano je rosnaco wg numeru KRS, a nastepnie doko-
nano losowania dwudziestu przedsigbiorstw. Wylosowano co trzecie przedsig-
biorstwo, rozpoczynajac losowanie od podmiotu znajdujacego si¢ na pozycji
czwartej. Przedsigbiorstw, ktore nieprzerwanie prowadzily swoja dziatalnos¢
byto 392. Po uszeregowaniu przedsigbiorstw spetniajacych warunki uznania
ich za niezagrozone bankructwem, analogicznie jak w przypadku przedsig-
biorstw uznanych za bankruta, wylosowano co dziewigtnaste przedsigbiorstwo,
zaczynajac od podmiotu znajdujacego si¢ na pozycji szostej.

Ocena skutecznosci wybranych modeli
dyskryminacyjnych

W niniejszym artykule poddano weryfikacji wylacznie dotychczasowe li-
niowe modele dyskryminacyjne. Ze wzgledu na wykorzystanie w badaniach
danych finansowych spotek z ograniczona odpowiedzialno$cia, z dalszych
rozwazan wykluczono modele, ktore skonstruowano na potrzeby spotek ak-
cyjnych lub innych form prawnych. Zalozenia dotyczace niniejszego badania
ograniczyly liczb¢ mozliwych do wykorzystania modeli prognozowania zagro-
zenia bankructwem.

Do oceny jakosci klasyfikacji przedsigbiorstw postuzono si¢ macierza klasy-
fikacji modelu dyskryminacyjnego [Altman 1968, s. 598—599]. Jest to narzedzie,
ktore przedstawia podsumowanie dotyczace poprawnosci wskazan oszacowa-
nego modelu [Card 1992, s. 240]. Takie przedstawienie wynikow dotyczacych
trafno$ci prognoz pozwala na wyznaczenie sprawnosci modelu. W przypadku
analizy dyskryminacyjnej mozliwe jest okreslenie trzech rodzajow jego spraw-
nos$ci [Prusak 2004].
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W przypadku sprawnosci modelu wyrodznia sig:

e sprawnosc¢ I stopnia (SPy), ktora okresla, jaki odsetek bankrutow zostat za-
kwalifikowany prawidtowo przez model; obliczana jest zgodnie z nast¢pu-
jaca formuta:

SP= P x100%

+NP,

*  sprawno$¢ I stopnia (SP,) ktora okresla, jaki procent przedsigbiorstw nieza-
grozonych bankructwem zostat sklasyfikowany poprawnie, wyznaczana jest
zgonie z ponizsza formula:

SP,= P x100%

P,+NP,

e sprawnos$¢ ogdlna (SP,) okresla, jaki procent wszystkich analizowanych
przedsigbiorstw zostat sklasyfikowany prawidlowo przez model. Wzor po-
zwalajacy wyznaczy¢ sprawnos¢ ogdlna przedstawia ponizsze rownanie:

P+P,

SP() =
P,+NP,+P,+NP,

x100%

We wzorach dotyczacych sprawnosci modelu dyskryminacyjnego przyjgto
nastgpujace oznaczenia:

P, — prognozowana liczba bankrutow zaklasyfikowana jako przedsigbiorstwa
zagrozone bankructwem,
P, — prognozowana liczba niebankrutéw' zaklasyfikowana jako przedsigbior-

stwa niezagrozone bankructwem,

NP, — liczba niebankrutow zaklasyfikowana do grupy przedsigbiorstw zagro-
zonych bankructwem,

NP, — liczba bankrutow zaklasyfikowanych do grupy przedsigbiorstw nieza-
grozonych bankructwem.

Okreslenie sprawnos$ci modelu w grupie testowej oraz grupie uzytej do kon-
strukcji modelu pozwala na dokonanie oceny modelu pod wzglgdem jego przy-
datnosci w praktyce.

Weryfikacje skutecznosci modeli w kontekscie oceny zagrozenia bankruc-
twem i w odniesieniu do branzy handlu hurtowego zywnoscia, napojami i wyroba-
mi tytoniowymi rozpoczg¢to od oceny przydatnosci modeli zagranicznych. Wyniki
dotyczace sprawnosci modeli: Altmana II [1983], Altmana III [1983], Springete’a
[1978], Legaulta [1987], van Frederikslusta I [1978] przedstawiono w tabeli 1.

! Niebankrut — podmiot objety badaniem, ktory w latach 2009-2011 nieprzerwanie prowadzit
dzialalno$¢ gospodarcza.
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Tabela 1

Sprawno$¢ modeli zagranicznych stuzacych do prognozowania zagrozenia bankruc-
twem dla przedsiebiorstw z branzy handlu hurtowego zywnoscia, napojami i wyrobami
tytoniowymi [%]

Sprawnosc [%]

Model

SP; SP, SPy
Altmana Il 75,0 75,0 75,0
Altmana Il 70,0 80,0 75,0
Springete’a 80,0 40,0 60,0
Legaulta 35,0 80,0 57,5
van Frederikslusta | 100,0 5,0 52,5

Zrodio: Badania wiasne.

Uzyskane wyniki wykazaty, ze najwyzsza sprawnos$¢ og6lna (SPy), w przy-
padku branzy handlu hurtowego Zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi,
wynoszaca 75,0%, mialty modele Altmana II i Altmana III.

Nalezy zwroci¢ uwage na wysoki poziom skutecznosci w rozpoznawaniu
przedsigbiorstw zagrozonych bankructwem w modelach Springete’a i van Fre-
derikslusta, ktéry wynosil odpowiednio 80 i 100%. Skuteczno$¢ rozpoznawania
przedsigbiorstw niezagrozonych bankructwem ksztaltowala si¢ ponizej 50%,
co jest poziomem zbyt niskim. W przypadku modeli Altmana III oraz Legaulta,
skuteczno$¢ rozpoznawania przedsigbiorstw niezagrozonych bankructwem jest
wysoka, poniewaz wynosi 80%.

Nalezy nadmieni¢, ze wyniki te odbiegaja od skutecznosci ogolnej, na jaka
wskazywatl Altman w swoich badaniach [Altman 1968, s. 89—102]. Aby model
uznaé za uzyteczny, jego ogélna sprawno$¢ powinna ksztattowac si¢ jednak po-
wyzej 80% [Korol, Prusak, 2005, s. 19-34]. W zwiazku z tym stosowanie modeli
zagranicznych do oceny przedsigbiorstw z analizowanej branzy powinno by¢
dokonywane z ostroznoscia, gdyz ryzyko popetienia btedu wynosi w przypadku
przedsigbiorstw z badanej branzy co najmniej 25%.

Do rozpoznawania zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw z badanej bran-
zy dokonano réwniez oceny skutecznosci modeli skonstruowanych na gruncie
gospodarki polskiej. Wyniki przeprowadzonej oceny przedstawiono w tabeli 2.

W przypadku branzy handlu hurtowego zywno$cia, napojami i wyrobami
tytoniowymi najlepszy okazat si¢ model Prusaka I oraz model INE PAN III (Ma-
czynskiej 1 Zawadzkiego) ze skutecznoscia na poziomie 82,5%.

Na uwage zastuguja modele Pogodzinskiej i Sojaka, Hotdy, INE PAN I, INE
PAN IV oraz INE PAN V rozpoznajace ze 100-procentowa skutecznoscia przed-
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Tabela 2

Sprawno$¢ modeli polskich do prognozowania zagrozenia bankructwem dla przedsie-
biorstw z branzy handlu hurtowego zywnoscig, napojami i wyrobami tytoniowymi [%]

Sprawnos¢ [%]

Handel hurtowy Zzywnos$cia, napojami i wyro-

Model bami tytoniowymi

SP, SP, SPg
Pogodzinskiej i Sojaka [1995, s. 57] 100,0 25,0 62,5
Gajdki i Stosa | [1996, s. 59] 60,0 45,0 52,5
Gajdki i Stosa 11 [1996, s. 61] 15,0 45,0 30,0
Hadasik 1[1998, s. 152—-165] 65,0 70,0 67,5
Hadasik 11 [1998, s. 152—165] 55,0 75,0 65,0
Hadasik 11l [1998, s. 152—165] 55,0 85,0 70,0
Hadasik IV [1998, s. 152—165] 30,0 90,0 60,0
Wierzby [2000, s. 79-105] 80,0 60,0 70,0
Stepnia i Straka | [2004, s. 443-451] 80,0 65,0 72,5
Stepnia i Straka 11 [2004, s. 443-451] 55,0 85,0 70,0
Stepnia i Straka 111 [2004, s. 443-451] 95,0 5,0 50,0
Stepnia i Straka 1V [2004, s. 443-451] 25,0 80,0 52,5
Hotdy [2001, s. 310] 100,0 0,0 50,0
INE PAN 120086, s. 203—230] 100,0 45,0 72,5
INE PAN 11 [2006, s. 203-230] 95,0 65,0 80,0
INE PAN III [2006, s. 203-230] 95,0 70,0 82,5
INE PAN IV [2006, s. 203-230] 100,0 50,0 75,0
INE PAN V [2006, s. 203-230] 100,0 35,0 67,5
INE PAN VI [2006, s. 203-230] 85,0 60,0 72,5
INE PAN VII [2006, s. 203-230] 70,0 75,0 72,5
Appenzeller i Szarzec | [2004, s. 120-128] 75,0 45,0 60,0
Appenzeller i Szarzec 11 [2004, s. 120-128] 75,0 35,0 55,0
Poznanski [2004, s. 35-39] 75,0 80,0 77,5
Prusaka | [2005, s. 149-155] 75,0 90,0 82,5
Prusaka 11 [2005, s. 149-155] 70,0 85,0 77,5
Prusaka IV [2005, s. 149-155] 95,0 55,0 75,0

Zrodto: Badania wiasne.
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sigbiorstwa, ktore zbankrutowaty, z kolei w przypadku przedsigbiorstw nieza-
grozonych bankructwem wykazywaly skutecznos¢ ponizej 50%, co jest pozio-
mem zbyt niskim.

W przypadku 20 na 26 polskich modeli poddanych analizie w celu oceny
prawidtowos$ci rozpoznawania przedsigbiorstw zagrozonych i1 niezagrozonych
bankructwem, zaobserwowano znaczace rozbieznosciami migdzy sprawnoscia
pierwszego 1 drugiego stopnia, tj. ponad 20 punktéw procentowych. Powoduje
to ograniczenie ich przydatnosci do oceny zagrozenia bankructwem przedsig-
biorstw z badanej branzy.

Rowniez w przypadku modeli zagranicznych zauwazalna jest znaczaca asy-
metria w rozpoznawaniu poszczeg6lnych klas bankrutéw i niebankrutow. Szcze-
gblnie widoczne jest to w przypadku modeli Springete’a, Legaulta oraz van Fre-
derikslusta I, gdzie rozbiezno$¢ miedzy sprawnoscia pierwszego i drugiego stop-
nia dochodzita do 95 punktéw procentowych dla modelu Frederikslusta I oraz 40
punktoéw procentowych dla modelu Springete’a, oraz 45 punktéw procentowych
dla modelu Legaulta. W przypadku modeli o tak wysokiej asymetrii w rozktadzie
sprawnosci rozpoznawania bankrutow i niebankrutow nalezy stwierdzi¢, ze sa
one catkowicie nieskuteczne w prognozowaniu zagrozenia bankructwem przed-
sigbiorstw z branzy handlu hurtowego zywnoscia, napojami i wyrobami tytonio-
wymi [Kisielinska 2008, s. 64].

Podsumowanie

Przeprowadzone badania dowodza, ze dotychczas skonstruowane modele
wczesnego ostrzegania charakteryzowaly sig¢ roznym poziomem skuteczno$ci
ogolnej, w przypadku analizy wszystkich badanych przedsigbiorstw tacznie,
oscylujacym migdzy 82,5% dla modeli INE PAN III i Prusaka I, a 30% dla mo-
delu Gajdki 1 Stosa II. Oznacza to, ze mnogos¢ modeli do prognozowania zagro-
zenia bankructwem lub jego brak moze wprowadzi¢ chaos informacyjny, gdyz
w zaleznosci od tego, jaki model zostanie wykorzystany mozna otrzymac rozne
wyniki. Liczba modeli dyskryminacyjnych wynika z braku mozliwosci zbudo-
wania jednego uniwersalnego modelu, ktory charakteryzowalby si¢ wysokim
poziomem skuteczno$ci w rozpoznawania bankrutow i niebankrutow. W zwiaz-
ku z tym nalezy podja¢ dalsze badania nad ocena skutecznosci dotychczasowych
modeli dyskryminacyjnych oraz konstrukcji nowych, stuzacych do prognozo-
wania zagrozenia bankructwem przedsigbiorstw i uwzgledniajacych specyfike
poszczegblnych branz.

Biorac pod uwagg otrzymane wyniki oraz akceptowalna skuteczno$¢ ogolna
modelu powyzej 80% [Korol, Prusak 2005, s. 19-34] stwierdzono, ze w przy-
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padku branzy handlu hurtowego zywnoscia, napojami i wyrobami tytoniowymi
wystarczajaco skuteczny byt model Prusaka I oraz model INE PAN III (Maczyn-
skiej 1 Zawadzkiego).
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The Effectiveness of Models for Predicting Bankruptcy
of Companies Wholesale Food, Drink and Tobacco

Abstract

In the paper was verified the effectiveness of the five chosen foreign models
and twenty six polish models for bankruptcy prediction of companies from the
sector of wholesale food, drink and tobacco. Most of analyzed models can’t be
able to recognize symptoms of insolvency.
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Wykorzystanie wybranych modeli analizy
dyskryminacyjnej w ocenie sytuacji finansowej
przedsiebiorstw produkujacych pasze'

Wstep

Ocena sytuacji finansowej przedsigbiorstwa jest podstawowa czynnoscia
kadry zarzadzajacej. Od wielu lat trwaja prace badawcze nad opracowaniem
systemu miernikow, ktore pozwola w pore ostrzec zarzadzajacych o zagrozeniu
bezpieczenstwa finansowego, a w szczegolnosci umozliwia wskazanie przyczy-
ny tego zagrozenia.

Z przegladu literatury przedmiotu wynika, ze istnieje szereg algorytmow
wczesnego ostrzegania, ktore sa roznie oceniane zardwno od strony przydatno-
$ci do prognozowania zagrozenia finansowego, jak i od strony dostosowania ich
w ocenie roznych typow przedsigbiorstw. Ponadto, konstruowane byty one czg-
sto na danych finansowych podmiotow gospodarczych niezwiazanych bezpo-
Srednio z przemystem rolno-spozywczym, a przeciez firmy z tej branzy, w tym
takze przedsigbiorstwa produkujace pasze, sa bardziej narazone na niewyptacal-
nos$¢ niz inne podmioty funkcjonujace na rynku. Wynika to z tego, ze dziatalnos¢
rolnicza zalezy nie tylko od warunkéw ekonomiczno-finansowych, ale takze od
warunkow klimatycznych, ktore w duzym stopniu wplywaja na wielkos$¢ i jakos¢
plonu produkcji roslinnej, a w konsekwencji na efekt przedsigbiorstw przetwor-
stwa rolnego, w tym takze wytworni pasz.

W zwiazku z tym celem glownym niniejszego opracowania byto przedstawie-
nie wybranych modeli wczesnego ostrzegania oraz proba oceny ich dostosowania
do zasygnalizowania pogorszenia si¢ sytuacji finansowej w przedsigbiorstwach
produkujacych pasze dla zwierzat. W celu podniesienia waloru poznawczego pra-

! Artykut zostat przygotowany w ramach programu wieloletniego ,,Ulepszenie krajowych zrodet
biatka roslinnego, ich produkcji, systemu obrotu i wykorzystania w paszach”. Zadanie 5: Ekono-
miczne uwarunkowania rozwoju produkcji, infrastruktury rynku i systemu obrotu, a takze opta-
calnoéci wykorzystania ro$lin straczkowych na cele paszowe w Polsce.
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cy wyniki uzyskane z modeli dyskryminacyjnych uzupetniono o wybrane mierni-
ki analizy wskaznikowej. W tej czg$ci analizy wykorzystano wskazniki, ktore nie

byty uwzgledniane w budowie poszczegolnych algorytmow?.

Materiaty i metody badawcze

Do realizacji postawionego celu wytypowano cztery przedsigbiorstwa
produkujace pasze. Podstawowym kryterium doboru jednostek badawczych
byly: przynalezno$¢ podmiotu gospodarczego do grupy przedsigbiorstw pro-
dukujacych pasze dla zwierzat (tj. wedtug PKD do grupy 109), lokalizacja
obiektu badawczego na terenie woj. wielkopolskiego oraz dostgpnos¢ danych
finansowych.

Materiat do badan zebrano ze sprawozdan finansowych publikowanych
w Monitorze Polski B i Krajowym Rejestrze Sadowym w latach 2006-2010.
Z uwagi na potrzebg zachowania anonimowosci przedsigbiorstw w opracowaniu
badane jednostki oznaczono literami od A do D.

W literaturze z zakresu meto