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Anatoliy Chupis, Kirill Kashenko
Department of Finance

Sumy National Agrarian University, Ukraine

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, 
ɪ. 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.

–

–

–

–
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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, ɪ. 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, ɪp. 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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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, ɪ. 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, ɪ. 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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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.
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Table 1

Debt Burden and Its Impact on the Economic Results of Agricultural Enterprises in Sumy 
Region 

Years

Level of 

debt load 

on the as-

sets, UAH*

Level of net 

debt load on 

the assets, 

UAH*

Turnover of 

accounts 

receivable

Turnover 

of acco-

unts pay-

able

Participation 

of accounts 

payable in 

cost financing

Return 

on sales, 

[%]

1990 0.216 0.209 42.458 11.821 0.118 28.1

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 33.4

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 

growth

0.025 0.018 –0.789 –0.149 –0.009 –1.5

* 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, ɪ. 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;
a system 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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Bezpieczeństwo fi nansowe w przedsiębiorstwach 
rolniczych

Streszczenie

Autorzy przedstawili kluczowe zagadnienia związane z bezpieczeĔstwem 
finansowym przedsiĊbiorstw rolniczych w kontekĞcie bieĪących zmian w krajo-
wej gospodarce. Autorzy dowiedli, iĪ przedsiĊbiorstwa ukierunkowane na zrów-
nowaĪony rozwój, wspierany przez odpowiednie zabezpieczenie finansowe, po-
zwala na zróĪnicowanie przyjĊtych celów w ujĊciu krótko- i długoterminowym.
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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 fi nancial 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 infl uence 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 scientifi cally 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 signifi cant 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;
diversifi cation of crop production and cultivation, maintenance of suffi cient 
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 fi nancing, a compensatory form which refl ects 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 signifi cance, although 
it has developed into an independent function of insurance. The forms of anti-

–

–

–

–

–

–

–
–
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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 fi nancing 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 
fi nancial and economic activity of entity, especially in agriculture. Therefore, 
in anti-risky activities a considerable attention should be paid to the preventive 

Anti-risky activityRisk Insurance coverage

Tools

Forms

compensatory

repressive

preventive

Groups of 

methods

exclusion

reduction

preservation

transfer

contract

(agreement)

Funds

reserve

munition

insurance

Forms

centralized

individual

collective

Figure 1
Risk Coverage of the Agrarian Sector

Source: Authors’ presentation.
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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 effi ciency of insurance coverage are its uni-
versality, completeness, reality. Therefore, among the methods of infl uence 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 infl uence 
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 confi dence 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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Pooling of economic interests of

participants of insurance system on the

basis of crop insurance
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Insurance coverage of 

crop production

Feedback

Sustainability of agricultural production, development of crop 

insurance market, budget surplus, food security of the country

Restrictions Expediency and profitability of insurance
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Model of Crop Insurance in Ukraine
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which is a self-contained system with a specifi c 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 classifi cation 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 effi ciency of state support (subsidies) is of signifi cant 
importance that should be accompanied by targeted control of these funds. The 
government develops basic tariff rates on crop insurance and fi xes 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 fi nancial 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 fi nancial support for farmers [Shulezhko 2009]. Agriculture annually sus-
tains a signifi cant 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 
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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 signifi cant-
ly reduced that testifi es 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, 

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

Year

Subsidy, 

million 

UAH*

Number of 

insurers on 

agricultural 

insurance 

market

Number of 

contracts, 

unit

Insured 

area, 

thousand ha

Insurance 

premiums, 

million 

UAH*

Actual 

insurance 

premiums 

per ha of 

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.
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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 specifi c 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 

Table 2
Level of Crop Insurance in Ukraine for 2005–2010

Indicator

Year Deviation, 

from 2005 to 

2010 [%]2005 2006 2007 2008 2009 2010

Number of contracts 

per insurer, unit
7.58 – 79.62 28.22 123.75 40.30 531.7

Volume of insured areas 

per  insurance contract, 

thousand ha

0.43 0.95 0.54 0.71 0.23 1.04 241.9

Volume of insurance 

premiums, million UAH*, 

including per:

insurance contract 0.01 0.02 0.03 0.09 0.03 0.15 1 500.0

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.
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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 specifi c 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 infl ation 
in the country. So, in 2009 insurance value of 1 ha of winter crops went up from 

Table 3
Insurance Portfolio of Insurance Companies in Ukraine Crops, %

Crop
Percentage of collected insurance 

premiums

Percentage of concluded insurance 

contracts

Years 2009 2010
2010 to 

2009
2009 2010

2010 to 

2009

Sugar beet 32.0 72.4 40.4 45.0 32.6 –12.4

Wheat 55.0 8.2 –46.8 39.0 30.6 –8.4

Barley

winter

spring

1.0

3.0

0.9

2.9

–0.1

–0.1

3.0

1.0

4.0

7.4

1.0

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 

fruit
4.0 0.1 –3.9 3.0 1.5 –1.5

Source: Calculated according to the data of the IFC, World Bank Group: http://www.
agroinsurance.com/ru/analytics?pid=13718.
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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 fi nancial risk management tool, as an agrarian 
insurance. These factors, fi rst of all, include the amount of possible losses in re-
lation to the turnover of cash fl ows 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 profi t 
even in the event of minor crop losses [Grinyuk, Roshe 2010].

The enterprises with a high level of production diversifi cation 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 refl ects 
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

Comparative

Insurance of

yield

Expenses Income
multi-risks

with loss de-

termination in 

each field

by index of

crop yield weather

Risks
crop loss,

5–15 risks

crop loss, 1–3 

risks
crop loss crop loss all

loss of 

income

Insurance 

coverage

level is 

chosen

level is chosen 

and dependent 

on expected or 

average selling 

price for the 

last 3–5 years

level is chosen 

and dependent 

on expected or 

average selling 

price for the last 

3–5 years

level is cho-

sen accord-

ing to losses  

incurred or 

harvest cost

full, conforms 

with losses  

incurred, does 

not depend on 

selling price

full, con-

forms with 

mean 

income for 

the last 3–5 

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

Insurance 

benefits

up to 40 % 

of loss and 

damage

up to 40-70 % 

of loss and 

damage

according to 

statistics of the 

region

according 

to weather 

statistics for 

the last 20-30 

years

all damage 

and loss

entire 

amount 

of income 

loss

Features

possible 

combination 

of certain 

level of in-

surance cov-

erage and 

deductible, 

complexity 

of loss as-

sessment

complexity of 

loss assess-

ment, costly 

insurance 

examination, 

complexity of 

preparing insur-

ance instru-

ments

scale of payment 

is shown per unit 

of lost yield be-

fore catastrophic 

level, insurance 

with waiting 

period, trans-

parency of loss 

determination

basis risk, 

when farm 

incurs losses 

and damages, 

and weather 

index is within 

normal pa-

rameters

list of nec-

essary 

measures to 

minimize loss 

occurrence is 

agreed with 

IC availability 

of supporting 

insurance 

documents 

on insurance 

benefits

–

Efficiency

advisable 

to insure 

crops  with 

late growing 

season

–

with average 

crop yield on 

the farm at the 

regional level

in years 

when there 

are weather 

fluctuations 

outside nor-

mal weather 

indexes

advisable at 

high diversi-

fication and 

for plants with 

early growing 

season

impracti-

cal at the 

domestic 

insurance 

market

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 effi cient. 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 signifi cant accumulated losses from natural disasters. Secondly, 
lack of actuarial statistics on the phases of insurance process complicates its ef-
fi ciency – such statistics are not kept since the collapse of the unifi ed 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 fi nancing 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 effi ciency of all its con-
stituents, fi nancial recovery of the whole system of agricultural production.
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Ubezpieczenia jako narzędzie zarządzania ryzykiem 
w produkcji rolniczej 

Streszczenie

Autorzy przedstawili teoretyczne, metodologiczne i praktyczne aspekty 
związane z ubezpieczeniem jako narzĊdziem zarządzania ryzykiem w produkcji 
rolniczej. Analizie poddano trendy zmian w ubezpieczeniach rolniczych, przy 
uwzglĊdnieniu mechanizmów wsparcia rolnictwa, wykorzystywanych przez 
rząd w ograniczaniu ryzyka w produkcji rolniczej. Zmiany w ubezpieczeniach 
rolniczych mają przyczynić siĊ do zwiĊkszenia ich wykorzystania w rolnictwie. 
W artykule udowodniono, iĪ wsparcie rządu w zakresie ubezpieczeĔ produkcji 
rolniczej oraz stosowania miar pozwalających na ocenĊ ubezpieczanych operacji 
objĊtych dotacjami jest niezbĊdne 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 fi eld of the tax legal relationship de-
velopment; theirs’ infl uence is caused by the objective-subjective nature of the 
uncertainty of the tax system. All taxation processes are diffi cult to predict and 
control because of the infl uence 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 scientifi cally 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 defi ne 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 specifi cs 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.

–

–

–

–



30

The research methods. In the process of writing the article there was used 
the general scientifi c 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 defi nitions of the risk as the notion in practice. Specifi cally, 
the risk is an economic category which refl ects 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 confl ict 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 fi nancial or other type of losses of the members and/or the partici-
pants of the payment system.

Based on the general defi nition, the term “risk” refers to the degree of the 
potential possibility for the entity to incur the fi nancial 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 defi nition 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 defi nition 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 fi eld 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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the legislative risks and the organizational management risks. The former arise 
from the possibility of amendments into the regulatory legal acts in the fi eld of 
taxation, the latter are caused by the diffi culties 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 fi eld 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;  
insuffi cient level of the legal and economic qualifi cation of the staff of the tax 
authorities; biased assessment of the information; insuffi cient 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; insuffi cient protection of the employees of the tax authorities; 
lack of the coordination in the actions of the tax authorities in the fi eld 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 

Tax risks 

The risks which are 
connected with the 
business activity in 

the tax field 

The risks which are 
connected with the 
performance of the 

tax mechanism 

The risks caused buy 
the tax offences 

First element 
Second
element Third element 

Figure 1
Types of the Tax Risks

Source: Author’s presentation.
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risks we propose to understand according to the basis of the general scientifi c 
principles interpretation of the category “risk”, provisions of the regulatory legal 
acts and the fi nancial 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 fi nancial implications due to the ineffi cient 
development and operation of the tax mechanism, the approach or the strategy 
of the tax activity and the breach of the law in the fi eld 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 fi eld 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 fulfi ll 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 ineffi ciency 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 classifi cation 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 classifi cation is very 
important as, in the fi rst instance, it provides the possibility to disclose the neces-
sary essential sides of each of them, at the second, to disclosure the fi eld 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-
fi ned 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 infl uence 
(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 defi ciency or origination of the tax expenses.

The effectiveness of the business risk management is determined by the clas-
sifi cation of the risk factors which means their distribution to the specifi c groups 
with the certain characteristic features in order to achieve the set goals. The clas-
sifi cation 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, defi cient 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, fi nished 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, fi re, fl ood, mechanical 
or radiation exposure and other reasons.  

The commercial 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 signifi cant 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 payment
01.01.

2009

01.01.

2010

01.01.

2011

from 1 to 2 

years

from 2 to 

3 years

More than 3 

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 

machines and mecha-

nisms

29,290 33,710 31,647 8,608.9 7,085.6 3,921.2

Fee for the geologi-cal 

exploration
416,732 669,140 941,900 137,611 287,094 978.9

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 

goods made in Ukraine
581,509 1,184,809 1,250,048 110,572.9 286,506 3.6

Excise taxes for the 

goods imported to the 

territory of Ukraine

1,939 1,939 1,939 0.0 1,939.6 0.0

License fee for the 

certain types of the 

business activity

229 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Trade patent fee for 

the certain types of 

business activity

14,807 10,460 9,831 2,252.1 2,040.2 3,609.8

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 

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

Rental payment for the 

natural gas transit via 

territory of Ukraine

811,963 450,014 0.0 0.0 0.0 0.0

Administrative penal-

ties and other sanc-

tions

49,001 78,631 74,982 25,091 11,505.2 13,334.8

Fee for the environ-

mental pollution 
100,455 242,604 143,438 36,231 2,6676.6 3,824.7

Other taxes 1,003,433 1,356,894 2,239,699 321,181 253,512 129,900

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/faq/fulllist?rubricId=47844&qliststind=21.
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of the fi nancial resources. Among the group of the fi nancial 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 
infl ationary and the currency risks. The presence of the infl ationary risk indi-
cates the situation when the income in process of infl ation 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 
specifi c investment project. The most signifi cant 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 fi nancial 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 defi nes 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 
infl uence the complex business risk in two ways: in addition to the direct infl u-
ence they may provide the indirect infl uence, creating or, conversely, eliminating 
or reducing the certain economic or fi nancial 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 refl ect 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 specifi c 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 
fi nancial 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 fi nancial 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 specifi c 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 effi cient, 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 classifi cation of the single tax pay-
ers to the groups is an innovation of the simplifi ed 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 defi ned the category of the entrepre-
neurs that have the short-term certifi cations, and the forth group is the category 
of the entrepreneurs – legal entities single tax payers. Thus:  
–  the fi rst 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 fi eld 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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Table 2
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  І 
and the  ІІ 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  ІІІ 
and ІУ 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  І 
and the  ІІ 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  ІІІ 
and ІУ 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  І 
and the  ІІ 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  І 
and the ІІ 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 ІІІ 
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 ІV 

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-
fi ed 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 fi nes, fi nancial sanctions (fi ne 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 fi eld 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 signifi cant 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, 
fl exible 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 fi eld 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 confl ict, 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 infl u-
ence of the external and internal environment of the tax system functioning as 
well as infl uence of the objective and subjective factors. Thus, there is a direct 
relationship between the reasons and the results in the fi eld of taxation and the 
risks. The links are formed under the infl uence 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 działalnoĞci przedsiębiorstwa

Streszczenie

W niniejszym artykule zostały omówione takie zagadnienia jak: defi nicja 
ryzyka w biznesie, istotne zagroĪenia obejmujące przedsiĊbiorstwa, ryzyko na-
ruszenia prawa podatkowego i ryzyko związane ze skutecznoĞcią mechanizmu 
podatkowego jako całoĞci. Zostały omówione równieĪ uogólnione cechy charak-
terystyczne dla biznesu prowadzonego na Ukrainie. Na podstawie Ordynacji po-
datkowej okreĞlono takĪe rodzaje sankcji stosowanych w przypadku popełnienia 
przestĊpstwa 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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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. 

Table 1
International investment position of Ukraine [USD million] 

Index
As of 

01.01.2008

As of 

01.01.2009

As of 

01.01.2010

As of 

01.01.2011

As of 

01.01.2012

Portfolio investment 

abroad
103 49 79 94 139

Equities 88 45 73 67 74

Debt securities 15 4 6 27 65

Portfolio investments 

in Ukraine
18,618 17,059 15,567 20,034 21,743

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].
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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 

Table 2
Investments in agriculture in 2007–2011 [UAH million]

Types of investments 2007 2008 2009 2010 2011 

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].
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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, 

Types of risks of direct and portfolio investment and methods of prevention

Types of risks of direct and of 
portfolio investment 

Methods of prevention of 
risks in direct and in the 

portfolio investment 

Liquidity risk
Elimination of risk

Credit business risk 

Interest rate risk

Loss prevention and control 

Liability insurance and 
business risks 

Risk of legislative 
changes 

Time risk

Selective risk 

Revocable risk

Inflation risk

Social and economic 
risks

Industry risk

Political risk

Enterprise’s risk

Currency risk

Capital risk

Risk of supply

Operating risk

Settlement risk

Takeover risk

Diversification of assets 

Figure 1
Types of risks of direct and portfolio investments and methods of prevention

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

Table 3
General characteristics of the investment portfolio

Type 

of investor

Investment 

objective
The risk Type the security

Type 

of portfolio

Conservative

Protection against 

inflation, unex-

pected losses

Low

Government securities, stocks 

and bonds of large issuers of 

stable

Highly 

reliable, low 

but profitable

Moderately 

aggressive

Long-term capital 

investment and 

growth

Average

A small portion of government 

securities, a significant propor-

tion of securities of large and 

medium-sized, but trusted 

issuers of long-term market 

history

Widely 

diversified

Aggressive

Speculative game, 

quick increase in 

investment

High

The high proportion of high-

yield securities of small issu-

ers, venture capital firms and 

others

Risky, but 

a highly

Source: [Peresada 2004, pp. 25–26].
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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.

References

BOREYKO I., Evaluation of investment companies of the agricultural sector, Economy AP, 
2009, Nr 12, pp. 74–79.

International Investment Position of Ukraine, Mode of access: http://www.bank. gov.ua/Bal-
ance/iip.htm – ɨɮɿɰɿɣɧɢɣ ɫɚɣɬ ɇɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨɝɨ ɛɚɧɤɭ ɍɤɪɚʀɧɢ.

PERESADA A., Portfolio investment: Study Guide, Low-in Education and Science of 
Ukraine, Kyiv National Economic University,  2004.

REILLY F.K., BROWN K.C.: Analiza inwestycji i zarządzanie portfelem, tł. A.Z. Nowak, 
PWE, Warszawa 2001.

State Statistics of Ukraine, Mode of access: http://www.ukrstat.gov.ua.
TARASOVA O., Developing strategies for real investment in agricultural sector: Thesis 

candidate. Odessa State Agricultural University Press, 2004, pp. 174–186.
UMANTSIV J., International portfolio investment in the context of financial globalization, 

Bulletin of the NBU, 2008, pp. 26–34.

Ryzyko bezpoĞrednich i portfelowych inwestycji 
w sektorze rolniczym na Ukrainie

Streszczenie

W niniejszym artykule autor badał ryzyko inwestycji portfelowych w pro-
dukcji rolno-przemysłowego kompleksu. Zbadano dynamikĊ miĊdzynarodowej 
pozycji inwestycyjnej Ukrainy. Przedstawiono klasyfikacjĊ rodzajów ryzyka 
inwestycji portfelowych oraz metody prewencji. Autor opracował klasyfikacjĊ 
typów portfeli w zaleĪnoĞci od poziomu ryzyka i zbadał 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-
ij, 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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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.

1 . Forecasting  is  a  deve lopm ent perspective  on  the  changes o f the  financia l s ta tus o f 

ob jec ts in  genera l and  its  va rious  parts .

2 . The  o rgan iza tion  is  an  assoc ia tion  o f peop le  jo in tly  im plem enting  risk  capita l software

a ttachm ents based  on  spec ific  ru les  and  p rocedures .

3 . A ssessm ent o f financ ia l risks  –  qua lita tive  and quan tita tive ana lysis  o f m arke ts  in  o rder 

to  de te rm ine  the ir im pact on  the  p ro jec t.

4 . P lann ing  and  response  to  risks is deve lop ing  o f m easures to  ensure m in im iza tion  o f 

p robability  and  weaken ing  the  nega tive  consequ ences o f risky even ts  under  the  g enera l 

increase o f  the  p robab ility  o f successfu l com p le tion  o f the  p ro ject.

6 . M on ito ring and con tro lling   financia l risk   is  m onito ring  of risky even ts , iden tify ing  new  

o f risks, risk  p ro jec t m anagem ent p lan  im plem enta tion  and  eva lua tion  o f the  e ffec tiveness 

o f the  ac tion o f m in im iz ing  risks .
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Figure 1
Functions of Financial Risk Management

Source: Author’s presentation.
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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, 
i.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.
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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:

a method 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 is 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 fi nansowe w zarządzaniu przedsiębiorstwem

Streszczenie

Skutecznie prowadzona działalnoĞć gospodarcza (jako całoĞć) zaleĪy od 
podejĞcia do zarządzania ryzykiem w przedsiĊbiorstwie. Celem w procesie za-
rządzania ryzykiem jest ograniczanie i minimalizowanie, na ile jest to moĪliwe, 
ryzyka.

Artykuł przedstawia metodologiczne oraz metodyczne aspekty zarządzania 
ryzykiem finansowym w przedsiĊbiorstwie. Opisano podstawowe zasady, etapy 
oraz metody zarządzania ryzykiem finansowym. Ponadto wyróĪniono kluczowe 
czynniki kształtujące ryzyko finansowe, w szczególnoĞci wpływ wewnĊtrznych 
mechanizmów ich neutralizowania na działalnoĞć przedsiĊbiorstwa.
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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. 
254]” 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 infl uence 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 
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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 
a reserve 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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RachunkowoĞć w zarządzaniu ryzykiem obrotu kapitału

Streszczenie

Artykuł przedstawia zagadnienia związane z dostarczaniem informacji przez 
rachunkowoĞć w celu zarządzaniu ryzykiem obrotu kapitału. Ponadto analizie 
poddano ryzyko w ocenie danych rachunkowych. W opracowaniu przedstawiono 
klasyfikacjĊ obowiązkowych rezerw w przedsiĊbiorstwach ukraiĔskich i innych. 
W badaniach podkreĞlono równieĪ rolĊ problemu kreacji i wykorzystania rezerw 
obowiązkowych. Przedstawiono ponadto główne komponenty systemu rezerw, 
mające wpływ na zarządzanie ryzykiem w przedsiĊbiorstwie oraz na stosowanie 
głównych zasad rachunkowoĞci.

Celem artykuły jest objaĞnienie dotychczasowych warunków stosowania re-
komendacji w praktyce rachunkowoĞci w zarządzaniu ryzykiem przedsiĊbiorstw 
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 (benefi t) or threats to downside 
(success). Risks are the result of unknown or uncertain factors or coeffi cients 
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 identifi able 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 fi nancial sector. Banks 
play a crucial role in fi nancing the economy and settling payments. Risks in 
every fi nancial fi rm 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 fi rst 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 fi nancial 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 fi nancial crisis

Accounting for the risk management in risk measurement is very diffi cult 
and costly task in every undertaking. However, not performing that task for an 
organization means that the fi rm’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 fi nancial crisis 
in the world. Risk management is a central part of any entity’s strategic manage-
ment. Risk management means, for example:
1) “the identifi cation, 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 fi rm’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: identifi cation, 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 fi nancial markets demand that companies achieve optimal mixtures of risk. 

In a typical company, the role of risk management is fi rst to assess the ri-
sks faced by the fi rm, communicate these risks to those who make risk-taking 
decisions for the fi rm, and fi nally manage and monitor those risks to make sure 
that the fi rm only bears the risks its management and board of directors want it 
to bear. In general, a fi rm will specify a risk measure that it focuses on together 
with additional risk metrics. When that risk measure exceeds the fi rm’s tolerance 
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for risk, risk is reduced. The activities of risk identifi cation 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 identifi ed risks. 

Risk management protects and adds value to the company and its stockhol-
ders through supporting the fi rm’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 fi rm’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 Identifi cation (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 coeffi cients or 
results. Risk consequences can be either bad or good. Bad risk consequences dra-
in resources and interfere with an entity’s fi nancial stability and ability to fulfi ll 
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 benefi ts (profi ts) of diversifi cation 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 fi nancial crisis en-
tities need:
a) strong involvement by upper management,
b) the organized process for risk analysis and response,
c) assignment of specifi c risk responsibilities and performance accountability,
d) workplace special culture where every employee understands risk and their 

role in addressing it.
When the fi nancial institution realize different steps of the risk identifi cation 

(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 Offi cer) or CRO 
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(Chief Risk Offi cer) – 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) defi nes 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 fi rm’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

Step 1 – Establish Risk as 

a Priority

Create and distribute a program mission statement that: defines 

risk as a priority idea, establishes a Risk Team to analyze and 

respond to risks.

Step 2 – Designate a Risk 

Team Leader

Team leader functions include i.e.: determining the scope 

and goals of the project, developing a framework to follow, 

coordinating plan development and implementation, reporting 

progress to upper management.

Step 3 – Define the Scope 

and Goals of the Risk 

Team’s Activities

The project include: the scope of activities: whether the project 

is entity wide, or will be tested in a few operational areas with 

high risks before proceeding to an entity wide plan and what the 

products will be, and a risk action plan consistent with the scope 

of activities.

Step 4 – Create a Risk Matrix

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 5 – Recruit Risk Team 

Members

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 6 – Analyze Risks

Analysis can be performed by the team as a group, individually, 

analysis limited to area of operational expertise or individually, 

analysis includes perception of risks in other operational areas.

Step 7 – Risk Response

The Risk Team should now gather to review the results and 

create a comprehensive action plan to address high-priority 

risks.

Source: Own based on: Claire Lee Reiss, J.D.: Risk Identifi cation and Analysis, ARM 
Public Entity Risk Institute 2006, pp. 10–23. 
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5) The Risk Team should be small enough to function effi ciently, 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.

6) 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 

fi nancial 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) 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),

b) 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),

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

d) transfer (shift some of the fi nancial 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 fi nancially and organizationally 
ability to implement strategies. Possibility to identify the risks of loss that remain 
after the fi rm has implemented the action plan, and make plans for transferring or 
fi nancing those risks. A consultant (with outside the entity as: supervisor, auditor, 
Treasure controller, fi scal 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 fi nancial crisis 

This problem is especially diffi cult in non-stabilization periods in the world. 
Different 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 effi cient 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 fi nances 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 fi nance 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 fi nance executives 
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mention something overall risk-related. The benefi ts of alignment (between risk 
and results of fi nance) are real. Among survey respondents, of those who rank 
themselves much better at alignment about 58% are much better at fi nancial per-
formance and 89% are above average. The equivalent fi gures for those who are 
average or worse at alignment were 7 and 31% respectively. 

Table 2
What are the major barriers to better aligning the finance and risk at your institution?

Kinds of barriers % respondents

Inconsistent focus (for example: risk is more heavily compliance focused, 

finance on reporting previous year’s results)
56

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-

tent assumptions)

36

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-

tion, customer service and segmentation, employee renumeration)

4

* 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 suffi cient. While inconsistent data are 
a major barrier to better alignment at 36% of fi nancial 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 benefi ts, alignment is less of a focus for fi nance 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 
fi nance functions comes next, cited by only 29%. Since the fi nancial crisis, best 
practice in the fi nancial sector has increasingly been defi ned 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 signifi cance when it comes to developing stra-
tegies for managing risks (i.e. during fi nancial crisis) where there is a need to 
engage in long-term thinking. Risk management is responsible for making sure 
that the fi rm takes the risks that it wants to take and not others. As a result, risk 
managers must constantly monitor the risks the fi rm 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 
identifi cation (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 fi rms should not forget about different benefi ts of risk management 
(i.e. widens management perspective and encourages initiative and pro-active 
behavior, contributes to improved organizational effi ciency 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 fi rm’s ability to 
continue operations in long-term future. The Risk Team and RMO should hold 
everything objective as possible and avoid interpersonal confl icts. 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 confi rmed 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 fi nding ways to generate substantial savings through reducing complexity 
in systems, processes and administration. And most of employees in banks said 



86

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 fi nancial crisis, but may 
not be as well prepared to deal with new or emerging risks. Leading fi nancial 
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 fi eld. For example although managers (as 
CFO, RMO, CRO) can develop the risk solutions and formulate strategies for de-
aling with identifi ed risks in consultation with the other internal departments (as 
planning, accounting, controlling, reporting), they should understand that they 
are responsible for the fi nal decisions in these areas.
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Problemy zarządzania ryzykiem w bankach 
w warunkach kryzysu fi nansowego

Streszczenie

Zarządzanie ryzykiem jest waĪną dziedziną w kaĪdej fi rmie. Szczególnej 
uwadze poddano w niniejszym opracowaniu elementy związane z zarządzaniem 
ryzyka w bankach w warunkach kryzysu fi nansowego. Omówiono elementy 
tworzące proces zarządzania ryzykiem, etapy identyfi kacji ryzyka oraz bariery 
stojące na przeszkodzie minimalizacji ryzyka w instytucjach fi nansowych. Zwró-
cono uwagĊ na istotną rolĊ specjalistów zatrudnionych dla pomiaru, wykrywania 
i eliminacji ryzyka (CFO, RMO, CRO). Celem artykułu jest badanie stanu ist-
niejącego oraz wydanie opinii w zakresie kierunków doskonalenia konkretnych 
czynników związanych z kwestią zarządzania ryzykiem w bankach. Opracowa-
nie oparto na krajowej i zagranicznej literaturze przedmiotu z lat 2002–2012 
oraz na wynikach przeprowadzonej ankiety własnej w bankach komercyjnych 
w 2012 r. Wykorzystano nastĊpujące metody badawcze: dedukcji, obserwacji, 
wywiadu i analizy opisowej.
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Ryzyko na rynkach fi nansowych: zarządzanie 
ryzykiem kredytowym w sektorze bankowym 
w Polsce

Wstęp

Ryzyko na rynkach finansowych ma szczególne znaczenie, poniewaĪ jego 
wystąpienie moĪe być powodem strat, ale teĪ i Ĩródłem zysków. Minimalizowa-
nie wystąpienia ryzyka strat wymaga zastosowania precyzyjnych instrumentów 
w ramach procesu zarządzania ryzykiem.

Nie ulega wątpliwoĞci, Īe sektor bankowy odgrywa nadal waĪną rolĊ na ryn-
kach finansowych, a kondycja sektora bankowego znacząco wpływa na zmiany 
ryzyka we wszystkich elementach rynków finansowych.  

W systemie bankowym pierwszorzĊdne znaczenie odgrywa ryzyko kredy-
towe związane z prowadzoną przez banki działalnoĞcią kredytową. Praktyka 
wykształciła wiele sposobów redukowania moĪliwoĞci wystąpienia ryzyka kre-
dytowego, takich jak badanie zdolnoĞci kredytowej, przyjmowanie prawnych za-
bezpieczeĔ kredytów, monitoring kredytów i monitoring portfela kredytowego.

Pojęcie ryzyka

Ryzyko związane jest z kaĪdym działaniem gospodarczym [Smaga 1995, 
s. 13; Zarządzanie... 2007, s. 14; Iwanicz-Drozdowska 2010, s. 128; Pluta, Ja-
juga 1995, s. 48; Jajuga, Jajuga 1996, s. 56]. Znaczący wpływ na jego powsta-
nie ma, na skutek oddziaływania róĪnych czynników lub ich splotu, niepewnoĞć 
związana z osiągniĊciem zamierzonych celów.

PojĊcie ryzyka jest terminem złoĪonym i oznacza róĪną treĞć dla po-
szczególnych uczestników. Etymologicznie ryzyko wywodzi siĊ z włoskie-
go słowa risicaroco, które oznacza „odwaĪyć siĊ”, a to z kolei wskazuje, Īe 
ryzyko jest wyborem a nie przymusem [TarczyĔski, Mojsiewicz 2001, s. 11]. 
NajproĞciej ujmując, ryzyko to „okazja straty”. CzĊsto jest definiowane jako 
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prawdopodobieĔstwo, Īe negatywne zdarzenie moĪe wystąpić lub istnieje moĪ-
liwoĞć wystąpienia negatywnego efektu pewnych działaĔ niezgodnych z ocze-
kiwaniami przedsiĊbiorcy czy inwestora [Michalski 2004, s. 163]. Wszystkie 
definicje ryzyka podkreĞlają element niepewnoĞci, który moĪe zakłócić uzy-
skanie planowanych efektów. Ryzyko dotyczy zdarzeĔ powtarzalnych, których 
wystąpienie moĪna oszacować za pomocą metod statystycznych lub rachunku 
prawdopodobieĔstwa. CzĊsto ryzyko jest okreĞlane jako dobrze skalkulowana 
niepewnoĞć, a zatem moĪna przyjąć, Īe ryzyko jest to moĪliwoĞć nieosiągniĊ-
cia zakładanych celów lub szerzej – „ryzyko i niepewnoĞć to pojĊcia uĪywane 
zamiennie i oznaczają moĪliwoĞci odchyleĔ (dodatnich lub ujemnych) efektów 
uzyskanych od przeciĊtnych oczekiwanych” [Pluta, Jajuga 1995, s. 48]. Ryzyko 
jest okreĞlane takĪe jako rozbieĪnoĞć miĊdzy obecnymi a spodziewanymi wyni-
kami, lub jako moĪliwoĞć wystąpienia niepoĪądanych warunków [Pollio 1999, 
s. 107]. Im dłuĪszy horyzont czasowy do zakoĔczenia przedsiĊwziĊcia, tym ry-
zyko jest wiĊksze, poniewaĪ towarzyszy nieodłącznie kaĪdej działalnoĞci w wa-
runkach rynkowych i pojmowane jest jako zagroĪenie osiągniĊcia zamierzonych 
celów ekonomicznych, niebezpieczeĔstwo poniesienia strat lub przekroczenia 
zamierzonych nakładów, co oznacza trudnoĞci finansowe, zmniejszenie poten-
cjalnych zysków i utratĊ płynnoĞci, a w ostatecznoĞci bankructwo, utrata płynno-
Ğci jest bowiem wstĊpem do bankructwa [SierpiĔska, WĊdzki 1999, s. 7].

W wiĊkszoĞci przypadków ryzyko jest utoĪsamiane z negatywnymi i niepo-
Īądanymi zjawiskami, moĪe natomiast takĪe być rozpatrywane w kategoriach 
szansy, jako moĪliwoĞć uzyskania wyniku lepszego niĪ przewidywany [Kraso-
domska 2008, s. 14] (tab. 1).

Ryzyko towarzyszy kaĪdej działalnoĞci, a szczególnie takiej, której efek-
ty mają ujawnić siĊ w przyszłoĞci. Im dłuĪszy horyzont czasowy do zakoĔczenia 
przedsiĊwziĊcia, tym ryzyko jest wiĊksze. JakoĞciowa analiza ryzyka jest spo-
sobem na identyfikacjĊ głównych Ĩródeł i czynników wpływających na dany 

Tabela 1
Formy występowania ryzyka

PodejĞcie Konsekwencje ryzyka

Klasyczne MoĪliwoĞć wystąpienia odchyleń od oczekiwanego (planowanego) poziomu 

Defensywne Zjawiska negatywne powodujące straty

Ofensywne
Zjawiska pozytywne umoĪliwiające odejĞcie od postawionego celu, co moĪe 

przynieĞć dodatkowe korzyĞci

ħródło: [Stolarz  1999, s. 72]. 
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rodzaj ryzyka. Prace nad oceną ryzyka rozpoczynają siĊ od przygotowania wy-
kazu rodzajów ryzyka i oceny kon sekwencji wystąpienia danego rodzaju ryzyka 
w aspekcie kosztów, czasu i osiąganych wyników.

W działalnoĞci gospodarczej wystĊpuje wiele rodzajów ryzyka, a ich usyste-
matyzowanie nie jest proste [Zarządzanie... 2007, s. 18]. MoĪna wyróĪnić ryzy-
ko czyste, w którym wystĊpuje niebezpieczeĔstwo wystąpienia straty bez szans 
na jego ominiĊcie, oraz spekulacyjne – istnieje moĪliwoĞć uzyskania zysku, ale 
teĪ i poniesienia straty [Williams, Smith, Young 2002, s. 31–32]. 

WystĊpuje równieĪ ryzyko systematyczne (zewnĊtrzne) oraz specyficzne 
(wewnĊtrzne). 

Z punktu widzenia rozwoju przedsiĊwziĊcia (przedsiĊbiorstwa) moĪna wy-
odrĊbnić ryzyko rynkowe (błĊdna ocena przyszłych warunków na rynku), ry-
zyko projektu (błĊdna ocena korzyĞci płynących z projektu) i ryzyko podejĞcia 
właĞcicieli (brak zainteresowania rozwojem przedsiĊwziĊcia).

Z punktu widzenia przedsiĊbiorstwa moĪna wyróĪnić ryzyko prawne (zmia-
na przepisów i regulacji, brak lub niekompletna dokumentacja), ryzyko bizneso-
we (wyboru strategii rynkowej, marketingowej, cenowej, rozwojowej), rynkowe 
(zmiany cen, rosnąca konkurencja, utrata pozycji rynkowej), operacyjne (awarie 
i przestoje systemów produkcyjnych, informatycznych, kradzieĪe, nietermino-
woĞć kontrahentów, zły obieg informacji), kredytowe (niedotrzymanie przez 
kontrahenta warunków umowy, niemoĪnoĞć wywiązania siĊ z zobowiązaĔ) 
[Bera 2002, s. 42–43; Holliwell 2001, s. 12–14].

Bardzo istotny w aspekcie prowadzonej działalnoĞci jest podział ryzyka ze 
wzglĊdu na Ĩródła jego powstawania. I tak rozróĪnić moĪna ryzyko działania 
siły wyĪszej, ryzyko społeczne, polityczne, prawne, wykonawcze, wreszcie ry-
zyko ekonomiczne powiązane ĞciĞle z ryzykiem finansowym [Williams, Smith, 
Young 2002, s. 70–71]. 

Rodzaje ryzyka fi nansowego

Ryzyko finansowe wystĊpuje w kaĪdym podziale ryzyka według róĪnych 
kryteriów i powoduje finansowe skutki dla podmiotu, który jest na nie naraĪony 
[Zarządzanie... 2007, s. 18]. Ryzyko finansowe najczĊĞciej definiuje siĊ równieĪ 
jako trudnoĞci związane z pozyskaniem kapitału na finansowanie przedsiĊwziĊ-
cia. Kolejne podejĞcie wskazuje, Īe ryzyko finansowe wystĊpuje wówczas, gdy 
okreĞlony podmiot ma problemy ze spłatą zaciągniĊtych zobowiązaĔ.  Podsta-
wowe rodzaje ryzyka finansowego zawarte zostały w tabeli 2. 
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Tabela 2
Rodzaje ryzyka finansowego

Rodzaje ryzyka 

finansowego

Przejawy ryzyka

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

związanych z nimi. WyróĪnia się 5 rodzajów ryzyka rynkowego:

� ryzyko kursu walutowego

� ryzyko stopy procentowej

� ryzyko cen akcji

� ryzyko cen towarów

� ryzyko cen nieruchomoĞci

Operacyjne Ryzyko straty z powodu niewłaĞciwych i nieprawidłowo działających procesów 

wewnętrznych, systemów oraz zdarzeń zewnętrznych

PłynnoĞci Ryzyko związane z moĪliwoĞcią regulowania zobowiązań w terminie lub 

z moĪliwoĞcią zamknięcia pozycji na rynku finansowym po spodziewanej cenie

Prawne Ryzyko związane ze zmianą przepisów prawnych w trakcie trwania kontraktu 

lub ryzyko niewłaĞciwie prowadzonej i niekompletnej dokumentacji 

Biznesu Ryzyko spowodowane zmianami warunków ekonomicznych prowadzenia 

działalnoĞci gospodarczej

Wydarzeń MoĪliwoĞć wystąpienia specyficznych wydarzeń, takich jak efekty działania 

siły wyĪszej

Kredytowe Ryzyko wynikające z moĪliwoĞci niedotrzymania warunków kontraktu przez 

jedną ze stron. RozróĪnia się 2 kryteria róĪnicowania ryzyka kredytowego: wy-

wiązanie się z warunków umowy oraz charakter drugiej strony kontraktu.

Według pierwszego kryterium jest to ryzyko:

� niedotrzymania warunków umowy

� wiarygodnoĞci kredytowej

Według drugiego kryterium jest to ryzyko:

� kredytobiorcy lub emitenta

� ryzyko banku lub innego wierzyciela.

ħródło: [Zarządzanie... 2007, s. 21–25].

Zarządzanie ryzykiem kredytowym

WielkoĞcią docelową dla banku jest zysk. DąĪeniu do maksymalizacji zysku 
towarzyszy koniecznoĞć akceptowania coraz wyĪszych poziomów ryzyka, które 
zazwyczaj rosną wraz ze wzros tem dochodów. Sam fakt poĪyczania pieniĊdzy 
powoduje ryzyko i nakłada na bank duĪą odpowiedzialnoĞć. Bank poĪycza pie-
niądze kredytobiorcom, których nie zna i dla tego musi ostroĪnie lokować prze-
jĊte Ğrodki i zarabiać zarówno na deponentów, jak i własne potrzeby. Nie wszy-
scy kredytobiorcy spłacają zaciągniĊte kredyty w ter mi nie, a bank przecieĪ musi 
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w terminie wypłacać swoim klientom depozyty wraz z odsetkami. Jako instytu-
cja zaufania publicznego nie moĪe sobie pozwolić na nieterminowoĞć z uwagi 
na niebezpieczeĔstwo utraty zaufania. Podejmowane ryzyko powinno zawsze 
od po wia dać bazie kapitałowej i moĪliwoĞciom banku. RentownoĞć i zaufanie 
klientów nie są bu dowane w drodze unikania ryzyka, ale poprzez rozwaĪne osza-
cowanie, iden ty fi ko wa nie i zarządzanie ryzykiem. 

W działalnoĞci banku wystĊpują róĪne rodzaje ryzyka. Trudno znaleĨć w li-
teraturze przedmiotu jednakową klasyfikacjĊ ryzyka bankowego. Jedną z prób 
systematyzacji jest podział ryzyka ze wzglĊdu na obszar wartoĞci, obszar ope-
racyjnego zarządzania i obszar strategiczny [WilmaĔska-Sosnowska 1994, 
s. 12–21]. OkreĞlone rodzaje ryzyka są ze sobą związane i w mniejszym lub 
wiĊkszym stopniu od siebie zaleĪne. Nie moĪna oddzielić ryzyka kredytowego 
od ryzyka zmian stopy procentowej, ryzyka kredytowego od ryzyka pominiĊcia 
waĪnej informacji, ryzyka kredytowego od ryzyka ka dro we go. Ryzyko kredyto-
we jest nadal podstawowym ryzykiem podejmowanym przez banki, poniewaĪ 
działalnoĞć kredytowa generuje najwyĪsze dochody.

Zarządzanie ryzykiem kredytowym to najwaĪniejszy element w polityce za-
rzą dza nia aktywami i pasywami. Kredyty bowiem są z reguły najwaĪniejszym 
składnikiem akty wów generującym wysokie dochody pod warunkiem, Īe zosta-
ną spłacone w całoĞci i w wyznaczonym terminie. UmiejĊtnoĞć wykorzystania 
technik monitorowania rynku, prze twarzania zdobytych informacji i operowa-
nia ryzykiem w granicach kontrolowanych wy maga stałego pogłĊbiania wiedzy 
i konfrontowania jej z praktyką bankową.

Ryzyko kredytowe wy wo ływane jest przez czynniki zewnĊtrzne – głównie 
rynkowe i polityczne oraz czynniki wewnĊtrzne – tkwiące w samym banku. Czyn-
niki zewnĊtrzne związane są z sytuacją makroekonomiczną gospodarki – z punk-
tu widzenia banku najwiĊksze znaczenie mają decyzje w zakresie procesów fi-
nan so wych, takie jak podaĪ pieniądza na rynku, wysokoĞć stóp procentowych 
oraz prowadzona  polityka gos podarcza paĔstwa. Do czynników wewnĊtrznych 
moĪna zaliczyć [Brzozowska 2005, s. 128]:
− brak strategii działalnoĞci banku,
− brak zasad polityki kredytowej,
− niezadowalający poziom analizy ekonomicznej kredytobiorców,
− powierzchowną analizĊ zdolnoĞci kredytowej klienta,
− niezbyt wiarygodne sprawozdania finansowe składane przez kredytobiorcĊ,
− sporadyczne kontakty z klientami,
− nadmierne zaufanie do jakoĞciowej oceny zdolnoĞci kredytowej,
− niekompletną dokumentacjĊ kredytową,
− brak doĞwiadczenia pracowników bankowych oraz sprawnej kadry kie row ni-

czej,



94

− nadmierną centralizacjĊ lub decentralizacjĊ pełnomocnictw kredytowych,
− brak odpowiedniego nadzoru kredytowego,
− niewłaĞciwe systemy przeglądu portfela kredytowego,
− słabą kontrolĊ dokumentacji kredytowej,
− brak właĞciwej klasyfikacji aktywów oraz zasad tworzenia rezerw celo-

wych, 
− nadmierne zaufanie do prawnych form zabezpieczeĔ kredytów, 
− brak kontroli wewnĊtrznej,
− brak odpowiedniego systemu przekazywania informacji.
Wystąpienie któregokolwiek czynnika lub ich splot przyczynia siĊ takĪe do 
zwiĊkszenia problemów ban ku, do nadmiernej koncentracji portfela kredytowe-
go w jednym sektorze lub sekcji gospodarki albo grupie podmiotów powiąza-
nych kapitałowo lub organizacyjnie. 

WaĪne jest rozróĪnienie ryzyka pojedynczego kredytu od łącznego ryzyka 
kre dy to we go całego banku. Im wiĊksza jest dywersyfikacja pojedynczych kre-
dytów, tym słabsza jest miĊ dzy nimi zaleĪnoĞć i mniejsze ewentualne straty. 

Ryzyko pojedynczego kredytu ogranicza siĊ poprzez:
− badanie zdolnoĞci kredytowej przed udzieleniem kredytu,
− ograniczenie wysokoĞci kredytu lub dostosowanie jego wysokoĞci do zdol-

noĞci kre dy to wej kredytobiorcy,
− formalne zabezpieczenie kredytu,
− sprawdzanie wiarygodnoĞci klienta po udzieleniu kredytu. 

Dopracowana i dokładnie realizowana procedura kredytowa moĪe prowa-
dzić do zmniejszenia ryzyka u jego Ĩródeł. 

Ograniczanie ryzyka portfela kredytowego polega na obserwacji i przeglą-
dzie wszystkich kre dy tów udzielonych przez bank pod kątem zaangaĪowania 
w dany sektor, a takĪe podziału kre dy tów na kredyty dla osób fizycznych i osób 
prawnych, zło towe i walutowe, obrotowe i in wes ty cyj ne oraz  podziału kredy-
tów według grup ryzyka w celu unikniĊcia nadmiernej koncentracji.

Działanie takie ma na celu wychwycenie oznak zagroĪeĔ dla banku i jego 
aktywów. Dos trzeĪone odpowiednio wczeĞnie znaki ostrzegawcze umoĪliwiają 
podejmowanie dzia łaĔ zapobiegających pogarszaniu siĊ portfela kredytowego 
kredytu lub minimalizujących straty banku. 

Oceniając ryzyko kredytowe portfela kredytowego, bank przeprowadza kla-
syfikacjĊ kredytobiorców do okreĞ  lonych grup ryzyka. Klasyfikacja odbywa siĊ 
na podstawie obowiązujących kryteriów w odniesieniu do weryfikacji jakoĞci 
portfela kredytowego za dany okres spra wozdawczy, wyniku fi nan  so we go i jego 
wpływu na kapitały i fundusze kredytobiorców, a takĪe własnych kryteriów ban-
ku stosowanych przy przewidywaniu ryzyka kredytowego, zarówno pojedyncze-
go kredytobiorcy, jak i całego portfela kredytowego. 
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W przypadku powstania tzw. trudnego (zagroĪonego) kredytu bank ponosi 
potrójne konsekwencje kosztowe – koszty niespłaconej czĊĞci kredytu, koszty 
utrzymywania rezerw celowych oraz skutki zwiĊkszenia podstawy do opodat-
kowania podatkiem dochodowym od osób prawnych, jeĞli rezerwy celowe nie 
zostaną uznane za koszt uzyskania przychodów.

Niespłacone kredyty stanowią obciąĪenia bilansów banków, zmniejszają 
moĪliwoĞci udzielania nowych kredytów, a w konsekwencji obniĪają płynnoĞć 
kredytową i finansową banków. 

Konsekwencje wynikające z portfela kredytów zagroĪonych mogą dopro-
wadzić do bankructwa banku i powaĪnego osłabienia całego sektora bankowego. 
Z tego powodu, w ramach zarządzania ryzykiem kredytowym, prowadzony jest 
systematycznie monitoring kredytów zagroĪonych nie tylko na szczeblu poje-
dynczego banku, ale takĪe na szczeblu całego sektora bankowego.

Skala kredytów zagroĪonych jest znaczącym wyznacznikiem sytuacji eko-
nomiczno-finansowej gospodarki i społeczeĔstwa. 

Cel, zakres, metoda badań

Celem opracowania jest wskazanie znaczenia monitorowania jakoĞci udzie-
lonych kredytów jako istotnego elementu zarządzania ryzykiem kredytowym. 
Banki mają obowiązek monitorowania spłacalnoĞci kredytów oraz okresowe-
go, systematycznego dokonywania klasyfikacji naleĪnoĞci kredytowych według 
ustalonych kryteriów przydzielenia do okreĞlonej grupy. 

Zakres badaĔ obejmuje sektor bankowy w Polsce w latach 2008–2011. Ba-
dania oparto o analizy jakoĞci portfela kredytowego w skali całego sektora ban-
kowego w Polsce w podziale na najwaĪniejsze grupy kredytobiorców: przedsiĊ-
biorstwa duĪe, sektor MSP, kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych, 
indywidualne kredyty w kartach kredytowych, pozostałe kredyty konsumpcyjne 
oraz inne kredyty dla gospodarstw domowych. 

Dane do analizy zostały pozyskane z Raportu o stabilności systemu finanso-

wego opublikowanego przez NBP w 2011 r.  

Ocena jakoĞci portfela kredytowego w sektorze 
bankowym w Polsce

JakoĞć portfela kredytowego podlega ciągłym zmianom. Od 2008 r. za-
uwaĪalne jest pogorszenie jakoĞci i zwiĊkszenie udziału kredytów zagroĪonych 
w wartoĞci udzielonych kredytów. W tabeli 3 przedstawiono wskaĨniki kredy-
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tów zagroĪonych w podziale na kredyty korporacyjne (grupa przedsiĊbiorstw 
duĪych i grupa  MSP) oraz na kredyty indywidualne udzielane gospodarstwom 
domowym (kredyty mieszkaniowe, kredyty w kartach kredytowych, kredyty 
konsumpcyjne i inne).

We wszystkich rodzajach kredytobiorców nastąpił w 2009 r. wyraĨny przy-
rost udziału kredytów zagroĪonych w stosunku do 2008 r., przy czym najwiĊk-
sza dynamika przyrostu nastąpiła w grupie przedsiĊbiorstw duĪych (o 70%) 
oraz w sektorze MSP (o 84%). W 2010 r. dynamika wzrostu udziału kredytów 
zagroĪonych była znacznie niĪsza, poza grupą kredytów w karcie kredytowej, 
gdzie udział ten zwiĊkszył siĊ o 44%. W kolejnym badanym roku zanotowano 
spadek udziału kredytów zagroĪonych w grupach przedsiĊbiorstwa duĪe oraz 
MSP, z kolei wzrost we wszystkich grupach kredytów związanych z gospodar-
stwami domowymi. Graficzny obraz prezentowanych danych przedstawiono 
na rysunku 1.

NajwiĊkszy udział wskaĨników kredytów zagroĪonych wystĊpował w gru-
pie kredytów w kartach kredytowych dla klientów indywidualnych – 2-krotnie 
wyĪszy niĪ w grupie kredytów dla duĪych przedsiĊbiorstw. NaleĪy zwrócić uwa-
gĊ, Īe grupa duĪych przedsiĊbiorstw podlega Ğcisłym regułom co do oceny zdol-
noĞci kredytowej i monitoringu kredytowego. Sama ocena zdolnoĞci kredytowej 
moĪe być bardziej precyzyjna z uwagi na dostĊp do pełnych danych sprawoz-
dawczych. Potwierdzeniem tego spostrzeĪenia są dane dotyczące sektora ma-
łych i Ğrednich przedsiĊbiorstw, dla którego wskaĨniki kredytów zagroĪonych są 
znacząco wyĪsze od wskaĨników sektora duĪych przedsiĊbiorstw. ĝwiadczy to 
o duĪo wyĪszym ryzyku, mniejszej przewidywalnoĞci spodziewanych wyników 

Tabela 3
WskaĨniki kredytów zagroĪonych w systemie bankowym w Polsce w latach 2008–2011 
[%]

Rodzaj kredytobiorców 2008 2009 2010 2011

Przedsiębiorstwa duĪe 5,4 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

Gospodarstwa domowe – kredyty w karcie kre-

dytowej
7,4 12,6 18,1 19,2

Gospodarstwa domowe – pozostałe kredyty kon-

sumpcyjne 
7,9 13,1 17,2 18,2

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

ħródło: [Raport 2011].
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i zachowaĔ otoczenia, mniejszej sile kapitałowej i trudnoĞciach w uzyskaniu do-
kładnych danych sprawozdawczych.

NaleĪy takĪe stwierdzić, Īe wskaĨniki kredytów zagroĪonych krótkotermi-
nowych (konsumpcyjnych) w sektorze gospodarstw domowych plasowały siĊ na 
poziomach znacząco wyĪszych niĪ kredyty inwestycyjne dla gospodarstw do-
mowych (kredyty mieszkaniowe) oraz  kredyty korporacyjne w sektorze przed-
siĊbiorstw. 

Wnioski 

Na obecnym stadium rozwoju gospodarczego zarządzanie ryzykiem staje 
siĊ działaniem nieodzownym, szczególnie w odniesieniu do transakcji na ryn-
ku finansowym. Jednym z głównych przejawów ryzyka finansowego jest ryzyko 
kredytowe. Banki podejmują wiele działaĔ w ramach zarządzania ryzykiem kre-
dytowym w celu ograniczenia do minimum moĪliwoĞci jego wystąpienia. WaĪny 
jest monitoring i ocena jakoĞci portfela kredytowego, m.in. w oparciu o badanie 
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Rysunek 1
Udział kredytów zagroĪonych w polskim sektorze bankowym w latach 2008–2011

ħródło: Opracowanie własne na podstawie tabeli 3.
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skali kredytów niepracujących w stosunku do całego portfela lub według przy-
jĊtych kryteriów. Przeprowadzone badanie potwierdziło znaczenie monitoringu 
jakoĞci kredytów. W ostatnim okresie banki działają w niestabilnym otoczeniu, 
czego efektem są rosnące wskaĨniki udziału kredytów zagroĪonych. Na szcze-
gólną uwagĊ ze strony banków zasługują kredyty konsumenckie dla gospodarstw 
domowych, w tym udzielane w kartach kredytowych. Rosnące wskaĨniki  powin-
ny być sygnałem ostrzegawczym dla banków, skierowanym na podjĊcie działaĔ 
ochraniających 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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WyĪsza Szkoła Bankowa w Poznaniu

Zarządzanie ryzykiem w przedsiębiorstwie 
– uwarunkowania w kontekĞcie zasad nadzoru 
korporacyjnego

Wstęp

W efekcie skandali korporacyjnych i spadku zaufania do sprawozdawczo-
Ğci fi nansowej wzrosło zainteresowanie problematyką nadzoru korporacyjnego 
wĞród zarządów, rad nadzorczych, najwyĪszego kierownictwa, audytorów czy 
interesariuszy. Kryzys Ğwiatowy unaocznił znaczenie właĞciwego zarządzania 
ryzykiem. Wzrosła znacząco liczba fi rm próbujących zarządzać ryzykiem w spo-
sób całoĞciowy. Pojawia siĊ wiĊc pytanie – w jaki sposób zarządzanie ryzykiem 
w przedsiĊbiorstwie efektywnie zintegrować z systemem nadzoru korporacyjne-
go [Sobel 2004]. Tak sformułowany problem badawczy wyznacza kierunek pro-
wadzonych badaĔ, które nie ograniczają siĊ do warstwy opisowej, diagnostycz-
nej, lecz są próbą wyjaĞnienia zachodzących zjawisk i procesów. W tym kontek-
Ğcie prowadzone badania słuĪą odkrywaniu prawidłowoĞci deterministycznych 
zachodzących w obrĊbie podejmowanej problematyki. Celem opracowania jest 
identyfi kacja czynników warunkujących zarządzanie ryzykiem w przedsiĊbior-
stwie, osadzonych w zasadach nadzoru korporacyjnego. W artykule ujĊto stan 
prawny na 31 grudnia 2011 roku.

Ryzyko, zarządzanie ryzykiem, nadzór korporacyjny 
– wzajemne interakcje

Ryzyko biznesowe oznacza niepewnoĞć, która moĪe ograniczać zdolnoĞć 
osiągania przez fi rmĊ wyznaczonych celów. Efekty ryzyka biznesowego mogą 
mieć charakter zarówno pozytywny, jak i negatywny, mogą teĪ przyjąć postać 
odchylenia od oczekiwaĔ. Ryzyko jest funkcją prawdopodobieĔstwa, zdarzy siĊ 
lub nie [Sobel 2004]. Stąd teĪ ryzyko zdefi niować moĪna jako kombinacjĊ praw-
dopodobieĔstwa wystąpienia zdarzenia oraz jego skutków [Ferma 2003, s. 3]. 
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W teorii podejmowania decyzji przez pojĊcie ryzyka rozumiemy taką sytuacjĊ 
decyzyjną, w której z jednej strony istnieje niepewnoĞć co do przyszłych zda-
rzeĔ i kształtowania siĊ sytuacji, z drugiej osoba podejmująca decyzjĊ dyspo-
nuje informacjami o rozkładzie prawdopodobieĔstwa kształtowania siĊ sytuacji 
w przyszłoĞci [Buschgen 1997, s. 189]. We wszelkiego rodzaju przedsiĊwziĊ-
ciach biznesowych istnieje moĪliwoĞć wystąpienia zdarzeĔ pociągających za 
sobą skutki, które stanowią bądĨ szansĊ na dodatkowe korzyĞci, bądĨ teĪ zagro-
Īenie dla powodzenia projektu [Ferma 2003, s. 3]. Ryzyko biznesowe związane 
jest z celami przedsiĊbiorstwa, a osiągniĊcie sukcesu gospodarczego warunkuje 
wczeĞniejsze podjĊcie ryzyka – bez ryzyka nie ma nagrody. Z jednej strony, aby 
wykorzystywać moĪliwoĞci strategiczne trzeba podejmować ryzyko, z drugiej 
jednak ryzyko zagraĪające powodzeniu przedsiĊwziĊcia musi być ograniczane 
[Sobel 2004].

Zarządzanie ryzykiem jest kluczowym elementem zarządzania strategicz-
nego w kaĪdej organizacji. Jest procesem, w którym organizacja metodycznie 
podchodzi do ryzyka związanego z jej działalnoĞcią [AIRMIC, ALARM, IRM 
2010, s. 6]. Zarządzanie ryzykiem w sposób konsekwentny i uporządkowany po-
maga kierownictwu zrozumieć i zarządzać niepewnoĞcią. Ma na celu tworzenie, 
ochronĊ i zwiĊkszanie wartoĞci dla akcjonariuszy poprzez zarządzanie niepew-
noĞcią osiągniĊcia celów organizacyjnych [Sobel 2004].

Nadzór korporacyjny jest systemem, za poĞrednictwem którego korporacje 
są kierowane i kontrolowane [Sun, Stewart, Pollard 2011, s. 8]. System ten 
obejmuje zasady oraz normy odnoszące siĊ do szeroko rozumianego zarzą-
dzania przedsiĊbiorstwem. Podstawowe problemy badawcze dotyczą podziału 
w przedsiĊbiorstwach uprawnieĔ decyzyjnych i kontroli menedĪerów [Sam-
borski 2012]. Zadania stawiane przed nadzorem korporacyjnym koncentrują 
siĊ na ochronie interesów udziałowców, czy teĪ szerzej interesariuszy, minima-
lizacji ryzyka oraz zapewnieniu odpowiednich zwrotów z inwestycji [Aluchna 
2007, s. 16–17]. 

Niestety, wielu członków zarządów, rad nadzorczych lub wyĪszego kie-
rownictwa, audytorów wewnĊtrznych i zewnĊtrznych czy menedĪerów ryzyka 
nie rozumie we właĞciwy sposób istoty nadzoru korporacyjnego, szczególnie 
w kontekĞcie działaĔ dnia codziennego. Bardzo czĊsto róĪne osoby pojmują go 
w zupełnie inny sposób. Ponadto, rady nadzorcze, zarządy odpowiedzialne za pro-
ces governance w przedsiĊbiorstwach w natłoku codziennych obowiązków mu-
szą polegać na pomocy innych stron (menedĪerów wykonawczych, audytorów) 
w wypełnianiu obowiązków wynikających z governance. Te jednakĪe rzadko 
angaĪują siĊ w proces governance [Sobel 2004].
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Holistyczne podejĞcie do zarządzania ryzykiem 
i kontroli wewnętrznej

„Powstające w ostatnich latach koncepcje zarządzania odwołują siĊ do ho-
listycznej wizji postrzegania problematyki przedsiĊbiorstw i innych organizacji. 
W zasadzie Īadna ze znanych współczesnych koncepcji zarządzania nie mie-
Ğci siĊ w ramach tradycyjnych funkcji zarządzania. Proponowane rozwiązania 
wkraczają jednoczeĞnie w pewne obszary funkcjonowania instytucji, bądĨ nawet 
we wszystkie. Konstruowane propozycje są bardziej wszechstronne, uniwersalne 
i kompleksowe” [Morawski 2006].

Szeroko akceptowane zintegrowane podejĞcie do zarządzania ryzykiem 
i kontroli wewnĊtrznej zostało wypracowane na gruncie The Committee of Spon-
soring Organizations of the Treadway Commission (COSO). W ujĊciu COSO 
zarządzanie ryzykiem korporacyjnym jest procesem realizowanym przez radĊ 
dyrektorów (zarząd, rada nadzorcza), kierownictwo i inny personel przedsiĊbior-
stwa, uwzglĊdnionym w strategii i w całym przedsiĊbiorstwie, którego celem 
jest identyfi kacja potencjalnych zdarzeĔ, które mogą wywrzeć wpływ na przed-
siĊbiorstwo, utrzymywanie ryzyka w ustalonych granicach oraz rozsądne zapew-
nienie realizacji celów przedsiĊbiorstwa [COSO 2004a, s. 7; COSO 2004b, s. 2]. 
KontrolĊ wewnĊtrzną natomiast defi niuje siĊ szeroko jako proces realizowany 
przez radĊ dyrektorów (zarząd, radĊ nadzorczą), kierownictwo i inny personel, 
zapewniający osiągniĊcie celów w nastĊpujących obszarach: skutecznoĞć i efek-
tywnoĞć działaĔ, wiarygodnoĞć sprawozdaĔ, zgodnoĞć z obowiązującymi regu-
lacjami prawnymi [COSO 2011, s. 3].

Kontrola wewnĊtrzna stanowi integralną czĊĞć zarządzania ryzykiem 
korporacyjnym. Została ona uwzglĊdniona w strukturze ramowej zarządza-
nia ryzykiem korporacyjnym, tworząc silniejszą konceptualizacjĊ i narzĊdzie 
dla kierownictwa [COSO 2004a, s. 11]. W ujĊciu COSO system kontroli we-
wnĊtrznej składa siĊ z piĊciu ĞciĞle powiązanych ze sobą elementów, a miano-
wicie: Ğrodowiska kontroli, oceny ryzyka, czynnoĞci kontrolnych, informacji 
i komunikacji oraz czynnoĞci monitorujących. ĝrodowisko kontrolne jest zbio-
rem norm, struktur i procesów tworzącym podstawy dla prowadzenia kontro-
li wewnątrz organizacji. Ocena ryzyka obejmuje proces (dynamiczny i itera-
cyjny) identyfi kowania i oceniania ryzyka związanego z osiąganiem celów. 
Na ocenĊ ryzyka składają siĊ dwa powiązane ze sobą elementy. Pierwszy to 
oszacowanie prawdopodobieĔstwa wystąpienia zdarzenia. Drugi to analiza 
wpływu tego zdarzenia na przedsiĊbiorstwo. CzynnoĞci kontrolne są działa-
niami ustanowionymi przez politykĊ i procedury, ograniczającymi ryzyko osią-



104

gniĊcia celów. Informacja jest niezbĊdna w wewnĊtrznym procesie kontroli 
wspierającym realizacjĊ celów. Komunikacja wewnĊtrzna to Ğrodek, za pomo-
cą którego informacja rozpowszechniana jest w organizacji – w dół, w poprzek 
i górĊ hierarchii organizacyjnej. Działania monitorujące polegają na ocenie wy-
korzystania poszczególnych elementów kontroli wewnĊtrznej. Trzeba jednak 
w tym miejscu podkreĞlić, iĪ kontrola wewnĊtrzna nie jest procesem seryjnym, 
gdzie poszczególne czĊĞci składowe systemu wchodzą kolejno po sobie. Jest 
procesem wielokierunkowym, iteracyjnym, w którym poszczególne elementy 
na siebie wzajemnie wpływają. Istnieje bezpoĞredni związek miĊdzy celami, 
czyli tym co organizacja pragnie osiągnąć, a elementami kontroli wewnĊtrznej, 
czyli tym co jest konieczne do osiągniĊcia celów [COSO 2011, s. 4–6]. Zgod-
nie z wytycznymi COSO system kontroli wewnĊtrznej powinien obej mować 
wszystkie obszary funkcjonowania przedsiĊbiorstwa. KaĪdy z nich wpływa 
bowiem na realizacjĊ załoĪonych celów, wynik fi  nansowy i ryzyko działal-
noĞci. W celu zapewnienia skutecznoĞci systemu  kontrolĊ wewnĊtrzną nale-
Īy powiązać z normalnymi oraz codziennymi czynnoĞciami podejmowanymi 
w przedsiĊbiorstwie [Spiechowicz 2011, s. 58–59]. Struktura ramowa kontroli 
wewnĊtrznej w organizacji powinna w wystarczającym stopniu zapewnić do-
pasowanie identyfi kacji, oceny i zarządzania ryzykiem w korporacji do osią-
gania wyznaczonych celów, kontroli działaĔ, komunikowania i informowania 
członków organizacji, czy monitorowania procesów kontrolnych [Van der Elst 
2010, s. 3]. Nie ma jednak jednego, uniwersalnego modelu systemu kontroli 
wewnĊtrznej. KaĪdy system musi zostać dostosowany do charakteru działalno-
Ğci organizacji, jej otoczenia, specyfi cznych rodzajów ryzyka, a przede wszyst-
kim zakładanych długoterminowych i krótkoterminowych celów [Spiechowicz 
2011, s. 58–59]. OdpowiedzialnoĞć za system kontroli wewnĊtrznej ponoszą 
wszyscy, szczególną jednak rolĊ przypisać naleĪy najwyĪszemu kierownictwu, 
które odpowiedzialne jest za ustanowienie i działanie systemu kontroli we-
wnĊtrznej w organizacji [COSO 2011, s. 9]. 

Jak juĪ wspomniano, kontrola wewnĊtrzna stanowi integralną czĊĞć zarzą-
dzania ryzykiem korporacyjnym. W ujĊciu COSO struktura ramowa zarządzania 
ryzykiem korporacyjnym koncentruje siĊ na osiąganiu celów przedsiĊbiorstwa 
w czterech kategoriach: strategicznej, operacyjnej, wiarygodnoĞci sprawozdaw-
czoĞci i zgodnoĞci z regulacjami prawnymi. Taka kategoryzacja celów umoĪliwia 
skoncentrowanie siĊ na poszczególnych aspektach zarządzania ryzykiem. We-
dług COSO, na zarządzanie ryzykiem korporacyjnym składa siĊ osiem powią-
zanych ze sobą elementów. Wynikają one bezpoĞrednio ze sposobu zarządzania 
przedsiĊbiorstwem i są zintegrowane z procesem zarządzania. Elementy te to: 
Ğrodowisko wewnĊtrzne, ustalanie celów, identyfi kacja zdarzeĔ, ocena ryzyka, 
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reakcja na wystąpienie ryzyka, działania kontrolne, informacja i komunikacja, 
monitorowanie. 

ĝrodowisko wewnĊtrzne to nic innego jak charakter organizacji. Stanowi 
podstawĊ postrzegania i reagowania na ryzyko przez pracowników, fi lozofi Ċ 
zarządzania ryzykiem oraz dopuszczalny poziom ryzyka, uczciwoĞć i wartoĞci 
etyczne, a takĪe Ğrodowisko pracy. Kolejnym elementem zarządzania ryzykiem 
korporacyjnym jest ustalanie celów, które powinny zostać okreĞlone zanim 
kierownictwo przejdzie do identyfi kacji potencjalnych zdarzeĔ wywierających 
wpływ na ich osiągniĊcie. Procedury ustalania celów muszą korespondować 
z misją i wizją oraz odpowiadać poziomowi ryzyka dopuszczonego przez 
przedsiĊbiorstwo. W obszarze identyfi kacji zdarzeĔ rozgranicza siĊ zdarzenia 
na wewnĊtrzne i zewnĊtrzne, które mają wpływ na osiąganie celów, z rozróĪ-
nieniem ryzyka i szans. Ocena ryzyka jest podstawą decyzji o sposobie zarzą-
dzania nim, dlatego w tym celu dokonuje siĊ jego analizy i oceny prawdopo-
dobieĔstwa wystąpienia. Kierownictwo wybiera rodzaj reakcji na wystąpie-
nie ryzyka, a nastĊpnie opracowuje zestaw działaĔ w celu powiązania ryzyka 
z dopuszczalnym poziomem. Reakcja moĪe polegać na unikaniu, akceptacji, 
ograniczaniu lub dzieleniu siĊ ryzykiem. Działania kontrolne to polityka i pro-
cedury ustalone i realizowane w celu efektywnej reakcji na ryzyko. Informacje 
są zbierane i przekazywane w formie i ramach czasowych umoĪliwiających 
pracownikom wykonywanie swoich obowiązków. WaĪna jest takĪe w ramach 
organizacji skuteczna komunikacja – w dół, w poprzek i w górĊ hierarchii or-
ganizacyjnej. Ostatnim elementem zarządzania ryzykiem korporacyjnym jest 
monitorowanie procesu zarządzania. Monitorowanie realizowane jest poprzez 
stałe działania kierownictwa, niezaleĪne oceny lub kombinacjĊ obu tych czyn-
ników. Tak jak w przypadku kontroli wewnĊtrznej, zarządzanie ryzykiem kor-
poracyjnym nie jest procesem czysto seryjnym, w którym jeden z elementów 
wpływa jedynie na nastĊpny. Jest procesem wielokierunkowym, iteracyjnym, 
w którym prawie kaĪdy komponent moĪe wpływać na inny.

Trzeba w tym miejscu podkreĞlić, iĪ istnieje bezpoĞredni związek miĊdzy 
tym co organizacja pragnie osiągnąć, czyli celami, a tym, co jest konieczne do 
osiągniĊcia tych celów, czyli elementami zarządzania ryzykiem korporacyjnym. 
Aby elementy zarządzania ryzykiem korporacyjnym istniały i działały właĞci-
wie, nie mogą być obarczone znaczącymi słaboĞciami, a ryzyko musi mieĞcić 
siĊ w akceptowalnym przedziale [COSO 2004a, s. 7–11]. OdpowiedzialnoĞć za 
zarządzanie ryzykiem korporacyjnym w organizacji ponoszą wszyscy. Szczegól-
ną jednak rolĊ przypisać naleĪy najwyĪszemu kierownictwu, które ponosi osta-
tecznie odpowiedzialnoĞć za proces zarządzania ryzykiem w przedsiĊbiorstwie 
[Rittenberg, Martens 2012, s. 21].
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Nadzór korporacyjny, zarządzanie ryzykiem, kontrole 
wewnętrzne w uregulowaniach prawnych

Perspektywa europejska

Przez długi okres Unia Europejska (UE) koncentrowała siĊ wyłącz-
nie na korporacyjnych zasadach ujawniania informacji, rzetelnoĞci spra-
wozdawczoĞci zewnĊtrznej oraz strukturze ramowej kontroli wewnĊtrznej. 
W ostatnim czasie UE stała siĊ jednak bardzo aktywna w takich obszarach, 
jak: prawo spółek, rachunkowoĞć czy prawo audytu. Powołano GrupĊ Eks-
pertów ds. Prawa Spółek (The High Level Group of Company Law Experts), 
która w sprawozdaniu za 2002 rok zaleciła, aby przedsiĊbiorstwa ujaw-
niały informacje na temat systemów zarządzania ryzykiem (lub ich bra-
ku) w rocznych sprawozdaniach dotyczących nadzoru korporacyjnego. 
Zgodnie z rekomendacjami Grupy, to na radzie dyrektorów (zarząd, rada 
nadzorcza) powinien spoczywać obowiązek stworzenia takiego systemu, 
a komitet audytu musi odgrywać kluczową rolĊ w monitorowaniu procedur 
kontroli wewnĊtrznej i systemu zarządzania ryzykiem. W komunikacie z 2003 
roku Grupa wezwała do modernizacji prawa spółek i wzmocnienia nadzoru 
korporacyjnego w UE. Komisja Europejska (KE) poparła propozycje Grupy. 
KE podkreĞliła znaczenie informacji zawartych w rocznych sprawozdaniach 
z nadzoru korporacyjnego, obejmujących m.in. sposób zorganizowania sys-
temu kontroli wewnĊtrznej. Ponadto, rozwiniĊto branĪowe wymagania do-
tyczące kontroli wewnĊtrznej i zgodnoĞci (np. z regulacjami prawnymi) np. 
w przemyĞle energetycznym czy sektorze fi nansowym [Van der Elst, van 
Daelen 2009, s. 28].

Trzeba jednak w tym miejscu podkreĞlić, iĪ wiele wysiłków KE ukierunko-
wanych na harmonizacjĊ duĪej czĊĞci prawa spółek, papierów wartoĞciowych, 
rachunkowoĞci napotkało wiele przeszkód i opóĨnieĔ spowodowanych sprze-
ciwem paĔstw członkowskich UE. W pierwszych latach nowego stulecia UE 
wydała trzy dyrektywy i jedną rekomendacjĊ z zakresu prawa papierów warto-
Ğciowych, prawa spółek, a takĪe kilka branĪowych zaleceĔ dotykających bezpo-
Ğrednio zarządzania ryzykiem i systemów kontroli wewnĊtrznej w ramach kor-
poracji. Dyrektywy te, rekomendacje i kilka branĪowych działaĔ zostaną omó-
wione poniĪej [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 wymogów dotyczących przejrzysto-
Ğci informacji o emitentach, których papiery wartoĞciowe dopuszczane są do 
obrotu na rynku regulowanym stanowi, iĪ w rocznym sprawozdaniu fi nanso-
wym przedsiĊbiorstwa powinien zostać ujĊty opis podstawowych rodzajów 
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ryzyka i niepewnoĞci (art. 4, § 2)1. ĝródroczne sprawozdanie zarządu zawarte 
w półrocznym sprawozdaniu fi nansowym musi ponadto zawierać informacje 
o głównych zagroĪeniach oraz niepewnoĞciach związanych z pozostałymi sze-
Ğcioma miesiącami roku obrotowego (art. 5, § 4) [Dyrektywa 2004/109/WE]. 
Wymóg ujawniania podstawowych rodzajów ryzyka i niepewnoĞci nakłada 
na spółki obowiązek utworzenia przynajmniej systemu wykrywania ryzyka 
i niepewnoĞci. Niestety dyrektywa nie okreĞla, czym jest ryzyko i niepewnoĞć 
oraz jakie ryzyko i niepewnoĞci naleĪy uznać za podstawowe. Prawdopodob-
nie wymóg ten odnosi siĊ czĊĞciowo do wymagaĔ okreĞlonych w Dyrektywie 
Prospektowej 2003/71/WE i Rozporządzeniu Komisji (WE) 809/20042, które 
zobowiązują spółki do ujawniania w prospekcie emisyjnym czynników ryzyka 
[Van der Elst, van Daelen 2009, s. 29–31]. W wymienionych aktach prawnych, 
w dziale zatytułowanym „Czynniki ryzyka” (załączniki), spółkĊ zobowiązuje 
siĊ do wyraĨnego opisania i wskazania czynników ryzyka, które są specyfi czne 
dla emitenta lub dla jego branĪy i/lub ryzyka związanego z wyemitowanymi 
papierami wartoĞciowymi istotnego dla podejmowania decyzji inwestycyjnych 
(mających charakter materialny). „Czynniki ryzyka” oznaczają listĊ rodzajów 
ryzyka charakterystycznych dla sytuacji emitenta lub papierów wartoĞcio-
wych, które są istotne przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych (art. 2, ust. 
3) [Rozporządzenie Komisji (WE) nr 809/2004].

Mamy wiĊc do czynienia z róĪnicami 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 specyfi czne i materialne. Ponadto, w sprawozdaniu rocznym ująć naleĪy obok 
ryzyka takĪe i niepewnoĞć. Za ryzyko podstawowe moĪna przyjąć kategorie zde-
fi niowane w strukturach ramowych COSO, co do pozostałych – naleĪy przepro-
wadzić szczegółowe analizy prawne [Van der Elst, van Daelen 2009, s. 29–31]. 

Poprawka z 2006 roku do czwartej i siódmej dyrektywy prawa spółek stano-
wi, iĪ spółka, której papiery wartoĞciowe zostały dopuszczone do obrotu na ryn-
ku regulowanym ma obowiązek zawrzeć w sprawozdaniu z działalnoĞci oĞwiad-
czenie o stosowaniu zasad nadzoru korporacyjnego (art. 1, § 7) [Dyrektywa 
2006/46/WE]. OĞwiadczenie to ujmuje m.in. opis głównych cech stosowanych 
w spółce systemów kontroli wewnĊtrznej i zarządzania ryzykiem w odniesieniu 
do procesu sporządzania sprawozdaĔ fi nansowych (art. 1, § 7, ust. c), a na po-
ziomie skonsolidowanym opis głównych cech systemów kontroli wewnĊtrznej 
i zarządzania ryzykiem stosowanych przez grupĊ kapitałową w odniesieniu do 

1 DyrektywĊ czĊĞciowo zmienia Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/73/UE z dnia 24 
listopada 2010 r. zmieniająca DyrektywĊ 2003/71/WE oraz DyrektywĊ 2004/109/WE.
2 Rozporządzenie Komisji (WE) 809/2004 czĊĞciowo zmienione Dyrektywą 2010/73/UE.
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procesu sporządzania skonsolidowanych sprawozdaĔ fi nansowych (art. 2, § 2, 
ust. f) [Dyrektywa 2006/46/WE].

Dyrektywa 2006/46/WE ogranicza wiĊc raportowanie do zastosowania 
systemu w procesie sprawozdawczoĞci fi nansowej. UjĊto w niej wymóg, aby 
w raportach ujmować jedynie główne cechy systemu tak, aby w wystarczającym 
stopniu zapewnić racjonalnoĞć procesu sprawozdawczoĞci fi nansowej. Tak wiĊc 
system kontroli wewnĊtrznej i zarządzania ryzykiem, zapewniający osiągniĊcie 
przez spółkĊ wyznaczonych celów, naleĪy opisać przy uĪyciu głównych cech 
tego systemu. OĞwiadczenie o stosowaniu zasad nadzoru korporacyjnego po-
winno zawierać przynajmniej takie elementy jak: politykĊ rady dyrektorów (za-
rządu, rady nadzorczej) w obszarze zarządzania ryzykiem i kontroli wewnĊtrznej 
ukierunkowanej na sprawozdawczoĞć fi nansową, ocenĊ kluczowych obszarów 
kontroli wewnĊtrznej i zarządzania ryzykiem w systemie sprawozdawczoĞci fi -
nansowej, mechanizmy systemu (np. monitoring, szkolenia), procedury komite-
tu audytu, ocenĊ audytora zewnĊtrznego.

PowyĪsze wymagania minimalne łączą dwie cechy systemu: jego strukturĊ 
i proces. Rada dyrektorów (zarząd, rada nadzorcza), komitet audytu, kierownic-
two, a w szczególnoĞci wewnĊtrzni i zewnĊtrzni audytorzy są czĊĞcią systemu. 
Proces odnosi siĊ do róĪnych kroków mających na celu zapewnienie wiarygod-
noĞci sprawozdaĔ fi nansowych, zidentyfi kowanych w róĪnych strukturach ramo-
wych, jak np. COSO [Van der Elst, van Daelen 2009, s. 32–34].

Zgodnie z Dyrektywą 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 
17 maja 2006 r. w sprawie ustawowych badaĔ rocznych sprawozdaĔ fi nanso-
wych i skonsolidowanych sprawozdaĔ fi nansowych, kaĪda jednostka interesu 
publicznego ma posiadać komitet ds. audytu. PaĔstwo członkowskie okreĞla, 
czy komitet ds. audytu powinien składać siĊ z członków wykonawczych orga-
nu administracyjnego lub członków organu nadzorczego badanej jednostki lub 
członków wybranych na walnym zgromadzeniu wspólników badanej jednostki. 
Stanowi ponadto, iĪ przynajmniej jeden członek komitetu ds. audytu jest nieza-
leĪny i posiada kompetencje w dziedzinie rachunkowoĞci lub rewizji fi nanso-
wej (art. 41, § 1). W punkcie 24 wstĊpu do Dyrektywy 2006/43/WE zapisano, 
iĪ komitety ds. audytu oraz skuteczny system kontroli wewnĊtrznej pomagają 
w minimalizacji ryzyka fi nansowego, operacyjnego i ryzyka niezachowania 
zgodnoĞci z wymogami oraz poprawiają jakoĞć sprawozdawczoĞci fi nansowej. 
Ponadto, biegły rewident lub fi rma audytorska składają sprawozdania komite-
towi ds. audytu o kluczowych zagadnieniach wynikających z badania ustawo-
wego, a w szczególnoĞci o istotnych niedociągniĊciach w kontroli wewnĊtrznej 
w odniesieniu do procesu sprawozdawczoĞci fi nansowej (art. 41, § 4). NaleĪy 
jednak zwrócić uwagĊ, iĪ zgodnie z Dyrektywą 2006/43/WE do podstawowych 
zadaĔ komitetu ds. audytu naleĪą takĪe, obok monitorowania procesu sprawoz-
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dawczoĞci fi nansowej, monitorowanie skutecznoĞci istniejących w spółce syste-
mów kontroli wewnĊtrznej, audytu wewnĊtrznego (w stosownych przypadkach) 
oraz zarządzania ryzykiem (art. 41, § 2) [Dyrektywa 2006/43/WE].

Zgodnie z zaleceniami Komisji z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczącymi roli 
dyrektorów niewykonawczych lub bĊdących członkami rady nadzorczej spółek 
giełdowych i komisji rady (nadzorczej) odnoĞnie do wewnĊtrznej polityki i pro-
cedur przyjĊtych przez spółkĊ, komisja audytu powinna słuĪyć pomocą radzie 
(nadzorczej) przynajmniej w zakresie przeglądu, przynajmniej raz w roku, sys-
temów kontroli wewnĊtrznej i zarządzania ryzykiem, pod kątem zapewnienia, 
Īe główne rodzaje ryzyka (w tym związane z przestrzeganiem obowiązujących 
przepisów prawa i regulacji) są prawidłowo identyfi kowane, zarządzane i ujaw-
niane. Do jej zadaĔ naleĪy takĪe zapewnienie skutecznoĞci funkcji audytu we-
wnĊtrznego, w szczególnoĞci w drodze wydania zaleceĔ dotyczących wyboru, 
powołania, ponownego powołania i odwołania szefa działu audytu wewnĊtrzne-
go oraz dotyczących budĪetu tego działu, a takĪe przez monitorowanie reakcji 
kierownictwa na jego ustalenia i zalecenia. Kiedy w spółce nie ma funkcji audytu 
wewnĊtrznego, koniecznoĞć jej wprowadzenia powinna być przedmiotem prze-
glądu, przynajmniej raz w roku [Zalecenia Komisji z dnia 15 lutego 2005...].

W UE wypracowano takĪe zasady branĪowe. Dla przykładu, w branĪy fi nan-
sowej dobrze znaną dyrektywą jest Mifi d, a w branĪy chemicznej przedsiĊbior-
stwa wdraĪają regulacje REACH. Wiele przedsiĊbiorstw musi wiĊc dostosować 
siĊ nie tylko do ogólnych wytycznych dotyczących kontroli wewnĊtrznej, zarzą-
dzania ryzykiem, ale takĪe do wymogów branĪowych [Van der Elst, van Daelen 
2009, s. 37]. 

Perspektywa polska

Regulacje obowiązujące w Polsce, a dotyczące nadzoru korporacyjnego, za-
rządzania ryzykiem i kontroli wewnĊtrznych, mają charakter zarówno rekomen-
dacji i dobrych praktyk, jak teĪ przepisów prawa. 

Dobre Praktyki Spółek Notowanych na Giełdzie Papierów WartoĞciowych 
w Warszawie (GPW) to zbiór zasad nadzoru korporacyjnego oraz reguł okre-
Ğlających normy kształtowania relacji spółek giełdowych z ich otoczeniem ryn-
kowym [PWC 2009]. Zgodnie z Załącznikiem do Uchwały 20/1287/2011 Rady 
Giełdy z dnia 19 paĨdziernika 2011 r. celem Dobrych Praktyk Spółek Notowanych 
na GPW jest umacnianie transparentnoĞci spółek giełdowych, poprawa jakoĞci 
komunikacji spółek z inwestorami, wzmocnienie ochrony praw akcjonariuszy 
takĪe w materiach nieregulowanych przez prawo. CzĊĞć III Załącznika stanowi, 
iĪ do obowiązków rady nadzorczej naleĪy raz w roku sporządzać i przedstawiać 
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zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu zwiĊzłą ocenĊ sytuacji spółki, z uwzglĊd-
nieniem oceny systemu kontroli wewnĊtrznej i systemu zarządzania ryzykiem 
istotnym dla spółki (cz. III, pkt. 1). W Dobrych Praktykach zapisano ponadto, Īe 
przynajmniej dwóch członków rady nadzorczej powinno spełniać kryteria nieza-
leĪnoĞci od spółki i podmiotów pozostających w istotnym powiązaniu ze spół-
ką. W zakresie kryteriów niezaleĪnoĞci członków rady nadzorczej oraz zadaĔ 
i funkcjonowania komitetów działających w radzie nadzorczej powinien być sto-
sowany odpowiednio Załącznik II i I do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 
15 lutego 2005 r. dotyczącego roli dyrektorów niewykonawczych lub bĊdących 
członkami rady nadzorczej spółek giełdowych i komisji rady (nadzorczej) (cz. 
III, pkt. 6, 8).

Kodeks spółek handlowych ustanawia w spółkach akcyjnych radĊ nadzorczą 
(art. 381). Rada nadzorcza sprawuje stały nadzór nad działalnoĞcią spółki we 
wszystkich dziedzinach jej działalnoĞci (art. 382, § 1). Do szczególnych obo-
wiązków rady nadzorczej naleĪy ocena sprawozdaĔ w zakresie ich zgodnoĞci 
z ksiĊgami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym (art. 382, § 3). 

Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o biegłych rewidentach i ich samorządzie, 
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdaĔ fi nansowych oraz o nadzorze 
publicznym dokonuje w zakresie swojej regulacji wdroĪenia postanowieĔ dyrek-
tywy 2006/43/WE. W myĞl ustawy w jednostkach zainteresowania publicznego 
działa komitet audytu, którego członkowie są powoływani przez radĊ nadzorczą 
lub komisjĊ rewizyjną spoĞród swoich członków (art. 86, § 1). W jednostkach za-
interesowania publicznego, w których rada nadzorcza składa siĊ z nie wiĊcej niĪ 
5 członków, zadania komitetu audytu mogą zostać powierzone radzie nadzorczej 
(art. 86, § 3). W skład komitetu audytu wchodzi co najmniej 3 członków, w tym 
przynajmniej jeden członek powinien spełniać warunki niezaleĪnoĞci i posiadać 
kwalifi kacje w dziedzinie rachunkowoĞci lub rewizji fi nansowej (art. 86, § 4). Do 
zadaĔ komitetu audytu naleĪy w szczególnoĞci monitorowanie procesu sprawoz-
dawczoĞci fi nansowej oraz skutecznoĞci systemów kontroli wewnĊtrznej, audytu 
wewnĊtrznego i zarządzania ryzykiem, jak równieĪ monitorowanie wykonywa-
nia czynnoĞci rewizji fi nansowej, a takĪe niezaleĪnoĞci biegłego rewidenta i pod-
miotu uprawnionego do badania sprawozdaĔ fi nansowych (art. 86, § 7).

Ustawa z dnia 29 wrzeĞnia 1994 r. o rachunkowoĞci stanowi, iĪ przedsiĊ-
biorstwa (wymienione w UOR) wraz z rocznym sprawozdaniem fi nansowym 
sporządzają sprawozdanie z działalnoĞci jednostki gospodarczej.  Sprawozdanie 
takie powinno obejmować istotne informacje o stanie majątkowym i sytuacji 
fi nansowej, w tym ocenĊ uzyskiwanych efektów oraz wskazanie czynników ry-
zyka i opis zagroĪeĔ, a w szczególnoĞci informacje o stosowaniu zasad nadzoru 
korporacyjnego w przypadku jednostek, których papiery wartoĞciowe zostały 
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dopuszczone do obrotu na jednym z rynków regulowanych Europejskiego Ob-
szaru Gospodarczego (art. 49, § 1, § 2).

Warto w tym miejscu zwrócić jeszcze uwagĊ na ustawĊ z dnia 29 lipca 
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów fi nanso-
wych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych. Zgod-
nie z tą ustawą dokument podsumowujący oraz podsumowanie bĊdące czĊĞcią 
prospektu emisyjnego przedstawiają najwaĪniejsze informacje i czynniki ryzyka 
dotyczące emitenta, podmiotu zabezpieczającego, papierów wartoĞciowych oraz 
ich oferty lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym (art. 23).

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

Wnioski

Przez długi okres w zarządzaniu ryzykiem zwracano uwagĊ na aspekty fi -
nansowe, kwestie sprawozdawczoĞci, czy teĪ problemy operacyjne. Obecnie 
jednak zarządzanie ryzykiem i kontrola wewnĊtrzna postrzegane są jako klu-
czowe elementy dobrego nadzoru korporacyjnego. Zasady nadzoru korpora-
cyjnego wyraĨnie wskazują na koniecznoĞć implementacji w poszczególnych 
przedsiĊbiorstwach systemów kontroli wewnĊtrznej i zarządzania ryzykiem. Ro-
Ğnie presja ze strony ustawodawcy na ustanawianie systemów zarządzania ryzy-
kiem w szczególnoĞci w odniesieniu do procesu sprawozdawczoĞci fi nansowej. 
W efekcie problematyka ta stała siĊ przedmiotem zainteresowania zarządów, rad 
nadzorczych, komitetów ds. audytu czy audytorów zewnĊtrznych. Kierownictwo 
najwyĪszego szczebla wziĊło na siebie odpowiedzialnoĞć za okreĞlanie strate-
gicznych kierunków oraz tworzenie warunków i struktur zapewniających sku-
teczne funkcjonowanie procesu zarządzania ryzykiem. DziĞ zasady zarządzania 
ryzykiem okreĞlają w przedsiĊbiorstwach ogólne podejĞcie do ryzyka, zakres 
tolerancji na ryzyko, metodĊ zarządzania ryzykiem oraz obowiązki poszczegól-
nych osób uczestniczących w zarządzaniu ryzykiem. Kluczowymi elementami 
optymalnej roli kontroli wewnĊtrznej w zarządzaniu ryzykiem w przedsiĊbior-
stwie stały siĊ wymogi niezaleĪnoĞci i obiektywizmu audytorów.
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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 fi nancial 
management, and the use of specifi c fi nancial 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 confi dence in 
fi nancial 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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MożliwoĞci identyfi kacji ryzyka gospodarczego 
w sprawozdaniach fi nansowych

Wstęp

Ryzyko jest nieodłącznym elementem działalnoĞci gospodarczej. Towarzy-
szy ono przy podejmowaniu kaĪdej decyzji w tym zakresie. WaĪne jest jednak, 
aby podejmując decyzje mieć ĞwiadomoĞć skutków, jakie niesie ze sobą. Dlatego 
teĪ dostĊp do informacji nabiera tak waĪnego znaczenia we współczesnej gospo-
darce. Przedmiotem niniejszego opracowania są sprawozdania fi nansowe, które 
bĊdąc noĞnikiem informacji o dokonanych działaniach, powinny takĪe zawierać 
informacje na temat przyszłego ryzyka, na które naraĪone jest dana jednostka 
gospodarcza. Wiedza na ten temat jest bardzo waĪna zwłaszcza z punktu widze-
nia potencjalnego inwestora, który podejmując decyzje analizuje nie tylko stopĊ 
zwrotu z inwestycji, ale takĪe ryzyko związane z jej osiągniĊciem.

Tematyka dotycząca identyfi kacji ryzyka w sprawozdaniach fi nansowych 
jest bardzo obszerna i złoĪona. Dlatego teĪ w niniejszym opracowaniu zosta-
ną omówione tylko wybrane zagadnienia z tego obszaru. Jednak oprócz ryzyka 
dotyczącego prowadzonej działalnoĞci istnieje takĪe ryzyko związane z samymi 
zasadami sporządzania sprawozdaĔ fi nansowych. Nie chodzi w tym momencie 
o nieuczciwe praktyki w tym zakresie, lecz o dozwolone prawem zapisy, które 
mają znaczący wpływ na ostateczny kształt sprawozdaĔ fi nansowych. Dlatego 
teĪ przedmiotem niniejszego opracowania w szczególnoĞci bĊdzie ryzyko po-
miaru, czyli ryzyko związane z prawidłową wyceną poszczególnych elementów 
w sprawozdaniu fi nansowym. Zdaniem autorki, duĪe zagroĪenie dla zrozumienia 
informacji zawartych w sprawdzaniach fi nansowych związane jest właĞnie z wy-
korzystywaniem wartoĞci godziwej do wyceny składników bilansu. W efekcie 
w sprawozdaniach fi nansowych wykazywane są operacje rzeczywiste obok ope-
racji nierzeczywistych, bĊdących skutkiem stosowania wartoĞci godziwej. Wy-
stĊpowanie tych drugich znacznie ogranicza moĪliwoĞci prognozowania przy-
szłych wartoĞci w sprawozdaniach fi nansowych, a tym samym utrudnia rzetelne 
poznanie ryzyka związanego z prowadzeniem działalnoĞci gospodarczej.
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Główne obszary występowania ryzyka w działalnoĞci 
gospodarczej

Jako główne obszary wystĊpowania ryzyka związanego z instrumentami fi -
nansowymi w jednostce gospodarczej MSSF wskazuje na [MSR 1, 14, 17, 32, 
33, 39]:
1) ryzyko kredytowe – jako ryzyko związane z niewywiązaniem siĊ ze swoich 

zobowiązaĔ przez jedną ze stron instrumentu fi nansowego, co skutkuje po-
niesieniem strat fi nansowych przez drugą stronĊ;

2) ryzyko płynnoĞci – ryzyko pojawienia siĊ trudnoĞci z wywiązaniem siĊ przez 
jednostkĊ ze swoich zobowiązaĔ fi nansowych;

3) ryzyko rynkowe – ryzyko zmiany wartoĞci godziwej instrumentu fi nansowe-
go lub przyszłych przepływów pieniĊĪnych z nim związanych wynikające 
ze zmian:
a) kursu wymiany walut (ryzyko walutowe),
b) rynkowych stóp procentowych (ryzyko stopy procentowej),
c) innych cen rynkowych (inne ryzyko cenowe).
Podane rodzaje ryzyka nie wyczerpują jednak w pełni listy moĪliwych ro-

dzajów wystĊpujących w działalnoĞci gospodarczej. O tych i o innych rodza-
jach ryzyka jednostka jest zobowiązana poinformować czytelników sprawoz-
daĔ fi nansowych w informacji dodatkowej [Wielogórska- LeszczyĔska 2008, 
s. 412–442].

O wystĊpowaniu pewnych rodzajów ryzyka moĪna przekonać siĊ, analizując 
poszczególne składniki sprawozdania fi nansowego. Przykładowo, ryzyko pro-
wadzonej działalnoĞci ujawnia siĊ w bilansie poprzez wystąpienie okreĞlonych 
pozycji, ich wartoĞć oraz powiązania z innymi pozycjami. 

W wyniku wstĊpnej analizy bilansu moĪna zidentyfi kować ryzyko struk-

tury bilansu. Prawidłowa struktura bilansu oznacza fi nansowanie aktywów 
trwałych kapitałem własnym. Taka relacja nazywana jest złotą zasadą bilanso-
wą. W praktyce jednak bardzo trudno jest fi rmom zrealizować ten postulat, dla-
tego teĪ pojawiła siĊ złota zasada fi nansowania, zgodnie z którą aktywa trwałe 
powinny być sfi nansowane kapitałem stałym (czyli sumą kapitałów własnych 
i zobowiązaĔ długoterminowych). Jest to bardziej liberalna zasada w stosun-
ku do poprzedniej, ale ukazuje równieĪ wzajemne zaleĪnoĞci miĊdzy aktywami 
trwałymi a Ĩródłami fi nansowania o okresie wymagalnoĞci dłuĪszym niĪ 1 rok. 
Analizując aktywa naleĪy zwrócić takĪe uwagĊ na ich strukturĊ i ryzyko zwią-

zane ze strukturą aktywów trwałych. W tym wypadku duĪo jednak zaleĪy od 
rodzaju prowadzonej działalnoĞci. W przedsiĊbiorstwach produkcyjnych udział 
aktywów trwałych w sumie bilansowej moĪe być znaczący. Z jednej strony ak-
tywa trwałe są niezbĊdne do prowadzenia działalnoĞci produkcyjnej, z drugiej 
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strony generują wysokie koszty (m.in. eksploatacji, napraw, pozyskania Ĩródeł 
fi nansowania na ich zakup). PamiĊtać teĪ naleĪy o tym, Īe wysoki udział ak-
tywów trwałych sprawia, Īe fi rma staje siĊ mniej elastyczna na zmiany, które 
mają miejsce w otoczeniu. JeĪeli jednak przedsiĊbiorstwo prowadzi działalnoĞć 
produkcyjną i posiada niewielki udział aktywów trwałych w sumie bilansowej, 
moĪe to Ğwiadczyć o starych, zuĪytych i nieefektywnych składnikach majątku. 
Z kolei analizując aktywa obrotowe moĪna zidentyfi kować pewne oznaki ryzyka 

związanego ze strukturą aktywów obrotowych. Nadmierna wartoĞć zapasów 
(w porównaniu do lat ubiegłych i w zestawieniu z przychodami ze sprzedaĪy) 
moĪe sugerować problemy ze zbytem. Kolejnym Ĩródłem ryzyka mogą okazać 
siĊ naleĪnoĞci, a w szczególnoĞci naleĪnoĞci przeterminowane. WiadomoĞci na 
ich temat naleĪy jednak szukać w informacji dodatkowej, gdyĪ naleĪnoĞci, co 
do których jednostka nie ma pewnoĞci, Īe spowodują wpływ korzyĞci ekono-
micznych (w tym wypadku wpływ Ğrodków pieniĊĪnych lub ich ekwiwalentów) 
eliminuje siĊ z bilansu poprzez dokonanie odpisów aktualizujących w ciĊĪar 
kosztów. W sytuacji ustania niekorzystnych warunków i moĪliwoĞci ponowne-
go zaliczenia naleĪnoĞci do aktywów dokonuje siĊ „odwrócenia” odpisów ak-
tualizujących, które tym samym zostają zaliczone do przychodów. W związku 
z tym, Īe odpisy aktualizujące mogą wpływać bezpoĞrednio na wynik fi nansowy, 
a w przepisach brakuje precyzyjnego okreĞlenia okolicznoĞci dokonywania tych 
odpisów – ten obszar rachunkowoĞci czĊsto wykorzystywany jest w celu tzw. 
window dressing (tj. upiĊkszania witryny). MoĪe to stanowić Ĩródło potencjal-
nego ryzyka biznesu, zarządzania, a nawet bankructwa.

Ryzyko wynikające ze struktury pasywów wynika głównie z nieprawi-
dłowej relacji miĊdzy kapitałami własnymi a zobowiązaniami i rezerwami. Zbyt 
wysoki poziom zobowiązaĔ Ğwiadczy o tym, Īe jednostka korzysta z dĨwigni 
fi nansowej, co jest pozytywnym zjawiskiem. NaleĪy jednak pamiĊtać o tym, Īe 
w niesprzyjających warunkach moĪe stać siĊ to przyczyną poraĪki. Z kolei zbyt 
wysoki udział zobowiązaĔ w sumie pasywów Ğwiadczy o braku chĊci zaangaĪo-
wania siĊ ze strony właĞcicieli w prowadzoną działalnoĞć, co niekoniecznie musi 
spotkać siĊ z aprobatą ze strony wierzycieli. Brak rezerw Ğwiadczy natomiast 
o niestosowaniu zasady ostroĪnoĞci, co w dłuĪszej perspektywie moĪe dopro-
wadzić do ujawnienia takich zobowiązaĔ, których jednostka nie bĊdzie w stanie 
uregulować.

Analizując bilans moĪna równieĪ przyjrzeć siĊ ryzyku płynnoĞci, poprzez 
m.in. ocenĊ wskaĨników płynnoĞci. NaleĪy jednak pamiĊtać o tym, Īe wskaĨniki 
te wyliczone są na podstawie bilansu i dotyczą płynnoĞci strukturalnej (gdyĪ 
wynikają ze struktury bilansu). Na podstawie bilansu czytelnik nie jest w stanie 
odpowiedzieć na pytanie, czy w perspektywie miesiąca lub dwóch jednostka bĊ-
dzie w stanie na bieĪąco regulować swoje zobowiązania (do tego celu niezbĊdny 
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byłby preliminarz gotówkowy, który niestety nie jest elementem publikowanych 
sprawozdaĔ fi nansowych).

Z kolei przy analizie wyniku fi nansowego moĪna wyodrĊbnić nastĊpujące 
ryzyka:
a) ryzyko zmiennoĞci wyników,
b) ryzyko braku realizacji wyników,
c) ryzyko pomiaru wyników.

Ryzyko zmiennoĞci wyniku polega na tym, Īe spodziewane w przyszłoĞci 
wyniki fi nansowe bĊdą siĊ znacznie róĪniły od wyników osiąganych w przeszło-
Ğci. W celu dokonania analizy w tym zakresie naleĪy z rachunku zysków i strat 
wyodrĊbnić te kategorie, które mają charakter powtarzalny, a są to przychody 
i koszty podstawowej działalnoĞci operacyjnej oraz koszty fi nansowe z tytułu 
odsetek od zaciągniĊtych kredytów. Pozostałe pozycje bĊdą miały charakter 
raczej trudno przewidywalny. Wiadomo bowiem, Īe zdarzenia nadzwyczajne 
wystĊpują sporadycznie i nie moĪna ich przewidzieć. Ponadto, odpisy z tytułu 
aktualizacji wyceny składników bilansowych bĊdą zaleĪały od warunków ryn-
kowych, a nie tylko od samego przedsiĊbiorstwa. Dlatego teĪ analiza zmiennoĞci 
wyników powinna głównie dotyczyć obszaru podstawowej działalnoĞci opera-
cyjnej oraz kosztów fi nansowych, co zostało przedstawione na rysunku 1. JeĪeli 
okaĪe siĊ, Īe te kategorie takĪe charakteryzują siĊ duĪą zmiennoĞcią (tj. zacho-
wują siĊ w sposób nietypowy), to wówczas ryzyko zmiennoĞci w tym zakresie 
jest wysokie i trudno bĊdzie przewidzieć wyniki w przyszłoĞci.

W ryzyku braku realizacji wyników, oprócz sytuacji związanej z bra-
kiem zrealizowania wyników, chodzi takĪe o realistycznoĞć wykazywanych 
przychodów i kosztów. W ramach przychodów i kosztów moĪna bowiem wy-
odrĊbnić:
a) przychody i koszty rzeczywiste – wynikające z zawartych umów z otocze-

niem,
b) przychody i koszty nierzeczywiste (domniemane) – wynikające z zasad ra-

chunkowoĞci i niezwiązane z zawartymi umowami z otoczeniem (np. utwo-
rzenie rezerw, dokonanie odpisów aktualizujących itp.). WiĊkszoĞć tego 
typu operacji wykazywanych jest jako przychody i koszty z pozostałej dzia-
łalnoĞci operacyjnej lub z działalnoĞci fi nansowej.
Z rysunku 1 wynika, Īe jedynie operacje powtarzalne i rzeczywiste mogą 

być z łatwoĞcią przewidywane, jednak pod warunkiem, Īe dotyczy to fi rmy dzia-
łającej w typowych warunkach. Autorka za „typowe warunki” uwaĪa sytuacjĊ, 
w której przychody i koszty z podstawowej działalnoĞci operacyjnej mają cha-
rakter powtarzalny. Z kolei w przypadku „warunków nietypowych” przychody te 
i koszty mogą mieć charakter sporadyczny i zaleĪeć od podpisanych kontraktów 
(np. dotyczy to podmiotów gospodarczych działających w branĪy budownictwa 
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mieszkaniowego). Z kolei operacje nierzeczywiste (domniemane), pomimo swej 
powtarzalnoĞci, trudno jest przewidzieć. Fakt, Īe jednostka dokonała w bieĪącym 
i poprzednim roku odpisów aktualizujących naleĪnoĞci nie oznacza, Īe w przy-
szłym roku równieĪ dokona takich odpisów. Wszystko w tym wypadku zaleĪy 
od zewnĊtrznych okolicznoĞci.

W rachunku zysków i strat mamy takĪe do czynienia z ryzykiem pomiaru 

wyników, co jest konsekwencją stosowania szacunkowych metod przy wycenie 
pozycji bilansowych, na przykład wartoĞci godziwej.

WartoĞć godziwa jako potencjalne źródło ryzyka 

AnalizĊ zagadnieĔ związanych z wartoĞcią godziwą naleĪałoby zacząć od 
okreĞlenia rodzajów instrumentów polityki rachunkowoĞci. MoĪna wĞród nich 
wyróĪnić [Weber, Kufel 1993, s. 188]:
1) instrumenty czasowe,
2) instrumenty formalne,
3) instrumenty materialne.

WĞród instrumentów czasowych najwaĪniejszą rolĊ odgrywa prawo wyboru 
momentu bilansowego i w konsekwencji czas trwania roku obrotowego. Ponadto 
do grupy tej naleĪy ustalenie terminu przedłoĪenia, zatwierdzenia i opublikowa-
nia sprawozdania fi nansowego.

Instrumenty formalne obejmują:
– prawo wyboru szczegółowoĞci prezentacji danych w sprawozdaniu fi nanso-

wym (prawo reguluje jedynie minimalny zakres informacji),

rzeczywiste łatwość w przewidywaniu 
operacji w przyszłości

- przychody i koszty operacyjne 
- koszty finansowe powtarzalne 
- inne przychody i koszty powtarzalne 

 operacje 
powtarzalne 

nierzeczywiste 
(domniemane) 

trudność w przewidywaniu 
operacji w przyszłości

rzeczywiste trudność w przewidywaniu 
operacji w przyszłości

- pozostałe przychody i koszty  
  operacyjne 
- pozostałe przychody i koszty  
  o charakterze niepowtarzalnym 
- zyski i straty nadzwyczajne 

operacje 
niepowtarzalne 
(sporadyczne) 

etsiwyzcezrein
(domniemane) 

trudność w przewidywaniu 
operacji w przyszłości

Rysunek 1
MoĪliwoĞci przewidywania składników rachunku zysków i strat w typowych warunkach

ħródło: Opracowanie własne.
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– prawo wyboru wariantu rachunku zysków i strat oraz rachunku przepływów 
pieniĊĪnych,

– prawo wyboru sposobu podziału zysku/pokrycia straty fi nansowej.
Zarówno instrumenty czasowe, jak i instrumenty formalne nie wywierają 

wpływu na wysokoĞć wyniku fi nansowego. Z kolei instrumenty materialne mają 
juĪ taką moĪliwoĞć, wpływając bezpoĞrednio zarówno na wartoĞć aktywów i pa-
sywów, jak i na wysokoĞć wyniku fi nansowego. Dlatego teĪ ich siła i zakres 
oddziaływania jest najwiĊkszy. Instrumenty materialne moĪna podzielić na dwie 
grupy [Weber, Kufel 1993, s. 188]:
1. PrzedsiĊwziĊcia przesuwające w czasie operacje gospodarcze, których przy-

kładem moĪe być opóĨnienie/przyspieszenie zakupów i sprzedaĪy składni-
ków aktywów trwałych i obrotowych. Operacje tego typu najczĊĞciej prze-
prowadzane są pod koniec roku obrotowego, kiedy znana jest juĪ w przy-
bliĪeniu wielkoĞć wyniku fi nansowego. Przez tego typu operacje moĪna 
kształtować w pewnym stopniu wartoĞć tego wyniku.

2. Prawa wyboru sposobu ujmowania i wyceny pozycji sprawozdania fi nan-
sowego. Są one najpowszechniej wykorzystywane w praktyce, a sposób ich 
wykorzystania podlega obowiązkowi ujawnienia. NaleĪą do nich:
a) prawa wyboru ujmowania aktywów i pasywów,
b) prawa wyboru wyceny aktywów i pasywów, w tym tworzenie rezerw 

i rozliczeĔ miĊdzyokresowych przychodów i kosztów.
Oprócz tego istnieją w obszarze polityki rachunkowoĞci tzw. pola swobod-

nego działania [Sawicki 2002, s. 39]. Powstają one w wyniku wprowadzenia 
przez prawo niezamkniĊtej listy metod wyceny wartoĞci (przykładowo rezerwy 
na zobowiązania mogą być wyznaczane według róĪnych metod). Dodatkowo 
pola swobodnego działania są efektem pojawiania siĊ zdarzeĔ nowych, niepo-
wtarzalnych lub specyfi cznych dla danego przedsiĊbiorstwa, a nieuregulowanych 
jeszcze przepisami prawa. Z taką sytuacją mieliĞmy do czynienia w latach 80. 
i 90. XX wieku, kiedy to gwałtowny rozwój instrumentów fi nansowych znacznie 
wyprzedził unormowania w tym zakresie w rachunkowoĞci.

NajwiĊksze moĪliwoĞci wpływania na obraz zawarty w sprawozdaniach fi -
nansowych mają instrumenty z zakresu praw wyboru sposobu ujmowania i wy-
ceny pozycji bilansowych oraz pola swobodnego działania. Te obszary są teĪ 
głównie Ĩródłem wystĊpowania ryzyka w polityce rachunkowoĞci.

SpoĞród wymienionych powyĪej instrumentów polityki rachunkowoĞci naj-
bardziej kontrowersyjnymi stały siĊ ostatnio metody wyceny aktywów i pasy-
wów. W szczególnoĞci toczą siĊ spory wokół wyceny według wartoĞci godziwej. 
Zgodnie z ustawą o rachunkowoĞci (art. 28, ust. 6) za wartoĞć godziwą przyj-
muje siĊ kwotĊ, za jaką dany składnik aktywów mógłby zostać wymieniony, 
a zobowiązanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej pomiĊdzy zain-
teresowanymi, dobrze poinformowanymi i niepowiązanymi ze sobą stronami.
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Z jednej strony, analizując zmiany w rachunkowoĞci zarówno na szczeblu 
krajowym, jak i miĊdzynarodowym, moĪna mieć wraĪenie, Īe przyjĊta wartoĞć 
godziwa ma na celu ograniczenie ryzyka nieprawidłowej wyceny aktywów i pa-
sywów. Z drugiej strony moĪe sama w sobie stanowić dodatkowe Ĩródło ry-
zyka pomiaru. W związku z tym przyjĊcie tej metody do wyceny wybranych 
składników bilansu naleĪy uznać jako innowacyjne, jak i kontrowersyjne. O in-
nowacyjnoĞci moĪna mówić w kontekĞcie wychodzenia naprzeciw potrzebom 
inwestorów i stosowania przepływów pieniĊĪnych do wyceny wartoĞci przed-
siĊbiorstwa w długim okresie, a nie tylko na potrzeby ustalenia wyniku pieniĊĪ-
nego w okresie bieĪącym. Zastosowanie tej metody wyceny moĪe zmniejszyć 
lukĊ informacyjną miĊdzy wartoĞcią ksiĊgową a rynkową przedsiĊbiorstwa. 
Z kolei naleĪy zauwaĪyć, Īe zastosowanie wartoĞci godziwej bĊdzie miało takĪe 
wpływ na jakoĞć sprawozdaĔ fi nansowych, co wynika z istoty wartoĞci godziwej 
i sposobów jej ustalania [Mazur 2011, s. 10]. Wycena składnika bilansu według 
wartoĞci godziwej niesie bowiem ze sobą pewne konsekwencje. Zmiana war-
toĞci aktywów in minus (lub in plus przy pasywach) jest powszechną praktyką 
stosowaną w rachunkowoĞci ze wzglĊdu na obowiązującą zasadĊ ostroĪnej wy-
ceny. Jednak wzrost wartoĞci składnika aktywów w wyniku wzrostu jego warto-
Ğci godziwej powoduje, Īe w bilansie powstaje zasób hipotetyczny o charakterze 
wirtualnym, trudnym do zdefi niowania. Zasób ten moĪe stać siĊ realnym dopiero 
w momencie sprzedaĪy danego składnika aktywów [Jaruga i in. 2006, s. 108].

Ponadto, wprowadzenie wartoĞci godziwej utrudnia identyfi kacjĊ grup ryzy-
ka związanych z działalnoĞcią gospodarczą. Przykładowo, wycena według war-
toĞci godziwej składnika aktywów wpływa na zmianĊ struktury bilansu, w tym 
na zmianĊ struktury aktywów i pasywów. Powoduje to oczywiĞcie zmianĊ war-
toĞci niektórych wskaĨników i w efekcie moĪe doprowadzić do błĊdnej interpre-
tacji kondycji fi nansowej jednostki gospodarczej. NaleĪy przy tym zaznaczyć, 
Īe zmiana wartoĞci składnika bilansu wycenianego według wartoĞci godziwej 
traktowana jest jako operacja niepowtarzalna (sporadyczna) i nierzeczywista (bo 
nie odzwierciedla realnej operacji). Zgodnie z rysunkiem 1 taka operacja bĊdzie 
sprawiała trudnoĞci w przewidywaniu przyszłoĞci. Z punktu widzenia inwestora 
stanowi to dodatkowe utrudnienie w predykcji wybranych składników sprawoz-
dania fi nansowego.

Warto równieĪ zwrócić uwagĊ na fakt, Īe obok aktywów wycenianych 
w wartoĞci godziwej wykazywane są w sprawozdaniu fi nansowym równieĪ ak-
tywa wyceniane według wartoĞci historycznej, których nabycie zostało w prze-
szłoĞci pokryte Ğrodkami pieniĊĪnymi. W efekcie przeszłe i obecne Ğrodki pie-
niĊĪne wykazywane są obok wartoĞci godziwej, niebĊdącej wartoĞcią pieniĊĪną 
ani teraz, a być moĪe ani w przyszłoĞci. Na ten aspekt problemu zwraca uwagĊ 
P. Kabalski pisząc, Īe w efekcie „(...) bilans staje siĊ zlepkiem pozycji nieaddytyw-
nych. NastĊpuje bowiem dodawanie do siebie wartoĞci składników o odmiennych 
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podstawach wyceny, np. Ğrodki trwałe wyceniane według kosztu wytworzenia 
i instrumenty fi nansowe wyceniane według wartoĞci godziwej” [Kabalski 2007, 
s. 260]. ZróĪnicowane podstawy wyceny składników bilansu mają takĪe wpływ 
na analizĊ wskaĨnikową sprawozdaĔ fi nansowych. Wykorzystywanie wartoĞci 
godziwej oraz wartoĞci historycznej do wyliczania okreĞlonych wskaĨników 
wiąĪe siĊ z koniecznoĞcią dodatkowego komentarza. Ponadto, w obecnym kształ-
cie rachunkowoĞci de facto traci siĊ moĪliwoĞć dokonywania porównaĔ wskaĨ-
ników miĊdzy przedsiĊbiorstwami. Dzieje siĊ tak z uwagi na fakultatywnoĞć 
niektórych rozwiązaĔ przy wycenie składników bilansu (przykładowo dotyczy 
to wyceny nieruchomoĞci inwestycyjnych). Niektóre jednostki do wyceny tego 
samego rodzaju składnika majątkowego mogą wybrać model kosztowy, a inne 
– model wykorzystujący wartoĞć godziwą. A nawet gdyby jednostki wybrały ten 
sam model, to przy wycenie według wartoĞci godziwej mogą zastosować róĪne 
parametry (np. róĪną stopĊ dyskontową). W efekcie wycena składników majątku 
przestaje być porównywalna, a tym samym nie ma moĪliwoĞci porównywania 
wskaĨników wyliczonych na jej podstawie.

Gmytrasiewicz zwraca takĪe uwagĊ na wynik fi nansowy, który poprzez 
uwzglĊdnienie skutków zmian wartoĞci godziwej staje siĊ wynikiem papie-
rowym, opierającym siĊ na niezrealizowanych przychodach i dyskusyjnych 
elementach kosztów. Wynik taki moĪna okreĞlić jako funkcjĊ wzrostu lub 
spadku wartoĞci aktywów netto (czĊsto oszacowaną), a nie algebraiczną sumĊ 
wartoĞci realnych operacji wynikowych. Jest on raczej przypisany do całego 
okresu gospodarowania kapitałem i nie opisuje skutków realnych procesów 
gospodarowania [Gmytrasiewicz 2007, s. 115]. Wynik taki nie powinien zostać 
przeznaczony do podziału i wypłaty dywidendy, gdyĪ nie ma pokrycia w bie-
Īącej wartoĞci gotówki i nie ma pewnoĞci, Īe znajdzie pokrycie w przyszłym 
przepływie gotówki.

W Ğwietle powyĪszej analizy widać wyraĨnie, Īe sfera operacji rzeczy-
wistych wyraĪona poprzez przepływy pieniĊĪne róĪni siĊ znacząco od sfery 
operacji rzeczywistych i nierzeczywistych ujawnionych w rachunku zysków 
i strat. MoĪna nawet uznać, Īe w coraz wiĊkszym stopniu operacje nierze-
czywiste kształtują wynik fi nansowy. W związku z tym pojawiają siĊ pytania 
o jego interpretacjĊ oraz o zasady podziału. Jak bowiem moĪna interpretować 
tradycyjne wskaĨniki (takie jak ROA, ROE) wyliczone na podstawie operacji 
nierzeczywistych? Jak moĪna dzielić zysk i realnie go wypłacać właĞcicielom 
skoro został on „stworzony” poprzez operacje o charakterze wirtualnym? Jak 
naleĪy czytać sprawozdania fi nansowe, które co do zasady miały odzwiercie-
dlać ogół operacji dokonanych przez dany podmiot gospodarczy, skoro okazuje 
siĊ, Īe spora czĊĞć operacji w ogóle nie miała miejsca w rzeczywistoĞci? Takich 
pytaĔ moĪna mnoĪyć jeszcze wiĊcej. Wszystkie one mają na celu podwaĪenie 
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wiarygodnoĞci dotychczasowych sprawozdaĔ fi nansowych takich jak bilans 
czy rachunek zysków i strat. W konsekwencji czytelnicy sprawozdaĔ fi nanso-
wych powinni swoją uwagĊ skoncentrować na rachunku przepływów pieniĊĪ-
nych odzwierciedlającym rzeczywiste przepływy Ğrodków pieniĊĪnych.

Analiza sprawozdań fi nansowych wybranych spółek

Wprowadzenie moĪliwoĞci wyceny składników majątkowych według 
wartoĞci godziwej spowodowało głosy krytyki pod adresem wartoĞci po-
znawczej aktualnych sprawozdaĔ fi nansowych. Krytykowany jest bilans, jak 
równieĪ rachunek zysków i strat, o czym była mowa we wczeĞniejszej czĊĞci 
niniejszego opracowania. W związku z tym pojawia siĊ pytanie, w jak duĪym 
stopniu wyniki wykazywane w rachunku zysków i strat odbiegają od rzeczy-
wistych przepływów gotówkowych. W tym celu wybrano w sposób losowy 
20 spółek, których akcje notowane są na Warszawskiej Giełdzie Papierów 
WartoĞciowych. CzĊĞć spółek prowadzi działalnoĞć handlową (10 spółek), 
natomiast pozostałe zajmują siĊ produkcją i przetwarzaniem ĪywnoĞci. Ana-
lizowane sprawozdania fi nansowe tych spółek w ujĊciu rocznym i kwartal-
nym zostały pozyskane ze zbioru danych Notoria Serwis S.A. (ir.notoria.pl). 
Badaniem objĊto okres od III kwartału 1999 r. do IV kwartału 2011 r. Licz-
ba danych w poszczególnych okresach róĪniła siĊ, gdyĪ nie wszystkie spółki 
ujawniły takie informacje.

W pierwszej kolejnoĞci przeanalizowano Ğredni udział przepływów pie-
niĊĪnych z działalnoĞci operacyjnej w stosunku do wyniku fi nansowego z dzia-
łalnoĞci operacyjnej w ujĊciu kwartalnym i rocznym. NastĊpnie zostały wyli-
czone Ğrednie wartoĞci przepływów pieniĊĪnych netto razem w porównaniu do 
wyniku fi nansowego netto. Na rysunku nr 2 i 3 zostały przedstawione Ğrednie 
wartoĞci analizowanych wskaĨników.

Na wykresach (rys. 2 i 3) widać wyraĨnie, Īe istnieją duĪe rozbieĪnoĞci 
miĊdzy wartoĞciami w ujĊciu kasowym (z rachunku przepływów pieniĊĪnych) 
i w ujĊciu memoriałowym (z rachunku zysków i strat). Te rozbieĪnoĞci widać 
szczególnie w 2002 r., kiedy wprowadzono sporo zmian w ustawie o rachun-
kowoĞci, w tym m.in. pojĊcie wartoĞci godziwej. Z kolei począwszy od 2005 r. 
spółki publiczne miały obowiązek stosować MSR/MSSF. Na rysunku 2 widać 
wyraĨnie, Īe w 2005 oraz w 2006 r. rozbieĪnoĞci miĊdzy ujĊciem memoriało-
wym i kasowym zwiĊkszyły siĊ. Co ciekawe, w latach 2009, 2010, 2011 roz-
bieĪnoĞci te były równieĪ zauwaĪalne w ujĊciu kwartalnym. MoĪna to tłuma-
czyć konsekwencjami kryzysu fi nansowego, który „zmusił” przedsiĊbiorstwa 
do kreowania wyniku fi nansowego głównie w sferze memoriałowej.



124

NaleĪy równieĪ zaznaczyć, Īe podczas analizy wyeliminowano przypadki, 
dla których wartoĞć wyliczonych wskaĨników była ujemna. Oznaczało to sytu-
acjĊ, w której na przykład przepływy pieniĊĪne z działalnoĞci operacyjnej były 
ujemne, a wynik z działalnoĞci operacyjnej dodatni. Przypadki takie wyraĨnie 

Rysunek 2
ĝredni udział wielkoĞci w ujęciu kasowych w stosunku do ujęcia memoriałowego dla 
analizowanych spółek w okresach kwartalnych [%]

ħródło: Opracowanie własne.

Rysunek 3
ĝredni udział wielkoĞci w ujęciu kasowych w stosunku do ujęcia memoriałowego dla 
analizowanych spółek w okresach rocznych [%]

ħródło: Opracowanie własne.
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pokazują, jak duĪe potrafi ą być rozbieĪnoĞci miĊdzy rachunkiem wyników i ra-
chunkiem przepływów pieniĊĪnych. Utrudniają one jednak interpretacjĊ analizo-
wanych wskaĨników, dlatego teĪ nie były one brane pod uwagĊ przy wyliczaniu 
Ğredniej wartoĞci omawianych wskaĨników.

Rysunek 4
ĝredni udział wartoĞci bezwzględnej róĪnicy między przepływami pienięĪnymi i odpowia-
dającymi im wynikami finansowymi w stosunku do sumy bilansowej dla analizowanych 
spółek w okresach kwartalnych [%]

ħródło: Opracowanie własne.

Rysunek 5
ĝredni udział wartoĞci bezwzględnej róĪnicy między przepływami pienięĪnymi i odpowia-
dającymi im wynikami finansowymi w stosunku do sumy bilansowej dla analizowanych 
spółek w okresach rocznych [%]

ħródło: Opracowanie własne.
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Na koniec został policzony wskaĨnik, który ukazuje, jaki jest udział bez-
wzglĊdnej wartoĞci róĪnicy miĊdzy wybranymi przepływami a odpowiednimi 
wynikami z rachunku zysków i strat w stosunku do sumy bilansowej. WskaĨ-
nik ten uĞwiadamia, jakie są rozbieĪnoĞci miĊdzy wartoĞciami wykazywanymi 
w ujĊciu memoriałowym i kasowym w stosunku do sumy bilansowej. Wyniki 
obliczeĔ zostały przedstawione na rysunku 4 w ujĊciu kwartalnym oraz na ry-
sunku 5 w ujĊciu rocznym. OczywiĞcie, zmiennoĞć tych wskaĨników jest duĪa, 
ale warto zauwaĪyć, Īe rozbieĪnoĞci miĊdzy ujĊciem memoriałowym i kasowym 
w IV kwartale 2002 r. przekroczyła wartoĞć aĪ 10% sumy bilansowej. Co cieka-
we, w ostatnim okresie wartoĞć tych wskaĨników zmniejsza siĊ.

ĝrednie wartoĞci udziałów róĪnicy miĊdzy ujĊciem memoriałowym i kaso-
wym w stosunku do sumy bilansowej były nastĊpujące:

przepływy pienięĪne netto razem – wynik fi nansowy netto = 4,46%

Wyniki obu wskaĨników są zbliĪone. Związane jest to z tym, Īe działalnoĞć 
operacyjna obejmuje zarówno podstawową działalnoĞć operacyjną, jak i pozo-
stałą działalnoĞć operacyjną. Niestety, na podstawie dostĊpnych baz danych nie 
było moĪliwe wyliczenie wyniku ze sprzedaĪy i porównanie go z odpowiednimi 
wielkoĞciami z rachunku przepływów pieniĊĪnych.

Zakończenie

Sprawozdania fi nansowe przygotowywane są z myĞlą o podmiotach ze-
wnĊtrznych, głównie inwestorach, którzy na podstawie informacji w nich za-
wartych podejmują swoje decyzje. Sprawozdania fi nansowe, zgodnie z zasadą 
true and fair view, powinny odzwierciedlać prawdziwy i rzetelny obraz kon-
dycji fi nansowej danej jednostki gospodarczej. Na podstawie tych sprawozdaĔ 
inwestor powinien być w stanie ocenić ryzyko związane z prowadzoną przez 
jednostkĊ działalnoĞcią gospodarczą tak, aby wiedział na ile ryzykowna jest dana 
inwestycja. Jednak wraz z rozwojem rachunkowoĞci w sprawozdaniach fi nan-
sowych pojawiają siĊ w coraz wiĊkszym zakresie operacje o charakterze nie-
rzeczywistym, które nie mają miejsca w jednostce, lecz są skutkiem przyjĊtych 
zasad rachunkowoĞci, w tym w szczególnoĞci przyjĊtych metod wyceny. W ni-
niejszym opracowaniu skoncentrowano siĊ głównie na wycenie według wartoĞci 
godziwej. W efekcie wartoĞci prezentowane w bilansie tracą na przejrzystoĞci, 
gdyĪ obok wartoĞci historycznych pojawiają siĊ domniemane przyszłe wartoĞci. 
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Ponadto, rachunek zysków i strat uwzglĊdnia w coraz wiĊkszym stopniu operacje 
nierzeczywiste, bĊdące konsekwencjami stosowanych zasad wyceny. W związ-
ku z tym wypracowany zysk moĪe znacznie siĊ róĪnić od wygenerowanych 
przez jednostkĊ przepływów pieniĊĪnych. Przeprowadzone badania na grupie 
20 spółek potwierdzają te tezy. W szczególnoĞci moĪna zauwaĪyć wzrost tych 
rozbieĪnoĞci w przypadku zmiany przepisów w rachunkowoĞci oraz w sytuacji 
trudnoĞci fi nansowych spowodowanych kryzysem. Warto równieĪ zauwaĪyć, Īe 
rozbieĪnoĞci te wynosiły w przybliĪeniu Ğrednio 5% sumy bilansowej. A zdarza-
ły siĊ takĪe i takie okresy, w których rozbieĪnoĞci przekroczyły ponad 10% sumy 
aktywów. Jest to stosunkowo duĪo. W rezultacie moĪliwoĞci identyfi kacji ryzyka 
w sprawozdaniach fi nansowych są coraz mniejsze, gdyĪ coraz trudniej jest prze-
widywać przyszłe wartoĞci składników sprawozdaĔ fi nansowych.
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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 fi nancial 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 fi nancial statements 
is signifi cantly limited. The meaning of the measurement risk is becoming more 
and more important in the fi nancial 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 fi nancial statements. In the last part the 
author presents the calculated ratios on the basis of fi nancial 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 fi nansowe w działalnoĞci jednostek 
samorządu terytorialnego – metody oceny 

Wstęp

Do niedawna nie dostrzegano potrzeby zarządzania ryzykiem w jednostkach 
samorządu terytorialnego, jednakĪe kryzys, jaki dotknął fi nanse publiczne oraz 
nacisk na wdraĪanie koncepcji nowego zarządzania publicznego zmieniły po-
strzeganie tego problemu oraz regulacje prawne w tym zakresie [Filipiak 2011, 
s. 125]. Ryzyko oznacza moĪliwoĞć nieosiągniĊcia załoĪonych celów i nieuzy-
skania spodziewanych efektów, a jego skutki powodują, Īe podmiot sektora pu-
blicznego w sposób nieoptymalny realizuje swoje zadania. Te zadania, to do-
starczanie dóbr publicznych w zakresie obligowanym przez prawo oraz zgodnie 
z oczekiwaniami mieszkaĔców.

W aspekcie powiązania ryzyka z decyzjami w zarządzaniu podmiotem pu-
blicznym, dokonuje siĊ jego hierarchizacji na ryzyko strategiczne (decyzje na 
poziomie strategicznym, w horyzoncie długookresowym), taktyczne oraz ope-
racyjne (zarządzanie bieĪące) [Cabinet Offi ce 2002, s. 16]. Istotne znaczenie 
dla jednostki samorządu terytorialnego (JST) i podejmowanych przez jej organy 
decyzji ma podział ryzyka na ryzyko fi nansowe i niefi nansowe. Do tego drugie-
go moĪemy zaliczyć ryzyko: polityczne, społeczne (demografi a, konfl ikty spo-
łeczne itd.), legislacyjne, Ğrodowiskowe, zdarzeĔ losowych (klĊski Īywiołowe, 
wypadki itd.), technologiczne i inne. Wymienione rodzaje ryzyka mają charak-
ter zewnĊtrzny w stosunku do jednostki samorządu terytorialnego, tj. wynikają 
ze zdarzeĔ i procesów mających miejsce w jej bliĪszym i dalszym otoczeniu. 
Z kolei do wewnĊtrznych – niefi nansowych rodzajów ryzyka moĪemy zaliczyć 
m.in. ryzyko zarządzania, zasobów ludzkich, inwestycyjne, Ĩródeł dochodów 
(np. polityka ulg, zwolnieĔ), proceduralne, informatyczne itd. Te rodzaje ryzyka 
są pochodną organizacji i zarządzania jednostką samorządu terytorialnego oraz 
zasobów JST i efektywnoĞci ich wykorzystania. TakĪe ryzyko fi nansowe moĪe-
my odnieĞć do czynników zewnĊtrznych (zmiany w dostĊpie do zewnĊtrznych 
Ĩródeł fi nansowania, zmiany stóp procentowych, kursów walut itd.) oraz we-
wnĊtrznych (zarządzanie płynnoĞcią, zadłuĪenie, struktura wydatków itd.). 
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Zarówno ryzyko fi nansowe, jak i niefi nansowe wpływa na sytuacjĊ ekono-
miczno-fi nansową jednostki samorządu terytorialnego, jednak przy ryzyku fi -
nansowym jest to wpływ bezpoĞredni, natomiast przy ryzyku niefi nansowym 
– poĞredni [Filipiak 2011, s. 128]. Sytuacja ekonomiczno-fi nansowa przesądza 
na jakim poziomie dana jednostka jest w stanie realizować przypisane jej zadania 
w sferze społecznej i gospodarczej. Zatem właĞciwe zarządzanie ryzykiem jest 
nieodzownym elementem efektywnej gospodarki fi nansowej JST.

W literaturze przez zarządzanie ryzykiem rozumie siĊ logiczne i systema-
tyczne metody identyfi kacji, analizy, oceny, nadzoru oraz informowania o ryzy-
ku w sposób, który umoĪliwi organizacji minimalizacjĊ strat i maksymalizacjĊ 
korzyĞci [Ministerstwo Finansów 2004, s. 7]. W procesie zarządzania ryzykiem 
w jednostkach samorządu terytorialnego kluczowe znaczenie ma system iden-
tyfi kacji i oceny ryzyka, który opiera siĊ głównie na analizie jej sytuacji eko-
nomiczno-fi nansowej. Zadaniem analizy fi nansowej nie jest eliminowanie lub 
ograniczanie ryzyka, ale ustalanie wyników podejmowanych decyzji i działaĔ 
oraz prognozowanie sytuacji ekonomiczno-fi nansowej i ryzyka na podstawie 
uzyskanych informacji, z wykorzystaniem dostĊpnej wiedzy i technologii. To 
umoĪliwia zaĞ podejmowanie decyzji, które bĊdą prowadzić do poĪądanych 
efektów działalnoĞci jednostki samorządu terytorialnego, przy akceptowanym 
poziomie ryzyka. 

Ryzyko fi nansowe związane jest z podejmowaniem decyzji fi nansowych 
dotyczących sposobów fi nansowania działalnoĞci jednostki samorządu teryto-
rialnego. OkreĞla siĊ je na podstawie rodzajów i struktury Ĩródeł fi nansowania 
działalnoĞci bieĪącej oraz inwestycji JST. Jest ono zatem związane z zadłuĪe-
niem JST, przy czym znaczenie ma nie tylko poziom i struktura zadłuĪenia danej 
jednostki, ale takĪe odpowiednie rozplanowanie spłat kredytów czy poĪyczek 
z właĞciwym uwzglĊdnieniem kosztów obsługi długu. Ryzyko fi nansowe wiąĪe 
siĊ takĪe z nieosiągniĊciem oczekiwanych dochodów lub odchyleniami od nich 
[Jajuga 2007, s. 131]. W tym kontekĞcie na ryzyko to wpływa m.in. poziom 
samodzielnoĞci fi nansowej danej jednostki oraz jakoĞć prowadzonej gospodar-
ki fi nansowej, zarówno bieĪącej (np. utrzymywanie odpowiedniego poziomu 
płynnoĞci), jak i w zakresie działalnoĞci rozwojowej (np. problem przeinwesto-
wania).

Cel i metodyka badań 

Celem opracowania jest próba wykazania przydatnoĞci metod analizy wie-
loczynnikowej oraz tworzonych na tej bazie syntetycznych mierników samo-
dzielnoĞci fi nansowej i zadłuĪenia, w ocenie ryzyka fi nansowego jednostek sa-
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morządu terytorialnego. NaleĪy przy tym podkreĞlić, iĪ ocena ryzyka fi nansowe-
go dotyczy nie pojedynczej transakcji fi nansowej (np. fi nansowania inwestycji 
kredytem bankowym), lecz ryzyka związanego z ogólną działalnoĞcią jednostki 
samorządu terytorialnego w aspekcie fi nansowania jej zadaĔ. Ryzyko to ma od-
zwierciedlenie w jej kondycji ekonomiczno-fi nansowej i moĪliwoĞciach korzy-
stania z zewnĊtrznych Ĩródeł kapitału. W tym kontekĞcie ryzyko fi nansowe jest 
uwarunkowane przyczynami mikroekonomicznymi, tkwiącymi wewnątrz jed-
nostki samorządowej, a Ĩródłem jego wzrostu jest wiele problemów, takich jak 
nadmierne zadłuĪenie JST, ograniczonoĞć własnych zasobów fi nansowych, brak 
zdolnoĞci do wywiązywania siĊ z zobowiązaĔ itd. Ocena poziomu tego ryzyka 
moĪe być pomocna dla zarządzających JST w podejmowaniu decyzji w zakre-
sie Ĩródeł fi nansowania zadaĔ, szczególnie o charakterze rozwojowym. Takie 
informacje są takĪe interesujące dla kapitałodawców JST (na przykład banków 
w ocenie ryzyka kredytowego).

Do analizy wybrano dwa obszary sytuacji ekonomiczno-fi nansowej JST, tj. 
samodzielnoĞć fi nansową oraz zadłuĪenie, mające najwiĊkszy wpływ na poziom 
ryzyka fi nansowego. Zakres czasowy analizy obejmował lata 2008–2010, zaĞ 
Ĩródłem materiałów empirycznych były statystyki Banku Danych Lokalnych 
GUS. Badaniami objĊto wszystkie gminy wiejskie z terenu województwa pod-
karpackiego (łącznie 111 jednostek)1. 

W opracowaniu zastosowano statystyczną wielowymiarową analizĊ porów-
nawczą w celu tworzenia syntetycznych mierników słuĪących ocenie samodziel-
noĞci fi nansowej oraz zadłuĪenia JST. W kolejnym kroku mierniki te posłuĪyły do 
grupowania jednostek samorządu terytorialnego pod kątem ryzyka fi nansowego.

Zmienne diagnostyczne ujĊte w logarytmie miernika syntetycznego, ze 
wzglĊdu na ich wpływ na poziom analizowanego zjawiska, moĪna podzielić 
na stymulanty, destymulanty i nominanty. Przy doborze cech diagnostycznych 
(cząstkowych mierników ekonomiczno-fi nansowych) kierowano siĊ przesłanka-
mi merytorycznymi i statystycznymi. W pierwszym przypadku chodziło o to, 
aby mierniki były adekwatne do opisu okreĞlonego obszaru gospodarki fi nanso-
wej JST, a takĪe o prawidłową ich klasyfi kacjĊ w aspekcie ich wpływu na roz-
patrywane zjawisko. W drugim przypadku dokonano analizy współliniowoĞci 
cech diagnostycznych, tj. wyeliminowano te mierniki, które są ze sobą silnie 
współzaleĪne (pozostawiając tylko tĊ zmienną, która najlepiej opisywała dany 
obszar sytuacji fi nansowej gminy) oraz te cechy, które wykazywały bardzo małą 

1 Badania zostały dofinansowane ze Ğrodków projektu „Innowacyjny Uniwersytet Rzeszowski” 
realizowanego w ramach programu MNiSW pt. „Kreator innowacyjnoĞci – wsparcie innowacyj-
nej przedsiĊbiorczoĞci akademickiej” (nr umowy 13/PMKI/U/11).
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zmiennoĞć w badanej zbiorowoĞci (dla tych celów zastosowano macierz korela-
cji oraz współczynniki zmiennoĞci).

W metodach analizy wielowymiarowej istnieje koniecznoĞć transformacji 
zmiennych diagnostycznych w celu ujednolicenia ich jednostek pomiarowych, 
co okreĞla siĊ mianem normalizacji [Panek 2009, s. 37–40]. W przypadku oma-
wianych badaĔ zastosowano procedurĊ unitaryzacji klasycznej, której ogólna 
formuła przyjmuje postać: 
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Do wyznaczania wartoĞci wskaĨników syntetycznych zastosowano metodĊ 
bezwzorcową polegającą na uĞrednieniu znormalizowanych wartoĞci cech pro-
stych. PoniewaĪ niektóre zamienne mają wiĊkszy wpływ na poziom zjawiska 
złoĪonego, dlatego poszczególnym cechom diagnostycznym przypisano wagi 
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WartoĞci miernika syntetycznego qi mieszczą siĊ w przedziale [0,1]. Na pod-
stawie Ğredniej arytmetycznej ( q ) oraz odchylenia standardowego (sq) miernika 
syntetycznego, podzielono zbiorowoĞć analizowanych jednostek na klasy o róĪ-
nym poziomie badanego zjawiska (samodzielnoĞci fi nansowej oraz zadłuĪenia). 
I tak: 

klasa I – poziom bardzo wysoki:  qi  ≥ q  + sq

klasa II – Ğrednio wysoki:  q  +  sq > qi  ≥ q
klasa III – Ğrednio niski:  q  > qi ≥ q  – sq

klasa IV – poziom bardzo niski:  qi ≤ q  – sq

Wyniki badań i ich omówienie

ObjĊte analizą obszary sytuacji fi nansowej samorządów są niewątpliwie zło-
Īone, tzn. na ich stan i zmiany składa siĊ wiele zjawisk i procesów. Pierwszym 
z rozpatrywanych zagadnieĔ jest samodzielnoĞć fi nansowa, w ramach której 
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naleĪy uwzglĊdnić jej aspekt dochodowy i wydatkowy [Łukomska-Szarek 2010, 
s. 198–199]. SamodzielnoĞć fi nansowa musi siĊ charakteryzować swobodą po-
dejmowania decyzji fi nansowych odniesionych zarówno do pozyskiwania do-
chodów, jak i przeznaczenia ich na róĪne rodzaje wydatków. W niniejszym opra-
cowaniu przyjĊto za Zaworą [2008, s. 22], Īe o samodzielnoĞci fi nansowej JST 
decydują nie tylko uzyskiwane własne dochody, ale takĪe Ğrodki pochodzące 
z budĪetu paĔstwa, co do których samorząd ma swobodĊ w ich dysponowaniu. 

Biorąc pod uwagĊ wskaĨniki najczĊĞciej stosowane w literaturze [Kosek-
Wojnar, Surówka 2007, s. 88–89; JastrzĊbska 2009, s. 14; Zawora 2008, s. 38–40] 
oraz uwzglĊdniając mikroekonomiczny poziomu analizy, wybrano 7 mierników 
diagnostycznych (tab. 1), które zostały uznane za stymulanty samodzielnoĞci fi -
nansowej jednostek samorządu terytorialnego. W procedurze obliczania synte-
tycznego wskaĨnika samodzielnoĞci fi nansowej (WSF) poszczególnym cechom 
diagnostycznym przypisano róĪne wagi (wj) ze wzglĊdu na ich znaczenie dla 
rozpatrywanego zjawiska (tab. 1). Poszczególne cechy proste zostały wyznaczo-
ne jako Ğrednie wartoĞci wskaĨników z lat 2008–2010.

Poziom samodzielnoĞci fi nansowej gmin wiejskich ustalony na podstawie 
miernika syntetycznego jest umiarkowanie zróĪnicowany. WartoĞci miernika WSF 
dla badanej zbiorowoĞci gmin mieszczą siĊ w przedziale od 0,16 do 0,88, zaĞ jego 
przeciĊtny poziom wynosi 0,44. Współczynnik zmiennoĞci WSF jest niĪszy (23%) 
niĪ dla poszczególnych cech diagnostycznych (z wyjątkiem zmiennej X2). 

W klasie I o najwyĪszym poziomie samodzielnoĞci fi nansowej znalazło siĊ 
16 gmin. Charakteryzują siĊ one wysokim potencjałem dochodowym (w zakresie 
dochodów własnych) oraz duĪą skutecznoĞcią w pozyskiwaniu funduszy unij-
nych. Znacznie wyĪszy jest takĪe poziom ich aktywnoĞci inwestycyjnej w po-
równaniu do pozostałych gmin (tab. 1). W grupie tej znalazły siĊ gminy połoĪone 
w bezpoĞrednim sąsiedztwie Rzeszowa (np. Krasne i Trzebownisko), korzystnie 
połoĪone wzglĊdem głównych szlaków komunikacyjnych i granicy wschodniej 
(DĊbica, Ostrów, Medyka), ale takĪe gminy peryferyjne – bieszczadzkie (Solina, 
Cisna, Lutowiska), które przy mniejszej gĊstoĞci zaludnienia charakteryzuje wy-
soki poziom rozwoju lokalnej przedsiĊbiorczoĞci. 

W klasie II, tj. o Ğrednio wysokiej samodzielnoĞci fi nansowej, znalazły siĊ 
34 gminy. Wiele z nich połoĪonych jest w pobliĪu miast (np. gminy wiejskie: 
PrzemyĞl, Lubaczów, Sanok, Radymno, LeĪajsk) oraz głównych szlaków komu-
nikacyjnych. CzĊĞć z tych samorządów cechuje duĪa aktywnoĞć w kreowaniu ko-
rzystnych warunków do rozwoju przedsiĊbiorczoĞci lokalnej (Krasiczyn, Lubenia, 
Besko, Skołoszyn). W klasie tej znajdują siĊ gminy o relatywnie silnym rolnictwie, 
ale takĪe wiele gmin podmiejskich o wysokim stopniu dezagraryzacji.

Najliczniejszą grupĊ jednostek (46) stanowią gminy w klasie III, tj. o Ğrednio 
niskim poziomie samodzielnoĞci fi nansowej. W grupie tej znajduje siĊ najwiĊcej 
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gmin wiejskich o charakterze typowo rolniczym, czĊsto oddalonych od duĪych 
oĞrodków miejskich i gospodarczych. W grupie jednostek o najniĪszym wskaĨni-
ku WSF (16 gmin) znalazły siĊ gminy peryferyjne, przewaĪnie o słabym, rozdrob-
nionym rolnictwie, ale takĪe niewielkim rozwoju przedsiĊbiorczoĞci pozarolniczej. 
Jednostki te charakteryzuje takĪe niska skutecznoĞć w pozyskiwaniu funduszy unij-
nych (Ğrednio 2,6% udziału dochodów na projekty unijne w dochodach ogółem).

Drugim z analizowanych obszarów sytuacji fi nansowej gmin było ich za-
dłuĪenie. Mimo szerokiego wykorzystania przez gminy funduszy unijnych, dla 
wiĊkszoĞci z nich zadłuĪenie jest nieodzowne, aby realizować przedsiĊwziĊcia 

Tabela 1
Syntetyczny miernik samodzielnoĞci finansowej WSF oraz przeciętne wartoĞci cech dia-
gnostycznych dla gmin wiejskich z Podkarpacia (Ğrednie z lat 2008–2010)

Wyszczególnienie Ogółem
Klasa WSF

I II III IV

Parametry miernika syntetycznego WSF

ĝrednia 0,44 0,62 0,48 0,39 0,30

Odchylenie standardowe 0,10 0,9 0,03 0,03 0,04

Minimum

Maksimum

0,16

0,88

0,54

0,88

0,44

0,53

0,34

0,43

0,16

0,33

Liczba gmin 111 16 34 46 15

Przeciętne wartoĞci mierników cząstkowych (w nawiasie waga wj)

X1 – dochody własne / 

/ dochody ogółem  (wj = 1,15) [%]
26,9 43,2 27,2 23,7 19,0

X2 – dochody własne i subwencja ogólna 

(bez cz. oĞwiatowej) / wydatki ogółem 

(wj = 0,8) [%]

42,7 50,3 43,4 41,3 37,5

X3 – dochody podatkowe per capita  

(wj = 1,15) [zł] 256,1 500,2 261,7 214,2 183,6

X4 – wynik operacyjny per capita  

(wj = 0,8) [zł] 224,8 348,5 309,4 191,7 –98,1

X5 – wskaĨnik samofinansowania 

(wj =1,15) [%]
80,7 80,8 80,2 74,2 44,1

X6 – dochody ze Ĩródeł zagranicznych / 

/ dochody ogółem (wj =0,8) [%]
5,8 10,1 7,6 4,0 2,6

X7 – wydatki inwestycyjne / wydatki ogółem 

(wj =1,15) [%]
21,4 31,1 26,7 17,7 9,8

ħródło: Obliczenia własne na podstawie danych GUS.
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rozwojowe. Analizując z kolei nowy okres budĪetowy UE, naleĪy zakładać, iĪ 
skutecznoĞć samorządów terytorialnych w pozyskiwaniu funduszy unijnych oraz 
realizacja inwestycji komunalnych bĊdą uzaleĪnione od umiejĊtnoĞci strategicz-
nego zarządzania ich zadłuĪeniem.

Zarządzanie długiem okreĞla siĊ jako działania mające na celu pozyskanie 
obcych Ğrodków fi nansowych, ich obsługĊ oraz spłatĊ zobowiązaĔ. W tym ob-
szarze nie tylko globalny poziom zadłuĪenia danej jednostki jest kluczowy, ale 
takĪe jej pojemnoĞć zadłuĪeniowa bieĪąca i perspektywiczna oraz zdolnoĞć do 
obsługi długu. PojĊcie pojemnoĞci zadłuĪeniowej odnosi siĊ głównie do fi nan-
sów przedsiĊbiorstw i jest w literaturze róĪnie defi niowane. Przenosząc je na 
grunt fi nansów samorządowych, przyjmiemy za Gajdką [2002, s. 64], Īe jest to 
maksymalna kwota zadłuĪenia, jaką na rynku fi nansowym jest w stanie zacią-
gnąć dana jednostka. Przy czym poziom ten nie moĪe przekroczyć ustawowo 
okreĞlonych pułapów zadłuĪenia2. 

OkreĞlając pojemnoĞć zadłuĪeniową, naleĪy uwzglĊdniać ramy dotyczące 
granicznego obciąĪenia obsługą długu publicznego, jakie wprowadziła Ustawa 
z 27 sierpnia 2009 r. o fi nansach publicznych (Dz.U. Nr 157, poz. 1240, art. 243). 
Nowe rozwiązanie odchodzi od jednakowych ograniczeĔ dla wszystkich jedno-
stek na rzecz wskaĨnika wyliczanego indywidualnie dla JST [Walczak, Pietrzak 
2011, s. 168]. Stanowi on podstawĊ okreĞlenia wartoĞci granicznej, jaką samo-
rządy bĊdą mogły przeznaczyć na obsługĊ długu publicznego (wskaĨnik bĊdzie 
obowiązywał od 2014 roku). Ogólną formułĊ ustalania indywidualnego wskaĨ-
nika zadłuĪenia moĪna zapisać (3):
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gdzie:
R  –  planowana na rok budĪetowy łączna kwota z tytułu spłaty rat kredytów 

i poĪyczek oraz wykupu wyemitowanych papierów wartoĞciowych,
O  –  planowane na rok budĪetowy odsetki od kredytów i poĪyczek, odsetki od 

wyemitowanych obligacji oraz spłata kwot wynikających z udzielonych 
porĊczeĔ i gwarancji,

D  –  dochody ogółem budĪetu w danym roku budĪetowym,
Db – dochody bieĪące,

2 Ustawa z 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych (Dz.U. Nr 249, poz. 2104 z póĨn. zm.).
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Sm  – dochody ze sprzedaĪy majątku,
Wb – wydatki bieĪące,
n – rok budĪetowy, 
n–1, n–2, n–3 – lata poprzedzające rok budĪetowy.

W konstrukcji syntetycznego wskaĨnika zadłuĪenia (oznaczonego symbo-
lem WZ) uwzglĊdniono zarówno globalny poziom długu, jak i obciąĪenia fi nan-
sowe wynikające z obsługi długu oraz pojemnoĞć zadłuĪeniową danej jednost-
ki. Jako zmienne diagnostyczne przyjĊto ostatecznie cztery mierniki cząstkowe 
(tab. 2). Obliczony na ich podstawie syntetyczny miernik zadłuĪenia WZ mieĞci 
siĊ w przedziale wartoĞci [0,1]. Im wyĪszy poziom miernika, tym dana gmina 
jest bardziej obciąĪona długiem. JednoczeĞnie jednostka, która notuje wzrost po-
ziomu zadłuĪenia zmniejsza swoją zdolnoĞć do zaciągania kolejnych zobowią-
zaĔ. O pojemnoĞci zadłuĪeniowej decyduje indywidualny wskaĨnik zadłuĪenia 
(Z3). WskaĨnik ten działa odwrotnie niĪ pozostałe cechy diagnostyczne, tzn. jest 
destymulantą badanego zjawiska złoĪonego (wskaĨnika WZ). Jego wzrost wska-
zuje na wiĊkszą moĪliwoĞć zaciągania kolejnych zobowiązaĔ3. 

Syntetyczny miernik zadłuĪenia WZ dla badanych gmin wiejskich przyjmuje 
wartoĞci od 0,1 do 0,7. ĝredni poziom tego miernika wynosi 0,34, zaĞ współczyn-
nik zmiennoĞci wynosi 34,1%. Pod wzglĊdem zadłuĪenia badane gminy wyka-
zują zatem wyĪsze zróĪnicowanie niĪ w zakresie samodzielnoĞci fi nansowej. 

W klasie I znajduje siĊ 20 gmin o najwyĪszym poziomie zadłuĪenia wyra-
Īonym miernikiem syntetycznym WZ (od 0,45 do 0,70). ĝrednie wartoĞci cech 
diagnostycznych wskazują, iĪ gminy te są zadłuĪone znacznie powyĪej prze-
ciĊtnych dla badanej zbiorowoĞci JST. ĝwiadczy o tym relacja zobowiązaĔ do 
dochodów budĪetowych (Ğrednia 38,5%) oraz wskaĨnik obciąĪenia dochodów 
własnych obsługą długu (6,24%), które są ponad 2-krotnie wyĪsze od Ğredniego 
poziomu tych wskaĨników dla całej badanej zbiorowoĞci gmin (tab. 2). Ich prze-
ciĊtny indywidualny wskaĨnik zadłuĪenia (Z3) jest natomiast o połowĊ niĪszy 
od przeciĊtnego wskaĨnika dla całej próby. Gminy w grupie I charakteryzują siĊ 
relatywnie niskimi dochodami budĪetowymi, zwłaszcza dochodami własnymi, 
są połoĪone peryferyjnie i mają typowo rolniczy charakter. 

W klasie II znajduje siĊ 29 jednostek, których poziom zadłuĪenia moĪna 
okreĞlić jako Ğrednio wysoki (WZ w przedziale od 0,34 do 0,44). PrzeciĊtna rela-
cja zobowiązaĔ do dochodów ogółem wynosi tu 22,6%, natomiast indywidualny 
wskaĨnik zadłuĪenia (Z3) wskazuje, iĪ Ğrednio gminy te mogłyby zadłuĪyć siĊ do 

3 Zgodnie z załoĪeniami metodycznymi konstrukcji miernika syntetycznego WZ konieczne było prze-
kształcenie zmiennej Z3 na stymulantĊ. Dla zmiennych zunitaryzowanych dokonuje siĊ tego przez 
odjĊcie wszystkich wartoĞci zmiennej Z3 od jedynki (1 – destymulanta). 
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takiego poziomu, przy którym koszty obsługi długu nie przekroczyłyby 9,15% 
dochodów w roku budĪetowym. Podobnie jak w poprzedniej grupie, dominują tu 
gminy peryferyjne o duĪym znaczeniu rolnictwa w strukturze gospodarczej. 

NajwiĊcej, bo 43 gminy zostały zaklasyfi kowane do grupy III, tj. jednostek 
o umiarkowanie niskim poziomie zadłuĪenia i relatywnie duĪej pojemnoĞci za-
dłuĪeniowej. Ich ogólny wskaĨnik zadłuĪenia (Z1) wynosi przeciĊtnie 11,8%. 
Dokładnie na takim samym poziomie kształtuje siĊ takĪe Ğredni poziom indywi-
dualnego wskaĨnika zadłuĪenia (Z3) co oznacza, iĪ obciąĪenie dochodów z tytu-
łu obsługi długu nie moĪe w kolejnym roku budĪetowym przekroczyć poziomu 
11,8%. Grupa ta jest zróĪnicowana pod wzglĊdem charakteru gmin.

W klasie IV, tj. jednostek o najniĪszym poziomie zadłuĪenia wyraĪonym 
przez WZ (wartoĞci od 0,10 do 0,23), znalazło siĊ 19 gmin. Relacja zobowiązaĔ 
do dochodów wynosi tu przeciĊtnie niespełna 5% (tab. 2). Interesujące jest to, iĪ 
gminy te mają przeciĊtnie niĪszy poziom indywidualnego wskaĨnika zadłuĪenia 
od gminy klasy II i III (Ğrednio wskaĨnik ten w grupie IV wynosi 6,52%). Dane 

Tabela 2
Syntetyczny miernik zadłuĪenia WZ oraz przeciętne wartoĞci cech diagnostycznych dla 
gmin wiejskich z Podkarpacia (Ğrednie z lat 2008–2010)

Wyszczególnienie Ogółem
Klasa WZ

I II III IV

Parametry miernika syntetycznego WZ

ĝrednia 0,34 0,52 0,38 0,29 0,18

Odchylenie standardowe 0,11 0,06 0,03 0,03 0,03

Minimum

Maksimum

0,10 

0,70

0,45

0,70

0,34

0,44

0,24

0,33

0,10

0,23

Liczba gmin 111 20 29 43 19

Przeciętne wartoĞci mierników cząstkowych (w nawiasie waga wj)

Z1 – udział zobowiązań ogółem w dochodach 

ogółem (wj = 1,2) [%]
18,20 38,50 22,60 11,80 4,70

Z2 – obciąĪenie dochodów własnych wydatka-

mi na obsługę długu (wj = 0,8) [%]
2,44 6,24 3,15 1,11 0,36

Z3 – indywidualny wskaĨnik zadłuĪenia 

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

Z4 – zobowiązania ogółem/wydatki inwestycyj-

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

ħródło: Obliczenia własne na podstawie danych GUS.
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te, a takĪe duĪa dyspersja wartoĞci tego miernika w analizowanych grupach gmin 
wskazują, iĪ indywidualny wskaĨnik zadłuĪenia nie w pełni dobrze ujmuje zło-
Īone zjawisko, jakim jest zadłuĪenie JST4. 

Na rysunku 1 przedstawiono relacjĊ miĊdzy zadłuĪeniem a samodzielnoĞcią 
fi nansową, decydującą o poziomie ryzyka fi nansowego w działalnoĞci JST. Je-
Īeli wzrasta zadłuĪenie, to przy niskiej samodzielnoĞci fi nansowej roĞnie ryzy-
ko fi nansowe jednostki samorządu terytorialnego. Wzrost zadłuĪenia powoduje 
takĪe ograniczenie jej pojemnoĞci zadłuĪeniowej oraz zdolnoĞci kredytowej. Po-
tencjalni kapitałodawcy, np. banki, które oceniają wniosek kredytowy JST, bĊdą 
akceptować ryzyko fi nansowe tylko do okreĞlonego (granicznego) poziomu, bo-
wiem przekłada siĊ ono na ich ryzyko kredytowe.

Zestawienie wyników analizy samodzielnoĞci fi nansowej gmin oraz ich za-
dłuĪenia (uwzglĊdniającego takĪe pojemnoĞć zadłuĪeniową) pozwoliły na doko-
nanie klasyfi kacji badanych jednostek według poziomu ryzyka fi nansowego (tab. 
3). Gminy o niskim poziomie ryzyka fi nansowego charakteryzuje wysoki lub Ğred-
nio wysoki wskaĨnik samofi nansowania oraz niski lub Ğrednio niski poziom zadłu-
Īenia. W badanej zbiorowoĞci do takich jednostek zaliczono 32 gminy, tj. 28,8% 
ogółu. PoĞród nich najkorzystniejszą sytuacjĊ wykazywała gmina Trzebownisko. 

Zad łużenie  

wysokie

niskie

R f

wysoka

niska

R f - gran iczny 

poziom  ryzyka 
finansowego

O bszar uogó ln ionego podzia łu
(trans feru) ryzyka 

S am odzie lność
finansow a

S padek ryzyka finansow ego

W zrost  ryz yka finansow ego

Rysunek 1
Poziom ryzyka finansowego jako wynik relacji między zadłuĪeniem a samodzielnoĞcią 
finansową jednostki samorządu terytorialnego 

ħródło: Opracowanie własne. 

4 W grupie IV znajdują siĊ gminy, które mają bardzo niski ogólny wskaĨnik zadłuĪenia (Z1), 
a mimo to ich pojemnoĞć zadłuĪeniowa (Z3) jest niska ze wzglĊdu na ujemny wynik operacyjny 
w jednym lub dwóch latach badanego okresu, czy teĪ w wyniku pozyskiwania duĪych Ğrodków 
finansowych z UE (przykładem jest gmina Trzebownisko). Z kolei inne gminy notują wysoki 
poziom wskaĨnika indywidualnego (Z3), gdyĪ w badanym okresie uzyskały duĪe dochody ze 
sprzedaĪy składników majątku. 
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Tabela 3
Klasyfikacja gmin według poziomu ryzyka finansowego na podstawie wyników analizy 
samodzielnoĞci finansowej i zadłuĪenia

Samofinan-

sowanie

ZadłuĪenie

Wysokie ĝrednio wysokie ĝrednio niskie Niskie

Wysokie
Tryńcza, Cisna 

Baligród
Pysznica, Solina Jasło

Krasne, Medyka, Krempna, 

LeĪajsk, Ostrów, Stary Dzików, 

Osiek Jasielski, Lutowiska, 

Dębica

Trzebownisko

ĝrednio 

wysokie

Krzeszów, ĩyraków, 

Zarszyn, Komańcza, 

Czarna (dębicka), 

Frysztak

Czarna (łańcucka), Stub-

no, PrzemyĞl, Skołyszyn, 

ĩurawica, Niwiska, Jarocin, 

Dzikowiec, Zarzecze

Wiązownica, Kamień, Hory-

niec-Zdrój, Bojanów, Lubaczów, 

Sanok, Dydnia, Majdan K., 

KroĞcienko WyĪne, Jarosław, 

Olszanica, Besko, Białobrzegi, 

Zaleszany, Grębów, Lubenia, 

Krasiczyn, Radymno, Iwierzyce

Nowy ĩmigród, Pawło-

siów, Markowa

ĝrednio 

niskie

Harasiuki, 

Dębowiec, 

RadomyĞl 

nad Sanem, 

RaniĪów, 

Gawłuszowice

Rakszawa, Tarnowiec, 

Fredropol, Cmolas, HyĪne, 

Wadowice Górne, ĝwilcza, 

Gać, Korczyna, Miejsce Pia-

stowe, Jodłowa, Tuszów N., 

Padew N., JeĪowe, RoĨwie-

nica, Czudec, Bukowsko

Orły, Przeworsk, Chmielnik, 

Mielec, Kuryłówka, Wielkie 

Oczy, Zaklików, Ha-czów, 

Chłopice, Doma-radz, Łańcut, 

ĩołynia

Grodzisko Dolne, Jasie-

nica Rosielna, Chorków-

ka, Dynów, Pruchnik, 

Rokietnica, Wojaszówka, 

Adamówka

Niskie

Krzywcza, 

Wielopole Sk., Bircza, 

WiĞniowa, Dubiecko, 

Jawornik Polski

Nozdrzec, Borowa, 

Gorzyce 

Niebylec, Czarna (biesz-

czadzka), Czermin, 

Brzyska, Laszki, Tyrawa 

Wołoska, JaĞliska

ħródło: Opracowanie własne. 

Z kolei do grupy przeciwnej, tj. charakteryzującej siĊ wysokim ryzykiem fi -
nansowym, zaliczono 28 jednostek (25,2% ogółu). Gminy zaliczone do tej zbio-
rowoĞci wykazują siĊ bardzo niskim lub Ğrednio niskim poziomem samodziel-
noĞci fi nansowej oraz wysokim lub wzglĊdnie wysokim poziomem zadłuĪenia. 
W szczególnie trudnej sytuacji pod wzglĊdem analizowanych cech znajduje siĊ 
6 gmin, których wskaĨnik samofi nansowania lokuje siĊ w przedziale 0,33–0,16, 
zaĞ syntetyczny wskaĨnik zadłuĪenia w przedziale 0,70–0,45 (tab. 3). Charakte-
rystyczne jest, iĪ w omawianej zbiorowoĞci znajdują siĊ niemal wyłącznie gminy 
peryferyjne o typowo rolniczym charakterze struktury gospodarczej.

ĝrednio wysokie ryzyko ĝrednio wysokie ryzyko 

Niskie ryzyko 

fi nansowe

Niskie ryzyko 

fi nansowe

Wysokie 

ryzyko 

fi nansowe

Wysokie 

ryzyko 

fi nansowe

ĝrednio niskie ryzyko 
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OdrĊbną grupĊ stanowią gminy o Ğrednio wysokim poziomie ryzyka. Przy 
czym o ich klasyfi kacji do tej grupy w wiĊkszym stopniu decydował poziom syn-
tetycznego miernika zadłuĪenia niĪ miernika samofi nansowania. W zbiorowoĞci 
tej znalazło siĊ 21 gmin (19%), które charakteryzują siĊ wysokim lub Ğrednio 
wysokim poziomem zadłuĪenia a jednoczeĞnie mają wzglĊdnie duĪą samodziel-
noĞć fi nansową, co Ğwiadczy o ich relatywnie duĪym potencjale dochodowym. 
Szczegółowa analiza wykazuje, iĪ są to czĊsto gminy o duĪej aktywnoĞci inwe-
stycyjnej.

Gminy o Ğrednio niskim poziomie ryzyka fi nansowego to takie, które cha-
rakteryzuje relatywnie małe zadłuĪenie, ale takĪe niski poziom wskaĨnika sa-
modzielnoĞci fi nansowej. Powoduje to, iĪ pomimo wzglĊdnie duĪej pojemnoĞci 
zadłuĪeniowej i niskiego poziomu zobowiązaĔ, potencjalne siĊganie po zwrot-
ne Ĩródła fi nansowania moĪe wiązać siĊ z ryzykiem fi nansowym wynikającym 
z ograniczonych moĪliwoĞci obsługi zadłuĪenia. Do omawianej grupy zaliczono 
30 gmin (27% ogółu), które przewaĪnie cechowała mała aktywnoĞć inwestycyj-
na, a niekiedy takĪe awersja do nadmiernego zadłuĪania siĊ. JednoczeĞnie są to 
w wiĊkszoĞci gminy peryferyjne, które mają ograniczony potencjał dochodowy.

Podsumowanie

Zaprezentowane w opracowaniu syntetyczne mierniki samodzielnoĞci fi -
nansowej oraz zadłuĪenia pozwalają w jednej liczbie ująć wiele cech mających 
istotny wpływ na analizowane zjawiska. Mierniki takie mogą być szczególnie 
przydatne w analizach porównawczych (benchmarking), a takĪe w ocenie zmian 
samodzielnoĞci fi nansowej i zadłuĪenia poszczególnych jednostek samorzą-
du terytorialnego. Badania potwierdziły takĪe zasadnoĞć stosowania tego typu 
mierników dla potrzeb oceny ryzyka fi nansowego w działalnoĞci JST.

Na przykładzie gmin wiejskich z Podkarpacia wykazano, iĪ jednostki samo-
rządu terytorialnego są bardzo zróĪnicowane po wzglĊdem ryzyka fi nansowego, 
jakie wynika z ich działalnoĞci. Ryzyko to jest determinowane przez ich aktyw-
noĞć inwestycyjną, Ĩródła i strukturĊ fi nansowania wydatków rozwojowych oraz 
potencjał dochodowy decydujący o samodzielnoĞci fi nansowej. Przykład kilku 
gmin z analizowanej zbiorowoĞci (zwłaszcza gminy Trzebownisko) dowodzi, 
iĪ ocena ryzyka fi nansowego na podstawie analizy wielu czynników wpływają-
cych na to zjawisko jest bardziej adekwatna niĪ posługiwanie siĊ pojedynczym 
wskaĨnikiem, takim jak przykładowo indywidualny wskaĨnik zadłuĪenia.
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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 fi nancial autonomy and indebtedness, which can be 
useful in assessing the fi nancial 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 fi nancial autono-
my are classifi ed into four groups according to the level of fi nancial risk related 
to their activities.
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Odzwierciedlenie ryzyka utraty wartoĞci 

aktywów w sprawozdaniu fi nansowym

Wstęp

Warunki, w których  funkcjonują jednostki gospodarcze charakteryzują siĊ 
duĪym stopniem niepewnoĞci, która nie pozwala w dokładny sposób przewidzieć 
ani rezultatów osiąganych przez podmiot, ani teĪ jego zachowaĔ. Na sytuacjĊ fi-
nansową i majątkową oraz  zachowania przedsiĊbiorstwa oddziałują róĪnorodne 
czynniki zewnĊtrzne  i wewnĊtrzne. Ze współdziałania wszystkich czynników 
wynika ryzyko, którym jest moĪliwoĞć utraty przez jednostkĊ jej zasobów [Ca-
bedo, Tirado 2004, s. 184]. 

W literaturze spotyka siĊ róĪne klasyfikacje ryzyka, które oddziałuje na pod-
mioty gospodarcze [Borkowski, Hanisz 2010, s. 27], miĊdzy innymi jest ono 
dzielone na zewnĊtrzne i wewnĊtrzne. Ryzyko zewnĊtrzne pochodzi z  otoczenia 
podmiotu, dotyczy ogólnych czynników wpływających na działalnoĞć jednostki. 
Ryzyko wewnĊtrzne dzieli siĊ na finansowe i niefinansowe. Ryzyko finansowe 
ma Ğcisły związek z publikowanymi przez jednostkĊ sprawozdaniami finanso-
wymi, poniewaĪ bezpoĞrednio wpływa na wartoĞci aktywów i zobowiązaĔ. Ry-
zyko niefinansowe oddziałuje na pozycjĊ konkurencyjną jednostki, w przyszło-
Ğci wiĊc równieĪ  wpłynie na wartoĞci składników majątkowych [Cabedo, Tirado 
2004, s. 185].

W związku z tym uwzglĊdnienie ryzyka przy sporządzaniu sprawozdania 
finansowego wiąĪe siĊ (miĊdzy innymi) z właĞciwą wyceną aktywów, czyli 
z oszacowaniem moĪliwych do uzyskania przyszłych korzyĞci ekonomicznych. 
Ryzyko związane jest bowiem z nieuzyskaniem przez jednostkĊ w przyszłoĞci 
korzyĞci ekonomicznych wynikających z aktywów na poziomie odpowiadają-
cym co najmniej ich wartoĞci ksiĊgowej. Szacowanie przyszłych korzyĞci, które 
przyniosą aktywa wiąĪe siĊ z koniecznoĞcią okreĞlenia czynników istotnych dla 
tychĪe korzyĞci [KarmaĔska 2008, s. 332]. UwzglĊdnienie ryzyka i jego czynni-
ków przy sporządzaniu sprawozdania finansowego związane jest z właĞciwym 
ustaleniem wartoĞci aktywów, a wiĊc czĊsto z koniecznoĞcią dokonania odpisów 
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aktualizujących ich wartoĞć. Wpływ ryzyka na zawartoĞć sprawozdania finan-
sowego ma swój podstawowy wyraz w przyjmowanych w rachunkowoĞci zasa-
dach wyceny bilansowej, co bezpoĞrednio rzutuje na wartoĞci poszczególnych 
pozycji prezentowanych w bilansie, ale równieĪ ma wpływ na kwotĊ ustalonego 
wyniku finansowego. Skutki uwzglĊdnienia ryzyka widoczne są wiĊc zarówno 
w bilansie, jak i w rachunku zysków i strat, a informacje uzupełniające zamiesz-
czane są w informacji dodatkowej.

Celem artykułu jest przedstawienie, na podstawie polskiego prawa bilan-
sowego, zasad wyceny aktywów z uwzglĊdnieniem ryzyka utraty wartoĞci oraz 
sposobu  prezentacji w sprawozdaniu finansowym odpisów aktualizujących.

Wpływ ryzyka na zasady wyceny pozycji bilansowych

Aktywa oznaczają kontrolowane przez jednostkĊ zasoby, które w przyszło-
Ğci przyniosą jej korzyĞci ekonomiczne. Prezentując te zasoby w sprawozdaniu 
finansowym jednostka musi ustalić, czy istnieje ryzyko (prawdopodobieĔstwo), 
Īe takich korzyĞci w przyszłoĞci nie uzyska lub czy ich rozmiary nie bĊdą mniej-
sze niĪ wydatki poniesione na pozyskanie aktywów. JeĪeli na moment bilansowy 
przewidywane korzyĞci związane z danym elementem aktywów są mniejsze niĪ 
ich wartoĞć wynikająca z ksiąg rachunkowych, jednostka ma obowiązek doko-
nania odpisu z tytułu utraty wartoĞci (odpisu aktualizującego wartoĞć aktywów) 
[Zawadzki 2009, s. 174 i dalsze]. Wynika on bezpoĞrednio z ustawy o rachun-
kowoĞci (zwanej dalej UoR), która w art. 7 ust. 1 pkt. 1 stanowi, Īe jednostka 
ustalając wynik finansowy ma obowiązek wziąć pod uwagĊ (miĊdzy innymi) 
zmniejszenie wartoĞci uĪytkowej lub handlowej składników aktywów. Na ko-
niecznoĞć uwzglĊdniania odpisów z tytułu utraty wartoĞci (czy teĪ odpisów ak-
tualizujących) przy wycenie aktywów wskazują zapisy art. 28 UoR, prezentujące 
zasady wyceny bilansowej poszczególnych pozycji sprawozdania. Ustawa o ra-
chunkowoĞci wskazuje jedynie na koniecznoĞć dokonania w okreĞlonych warun-
kach odpisów z tytułu utraty wartoĞci (art. 28; art. 32 ust. 4) i przedstawia sposób 
ich sprawozdawczego ujĊcia, nie podaje natomiast zasad szacowania tych odpi-
sów dla poszczególnych kategorii aktywów. Ten problem został rozstrzygniĊty 
w Krajowym Standardzie RachunkowoĞci nr 4 Utrata wartości aktywów (zwa-
nym dalej KSR 4).

Procedura ustalania odpisu z tytułu utraty wartoĞci poprzedzona jest 
udzieleniem przez jednostkĊ odpowiedzi na pytanie, czy wystĊpują okolicz-
noĞci (a wiĊc ryzyko), Īe podmiot nie uzyska z danego składnika aktywów 
oczekiwanych korzyĞci ekonomicznych. W tym celu jednostka musi przeana-
lizować informacje pochodzące zarówno z zewnĊtrznych, jak i wewnĊtrznych 
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Ĩródeł, które okreĞlają prawdopodobieĔstwo otrzymania (lub nie) korzyĞci 
ekonomicznych związanych ze składnikami aktywów [Pielaszek, ĝwiderska 
2009, s. 3–29 i dalsze]. Ryzyko pochodzące z zewnątrz przedsiĊbiorstwa, które 
moĪe wpłynąć na utratĊ wartoĞci aktywów, wynika przede wszystkim z [KSR 
4, par. 4.2]:

negatywnych zmiany w Ğrodowisku technologicznym, rynkowym, gospo-
darczym, prawnym, w którym działają emitenci instrumentów finansowych 
posiadanych przez jednostkĊ, jej dłuĪnicy i inni kontrahenci, ryzyka ich upa-
dłoĞci, likwidacji, zaniku rynku na posiadane składniki aktywów, zmian sy-
tuacji gospodarczej  (wzrost bezrobocia, spadek cen nieruchomoĞci, spadek 
cen niektórych dóbr) – czynników, które powodują nieotrzymanie naleĪnych 
Ğrodków pieniĊĪnych, a są niezaleĪne od jednostki gospodarczej,
wyĪszej niĪ przewidywano utraty wartoĞci rynkowej poszczególnych skład-
ników aktywów,
spadku cen na rynkach odbiorców lub wzrostu cen na rynkach dostawców, 
na których jednostka prowadzi działalnoĞć,
prognoz dotyczących wzrostu kosztów niezbĊdnych do doprowadzenia 
sprzedaĪy do skutku,
niekorzystnych zmian wartoĞci na rynku instrumentów finansowych i inwe-
stycji,
obserwowanych lub przewidywanych niekorzystnych  zmian o charakterze 
technologicznym, rynkowym, gospodarczym lub prawnym w otoczeniu, 
w którym jednostka prowadzi działalnoĞć lub na rynkach, do obsługi któ-
rych jednostka wykorzystuje kontrolowane przez siebie aktywa,
wzrostu rynkowych stóp procentowych prowadzącego do wzrostu stopy 
dyskontowej uwzglĊdnianej przy liczeniu wartoĞci uĪytkowej aktywów,
wyĪszej (godziwej) wartoĞci rynkowej wyemitowanych przez jednostkĊ in-
strumentów kapitałowych od wartoĞci netto aktywów.

Ryzyko wystĊpujące w podmiocie związane jest z moĪliwoĞcią [KSR 4, par. 
4.3]:

fizycznego uszkodzenia rzeczowych składników aktywów,
niedotrzymania terminów zapłaty naleĪnoĞci,
wystąpienia lub przewidywania niekorzystnych zmian w zakresie lub spo-
sobie, w jaki wszystkie lub niektóre składniki aktywów są lub bĊdą uĪytko-
wane,
zaniechania lub restrukturyzacji działalnoĞci, w której zaangaĪowane są ak-
tywa lub planami ich wczeĞniejszej niĪ przewidywano sprzedaĪy,
osiągania lub przewidywania gorszych od oczekiwanych skutków wykorzy-
stania aktywów.

–

–

–

–

–

–

–

–

–
–
–

–

–
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Przedstawione przesłanki dotyczą wszystkich aktywów, których wartoĞć 
jednostka gospodarcza ustala na dzieĔ bilansowy. W zaleĪnoĞci od tego, czy te-
stowane są  aktywa inwestycyjne, czy teĪ operacyjne, jednostka sprawdza sto-
sowne okolicznoĞci. Przede wszystkim przesłanki  zewnĊtrzne moĪna klasyfi-
kować w zaleĪnoĞci od tego, czy odnoszą siĊ do  aktywów inwestycyjnych, czy 
operacyjnych, wewnĊtrzne bowiem wykazują w wiĊkszoĞci związek z aktywami 
operacyjnymi.

Jednostka gospodarcza musi zidentyfikować aktywa, dla których moĪe być 
przeprowadzona procedura ustalania odpisu aktualizującego, bĊdąca konsekwen-
cją przedstawionych powyĪej okolicznoĞci. Na tym etapie naleĪy ustalić, czy 
obiektem oceny bĊdą aktywa wypracowujące korzyĞci pojedynczo czy grupowo. 
Aktywa wypracowujące korzyĞci ekonomiczne pojedynczo to takie składniki, 
które posiadają zdolnoĞć do samodzielnego przynoszenia korzyĞci ekonomicz-
nych wynikających z ich uĪytkowania lub utrzymywania. JeĪeli aktywa wypra-
cowują korzyĞci grupowo, to są wtedy elementem oĞrodka wypracowującego 
korzyĞci ekonomiczne. Jest to najmniejszy moĪliwy do zidentyfikowania zespół 
aktywów, które wypracowują korzyĞci grupowo, w duĪym stopniu niezaleĪnie 
od korzyĞci ekonomicznych pochodzących z innych aktywów, które przynoszą 
korzyĞci pojedynczo lub z innych oĞrodków wypracowujących korzyĞci ekono-
miczne. ZdolnoĞć do grupowego przynoszenia korzyĞci ma miejsce wtedy, gdy 
podmiot moĪe czerpać korzyĞci z pojedynczego składnika aktywów pod warun-
kiem korzystania z niego łącznie z innymi składnikami aktywów.

Ustalenie, Īe wystĊpuje przesłanka (lub przesłanki) utraty wartoĞci powodu-
je rozpoczĊcie procedury aktualizacji aktywów. Jej celem jest stwierdzenie, czy 
testowany składnik faktycznie charakteryzuje siĊ utratą wartoĞci. W pierwszej 
kolejnoĞci ocenia siĊ zdolnoĞć do przynoszenia korzyĞci przez aktywa wypraco-
wujące korzyĞci indywidualnie. Utrata wartoĞci tych aktywów ma miejsce wte-
dy, gdy ich wartoĞć, wynikająca z ksiąg rachunkowych, jest wyĪsza od kwoty, 
jaką moĪna z nich uzyskać na dzieĔ bilansowy na skutek sprzedaĪy, rozliczenia  
lub dalszego uĪytkowania. Sposób i poziom  wartoĞci ustalanej na dzieĔ bilanso-
wy zaleĪy od charakteru aktywów oraz od tego, jakie zasady wyceny bilansowej 
przyjĊła dla nich jednostka w ramach stosowanej polityki rachunkowoĞci lub 
jakie zostały jej narzucone przepisami obowiązującego prawa1. W zaleĪnoĞci od 
zasad wyceny bilansowej, aktywa testowane pod kątem utraty wartoĞci  moĪna 
podzielić na kilka grup. WyodrĊbnione grupy i odpowiadające im wartoĞci, które 
naleĪy ustalić w związku z prowadzonymi testami na utratĊ wartoĞci, przedsta-
wia tabela 1.

1
 Chodzi zarówno o ustawĊ o rachunkowoĞci, jak i o Rozporządzenie Ministra Finansów z dnia 12 

grudnia 2001 r. w sprawie szczegółowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i spo-
sobu prezentacji instrumentów finansowych (Dz.U. z 2001 r. Nr 149, poz. 1674 z póĨ.  zm.).



Tabela 1
Aktywa wypracowujące korzyĞci indywidualnie i parametry ich wyceny

Grupa Przykłady aktywów naleĪących do grupy WartoĞć ustalana w związku z procedurą ustalania odpisu z tytułu utraty wartoĞci

Aktywa trwałe i obroto-

we, które są wycenia-

ne na dzień bilansowy 

w wartoĞciach rynko-

wych bądĨ godziwych 

lub metodą praw 

własnoĞci

Instrumenty kapitałowe wyemitowane przez inne jed-

nostki oraz wartoĞci niematerialne i prawne oraz nieru-

chomoĞci zaliczane do inwestycji

WartoĞć rynkowa lub przy jej braku godziwa lub wartoĞć obliczona metodą praw własnoĞci

Aktywa wyceniane 

w kwocie wymaganej 

zapłaty i w skorygowa-

nej cenie nabycia

Udzielone poĪyczki, aktywa finansowe utrzymywane do 

terminu wymagalnoĞci

Skorygowana cena nabycia, jeĪeli jednostka uzna, Īe jest trwałe prawdopodobieństwo, Īe nie uzyska 

wpływów Ğrodków pienięĪnych w czasie lub w wartoĞci ustalonej w umowie dotyczącej naleĪnoĞci wy-

cenianych w skorygowanej cenie nabycia. Wtedy ustala kwotę moĪliwą do odzyskania z wycenianej 

naleĪnoĞci. Kwotą tą jest wartoĞć bieĪąca przepływów pienięĪnych oczekiwanych przez jednostkę 

w innych niĪ pierwotnie zakładano kwotach wpływów, zdyskontowanych za pomocą pierwotnej efektyw-

nej stopy procentowej ( z dnia ujęcia naleĪnoĞci w księgach)

NaleĪnoĞci z tytułu dostaw Skorygowana cena nabycia, stanowiąca bieĪącą wartoĞć oczekiwanych przyszłych przepływów pienięĪ-

nych – jako efektywną stopę procentową przyjmuje się rynkową stopę zwrotu dla dłuĪnych instrumentów 

finansowych o podobnej charakterystyce

Aktywa wyceniane 

w cenie nabycia (zaku-

pu), w koszcie wytwo-

rzenia lub w wartoĞci 

przeszacowanej

Udziały w jednostkach podporządkowanych oraz w in-

nych podmiotach wyceniane w cenie nabycia, o nieokre-

Ğlonym terminie wymagalnoĞci, dla których nie moĪna 

ustalić wartoĞci godziwej

WartoĞć bieĪąca przyszłych przepływów oczekiwanych z tego składnika, zdyskontowana za pomocą 

bieĪącej rynkowej stopy zwrotu podobnych instrumentów finansowych – w przypadku, gdy istnieją prze-

słanki powodujące trwałą utratę wartoĞci

Inwestycje w nieruchomoĞci i w wartoĞci niematerialne 

i prawne wyceniane w cenie nabycia lub koszcie wytwo-

rzenia lub wielkoĞci przeszacowanej po aktualizacji wy-

ceny, pomniejszonej o odpisy umorzeniowe, pozostałe 

inwestycje niefinansowe wyceniane w cenie nabycia,  

Ğrodki trwałe, Ğrodki trwałe w budowie, wartoĞci niema-

terialne i prawne

NaleĪy ustalić dwie wartoĞci – pierwszą jest wartoĞć  handlowa (przyszła sprzedaĪ), drugą wartoĞć 

uĪytkowa (dalsze/przyszłe  uĪytkowanie). JeĪeli na etapie wstępnej analizy jednostka jest w stanie usta-

lić, czy większe korzyĞci przyniesie jej uĪytkowanie czy sprzedaĪ składnika, ustala tylko jedną z tych 

wielkoĞci. Dla ustalenia, czy wystąpiła utrata wartoĞci jednostka wybiera wyĪszą wartoĞć spoĞród dwóch 

przedstawionych powyĪej. Kwota ta nazywana jest  wartoĞcią odzyskiwaną.  Odpowiada na pytanie, ile 

moĪna odzyskać na dzień bilansowy z danego składnika w wersji najkorzystniejszej – sprzedaĪy lub 

dalszego uĪytkowania

Zapasy Indywidualnie wyceniane w moĪliwych do uzyskania cenach sprzedaĪy netto. Podstawą ich ustalenia 

mogą być notowania giełd towarowych, ceny stosowane przez konkurentów, ceny stosowane przez 

jednostkę wynikające z umów z odbiorcami. JeĪeli nie moĪna ustalić ceny sprzedaĪy netto, szacuje się 

wartoĞć godziwą

Krótkoterminowe inwestycje wyceniane w cenie rynko-

wej albo w cenie nabycia, w zaleĪnoĞci od tego, która 

z nich jest niĪsza – dzieła sztuki, monety, antyki, przed-

mioty kolekcjonerskie, biĪuteria, zapasy kruszcu, staro-

druki

JeĞli istnieje rynek wycenia się w wartoĞci rynkowej, uwzględniając ceny z ostatnich udokumentowanych 

transakcji sprzedaĪy, wynikające z powszechnie dostępnych cenników ze specjalistycznych sklepów, 

domów aukcyjnych, antykwariatów. JeĪeli takie informacje dla danego składnika są niedostępne, ustala 

się wartoĞć godziwą, np. na podstawie opinii rzeczoznawcy

ħródło: Opracowanie własne na podstawie KSR 4.
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W odniesieniu do informacji przedstawionych w tabeli 1, komentarza wy-
magają pewne kwestie dotyczące parametrów wyceny stosowanych w procedu-
rze ustalania odpisów z tytułu utraty wartoĞci aktywów trwałych o charakterze 
niefinansowym. Wynika to z faktu, Īe wielkoĞci takie, jak wartoĞć handlowa 
i wartoĞć uĪytkowa stosowane są tylko w tych okolicznoĞciach.

WartoĞć handlowa to, zgodnie z par. 2.10 oraz 8.2.3–8.2.7 KSR 4, wartoĞć 
przyszłych korzyĞci ekonomicznych netto z danego składnika aktywów, ustalona 
przy załoĪeniu, Īe istnieje aktywny rynek na ten zasób. WartoĞć ta to cena sprze-
daĪy netto (ustalana zgodnie z zapisami UOR). JeĪeli nie moĪna ustalić ceny 
sprzedaĪy ze wzglĊdu na brak aktywnego rynku, wówczas wartoĞć handlową 
aktywów okreĞla siĊ na poziomie szacowanej wartoĞci godziwej, pomniejszonej 
o spodziewane do poniesienia i dające siĊ bezpoĞrednio przyporządkować do 
czynnoĞci zbycia składnika koszty sprzedaĪy. Ustalając wartoĞć handlową jed-
nostka wykorzystuje informacje pochodzące z rzeczywistych umów sprzedaĪy 
(miĊdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi stronami transakcji), któ-
re odzwierciedlają analogiczne warunki rynkowe potencjalnie moĪliwej transak-
cji, której przedmiotem mógłby być wyceniony obiekt. WartoĞć handlowa moĪe 
być ustalana na podstawie danych z takich umów tylko wtedy, gdy dotyczyły 
one identycznych lub podobnych aktywów, były zawarte w nieodległym cza-
sie od daty wyceny oraz nie dotyczyły nietypowej transakcji. JeĪeli jednostka 
nie dysponuje wspomnianymi informacjami, jako podstawĊ ustalenia wartoĞci 
handlowej moĪe przyjąć bieĪąco oferowaną cenĊ zakupu obiektu podobnego do 
rozpatrywanego, która jest najodpowiedniejszą ceną rynkową, czyli okreĞloną na 
podstawie reprezentatywnych transakcji archiwalnych na danym rynku aktywa-
mi podobnymi do rozpatrywanego obiektu. 

Dla tej samej grupy aktywów oblicza siĊ równieĪ  wartoĞć uĪytkową [KSR 4 
par. 2.11, 8.2.8–8.2.29], która jest  kwotą odpowiadającą zdyskontowanym przy-
szłym korzyĞciom ekonomicznym netto ze składnika majątku, ustaloną przy za-
łoĪeniu, Īe bĊdzie on w dalszym ciągu wykorzystywany lub utrzymywany przez 
podmiot. W celu ustalenia wartoĞci uĪytkowej składnika aktywów naleĪy doko-
nać analizy wszelkich przesłanek, które pozwolą w obiektywny sposób zmierzyć 
zdolnoĞć rozpatrywanego składnika do przynoszenia korzyĞci ekonomicznych 
jednostce w przypadku, gdyby był on nadal wykorzystywany (utrzymywany) 
w jednostce zgodnie z planowanymi dla niego zadaniami gospodarczymi. Usta-
lenie wartoĞci uĪytkowej wymaga uwzglĊdnienia:

szacunkowych przepływów pieniĊĪnych netto, których uzyskania jednostka 
moĪe oczekiwać dziĊki jego uĪytkowaniu i zbyciu po zakoĔczeniu uĪytko-
wania obiektu,
oczekiwaĔ co do zmian kwot i rozkładu w czasie tychĪe przepływów,
wartoĞci pieniądza w czasie, poprzez zastosowanie bieĪącej stopy rynkowej 
wolnej od ryzyka,

–

–
–
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wpływu na te dane niepewnoĞci związanej z cechami rozpatrywanego 
obiektu,
innych uwarunkowaĔ, które zdaniem jednostki są istotne z punktu widzenia 
przyszłych przepływów pieniĊĪnych.
Stopa procentowa powinna odzwierciedlać ryzyko oczekiwanych zmian 

i kwot przepływów i ryzyko niepewnoĞci związane z danym obiektem, w kaĪ-
dym przypadku, gdy jednostka nie uwzglĊdnia moĪliwych skutków tego ryzyka 
drogą korekty prognozowanych przepływów pieniĊĪnych netto. Oznacza to, Īe 
ryzyko uwzglĊdnia siĊ ustalając albo kwoty przepływów pieniĊĪnych, albo stopĊ 
dyskontową.

Utrata wartoĞci aktywów ma miejsce, gdy wartoĞci ustalone zgodnie z in-
formacjami przedstawionymi w tabeli 1 są niĪsze niĪ wartoĞci poszczególnych 
aktywów wynikające z ksiąg rachunkowych (na dzieĔ wyceny). W takiej sytuacji 
jednostka dokonuje indywidualnych odpisów aktualizujących, sprowadzając ak-
tywa do rozmiarów korzyĞci, których na dany moment moĪna z nich oczekiwać. 
Odpis jest wiĊc róĪnicą miĊdzy wartoĞcią ksiĊgową danego składnika aktywów 
a kwotą opisaną dla niego w tabeli 1. Szczególne zasady związane są z usta-
laniem wysokoĞci odpisów dotyczących naleĪnoĞci, głównie z tytułu dostaw 
[Poniatowska 2010, s. 387–388]. Przed dokonaniem odpisu jednostka ma obo-
wiązek ustalić, które z kwot naleĪnoĞci są na dzieĔ bilansowy przedawnione, 
umorzone lub nieĞciągalne. Dla tej kategorii kwota wymaganej zapłaty nie moĪe 
być traktowana jako realna. OdnoĞnie tych naleĪnoĞci jednostka nie dokonu-
je odpisu aktualizującego, tylko od razu odpisuje je do wyniku finansowego. 
RealnoĞć zaktualizowanej w ten sposób na dzieĔ bilansowy kwoty wymaganej 
zapłaty podlega weryfikacji pod kątem stopnia prawdopodobieĔstwa jej uzyska-
nia. Temu słuĪą odpisy aktualizujące ustalane zgodnie z zapisami art. 35b UoR. 
Ich wysokoĞć powinna być proporcjonalna do prawdopodobieĔstwa uzyskania 
w przyszłoĞci zapłaty.  

Aby ocenić czy nastąpiła utrata wartoĞci Ğrodków przynoszących korzy-
Ğci grupowo, w pierwszej kolejnoĞci naleĪy im przypisać wartoĞć wynikającą 
z ksiąg rachunkowych, dotyczącą całoĞci lub odpowiedniej czĊĞci aktywów 
wchodzących w skład grupy [KarmaĔska 2009, s. 238]. WartoĞć grupowego 
obiektu oceny utraty wartoĞci tworzą nastĊpujące elementy:

wartoĞć netto (wartoĞć początkowa pomniejszona o umorzenie i odpisy 
z tytułu utraty wartoĞci) wszystkich aktywów składających siĊ na oĞrodek 
wypracowujący korzyĞci ekonomiczne,
czĊĞć wartoĞci netto aktywów wspólnych przypadająca na ten oĞrodek, czyli 
takich, które spowodują  powstawanie korzyĞci ekonomicznych w powiąza-
niu z funkcjami przynajmniej dwóch składników aktywów,
czĊĞć wartoĞci firmy przypadająca na oĞrodek (wiąĪąca siĊ z dwoma lub 
wiĊcej oĞrodkami),

–

–

–

–

–
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zobowiązania i rezerwy w przypadku, gdy potencjalne zbycie tego oĞrodka lub 
wchodzących w jego skład aktywów wymaga przejĊcia przez jednostkĊ naby-
wającą okreĞlonego zobowiązania lub rezerwy (wielkoĞć zmniejszająca).
Kolejnym krokiem jest porównanie wartoĞci wynikającej z ksiąg z wartoĞcią 

przyszłych korzyĞci ekonomicznych netto z tego obiektu. WartoĞć przyszłych 
korzyĞci wyraĪa siĊ wartoĞcią handlową i wartoĞcią uĪytkową. Dla oceny czy 
nastąpiła utrata wartoĞci wybiera siĊ wartoĞć wyĪszą, nazywaną wartoĞcią od-
zyskiwaną. Utrata wartoĞci wystąpi, jeĞli wartoĞć odzyskiwana bĊdzie niĪsza od 
tej, która wynika z ksiąg rachunkowych. W takiej sytuacji jednostka dokonuje 
odpisu w róĪnicy miĊdzy wartoĞcią ksiĊgową obiektu grupowego a jego warto-
Ğcią odzyskiwaną. Odpis aktualizujący rozlicza siĊ miĊdzy aktywa tworzące gru-
pĊ w proporcji do  ich dotychczasowych wartoĞci ksiĊgowych [Regulska 2012, 
s. 356 i dalsze].

JeĞli do kolejnego dnia bilansowego aktywa, które podlegały aktualizacji 
wyceny nie zostaną rozliczone (sprzedane, spłacone, zlikwidowane itp.) jednost-
ka sprawdza, czy dalej ma miejsce utrata ich wartoĞci, czy teĪ przesłanki tejĪe 
ustały i naleĪy dokonać całkowitej lub czĊĞciowej korekty odpisu. JeĪeli nato-
miast faktycznie nastąpi utrata wartoĞci składnika aktywów, jego wartoĞć rozli-
czana jest z wczeĞniej utworzonym odpisem. 

W związku z odpisami z tytułu utraty wartoĞci w niektórych przypadkach 
jednostki gospodarcze, z zachowaniem zasady ostroĪnej wyceny, ujmują aktywa 
z tytułu podatku odroczonego. Tak bĊdzie w sytuacji, gdy rozliczenie aktywów 
spowoduje skutki podatkowe, czyli ich wartoĞć wyraĪona kosztem historycznym 
bĊdzie kosztem uzyskania przychodów. Taka sytuacja wystąpi np. w przypadku 
aktualizacji instrumentów kapitałowych, naleĪnoĞci, o ile spełniają one okreĞlo-
ne w art. 16 ust. 2a pkt. 1 ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych 
warunki, zapasów, aktywów trwałych o charakterze operacyjnym. WartoĞcią 
ksiĊgową tych aktywów jest kwota wynikająca z ksiąg rachunkowych, a wiĊc po 
aktualizacji wyceny, a wartoĞcią podatkową kwota, która w momencie uzyskania 
opodatkowanych korzyĞci z tych aktywów lub w związku z ich utratą stanowić 
bĊdzie koszt uzyskania przychodów. 

Zasady prezentacji skutków aktualizacji wyceny 
w sprawozdaniu fi nansowym

Odpisy z tytułu utraty wartoĞci aktywów z jednej strony powodują zmniej-
szenie wartoĞci pozycji bilansowych, z drugiej są odnoszone do wyniku finan-
sowego lub w niektórych przypadkach powodują korektĊ kapitału z aktualizacji 
wyceny, ujemnej wartoĞci firmy i przychodów przyszłych okresów. 

–
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Rozliczenie odpisu z kapitałem ma miejsce w przypadku długoterminowych 
aktywów finansowych, wycenianych w wartoĞci godziwej, które w czasie po-
przedniej (poprzednich) wycen były aktualizowane in plus oraz w przypadku 
urzĊdowo aktualizowanych Ğrodków trwałych.  Skutki zmian wartoĞci tych akty-
wów bĊdą teĪ zaprezentowane  w zestawieniu zmian w kapitale własnym. 

Odpis obciąĪa ujemną wartoĞć firmy (pozycjĊ pasywów), jeĪeli jest ona 
związana z danym grupowym obiektem oceny utarty wartoĞci. JeĪeli z aktualizo-
wanym składnikiem wiąĪą siĊ przychody przyszłych okresów (rozliczenia miĊ-
dzyokresowe przychodów) odnoszące siĊ do sposobu jego finansowania, to na 
skutek utraty wartoĞci takiego elementu aktywów zmniejszane są te przychody. 

NajczĊĞciej jednak odpisy z tytułu utraty wartoĞci znajdują swoje odzwier-
ciedlenie w zmniejszeniu wyniku finansowego. W zaleĪnoĞci od charakteru ak-
tywów trafiają tam jako pozostałe koszty operacyjne lub koszty finansowe. Do 
tych ostatnich zalicza siĊ odpisy z tytułu utraty wartoĞci inwestycji finansowych 
(akcji, udziałów, obligacji innych podmiotów, udzielonych poĪyczek oraz odse-
tek od naleĪnoĞci). W rachunku zysków i strat prezentowane są w pozycji  „Ak-
tualizacja wartoĞci inwestycji”. Odpisy aktualizujące pozostałe aktywa obciąĪają 
konto pozostałych kosztów i dotyczą one Ğrodków trwałych, Ğrodków w budo-
wie, wartoĞci niematerialnych, inwestycji niefinansowych, zapasów, naleĪnoĞci 
innych niĪ z tytułu udzielonych poĪyczek. W rachunku zysków i strat pokazywa-
ne są jako „aktualizacja wartoĞci aktywów niefinansowych”. Korekty ujmowane 
są ksiĊgowo i sprawozdawczo na zasadzie lustrzanego odbicia [StĊpieĔ-Andrze-
jewska 2012, s. 1101–1103] .

PoniewaĪ w rachunku zysków i strat prezentowane są syntetyczne informacje 
o dokonanych w ciągu okresu odpisach aktualizujących, niezbĊdne jest rozsze-
rzenie zakresu prezentowanych danych w informacji dodatkowej. Zapisy ustawy 
o rachunkowoĞci nakładają na jednostki obowiązek prezentowania informacji o:
1. Odpisach aktualizujących naleĪnoĞci, ze wskazaniem stanu na początek roku 

obrotowego, zwiĊkszeniach, wykorzystaniu, rozwiązaniu i stanie na koniec 
roku.

2. WysokoĞci i przyczynach odpisów aktualizujących Ğrodki trwałe.
3. WysokoĞci odpisów aktualizujących wartoĞć zapasów.
4. Zmniejszeniach i zwiĊkszeniach związanych z aktualizacją wartoĞci Ğrod-

ków trwałych, wartoĞci niematerialnych i prawnych oraz inwestycji niefi -
nansowych.
Pozostałe informacje związane z odpisami z tytułu utraty wartoĞci aktywów 

powinny być prezentowane w informacji dodatkowej, jeĪeli mogą one w sposób 
istotny wpłynąć na ocenĊ sytuacji majątkowej, finansowej i ocenĊ wyniku finan-
sowego. KSR 4 zaleca podmiotom prezentowanie takich informacji jak: dane 
o pojedynczych aktywach, które zostały objĊte odpisem aktualizującym lub jego 
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korektą, przedstawienie ich rodzaju oraz poziomu przyjĊtego za punkt odniesie-
nia przy ustalaniu odpisu (wartoĞć handlowa/uĪytkowa), opis sposobu ustala-
nia wartoĞci odzyskiwanej. Ponadto, w informacji dodatkowej powinny znaleĨć 
siĊ dane dotyczące oĞrodków wypracowujących korzyĞci ekonomiczne, odno-
Ğnie których dokonano odpisu aktualizującego i zasady dokonania tego odpisu. 
W informacji dodatkowej powinny być równieĪ zawarte informacje o najwaĪ-
niejszych zdarzeniach i okolicznoĞciach, które doprowadziły do ujĊcia i odwró-
cenia odpisów z tytułu utraty wartoĞci.

Podsumowanie

Funkcjonowanie podmiotów gospodarczych w niestabilnym otoczeniu 
powoduje, Īe są one naraĪone na róĪnego rodzaju ryzyko. Jednym z istotniej-
szych jest ryzyko nieuzyskania zakładanych korzyĞci ekonomicznych z kontro-
lowanych aktywów wykorzystywanych zarówno do celów inwestycyjnych, jak 
i operacyjnych. Wynika ono zarówno z czynników obserwowanych na zewnątrz 
jednostki, jak i wystĊpujących w niej samej czy teĪ przez nią powodowanych. 
Dla zachowania podstawowych zasad sporządzania sprawozdania finansowe-
go jest ono uwzglĊdniane przez dokonywanie odpisów aktualizujących aktywa. 
W wyniku tego są one prezentowane w kwocie nie wyĪszej niĪ korzyĞci, które 
na moment bilansowy mogą przynieĞć. Ze wzglĊdu na zasady sporządzania bi-
lansu stanowiące, Īe aktywa wykazuje siĊ w wartoĞciach skorygowanych o od-
pisy aktualizujące, dokładne informacje o utracie wartoĞci nie są tam widocz-
ne. Dane o ich wysokoĞci zawarte są w rachunku zysków i strat, aczkolwiek 
w kwotach globalnych dla aktywów o charakterze finansowym i niefinansowym. 
Najbardziej szczegółowe dane prezentowane są w informacji dodatkowej, gdzie 
zgodnie z UoR ujawniane są w sposób indywidualny informacje o odpisach do-
tyczących poszczególnych kategorii aktywów, a takĪe o przyczynach ich ujĊcia. 
MoĪna wiĊc powiedzieć, Īe informacja dodatkowa jest najpełniejszym Ĩródłem 
informacji o przyczynach i wysokoĞci dokonanych odpisów z tytułu utraty war-
toĞci poszczególnych aktywów. 
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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. 





BoĪena Horbaczewska

ZależnoĞć między ryzykiem a stopą zwrotu 
z wybranych indeksów na Giełdzie Papierów 
WartoĞciowych w Warszawie SA

Wstęp

Stworzony w latach 60-tych XX wieku przez trzech badaczy (J. Lintnera, 
J. Mossina i W.Sharpe’a) model wyceny aktywów kapitałowych (CAPM) wska-
zuje na wprost proporcjonalną zaleĪnoĞć miĊdzy stopą zwrotu z aktywów a ry-
zykiem inwestycyjnym [Jajuga, Jajuga 1999, s. 168]. Oczekiwana stopa zwrotu 
z inwestycji roĞnie wraz ze wzrostem ryzyka charakterystycznego dla analizo-
wanego instrumentu fi nansowego [Szopa 2009, s. 129]. Przeprowadzone testy 
modelu nie przesądzają jednoznacznie o jego prawdziwoĞci, ale powszechnie 
przyjmuje siĊ, Īe w długim okresie stopy zwrotu z portfeli są liniowo zaleĪne od 
ryzyka [Kicia 2004, s. 241]1.

Giełda Papierów WartoĞciowych w Warszawie SA (GPW) oblicza i publiku-
je wartoĞci wielu indeksów opisujących koniunkturĊ w okreĞlonych segmentach 
rynku. I tak, do indeksu WIG2 wchodzą akcje wszystkich (ponad 400) spółek 
notowanych na głównym parkiecie GPW, charakteryzujących siĊ zróĪnicowa-
nym poziomem ryzyka inwestycyjnego. Z tej grupy GPW wybiera dwadzieĞcia 
najwiĊkszych i najbardziej płynnych i grupuje je w indeks WIG20. NastĊpne 
czterdzieĞci spółek, wybranych wedle tych samych kryteriów, wchodzi w skład 
indeksu mWIG40, a kolejne osiemdziesiąt tworzy indeks sWIG803. Powszech-
nie uznaje siĊ, Īe spółki naleĪące do indeksu WIG20 są najmniej dochodowe 
i najmniej ryzykowne. Zgodnie z tym przekonaniem i omówionym powyĪej mo-
delem CAPM, wiĊkszym ryzykiem i wyĪszą stopą zwrotu charakteryzują siĊ 
akcje spółek naleĪących do indeksu mWIG40, a najwiĊkszym – akcje spółek 
naleĪących do indeksu sWIG80. W związku z tym wydaje siĊ, Īe takĪe stopy 

1 O modelu CAPM wiĊcej np. w [Weaver, Weston 2008, str. 176–183].
2 Dokładny opis kryteriów doboru spółek w skład omawianych indeksów: www.gpw.pl/indeksy
3 W niniejszej pracy nazywane odpowiednio indeksem spółek najwiĊkszych, Ğrednich i najmniej-
szych, z pełną ĞwiadomoĞcią, Īe na rynku notowane są spółki jeszcze mniejsze w rozumieniu tak 
zdefiniowanych kryteriów.
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zwrotu i ryzyko charakterystyczne dla indeksów WIG20, mWIG40 i sWIG80 
bĊdą kształtowały siĊ w podobny sposób.

Celem badaĔ przedstawionych w artykule jest sprawdzenie, czy przekonanie 
to znajduje potwierdzenie w faktach. PoniĪej przedstawione jest badanie stóp 
zwrotu i ryzyka inwestycyjnego dla indeksów WIG20, mWIG40 i sWIG80 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 poniĪej analiz, pochodzą z zasobów serwisu GPWInfoStrefa. 

Metody badawcze

Kilka ostatnich lat na GPW to czas zmiennej koniunktury rynkowej. Ana-
liza wartoĞci indeksu WIG pozwala wyodrĊbnić zarówno okresy spadku, jak 
i wzrostu jego wartoĞci. Cały okres objĊty badaniem (CAŁY-OKRES) wyzna-
czony jest przez daty: 16 maj 2005 roku i 7 kwietnia 2011 roku i obejmuje trzy 
nastĊpujące po sobie podokresy zmiennej koniunktury. I tak, pierwszy pod-
okres (PODOKRES-1) trwał 26 miesiĊcy4 (od 16 maja 2005 roku do 6 lipca 
2007 roku), w czasie których wartoĞć indeksu WIG wzrosła z 25 617,02 pkt 
do 67 568,51 pkt. Przez kolejne 20 miesiĊcy wartoĞć indeksu spadała, osiągając 
21 274,28 pkt w dniu 17 lutego 2009 roku (PODOKRES-2). Przez nastĊpne 25 
miesiĊcy wartoĞć indeksu WIG znów rosła, osiągając 50 371,74 pkt w dniu 7 
kwietnia 2011 roku (PODOKRES-3)5. Zmiany wartoĞci indeksów WIG, WIG20, 
mWIG40 i sWIG80 w całym okresie badania, ale z podziałem na podokresy, 
przedstawia rysunek 1.

Dla całego okresu badania i kaĪdego podokresu z osobna dokonano ana-
lizy stóp zwrotu oraz ryzyka dla ww. indeksów. Stopa zwrotu {r} to wyraĪona 
w procentach relacja miĊdzy róĪnicą wartoĞci ostatniej i pierwszej, a wartoĞcią 
pierwszą w badanych przedziałach czasowych. 

Analiza ryzyka inwestycyjnego wymagała policzenia oczekiwanych stóp 
zwrotu {E(r)}, odchylenia standardowego stóp zwrotu {D(r)} oraz współczynni-
ków zmiennoĞci {V(r)} wedle tradycyjnych formuł [JasiĔski 2008, s. 114–115]. 
W oryginalnym modelu CAPM miarą ryzyka inwestycyjnego był współczynnik 
beta, ale równie dobrą (i powszechnie wykorzystywaną) miarą jest odchylenie 

4 WiĊcej niĪ połowa dni sesyjnych w miesiącu, w którym wyznaczone zostały daty graniczne jest 
kryterium zaliczania danego miesiąca do okresu lub podokresu badania.
5 Po czym znów zaczĊła spadać i ten spadek trwa do dzisiaj, tj. do czerwca 2012 roku.
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standardowe stóp zwrotu z akcji [Szopa 2009, s. 129]. MoĪna ją stosować do 
badania zmiennoĞci stóp zwrotu instrumentów fi nansowych w dowolnie okre-
Ğlonych przedziałach czasowych [Baryło 2008, s. 2]. W niniejszym opracowaniu 
są to dni sesyjne {d} oraz miesiące kalendarzowe {m}. WartoĞci oczekiwanych 
stóp zwrotu {E(r)} i odchylenia standardowego stóp zwrotu {D(r)} nominowane 
są w tych samych jednostkach co badana zmienna (ale w tabelach przedstawiane 
są jako wartoĞci niemianowane). Z kolei współczynnik zmiennoĞci {V(r)} to 
wyraĪona w procentach relacja miĊdzy odchyleniem standardowym a wartoĞcią 
oczekiwaną, a wiĊc wzglĊdna miara zróĪnicowania, okreĞlająca siłĊ rozprosze-
nia badanej cechy [Pułaska-Turyna 2011, s. 86].

Rysunek 1
Zmiany wartoĞci indeksów WIG, WIG20, mWIG40, sWIG80 w całym okresie badania 
(16.05.2005–7.04.2011) z podziałem na podokresy

ħródło: Opracowanie własne na podstawie danych Ĩródłowych. Ze względu na róĪne ska-
le wartoĞci przedstawionych indeksów przed sporządzeniem wykresu dokonano standa-
ryzacji danych według tradycyjnej formuły: wartoĞć zmiennej została podzielona przez 
Ğrednią arytmetyczną. Tak uzyskane szeregi czasowe przyjmują wartoĞci liczbowe z po-
dobnego przedziału i są ze sobą w pełni porównywalne.
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Otrzymane wyniki

W całym okresie badania, trwającym prawie szeĞć lat i obejmującym 1484 
dni sesyjnych i 71 miesiĊcy kalendarzowych, stopy zwrotu wzrastały wraz ze 
wzrostem liczby indeksu (tab. 1). Stopa zwrotu z indeksu WIG wyniosła prawie 
97% i była wyĪsza od stopy zwrotu z indeksów WIG20 i mWIG40. Z kolei stopa 
zwrotu z indeksu sWIG80 była prawie cztery razy wyĪsza od stopy zwrotu z in-
deksu spółek najwiĊkszych.

Podobne relacje są miĊdzy oczekiwanymi dziennymi stopami zwrotu z in-
deksów, odmienne zaĞ miĊdzy współczynnikami zmiennoĞci. NajwiĊkszą zmien-
noĞcią charakteryzowały siĊ dzienne stopy zwrotu dla indeksu WIG20. WartoĞć 
współczynników zmiennoĞci dla pozostałych indeksów zmniejsza siĊ wraz ze 
wzrostem liczby spółek naleĪących do indeksu, przy czym zmiennoĞć indek-
su WIG jest prawie taka sama, jak zmiennoĞć indeksów WIG40, ale wiĊksza 
niĪ w przypadku indeksu sWIG80. W przypadku miesiĊcznych oczekiwanych 
stóp zwrotu zmienia siĊ pozycja indeksu WIG. Oczekiwana stopa zwrotu z te-
go indeksu jest wyĪsza tylko od oczekiwanej stopy zwrotu z indeksu WIG20. 
Oczekiwana stopa zwrotu z indeksu spółek najwiĊkszych pozostaje najniĪsza, 
a z indeksu spółek najmniejszych najwyĪsza. W takiej samej relacji pozostają 

Tabela 1
Stopy zwrotu i wybrane miary zmiennoĞci rozkładu stóp zwrotu dla indeksów WIG20, 
mWIG40, sWIG80 i WIG w całym okresie objętym badaniem 

CAŁY  OKRES 16.05.2005–7.04.2011

liczba dni sesyjnych 1484

liczba miesięcy 71

indeks  WIG20 mWIG40 sWIG80 WIG

stopa zwrotu w badanym przedziale 

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

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

odchylenie standardowe Dd(r) 0,01736 0,01257 0,01222 0,01452

współczynnik zmiennoĞci Vd(r) 3 695% 2 576% 1 416% 2 585%

oczekiwana miesięczna stopa zwrotu Em(r) 0,00392 0,01099 0,01756 0,00813

odchylenie standardowe Dm(r) 0,07025 0,08163 0,07983 0,06982

współczynnik zmiennoĞci Vm(r) 1 791% 743% 455% 859%

ħródło: Obliczenia własne na podstawie danych Ĩródłowych.
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wartoĞci współczynników zmiennoĞci, z tym, Īe wartoĞć współczynnika zmien-
noĞci dla indeksu WIG20 jest prawie czterokrotnie wyĪsza od odpowiedniej war-
toĞci dla indeksu sWIG80.

Zatem dla całego okresu objĊtego badaniem zaleĪnoĞć miĊdzy stopą zwro-
tu a ryzykiem inwestycyjnym była odwrotna: najwyĪszym stopom zwrotu to-
warzyszyła najmniejsza zmiennoĞć okreĞlona przez współczynnik zmiennoĞci, 
a najniĪsza stopa zwrotu charakteryzowała indeks o najwyĪszej zmiennoĞci stóp 
zwrotu.

Pierwszy podokres badania, obejmujący 540 dni sesyjnych i 26 miesiĊcy, to 
czas dobrej koniunktury rynkowej: indeks sWIG80 wzrósł – w przybliĪeniu – 
cztery razy bardziej (a indeks mWIG40 dwa razy bardziej) niĪ indeks spółek 
najwiĊkszych (tab. 2). Indeks dla całego rynku zrealizował stopĊ zwrotu wyĪszą 
jedynie od indeksu WIG20 (o niecałe 50%).

W takiej samej kolejnoĞci ukształtowały siĊ oczekiwane dzienne i miesiĊcz-
ne stopy zwrotu, natomiast w odwrotnej wartoĞci odpowiednich współczyn-
ników zmiennoĞci. A wiĊc w pierwszym podokresie badania – podobnie jak 
w całym okresie objĊtym badaniem – indeks obejmujący spółki najwiĊksze przy-
niósł najniĪsze stopy zwrotu przy najwiĊkszej zmiennoĞci stóp zwrotu, zaĞ naj-
wyĪsze stopy zwrotu zrealizował indeks spółek najmniejszych, przy najniĪszej 

Tabela 2
Stopy zwrotu i wybrane miary zmiennoĞci rozkładu stóp zwrotu dla indeksów WIG20, 
mWIG40, sWIG80 i WIG w pierwszym podokresie badania

PODOKRES-1 16.05.2005–6.07.2007

liczba dni sesyjnych 540

liczba miesięcy 26

indeks  WIG20 mWIG40 sWIG80 WIG

stopa zwrotu w badanym przedziale 

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

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

odchylenie standardowe Dd(r) 0,01403 0,01025 0,01227 0,01169

współczynnik zmiennoĞci Vd(r) 930% 435% 382% 626%

oczekiwana miesięczna stopa zwrotu Em(r) 0,02305 0,04898 0,06168 0,03251

odchylenie standardowe Dm(r) 0,05607 0,06239 0,07146 0,05114

współczynnik zmiennoĞci Vm(r) 243% 127% 116% 157%

ħródło: Obliczenia własne na podstawie danych Ĩródłowych.
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zmiennoĞci. Warto podkreĞlić, Īe w pierwszym podokresie indeks szerokiego 
rynku wyraĨnie pozycjonuje siĊ miĊdzy indeksem spółek najwiĊkszych a indek-
sem spółek Ğrednich. 

Drugi podokres badania trwał przez 20 miesiĊcy, w czasie których odbyły siĊ 
404 sesje giełdowe (tab. 3). Był to czas spadków cen akcji i wartoĞci indeksów 
giełdowych. To zaĞ oznacza koniecznoĞć dokładnego zdefi niowania najwiĊkszej 
(najlepszej) i najmniejszej (najgorszej) wartoĞci stóp zwrotu6. NajwyĪsza stopa 
zwrotu to w tym przypadku stopa zwrotu najmniej ujemna (o najmniejszej war-
toĞci bezwzglĊdnej), odpowiednio najniĪsza stopa zwrotu to stopa najbardziej 
ujemna (o najwiĊkszej wartoĞci bezwzglĊdnej). Tak interpretując otrzymane wy-
niki moĪna stwierdzić, Īe najwyĪszą stopĊ zwrotu w drugim podokresie badania 
osiągnął indeks spółek najwiĊkszych. Nieco niĪszą stopĊ zwrotu przyniósł in-
deks WIG, a nastĊpnie indeks spółek najmniejszych i Ğrednich.

W takiej samej kolejnoĞci ułoĪyły siĊ oczekiwane dzienne i miesiĊczne 
stopy zwrotu. Miary zmiennoĞci pokazują, Īe zarówno w ujĊciu dziennym, jak 
i miesiĊcznym, najwiĊkszym ryzykiem obarczony był indeks WIG20, drugim 
zaĞ w kolejnoĞci był indeks szerokiego rynku WIG. RóĪnice miĊdzy wartoĞciami 
współczynników zmiennoĞci dla indeksów mWIG40 i sWIG80 są relatywnie nie-

6 Dotyczy to takĪe oczekiwanych stóp zwrotu.

Tabela 3
Stopy zwrotu i wybrane miary zmiennoĞci rozkładu stóp zwrotu dla indeksów WIG20, 
mWIG40, sWIG80 i WIG w drugim podokresie badania

PODOKRES-2 6.07.2007–17.02.2009

liczba dni sesyjnych 404

liczba miesięcy 20

indeks  WIG20 mWIG40 sWIG80 WIG

stopa zwrotu w badanym przedziale 

czasowym
r –65,95% –77,59% –72,05% –68,51%

oczekiwana dzienna stopa zwrotu Ed(r) –0,00243 –0,00356 –0,00305 –0,00269

odchylenie standardowe Dd(r) 0,02190 0,01689 0,01476 0,01855

współczynnik zmiennoĞci Vd(r) 902% 475% 484% 690%

oczekiwana miesięczna stopa zwrotu Em(r) –0,04447 –0,06822 –0,05540 –0,04949

odchylenie standardowe Dm(r) 0,07562 0,07225 0,05636 0,07000

współczynnik zmiennoĞci Vm(r) 170% 106% 102% 141%

ħródło: Obliczenia własne na podstawie danych Ĩródłowych.
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wielkie, a same indeksy zajmują pozycjĊ trzecią lub czwartą w tak uporządkowa-
nym szeregu. Ogólnie moĪna stwierdzić, Īe najlepszej stopie zwrotu osiągniĊtej 
przez indeks spółek najwiĊkszych w drugim podokresie badania towarzyszyło 
najwyĪsze ryzyko zmiennoĞci stóp zwrotu. NajniĪsza stopa zwrotu zrealizowana 
przez indeks spółek Ğrednich wiąĪe siĊ z niĪszymi wartoĞciami współczynników 
zmiennoĞci. Warto podkreĞlić, Īe indeks WIG zawsze zajmował nastĊpną pozy-
cjĊ po indeksie WIG20.

Trzeci podokres badania, to czas powrotu lepszej koniunktury. Trwał on 
przez 25 miesiĊcy, w ciągu których odbyły siĊ 542 sesje giełdowe (tab. 4). W tym 
podokresie najwyĪsze (prawie identyczne) stopy zwrotu przyniosły indeksy WIG 
i mWIG40. NajniĪszą stopĊ zwrotu zrealizował indeks spółek najmniejszych, ale 
naleĪy podkreĞlić, Īe róĪnice miĊdzy stopami zwrotu były – w relacji do róĪnic 
w pierwszym podokresie – stosunkowo niewielkie.

Tak samo kształtowały siĊ relacje wartoĞci oczekiwanych dziennych stóp 
zwrotu dla omawianych indeksów, ale najwyĪszą oczekiwaną miesiĊczną sto-
pĊ zwrotu zrealizował indeks spółek Ğrednich, a nastĊpnie sWIG80, WIG i in-
deks spółek najwiĊkszych. Po raz kolejny najwyĪszą wartoĞć współczynnika 
zmiennoĞci (zarówno w ujĊciu dziennym, jak i miesiĊcznym) przyniósł indeks 

Tabela 4
Stopy zwrotu i wybrane miary zmiennoĞci rozkładu stóp zwrotu dla indeksów WIG20, 
mWIG40, sWIG80 i WIG w trzecim podokresie badania

PODOKRES-3 17.02.2009–7.04.2011

liczba dni sesyjnych 542

liczba miesięcy 25

indeks  WIG20 mWIG40 sWIG80 WIG

stopa zwrotu w badanym przedziale 

czasowym
r 120,61% 136,38% 112,83% 136,77%

oczekiwana dzienna stopa zwrotu Ed(r) 0,159% 0,164% 0,144% 0,168%

odchylenie standardowe Dd(r) 0,016 p.p. 0,010 p.p
0,009 

p.p
0,013 p.p

współczynnik zmiennoĞci Vd(r) 1 019% 605% 621% 784%

oczekiwana miesięczna stopa zwrotu Em(r) 2,274% 3,485% 3,004% 2,887%

odchylenie standardowe Dm(r) 0,060 p.p 0,060 p.p
0,062 

p.p
0,059 p.p

współczynnik zmiennoĞci Vm(r) 263% 173% 205% 205%

ħródło: Obliczenia własne na podstawie danych Ĩródłowych.
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WIG20. Kolejna najwiĊksza zmiennoĞć dziennych stóp zwrotu charakteryzuje 
indeks szerokiego rynku, a nastĊpnie – z niewielką róĪnicą – indeksy sWIG80 
i mWIG40. ZmiennoĞć miesiĊcznych stóp zwrotu była najniĪsza w przypadku 
indeksu mWIG40, a zmiennoĞć dla indeksów szerokiego rynku i spółek naj-
mniejszych osiągnĊła podobne wartoĞci.

Wyciąganie syntetycznych wniosków moĪe ułatwić stworzenie swego ro-
dzaju rankingu otrzymanych wyników badaĔ. I tak, w tabeli 5 kaĪdy z badanych 
indeksów otrzymał punktową ocenĊ za stopĊ zwrotu w badanym przedziale cza-
sowym i ryzyko inwestycyjne zmierzone współczynnikiem zmiennoĞci. Najlep-
sza ocena (4 pkt) została przypisana najwyĪszej stopie zwrotu i najmniejszej 
zmiennoĞci stóp zwrotu, zarówno w ujĊciu dziennym, jak i miesiĊcznym. 

Zdecydowanie najlepsze oceny za trzy kolejne podokresy uzyskały indek-
sy mWIG40 i sWIG80. Indeks spółek najwiĊkszych został najgorzej oceniony 
w tych kategoriach. Dołączenie do oceny punktów za wyniki otrzymane dla ca-
łego okresu badania pokazało, Īe przewaga najlepszych ocen wskazuje na indeks 
spółek najmniejszych jako ten (spoĞród badanych), który pozwala zachować naj-
lepsze relacje miĊdzy stopą zwrotu a ryzykiem inwestycyjnym.

Tabela 5
Punktowa ocena stóp zwrotu i współczynników zmiennoĞci stóp zwrotu dla indeksów 
WIG20, mWIG40, sWIG80 i WIG w badanych przedziałach czasowych

WIG20 mWIG40 sWIG80 WIG

PODOKRES-1

r 1 3 4 2

Vd(r) 1 3 4 2

Vm(r) 1 3 4 2

PODOKRES-2

r 4 1 2 3

Vd(r) 1 4 3 2

Vm(r) 1 3 4 2

PODOKRES-3

r 2 3 1 4

Vd(r) 1 4 3 2

Vm(r) 1 3 2 2

RAZEM  13 27 27 21

CAŁY  OKRES

r 1 2 4 3

Vd(r) 1 3 4 2

Vm(r) 1 3 4 2

RAZEM  16 35 39 28

ħródło: Obliczenia własne na podstawie danych z tabel 1–4.
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O ile niskie stopy zwrotu w przypadku indeksu WIG20 nie są zaskakujące, 
to juĪ zastanawiająca jest tak relatywnie duĪa zmiennoĞć stóp zwrotu wykazana 
w badaniach. Nasuwa siĊ takĪe pytanie o przyczyny odwrotnej zaleĪnoĞci miĊ-
dzy stopą zwrotu a ryzykiem na polskim rynku kapitałowym. Udzielenie odpo-
wiedzi na podstawie przedstawionych badaĔ nie jest moĪliwe, jednak wydaje 
siĊ, Īe ten stan rzeczy moĪe być spowodowany przez kilka czynników.

Po pierwsze, długoĞć okresu objĊtego badaniem. Badania potwierdzające 
prostą zaleĪnoĞć miĊdzy stopą zwrotu a ryzykiem na rynku amerykaĔskim pro-
wadzone są dla znacznie dłuĪszego okresu – kilkudziesiĊciu lat. Być moĪe wy-
dłuĪenie okresu badania przyniesie wyniki zbliĪone do teorii. Z drugiej jednak 
strony, róĪnice miĊdzy stopami zwrotu i współczynnikami zmiennoĞci dla po-
szczególnych indeksów są tak znaczne, Īe odwrócenie tej zaleĪnoĞci wydaje siĊ 
mało prawdopodobne.

Po drugie, moĪna byłoby uznać, Īe tak ogromna zmiennoĞć charakterystycz-
na dla indeksu WIG20 (najgorsze oceny w kaĪdym badanym przedziale czaso-
wym) jest pochodną szerokoĞci, a właĞciwie wąskoĞci tego indeksu. Wydaje siĊ 
bowiem, Īe im wiĊcej spółek objĊtych indeksem, tym bardziej łagodne mogą być 
zmiany wartoĞci indeksu. A to wpływa zarówno na oczekiwane stopy zwroty, 
jak i na wartoĞć odchylenia standardowego. Przeczy temu jednak pozycja, jaką 
zajmuje najszerszy z indeksów obliczanych i publikowanych przez GPW, czyli 
indeks WIG. Zwykle jego pozycja w rankingu była gorsza od pozycji zajmowa-
nej przez indeksy wĊĪsze, tj. mWIG40 i sWIG80.

Po trzecie, indeks WIG20 obejmuje spółki o najwiĊkszej kapitalizacji i płyn-
noĞci rynkowej. Ich akcje stanowią znaczną czĊĞć portfeli licznych inwestorów 
polskich i zagranicznych. Szczególnie inwestorzy zagraniczni rzadko inwestują 
w akcje spółek Ğrednich czy najmniejszych. To z kolei moĪe powodować znacz-
ne zmiany cen akcji – a wiĊc i wartoĞci indeksu WIG20 – wówczas, gdy impulsy 
kupna i sprzedaĪy idą z zagranicy. Pewien udział ma tu prawdopodobnie takĪe 
kapitał spekulacyjny.

Po czwarte, indeks WIG20 jest instrumentem bazowym dla instrumentów 
pochodnych – przede wszystkim opcji i kontraktów terminowych7, a takĪe – 
choć ma to zapewne mniejsze znaczenie – jednostek indeksowych. Obserwując 
notowania akcji spółek z indeksu WIG20 w dniu wygaĞniĊcia opcji lub kon-
traktów terminowych, moĪna siĊ zastanawiać na ile są one powodowane zmia-
ną prawdziwej wartoĞci akcji, a na ile grą inwestorów na rynku instrumentów 
pochodnych.

Po piąte, na zmiennoĞć cen akcji spółek pewien wpływ mają techniczne ob-
niĪenia cen akcji spółek, np. w wyniku ustalenia prawa do dywidendy. Wydaje 

7 Kontrakty terminowe są takĪe emitowane na indeks mWIG40.
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siĊ, Īe spółki z indeksu WIG20 relatywnie najczĊĞciej wypłacają dywidendĊ ak-
cjonariuszom, co moĪe znaleĨć odzwierciedlenie w analizach przeprowadzonych 
w przedstawionym badaniu.

Wnioski

Z przeprowadzonych badaĔ wynika, Īe na polskim rynku kapitałowym 
stopy zwrotu i ryzyko inwestycyjne, charakterystyczne dla indeksów WIG20, 
mWIG40 i sWIG80, nie zachowują siĊ zgodnie z załoĪeniami modelu CAPM. 
W całym okresie badania zaleĪnoĞć ta jest wrĊcz odwrotna. Analiza przeprowa-
dzona w podokresach wyznaczonych przez koniunkturĊ rynkową wskazuje, Īe 
relacje miĊdzy stopą zwrotu a ryzykiem inwestycyjnym dla badanych indeksów 
róĪnią siĊ w zmiennych okresach koniunktury rynkowej. Warto podkreĞlić, Īe 
wyraĨną, prostą relacjĊ miĊdzy najlepszą stopą zwrotu a najwyĪszym ryzykiem 
widać jedynie w przypadku indeksu WIG20 w drugim podokresie badania. Wy-
daje siĊ, Īe najlepsze relacje miĊdzy tymi dwiema kategoriami uzyskał indeks 
spółek najmniejszych8. W całym okresie badania, a wiĊc od 16 maja 2005 roku 
do 7 kwietnia 2011 roku, relacja miĊdzy stopami zwrotu a zmiennoĞcią stóp 
zwrotu z badanych indeksów była 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 sWIG80 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 
sWIG80. 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 sWIG80 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 swapów towarowych 
w zarządzaniu ryzykiem cenowym na rynkach 
towarowych

Wstęp  

Rynki towarowe tradycyjnie charakteryzuje wysoki poziom ryzyka ceno-
wego mierzonego zmiennoĞcią rynkowych cen towarów. ħródłami tego ryzyka 
są zarówno czynniki ekonomiczne (podaĪ i popyt na towary, koniunktura go-
spodarcza itp.), jak i, co szczególnie charakterystyczne dla rynku towarowe-
go, pozaekonomiczne, takie jak pogoda, katastrofy naturalne, choroby roĞlin 
i zwierząt czy ewolucja zwyczajów konsumpcyjnych. Istotny wpływ czynników 
pozaekonomicznych sprawia, Īe prognozowanie przyszłych cen towarów jest 
szczególnie trudne. JednoczeĞnie wiele towarów odgrywa niezwykle istotną rolĊ 
w Ğwiatowej gospodarce jako podstawowe czynniki produkcji, dobra konsump-
cyjne o podstawowym znaczeniu  dla szerokich i czĊsto społecznie wraĪliwych 
grup konsumentów czy wreszcie jako kluczowe Ĩródła dochodów budĪetowych. 
W tych warunkach ryzyko cenowe postrzegane jest jako szczególnie dotkliwe za-
równo przez bezpoĞrednich uczestników rynków towarowych, jak i przez strony 
trzecie, takie jak paĔstwo pełniące rolĊ regulatora stosunków gospodarczych.

Uczestnicy rynków towarowych od zawsze poszukiwali skutecznych narzĊ-
dzi umoĪliwiających ograniczenie skali ryzyka cenowego. DostĊpne narzĊdzia 
obejmują zarówno narzĊdzia wewnĊtrzne, słuĪące ograniczeniu skali lub retencji 
ryzyka, jak i narzĊdzia zewnĊtrzne, związane głównie z transferem ryzyka na 
podmioty trzecie [Mojsiewicz, TarczyĔski 2001, s. 37]. Wraz ze wzrostem skali 
globalnego rynku towarowego roĞnie w szczególnoĞci znaczenie tych ostatnich 
technik, umoĪliwiających istotne poszerzenie grona podmiotów przejmujących 
na siebie ryzyko cenowe rynków towarowych. Szczególnie istotną formą trans-
feru ryzyka cenowego stały siĊ towarowe instrumenty pochodne. 

Druga połowa XX wieku i początek obecnego stulecia przyniosły skokowy 
wzrost skali wykorzystania tych instrumentów. Rozwój rynku pochodnych to-
warowych przejawia siĊ zarówno wzrostem skali obrotów tymi instrumentami, 
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jak i znaczącym rozszerzeniem palety oferowanych instrumentów. Oprócz tra-
dycyjnie wykorzystywanych kontraktów forward, futures czy opcji towarowych 
pojawiły siĊ nowe narzĊdzia, których powstanie jest w znacznej mierze związa-
ne z innowacjami na polu inĪynierii fi nansowej, towarzyszącymi równoległemu 
rozwojowi rynku fi nansowych instrumentów pochodnych.

Jednym z nowych narzĊdzi dostĊpnych dla zarządzających ryzykiem towaro-
wym stały siĊ swapy towarowe, których konstrukcja jest wzorowana na transak-
cjach swapowych dostĊpnych na rynkach fi nansowych, w szczególnoĞci na swa-
pach stóp procentowych. Celem niniejszego artykułu jest prezentacja konstrukcji 
swapów towarowych, moĪliwoĞci ich wykorzystania do zarządzania ryzykiem 
cenowym rynków towarowych, w tym analiza wykorzystania tych instrumentów 
przez spółki paliwowe notowane na rynku GPW S.A.

Charakterystyka swapów towarowych 

Początki transakcji swapowych siĊgają lat 70. XX wieku, kiedy to dealerzy 
londyĔskiego rynku walutowego zaczĊli stosować swapy walutowe (fx swaps) 
jako technikĊ omijania brytyjskiej kontroli rynku walutowego [Kolb 2003, 
s. 671]. Współczesna defi nicja konstrukcji kontraktu swapowego pojawiła siĊ 
wraz z zawarciem w 1981 roku pierwszej transakcji swapowej na rynku stóp 
procentowych. Zgodnie z tą defi nicją kontrakt swapowy to transakcja, w której 
strony uzgadniają dokonanie serii wymian strumieni pieniĊĪnych według z góry 
ustalonego harmonogramu czasowego [LeszczyĔska 2002, s. 3]. Czas trwania 
transakcji swapowej moĪe być liczony w miesiącach lub nawet tygodniach, jed-
nak wiĊkszoĞć transakcji swapowych ma charakter umów długoterminowych, 
których czas trwania wynosi kilka a nawet kilkanaĞcie lat. WartoĞć strumieni 
pieniĊĪnych wymienianych miĊdzy stronami jest uzaleĪniona od wartoĞci akty-
wów referencyjnych okreĞlonych w treĞci umowy (np. poziomu rynkowych stóp 
procentowych, cen obligacji itp).

Uczestnicy rynków fi nansowych bardzo szybko dostrzegli zalety transakcji 
swapowych wykorzystywanych na rynkach walutowym i pieniĊĪnym. Stąd bar-
dzo szybko podjĊto próby wykorzystania tego samego mechanizmu na innych 
rynkach [Malinowski 2011, s. 128]. W 1986 roku amerykaĔski Chase Manhattan 
Bank zaoferował pierwszy swap towarowy (commodity swap) [Kapner, Marshall 
1993, s. 120]. Swap towarowy moĪna zdefi niować jako umowĊ miĊdzy dwiema 
stronami, w której uzgadniają one seriĊ wymian strumieni pieniĊĪnych, których 
wartoĞć uzaleĪniona jest od kształtowania siĊ cen towarów okreĞlonych w treĞci 
umowy swapowej. W swojej najprostszej postaci umowa swapowa przewiduje, 
Īe jedna ze stron transakcji, okreĞlana mianem nabywcy swapu, zobowiązuje siĊ 
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do dokonywania płatnoĞci stałych co do wartoĞci strumieni pieniĊĪnych, których 
wartoĞć ustalana jest w momencie zawierania transakcji i okreĞlana jest mianem 
ceny swapu, w zamian za otrzymywanie od drugiej strony, okreĞlanej mianem 
wystawcy swapu, zmiennych strumieni pieniĊĪnych, których wartoĞć okreĞlana 
jest na podstawie bieĪących cen rynkowych towaru, bĊdącego aktywem bazo-
wym swapu. WartoĞć zmiennego strumienia pieniĊĪnego okreĞlana jest jako ilo-
czyn iloĞci jednostek towaru bĊdącego aktywem bazowym swapu oraz rynkowej 
ceny tego towaru w okresie rozliczeniowym swapu. Cena rynkowa towaru bazo-
wego wyznaczana jest najczĊĞciej jako Ğrednia z cen rynku gotówkowego dane-
go towaru w okresie rozliczeniowym [Larson, Varangis 1996, s. 36]. Wymiana 
płatnoĞci swapowych nastĊpuje na koniec kaĪdego okresu rozliczeniowego okre-
Ğlonego w umowie i ma najczĊĞciej charakter rozliczenia netto – wartoĞć płat-
noĞci stałej jest porównywana  z ustaloną dla danego okresu wartoĞcią płatnoĞci 
zmiennej w celu ustalenia salda netto, które jest nastĊpnie płacone przez stronĊ, 
dla której wartoĞć salda jest ujemna. Swap towarowy jest transakcją fi nansową, 
co oznacza, Īe towar bĊdący aktywem bazowym transakcji nie jest fi zycznie 
dostarczany na Īadnym etapie transakcji, a słuĪy jedynie do okreĞlenia wartoĞci 
wymienianych strumieni pieniĊĪnych. 

Swapy towarowe, podobnie jak wiĊkszoĞć transakcji swapowych, są przede 
wszystkim instrumentami rynku pozagiełdowego, co umoĪliwia indywidualne 
negocjowanie miĊdzy stronami zarówno typów towarów bĊdących przedmiotem 
transakcji, jak i struktur czasowych wymiany strumieni pieniĊĪnych [Tomaszew-
ski 2011, s. 229]. W ostatnich latach, zwłaszcza w nastĊpstwie kryzysu fi nan-
sowego z 2008 roku, nasiliła siĊ natomiast tendencja do centralizacji procesów 
rozliczania transakcji swapów towarowych w celu zwiĊkszenia bezpieczeĔstwa 
obrotu oraz uzyskania dokładniejszych informacji na temat skali transakcji na 
rynku [Hegg, Ladner, Loesch 2010, s. 2–3].

Pozagiełdowy charakter transakcji swap sprawia, Īe zgromadzenie danych 
obrazujących skalĊ rynku i jego dynamikĊ jest szczególnie trudne. Bank Roz-
rachunków MiĊdzynarodowych (BIS), gromadzący dane na temat globalnego 
rynku instrumentów pochodnych, w tym instrumentów rynku OTC, dane na te-
mat pochodnych towarowych publikuje w formie zagregowanej, podając łącznie 
informacje o wielkoĞci rynku transakcji swap i forward. Pewnym uzasadnieniem 
takiej formy prezentacji moĪe być fakt, Īe transakcje swap mogą być traktowane 
jako złoĪenie serii kontraktów forward, z których kaĪdy opiewa na kolejną datĊ 
rozliczeniową ustaloną w transakcji swap. Dane na temat rozwoju rynku pochod-
nych towarowych na przestrzeni ostatnich 10 lat przedstawia tabela 1.

Jak widać z tabeli 1 na przestrzeni pierwszej dekady XXI wieku nastąpił 
skokowy wzrost wartoĞci transakcji na rynku towarowych transakcji swap i for-
ward. Kryzys fi nansowy z lat 2007–2008 przyniósł załamanie rynku, którego 
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wartoĞć w okresie trzech lat po kryzysie fi nansowym ustabilizowała siĊ na pozio-
mie ok. 1700 mld USD. Zmiany wartoĞci rynku wynikały nie tylko ze wzrostu 
liczby zawieranych transakcji, ale równieĪ dlatego, Īe był on silnie skorelowany 
z kształtowaniem siĊ cen towarów na rynkach Ğwiatowych, co wyraĨnie pokazu-
je rysunek 1 obrazujący zmiany wartoĞci indeksu GSCI – jednego z najwaĪniej-
szych indeksów cenowych rynku towarowego.

Rysunek 1
Zmiany wartoĞci indeksu GSCI Spot w latach 2001–2011

ħródło: Opracowanie własne na podstawie danych Goldman Sachs.

Tabela 1
WartoĞć otwartych pozycji  pozagiełdowych towarowych transakcjach swap i forward

Rok WartoĞć 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

ħródło: OTC derivatives market activity, BIS semiannual reports 2001–2011.
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Jak widać, wzrost wartoĞci rynku pochodnych towarowych był w okresie 
poprzedzającym kryzys fi nansowy ĞciĞle powiązany z bardzo silnymi wzrostami 
cen na rynkach niemal wszystkich klas towarów. Kryzys fi nansowy lat 2007–
–2008 nie ominął rynków towarowych, stąd spadek wartoĞci rynku pochodnych 
towarowych był w duĪej mierze nastĊpstwem gwałtownego spadku cen towa-
rów [Tomaszewski 2012, s. 504]. W ostatnich 3 latach widzimy natomiast wy-
raĨne osłabienie zaleĪnoĞci miĊdzy trendem cenowym na rynkach towarowych 
a wartoĞcią obrotów pozagiełdowych – wzrosty cen towarów w latach 2009–
–2010 nie przełoĪyły siĊ na wzrost wartoĞci rynku instrumentów pochodnych. 
Wynika to zarówno ze znacznego wzrostu awersji inwestorów do wykorzysty-
wania zaawansowanych instrumentów fi nansowych, jak i z istotnego zaostrzenia 
rygorów nadzoru i regulacji pozagiełdowego rynku instrumentów pochodnych 
w okresie po kryzysie fi nansowym, który w szczególnoĞci ograniczył wartoĞć 
transakcji spekulacyjnych. 

Wykorzystanie swapów towarowych w zarządzaniu 
ryzykiem cenowym

Jednym z podstawowych zastosowaĔ swapów towarowych jest zarządzanie 
ryzykiem cenowym rynku towarowego poprzez transfer tego ryzyka na drugą 
stronĊ transakcji swapowej. Swap moĪe być wykorzystany do zarządzania ry-
zykiem zarówno przez producentów, jak i konsumentów towarów. Istotną ce-
chą transakcji swapowych, jako narzĊdzi zarządzania ryzykiem cenowym, jest 
moĪliwoĞć ich wykorzystania do zabezpieczenia ceny towaru w horyzoncie 
czasowym siĊgającym kilku, a nawet kilkunastu lat, a wiĊc znacznie dłuĪszym 
niĪ w przypadku wiĊkszoĞci innych typów instrumentów pochodnych (futures, 
opcje) oraz moĪliwoĞć ich wykorzystania do zabezpieczenia ceny towaru w wie-
lu punktach czasu w ramach jednej transakcji, a wiĊc do zabezpieczenia stałego 
poziomu ceny w dłuĪszym horyzoncie czasowym.

Producent towaru zainteresowany jest zagwarantowaniem stabilnego po-
ziomu ceny jego sprzedaĪy i w szczególnoĞci zabezpieczeniem przed moĪ-
liwym spadkiem ceny rynkowej w przyszłoĞci. W przypadku wykorzystania 
do zabezpieczenia prostego swapu towarowego producent zawrze transakcjĊ, 
w której bĊdzie płatnikiem zmiennej płatnoĞci swapowej w zamian za otrzy-
mywanie stałej płatnoĞci, reprezentującej stałą, gwarantowaną cenĊ towaru. 
Schemat zabezpieczenia producenta za pomocą prostej transakcji swapowej 
przedstawia rysunek 2.

PoniewaĪ wartoĞć zmiennych płatnoĞci swapowych jest ustalana na podsta-
wie aktualnych rynkowych cen towarów bĊdących przedmiotem swapu, produ-
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cent jest w stanie sfi nansować swoje zobowiązanie z tytułu transakcji swapowej 
wpływami ze sprzedaĪy towaru na rynku gotówkowym. Rzeczywisty dochód ze 
sprzedaĪy towaru stanowi w tej sytuacji kwota stałej płatnoĞci swapowej otrzy-
manej od kontrpartnera transakcji.

Konsument towaru lub inny podmiot gospodarczy, dla którego działalnoĞci 
ryzyko stanowi wzrost przyszłej ceny towaru na rynku gotówkowym moĪe wy-
korzystać transakcjĊ swapową w sposób odwrotny, tzn. przyjmując na siebie zo-
bowiązanie do uiszczania stałej płatnoĞci swapowej w zamian za otrzymywanie 
płatnoĞci zmiennych odpowiadających rynkowej cenie towaru.

Do podstawowych zalet transakcji swap jako narzĊdzi zarządzania ryzykiem 
towarowy moĪna zaliczyć [Eydeland, Wolyniec 2003, s. 35]:

moĪliwoĞć zagwarantowania stałej ceny w dłuĪszym horyzoncie czaso-
wym,
brak kosztu początkowego uzyskania zabezpieczenia (takiego jak premia 
opcyjna stanowiąca koszt nabycia opcji),
moĪliwoĞć indywidualnego dopasowania cech kontraktu do specyfi ki ryzy-
ka podmiotu zabezpieczającego siĊ.
Pozagiełdowy charakter swapów towarów sprawia, Īe mogą być one indy-

widualnie negocjowane miĊdzy stronami transakcji. Daje to moĪliwoĞć zawarcia 
transakcji dotyczącej bardzo szerokiej palety towarów, w tym towarów unikalnych, 
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Rysunek 2
Zabezpieczenie producenta za pomocą prostego swapu towarowego

ħródło: Opracowanie własne.



173

wykorzystywany przez wąską grupĊ podmiotów. Inną cechą charakterystyczną 
rynku swapów towarowych jest zawieranie transakcji o bardzo krótkim (poniĪej 
1 roku) terminie rozliczenia jako substytutu innych krótkoterminowych narzĊ-
dzi zarządzania ryzykiem cenowym, zwłaszcza w przypadku towarów, dla któ-
rych nie istnieją płynne rynki giełdowych instrumentów pochodnych [UNCTAD 
Report 1998, s. 37].

Posługiwanie siĊ kontraktami swapowymi wiąĪe siĊ równieĪ z pewnymi nie-
dogodnoĞciami i róĪnymi rodzajami ryzyka, wĞród których wymienić naleĪy:

utratĊ moĪliwoĞci osiągniĊcia korzyĞci nadzwyczajnych w przypadku ko-
rzystnego kierunku zmian ceny towaru,
ryzyko bazy – wynikające z faktu, Īe cena referencyjna transakcji swapowej 
nie zawsze jest równa faktycznej cenie towaru na rynku gotówkowym dla 
podmiotu zabezpieczającego siĊ,
ryzyko kredytowe kontrpartnera transakcji – ryzyko wiarygodnoĞci kontr-
partnera transakcji swapowej,
brak rozwiniĊtego rynku wtórnego.
Pozagiełdowy charakter transakcji sprawia, Īe choć swapy dają moĪliwoĞć 

bardzo elastycznego dopasowania parametrów transakcji do oczekiwaĔ klienta, 
to po zawarciu transakcji jej przedterminowe rozwiązanie jest na ogół znacz-
nie trudniejsze niĪ w przypadku transakcji zawieranych na rynkach giełdowych. 
Brak rozwiniĊtego rynku wtórnego sprawia, Īe podstawową metodą przedtermi-
nowego zamkniĊcie pozycji jest uzgodnienie jej rozwiązania z partnerem orygi-
nalnej transakcji [James 2008, s. 15–16].

PopularnoĞć jaką szybko zaczĊły zdobywać transakcje swapowe jako na-
rzĊdzia zarządzania ryzykiem cenowym sprawiła, Īe paleta oferowanych form 
transakcji swapowych zaczĊła ulegać szybkiemu rozszerzeniu. Oprócz prostych 
swapów opisanych powyĪej uczestnicy rynku mają obecnie do dyspozycji takie 
konstrukcje, jak:

swapy koszykowe (basket swaps) – w których płatnoĞci swapowe ustalane 
są na podstawie koszyka cen kilku towarów, uzgodnionych w transakcji,
swapy indeksowe (index swaps) – stanowiące dalsze rozwiniĊcie swapów 
koszykowych, w których płatnoĞci swapowe ustalane są na podstawie war-
toĞci indeksów cenowych rynku towarowego, reprezentujących poziom cen 
wiĊkszej liczby grup towarów,
swapy terminowe (forward swaps), w której data rozpoczĊcia pierwszego 
okresu rozliczeniowego swapu  jest póĨniejsza niĪ data zawarcia transakcji,
swapy odroczone (deferred swaps) – w których termin przekazania płatno-
Ğci ustalonej dla danego okresu rozliczeniowego jest odroczony w czasie 
w stosunku do daty ustalenia wielkoĞci tej płatnoĞci,
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swapy binarne (digital swaps) – w których wypłata stałej płatnoĞci swapo-
wej nastĊpują tylko w przypadku, gdy w okresie rozliczeniowym wartoĞć 
instrumentu bazowego swapu przekroczyła poziom okreĞlony jako włącznik 
swapu (trigger).
Warto takĪe zwrócić uwagĊ, Īe popularnoĞć wykorzystania swapów towaro-

wych w zarządzaniu ryzykiem jest zróĪnicowana w róĪnych sektorach rynku to-
warowego. Wykorzystanie swapów jest najbardziej intensywne w zakresie zarzą-
dzania ryzykiem cen surowców energetycznych (ropy, gazu) i produktów ropopo-
chodnych, w dalszej kolejnoĞci w zarządzaniu ryzykiem cen metali [Benhamou, 
Mamalis 2006, s. 9]. Znacznie mniejsza jest natomiast popularnoĞć wykorzysta-
niu swapów w zarządzaniu cenami towarów rolnych, co wynika zarówno z duĪej 
płynnoĞci rynku kontraktów futures na towary rolnicze, jak i z trudnoĞci z wy-
znaczaniem cen swapów na podstawie cen terminowych znajdujących siĊ regu-
larnie w stanie backwardation, jak to ma miejsce na rynkach rolnych [UNCTAD 
Report 1998, s. 38].

Wykorzystanie swapów towarowych przez spółki 
wchodzące w skład indeksu WIG-paliwa

WĞród ponad 400 spółek notowanych na GPW S.A. znajduje siĊ stosunkowo 
liczna grupa podmiotów, których działalnoĞć związana jest z istotną ekspozycją 
na ryzyko cenowe rynków towarowych. Są to w szczególnoĞci spółki wchodzące 
w skład sektorowych subindeksów indeksu WIG: WIG-paliwa, WIG-surowce 
i WIG-spoĪywczy. Ze wzglĊdu na wspomnianą w poprzednim rozdziale szcze-
gólną popularnoĞć transakcji swap na rynku surowców energetycznych, do ana-
lizy wybrano spółki z subindeksu WIG-paliwa, w którego skład wchodzą akcje 7 
spółek, których działalnoĞć związana jest z rynkami ropy naftowej i gazu ziem-
nego. Dane na temat wykorzystania transakcji swapowych pochodzą z rocznych 
sprawozdaĔ fi nansowych spółek z rozdziałów poĞwiĊconych zarządzaniu ryzy-
kiem fi nansowym oraz czĊĞciowo z raportów kwartalnych. Sposób prezentacji 
informacji o wykorzystaniu instrumentów pochodnych przez poszczególne spół-
ki nie jest jednolity, co wynika miĊdzy innymi z faktu, Īe 2 spoĞród 7 spółek 
wchodzących w skład indeksu mają siedziby poza granicami Polski. Podstawo-
we informacje zostały podsumowane w tabeli 2. 

Przedstawione w tabeli 2 dane obejmują lata 2008–2010, gdyĪ w latach 
wczeĞniejszych tylko spółka LOTOS deklarowała stosowanie swapów towaro-
wych (od 2007 roku). SpoĞród 7 spółek wchodzących w skład indeksu 3 (KOV, 
Petrolinvest i CP Energia) w badanym okresie nie wykorzystywały transakcji 

–



175

swapowych, przy czym dwie z nich (Petrolinvest i CP Energia) deklarują brak 
wykorzystania jakichkolwiek instrumentów pochodnych w swojej działalnoĞci. 
Warto zwrócić uwagĊ, Īe szczególnie dwie ze spółek niewykorzystujących trans-
akcji swapowych zajmują siĊ na obecnym etapie swojego rozwoju głównie po-
szukiwaniem złóĪ surowców, stąd ich uzaleĪnienie od cen surowców (zwłaszcza 
ropy) jest ograniczone. Pozostałe  4 spółki wykorzystywały transakcje swapowe 
w zarządzaniu ryzykiem cen towarów.

Bardziej szczegółowe informacje o wykorzystaniu swapów towarowych 
przez 4 wyróĪnione spółki przedstawione jest poniĪej (dane z raportów rocznych 
i kwartalnych spółek).

LOTOS S.A.

W latach 2008 i 2009 LOTOS S.A. wykorzystywał transakcje swapowe 
do zarządzania ryzykiem cenowym na rynku ropy naftowej i produktów ro-
popochodnych. Podstawowym wykorzystywanym narzĊdziem były kontrakty 
typu full barrel swap czyli kontrakty zabezpieczające poziom marĪy rafi neryj-
nej wynikającej z róĪnicy miĊdzy kosztami nabycia ropy naftowej a cenami 
sprzedaĪy wyrobów rafi neryjnych. W przypadku spółki LOTOS S.A. kontrakty 
dotyczyły marĪ miĊdzy ceną ropy Brent a cenami benzyny, paliwa lotniczego, 

Tabela 2
Wykorzystanie swapów towarowych przez spółki z indeksu WIG-Paliwa

2010 2009 2008

LOTOS S.A.

Tak 

sprzedaĪ komponentów 

asfaltowych

Tak 

zakupy ropy naftowej

Tak 

zakupy ropy naftowej

PKN ORLEN S.A.
Tak 

zakupy ropy naftowej
Nie Nie

MOL S.A.

Tak 

zarządzanie zapasami 

ropy

Tak 

zarządzanie zapasami 

ropy

Tak 

zarządzanie zapasami 

ropy

PGNiG S.A.
Tak 

płatnoĞci za gaz
Nie Nie

KOV Nie Nie Nie

Petrolinvest S.A. Nie Nie Nie

CP Energia S.A. Nie Nie Nie

ħródło: Opracowanie własne na podstawie sprawozdań fi nansowych spółek.



176

oleju napĊdowego i olejów opałowych. Zawierane transakcje miały horyzont 
czasowy do 1 roku. Wolumeny zabezpieczanych zdolnoĞci przetwórczych wa-
hały siĊ w przedziale od ok. 1 mln baryłek do 7,2 mln baryłek ropy naftowej 
w skali kwartału. W analizowanym okresie swapy towarowe były jedynym 
rodzajem instrumentów pochodnych wykorzystywanych do zarządzania ryzy-
kiem cen towarów, choć spółka LOTOS S.A. wykorzystywała równoczeĞnie 
instrumenty pochodne do zarządzania ryzykiem walutowymi i ryzykiem stóp 
procentowych. Po wygaĞniĊciu ostatnich posiadanych transakcji swapowych 
na ceny ropy w dniu 30.09.2009 Zarząd LOTOS S.A. podjął decyzjĊ o nieza-
wieraniu kolejnych transakcji zabezpieczających do czasu poprawy poziomu 
marĪy rafi neryjnej moĪliwej do zagwarantowania za pomocą takich transakcji 
do poziomu satysfakcjonującego dla spółki. W 2010 roku spółka LOTOS S.A. 
zawarła natomiast szereg transakcji swapowych w powiązaniu z transakcjami 
sprzedaĪy produkowanych komponentów asfaltowych. Celem transakcji było 
zabezpieczenia ryzyka wynikającego z zawierania transakcji sprzedaĪy pro-
duktów po cenach stałych. Zawarte transakcje swapowe opiewały w sumie na 
61,400 ton komponentów asfaltowych.

PKN ORLEN S.A.

Spółka PKN ORLEN S.A. po raz pierwszy wykorzystała swapy towarowe 
do zabezpieczania cen zakupu ropy naftowej w 2010 roku. Podobnie jak w przy-
padku LOTOS S.A. swapy towarowe były jedynym rodzajem instrumentu po-
chodnego wykorzystywanego do zarządzania ryzykiem cen surowców. Na dzieĔ 
31.12.2010 roku wolumen zakupów ropy naftowej zabezpieczonych za pomocą 
transakcji swapowych wynosił 3,58 mln baryłek.

PGNiG S.A.

Spółka PGNiG S.A. w 2010 roku po raz pierwszy zastosowała instrumenty 
pochodne do zabezpieczenia ryzyka cenowego związanego z zakupami gazu od 
kontrahentów zagranicznych. W latach wczeĞniejszych spółka zabezpieczała je-
dynie ryzyko walutowe związane z takimi zakupami. Do zabezpieczenia ryzyka 
cen gazu spółka wykorzystywała w 2010 roku zarówno swapy towarowe, jak 
i instrumenty opcyjne (opcje azjatyckie call i strategie opcyjne risk reversal), przy 
czym dominującym instrumentem pod wzglĊdem wolumenu zabezpieczanych 
zakupów były instrumenty opcyjne. Swapy towarowe zabezpieczające płatnoĞci 
za gaz zawarte w 2010 roku opiewały łącznie na 453,2 tys. ton metrycznych 
gazu, a horyzont czasowy zawieranych transakcji nie przekraczał 1 roku.
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MOL S.A.

WĊgierski koncern naftowy MOL S.A. (notowany na GPW S.A. na zasa-
dzie dual listingu) po raz pierwszy wykorzystał swapy towarowe w 2008 roku. 
Od tego czasu koncern wykorzystuje swapy towarowe corocznie do zarządzania 
zapasami ropy naftowej, w szczególnoĞci do zabezpieczania wartoĞci zapasów 
surowca w okresie  planowych przestojów remontowych rafi nerii. Podobnie jak 
w przypadku obu polskich koncernów naftowych swapy towarowe były jedy-
nym rodzajem towarowych instrumentów pochodnych wykorzystywanych przez 
spółkĊ.

Podsumowując dokonany przegląd naleĪy stwierdzić, Īe w badanym okresie 
nastąpił istotny wzrost zainteresowania badanych fi rm zarządzaniem ryzykiem 
cen surowców za pomocą instrumentów pochodnych. Swapy towarowe okazały 
siĊ przy tym najpopularniejszym narzĊdziem zarządzania ryzykiem, a w przy-
padku koncernów naftowych jedynym. Cechą charakterystyczną wykorzystania 
transakcji swapowych przez wspomniane fi rmy było ich zastosowanie przede 
wszystkim do zabezpieczenia cen zakupu surowców, co w szczególnoĞci w przy-
padku spółek naftowych (LOTOS, ORLEN i MOL) słuĪyć miało zabezpieczeniu 
poziomu marĪy rafi neryjnej. NaleĪy zauwaĪyć, Īe wszystkie badane fi rmy dyspo-
nują jedynie niewielkimi własnymi zasobami surowców, co sprawia, Īe są szcze-
gólnie naraĪone na zmiany cen surowców. Jedynym wyjątkiem od tej zasady 
było wykorzystanie swapów towarowych przez fi rmĊ LOTOS S.A. w 2010 roku 
do zabezpieczenia wpływów ze sprzedaĪy komponentów asfaltowych. Wspólną 
cechą transakcji swapowych zawieranych przez analizowane spółki był krótki 
horyzont czasowy zawieranych transakcji, nieprzekraczający 1 roku. Pozwala to 
na szybką rezygnacjĊ ze stosowanych zabezpieczeĔ w przypadku gdyby warun-
ki, na jakich moĪliwe jest pozyskanie zabezpieczeĔ stały siĊ niezadowalające. 
W badanym okresie taką decyzjĊ podjĊła w 2009 roku spółka LOTOS S.A.

Wnioski

Swapy towarowe to jeden z instrumentów pochodnych umoĪliwiających 
efektywne zarządzanie ryzykiem cen towarów w działalnoĞci podmiotów go-
spodarczych. Cechami szczególnymi wyróĪniającymi swapy spoĞród innych to-
warowych instrumentów pochodnych jest długoterminowy charakter transakcji, 
moĪliwoĞć zabezpieczenia w ramach jednej transakcji ceny towarów w wielu 
punktach czasu oraz duĪa swoboda kształtowania parametrów transakcji (wybór 
towaru bazowego, czasu trwania, parametrów dodatkowych transakcji) wynika-
jąca z pozagiełdowego charakteru transakcji swapowych.
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Spółki paliwowe notowane na GPW S.A. dopiero w ostatnich latach zaczĊły 
wykorzystywać transakcje swapowe w swoich strategiach zarządzania ryzykiem 
cen towarów. Wynika to zarówno z faktu, Īe rynek swapów towarowych jest cią-
gle stosunkowo młody, jak i z faktu, Īe badane spółki dopiero w ostatnich latach 
wdraĪały kompleksowe programy zarządzania ryzykiem fi nansowym. Cechą 
charakterystyczną badanej grupy  jest wykorzystywanie transakcji swapowych 
głównie jako narzĊdzia zabezpieczania cen surowców stanowiących składnik 
struktury kosztów badanych przedsiĊbiorstw. Bardzo niewielką rolĊ odgrywają 
natomiast swapy w zabezpieczaniu poziomu przychodów ze sprzedaĪy.
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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 profi les 
of the commodity market participants. One of the newly introduced instruments 
is commodity swap, offered for the fi rst time in the mid 1980’s. Particularly large 
increase in the volume and value of these transactions has been recorded during 
the fi rst 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 fl ows 
where the value of these cash fl ows is dependent on the price of commodity (or 
basket of commodities) underlying the contract. Entering into commodity swap 
as a risk management tool allows fi xing 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 fi xing 
purchase price of oil and gas – major cost components for these companies.
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Porównanie metod szacowania wartoĞci 
zagrożonej na rynku metali szlachetnych

Wstęp

Kryzysy fi nansowy i gospodarczy wpłynĊły na wzrost ryzyka na rynkach 
fi nansowych i towarowych. W okresie zaburzeĔ rynkowych szczególnie waĪny 
staje siĊ proces zarządzania ryzykiem. Proces ten obejmuje kilka etapów, z któ-
rych jednym z istotniejszych jest pomiar ryzyka. Wybór odpowiedniej metody 
mierzenia ryzyka nie jest zadaniem prostym. MoĪna było siĊ o tym przekonać 
podczas kryzysu kredytów subprime, spowodowanego głównie niedoszacowa-
niem ryzyka wielu instrumentów fi nansowych. Obserwowane duĪe spadki cen 
instrumentów fi nansowych oraz wzrost cen towarów w kilku ostatnich latach 
wywołały duĪe zainteresowanie rynkiem towarów. Istotną korzyĞcią związaną 
z inwestycjami w towary jest dywersyfi kacja portfela inwestycyjnego, wynika-
jąca z ujemnej korelacji miĊdzy rynkiem towarowym i rynkami fi nansowymi 
[Górska i Krawiec 2009, 2010]. Wzrosło zainteresowanie nie tylko inwestycjami 
długoterminowymi w towary, ale takĪe tymi o charakterze spekulacji. WpłynĊło 
to na wzrost zmiennoĞci cen towarów, dlatego szczególnie waĪny stał siĊ pro-
blem właĞciwego pomiaru ryzyka cen towarów.

MoĪna wyróĪnić trzy grupy miar ryzyka cen: miary zmiennoĞci (valatility 

measures), wraĪliwoĞci (sensitivity measures) i zagroĪenia (downside risk me-

asures) [Jajuga 1999, 2000a, 2000b]. W ostatnich latach szczególnego znaczenia 
nabierają miary zagroĪenia, gdzie ryzyko utoĪsamia siĊ z negatywnymi skutkami 
wystĊpowania zjawisk. Podstawową miarą w tej grupie jest wartoĞć zagroĪona 
zwana Value at Risk (VaR). Jest to maksymalna strata instrumentu fi nansowego, 
towaru lub całego portfela, jakiej moĪna doĞwiadczyć w zadanym okresie czasu 
z okreĞlonym z góry prawdopodobieĔstwem. Na mocy nowej umowy kapitało-
wej (New Basel Capital Accord), wartoĞć zagroĪona jest podstawą bankowych 
wyliczeĔ kapitału regulacyjnego w zakresie ryzyka kredytowego, operacyjne-
go i rynkowego. Istotnym problemem jest wybór właĞciwego sposobu pomiaru 
wartoĞci zagroĪonej. NajczĊĞciej stosowane i najprostsze metody to metoda sy-
mulacji historycznej, wariancji-kowariancji czy symulacja Monte Carlo; bardziej 
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zaawansowane metody mają Ĩródło w modelowaniu autoregresyjnym zmienno-
Ğci warunkowej. KaĪda z nich ma swoje mocne i słabe strony, dlatego nie moĪna 
jednoznacznie przesądzić o uniwersalnoĞci którejkolwiek z nich. Celem pracy 
jest porównanie metod szacowania VaR  na rynku metali szlachetnych. Skupiono 
siĊ na rynku metali szlachetnych, poniewaĪ, w przeciwieĔstwie do innych towa-
rów, nie wymagają one specjalnych warunków przechowywania, są wiĊc mniej 
„uciąĪliwymi” inwestycjami.

Metody pomiaru VaR

WartoĞć zagroĪona (VaR) to maksymalna strata instrumentu fi nansowego, 
towaru lub całego portfela, jakiej moĪna doĞwiadczyć w zadanym okresie czasu 
z okreĞlonym z góry prawdopodobieĔstwem. Formalnie VaR defi niuje siĊ wzorem:

� �0 –P W W VaR Dd  

gdzie: 
W0  –  obecna wartoĞć instrumentu, towaru lub portfela, 
W  –  wartoĞć instrumentu, towaru lub portfela na koĔcu zadanego okresu, trak-

towana jako zmienna losowa, 
α  –  zadany poziom tolerancji (najczĊĞciej 1 lub 5%).

JeĪeli okres wystĊpowania ryzyka wynosi jeden dzieĔ, a poziom tolerancji 
5%, to prawdopodobieĔstwo, Īe straty na instrumencie, towarze bądĨ portfelu 
w ciągu nastĊpnego dnia przekroczą poziom VaR jest równe 5%. Straty wiĊksze 
niĪ VaR mogą wystąpić, ale pojawiać siĊ bĊdą Ğrednio raz na 20 dni.

Najprostsze i najczĊĞciej stosowane metody szacowania VaR to: metoda sy-
mulacji historycznej, wariancji-kowariancji, symulacji Monte Carlo. Bardziej 
złoĪone metody wywodzą siĊ z modelowania autoregresyjnej zmiennoĞci wa-
runkowej – model GARCH i RiskMetrics.

Metoda symulacji historycznej (historical simulation) polega na okreĞleniu 
na podstawie danych historycznych rozkładu stopy zwrotu z pojedynczego in-
strumentu fi nansowego, towaru. Kwantyl historycznego rozkładu stopy zwrotu 
pozwala na wyznaczenie VaR. Gdy bierze siĊ pod uwagĊ zwykłą stopĊ zwrotu, 
to VaR oblicza siĊ ze wzoru: 

0VaR R WD �

a gdy wykorzystuje siĊ logarytmiczną stopĊ zwrotu, to ze wzoru:

� � 01– R
VaR e W

D 
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gdzie: 
W0  –  obecna wartoĞć instrumentu, 
Rα  –  α-kwantyl rozkładu stopy zwrotu z instrumentu,  
α  –  zadany poziom tolerancji.

W podejĞciu tym stosuje siĊ stopy zwrotu obliczone na podstawie danych 
historycznych, np. z ostatnich 100 dni, trzech lat lub dłuĪsze. Wybór długoĞci 
szeregu czasowego stóp zwrotu jest najistotniejszym zagadnieniem, które na-
leĪy rozpatrzyć stosując tĊ metodĊ. Długi szereg czasowy historycznych stóp 
zwrotu oznacza małą wraĪliwoĞć na najĞwieĪsze dane, natomiast krótki szereg 
czasowy oznacza mniejszą wiarygodnoĞć oszacowaĔ. Zaletą metody symulacji 
historycznej jest podejĞcie nieparametryczne – nie szacuje siĊ parametrów roz-
kładu na podstawie danych historycznych. W podejĞciu tym nie ma takĪe ograni-
czeĔ wynikających z koniecznoĞci przyjĊcia załoĪenia normalnoĞci stóp zwrotu. 
Wadą tej metody jest duĪa wraĪliwoĞć kwantyla wyznaczanego w oparciu o dane 
z przeszłoĞci na ekstremalne stopy zwrotu [Jajuga 2000b].

Metoda wariancji-kowariancji (variance-covariance approach, Var-Cov) 
zakłada, Īe rozkład stopy zwrotu z instrumentu fi nansowego, towaru jest rozkła-
dem normalnym. W tym przypadku kwantyl rozkładu stopy zwrotu jest funkcją 
wartoĞci oczekiwanej i odchylenia standardowego:

Rα = ȝ – kσ

gdzie: 
ȝ  –  oczekiwana stopa zwrotu w jednostce czasu, 
σ  –  odchylenie standardowe stopy zwrotu w jednostce czasu,
α  –  zadany poziom tolerancji, 
k  –  stała zaleĪna od poziomu tolerancji α, np. k = 1,65 dla α = 0,05, k = 2,33 

dla α = 0,01.
W przypadku, gdy zakłada siĊ, Īe rozkład stopy zwrotu jest normalny oraz 

rozwaĪa siĊ krótki horyzont czasowy (np. dzienne stopy zwrotu), czĊsto stosuje 
siĊ VaR wzglĊdny. Przyjmuje siĊ wtedy, Īe oczekiwana stopa zwrotu wynosi zero 
(ȝ = 0). We wszystkich metodach, w których przyjmuje siĊ załoĪenie o normal-
noĞci stóp zwrotu, rozwaĪany bĊdzie VaR wzglĊdny. Rozkłady stóp zwrotu z in-
strumentów fi nansowych, towarów czĊsto odbiegają od rozkładu normalnego, 
posiadają grubsze ogony niĪ rozkład normalny. W tych przypadkach lewy kwan-
tyl rozkładu normalnego jest wiĊkszy (zakładając, Īe jest ujemny) od kwantyla 
rozkładu o grubych ogonach. Dlatego metoda ta nie jest właĞciwym narzĊdziem 
pomiaru VaR w okresach charakteryzujących siĊ duĪymi zawirowaniami rynków 
fi nansowych i towarowych. Istotny w tym podejĞciu jest takĪe wybór długoĞci 
szeregu czasowego stóp zwrotu, na podstawie którego szacuje siĊ parametry roz-
kładu oraz sposób szacowania tych parametrów [Best 2000, Jajuga 2000b].
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PodejĞcie symulacji Monte Carlo (Monte Carlo simulation, MC) polega na 
wielokrotnym (nawet 10 000) generowaniu cen czy stóp zwrotu, według z góry 
załoĪonego modelu. NajczĊĞciej przyjmuje siĊ, iĪ ceny analizowanych instru-
mentów są procesem geometrycznego ruchu Browna [por. Weron i Weron 1998]. 
Wygenerowane ceny, po uprzednim oszacowaniu parametrów, dają podstawĊ do 
okreĞlenia rozkładu stopy zwrotu instrumentu. Mając rozkład prawdopodobieĔ-
stwa, moĪna wyznaczyć jego kwantyl i nastĊpnie VaR:

dW
dt dt

W
P VH �

gdzie: 
W –  wartoĞć (cena) instrumentu, 
ȝ  –  oczekiwana stopa zwrotu w jednostce czasu, 
σ  –  zmiennoĞć w jednostce czasu, 
ε  –  zmienna losowa o rozkładzie normalnym standaryzowanym.

W praktyce zwykle przyjmuje siĊ dyskretne zmiany czasu, wtedy proces ten 
opisuje równanie:

W
t t

W
P VH'

 ' � '

a jego rozwiązanie jest nastĊpujące:

� �( ) ( ) 1W t t W t t tP VH� '  � ' � '

W ten sposób w chwili t otrzymuje siĊ wiele potencjalnych cen instrumentu 
na moment nastĊpny. Wymaga to wczeĞniejszego oszacowania parametrów ȝ 
i σ na podstawie danych historycznych oraz wielokrotnego wygenerowania liczb 
pseudolosowych z rozkładu normalnego. JeĞli ( )W t tD � '   jest α-kwantylem cen, 
to VaR wyznacza siĊ ze wzoru:

( ) ( ) – ( )VaR t t W t W t tD� '  � '

PowyĪsza zaleĪnoĞć jest prosta do stosowania w przypadku rekurencyjnego 
wyznaczania wartoĞci zagroĪonej. Jednak aby wygenerować w momencie t = 0  
ceny aktywów w dowolnej przyszłej chwili T, to lepiej jest skorzystać z postaci 
otrzymanej z lematu Itô:

2( – / 2)( ) (0) T T
W T W e

P V VH� 

JeĞli Wα(T) jest α-kwantylem wygenerowanych cen, to VaR wyznacza siĊ 
nastĊpująco:

( ) (0) – ( )VaR T W W TD 
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Główną zaletą tej metody jest duĪa dokładnoĞć dla sporej liczby wygene-
rowanych danych, zwiĊkszająca siĊ wraz ze wzrostem liczby wygenerowanych 
danych. Wadą jest załoĪenie o normalnoĞci stopy zwrotu.

Modele zmiennoĞci warunkowej GARCH (Generalised Autoregressive Con-

ditional Heteroscedasticity), w przeciwieĔstwie do opisanych powyĪej, potrafi ą 
uchwycić podstawowe własnoĞci fi nansowych szeregów czasowych, jak grupo-
wanie zmiennoĞci (volatility clastering) i leptokurtycznoĞć zwrotów (leptokurto-

sis). Z wielu róĪnych wariantów tych modeli [Doman i Doman 2009] najbardziej 
popularnym i jednym z najprostszych jest model GARCH(1,1). Model ten ma 
nastĊpującą postać:

t t tr V H 

~ (0,1)t iidH

2 2 2
1 1t t trV Z D EV� � � �

gdzie: 
ω, α, β ≥ 0, α + β < 1, 2

tV  – wariancja warunkowa w okresie t, 
rt  –  stopa zwrotu w okresie t, 
εt  –  ciąg niezaleĪnych zmiennych losowych o jednakowym standaryzowanym 

rozkładzie.
Model ten jest prosty w uĪyciu, wymaga oszacowania jedynie trzech para-

metrów i zwykle dobrze pasuje do danych empirycznych [Dowd 2005]. Para-
metry moĪna oszacować metodą najwiĊkszej wiarygodnoĞci. JeĞli w załoĪeniu 
uwzglĊdni siĊ normalny rozkład warunkowy dla εt, to VaR wyznacza siĊ ze wzo-
ru dla zwykłej stopy zwrotu:

0tVaR k WV 

dla logarytmicznej:

� � 01 tk
VaR e W

V� �

gdzie: 
W0  –  obecna wartoĞć instrumentu, 
σt   –  warunkowe odchylenie standardowe w okresie t, 
k  –  stała, zaleĪna od poziomu tolerancji α.

Warto dodać, iĪ w wielu badaniach wykorzystuje siĊ równieĪ inne rozkłady 
dla zmiennych εt. Szczególnie dobre wyniki otrzymuje siĊ załoĪywszy skoĞny 
rozkład t-Studenta.
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Kolejna metoda RiskMetrics została opracowana w 1994 roku przez ame-
rykaĔski bank inwestycyjny JP Morgan. Jest to metoda dynamicznego szacowa-
nia zmiennoĞci i w konsekwencji wartoĞci zagroĪonej, podobnie jak w modelu 
GARCH. ZmiennoĞć w tym podejĞciu wyznacza siĊ za pomocą wzorów [Risk-

Metrics – Technical Document]:

t t tr V H 

~ (0,1)t iidH

2 2 2
1 1(1 )t t trV O OV� � � �

gdzie: 
0 < λ < 1, 2

tV  – wariancja warunkowa w okresie t, 
rt  –  stopa zwrotu w okresie t, 
εt  –  ciąg niezaleĪnych zmiennych losowych o jednakowym standaryzowanym 

rozkładzie.
Parametr Ȝ nie jest estymowany, ale przyjmuje siĊ go na poziomie 0,94 dla 

danych jednodniowych oraz na poziomie 0,97 dla danych miesiĊcznych. Sta-
nowi to o łatwoĞci stosowania tej metody w praktyce. PrzyjĊcie parametru Ȝ 
na tak wysokim poziomie powoduje, Īe zawirowania na rynku odzwierciedlone 
w stopach zwrotu są uwzglĊdniane przez długi czas w prognozowanych warto-
Ğciach zmiennoĞci. Osłabić moĪna ten efekt stosując niĪsze wartoĞci parame-
tru Ȝ  Alexander zaleca poziom miĊdzy 0,5 i 0,7 [Alexander 1996]. PrzyjĊcie 
tych wartoĞci skutkuje uwzglĊdnianiem w prognozowaniu zmiennoĞci jedynie 
najnowszych danych. W metodzie tej zakłada siĊ normalnoĞć wystandaryzowa-
nych wzglĊdem wariancji warunkowej stóp zwrotu, dlatego VaR wyznacza siĊ 
tak samo jak w wyĪej opisanym modelu. RiskMetrics jest naleĪącym do rodziny 
modeli GARCH modelem o nazwie IGARCH(1,1).

Oceny jakoĞci oszacowanych VaR dokonuje siĊ za pomocą tzw. testowa-
nia wstecznego (backtesting). Ocenia siĊ tu poprawnoĞć modelu na podsta-
wie liczby przekroczeĔ oszacowanej wartoĞci zagroĪonej. Wyznaczając VaR 
na poziomie tolerancji α wymaga siĊ, aby udział przekroczonych poziomów 
VaR przez empiryczne zwroty do wszystkich w próbie wynosił α. JeĪeli udział 
przekroczeĔ jest wyĪszy od załoĪonego, to model nie doszacowuje ryzyka, 
w przypadku przeciwnym model VaR jest zbyt ostroĪny, a ryzyko rzeczywiste 
jest niĪsze niĪ wskazuje to model. Najpopularniejszym testem wstecznym jest 
test liczby przekroczeĔ Kupca [Kupiec 1995]. Hipoteza zerowa w tym teĞcie 
brzmi: H0 – udział przekroczeĔ jest zgodny z załoĪonym α, a hipoteza alter-
natywna: H1 – udział przekroczeĔ nie jest zgodny z załoĪonym α. Statystyka 
testowa ma postać:
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� �
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gdzie:
T1  –  liczba przekroczeĔ VaR, 
T0 –  liczba braku przekroczeĔ VaR, 
α  –  zadany poziom tolerancji. 
Przy prawdziwej hipotezie zerowej statystyka LU ma asymptotyczny rozkład χ2 
z jednym stopniem swobody.

Istotne jest takĪe, aby rozkład przekroczeĔ wartoĞci zagroĪonej przez em-
piryczne stopy zwrotu był równomierny. W tym celu dodatkowo sprawdza siĊ 
niezaleĪnoĞć przekroczeĔ. NajczĊĞciej stosowany jest test Christoffersena [Chri-
stoffersen 1998], w którym hipoteza zerowa ma postać: H0 – udział przekroczeĔ 
jest zgodny z załoĪonym α i przekroczenia są niezaleĪne w czasie. Statystyka 
testowa ma postać:

01 00 11 10

01 01 11 11

01 00 01 00 10 11 10 11

2ln 1 1
T T T T

T T T T
LC

T T T T T T T T

§ ·§ · § · § · § · � � �¨ ¸¨ ¸ ¨ ¸ ¨ ¸ ¨ ¸¨ ¸� � � �© ¹ © ¹ © ¹ © ¹© ¹

� �1 02ln (1 )T TD D� �

gdzie: 
T1  –  liczba przekroczeĔ VaR, 
T0 –  liczba braku przekroczeĔ VaR, 
Tij  –  liczba przekroczeĔ VaR (j = 1)/braku przekroczeĔ (j = 0) nastĊpujących 

bezpoĞrednio po przekroczeniu (i = 1)/braku przekroczeĔ (i = 0), 
α  –  zadany poziom tolerancji. 
Przy prawdziwej hipotezie zerowej statystyka LC ma asymptotyczny rozkład χ2 
z dwoma stopniami swobody.

Badania empiryczne

Badaniom poddano ceny spot czterech najpopularniejszych metali szlachet-
nych: złota, srebra, platyny, palladu. Wykorzystano szeregi dziennych cen metali 
szlachetnych z rynku londyĔskiego (serwis www.kitco.com) wyraĪone w USD 
za uncjĊ kruszcu oraz szeregi cen przeliczone na złotówki po ofi cjalnym kursie 
NBP. WartoĞci zagroĪone wyznaczano jedynie dla lewych ogonów rozkładu sto-
py zwrotu, jako odpowiedni kwantyl tego rozkładu 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 stóp zwrotu cen. W zaleĪnoĞci 
od metody wyznaczania VaR, pojawiała siĊ potrzeba wykorzystania wczeĞniej-
szych zwrotów, 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 wartoĞci 
zagroĪone zostały wyznaczone oddzielnie na kaĪdy dzieĔ szacowania na pod-
stawie 253 oraz 100 obserwacji stóp zwrotu poprzedzających ten dzieĔ. W me-
todzie Monte Carlo parametry modelu zostały oszacowane oddzielnie na kaĪdy 
dzieĔ wyznaczania VaR, na podstawie 100 poprzedzających obserwacji zwrotów. 
Wygenerowano równieĪ kaĪdorazowo 10 000 liczb pseudolosowych, a zatem 
równieĪ 10 000 stóp zwrotu, które posłuĪyły do wyznaczenia VaR. W metodzie 
modelowania zmiennoĞci warunkowej, na kaĪdy dzieĔ wyznaczania VaR osza-
cowane zostały trzy parametry modelu GARCH(1,1), a nastĊpnie jednodniowe 
prognozy zmiennoĞci. KaĪdorazowo oszacowania parametrów dokonano wy-
korzystując roczne okno poprzedzających  obserwacji zwrotów. W RiskMetrics 
dzienne VaR wyliczono przyjmując współczynnik Ȝ na poziomie 0,7 i 0,94.

Wyniki badań

Aby sprawdzać skutecznoĞci badanych metod, wyznaczono liczbĊ przekro-
czeĔ oszacowanej wartoĞci zagroĪonej przez rzeczywiste stopy zwrotu z towa-
rów oraz zastosowano testy Kupca i Christoffersena w okresie od 8 stycznia 
2007 do 30 kwietnia 2012 roku. Wyniki przedstawiono w tabeli 1.

Dla próby testowej 1343 obserwacji i poziomu tolerancji 0,05 oczekiwana 
liczba przekroczeĔ wartoĞci zagroĪonej przez rzeczywiste stopy zwrotu cen wy-
nosi 67. Na podstawie liczby przekroczeĔ testów Kupca i Christoffersena moĪna 
stwierdzić, Īe najgorsze rezultaty uzyskano dla metody RiskMetrics i parametru 
Ȝ  wynoszącego 0,7. We wszystkich przypadkach liczba przekroczeĔ przewyĪ-
szała dopuszczalny poziom. Oznacza to, Īe VaR wyznaczone tą metodą jest zani-
Īone. Niedoszacowanie ryzyka w tym przypadku moĪe wynikać z uwzglĊdniania 
jedynie najĞwieĪszych stóp zwrotu. Dla pozostałych metod nie ma podstaw do 
odrzucenia hipotezy o zgodnoĞci udziału przekroczeĔ wartoĞci zagroĪonej przez 
rzeczywiste stopy zwrotu z załoĪonym poziomem. Ponadto dla rozwaĪanych 
modeli, oprócz wspomnianego juĪ modelu RiskMetrics oraz metody symulacji 
historycznej i wariancji-kowariancji opartych na rocznym oknie obserwacji, nie 
ma podstaw do odrzucenia hipotezy o zgodnoĞci udziału przekroczeĔ z zada-
nym poziomem tolerancji i ich niezaleĪnoĞci w czasie w wiĊkszoĞci przypad-
ków (wyjątek stanowi VaR dla platyny). Oceniając jakoĞć szacowanej wartoĞci 
zagroĪonej metali na podstawie opisanych wyĪej testów naleĪy stwierdzić, Īe 
najkorzystniej prezentuje siĊ model GARCH.
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Tabela 1 
WartoĞć testu Kupca, testu Christoffersena oraz liczba przekroczeń VaR przez rzeczywi-
ste zwroty z towarów 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 λ = 0,7 λ = 0,94 n = 253

Złoto

(PLN)

LU

LC

T1

0,3606

0,7059

 (72)

3,6751

3,8338

(83)

2,0605

3,1406

(56)

1,0838

1,8089

(59)

0,6109

1,1414

(61)

13,9636*

14,2497*

(99)

0,02084

0,04193

(66)

0,2754

0,2761

(63)

Srebro

(PLN)

LU

LC

T1

1,1798

4,1053

(76)

0,9323

2,7276

(75)

0,2754

4,8226

(63)

0,6109

3,9137

(61)

1,0838

4,8962

(59)

14,8014*

15,8487*

(100)

0,8299

1,4536

(60)

0,4262

0,9133

(62)

Platyna

(PLN)

LU

LC

T1

0,2284

16,7574*

(71)

0,0532

6,8646*

(69)

1,3731

10,1039*

(58)

1,3731

7,5282*

(58)

1,3731

7,5282*

(58)

12,3536*

13,0880*

(97)

0,2283

4,3991

(71)

0,8299

1,4536

(60)

Pallad

(PLN)

LU

LC

T1

1,4552

17,3115*

(77)

2,0884

3,2692

(79)

0,1257

11,4265*

(70)

0,0004

1,9323

(67)

0,0004

1,9323

(67)

27,5915*

30,5936*

(113)

0,0113

0,1059

(68)

0,1579

0,60844

(64)

Złoto

(USD)

LU

LC

T1

0,5223

5,9645

(73)

2,0884

3,2692

(79)

0,9323

7,7141*

(70)

0,2283

0,6485

(71)

0,5223

1,5412

(73)

14,8014*

21,0993*

(100)

1,1798

1,2045

(76)

0,71230

0,71479

(74)

Srebro

(USD)

LU

LC

T1

1,7582

5,7395

(78)

0,3606

2,7109

(72)

0,2283

8,5532*

(71)

0,1579

4,5611

(64)

0,1579

4,5611

(64)

12,3536*

12,5305*

(97)

0,0208

0,93461

(66)

0,0004

0,8558

(67)

Platyna

(USD)

LU

LC

T1

0,0004

19,1509*

(67)

1,1798

5,7135

(76)

0,0004

30,3089*

(67)

0,7130

15,4465*

(74)

0,7130

15,4465*

(74)

24,3368*

24,4605*

(110)

2,4455

11,6108*

(80)

0,1257

4,5767

(70)

Pallad

(USD)

LU

LC

T1

0,1257

6,5771*

(70)

2,0884

5,8089

(79)

0,0004

5,3579

(67)

0,0113

3,2351

(68)

0,0532

3,0438

(69)

17,4437*

18,7342*

(103)

0,4262

3,3745

(62)

0,0113

0,7033

(68)

* przypadki odrzucenia H0

ħródło: Opracowanie własne.

NaleĪy zaznaczyć, Īe test Christoffersena bada tylko niezaleĪnoĞć pierwsze-
go przekroczenia. Nie jest to jedyny test niezaleĪnoĞci przekroczeĔ. MoĪna go 
uzupełnić o kolejne testy, np. o test, który bada czy liczba okresów (dni) miĊ-
dzy przekroczeniami jest niezaleĪna w czasie [Christoffersen i Pelletier 2004]. 
Wyniki tego testu potwierdziły, Īe nie naleĪy szacować wartoĞci zagroĪonej dla 
analizowanych metali metodą symulacji historycznej i metodą wariancji-ko-
wariancji na podstawie rocznego okna obserwacji – w siedmiu na osiem przy-
padków odrzucono hipotezĊ o niezaleĪnoĞci liczby dni miĊdzy kolejnymi prze-
kroczeniami. Oszacowania VaR pozostałymi metodami, pomijając wykluczony 
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wczeĞniej model RiskMetrics, były znacznie lepsze. HipotezĊ o niezaleĪnoĞci 
liczby dni miĊdzy kolejnymi przekroczeniami odrzucono tylko w dwóch przy-
padkach z oĞmiu dla podejĞcia wariancji-kowariancji opartego na 100 obserwa-
cjach oraz w jednym przypadku dla symulacji Monte Carlo i modelu GARCH. 
Przypadki te dotyczą oszacowaĔ VaR dla złota w PLN i platyny w USD. Uzyska-
ne wyniki potwierdzają poniĪsze wykresy (rys. 1 i 2).

Rysunek 1
VaR dla złota w PLN wyznaczony metodą symulacji historycznej i wariancji-kowariancji 
w okresie od 8.01.2007 do 30.04.2012 roku

ħródło: Opracowanie własne.
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VaR wyznaczone za pomocą metody symulacji historycznej i metody wa-
riancji-kowariancji na podstawie rocznego okna obserwacji nie nadąĪa za dy-
namiką zmiennoĞci cen. Widać, Īe wiĊkszoĞć przekroczeĔ nastąpiła w okresach 
wysokiej zmiennoĞci, gdzie wartoĞci VaR szacowane były na podstawie okresów 
niskiej jeszcze zmiennoĞci. W okresach niskiej zmiennoĞci, które wystĊpują bez-
poĞrednio po okresach wysokiej zmiennoĞci, sytuacja jest dokładnie odwrotna, 
VaR w ogóle nie jest przekraczany. Skrócenie okna obserwacji empirycznych 

Rysunek 2
VaR dla złota w PLN wyznaczony metodą Monte Carlo, RiskMetrics i GARCH w okresie 
od 8.01.2007 do 30.04.2012 roku

ħródło: Opracowanie własne.
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stóp zwrotu do 100 obserwacji spowodowało poprawĊ jakoĞci oszacowaĔ VaR. 
Innym rozwiązaniem, w okresach turbulencji rynków, moĪe być szacowanie 
wartoĞci zagroĪonej na podstawie wygenerowanych danych, zwłaszcza przy bar-
dzo duĪej liczbie uzyskanych danych. Potwierdzają to doĞć dobre oszacowania 
wartoĞci zagroĪonej metodą Monte Carlo.

Na wykresie 2 (rys. 2) widać, Īe jeszcze lepsze rezultaty szacowania warto-
Ğci zagroĪonej uzyskano za pomocą metod zmiennoĞci warunkowej. Wynikają 
one z faktu, Īe modele te potrafi ą uchwycić podstawową własnoĞci szeregu stóp 
zwrotu cen – grupowanie zmiennoĞci, które moĪna zaobserwować w badanym 
okresie. Jest to moĪliwe, poniewaĪ modele te uwzglĊdniają zmiennoĞć w czasie 
wariancji warunkowej stóp zwrotu i stosują wyĪsze wagi dla ostatnich obserwa-
cji. PodejĞcia te róĪnią siĊ szybkoĞcią reakcji zmiennoĞci na zmiany stóp zwrotu.

Podsumowanie

Celem opracowania było porównanie metod pomiaru VaR metali szlachet-
nych. Stosując metodĊ symulacji historycznej, wariancji-kowariancji, symulacji 
Monte Carlo, metody zmiennoĞci warunkowej: GARCH i RiskMetrics, otrzyma-
no róĪniące siĊ oszacowania wartoĞci zagroĪonej. Najgorsze oszacowania warto-
Ğci zagroĪonej otrzymano dla metody RiskMetrics z parametrem wagowym 0,7 
oraz symulacji historycznej i wariancji-kowariancji dla rocznego okna obserwa-
cji. W pierwszym przypadku jest to konsekwencja uwzglĊdniania głównie naj-
nowszych obserwacji stóp zwrotu, w drugim przeciwnie – najstarsze obserwacje 
zniekształcają wartoĞć szacunku. Z przeprowadzonych testów wynika, Īe me-
tody te, dla przyjĊtego okna obserwacji, nie są skuteczne w okresach turbulen-
cji na rynku towarów. W okresach tych szczególnego znaczenia nabiera wybór 
metody szacowania VaR i przyjĊcie właĞciwego okna obserwacji. Potwierdzają 
to doĞć dobre wyniki uzyskane dla tych metod dla krótszego okna obserwacji 
oraz dla metody Monte Carlo, w przypadku której wartoĞć zagroĪona jest wy-
znaczana na podstawie wygenerowanych danych, a nie danych rzeczywistych. 
Szczególnie uĪyteczne okazały siĊ modele zmiennoĞci warunkowej: GARCH 
i RiskMetrics, które uchwyciły grupowanie zmiennoĞci stóp zwrotu towarów. 
NaleĪy wyróĪnić tutaj model RiskMetrics ze wzglĊdu na łatwoĞć stosowania tej 
metody. Oszacowania wartoĞci zagroĪonej dla metali na podstawie kaĪdej z tych 
metod tylko w jednym przypadku (srebra w PLN, platyny w USD) nie okazały 
siĊ dobre. Wynika to z własnoĞci rozkładów stóp zwrotu tych metali. Pierwszy 
z nich charakteryzuje siĊ silnie podwyĪszoną kurtozą, jest to rozkład leptokur-
tyczny o grubych ogonach, zaĞ drugi wiĊkszą niĪ pozostałe analizowane rozkłady 
lewostronną skoĞnoĞcią. Poprawy uzyskanych oszacowaĔ w tych przypadkach 
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moĪna spodziewać siĊ, jeĞli uwzglĊdni siĊ skoĞnoĞć rozkładów warunkowych 
lub zastosuje metody oparte na modelowaniu jedynie ogonów tych rozkładów.
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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 fi ve 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 działalnoĞci gospodarczej w kontekĞcie 
Ğwiatowego kryzysu gospodarczego

Wstęp

Globalny kryzys gospodarczy, który trwa od wrzeĞnia 2008 roku kształtuje 
w dalszym ciągu przebieg zjawisk ekonomicznych, społecznych i politycznych 
w duĪej grupie krajów europejskich i pozaeuropejskich, przez co wywiera zasad-
niczy wpływ na funkcjonowanie podmiotów gospodarczych. TreĞć niniejszego 
opracowania uwzglĊdnia trzy zasadnicze grupy zagadnieĔ związanych z aktual-
nymi problemami ekonomicznymi. Pierwsza to kwestie ryzyka, które ĞciĞle łączą 
siĊ z potrzebami przewidywania przyszłych zdarzeĔ gospodarczych i społecz-
nych. Drugi element to działalnoĞć gospodarcza, której istotą jest nasza aktyw-
noĞć w obszarze produkcji, usług, wymiany i konsumpcji, mająca na celu zaspo-
kojenie materialnych oraz niematerialnych potrzeb człowieka; natomiast trzecia 
czĊĞć obejmuje problemy oraz nastĊpstwa globalnego kryzysu ekonomicznego 
i fi nansowego. Ten ostatni jest w zasadzie głównym czynnikiem, który rzutuje na 
rodzaje i sposób podejmowania decyzji w aktualnych uwarunkowaniach.

Manteuffel [1979, s. 113] twierdzi, Īe ryzyko wystĊpuje wówczas, kiedy 
nie ma pewnoĞci uzyskania zamierzonych efektów, natomiast w Słowniku pojęć 
ekonomicznych1[Biznes 2007, s. 82] ryzyko jest okreĞlane jako moĪliwoĞć po-
niesienia szkody lub straty w wyniku niepewnoĞci co do wyniku działaĔ, przy-
szłych zdarzeĔ lub okolicznoĞci. Z przytoczonych powyĪej stwierdzeĔ wynika 
wiĊc, Īe w analizie ryzyka i niepewnoĞci w pierwszej kolejnoĞci naleĪy rozpa-
trywać problemy efektów, czyli korzyĞci z prowadzonej działalnoĞci gospodar-
czej. Drugi problem, mogący stanowić przedmiot analizy, to nasza zdolnoĞć do 
przewidywania przyszłoĞci, czyli rozpoznania jakie fakty, zdarzenia i zjawiska 
mogą zaistnieć czy mogą mieć miejsce. Ostatnia kwestia  to okolicznoĞci, czyli 
przypadkowe powiązania róĪnych wydarzeĔ i warunków kształtujących zjawi-
ska i procesy gospodarcze oraz  kierunki i tempo zachodzących zmian. 

1 Podany Słownik pojęć ekonomicznych stanowi 10. (ostatni) tom cyklu publikacji ksiąĪkowych 
wydanych w ramach Biblioteki Gazety Wyborczej w 2007 roku.
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Za istotĊ kryzysów ekonomicznych moĪna uznać ujawnienie siĊ, a nastĊp-
nie pogłĊbienie rozbieĪnoĞci miĊdzy organizacją a czynnikami jej otoczenia 
zewnĊtrznego. Kryzys jest przedstawiany jako załamanie gospodarcze, chociaĪ 
wydaje siĊ, Īe jest to zbyt mocne okreĞlenie2. W związku z tym zasadnicze-
go znaczenia nabiera kwestia zdefi niowania problemów związanych z powstałą 
po 2008 roku sytuacją ekonomiczną duĪej iloĞci krajów. Kryzysy gospodarcze 
kształtują funkcjonowanie podmiotów gospodarczych, co miĊdzy innymi wyni-
ka z samej istoty załamaĔ gospodarczych. Zarówno obecny kryzys, jak i ten z lat 
1929–1933 oraz wczeĞniejsze i póĨniejsze, których przebieg zachodził w mniej-
szej skali, są przedmiotem analiz i ocen ekonomicznych. Mają one wymiar 
czysto naukowy, ale dokonywane są równieĪ ich analizy o charakterze popular-
no-naukowym i publicystycznym, których wartoĞć ma równieĪ duĪe znaczenie 
poznawcze. Pełnią istotną rolĊ w formułowaniu zaleceĔ na przyszłoĞć, zgodnie 
z podstawowymi czynnoĞciami pracy badawczej. Dlatego teĪ waĪnym celem 
opracowania jest poznanie tych opinii i poglądów, zwłaszcza w okresie przecho-
dzenia od dominującego znaczenia w gospodarce nurtu liberalnego do gospodar-
ki opartej na zdecydowanie wiĊkszej dawce interwencjonizmu paĔstwowego. 

Cel i metoda opracowania

Zasadniczym celem niniejszego opracowania jest próba okreĞlenia, w ja-
kim stopniu kryzys ekonomiczno-fi nansowy, trwający w dalszym ciągu (maj 
2012 r.), kształtuje ryzyko prowadzenia działalnoĞci gospodarczej. Dla realiza-
cji tak zdefi niowanego celu głównego sformułowane zostały nastĊpujące cele 
szczegółowe:
a) analiza istoty i charakteru ryzyka prowadzenia działalnoĞci gospodarczej,
b) okreĞlenie i identyfi kacja podstawowych tematów oraz treĞci ekonomicz-

nych charakteryzujących w wybranych publikacjach popularno-naukowych 
obecny kryzys ekonomiczno-fi nansowy,

c) próba okreĞlenia wzajemnych zaleĪnoĞci i związków miĊdzy ryzykiem pro-
wadzenia działalnoĞci gospodarczej a róĪnymi aspektami kryzysu gospodar-
czego.
Wybór, a w zasadzie opracowanie metody badawczej naleĪy uznać, jak po-

daje KuciĔski [2010, s. 115], za kluczowe zadanie, poniewaĪ wpływa ono istot-
nie na prawidłowoĞć poznania. Relacje i zaleĪnoĞci miĊdzyludzkie powstające 
w procesie gospodarowania to jedna z form bytu niematerialnego. Dlatego teĪ 

2 Np. L. Balcerowicz na aktualną sytuacjĊ gospodarczą w Europie i krajach pozaeuropejskich 
proponuje uĪywać okreĞlenia „silne spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego”. 
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najwłaĞciwsze jest w takiej sytuacji zastosowanie metod jakoĞciowych, ponie-
waĪ jest to najistotniejszy aspekt badaĔ w naukach społecznych, który umoĪli-
wia rozumienie zaistniałych zdarzeĔ w okreĞlonych uwarunkowaniach3.

W niniejszym opracowaniu przyjĊte zostało załoĪenie, Īe ekonomiĞci, so-
cjolodzy oraz politolodzy o uznanym dorobku naukowym na Ğwiecie w działal-
noĞci publicystycznej (artykuły prasowe, wywiady, itp.) wyraĪają w wymiarze 
merytorycznym opinie zgodne z prawidłowoĞciami i teoriami ekonomicznymi 
wynikającymi z efektów prowadzonych przez nich prac badawczych.  Prezen-
towane przez nich poglądy dotyczą aktualnych tendencji i trendów  w kształ-
towaniu kierunków dostosowaĔ do zmieniających siĊ uwarunkowaĔ Īycia go-
spodarczego. Uznajemy, Īe takie podejĞcie ma mocny wymiar utylitarny, co 
w przypadku koniecznoĞci szybkich działaĔ ze strony polityki gospodarczej jest 
bardzo istotne. Z badawczego punktu widzenia przyjĊty sposób postĊpowania 
minimalizuje okres upływający od wytworzenia informacji do dotarcia z nią do 
fi nalnego odbiorcy, dziĊki czemu moĪliwe jest podejmowanie szybkich i racjo-
nalnych decyzji.

Do realizacji przyjĊtych celów wykorzystana została metoda analizy treĞci. 
Według Frankfort-Nachmias i Nachmiasa [2001, s. 341], analiza treĞci to „kaĪda 
technika wyprowadzania wniosków na podstawie systematycznie i obiektywnie 
okreĞlanych cech przekazu”. Z kolei Babbie [2003, s. 145] twierdzi, Īe podsta-
wowe pytania stawiane przez badaczy są nastĊpujące: kto, co mówi, do kogo 
i z jakim skutkiem. Są stosowane najczĊĞciej wtedy, kiedy trzeba opisać cechy 
przekazu4. Pierwszym z celów niniejszego opracowania jest okreĞlenie podsta-
wowych tematów komunikacji5, natomiast drugim wyprowadzenie wniosków 
z istniejącej sytuacji gospodarczej oraz potencjalnych kierunków zmian. Wyni-
kiem analizy treĞci moĪe być jakoĞciowa ocena materiału badawczego, ale rów-
nieĪ obliczenia, mające charakter badaĔ iloĞciowych. NajwiĊkszą zaletą analizy 
treĞci jest oszczĊdnoĞć czasu oraz kosztów prowadzonych badaĔ. Istotne jest 
równieĪ ich bezpieczeĔstwo, poniewaĪ w przypadku popełnienia błĊdu moĪna je 

3 KuciĔski w przytoczonym opracowaniu, powołując siĊ na kilku autorów, wyraĪa nastĊpujący 
pogląd: dominujące znaczenie w badaniach ekonomicznych w ostatnich latach mają metody ilo-
Ğciowe oparte i kształtowane przez rozkład normalny, czyli krzywą Gaussa. NarzĊdzia te, spraw-
dzające siĊ np. w opisie przyrody całkowicie zawodzą w przewidywaniu takich zjawisk, jak upa-
dek Enronu w 2001 roku czy obecny kryzys gospodarczy, stanowiący istotny fragment niniejszych 
rozwaĪaĔ. Autor przytacza opinie, Īe powszechnie stosowane modele powinno siĊ zastąpić takim 
rozkładem, w którym zjawiska rzadkie, ale gwałtowne, wywierają najwiĊkszy wpływ na historiĊ.  
4 Babbie podaje, Īe w czasach nam współczesnych bestseller ksiąĪkowy „Megatrendy 2000” [Na-
isbitt, Aburdene 1997] stosuje analizĊ treĞci dla okreĞlenia głównych trendów w Īyciu współcze-
snych Stanów Zjednoczonych.
5 W ten sposób był sformułowany cel badaĔ prowadzonych przez Ph. White i J. Gilletta, którzy 
analizowali tematy przekazu zawarte w 916 reklamach.
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powtórzyć. Wadą analizy treĞci jako metody badawczej jest koniecznoĞć ograni-
czania siĊ do zapisanych przekazów. 

Podstawowym materiałem badawczym w niniejszym opracowaniu były 
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 EUROPA6 (szczegółowy wykaz wykorzystanych 
publikacji zamieszczony jest w spisie literatury). Według systematyki podawa-
nej przez Sztumskiego [2010, s. 204]7, powyĪsze Ĩródła informacji moĪna za-
liczyć do dokumentów okolicznoĞciowych, w ramach których wyodrĊbnia siĊ 
dokumenty osobiste. Charakteryzują siĊ one przedstawianiem osobistych cech 
i poglądów autora w sposób na tyle wyraĨny, Īe czytelnik moĪe poznać jego 
stosunek do zdarzeĔ, których dany dokument dotyczy. Zaliczamy do nich m.in. 
wywiady i wyznania.

Problemy ryzyka w prowadzeniu działalnoĞci 
gospodarczej

Ryzyko dotyczy przede wszystkim przyszłoĞci, która zawsze była przedmio-
tem zainteresowaĔ człowieka. Jej przewidywanie wynika m.in. z chĊci poprawy 
racjonalnoĞci działaĔ gospodarczych, zmniejszania lĊku, jak równieĪ ze zwykłej 
ludzkiej ciekawoĞci. Jedną z form ograniczania ryzyka, jak podaje StaĔko [1999, 
s. 6], jest przewidywanie róĪnych zjawisk i procesów gospodarczych. Prawidło-
woĞci, relacje i zaleĪnoĞci mogą być przewidywane z róĪnym stopniem prawdo-
podobieĔstwa. 

Przyjmujemy załoĪenie, Īe ryzyko działalnoĞci gospodarczej, stanowiące 
przedmiot niniejszych rozwaĪaĔ, związane jest z ekonomicznym zjawiskiem 
zmian. Istotne jest zwrócenie uwagi na fakt, Īe takie pojĊcia jak „efekt” czy „wy-
niki działaĔ” oznaczają, Īe wczeĞniej zachodziły w rzeczywistoĞci gospodarczej 
okreĞlone zmiany. Polegają one przede wszystkim na realizacji procesów wy-
twórczych  oraz wymiany dóbr i usług. Dlatego teĪ jeĪeli zmiany nie bĊdą miały 
miejsca, czyli nie bĊdą zachodziły, to ryzyko po prostu nie wystąpi. Zmiany, 

6 Nachmias taki sposób zbierania informacji okreĞla jako nieinwazyjny (niereaktywny), w którym 
badacz nie ma Īadnego wpływu na warunki w jakich zostały zebrane dane. Jednym ze Ĩródeł nie-
inwazyjnych są dokumenty archiwalne, w ramach których wyodrĊbnia siĊ dokumenty oficjalne, 
a wĞród nich dane aktuarialne, rejestry sądowe, dokumenty rządowe oraz mass media. Według 
niego mass media tworzą najłatwiej dostĊpny zbiór danych.
7 Sztumski dokumenty nazywa równieĪ Ĩródłami danych, poniewaĪ „(...) zawierają utrwalone 
Ğlady, czyli swoiste informacje o przeróĪnych faktach i wydarzeniach jakie miały miejsce w prze-
szłoĞci”.
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zgodnie z wiĊkszoĞcią defi nicji, okreĞlamy jako przekształcenia i przeobraĪenia 
faktów, zjawisk lub zdarzeĔ, których istotą są korekty lub modyfi kacje stosun-
ków miĊdzy samymi zasobami, oraz nimi a otoczeniem, zachodzącymi w cza-
sie i przestrzeni. Głównym Ĩródłem zmian jest niedostosowanie siĊ organizacji 
do warunków otoczenia, co w konsekwencji prowadzi do trudnoĞci w realizacji 
przyjĊtych celów.

PowyĪsze objaĞnienia uznaliĞmy za niezbĊdne przed dokonaniem charakte-
rystyki, na potrzeby niniejszego opracowania, pojĊcia ekonomicznego „ryzyko”, 
przez które mamy na maĞli ryzyko działalnoĞci gospodarczej. Ze wzglĊdów czy-
sto praktycznych uĪywać bĊdziemy w dalszej czĊĞci zwrotu jednowyrazowego, 
tj. terminu „ryzyko”. W pierwszej kolejnoĞci analizie poddajemy terminologiĊ 
przedstawioną w słownikach jĊzykowych [Słownik wyrazów obcych 1999, s. 985; 
Słownik języka polskiego 1981, s. 155]. Z defi niowaniem pojĊcia „ryzyko” zwią-
zane są szczegółowe, konkretne okreĞlenia. W pierwszej grupie moĪna wymienić, 
takie jak: prawdopodobieĔstwo, niepewnoĞć, problematycznoĞć, niebezpieczeĔ-
stwo, nieznajomoĞć. Z kolei do drugiej grupy istotnych okreĞleĔ moĪna zaliczyć 
efekty, wyniki oraz szkody. Pozostałe, wymieniane w przytoczonych słownikach, 
mają raczej marginalne znaczenie dla niniejszych objaĞnieĔ. Sens i treĞć powyĪ-
szych okreĞleĔ oznacza, Īe istota ryzyka sprowadza siĊ do obaw co do skutków 
podejmowanych przedsiĊwziĊć gospodarczych. KaĪde działanie nosi w sobie pe-
wien lĊk, czy spełnione zostaną zakładane oczekiwania. 

Kwestie ryzyka objaĞniane są równieĪ w Encyklopedii ekonomiczno-rolni-

czej [1964, s. 1058; 1984, s. 680]. Pojawia siĊ tutaj nowy, istotny termin, a mia-
nowicie pojĊcie „odchylenie”. Jest to okreĞlenie z zakresu statystyki matema-
tycznej, przez co włącza ryzyko w obszar pracy badawczej i jednoczeĞnie jest 
to krok w kierunku uczynienia tego terminu ekonomicznego bardziej mierzal-
nym. Stosowanie okreĞlenia „odchylenie” oznacza, Īe w sferze analizy musi być 
równieĪ pewien wzorzec, do którego naleĪy odnieĞć efekty czy wyniki działaĔ 
gospodarczych. W ten sposób tworzy siĊ nam róĪnica (odchylenie) miĊdzy sta-
nem rzeczywistym a wzorcem. Z kolei w Encyklopedii organizacji i zarządza-

nia [1982, s. 456] akcentuje siĊ moĪliwoĞć poniesienia strat lub wyĪszych od 
planowanych nakładów w wyniku prowadzonych działaĔ. Takie kierunki zmian 
mieszczą siĊ równieĪ w obszarze zagadnieĔ związanych z odchyleniami. Poja-
wia siĊ natomiast nowy element, za który naleĪy uznać okreĞlanie warunków 
ryzyka. NiezbĊdne jest jednak do okreĞlania warunków ryzyka doĞwiadczenie, 
które moĪe tworzyć podstawy do badania odchyleĔ.

Problematyka ryzyka w działalnoĞci gospodarczej analizowana jest równieĪ 
w bieĪących publikacjach naukowych. Do niniejszych rozwaĪaĔ zostały wybrane 
3 z nich [1997, s. 35–37; 1997, s. 21–24; 1998, s. 5–7], których treĞci rozszerzyły 
spektrum kwestii opisujących pojĊcie ryzyka. Przedstawione w nich problemy 
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moĪna podzielić na 2 główne grupy. Pierwsza grupa zaprezentowanych zagad-
nieĔ to kontynuacja powyĪszych rozwaĪaĔ, natomiast druga to podejĞcie do za-
gadnieĔ ryzyka od strony makroekonomicznej i społecznej. Wilimowska [1998, 
s. 5–7] charakteryzując ryzyko w duĪym stopniu omawia treĞci przedstawione 
powyĪej, natomiast jako nowe elementy analizuje problemy niezaleĪnoĞci ryzy-
ka, horyzont czasowy w ryzyku inwestycyjnym, klasyfi kacjĊ Ĩródeł niepewnoĞci 
(np. zewnĊtrzne i wewnĊtrzne) oraz zakres i rolĊ informacji w kształtowaniu 
ryzyka. Za interesujące moĪna uznać stwierdzenie, Īe ryzyko istnieje o tyle, o ile 
ktoĞ zdaje sobie z niego sprawĊ. Inną grupĊ problemów poruszają Ostrowska 
[1997, s. 35–37] i Smolorz [1997, s. 21–24]. DuĪą rolĊ poĞwiĊcają ryzyku inwe-
stycyjnemu, które jest związane z warunkami realizacji i eksploatacji inwestycji 
rzeczowych. Uznają stopĊ procentową, stopĊ zysku oraz okres zwrotu nakładów 
inwestycyjnych za główne zmienne naraĪone na ryzyko. Smolarz porusza z kolei 
kwestie ryzyka w wymiarze globalnym i stwierdza, Īe ryzyko działalnoĞci go-
spodarczej jest zdecydowanie wyĪsze w krajach o niestabilnej sytuacji. W kon-
tekĞcie ryzyka inwestycyjnego wyodrĊbnia ryzyko inwestycyjne kraju, regionu, 
branĪy oraz ryzyko przedsiĊbiorstwa.

W obszarze rolniczej działalnoĞci gospodarczej problem ryzyka poruszają 
m.in. Rychlik i Kosieradzki [1981, s. 105] oraz Heady [1967, s. 633–645]. Ci 
pierwsi wiąĪą je z przyrodniczymi uwarunkowaniami gospodarowania oraz sy-
tuacją rynkową, które pociągają za sobą zmiennoĞć plonów oraz zmiennoĞć cen. 
Z kolei Heady przedstawia kwestie ryzyka w rolnictwie w sposób bardziej pogłĊ-
biony. UwzglĊdnia takie jego kategorie, jak: zmiennoĞć techniczną w produkcji 
pierwotnej oraz wtórnej, zmiennoĞć cen produktów rolnych, zmiany w wielkoĞci 
produkcji oraz zmiany cen czynników produkcji.

PowyĪsze rozwaĪania dają podstawy do wyraĪenia poglądu, Īe ryzyko wy-
stĊpuje w zasadzie przy podejmowaniu wszelkich działaĔ czy czynnoĞci. Stano-
wi w zasadzie atrybut działaĔ gospodarczych.

Wybrane elementy charakterystyki kryzysu 
gospodarczego 

Koniec wrzeĞnia 2008 roku, tj. bankructwo w Stanach Zjednoczonych ban-
ku Lehman Brothers, traktuje siĊ jako początek kryzysu gospodarczego, który 
w dalszym ciągu wystĊpuje w krajach UE oraz paĔstwach pozaeuropejskich. Stał 
siĊ on impulsem do podjĊcia w odmiennych warunkach dyskusji nad problema-
mi funkcjonowania gospodarek w wielu krajach. Nierzadko jest to odwoływa-
nie siĊ do opracowaĔ naukowych powstałych na bazie doĞwiadczeĔ kryzysu lat 
1929–1933. Taki sposób postĊpowania naleĪy uznać za uzasadniony, poniewaĪ 
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pewne prawidłowoĞci ekonomiczne mają zbliĪony przebieg w róĪnych okresach 
historycznych. Ich potwierdzeniem moĪe być opinia Winieckiego [2008, s. 4–5], 
który stwierdza, Īe „cykle koniunkturalne, spowolnienia i przyspieszenia, eks-
pansje i recesje” są normą w kapitalistycznej gospodarce rynkowej. Wydaje siĊ, 
Īe zasadniczy problem polega na okreĞleniu wpływu kryzysu gospodarczego na 
sposób widzenia i traktowania ekonomii, róĪnych nurtów myĞli ekonomicznej 
oraz realizowanej polityki gospodarczej. NaleĪy przy tym pamiĊtać, Īe w zaleĪ-
noĞci od nurtu myĞli ekonomicznej ich objaĞnianie przebiega w całkiem odmien-
ny sposób. Problemy te są przedmiotem rozwaĪaĔ w literaturze naukowej oraz 
publikacjach popularno-naukowych. W niniejszym opracowaniu w pierwszej 
kolejnoĞci za podstawĊ analizy przyjĊto dwa, w zasadzie skrajne, sposoby jego 
wyjaĞniania. Pierwszy z nich reprezentuje L. Balcerowicz8 [2011], przedstawi-
ciel nurtu neoliberalnego, natomiast drugi, nawiązujący do myĞli ekonomicz-
nej J.M. Keynesa, reprezentuje noblista Paul Krugman9 [2009] oraz w jakimĞ 
stopniu politolog F. Fukuyama [2009]. Analizując ich poglądy naleĪy zwrócić 
uwagĊ na fakt, Īe Balcerowicz za podstawowe Ĩródło obecnego kryzysu uznaje 
błĊdną politykĊ rządów oraz banków centralnych.  Zła polityka rządów w pierw-
szej kolejnoĞci przejawiała siĊ w nadmiernych wydatkach budĪetowych na cele 
socjalne, natomiast podstawowy błąd banków centralnych polegał na bardzo 
długim okresie  utrzymywania niskich stóp procentowych. Krugman omawiając 
powyĪsze kwestie odwołuje siĊ do Keynesa, który po kryzysie gospodarczym 
1929–1933 doszedł do wniosku, Īe istnieje dolna granica stóp procentowych. 
Kiedy polityka monetarna zawodzi, naleĪy siĊgać do sektora publicznego, który 
powinien przejąć zadania oĪywienia gospodarki. W pewnym momencie w sy-
tuacjach kryzysowych sektor prywatny przestaje interesować siĊ inwestycjami. 
MoĪna wiĊc wyrazić pogląd, Īe problemem jest kwestia okreĞlenia granicy, do 
której moĪna obniĪać stopy procentowe, natomiast póĨniej inicjatywa gospodar-
cza powinna przechodzić w rĊce paĔstwa. I w zasadzie moĪna uznać, w oparciu 
o analizowane publikacje, Īe są to jedyne, w miarĊ zbliĪone zjawiska gospodar-
cze, w obszarze których wypowiadają siĊ obaj przytaczani na początek ekono-
miĞci. W pozostałych obszarach ekonomii są klasycznymi przedstawicielami 
swoich nurtów myĞli ekonomicznej. Za waĪną naleĪy uznać uwagĊ Balcerowi-
cza, Īe istota problemu polega na tym, aby nie wywoływać sztucznego boomu 
kredytowego. Niektórzy prezentują pogląd, Īe sztuczna koniunktura juĪ sama 

8 Za podstawĊ oceny przyczyn kryzysu ekonomicznego po 2008 roku wyraĪaną przez L. Balcero-
wicza przyjĊto jego rozmowĊ z L. Gadomskim zamieszczoną w Gazecie Wyborczej z 5.12.2011 r.
9 P. Krugman z kolei opublikował w The New York Times esej o kryzysie ekonomii i odpowie-
dzialnoĞci ekonomistów za kryzys gospodarczy. Stał siĊ on przedmiotem ostrej polemiki ze strony 
zwolenników nurtu neoliberalnego. W Polsce artykuł ten został opublikowany w Gazecie Wybor-
czej z 31.10–1.11.2009 r. pod tytułem „Dlaczego ekonomiĞci niczego nie zrozumieli”. 
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w sobie niesie przyszły zarodek klĊski. W dalszej kolejnoĞci przedstawia Bal-
cerowicz kolejne przyczyny aktualnej sytuacji gospodarczej, spoĞród których 
do najwaĪniejszych zalicza: utworzenie zbyt duĪych instytucji fi nansowych (za 
duĪych, Īeby paĔstwo pozwoliło im upaĞć), preferencje dla fi nansowania inwe-
stycji czy innych działaĔ prorozwojowych za pomocą kredytu a nie z własnych 
oszczĊdnoĞci, jak równieĪ subsydiowanie kredytów mieszkaniowych poprzez 
ulgi podatkowe. Zwraca uwagĊ na fakt, Īe skomplikowane instrumenty fi nan-
sowe mogą być niebezpieczne dla rozwoju gospodarczego. Za błĊdny uznaje 
takĪe pogląd, Īe poĪyczki udzielane rządom są pozbawione ryzyka. NaleĪy tak-
Īe podkreĞlić, Īe Balcerowicz, o czym wspomnieliĞmy we wprowadzeniu,  nie 
uĪywa okreĞlenia kryzys gospodarczy lecz posługuje siĊ sformułowaniem „silne 
spowolnienie wzrostu”. 

 Z kolei Paul Krugman w pierwszej kolejnoĞci zwraca uwagĊ na problemy 
samych mechanizmów rynkowych. Twierdzi, Īe kryzysy gospodarcze rozbijają 
ludzką wiarĊ w to, co jest istotą ekonomii Adama Smitha, a mianowicie wiarĊ, 
Īe bogactwo bierze siĊ z pracy, innowacji i kapitału. Według niego idealny, bez-
kolizyjny system rynkowy jest niemoĪliwy. Zwłaszcza dotyczy to rynków fi nan-
sowych, o których wyraĪa siĊ nawet w sposób pogardliwy. Analizując problemy 
funkcjonowania gospodarki opartej na mechanizmach rynkowych niezbĊdne jest 
przytoczenie poglądów Ha-Joon-Changa10 [2012]. Przedstawia on tezĊ, Īe wol-
ny rynek nie istnieje, poniewaĪ jest to kwestia dostrzegania tylko niektórych 
ograniczeĔ rynku (np. zatrudnianie dzieci w kopalniach czy zakaz sprzedaĪy sa-
mochodów wydzielających duĪe iloĞci spalin uwaĪamy za naturalne i przestaje-
my je zauwaĪać). Dlatego teĪ postuluje, aby na interesujące nas tutaj problemy 
patrzeć przez pryzmat historii. Bardzo czĊsto teraĨniejszoĞć traktujemy jako coĞ 
oczywistego, normalnego. Obca jest nam droga i mozolny wysiłek człowieka, 
które do istniejącego stanu doprowadziły. W podobnym duchu wypowiadali siĊ 
równieĪ Fukuyama i Colby11 [2009] stwierdzając, Īe zastosowanie teorii w real-
nym Īyciu wymaga rozległej wiedzy z zakresu polityki, historii czy zasad funk-
cjonowania gospodarki lokalnej. Współczesnym ekonomistom brakuje wiedzy 
z tego zakresu i dlatego teĪ konstruowane przez nich modele ekonomiczne po-
zbawione są aspektu historycznego. Dokonują równieĪ ostrej krytyki gospodarki 
opartej na podstawach ideologii neoliberalnej. 

Zarzucają jej m.in.:
nadmierną matematyzacjĊ ekonomii wykładanej na uniwersytetach, co po-
woduje upraszczanie modeli ekonomicznych,

10 Ha-Joon-Chang – KoreaĔczyk, profesor ekonomii rozwoju (Uniwersytet Cambridge).
11 Francis Fukuyama – amerykaĔski politolog, filozof, ekonomista, autor ogłoszonej w 1989 r. 
tezy o koĔcu historii; Seth Colby – amerykaĔski ekonomista.

–
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Īe teorie ekonomiczne najłatwiej jest weryfi kować na poziomie mikroeko-
nomicznym, natomiast w skali makro liczne są zjawiska nieliniowoĞci oraz 
wystĊpowanie efektów wtórnych,
Īe operowanie w praktyce Īycia gospodarczego abstrakcyjnymi modelami 
teoretycznymi daje wątpliwej jakoĞci objaĞnianie rzeczywistoĞci, poniewaĪ 
niezbĊdna jest do tego jeszcze wiedza z zakresu polityki oraz historii, 
Īe abstrakcyjnoĞć neoliberalnej teorii ekonomicznej i polityczna ideologia 
stworzyły szkodliwe sprzĊĪenia zwrotne, czego konsekwencją była m.in. 
liberalizacja rynków fi nansowych, nadmiernie forsowana mimo sygnałów 
ostrzegawczych, jakimi były kryzysy z lat 1997 oraz 2001.
Analizując problemy obecnego kryzysu ekonomicznego naleĪy takĪe przy-

toczyć stwierdzenie Cohena12 [2007], Īe w latach 90. ubiegłego stulecia nastąpi-
ło wyczerpanie siĊ dynamiki społeczeĔstwa przemysłowego, czego przejawem 
był m.in. upadek systemu ekonomicznego opartego na paĔstwowej własnoĞci 
i scentralizowanym zarządzaniu (komunizm). Nie integrował on ludzi, jak rów-
nieĪ wpływał na zanikanie związków miĊdzy gospodarką a społeczeĔstwem. 
Charakter i naturĊ gospodarki kapitalistycznej analizuje Judt13 [2007]. Stwier-
dza, powołując siĊ m.in. na J. Schumpetera, Īe niszczenie zastanych struktur 
zawsze leĪało w naturze kapitalizmu. Podejmowane przez paĔstwo róĪne próby 
rekonstrukcji dotychczasowych zwyczajów koĔczyły siĊ z reguły niepowodze-
niem. Dalej wyjaĞnia, Īe twórcza destrukcja jest organicznym elementem kapita-
listycznej dynamiki. W oparciu o powyĪsze stwierdzenia moĪna wyrazić pogląd, 
Īe w zasadzie sensem i istotą przemian w układzie czasowym jest zastĊpowa-
nie dotychczasowych struktur oraz zjawisk i procesów gospodarczych nowymi. 
Chodzi jedynie o to, aby były one coraz bardziej doskonałe.

Inne z kolei aspekty systemu rynkowego porusza J. Vogel14 [2011] . Mówi 
on, Īe kapitalizm nie jest jednolitym spójnym systemem. Jest to wg niego he-
terogeniczny konglomerat instytucji, praktyk i aktorów. Zawiera w sobie wiele 
sprzecznoĞci. Jednak rzecz polega na tym, Īe potrafi  bardzo umiejĊtnie zarządzać 
tymi sprzecznoĞciami. Konfl ikty interesów miĊdzy kapitałem a pracą, czy bo-
gatymi a biednymi nie prowadzą do jego upadku. Skidelsky 15 [2011] zaznacza 
z kolei, Īe w ekonomii nie ma ostatecznych rozwiązaĔ. Najlepszym przykładem 
na to jest funkcjonowanie w róĪnych okresach historycznych odmiennych nur-
tów myĞli ekonomicznej i kształtowanie przez nie rzeczywistoĞci gospodarczej. 

12 Daniel Cohen – ekonomista francuski związany z lewicą.
13 Tony Judt – historyk, profesor New York University.
14 Joseph Vogel – profesor Uniwersytetu Humboldta w Berlinie, autor ksiąĪki „Widmo kapita-
lizmu”.
15 Robert Skidelsky – profesor ekonomii politycznej, Uniwersytet Warwick, członek brytyjskiej 
Izby Lordów.

–

–

–
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Problemy ryzyka działalnoĞci gospodarczej 
w kontekĞcie kryzysu ekonomicznego

Kryzys gospodarczy unaocznił złoĪonoĞć funkcjonowania gospodarki opar-
tej na mechanizmach rynkowych. W zasadzie moĪna dopatrzeć siĊ tej konstatacji 
w wiĊkszoĞci przytaczanych w poprzedniej czĊĞci opiniach i poglądach. Przed-
miotem analiz są m.in. wzajemne przenikania siĊ w funkcjonowaniu gospodarki 
ekonomii, historii i polityki oraz zmiany w dominacji w Īyciu publicznym róĪ-
nych grup społecznych na poszczególnych etapach rozwoju. Na złoĪonoĞć go-
spodarki uĪywa siĊ okreĞlenia heterogeniczny konglomerat.  RównieĪ w swoich 
publikacjach G. Kołodko [2008, s. 161] zwraca uwagĊ na zawiłoĞć Īycia gospo-
darczego i wyraĪa przy tym pogląd, Īe z tego wzglĊdu problemy ekonomiczne 
są w wielu przypadkach trudniejsze do badaĔ i analiz niĪ zagadnienia z obszaru 
nauk matematycznych czy fi zycznych. Ta róĪnorodnoĞć i zmiennoĞć gospodarki 
przenosi siĊ w naturalny sposób na kwestie ryzyka w prowadzeniu działalnoĞci 
gospodarczej. To ryzyko ma swoje odzwierciedlenie w obszarze problematycz-
noĞci czy niepewnoĞci jego wystąpienia, jak równieĪ w stopniu prawdopodobieĔ-
stwa uzyskania okreĞlonych wyników czy skutków podejmowanych działaĔ. 

Zgodnie z przyjĊtymi przez nas objaĞnieniami ryzyko moĪe wystąpić tyl-
ko wtedy, kiedy w działalnoĞci gospodarczej mamy do czynienia ze zmiana-
mi. A wiĊc wówczas, kiedy zachodzi np. proces wytwórczy, co stwierdziliĞmy 
wczeĞniej. Klasycy ekonomii, jak np. J. Schumpeter, jednoznacznie stwierdzają, 
Īe istotą gospodarki kapitalistycznej jest twórcza destrukcja, czyli tworzenie no-
wych struktur gospodarczych na miejsce starych. Dlatego teĪ ma miejsce bez-
poĞredni związek ryzyka z wpisanymi w mechanizm rynkowy zmianami o cha-
rakterze strukturalnym. Ryzyka naleĪy doszukiwać siĊ równieĪ w trudnoĞciach 
związanych z kierunkami rozwoju zmian. Przykładowo, czy w wiĊkszym stopniu 
pójdą one w kierunku działalnoĞci inwestycyjnej, czy ewentualnie eksploatacyj-
nej. OsiągniĊcia badawcze dyscyplin naukowych zajmujących siĊ prognozowa-
niem mają i bĊdą miały w tym wzglĊdzie istotne znaczenie.

Kryzys gospodarczy wyostrzył sposób widzenia mechanizmów funkcjono-
wania i badania gospodarki. PrzyjĊte i realizowane modele ekonomiczne zosta-
ły mocno zakwestionowane przez FukuyamĊ. Oznacza to, Īe równieĪ, a moĪe 
przede wszystkim, na płaszczyĨnie badawczej w naukach społecznych problemy 
ryzyka bĊdą miały miejsce. Teoretyczne modele funkcjonowania gospodarek 
nieodpowiadające „duchowi czasów” bĊdą zwiĊkszać ryzyko działaĔ produkcyj-
no-usługowych na poziomie mikroekonomicznym.

Przebieg zjawisk i procesów ekonomicznych w ciągu ostatnich kilkudzie-
siĊciu lat pokazuje, Īe konsekwencje kryzysów ekonomicznych w miarĊ upływu 
czasu są w coraz wiĊkszym stopniu mniej dokuczliwe dla społeczeĔstw (moĪe 
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poza obecną sytuacją Grecji). Zwłaszcza jeĪeli odniesiemy je do kryzysu z lat 
1929–1933. Jak to juĪ zasygnalizowaliĞmy wczeĞniej, kryzys ekonomiczny był 
impulsem do szerokiej debaty nad przydatnoĞcią róĪnych nurtów myĞli ekono-
micznej w kształtowaniu bieĪącej polityki gospodarczej. Prowadzą one do do-
skonalenia siĊ wiedzy, równieĪ w kierunku jej utylitarnoĞci. Dlatego teĪ moĪna 
postawić tezĊ, Īe w poĞredni sposób doskonalenie siĊ nauk ekonomicznych moĪe 
wyraĨnie zmniejszyć ryzyko działaĔ gospodarczych, czego potwierdzeniem 
mogą być wspomniane wyĪej mniej negatywne nastĊpstwa kolejnych kryzysów, 
zwłaszcza w stosunku do kryzysu rozpoczĊtego w 1929 roku.

Do tego kierunku rozwaĪaĔ, czyli doskonalenia wiedzy, naleĪy zaliczyć 
równieĪ oceny nurtu neoliberalnego dokonywane przez FukuyamĊ oraz Ha-
-Joon-Changa. Prezentowany przez nich sposób widzenia i rozwiązywania pro-
blemów ekonomicznych ma wymiar bardziej holistyczny. WyraĪamy pogląd, Īe 
takie ujmowanie problemów ekonomicznych bĊdzie zdobywać coraz wiĊkszą 
akceptacjĊ, równieĪ w Ğrodowiskach gospodarczych i w ten sposób przyczyni 
siĊ do tworzenia koncepcji rozwiązywania problemów gospodarczych, które 
w wyĪszym stopniu odzwierciedlać bĊdą rzeczywistoĞć. Na podstawie tego 
przyjmujemy załoĪenie, Īe równieĪ i w przypadku tego czynnika moĪliwoĞci 
obniĪenia ryzyka bĊdą mogły mieć miejsce. BĊdą one wynikać przede wszyst-
kim, w naszym odczuciu, z odpowiedniej i dopasowanej do potrzeb praktyki 
gospodarczej wiedzy teoretycznej. Ta wiedza zwiĊksza prawdopodobieĔstwo 
przewidywania przyszłoĞci, zmniejsza niepewnoĞć oraz problematycznoĞć pro-
cesów gospodarczych.    

Jedną z głównych konsekwencji kryzysu gospodarczego jest zwiĊkszenie 
kontroli paĔstwa poprzez instytucje nadzoru fi nansowego kontrolujące działal-
noĞć banków komercyjnych. W zasadzie chodzi przede wszystkim o zwiĊksze-
nie dyscypliny w realizowanej przez nie polityce kredytowej. Z punktu widzenia 
przedsiĊbiorstwa oznacza to zwiĊkszenie trudnoĞci z uzyskaniem kredytu inwe-
stycyjnego czy obrotowego, a przez to wzrost ryzyka efektywnego funkcjonowa-
nia podmiotu gospodarczego. W racjonalnie zarządzanym przedsiĊbiorstwie16 
łatwo dostĊpny kredyt bĊdzie wykorzystywany w sposób zdroworozsądkowy, 
zgodnie z dobrze rozumianymi celami przedsiĊbiorstwa czy innej organizacji. 
Z kolei w przypadku przedsiĊbiorstw, gdzie pozaracjonalne czynniki dominu-
ją, w ciągu ostatnich kilkunastu lat mieliĞmy do czynienia z takimi sytuacjami, 
w których to bardzo łatwy dostĊp do kredytów był główną przyczyną jego bar-

16 Pod pojĊciem tym rozumiemy racjonalne, rozumne gospodarowanie, zgodnie z zasadami sfor-
mułowanymi przez O. Langego i spopularyzowanymi w rolnictwie przez R. Manteuffla. W kon-
tekĞcie racjonalnoĞci gospodarowania kredytem chodzi o to, Īeby korzystanie z niego było mocno 
przemyĞlaną decyzją i Ğrodki uzyskane tą drogą łączone były z własnym wkładem finansowym na 
okreĞlone inwestycje czy działalnoĞć eksploatacyjną.
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dzo nieracjonalnego wykorzystywania17. Dlatego teĪ z całą pewnoĞcią moĪna 
powiedzieć, Īe obecny kryzys ekonomiczny powinien przyczynić siĊ, i powoli 
ten proces zachodzi, do racjonalnoĞci oraz efektywnoĞci prowadzenia działalno-
Ğci gospodarczej. Otwarta pozostaje kwestia ryzyka jej prowadzenia. Trudniej-
szy dostĊp do kredytu to równieĪ wiĊksze ryzyko, poniewaĪ ewentualne błĊdy 
ograniczają moĪliwoĞć ich niwelowania za pomocą kredytu. 

W tym samym kierunku mogą iĞć wyjaĞnienia dotyczące zmian ryzyka 
prowadzenia działalnoĞci gospodarczej w kontekĞcie polityki gospodarczej rzą-
dów. W tym przypadku problem naleĪy analizować z dwóch róĪnych punktów 
widzenia. Z jednej strony interwencjonizm paĔstwowy w sferze fi nansów oraz, 
w przypadku USA, w przemysł samochodowy, zminimalizował koszty kryzysu. 
Miało to bezpoĞrednie przełoĪenie na ryzyko działaĔ gospodarczych, poniewaĪ 
kaĪda ingerencja paĔstwa w mechanizmy rynkowe, zwłaszcza poprzez system 
fi nansowy, powoduje obniĪenie tego rodzaju ryzyka. NaleĪy jednak zaznaczyć, 
Īe interwencjonizm paĔstwowy dotyczy z reguły instytucji i przedsiĊbiorstw 
o kluczowym znaczeniu dla gospodarki (np. banki czy przemysł samochodowy). 
Ingerencja paĔstwa w system fi nansowy wynika przede wszystkim z jego usytu-
owania, głównie banków, w systemie ekonomicznym kraju. Drugi aspekt sprawy 
dotyczy wydatków paĔstwa na cele socjalne. Wydaje siĊ, Īe problem trzeba wi-
dzieć w ten sposób, Īe zwiĊkszone wydatki pochodzą głównie z coraz wiĊkszych 
podatków, którymi z kolei są obciąĪone przedsiĊbiorstwa. Warto nawiązać tutaj 
do jednej z konkluzji przedstawionej powyĪej charakterystyki kryzysu mówiącej 
o tym, Īe kaĪdy kryzys to początek zmian na lepsze. Jest to destrukcja dotychcza-
sowych relacji organizacji z otoczeniem na rzecz tworzenia siĊ nowych, bardziej 
efektywnych. Wydaje siĊ, Īe w takim układzie problem ryzyka naleĪy widzieć 
jako relatywną moĪliwoĞć jego zmniejszania siĊ na skutek postĊpu, głównie or-
ganizacyjnego i ekonomicznego.

Podsumowanie 

Kryzysy gospodarcze wprowadzają istotne zmiany w funkcjonowaniu go-
spodarek opartych na mechanizmach rynkowych. MoĪna uznać, Īe w pierwszej 

17 W skali Unii Europejskiej moĪna posłuĪyć siĊ przykładem Grecji, gdzie kredyty udzielane 
przez banki niemieckie i francuskie wydatkowane były w sposób wyjątkowo rozrzutny oraz Hisz-
panii, w której to po wstąpieniu do strefy euro budowano około 700 tys. domów i mieszkaĔ, 
korzystając z bardzo nisko oprocentowanych kredytów w euro. Na polskim gruncie moĪna siĊ 
posłuĪyć przykładem moĪliwoĞci uzyskania 130-procentowego kredytu na zakup mieszkania lub 
np. w gospodarstwach rolniczych moĪliwoĞcią ułoĪenia kostki brukowej na pow. 800–1000 m2, 
której koszty pokryją dotacje z UE. 
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kolejnoĞci dają początek debatom w Ğrodowiskach naukowych ekonomistów 
i politologów nad znaczeniem i rolą teorii ekonomicznych w kształtowaniu me-
tod i sposobów rozwoju gospodarki i systemu ekonomicznego. Z merytoryczne-
go punktu widzenia ich znaczenie jest bardzo waĪne, poniewaĪ dyskusje toczą siĊ 
w zasadzie wokół dwóch zagadnieĔ, a mianowicie roli i granic ingerencji paĔ-
stwa w funkcjonowanie mechanizmów rynkowych oraz koniecznoĞci przywró-
cenia właĞciwej rangi analizom jakoĞciowym w ekonomii. PodkreĞla siĊ złoĪo-
noĞć zjawisk ekonomicznych we współczesnym Īyciu gospodarczym. Za istotne 
naleĪy uznawać podkreĞlanie destruktywnego charakteru gospodarki kapitali-
stycznej, który daje początek zmianom doskonalącym ten system ekonomiczny. 

W kontekĞcie powyĪszych stwierdzeĔ naleĪy rozpatrywać problemy ryzyka 
działaĔ gospodarczych. Jego istotą i sensem jest niepewnoĞć, problematycznoĞć 
uzyskania okreĞlonych efektów, wyników lub strat w wyniku prowadzonych 
działaĔ. UznaliĞmy, w oparciu o analizĊ opinii i poglądów uznanych autoryte-
tów w dziedzinie ekonomii, Īe kryzysy ekonomiczne przyczyniają siĊ poĞrednio 
do zmniejszania siĊ ryzyka prowadzenia działalnoĞci gospodarczej. NastĊpuje 
to na skutek doskonalenia siĊ wiedzy ekonomicznej oraz z zakresu zarządzania. 
I jest to jeden z dwóch kierunków minimalizowania ryzyka. Drugi, w naszym 
odczuciu, wyraĪa siĊ w podejmowaniu bardziej racjonalnych decyzji w polityce 
gospodarczej na skutek rozpoznania przyczyn zaistniałego kryzysu.
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Risk of Carrying out an Economic Activity in the 
Context of World’s Economic-fi nancial 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 infl uence on lowing the 
risk of carrying out economic activities. 
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Sposoby ograniczania indywidualnego ryzyka 
bankowego – analiza wybranych aspektów

Wstęp

We współczesnym Ğwiecie banki są wyznacznikami gospodarki rynkowej. 
JednoczeĞnie poĞredniczą one miĊdzy posiadaczami Ğrodków pieniĊĪnych, a ich 
uĪytkownikami; stanowią oĞrodki rozliczeniowe w skali krajowej i miĊdzynaro-
dowej. DąĪąc do zdobycia coraz wiĊkszego udziału w rynku, muszą być w stanie 
zaproponować klientom coraz to bardziej kompleksową, a zarazem róĪnorodną 
ofertĊ usług bankowych. Jednym z najwaĪniejszych obszarów aktywnoĞci ban-
ku, i Ğwiadczonych w związku z tym usług, jest działalnoĞć kredytowa.

Ryzyko kredytowe jest naturalną konsekwencją działalnoĞci gospodarczej, 
w tym działalnoĞci kredytowej. DziałalnoĞć bankowa polega na podejmowaniu 
kontrolowanego ryzyka celem uzyskania okreĞlonych przychodów. Udzielanie 
kredytów, z natury rzeczy, naleĪy do operacji obarczonych ryzykiem [Matuszyk 
2004, s. 14].   

Ryzyko związane jest z kosztami, a przychody uzyskane z operacji muszą 
pokryć te koszty, zapewnić rozwój banku i generować zysk. Banki muszą zatem 
identyfikować przyczyny wystĊpowania ryzyka, kontrolować i monitorować po-
dejmowane ryzyko, dokonywać jego pomiaru i oceny oraz sterować ryzykiem 
bankowym [Capiga, Ogrodnik 2004, s. 119–120]. 

Ryzyko stanowi nieodłączny atrybut działalnoĞci banku. NajwaĪniejszym 
jego elementem jest ryzyko kredytowe, nierozerwalnie związane z realizacją 
jego podstawowych funkcji. Nie moĪna go wyeliminować, moĪna jedynie wpły-
wać na jego poziom dziĊki umiejĊtnie realizowanej polityce, stanowiącej od-
zwierciedlenie stosowanych rozwiązaĔ redukcji ryzyka kredytowego. 

Celem niniejszego artykułu jest analiza sposobów ograniczania indywi-
dualnego ryzyka bankowego oraz poznanie czynników wpływających na jego 
poziom. Szczególną uwagĊ poĞwiĊcono analizie instytucjonalnych form ograni-
czenia indywidualnego ryzyka kredytowego, tj. badaniu zdolnoĞci kredytowej, 
zabezpieczeniu zwrotnoĞci udzielonych kredytów bankowych, tworzeniu rezerw 
celowych na pokrycie ĞciĞle okreĞlonego ryzyka oraz monitoring spłat kredytu. 
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NaleĪy podkreĞlić, Īe podejmowane w bankach działania, w stosunku do 
ryzyka kredytowego, słuĪą zachowaniu właĞciwych relacji miĊdzy wysokoĞcią 
zysku z działalnoĞci kredytowej, a poziomem związanego z tym ryzyka kre-
dytowego. Dlatego teĪ podstawowym problemem, przed którym stoją banki 
w działalnoĞci kredytowej, jest ograniczenie tego ryzyka poprzez właĞciwe nim 
zarządzanie. 

Czynniki wpływające na zwiększenie ryzyka 
kredytowego

Bank, bĊdąc instytucją zaufania publicznego, jest równieĪ podmiotem go-
spodarczym prowadzącym działalnoĞć, która jest związana z ryzykiem. Powo-
duje to konflikt przejawiający siĊ z jednej strony dąĪeniem do maksymalizacji 
zysku, z drugiej zaĞ koniecznoĞcią zapewnienia bezpieczeĔstwa powierzonym 
Ğrodkom finansowym. 

Jednym z podstawowych rodzajów ryzyka bankowego jest ryzyko kredyto-
we, które oznacza prawdopodobieĔstwo niespłacenia przez kredytobiorcĊ całoĞci 
kredytu, bądĨ teĪ rat kapitałowych, rat odsetkowych lub obu łącznie. Oznacza to, 
Īe ryzyko związane z działalnoĞcią kredytową okreĞlić moĪna jako brak pewno-
Ğci co do spodziewanej stopy zwrotu z zainwestowanych przez bank kapitałów, 
a wiĊc przedstawia niepewnoĞć dotyczącą zrealizowania załoĪonych celów. Na-
stĊpstwem tego są: zmniejszenie potencjalnych zysków, utrata płynnoĞci i wiary-
godnoĞci, zmniejszenie kapitału własnego, trudnoĞci finansowe, a w ostateczno-
Ğci bankructwo [Nowakowski, Famulska 2008, s. 176]. Banki mogłyby uniknąć 
ryzyka kredytowego jeĪeli inwestowałyby w aktywa o niskim ryzyku. Z niskim 
ryzykiem wiąĪe siĊ jednak niska stopa zwrotu, a w działalnoĞci bankowej to 
dziĊki podejmowaniu ryzyka osiągany jest zysk. Wzrost ryzyka kredytowego ma 
miejsce wówczas, gdy w portfelu znajduje siĊ wiele ryzykownych kredytów, ale 
dziĊki temu osiągany jest wyĪszy dochód. 

Rozpatrując ryzyko pod wzglĊdem kształtujących je czynników, moĪna do-
konać podstawowego podziału ryzyka na ryzyko systematyczne i ryzyko niesys-
tematyczne. 

Ryzyko systematyczne zdeterminowane jest wyłącznie przez zjawiska ze-
wnĊtrzne, na które bank nie ma wpływu, w związku z czym nie podlega kon-
troli. Czynniki egzogeniczne w znacznym stopniu związane są z sytuacją ma-
kroekonomiczną kraju w ramach prowadzonej przez władze paĔstwowe polity-
ki gospodarczej. WaĪnym elementem wpływającym na wysokoĞć tego ryzyka 
jest sytuacja społeczna w danym kraju. Odnosi siĊ to do potencjału i skłonno-
Ğci gospodarstw domowych do oszczĊdzania i inwestowania. Ponadto, istotna 
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jest sytuacja na miĊdzynarodowych rynkach finansowych, a w szczególnoĞci 
kryzysy walutowe, integracja finansowa i ekonomiczna oraz liberalizacja ka-
pitałów. 

Ryzyko niesystematyczne, okreĞlane teĪ jako wewnĊtrzne, obejmuje obszar 
działania danego podmiotu, co umoĪliwia kontrolĊ jego poziomu. Banki, rów-
nieĪ poprzez kwalifikacje kadry kierowniczej i jej umiejĊtnoĞci przewidywania 
i oceny sytuacji w bliĪej lub dalszej perspektywie, wpływają na jego wielkoĞć. 
Odnosi siĊ to zarówno do polityki prowadzonej w stosunku do aktywów, jak 
i pasywów. Jego poziom kształtują takĪe odpowiednio przygotowane i wdroĪone 
procedury bankowe oraz system techniczno-informacyjny. 

Nieodłącznymi składnikami ryzyka, wyróĪnionymi przez G. Heinricha, są 
[Huterska 2010, s. 25]:

ryzyko straty lub wypłacalnoĞci,
ryzyko zabezpieczenia,
ryzyko zmiany stopy procentowej,
ryzyko wartoĞci pieniądza,
ryzyko kursu walutowego, 
ryzyko płynnoĞci. 
Ryzyko straty lub wypłacalnoĞci wiąĪe siĊ z niepewnoĞcią co do przyszłego 

poziomu dochodów kredytobiorcy. Swoim zasiĊgiem obejmuje niebezpieczeĔ-
stwo nieuregulowania, w całoĞci lub czĊĞci, zobowiązania wynikającego z umo-
wy kredytowej. 

Ryzyko zabezpieczenia wynika z samego przedmiotu zabezpieczenia przy-
jĊtego w celu ograniczenia tego ryzyka. W przypadku kredytów hipotecznych 
moĪe to być spadek wartoĞci nieruchomoĞci przyjĊtej przez bank pod zabezpie-
czenie. 

Ryzyko zmiany stopy procentowej dotyczy tylko kredytów o stałym opro-
centowaniu, gdzie WIBOR, przyjĊty w momencie podpisywania umowy kredy-
towej, nie ulega zmianie przez cały okres kredytowania. Ryzyko takie związane 
jest z moĪliwoĞcią zmniejszenia rozpiĊtoĞci miĊdzy rynkową stopą procentową 
a stopą procentową wynikającą z umowy lub wzrostu stopy rynkowej powyĪej 
stopy oprocentowania kredytu. 

Ryzyko wartoĞci pieniądza związane jest ze spadkiem, na skutek inflacji, 
realnej wartoĞci zwróconej przez kredytobiorcĊ kwoty kredytu.

Ryzyko kursu walutowego dotyczy kredytów zaciąganych w walucie obcej. 
Polega ono na zmniejszeniu wartoĞci spłaconego kredytu na skutek zmiany kur-
sów walutowych. 

Ryzyko płynnoĞci to niebezpieczeĔstwo spłaty niezgodnej z terminem, 
czyli brak dopasowania terminów zapadalnoĞci oraz wymagalnoĞci aktywów 
i pasywów. Niedopasowanie wpływów (zapadalnoĞć aktywów) z wydatka-

–
–
–
–
–
–
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mi (wymagalnoĞć pasywów) powoduje tzw. lukĊ płynnoĞci [Huterska 2010, 
s. 25].

Przy analizie ryzyka kredytowego naleĪy odróĪnić indywidualne ryzyko 
kredytowe (ryzyko pojedynczego kredytu) od ryzyka portfela (łączne ryzyko 
z tytułu działalnoĞci kredytowej). Podział ten jest istotny ze wzglĊdu na fakt, 
Īe do zarządzania kaĪdym z tych rodzajów ryzyka wykorzystuje siĊ odmienne 
metody. Pojedyncze ryzyko zaleĪy od wysokoĞci moĪliwej straty i prawdo-
podobieĔstwa jej wystąpienia. Ryzyko łączne uwarunkowane jest zaĞ wyso-
koĞcią pojedynczych kredytów, prawdopodobieĔstwem ich niespłacenia oraz 
rodzajem zaleĪnoĞci pomiĊdzy poszczególnymi kredytami. Im mniejsza jest ta 
wzajemna dodatnia zaleĪnoĞć, tym mniejsze jest ryzyko zaistnienia sytuacji, 
w której czynniki powodujące niespłacenie jednego kredytu bĊdą równieĪ 
wpływały na niespłacenie innych, powodując tym samym wzrost łącznego 
ryzyka. Czynnikiem mającym decydujące znaczenie w ocenie wytrzymałoĞci 
i odpornoĞci banku na zagroĪenia jest właĞnie ryzyko łączne.

Poprawne zbadanie wiarygodnoĞci poszczególnych kredytobiorców po-
winno wyeliminować z portfela udzielonych kredytów te, które  są zagroĪo-
ne niespłaceniem. Wpływ na to moĪe mieć niekorzystny dla dłuĪników roz-
wój sytuacji, moĪliwoĞć złej oceny ich wiarygodnoĞci przez doradców ban-
kowych, a takĪe Ğwiadome fałszerstwa popełnione zarówno przez klientów, 
jak i pracowników banku. Nawet analiza ryzyka w pojedynczych przypadkach 
nie daje gwarancji na to, czy łączne ryzyko, z punktu zachowania przez bank 
płynnoĞci finansowej, nie jest zbyt wysokie. W związku z tym istnieje koniecz-
noĞć zwracania uwagi na oba te aspekty jednoczeĞnie – waĪne są zarówno 
metody zmniejszające ryzyko poszczególnych kredytów, jak i metody ogra-
niczające ryzyko łączne [Iwanowicz-Drozdowska, Jaworski, Zawadzka 2008, 
s. 252].

Ryzyko kredytowe, jako trwały element struktury rynku finansowego, wy-
nika ze splotu wielu czynników, których wpływ moĪe być mierzony, a nawet 
kontrolowany (w róĪnym stopniu). SpoĞród czynników wpływających na ryzy-
ko kredytowe B. Gruszka i Z. Zawadzka wymieniają czynniki natury: ekono-
micznej, społecznej, politycznej, demograficznej i technologicznej [Gruszka, 
Zawadzka 1992, s. 11]. Odnosząc siĊ do Ĩródeł ryzyka kredytowego, moĪna je 
podzielić na makroekonomiczne i mikroekonomiczne. 

Do pierwszej z tych grup zaliczyć moĪna: stopy procentowe, kursy walu-
towe, ceny ropy, ceny nieruchomoĞci itp. Czynniki te mają wpływ na płatnoĞci 
kredytowe, obligacje i instrumenty pochodne, a ich poziom moĪe być przyczyną 
niewypłacalnoĞci kredytobiorców. 

Czynniki mikroekonomiczne zaleĪą od jakoĞci podejmowanych decyzji. 
MoĪna do nich zaliczyć: niepełną informacjĊ o kliencie ubiegającym siĊ o kre-
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dyt; rosnące zapotrzebowanie na kredyt przy relatywnie niskim lub zerowym 
wkładzie własnym kredytobiorcy; brak jednolitej metodologii badania zdolnoĞci 
kredytowej; ograniczone moĪliwoĞci ubezpieczeĔ kredytów; niedobór wykwali-
fikowanych kadr; wyłudzenia kredytów oraz czynniki losowe. 

Czynniki ryzyka kredytowego powodują zmianĊ rynkowej wartoĞci kredy-
tu. Parametrami modeli mierzących ryzyko kredytowe, opartymi na zmianach 
wartoĞci kredytu, są noĞniki ryzyka, które Ğwiadczą o jakoĞci kredytu, kondycji 
finansowej klienta i poziomie potencjalnych strat banku w przypadku realizacji 
ryzyka. Do noĞników tych moĪna zaliczyć:

generalny wzrost ryzyka finansowego w gospodarce – wynika on ze zmniej-
szającego siĊ udziału kapitału własnego w finansowaniu inwestycji; nawet 
kiedy uwzglĊdni siĊ rezerwy, widoczna jest tendencja do obniĪania własnych 
Ğrodków w finansowaniu przedsiĊwziĊć, 
rosnące zapotrzebowanie na kredyty,
szybkie zmiany w gospodarce – powodują koniecznoĞć szybkich i kosztow-
nych dostosowaĔ do wymagaĔ rynku, 
rosnące ryzyko w obrotach z zagranicą spowodowane wzrostem liczby 
paĔstw znacznie zadłuĪonych i posiadających wysoką stopĊ inflacji oraz 
czĊstymi wahaniami kursów walut, 
tendencjĊ do zastĊpowania gwarancji bankowych innymi, mniej pewnymi 
formami zabezpieczenia, 
rosnącą konkurencjĊ na rynku usług bankowych – banki są zagroĪone konku-
rencją ze strony innych banków, pozostałych instytucji finansowych, a takĪe 
róĪnego rodzaju firm poĞredniczących, których coraz wiĊcej pojawia siĊ na 
rynku [Huterska 2010, s. 26–28].

Instytucjonalne formy ograniczenia indywidualnego 
ryzyka kredytowego 

Badanie zdolnoĞci kredytowej 

Przygotowanie do zaciągniĊcia kredytu bankowego powinno być rozpoczĊte 
sprawdzeniem zdolnoĞci kredytowej, pod pojĊciem której naleĪy rozumieć zdol-
noĞć do spłaty zaciągniĊtego kredytu wraz z odsetkami w terminach okreĞlonych 
w umowie. Kredytobiorca jest zobowiązany przedłoĪyć, na Īądanie banku, do-
kumenty i informacje niezbĊdne do dokonania oceny tej zdolnoĞci (art. 70 ust. 
1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe [Dz.U. z 2002 r. Nr 72, poz. 
665 z póĨn. zm.]).

PrzewaĪnie badanie zdolnoĞci kredytowej obejmuje trzy elementy:
kondycjĊ klienta, 

–
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ryzyko zamierzonej transakcji,
ryzyko transakcji w trakcie jej realizacji. 
Podstawą do oceny kondycji klienta jest klasyfikacja [Janasz 2004, s. 47]: 
jakoĞciowej oceny klienta,
zabezpieczenia i stanu majątkowego właĞciciela,
sytuacji ekonomiczno-finansowej klienta. 
Badanie zdolnoĞci przed udzieleniem kredytu polega na sprawdzeniu, czy 

wnioskodawca jest, z prawnego i ekonomicznego punktu widzenia, zdolny do 
zaciągniĊcia kredytu. Ocena zdolnoĞci kredytowej dotyczy nie tylko bieĪącej 
sytuacji majątkowej i finansowej, ale takĪe jego perspektywicznej zdolnoĞci kre-
dytowej [Janasz 2004, s. 44]. 

WiarygodnoĞć kredytową moĪna ocenić na podstawie informacji zewnĊtrz-
nych i wewnĊtrznych. Informacje zewnĊtrzne bank otrzymuje bezpoĞrednio od 
wnioskodawcy lub instytucji. Są to: bilans podmiotu, rachunek zysków i strat, 
sprawozdanie z przepływów pieniĊĪnych, zaĞwiadczenia o wysokoĞci dochodów, 
zaĞwiadczenia o wpisie do ewidencji działalnoĞci gospodarczej, KRS, NIP, RE-
GON, biznesplany, informacje z Biura Informacji Kredytowej (BIK), zaĞwiadcze-
nie z US, zaĞwiadczenie z ZUS oraz informacje otrzymane od innych banków.

Informacje wewnĊtrzne są to dane o dotychczasowej współpracy z bankiem – 
sposób korzystania z rachunku bankowego, obsługa dotychczasowych zadłuĪeĔ, 
lojalnoĞć klienta wobec banku [Matuszyk 2004, s. 21].

W praktyce bankowej moĪna wyróĪnić dwie kategorie zdolnoĞci kredytowej:
zdolnoĞć formalnoprawną, tzn. zdolnoĞć klienta do podejmowania czynno-
Ğci prawnych, w tym zawierania umów kredytowych,
zdolnoĞć merytoryczną (ekonomiczną), odnoszącą siĊ do oceny personalnej 
i ekonomicznej. 
Ocena personalna polega na analizie takich aspektów, jak: stan rodziny, 

sytuacja majątkowa, wykształcenie, kwalifikacje zawodowe, dotychczasowe 
doĞwiadczenie, zdolnoĞci menedĪerskie, lojalnoĞć, solidnoĞć i odpowiedzial-
noĞć [Nowak 2002, s. 116]. Ocena ekonomiczna sprowadza siĊ zaĞ do analizy 
i oceny bieĪącej i przyszłej sytuacji ekonomiczno-finansowej oraz jakoĞci za-
bezpieczeĔ.

Podstawą badania wiarygodnoĞci kredytowej jest analiza wniosku kredyto-
wego. O skali ryzyka kredytowego, dotyczącego kredytów i poĪyczek udziela-
nych osobom fizycznym, decyduje przede wszystkim sytuacja samego kredyto-
biorcy [Dragunowicz i in. 2001, s. 259]. 

DziałalnoĞć kredytowa okreĞlana jest jako najwaĪniejszy obszar funkcjo-
nowania banku, przynoszący tej instytucji najwiĊcej dochodów, ale teĪ ryzyko 
związane z tą działalnoĞcią jest dla banku bardzo duĪe. Determinanty ryzyka, 
niezaleĪnie od skali oraz Ĩródeł, stanowią konsekwencjĊ podejmowanej przez 

–
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bank komercyjny specyficznej działalnoĞci gospodarczej, a zwłaszcza dzia-
łalnoĞci kredytowej. Ryzyko, w obrĊbie tej działalnoĞci, oznacza niepewnoĞć 
osiągniĊcia zaplanowanych zysków z udzielonych kredytów bankowych [Wiatr 
2008, s. 30].  Dlatego teĪ waĪne jest prowadzenie umiejĊtnej i kompleksowej 
oceny zdolnoĞci kredytowej klientów banku. 

Zabezpieczenie zwrotu kredytów

Zmniejszenie pojedynczego ryzyka kredytowego sprowadza siĊ takĪe do 
uzyskania przez bank zabezpieczenia, które powinno zapewnić odzyskanie za-
angaĪowanej sumy kredytowej wraz z odsetkami i prowizjami [Matuszyk 2004, 
s. 35].

Posiadanie zdolnoĞci kredytowej warunkuje udzielenie kredytu, w praktyce 
jednak warunek ten nie musi być bezwzglĊdnie przestrzegany (bądĨ teĪ warun-
kujący), jest on moĪliwy bowiem do uchylenia w sytuacji zastosowania odpo-
wiedniego zabezpieczenia spłaty kredytu. Zabezpieczenie to, zwłaszcza w od-
niesieniu do jego nastĊpstw, jest czĊsto rozwiązaniem przesądzającym o zawar-
ciu umowy kredytowej, bądĨ je ułatwiającym [Wiatr 2008, s. 235]. 

KoniecznoĞć prowadzenia przez banki bezpiecznej działalnoĞci powoduje, 
Īe stosowanie odpowiednich Ğrodków zabezpieczających zwrotnoĞć kredytów 
staje siĊ obowiązkiem. Jednym z nich jest wymaganie od kredytobiorcy przedło-
Īenia prawnego zabezpieczenia kredytu. Ustalając z kredytobiorcą formĊ zabez-
pieczenia, bank bierze pod uwagĊ:

rodzaj, wysokoĞć oraz okres spłaty kredytu,
realną moĪliwoĞć zaspokojenia roszczenia z przyjĊtego zabezpieczenia, 
sytuacjĊ ekonomiczno-finansową kredytobiorcy,
ryzyko związane z udzieleniem kredytu. 
W przypadku nowo utworzonego przedsiĊbiorstwa bank, zgodnie z art. 70 

ustawy Prawo bankowe z dnia 29 sierpnia 1997 r., moĪe udzielić kredytu pod 
warunkiem ustanowienia szczególnego sposobu zabezpieczenia jego spłaty. 

Prawne zabezpieczenia kredytu dzielą siĊ na osobiste i rzeczowe. Zabezpie-
czenie osobiste charakteryzuje siĊ odpowiedzialnoĞcią osobistą strony dającej 
zabezpieczenie, co oznacza, Īe odpowiada całym swoim majątkiem – zgodnie 
z art. 867–887 Kodeksu cywilnego [Jarocka 2004, s. 243]. Z kolei zabezpie-
czenie rzeczowe ogranicza odpowiedzialnoĞć osoby dającej zabezpieczenie do 
poszczególnych składników jej majątku. 

Rodzaj zabezpieczenia uzaleĪniony jest od sytuacji gospodarczej kraju, wy-
bór formy zabezpieczenia naleĪy natomiast do banku. Zabezpieczenie ma cha-
rakter wspierający i moĪe być traktowane jako substytut zdolnoĞci kredytowej 
klienta, gdyĪ prawidłowa ocena jego zdolnoĞci kredytowej jest najlepszą formą 
zabezpieczenia kredytu.

–
–
–
–
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Tworzenie rezerw celowych

 Jednym z elementów systemu ograniczenia ryzyka kredytowego jest two-
rzenie i rozwiązywanie rezerw celowych na naleĪnoĞci bankowe obciąĪone 
ryzykiem kredytowym [Jaworski, Zawadzka 2005, s. 709]. W myĞl obowiązu-
jących przepisów prawa, moĪna wyróĪnić trzy rodzaje rezerw, których celem 
jest pokrywanie ryzyka związanego z działalnoĞcią banków: rezerwy celowe, 
rezerwĊ na ryzyko ogólne i fundusz ogólnego ryzyka na niezidentyfikowane 
ryzyka działalnoĞci bankowej. W myĞl art. 127 ust. 2 ustawy Prawo bankowe, 
fundusz ogólnego ryzyka jest tworzony z zysku netto bieĪącego okresu spra-
wozdawczego. Jest on obliczony zgodnie z zasadami ustawy z dnia 29 wrzeĞnia 
1994 r. o rachunkowoĞci [Dz.U. Nr 152, poz. 1223 z póĨn. zm.], pomniejszony 
o wszelkie przewidywane obciąĪenia i dywidendy, w kwotach nie wiĊkszych niĪ 
kwoty zysku zweryfikowane przez biegłych rewidentów (art. 127 ust. 2 pkt 2 lit. 
c ustawy Prawo bankowe z dnia 29 sierpnia 1997 r. [Dz.U. z 2002 r. Nr 72, poz. 
665 z póĨn. zm.]). 

Zgodnie z art. 129 ust. 2 ustawy Prawo bankowe, tworzy siĊ rezerwy na 
ryzyko ogólne, które nie zostało ĞciĞle okreĞlone. Nie są one przypisane do 
jakiejkolwiek okreĞlonej naleĪnoĞci bądĨ grupy naleĪnoĞci, są natomiast do-
datkowym odpisem dokonanym przez kierownictwo banku w ramach działaĔ 
ostroĪnoĞciowych.

Rezerwa celowa jest istotnym elementem systemu ewidencji ksiĊgowej, 
gdzie – zgodnie z zasadą ostroĪnej wyceny chodzi o uchwycenie najbardziej zbli-
Īonej do realnej wartoĞci aktywu, jakim jest naleĪnoĞć kredytowa [Wiatr 2008, 
s. 269]. Pod pojĊciem naleĪnoĞci kredytowych naleĪy rozumieć bilansowe naleĪ-
noĞci z tytułu kredytów i poĪyczek, skupionych wierzytelnoĞci, czeków i weksli, 
zrealizowanych gwarancji, innych wierzytelnoĞci o podobnym charakterze oraz 
udzielone zobowiązania pozabilansowe o charakterze finansowym i gwarancyj-
nym, z wyłączeniem odsetek i prowizji.

Rezerwy na kredyty zagroĪone tworzone są i rozwiązywane na koniec kaĪ-
dego miesiąca. Rezerwy na kredyty przekwalifikowane, ze wzglĊdu na sytuacjĊ 
ekonomiczno-finansową, tworzone są raz na kwartał. 

Monitoring kredytowy

Zbadanie zdolnoĞci kredytowej, okreĞlenie poziomu ryzyka i wypłacenie 
kredytu nie są etapami koĔczącymi cały proces kredytowy. Ostatnim etapem jest 
bowiem sprawdzenie wiarygodnoĞci kredytowej po udzieleniu kredytu, czyli 
tzw. monitoring kredytowy. Jest on jednym z narzĊdzi, które ma zapewnić wła-
Ğciwą strukturĊ i jakoĞć portfela kredytowego banku. 

Zadaniem monitoringu kredytowego jest wczesne wykrycie ewentualnego 
zagroĪenia niespłacenia kredytu, poniewaĪ wówczas zwiĊksza siĊ moĪliwoĞć 
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podjĊcia działaĔ hamujących lub eliminujących niepoĪądane procesy [Iwano-
wicz -Drozdowska, Jaworski, Zawadzka 2008, s. 275].

Monitoring kredytowy wynika z zewnĊtrznych regulacji ustawowych oraz 
regulacji wewnĊtrznych przyjĊtych w banku. Monitoring kredytowy pełni funk-
cjĊ [Nowak 2002, s. 179]:

informacyjną, polegającą na badaniu całego portfela kredytowego i zmian 
zachodzących w okresach porównawczych (zmiany w klasach ryzyka, ro-
dzajach zabezpieczeĔ, sektorach) oraz poszczególnych umów kredytowych; 
pozwala na zauwaĪenie niekorzystnych odchyleĔ od załoĪeĔ, 
zabezpieczającą, polegającą na działaniach zapobiegawczych oraz elimino-
waniu nastĊpstw aktywnego ryzyka kredytowego.
Monitoring kredytowy ma z załoĪenia dwojaki charakter. Po pierwsze, 

kredytobiorców o znacznym zagroĪeniu kredytowym monitoruje siĊ w sposób 
zindywidualizowany. Zasada ta obejmuje takĪe tych klientów, wobec których 
istnieje uzasadnione ryzyko zagroĪeĔ. Po drugie, banki, przy wykorzystaniu 
programów komputerowych, rutynowo monitorują pozostałych klientów, ana-
lizując informacje dotyczące Ğredniego stanu Ğrodków pieniĊĪnych na rachun-
ku bankowym, czĊstotliwoĞć wykorzystywania przyznanego limitu odnawial-
nego itp. Monitorowanie klientów obejmuje m.in. bieĪącą kontrolĊ przebie-
gu wykorzystania i obsługi kredytu (czy kredyt został wykorzystany zgodnie 
z przeznaczeniem i czy jest terminowo spłacany), okresowe badanie zdolnoĞci 
kredytowej klienta (poprzez regularne wpływy wynagrodzenia od pracodawcy 
na rachunek techniczny kredytu) oraz sporadyczną weryfikacjĊ wartoĞci za-
bezpieczenia – w przypadku kredytów hipotecznych odnosi siĊ to do oszaco-
wania wartoĞci nieruchomoĞci, na której ustanowione zostało zabezpieczenie 
[Grzywacz 2006, s. 181].

Sygnały wczesnego ostrzegania są mierzalnymi i niemierzalnymi informa-
cjami rejestrującymi negatywne tendencje w otoczeniu lub u samego kredyto-
biorcy. Ich uchwycenie oraz zanalizowanie stanowi podstawĊ do podjĊcia ade-
kwatnych działaĔ chroniących interes banku.

Zakończenie

Gospodarstwa domowe, gospodarstwa rolne, podmioty gospodarcze oraz 
jednostki sektora finansów publicznych nie zawsze mogą w pełni zaspokoić 
swoich potrzeb finansowych ze Ĩródeł wewnĊtrznych. Dlatego teĪ coraz czĊĞciej 
siĊgają do zewnĊtrznych Ĩródeł finansowania, spoĞród których najpopularniej-
szym jest kredyt bankowy. Ta forma wparcia finansowego umoĪliwia bowiem 
zwiĊkszanie nakładów na inwestycje lub działalnoĞć bieĪącą ponad poziom 

–
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wynikający z ich moĪliwoĞci finansowych bez koniecznoĞci ograniczenia wy-
datków na konsumpcjĊ.

Udzielanie kredytów, zwłaszcza podmiotom gospodarczym, jest zawsze 
związane z ryzykiem jakie ponosi bank, dlatego teĪ wymagana jest wnikliwa 
analiza i ocena wielu danych ekonomiczno-finansowych. Prawidłowo opraco-
wane zasady metodologii oceny zdolnoĞci kredytowej wnioskodawców oraz ich 
rzetelne przestrzeganie przez pracowników banku daje gwarancjĊ prowadzenia 
bezpiecznej i efektywnej działalnoĞci kredytowej oraz zmniejszenia ryzyka kre-
dytowego. 

Specyfika ryzyka bankowego to głównie jego liczne regulacje ostroĪnoĞcio-
we, a zatem normy prawne adresowane do instytucji finansowych. Mają one na 
celu okreĞlenie minimalnych standardów, które sprzyjają ograniczeniu ryzykow-
nej działalnoĞci tych instytucji, a wiĊc przede wszystkim banków.

Zarządzanie ryzykiem oznacza podejmowanie przedsiĊwziĊć kontrolnych 
i nadzorczych. Zarząd banku odpowiada za zaprojektowanie, wprowadzenie 
i działanie systemu kontroli wewnĊtrznej, który ma być dostosowany do wielko-
Ğci i profilu ryzyka wiąĪącego siĊ z działalnoĞcią banku, która podlega nadzorowi 
bankowemu. Wspomniana instytucja nadzorująca koncentruje swoje działania 
na badaniu jakoĞci zarządzania ryzykiem, przestrzeganiu limitów okreĞlonych 
w przepisach prawa i dostosowaniu siĊ do norm ostroĪnoĞciowych. 

Ryzyko kredytowe zmusza wiĊc kaĪdy bank komercyjny do wzmoĪonej 
obserwacji, kontroli i monitorowania czynników stanowiących jego potencjalne 
Ĩródło. NastĊpstwem podjĊtej przez bank ryzykownej decyzji kredytowej moĪe 
być m.in. utrata czĊĞci lub całego kredytu oraz nieĞciągniĊtych odsetek. KaĪdy 
bank musi wiĊc mieć na uwadze, Īe w przypadku pojawienia siĊ takich proble-
mów rosną 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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WyĪsza Szkoła Biznesu i PrzedsiębiorczoĞci w Ostrowcu ĝwiętokrzyskim

Prognozowanie zagrożenia fi nansowego 
przedsiębiorstw agrobiznesu w województwie 
Ğwiętokrzyskim w latach 2005–2010

Wstęp

UpadłoĞć jest pojĊciem wieloznacznym, formułowanym przy tym w jĊzy-
kach wielu dyscyplin naukowych. Z ekonomicznego punktu widzenia upadłoĞć 
defi niuje siĊ jako:

niewypłacalnoĞć – sytuacja związana ze stanem niewypłacalnoĞci osoby 
prowadzącej przedsiĊbiorstwo, potwierdzona prawomocnym postanowie-
niem sądu gospodarczego,
bankructwo,
utrata zdolnoĞci płatniczej,
skutek kryzysu fi nansowego i organizacyjnego [Hamrol, Czajka, Piechocki 
2004, s. 41–42].
Z ekonomicznego punktu widzenia przedsiĊbiorstwo moĪe jednak znajdo-

wać siĊ w stanie krytycznym, choć nie ujawnia siĊ to jeszcze w wymiarze fi nan-
sowym [Hadasik 1998, s. 135].

Z ekonomicznego aspektu za bankruta moĪna uznać jednostkĊ, która nie 
jest w stanie samodzielnie kontynuować działalnoĞci bez udzielenia jej pomo-
cy z zewnątrz. Pomoc taką moĪe stanowić np. umorzenie czĊĞci długów i (lub) 
przesuniĊcie w terminie spłaty długów, zawarcie ugody z bankiem w zakresie re-
strukturyzacji długu, dokapitalizowanie lub przejĊcie przedsiĊbiorstwa przez inne 
podmioty, pomoc paĔstw w formie np. udzielenia gwarancji, przejĊcia zarządu 
i dokapitalizowania takiej jednostki. Nie kaĪde bankructwo ekonomiczne musi 
oznaczać upadłoĞć w rozumieniu prawa, lecz prawie kaĪda upadłoĞć w sensie 
prawnym oznacza bankructwo ekonomiczne [Hamrol, Chodakowski 2008, s. 3].

KoniecznoĞć wczesnego ostrzegania i zapobiegania pojawieniu siĊ sympto-
mów bankructwa zrodziła potrzebĊ poznania przyczyn kryzysu (upadku) przed-
siĊbiorstw. Przyczyny upadłoĞci przedsiĊbiorstwa tkwią w przeszłoĞci, a sama 

–

–
–
–
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upadłoĞć jest zjawiskiem przewidywalnym i poprzedzona pewnymi symptoma-
mi [Matuszak 2001, s. 38–39].

Dzielą siĊ one na dwie grupy. Pierwszą z nich stanowią przyczyny endo-
geniczne, tkwiące w samym przedsiĊbiorstwie. Z mikroekonomicznego punktu 
widzenia ta grupa przyczyn jest szczególnie waĪna, poniewaĪ przeciwdziałanie 
im leĪy w zasiĊgu moĪliwoĞci poszczególnych przedsiĊbiorców. Drugą grupĊ 
przyczyn upadłoĞci stanowią czynniki kształtujące sytuacjĊ makroekonomiczną 
w kraju. Przyczyny te okreĞla siĊ mianem egzogenicznych, poniewaĪ przedsiĊ-
biorcy nie mają na nie Īadnego wpływu i muszą przystosować siĊ do wyznacza-
nych przez nie reguł funkcjonowania gospodarki [Korol, Prusak 2005, s. 156].

W gospodarce rynkowej bankructwa przedsiĊbiorstw to zjawisko naturalne, 
pełniące funkcje niezbĊdnej selekcji ekonomicznej, swego rodzaju catarsis. Po-
winny z załoĪenia sprzyjać długofalowemu podnoszeniu efektywnoĞci ekonomicz-
nej, jednakĪe w praktyce nie zawsze tak siĊ dzieje i nie zawsze tak jednoznacznie 
moĪna ocenić procesy upadłoĞciowe, zwłaszcza zwaĪywszy na globalne ich uwa-
runkowania. W przeszłoĞci nastĊpstwa bankructw miały zasiĊg głównie lokalny, 
zaĞ obecnie, wraz z nasilającymi siĊ procesami globalizacji, coraz czĊĞciej skut-
kują tzw. efektem domina (łaĔcuchem upadłoĞci). Przy tym „wirus” bankructwa 
rozprzestrzenia sie tym szybciej, im silniejsze są powiązania zaatakowanego nim 
przedsiĊbiorstwa z innymi, krajowymi i zagranicznymi partnerami. Globalizacja 
potĊguje intensywnoĞć dyfuzji bankructw [MączyĔska, Zawadzki 2006, s. 2].

Modele prognozowania upadłoĞci przedsiĊbiorstw stanowią narzĊdzie sys-
temów wczesnego ostrzegania i opierają siĊ na funkcjach dyskryminacyjnych. 
Szacowane są na róĪnych próbach przedsiĊbiorstw i z róĪnym poziomem trafno-
Ğci klasyfi kacji (zdolnoĞcią predykcji) okreĞlają punktowe zdolnoĞci przetrwania 
przedsiĊbiorstw na rynku [Antonowicz 2007, s. 176].

Istotą modeli dyskryminacyjnych jest zastąpienie opisu sytuacji ekonomicz-
nej przedsiĊbiorstwa za pomocą wielu wskaĨników ekonomiczno-fi nansowych 
(co jest istotą analizy fundamentalnej) jedną wielkoĞcią zagregowaną. Dlatego 
teĪ funkcjĊ dyskryminacyjną stanowi wartoĞć bĊdąca sumą iloczynów wskaĨ-
ników charakteryzujących kondycjĊ ekonomiczno-fi nansową przedsiĊbiorstwa 
oraz odpowiadających tym wskaĨnikom – wag (współczynniki dyskryminacyj-
ne). WartoĞć ta, poprzez jej konfrontacjĊ z przyjĊtymi w danym modelu warto-
Ğciami progowymi, stanowi podstawĊ wnioskowania o sytuacji ekonomiczno-
-fi nansowej przedsiĊbiorstwa. Kluczową rolĊ w konstrukcji modeli dyskrymina-
cyjnych odgrywa odpowiedni dobór wskaĨników charakteryzujących kondycjĊ 
przedsiĊbiorstwa. Wagi poszczególnych wskaĨników odzwierciedlają natomiast 
ich znaczenie w ocenie całokształtu działalnoĞci przedsiĊbiorstwa oraz specyfi kĊ 
warunków funkcjonowania fi rmy.
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Modele dyskryminacyjne bazują na kilku wskaĨnikach, które istotnie reagu-
ją na pogarszającą siĊ kondycjĊ fi nansową przedsiĊbiorstwa wyraĪającą siĊ w:

spadkowej dynamice przychodów i aktywów,
wystĊpowaniu ujemnego wyniku fi nansowego,
pogarszaniu płynnoĞci fi nansowej,
spadku produktywnoĞci zasobów,
obniĪaniu siĊ stopnia wykorzystania zdolnoĞci produkcyjnych.
UjĊte w modelach dyskryminacyjnych wskaĨniki odzwierciedlają takie 

aspekty kondycji fi nansowej przedsiĊbiorstwa jak: dynamika obrotów, aktywów 
i kapitałów własnych, płynnoĞć i zadłuĪenie, sprawnoĞć operacyjna i rentownoĞć 
[MączyĔska, Zawadzki 2006].

Celem badaĔ było prognozowanie zagroĪenia fi nansowego wybranych 
przedsiĊbiorstw agrobiznesu w województwie ĞwiĊtokrzyskim.

Model M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockiego

Model Hamrola, nazywany teĪ czĊsto poznaĔskim, jest według autorów naj-
bardziej skutecznym modelem dla polskiej gospodarki, jest równieĪ najczĊĞciej 
stosowanym przez analityków badających przedsiĊbiorstwa działające w Wiel-
kopolsce. Został opracowany przez grupĊ naukowców w składzie: Mirosław 
Hamrol, Bartłomiej Czajka, Maciej Piechocki (absolwenci specjalnoĞci inwe-
stycje kapitałowe i strategie fi nansowe przedsiĊbiorstw Akademii Ekonomicznej 
w Poznaniu). We wstĊpnej fazie selekcji wskaĨników do modelu zostały wybra-
ne wskaĨniki istotne z merytorycznego punktu widzenia, reprezentujące wszyst-
kie aspekty działalnoĞci przedsiĊbiorstw na rynku, czyli:

płynnoĞć,
rentownoĞć,
zadłuĪenie,
struktura aktywów i pasywów,
wykorzystanie zasobów.
Biorąc pod uwagĊ sposób, w jaki wartoĞci poszczególnych wskaĨników 

wpływają na prawdopodobieĔstwo upadłoĞci przedsiĊbiorstw, dokonano ich po-
działu na stymulanty i destymulanty. Do pierwszej zaliczono relacje fi nansowe 
przedsiĊbiorstwa, których wyĪszy poziom przynajmniej teoretycznie oznacza 
zmniejszenie szans upadłoĞci, do drugiej zaĞ te, których wiĊksza wartoĞć wiąĪe 
siĊ ze zwiĊkszonym prawdopodobieĔstwem bankructwa. W konsekwencji za-
łoĪono, iĪ wagi wskaĨników stymulantów bĊdą miały w modelu znak dodatni, 
a destymulanty ujemny. Ostatecznie model przyjął postać:

–
–
–
–
–

–
–
–
–
–
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FD = 3,562W7 + 1,588W16 + 4,288W5 + 6,719W13 – 2,368

gdzie:
W7  –  wynik fi nansowy netto/majątek całkowity,
W16  –  (majątek obrotowy – zapasy)/zobowiązania krótkoterminowe,
W5  –  kapitał stały/majątek całkowity,
W13  –  wynik fi nansowy ze sprzedaĪy/przychody ze sprzedaĪy.

Ocena dowolnego przedsiĊbiorstwa za pomocą powyĪszego modelu sprowa-
dza siĊ do podstawienia wartoĞci czterech wskaĨników fi nansowych: rentownoĞci 
i majątku, płynnoĞci szybkiej, trwałoĞci struktury fi nansowania oraz rentownoĞci 
sprzedaĪy, a nastĊpnie obliczenia wartoĞci funkcji FD. JeĪeli otrzymany wynik 
jest liczbą wiĊkszą od zera, analizowaną jednostkĊ naleĪy zaliczyć do dobrych. 
W przeciwnym wypadku grozi jej bankructwo. Omawiany model cechuje siĊ 
bardzo wysoką jakoĞcią, zarówno w ujĊciu statystycznym, jak i empirycznym. 
Posiada teĪ 96% trafnoĞć 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 według modelu Hamrola, Czajki i Piechockiego, obliczone 
w badanych przedsiĊbiorstwach agrobiznesu w województwie ĞwiĊtokrzyskim.

Rysunek 1
WartoĞci funkcji dyskryminacyjnych dla modelu M. Hamrola, B. Czajki, M. Piechockiego 
obliczone w badanych przedsiębiorstwach agrobiznesu w województwie Ğwiętokrzyskim 
w latach 2005–2010

ħródło: Opracowanie własne.



Tabela 1
WartoĞci funkcji dyskryminacyjnych dla modelu pierwszego M. Hamrola, B. Czajki, M. Piechockiego obliczone w badanych przed-
siębiorstwach agrobiznesu w województwie Ğwiętokrzyskim w latach 2005–2010

Przedsiębiorstwo

WskaĨnik w latach

2005 2008 2010 (2009 BROWAR Kielce)

W7 W16 W5 W13 FD W7 W16 W5 W13 FD W7 W16 W5 W13 FD

Piekarnia Pod Telegrafem 

Roman Smolarski
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

Zakłady Przemysłu Owocowo-

-Warzywnego Dwikozy S.A.
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

AGROMA Kielce Sp. z o.o. –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

Zakład Przetwórstwa Owoców 

SAMBOR Sp. z o.o.
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

Zakłady ZboĪowo-Młynarskie 

PZZ 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 o.o. 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. 0,27 1,45 0,69 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 

Hurtowy S.A.
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

Zakład Drobiarski – Chłodnia 

Składowa Export-Import 

Stanisław Bik

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

ħródło: Opracowanie własne.
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Z analizy wynika, Īe badanym przedsiĊbiorstwom, oprócz BROWAR Kielce 
Sp. z o.o., groziło bankructwo. Wszystkie wskaĨniki osiągnĊły wartoĞci ujemne. 
NajniĪsze wskaĨniki odnotowano w okresie kryzysu gospodarczego z lat 2008–
–2009 w przedsiĊbiorstwach: BROWAR Kielce Sp. z o.o., EKOPLON S.A., 
Dwikozy S.A., jak teĪ w Zakładzie Przetwórstwa Owoców SAMBOR Sp. z o.o. 
w Samborcu. 

Model A. Hołdy

Model A. Hołdy został skonstruowany i okreĞlony na podstawie analizy 
przedsiĊbiorstw prowadzących działalnoĞć w zakresie budownictwa, handlu hur-
towego i detalicznego, napraw pojazdów samochodowych, motocykli oraz arty-
kułów uĪytku osobistego i domowego, hoteli, restauracji, transportu, gospodarki 
magazynowej i łącznoĞci, poĞrednictwa fi nansowego, obsługi nieruchomoĞci, 
wynajmu i usług związanych z prowadzeniem działalnoĞci gospodarczej. 

Powstał na podstawie analizy 80 przedsiĊbiorstw działających w polskiej go-
spodarce, przy czym autor analizował 40 przedsiĊbiorstw upadłych i 40 niezagro-
Īonych, zdaniem autora, upadłoĞcią. Analizowane przedsiĊbiorstwa pochodziły 
z jednorodnej grupy, uwzglĊdniając branĪe w jakiej działały, tzn. przedsiĊbiorstwa 
klasyfi kowały siĊ w grupach 45–74 Europejskiej Klasyfi kacji DziałalnoĞci (EKD). 
Badanie dotyczyło 3 lat (1993–1996), a w odniesieniu do „bankrutów” wskaĨniki 
wyznaczano na rok przed ogłoszeniem upadłoĞci przedsiĊbiorstwa. W pierwszym 
etapie analizy wybrano 28 wskaĨników fi nansowych, które podzielono na tradycyj-
ne grupy wskaĨników: płynnoĞci, obrotowoĞci, stopnia zadłuĪenia i rentownoĞci.

W analizie pominiĊto wielkoĞci pochodzące z przepływów pieniĊĪnych. 
W drugim etapie wyodrĊbniono 13, a w trzecim 5 wskaĨników, których rozkłady 
statystyczne w grupach „bankrutów” i przedsiĊbiorstw działających były zbliĪo-
ne do rozkładu normalnego:
X1  =  aktywa obrotowe/zobowiązania krótkoterminowe,
X2  =  zobowiązania ogółem/aktywa ogółem,
X3  =  wynik fi nansowy netto/przeciĊtny stan aktywów ogółem,
X4  =  przeciĊtny stan zobowiązaĔ krótkoterminowych/(koszty działalnoĞci 

operacyjnej – pozostałe koszty operacyjne),
X5  =  przychody ogółem/przeciĊtny stan aktywów ogółem. 

Wielowymiarowa funkcja dyskryminacyjna, zapewniająca najmniejszą licz-
bĊ błĊdnych wskazaĔ, przejĊła postać:
(ZH = 0,605 + 0,681X1 – 0,0196X2 + 0,00969X3 + 0,000672X4 + 0,157X5)

WielkoĞć 0,605 jest wyrazem wolnym, pozwalającym ustalić wartoĞć gra-
niczną systemu, przy klasyfi kacji do grupy przedsiĊbiorstw wypłacalnych i nie-
wypłacalnych, na poziomie 0 [Hołda 2001, s. 308–310].
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Przedziały wartoĞci:
ZH (–) 0,3 lub wiĊcej  – prawdopodobieĔstwo upadku wysokie,
ZH (–) 0,3 – (+) 0,1  – prawdopodobieĔstwo upadku nieokreĞlone,
ZH (+) 0,1 i wiĊcej  – prawdopodobieĔstwo upadku niewielkie [Hołda 2001, 
      s. 308–310].

Z analizy wynika, Īe w badanych przedsiĊbiorstwach prawdopodobieĔstwo 
upadku było niewielkie. JednakĪe w latach 2008–2010 nie okreĞlono, czy BRO-
WAR Kielce Sp. z o.o. oraz Zakład Drobiarski – Chłodnia Składowa Export-Im-
port Stanisław Bik w JĊdrzejowie ulegnie bankructwu (rys. 2, tab. 2).

Rysunek 2
WartoĞci funkcji dyskryminacyjnych dla modelu A. Hołdy obliczone w badanych przedsię-
biorstwach agrobiznesu w województwie Ğwiętokrzyskim w latach 2005–2010

ħródło: Opracowanie własne.

Wnioski

Przeprowadzone badanie dotyczyło wybranych przedsiĊbiorstw agrobizne-
su z województwa ĞwiĊtokrzyskiego. Na podstawie wyliczonych wskaĨników 
ustalono sytuacjĊ ekonomiczną badanych przedsiĊbiorstw.
1. Stosując modele M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockiego oraz A. Hołdy 

w BROWAR Kielce Sp. z o.o. stwierdzono, Īe prawdopodobieĔstwo zagro-
Īenia upadłoĞcią było nieokreĞlone lub teĪ niewielkie.



Tabela 2
WartoĞci funkcji dyskryminacyjnych dla modelu A. Hołdy obliczone w badanych przedsiębiorstwach agrobiznesu w województwie 
Ğwiętokrzyskim w latach 2005–2010

Przedsiębiorstwo

WskaĨnik w latach

2005 2008 2010 (2009 BROWAR Kielce)

X1 X2 X3 X4 X5 ZH X1 X2 X3 X4 X5 ZH X1 X2 X3 X4 X5 ZH

Piekarnia Pod Telegrafem 

Roman Smolarski
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

Zakłady Przemysłu Owoco-

wo-Warzywnego Dwikozy 

S.A.

2,17 0,35 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

AGROMA Kielce Sp. z o.o. 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

Zakład Przetwórstwa Owo-

ców SAMBOR Sp. z o.o.
0,88 0,44 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

Zakłady ZboĪowo-Młynar-

skie PZZ w Kielcach S.A.
1,71 0,36 –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. z o.o. 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. 2,27 0,38 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 

Rynek Hurtowy S.A.
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

Zakład Drobiarski – Chłod-

nia Składowa Export-Import 

Stanisław Bik

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

ħródło: Opracowanie własne.
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2. Stwierdzono, Īe stosując model A. Hołdy przedsiĊbiorstwa nie były zagroĪo-
ne upadłoĞcią, co nie było zbieĪne z oceną uzyskaną w modelu M. Hamrola, 
B. Czajki i M. Piechockiego. Dotyczyło to przedsiĊbiorstw: Piekarnia Pod 
Telegrafem Roman Smolarski w Kielcach, Zakłady Przemysłu Owocowo-
-Warzywnego Dwikozy S.A. w Dwikozach, AGROMA Kielce Sp. z o.o. 
w Kielcach, Zakład Przetwórstwa Owoców SAMBOR Sp. z o.o. w Sam-
borcu, Zakłady ZboĪowo-Młynarskie PZZ w Kielcach S.A., EKOPLON 
S.A. w Grabkach DuĪych, Sandomierski Ogrodniczy Rynek Hurtowy S.A. 
w Sandomierzu.

3. Nieporównywalne w obliczeniach są wartoĞci dotyczące przedsiĊbiorstwa 
Zakład Drobiarski – Chłodnia Składowa Export-Import Stanisław Bik w JĊ-
drzejowie, któremu według modelu M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockie-
go w 2005 roku groziła tam upadłoĞć, a w modelu A. Hołdy prawdopodo-
bieĔstwo było niewielkie.
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Forecasting Financial Risk of Agribusiness Companies 
in the ĝwiętokrzyskie Province in 2005–2010

Abstract

The elaboration presents forecast for fi nancial risk of selected agribusiness 
fi rms in the ĞwiĊtokrzyskie Province. Two models were used to predict corporate 
bankruptcy: a model M. Hamrol, B. Czajka and M. Piechocki, and A. Hołda 
model. The data based on fi nancial 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.o. 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 JĊdrzejów Stanisław 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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Szkoła Główna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Model wczesnego ostrzegania jako narzędzie 
oceny kondycji fi nansowej spółek hodowli 
roĞlin i zwierząt

1

Wstęp

ZmiennoĞć otoczenia przedsiĊbiorstw i wzrost konkurencji na rynku, zarów-
no krajowym, jak i europejskim, sprawia, Īe ocena kondycji ekonomicznej win-
na być kluczowym elementem procesu zarządzania w przedsiĊbiorstwie. Doty-
czy to równieĪ sektora rolnego. Jednak zachowanie stabilnej sytuacji fi nansowej 
przedsiĊbiorstw rolnych moĪe być niekiedy trudniejsze ze wzglĊdu na specyfi kĊ 
prowadzonej w nich działalnoĞci rolniczej. Dotyczy to m.in. uzaleĪnienia pro-
dukcji od warunków klimatycznych oraz sezonowoĞci procesów gospodarczych 
i sprzedaĪy produktów rolnych. 

Od 2009 r. liczba upadłoĞci przedsiĊbiorstw w gospodarce polskiej utrzy-
muje siĊ na wysokim poziomie. Potwierdzają to badania wywiadowni gospo-
darczych, m.in. Coface [www.coface.pl], czy Creditreform [www.creditreform-
-gelsenkirchen.de]. W 2011 r. zanotowano w Polsce według Coface 723 upa-
dłoĞci – o 73% wiĊcej niĪ przed trzema laty. Jedną z waĪniejszych przyczyn 
upadłoĞci nadal stanowi utrata zdolnoĞci płatniczej, która w pewnym stopniu od-
zwierciedla ogólną kondycjĊ fi nansową przedsiĊbiorstw. W literaturze dominuje 
pogląd, według którego przyczyną około 80% upadłoĞci jednostek gospodar-
czych jest chroniczna utrata zdolnoĞci do terminowego regulowania zobowiązaĔ 
bieĪących [Czekaj, Dresler 2001, s. 212]. Nierzadko upadłoĞć przedsiĊbiorstwa 
utoĪsamiana jest z utratą płynnoĞci. Warto jednak zaznaczyć, Īe czĊsto nie jest to 
jedyny warunek, jaki powinien być spełniony, aby mówić o upadłoĞci. Rzadko 
zdarza siĊ bowiem, Īe utrata zdolnoĞci płatniczej jest spowodowana wyłącznie 
jedną przyczyną. Zazwyczaj jest to cały splot zdarzeĔ, w którym jedne zdarzenia 
stymulują nastĊpne [Olszewski 1992, s. 13].

1 Badania zostały przeprowadzone w ramach projektu pt. „Przewidywanie upadłoĞci przedsiĊ-
biorstw rolnych” (nr 501-30-081100-44) finansowanego przez NCN.
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Za podstawowe narzĊdzie oceny kondycji fi nansowej przedsiĊbiorstw uwa-
Īano do początku XXI w. analizĊ fi nansową. Warto podkreĞlić jednak, Īe ta me-
toda oceny sytuacji fi nansowej przedsiĊbiorstw ma szereg ograniczeĔ, do któ-
rych moĪna zaliczyć m.in. [Nowak 1998, s. 189–192; Rogowski 2008, s. 244]:

retrospektywne ukierunkowanie,
brak jednej, najlepszej wartoĞci wskaĨnika,
wymóg posiadania przez osobĊ ją stosującą szerokiej wiedzy z zakresu fi -
nansów i rachunkowoĞci,
nieujmowanie wielkoĞci niewymiernych fi nansowo, mających duĪy wpływ 
na obecną i przyszłą sytuacjĊ przedsiĊbiorstwa,
pomijanie wymiaru czasowego i odzwierciedlanie sytuacji w danym mo-
mencie,
duĪa doza subiektywizmu wartoĞci zawartych w sprawozdaniach fi nansowych, 
wynikająca z moĪliwoĞci stosowania róĪnych pojĊć i metod zarówno w odnie-
sieniu do wyceny wartoĞci majątku, jak i ustalania wyniku fi nansowego.
ĝwiadomoĞć ograniczeĔ analizy wskaĨnikowej spowodowała podjĊcie prób 

oceny zagroĪenia fi nansowego za pomocą innych metod. Z tego wzglĊdu nastą-
pił rozwój tzw. modeli wczesnego ostrzegania (MWO) pozwalających moĪliwie 
jednoznacznie okreĞlić kondycjĊ fi nansową przedsiĊbiorstw.

Badania z zakresu zagrożenia fi nansowego 

przedsiębiorstw

Pierwsze badania dotyczące oceny zagroĪenia fi nansowego za pomocą mo-
deli wczesnego ostrzegania prowadzono juĪ w latach 30. XX w. w Stanach Zjed-
noczonych. Jednym z najbardziej rozpowszechnionych w literaturze Ğwiatowej 
jest model opracowany przez E. Altmana [por. Altman 1968]. Dotychczas po-
wstało kilkaset analiz w tym zakresie.

W Polsce początek badaĔ z zakresu oceny kondycji fi nansowej za pomocą 
MWO datuje siĊ na połowĊ lat 90. XX w. Przyczyną prowadzenia analiz z tego 
obszaru były w głównej mierze pierwsze upadłoĞci, które pojawiły siĊ na sku-
tek dokonującej siĊ w tym czasie transformacji gospodarczej. Pierwsze wyniki 
badaĔ dotyczące predykcji upadłoĞci w polskich przedsiĊbiorstwach opubliko-
wali E. MączyĔska [por. MączyĔska 1994, s. 42–45] oraz J. Gajdka i D. Stos 
[por. Gajdka, Stos 1996, s. 56–65]. Na początku badania z tego zakresu pro-
wadzono stosując analizĊ dyskryminacyjną. W póĨniejszych latach stosowano 
równieĪ inne metody – regresjĊ logitową, czy teĪ sztuczne sieci neuronowe. Do 
tej pory dla polskich przedsiĊbiorstw opracowano ponad sto modeli.

–
–
–

–

–

–
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ZagroĪenie fi nansowe dotyczy równieĪ przedsiĊbiorstw rolniczych. Z uwagi 
na specyfi czne uwarunkowania sektora rolnego moĪna uznać, Īe przedsiĊbior-
stwa tego typu są bardziej zagroĪone niĪ inne podmioty gospodarcze działające 
w pozostałych branĪach gospodarki. Przede wszystkim produkcja rolnicza jest 
zaleĪna od warunków naturalnych. Mimo wielu osiągniĊć postĊpu technicznego 
i biologicznego wielkoĞć produkcji roĞlinnej pozostaje funkcją warunków po-
godowych i klimatycznych. Konsekwencją tego jest skala produkcji zwierzĊcej 
jako produkcji wtórnej do produkcji roĞlinnej, a w efekcie podaĪ i ceny arty-
kułów rolnych [Kowalczyk 2009, s. 422]. Z kolei z wystĊpowaniem pór roku 
związana jest sezonowoĞć procesów produkcyjnych, a co za tym idzie sezono-
woĞć sprzedaĪy. Skutkiem tych uwarunkowaĔ produkcji rolniczej jest znaczne 
przesuniĊcie w czasie ponoszonych nakładów i osiąganych efektów.

Kadra zarządzająca przedsiĊbiorstwami rolniczymi, podobnie jak innymi 
fi rmami działającymi w warunkach konkurencji oraz globalizacji rynków eu-
ropejskich i Ğwiatowych, powinna stale analizować kondycjĊ fi nansową, z wy-
przedzeniem wykrywać symptomy zagroĪenia fi nansowego i przeciwdziałać 
ich negatywnym skutkom. Z uwagi na fakt, Īe moĪna rozwaĪyć uwzglĊdnianie 
w modelach specyfi cznych czynników ryzyka wystĊpujących wraz z okreĞlonym 
charakterem działalnoĞci gospodarczej [Rogowski 2008, s. 250], a rolnictwo nie-
wątpliwie cechuje siĊ szczególnymi atrybutami, prowadzono analizy dotyczące 
zagroĪenia fi nansowego podmiotów działających w sektorze rolnym.

Dorobek badaĔ z zakresu modeli wczesnego ostrzegania dla sektora rolne-
go jest skromniejszy. Pierwsze wyniki badaĔ 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 materiał statystyczny 763 gospodarstw rolnych prowadzących pro-
dukcjĊ mleczarską, autorzy zbudowali model logitowy, który uwzglĊdniał dwie 
zmienne: stopieĔ fi nansowania aktywów ogółem kapitałem obcym oraz stosunek 
wydatków produkcyjnych do dochodu brutto. Ogólna trafnoĞć prognoz próby 
uczącej wyniosła 88,2%.

L. Miller i E. LaDue w modelu zbudowanym na bazie metody regresji logi-
stycznej ujĊli: płatnoĞć z tytułu zadłuĪenia w przeliczeniu na jednostkĊ wartoĞci  
przychodów ze sprzedaĪy mleka, wydatki pieniĊĪne (bez płatnoĞci z tytułu od-
setek i podatków) do dochodu brutto i wartoĞć młodego stada w przeliczeniu na 
jedną krowĊ. Ogólna trafnoĞć prognoz modelu wyniosła 86,0% [por. Kulawik 
1996, s. 73]. 

W Polsce analizy z tego zakresu początkowo prowadzono na podstawie 
danych fi nansowych indywidualnych gospodarstw rolnych, które pod nadzo-
rem Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki ĩywnoĞciowej prowadziły 
rachunkowoĞć rolną. Dla tych podmiotów MWO opracowały R. RyĞ-Jurek, 
wykorzystując analizĊ logitową [por. RyĞ-Jurek 2006, s. 72–76], i J. KisieliĔ-
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ska, stosując najbardziej rozpowszechnioną metodĊ – analizĊ dyskryminacyjną 
[por. KisieliĔska 2008]. W kolejnych latach opracowano modele oceniające 
sytuacjĊ fi nansową przedsiĊbiorstw rolniczych, które róĪnią siĊ pod wzglĊdem 
organizacyjnym i ekonomicznym od indywidualnych gospodarstw rolnych 
[por. Grzegorzewska 2009]. 

Model wczesnego ostrzegania dla przedsiębiorstw 
rolniczych

Badania nad zagroĪeniem fi nansowym przedsiĊbiorstw rolniczych zostały 
przeprowadzone w oparciu o dane fi nansowe pochodzące ze sprawozdaĔ fi nan-
sowych oraz sprawozdaĔ zarządu z działalnoĞci 51 spółek hodowli roĞlin i zwie-
rząt, w stosunku do których Agencja NieruchomoĞci Rolnych sprawowała nad-
zór właĞcicielski w analizowanym okresie. Badaniami objĊto lata 1996–2007. 
Wyniki badaĔ przedstawiono w pracy doktorskiej „Przewidywanie zagroĪenia 
upadłoĞcią przedsiĊbiorstw rolniczych  na przykładzie wybranych spółek ho-
dowli roĞlin i zwierząt” [Grzegorzewska 2009, s. 204–222]. 

Dla danych fi nansowych 288 obiektów – 144 zagroĪonych i 144 jednostek 
niezagroĪonych upadłoĞcią ekonomiczną – zbudowano kilka MWO – jeden dla 
wszystkich spółek hodowlanych, trzy kolejne MWO uwzglĊdniające specyfi -
kĊ prowadzonej działalnoĞci rolniczej (spółki hodowli roĞlin, spółki hodowli 
zwierząt oraz spółki hodowli koni). Do budowy modelu wykorzystano dwu-
mianową funkcjĊ logitową, w której zmienna zaleĪna była zmienną dychoto-
miczną i miała charakter zerojedynkowy. W badaniu prognozowano zagroĪe-
nie sytuacji fi nansowej przedsiĊbiorstw rolniczych. PrzyjĊto, Īe zdarzenie „1” 
oznacza dobrą sytuacjĊ fi nansową przedsiĊbiorstwa, czyli brak zagroĪenia upa-
dłoĞcią. WartoĞć „0” okreĞla natomiast niekorzystną sytuacjĊ fi rmy, czyli za-
groĪenie upadłoĞcią. Jako zmienne niezaleĪne ustalono zbiór 31 wskaĨników 
fi nansowych i produkcyjnych. Model wczesnego ostrzegania dla wszystkich 
analizowanych spółek hodowlanych uwzglĊdnia cztery zmienne niezaleĪne 
i ma nastĊpującą postać:

3 21 25 294,276 2,573 0,002 – 0,141 – 0,161SHOY X X X X � �

gdzie:
YSHO  –  prawdopodobieĔstwo zagroĪenia upadłoĞcią spółek hodowli roĞlin 

i zwierząt ANR (ogółem),
X3  –  wskaĨnik płynnoĞci wysokiej = Ğrodki pieniĊĪne/zobowiązania krót-

koterminowe,
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X21  –  wynik fi nansowy netto na 1 ha UR = wynik fi nansowy netto/powierzch-
nia uĪytków rolnych,

X25  –  wskaĨnik zadłuĪenia kapitału własnego = zobowiązania/kapitał wła-
sny × 100%,

X29  –  liczba zatrudnionych na 100 ha UR = zatrudnienie × 100/powierzchnia 
uĪytków rolnych.

Punkt graniczny dla przedstawionego modelu ustalono na poziomie 0,5. 
Obiekty, dla których wartoĞć równania była wyĪsza od przyjĊtego  punktu kry-
tycznego zaliczano do grupy charakteryzującej siĊ dobrą kondycją fi nansową. 
W przeciwnym razie przedsiĊbiorstwo uznawano za zagroĪone upadłoĞcią. Po-
nadto, weryfi kacja statystyczna i merytoryczna potwierdziła poprawnoĞć prezen-
towanego modelu. Ogólna zdolnoĞć prognostyczna modelu kształtowała siĊ na 
poziomie 93,8% (tab. 1), przy czym sprawnoĞć pierwszego (procent poprawnej 
weryfi kacji zagroĪonych upadłoĞcią), jak i drugiego rodzaju (procent poprawnej 
weryfi kacji przedsiĊbiorstw niezagroĪonych) były równe.

Tabela 1
ZdolnoĞć prognostyczna modelu opracowanego dla spółek hodowli roĞlin i zwierząt ANR 
[ogółem]

Grupa

SkutecznoĞć prognoz

zagroĪone 

upadłoĞcią
niezagroĪone 

upadłoĞcią procent

ZagroĪone upadłoĞcią 135 9 93,8

NiezagroĪone upadłoĞcią 9 135 93,8

Ogółem – – 93,8

ħródło: E. Grzegorzewska 2009, Przewidywanie zagrożenia upadłością przedsiębiorstw 
rolniczych na przykładzie wybranych spółek hodowli roślin i zwierząt, Praca doktorska, 
Warszawa.

Metodyka badań

Badaniami objĊto spółki hodowli roĞlin i zwierząt, w stosunku do których 
Agencja NieruchomoĞci Rolnych (ANR) sprawowała nadzór właĞcicielski w la-
tach 2008–2010. Za wyborem tej grupy przedsiĊbiorstw przemawiała moĪliwoĞć 
pozyskania danych fi nansowych. Ponadto, spółki te odgrywają wiodącą rolĊ 
w tworzeniu i upowszechnianiu postĊpu biologicznego w polskim rolnictwie. 
Dlatego waĪne jest zachowanie ich stabilnej sytuacji fi nansowej.

Celem prowadzonych badaĔ było wykorzystanie opracowanego w 2008 r. 
modelu YSHO do oceny kondycji fi nansowej spółek hodowli roĞlin i zwierząt, 
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w stosunku do których Agencja NieruchomoĞci Rolnej sprawowała nadzór wła-
Ğcicielski w analizowanym okresie. W związku z tym, Īe model YSHO zbudowa-
no oparając siĊ na danych fi nansowych spółek hodowlanych z lat 1996–2007, 
w badaniu poddano analizie kolejne lata funkcjonowania tej grupy przedsiĊ-
biorstw  – 2008–2010. Materiał badawczy stanowiły sprawozdania fi nansowe 
spółek hodowlanych (głównie bilans oraz rachunek zysków i strat). Ze wzglĊdu 
na brak niektórych danych fi nansowych, liczba spółek objĊtych badaniem była 
zmienna w kolejnych latach (tab. 2). W latach 2008–2010 zbadano odpowiednio: 
49, 44 i 41 przedsiĊbiorstw rolniczych. Ze wzglĊdu na specyfi kĊ prowadzonej 
działalnoĞci hodowlanej, analizowane spółki podzielono na trzy grupy przedsiĊ-
biorstw: spółki hodowli roĞlin – SHR (14, 10 i 7 przedsiĊbiorstw w kolejnych 
latach), spółki hodowli zwierząt – SHZ (badano 16 tych samych przedsiĊbiorstw 
w kolejnych latach) i spółki hodowli koni – SHK (19 przedsiĊbiorstw w 2008 r. 
i po 18 przedsiĊbiorstw w latach 2009–2010).

Tabela 2
Liczba spółek hodowlanych ANR objętych badaniem w latach 2008–2010

Grupa
Lata

2008 2009 2010

Spółki hodowli roĞlin 14 10 7

Spółki hodowli zwierząt 16 16 16

Spółki hodowli koni 19 18 18

Ogółem 49 44 41

ħródło: Opracowanie własne.

Wyniki badań

SytuacjĊ fi nansową spółek badano za pomocą modelu wczesnego ostrzegania 
YSHO opracowanego dla tej szczególnej grupy przedsiĊbiorstw, tzn. spółek hodow-
lanych ANR. Na początku analizowanego okresu 21 przedsiĊbiorstw charaktery-
zowało siĊ słabą kondycją fi nansową, co stanowiło 43% badanych spółek. W ko-
lejnym roku kondycja fi nansowa analizowanych przedsiĊbiorstw uległa poprawie 
– prawie 75% zaliczono do grupy niezagroĪonej upadłoĞcią. Ostatecznie 19 spółek 
znajdowało siĊ w niekorzystnej sytuacji fi nansowej, co stanowiło 48% badanej 
zbiorowoĞci. ĝrednia wartoĞć modelu MWO była najwyĪsza w 2009 r. i wyniosła 
1,98. Jednak w nastĊpnym roku nieznacznie przekraczała punkt graniczny (tab. 3). 
Analizowane przedsiĊbiorstwa uznano za niezagroĪone upadłoĞcią ekonomiczną, 
jednak naleĪałoby zbadać ich kondycjĊ fi nansową w kolejnych latach.
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Tabela 3
Sytuacja finansowa spółek hodowlanych w latach 2008–2010

Wyszczególnienie
Lata

2008 2009 2010

Słaba kondycja finansowa 21 16 19

Dobra kondycja finansowa 28 28 21

ĝrednia wartoĞć YSHO 1,20 1,98 0,66

ħródło: Opracowanie własne.

Analizy prowadzono równieĪ w podziale na wyodrĊbnione grupy spółek: 
SHR, SHZ oraz SHK. 

W 2008 r. spoĞród 14 spółek hodowli roĞlin szeĞć notowało zagroĪenie fi -
nansowe. Z kolei na koniec analizowanego okresu piĊć spoĞród siedmiu przed-
siĊbiorstw charakteryzowało siĊ korzystną kondycją fi nansową. Oznacza to, Īe 
w latach 2008–2010 sytuacja fi nansowa analizowanych SHR uległa poprawie. 
Potwierdzeniem tego jest Ğrednia wartoĞć modelu YSHO, która sukcesywnie ma-
lała, a na koniec badanego okresu wyniosła –0,23 (tab. 4). W latach 2008–2010 
w czołówce przedsiĊbiorstw pod wzglĊdem sytuacji fi nansowej znalazły siĊ spół-
ki: PoznaĔska Hodowla RoĞlin Sp. z o.o. w Tulcach  (Ğrednia wartoĞć YSHO – 6,3) 
oraz Danko Hodowla RoĞlin Sp. z o.o. w Choryni (Ğrednia wartoĞć YSHO – 4,2).

Tabela 4
Sytuacja finansowa spółek hodowli roĞlin w latach 2008–2010

Wyszczególnienie
Lata

2008 2009 2010

Słaba kondycja finansowa 6 5 2

Dobra kondycja finansowa 8 5 5

ĝrednia wartoĞć YSHO –1,83 –1,09 –0,23

ħródło: Opracowanie własne.

W latach 2008–2010 najlepszą sytuacją fi nansową charakteryzowała siĊ 
grupa spółek hodowli zwierząt. Jedynie co czwarte przedsiĊbiorstwo uzyskało 
wartoĞć modelu wczesnego ostrzegania poniĪej punktu granicznego, a w anali-
zowanym okresie Ğredni poziom YSHO kształtował siĊ powyĪej 4 (tab. 5). Warto 
zaznaczyć, Īe w latach 2008–2010 wartoĞć modelu sukcesywnie spadała, jednak 
nadal SHZ pozostawały w dobrej sytuacji fi nansowej. W szczególnoĞci doty-
czyło to: OĞrodka Hodowli Zarodowej w KamieĔcu Ząbkowickim Sp. z o.o., 
Hodowli Zwierząt i Nasiennictwa RoĞlin Polanowice Sp. z o.o.
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Tabela 5
Sytuacja finansowa spółek hodowli zwierząt w latach 2008–2010

Wyszczególnienie
Lata

2008 2009 2010

Słaba kondycja finansowa 4 4 5

Dobra kondycja finansowa 12 12 11

ĝrednia wartoĞć YSHO 5,66 5,04 4,39

ħródło: Opracowanie własne.

Najsłabszą kondycją fi nansową charakteryzowały siĊ spółki hodowli koni. 
Na początku analizowanego okresu ponad 50% przedsiĊbiorstw z tej grupy 
moĪna uznać za zagroĪone upadłoĞcią ekonomiczną. W 2010 r. sytuacja uległa 
znacznemu pogorszeniu – blisko 2/3 spółek uzyskało wartoĞć YSHO poniĪej pun-
ku granicznego (tab. 6). W analizowanym okresie najlepsze wyniki fi nansowe 
uzyskiwały: Stadnina Koni „Nowe Jankowice” Sp. z o.o. oraz Stadnina Koni 
Michałów Sp. z o.o. 

Tabela 6
Sytuacja finansowa spółek hodowli koni w latach 2008–2010

Wyszczególnienie
Lata

2008 2009 2010

Słaba kondycja finansowa 11 7 12

Dobra kondycja finansowa 8 11 6

ĝrednia wartoĞć YSHO –0,36 –0,30 –1,72

ħródło: Opracowanie własne.

Przedstawiony model YSHO okreĞla poziom zagroĪenia spółek hodowla-
nych. Jest on narzĊdziem słuĪącym kadrze menedĪerskiej przedsiĊbiorstw rol-
niczych w procesie decyzyjnym, poniewaĪ pozwala na identyfi kacjĊ sytuacji 
problemowej. WartoĞć wskaĨnika wskazująca na zagroĪenie fi nansowe (poni-
Īej 0,5) jest sygnałem ostrzegawczym i powinna skutkować poszukiwaniem 
działaĔ naprawczych, mających na celu przywrócenie stabilnej sytuacji fi nan-
sowej badanej grupy spółek. Utrzymywanie siĊ wartoĞci modelu YSHO znacz-
nie poniĪej punktu granicznego w dłuĪszym okresie jest zjawiskiem niepoko-
jącym i moĪe oznaczać upadłoĞć ekonomiczną badanej grupy przedsiĊbiorstw 
rolniczych.
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Podsumowanie

Korzystna sytuacja fi nansowa przedsiĊbiorstwa determinuje jego przetrwa-
nie na rynku i stwarza szerokie moĪliwoĞci rozwoju. Stąd nieodłącznym ele-
mentem zarządzania kaĪdą organizacją powinna być ocena kondycji fi nansowej. 
Nowy kierunek badania sytuacji fi nansowej przedsiĊbiorstw obejmuje tzw. mo-
dele wczesnego ostrzegania, które ze wzglĊdu na ograniczenia analizy wskaĨni-
kowej mogą być jej alternatywą lub uzupełnieniem. 

Z uwagi na wiodącą rolĊ spółek hodowlanych ANR w kreowaniu postĊpu 
biologicznego i wynikającą z tego koniecznoĞć zachowania ich stabilnej sytuacji 
fi nansowej  za pomocą modeli wczesnego ostrzegania, zbadano poziom zagroĪe-
nia fi nansowego tej grupy przedsiĊbiorstw rolniczych. 

Z przeprowadzonych analiz wynika, Īe prawie połowa badanych spółek 
znajdowała siĊ w słabej sytuacji fi nansowej. Wyjątek stanowił 2009 r., w którym 
co czwarte przedsiĊbiorstwo uznano za zagroĪone upadłoĞcią ekonomiczną. Naj-
lepszą sytuacjĊ fi nansową notowano w spółkach hodowli zwierząt. Dla tej gru-
py przedsiĊbiorstw wartoĞć modelu YSHO w analizowanym okresie kształtowała 
siĊ powyĪej 4, chociaĪ naleĪy zaznaczyć, Īe przeciĊtna wartoĞć wskaĨnika była 
najwyĪsza w 2008 r., a w kolejnych latach spadała. Znacznie słabszą kondycjĊ 
fi nansową wykazały spółki hodowli koni, dla których wartoĞć wskaĨnika YSHO 
była ujemna, a na koniec 2010 r. wyniosła przeciĊtnie –1,72. 

OcenĊ kondycji fi nansowej spółek hodowlanych przeprowadzono przy uĪy-
ciu modelu wczesnego ostrzegania. Do podstawowych zalet tej metody zali-
czyć moĪna prostotĊ wykonywanych obliczeĔ i jednoznacznoĞć uzyskiwanych 
rezultatów. Jednak warto zaznaczyć, Īe uzupełnieniem takich badaĔ powinna 
być szczegółowa ocena kondycji fi nansowej za pomocą analizy wskaĨnikowej. 
Wyniki przeprowadzonych analiz wskazują na spółki znajdujące siĊ w krytycz-
nej sytuacji fi nansowej i wymagające pogłĊbionych badaĔ, by zidentyfi kować 
obszary działalnoĞci przedsiĊbiorstw odpowiedzialne za jej problemy fi nansowe 
i zaprojektować działania 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 fi nancial 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 fi nancial condition. The biggest fi nancial 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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fi nancial condition was characterised by the company’s animal husbandry. The 
average index value YSHO  during the period was above 4.0.

Carried out the analysis indicated agricultural enterprises located in the best 
and the weakest fi nancial condition. Companies in which the indicator YSHO 
signales fi nancial risk should undergo a thorough ratio analysis to identify the 
critical areas of activity and determine the corrective action.
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Prognozowanie upadłoĞci fi rm modelami analizy 
dyskryminacyjnej na przykładzie wybranych 
spółek giełdowych sektora przemysłu

Wstęp

Podstawowym zadaniem osób zarządzających przedsiĊbiorstwem jest za-
pewnienie kontynuacji działania. ħle zarządzane przedsiĊbiorstwo moĪe zban-
krutować, co oznacza kłopoty nie tylko dla jego właĞcicieli ale równieĪ dla pod-
miotów powiązanych. PojĊcie upadłoĞci bardzo czĊsto uwaĪa siĊ za synonim 
słowa „bankructwo”. W sensie ekonomicznym bankructwo oznacza, Īe przed-
siĊbiorstwo nie jest w stanie samodzielnie kontynuować działalnoĞci bez udzie-
lenia mu zasilenia fi nansowego z zewnątrz. Termin „upadłoĞć” oznacza sytuacjĊ 
związaną ze stanem niewypłacalnoĞci podmiotu gospodarczego, potwierdzoną 
prawomocnym wyrokiem sądowym, zatem nie kaĪde bankructwo musi oznaczać 
upadłoĞć z prawnego punktu widzenia [BoratyĔska 2009, s. 451].

W sensie ekonomicznym upadłoĞć przedsiĊbiorstwa jest pojĊciem niejedno-
znacznym i poprzedza upadłoĞć w sensie prawnym. Upadek w sensie prawnym 
okreĞlany jest wzglĊdnie Ğcisłymi kryteriami fi nansowymi, które są skutkiem 
pewnych działaĔ czy zdarzeĔ. Z ekonomicznego punktu widzenia przedsiĊbior-
stwo moĪe jednak znajdować siĊ w stanie krytycznym, choć nie ujawnia siĊ 
to jeszcze w wymiarze fi nansowym [Hadasik 1998, s. 135]. Z ekonomicznego 
punktu widzenia za bankruta moĪna uznać jednostkĊ, która nie jest w stanie sa-
modzielnie kontynuować działalnoĞci bez udzielenia jej pomocy z zewnątrz. Nie 
kaĪde bankructwo ekonomiczne musi oznaczać upadłoĞć w rozumieniu prawa, 
lecz prawie kaĪda upadłoĞć w sensie prawnym oznacza bankructwo ekonomicz-
ne [Hamrol, Chodakowski 2008, s. 19].

W ujĊciu prawnym upadłoĞć jest ustalana sądownie. Defi niuje siĊ ją jako 
specjalny rodzaj przymusu zaspokojenia wierzytelnoĞci, dopuszczalnego w ra-
zie niewypłacalnoĞci dłuĪnika i skierowanego do całego jego majątku [Brol 
2000, s. 15]. Istnieją dwie odmiany postĊpowania upadłoĞciowego: upadłoĞć li-
kwidacyjna i upadłoĞć mająca na celu zawarcie układu. UpadłoĞć likwidacyjna 
ma na celu sprzedaĪ majątku niewypłacalnego przedsiĊbiorstwa i zaspokojenie 
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roszczeĔ wierzycieli z pieniĊdzy pozyskanych ze sprzedaĪy. W razie ogłosze-
nia upadłoĞci obejmującej likwidacjĊ majątku upadłego powołuje siĊ syndyka. 
Syndyk niezwłocznie obejmuje majątek upadłego, zarządza nim, zabezpiecza go 
przed zniszczeniem, uszkodzeniem lub zabraniem go przez osoby postronne oraz 
przystĊpuje do jego likwidacji. Po sporządzeniu spisu inwentarza i sprawozdania 
fi nansowego albo po złoĪeniu pisemnego sprawozdania ogólnego syndyk prze-
prowadza likwidacjĊ masy upadłoĞci. Likwidacji masy upadłoĞci dokonuje siĊ 
przez sprzedaĪ przedsiĊbiorstwa upadłego w całoĞci lub jego zorganizowanych 
czĊĞci, sprzedaĪ nieruchomoĞci i ruchomoĞci, przez ĞciągniĊcie wierzytelnoĞci 
od dłuĪników upadłego i wykonanie innych jego praw majątkowych wchodzą-
cych w skład masy upadłoĞci albo ich zbycie.

W postĊpowaniu upadłoĞciowym, które ma na celu kontynuacjĊ działalnoĞci 
przedsiĊbiorcy i zawarcie układu z wierzycielami, od momentu ogłoszenia upa-
dłoĞci przez sąd, przedsiĊbiorstwo w ciągu miesiąca powinno zgłosić propozycje 
układowe. Upadłe przedsiĊbiorstwo wraz z propozycjami układowymi powinno 
przedłoĪyć takĪe rachunek przepływów pieniĊĪnych za okres ostatnich dwunastu 
miesiĊcy, jeĪeli zobowiązane było do prowadzenia dokumentacji umoĪliwiają-
cej sporządzenie takiego rachunku. W tym samym czasie propozycje układowe 
moĪe złoĪyć równieĪ nadzorca sądowy albo zarządca. Propozycje układowe po-
winny okreĞlać sposób restrukturyzacji zobowiązaĔ upadłego przedsiĊbiorstwa 
oraz zawierać uzasadnienie. W toku postĊpowania układowego dokonuje siĊ re-
strukturyzacji zobowiązaĔ upadłego, w szczególnoĞci moĪe to nastąpić poprzez: 
odroczenie wykonania zobowiązaĔ, rozłoĪenie spłaty długów na raty, zmniej-
szenie sumy długów, konwersjĊ wierzytelnoĞci na udziały lub akcje, zmianĊ, 
zamianĊ lub uchylenie prawa zabezpieczającego okreĞloną wierzytelnoĞć.

 Symptomy upadłoĞci mogą pojawić siĊ kilka lat przed jej faktycznym 
wystąpieniem, dlatego teĪ naukowcy poszukują sposobów wykrywania zagroĪe-
nia fi nansowego ze znacznym wyprzedzeniem czasowym w celu podjĊcia okre-
Ğlonych działaĔ zapobiegawczych. SłuĪą temu miĊdzy innymi systemy wczesne-
go ostrzegania, które pozwalają na kompleksową ocenĊ kondycji ekonomicznej 
przedsiĊbiorstwa [Grzegorzewska 2008, s. 230].

Cel i metody badań

Celem opracowania była ocena sytuacji fi nansowej wybranych spółek giełdo-
wych sektora przemysłu z punktu widzenia zagroĪenia upadłoĞcią. Przy wyborze 
obiektów autorki posłuĪyły siĊ metodą doboru celowego. Badane podmioty to 
spółki notowane na Giełdzie Papierów WartoĞciowych w Warszawie. Kryterium 
doboru spółek była ich obecnoĞć na GPW w Warszawie we wszystkich latach ba-
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danego okresu 2004–2009, zaklasyfi kowanie do branĪy sektora przemysłu oraz 
ogłoszenie upadłoĞci. Po dokładnej weryfi kacji do analizy wybrano 3 spółki. 

ħródłowe dane do obliczeĔ pochodzą z jednostkowych sprawozdaĔ fi nanso-
wych, dostĊpnych w bazie Notoria Serwis oraz sprawozdaĔ z działalnoĞci zarzą-
du zamieszczonych na stronach internetowych spółek. Zakres badaĔ obejmował 
okres od 2004 do 2009 roku.

Główną metodą badawczą zastosowaną w opracowaniu była wielowymia-
rowa analiza dyskryminacyjna. W artykule wykorzystano szeĞć modeli dys-
kryminacyjnych mających najwiĊkszą zdolnoĞć przewidywania bankructwa, 
dostosowanych do warunków polskiej gospodarki. Modele zostały wybra-
ne na podstawie rankingu modeli Z-score stworzonego przez P. Antonowicza. 
W opracowaniu przedstawiono wyliczoną, z wykorzystaniem formuł modeli, 
wartoĞć koĔcową poszczególnych funkcji dyskryminacyjnych.

W rankingu P. Antonowicza pierwsze miejsce zajął model Z7 INE PAN, który 
najlepiej przewiduje upadłoĞć ze Ğrednią sprawnoĞcią prognozy 94,82% i błĊdem 
5,18%, natomiast drugie miejsce zajął model Z6 INE PAN ze Ğrednią sprawnoĞcią 
prognozy 94,20% i błĊdem 5,80%.

Postać funkcji dyskryminacyjnej modelu Z7 INE PAN przedstawia równanie:

Z7 INE  PAN = 9,498X1 + 3,566X2 + 2,903X3 + 0,452X4 – 1,498

gdzie:
X1  –  wynik operacyjny/wartoĞć aktywów,
X2  –  wartoĞć kapitału własnego/wartoĞć aktywów,
X3  –  (wynik fi nansowy netto + amortyzacja)/suma zobowiązaĔ,
X4  –  aktywa obrotowe/zobowiązania krótkoterminowe.

Postać funkcji dyskryminacyjnej modelu Z7 INE PAN przedstawia równanie:

Z6 INE  PAN = 9,478X1 + 3,613X2 + 3,246X3 + 0,455X4 + 0,802X5 – 2,478

gdzie:
X1  –  wynik operacyjny/wartoĞć aktywów,
X2  –  wartoĞć kapitału własnego/wartoĞć aktywów,
X3  –  (wynik fi nansowy netto + amortyzacja)/suma zobowiązaĔ,
X4  –  aktywa obrotowe/zobowiązania krótkoterminowe,
X5  –  przychody ze sprzedaĪy/wartoĞć aktywów.

Dokonując interpretacji obliczonych modeli Z7 INE PAN i Z6 INE PAN dla danej 
jednostki naleĪy pamiĊtać o nastĊpujących zasadach:
– Z INE PAN  ≤ 0 –  przedsiĊbiorstwo zagroĪone upadłoĞcią w perspektywie 1 roku,
– Z INE PAN > 0 –  przedsiĊbiorstwo niezagroĪone upadłoĞcią,
– wartoĞć graniczna funkcji = 0 [MączyĔska 2004, s. 107–117].
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W rankingu P. Antonowicza trzecie miejsce zajął model trzech autorów: 
M. Hamrola, B. Czajki oraz M. Piechockiego, potocznie nazywany modelem  
poznaĔskim. Poziom predykcji modelu jest na poziomie 93,78% Ğredniej spraw-
dzalnoĞci prognozy oraz 6,22% Ğredniego błĊdu prognozy. Funkcja dyskrymina-
cyjna ma nastĊpującą postać [Hamrol, Czajka, Piechocki 2004, s. 38]:

ZHCP = 3,562X1 + 1,588X2 + 4,288X3 + 6,719X4 – 2,368

gdzie:
X1  –  wynik fi nansowy netto/majątek całkowity,
X2  –  (majątek obrotowy – zapasy)/zobowiązania krótkoterminowe,
X3  –  kapitał stały/majątek całkowity,
X4  –  wynik fi nansowy ze sprzedaĪy/przychody ze sprzedaĪy.

Dokonując interpretacji obliczonych modeli ZHCP dla danej jednostki naleĪy 
pamiĊtać o nastĊpujących zasadach [Antonowicz 2007, s. 56–57]:
–   ZHCP  ≤ 0 –   przedsiĊbiorstwo zagroĪone upadłoĞcią w perspektywie 1 roku,
–   ZHCP  > 0 –  przedsiĊbiorstwo niezagroĪone upadłoĞcią,
–   wartoĞć graniczna funkcji = 0.

Kolejne miejsca w rankingu P. Antonowicza zajĊły dwa modele B. Prusaka 
– ZBP1 i ZBP2. Konstrukcja modelu ZBP1 pozwala ekstrapolować upadłoĞć przed-
siĊbiorstw z rocznym wyprzedzeniem, natomiast modelu ZBP2 z dwuletnim wy-
przedzeniem. Model ZBP1 przewiduje upadłoĞć ze Ğrednią sprawnoĞcią prognozy 
na poziomie 92,52% oraz jej błĊdem 7,48%, natomiast predykcja modelu ZBP2  
jest na poziomie 91,81% przy 8,19% Ğredniego błĊdu prognozy. Postać funkcji 
ZBP1 wyraĪona jest nastĊpującym wzorem:

ZBP1 = 6,5245X1 + 0,1480X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4 – 1,5685

gdzie:
X1  –  wynik z działalnoĞci operacyjnej/wartoĞć Ğrednia sumy bilansowej,
X2  –  koszty operacyjne (bez pozostałych kosztów operacyjnych)/wartoĞć 

Ğrednia zobowiązaĔ krótkoterminowych (bez funduszy specjalnych oraz 
krótkoterminowych zobowiązaĔ fi nansowych),

X3  –  aktywa obrotowe/zobowiązania krótkoterminowe,
X4  –  wynik z działalnoĞci operacyjnej/przychody netto ze sprzedaĪy.

Dokonując interpretacji obliczonych modeli ZBP1 dla danej jednostki naleĪy 
pamiĊtać o nastĊpujących zasadach:
–   ZBP1 > 0,65  – przedsiĊbiorstwo niezagroĪone upadłoĞcią,
–   ZBP1 < (–0,13)  – przedsiĊbiorstwo zagroĪone upadłoĞcią w perspektywie 1 roku,
–   ZBP1 ∈  <–0,13;0,65> – szara strefa.
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Postać funkcji ZBP2 wyraĪona jest nastĊpującym wzorem:

ZBP2 = 1,4383X1 + 0,1878X2 + 5,0229X3 – 1,8713

gdzie:
X1 – wynik netto + amortyzacja/zobowiązania ogółem,
X2 – koszty operacyjne/zobowiązania krótkoterminowe,
X3 – zysk ze sprzedaĪy/suma bilansowa.

Dokonując interpretacji obliczonych modeli ZBP2 dla danej jednostki naleĪy 
pamiĊtać o nastĊpujących zasadach [Antonowicz 2007, s. 60–62]:

ZBP2 > 2 – przedsiĊbiorstwo niezagroĪone upadłoĞcią,
ZBP2 < (–0,7) – przedsiĊbiorstwo zagroĪone upadłoĞcią w perspektywie 2 lat,
ZBP2 ∈  <–0,7;0,2> – szara strefa.
Ostatnim modelem wykorzystanym w analizie był model ZDW D. Wierz-

by, który przewiduje upadłoĞć ze Ğrednią sprawnoĞcią prognozy na poziomie 
91,71% przy 8,29% Ğredniego błĊdu prognozy. Postać funkcji ZDW wyraĪona jest 
nastĊpującym wzorem:

ZDW = 3,26X1 + 2,16X2 + 0,3X3 +0,69X4

gdzie:
X1 – (zysk z działalnoĞci operacyjnej – amortyzacja)/aktywa ogółem,
X2 – (zysk z działalnoĞci operacyjnej – amortyzacja)/sprzedaĪ produktów,
X3 – aktywa obrotowe/zobowiązania całkowite,
X4 – kapitał obrotowy/aktywa ogółem.

Dokonując interpretacji obliczonych modeli ZBP2 dla danej jednostki naleĪy 
pamiĊtać o nastĊpujących zasadach [Antonowicz 2007, s. 70–71]:

ZDW ≤ 0 – przedsiĊbiorstwo zagroĪone upadłoĞcią w perspektywie 1 roku,
ZDW > 0 – przedsiĊbiorstwo niezagroĪone upadłoĞcią,
wartoĞć graniczna funkcji = 0.
Na podstawie danych pochodzących z bilansów, rachunków zysków i strat 

oraz rachunków przepływów pieniĊĪnych badanych spółek zostały wyznaczo-
ne wartoĞci funkcji dyskryminacyjnych dla poszczególnych lat obejmujących 
badanie. NastĊpnie, zgodnie z zasadami interpretacji wartoĞci poszczególnych 
modeli, dokonana została ocena zagroĪenia upadłoĞcią.

Wyniki badań

W tabeli 1 przedstawiono wyniki analizy dyskryminacyjnej dla spółki 
SwarzĊdz Meble S.A. w latach 2004–2009. Zarówno indeks Z7 INE PAN, jak 

–
–
–

–
–
–
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i Z6 INE PAN na przestrzeni badanych lat przyjmowały podobne wartoĞci i oba 
wskazywały zagroĪenie upadłoĞcią. 

Funkcja ZHCP na przestrzeni badanych lat przyjmowała najwyĪsze wartoĞci. 
W latach 2006–2008 jako jedyna wskazywała na brak zagroĪenia upadłoĞcią. 
W 2008 roku przyjmuje jednak znacznie niĪszą, ujemną wartoĞć, co oznacza, Īe 
przedsiĊbiorstwo zagroĪone jest upadłoĞcią w perspektywie jednego roku.

Indeks ZBP1, jak i ZBP2 na przestrzeni badanych lat przyjmowały wartoĞci 
ujemne i oba wskazywały zagroĪenie upadłoĞcią.

WartoĞć indeksu ZDW  w 2004 roku nie wskazuje na zagroĪenie upadłoĞcią, 
natomiast przez lata 2005–2009 alarmuje o zagroĪeniu upadłoĞcią.

Tabela 1
WartoĞci modeli wczesnego ostrzegania dla spółki Swarzędz Meble S.A. w latach 2004–
–2009

Model
Lata

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Z7 INE PAN –3,064 –8,285 –2,353 –1,397 –7,164 –12,235

Z6 INE PAN –4,040 –9,691 –3,341 –2,477 –8,310 –13,149

ZHCP –0,544 –0,312 5,043 9,472 3,673 –1,263

ZBP1 –1,074 –11,193 –6,072 –2,838 –2,266 –5,306

ZBP2 –1,826 –3,421 –1,877 –2,358 –3,450 –3,014

ZDW 0,116 –9,354 –3,879 –1,007 –1,464 –3,952

Liczba modeli wskazujących 

zagroĪenie upadłoĞcią 6 7 6 6 6 7

ħródło: Opracowanie własne. 

Na podstawie wartoĞci obliczonych modeli wczesnego ostrzegania moĪna 
dokonać analizy sytuacji fi nansowej. Wszystkie modele pokazują, Īe najwiĊksze 
zagroĪenie bankructwem istniało w 2005 roku, a nastĊpnie w 2009 roku.

Badając zagroĪenie fi nansowe spółki, poza wartoĞciami poszczególnych 
modeli naleĪy równieĪ przyjrzeć siĊ pozycjom bilansu oraz rachunku zysku 
i strat, które w sposób istotny mogą wpływać na oszacowane wartoĞci funkcji 
dyskryminacyjnych. Analizując spółkĊ moĪna zauwaĪyć narastającą stratĊ netto 
z lat ubiegłych. W całym analizowanym okresie wszystkie wskaĨniki rentowno-
Ğci przyjmowały wartoĞci ujemne. WskaĨniki płynnoĞci charakteryzowały siĊ 
trendem spadkowym od 2007 r. poniĪej wartoĞci granicznych, przy czym wskaĨ-
niki płynnoĞci szybkiej i bieĪącej przyjmowały bardzo niskie wartoĞci. W 2004, 
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2005 i 2009 roku odnotowano najwyĪsze poziomy wskaĨnika zadłuĪenia ka-
pitału własnego. Stopniowy upadek spółki spowodowany był nieefektywnymi 
programami naprawczymi. SytuacjĊ spółki pogorszyły równieĪ w 2008 i 2009 
roku utrudnienia w dostĊpie do fi nansowania zewnĊtrznego (zwłaszcza dla spół-
ek w trudnej sytuacji fi nansowej). Spółka w 2010 roku złoĪyła wniosek o ogło-
szenie upadłoĞci z likwidacją majątku. 

W tabeli 2 przedstawiono wyniki analizy dyskryminacyjnej dla spółki Huta 
Szkła Gospodarczego Irena S.A. w latach 2004–2009. Na przestrzeni badanych 
lat zarówno indeks Z7 INE PAN, jak i Z6 INE PAN  przyjmowały podobne wartoĞci 
i od 2008 roku wskazywały zagroĪenie upadłoĞcią. 

Funkcja ZHCP na przestrzeni badanych lat przyjmowała najwyĪsze wartoĞci. 
W latach 2004–2007 wskazywała na brak zagroĪenia upadłoĞcią. Od 2008 roku 
przyjmuje jednak znacznie niĪszą, ujemną wartoĞć, co oznacza, Īe przedsiĊbior-
stwo zagroĪone jest upadłoĞcią w perspektywie jednego roku.

Tabela 2
WartoĞci modeli wczesnego ostrzegania dla spółki Huta Szkła Gospodarczego Irena 
S.A. w latach 2004–2009

Model
Lata

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Z7 INE PAN 2,441 2,151 0,734 1,561 –3,859 –2,354

Z6 INE PAN 2,284 1,888 0,313 1,162 –4,446 –2,871

ZHCP 4,058 3,319 2,114 2,720 –1,912 –2,256

ZBP1 –0,373 –0,901 –1,548 –0,984 –2,575 –2,343

ZBP2 –0,709 –0,991 –1,437 –1,190 –2,795 –2,359

ZDW 0,566 0,259 –0,166 0,253 –0,966 –0,795

Liczba modeli wskazujących 

zagroĪenie upadłoĞcią 1 2 4 2 7 7

ħródło: Opracowanie własne.

Indeks ZBP1 na przestrzeni badanych lat przyjmował wartoĞci ujemne i wska-
zywał zagroĪenie upadłoĞcią, natomiast indeks ZBP2 sygnalizował pogorszenie 
sytuacji spółki od 2005 roku.

WartoĞć indeksu ZDW  w 2004, 2005 i 2007 roku nie wskazuje na zagroĪenie 
upadłoĞcią, natomiast systematycznie od 2008 roku alarmuje o zagroĪeniu upa-
dłoĞcią. 
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Na podstawie wartoĞci obliczonych modeli wczesnego ostrzegania moĪna 
dokonać analizy sytuacji fi nansowej. Wszystkie modele pokazują, Īe najwiĊksze 
zagroĪenie bankructwem istniało od 2008 roku. 

Analizując sytuacjĊ spółki moĪna zauwaĪyć, Īe wszystkie wskaĨniki ren-
townoĞci przyjmowały wartoĞci ujemne w latach 2006–2009. Od 2005 roku od-
notowano wzrostowy trend poziomu wskaĨnika zadłuĪenia kapitału własnego. 
Spółka w 2010 roku, ze wzglĊdu na odnotowywaną od lat stratĊ netto, spadający 
kapitał własny oraz rosnące zobowiązania, złoĪyła wniosek o upadłoĞć z moĪ-
liwoĞcią zawarcia układu z wierzycielami. Sąd ogłosił upadłoĞć likwidacyjną 
majątku spółki.

W tabeli 3 przedstawiono wyniki analizy dyskryminacyjnej dla spółki Kro-
ĞnieĔskie Huty Szkła Krosno S.A. w latach 2004–2008.  Na przestrzeni badanych 
lat zarówno indeks Z7 INE PAN, jak i Z6 INE PAN przyjmowały podobne wartoĞci 
i od 2008 roku wskazywały zagroĪenie upadłoĞcią. 

Funkcja ZHCP na przestrzeni badanych lat przyjmowała najwyĪsze wartoĞci. 
W latach 2004–2007 wskazywała na brak zagroĪenia upadłoĞcią. W 2008 roku 
przyjmuje jednak znacznie niĪszą, ujemną wartoĞć, co oznacza, Īe przedsiĊbior-
stwo zagroĪone jest upadłoĞcią w perspektywie jednego roku.

Indeksy ZBP1 oraz ZBP2 na przestrzeni badanych lat sygnalizowały pogor-
szenie sytuacji spółki od 2005 roku. 

WartoĞć indeksu ZDW w latach 2004–2007 nie wskazuje na zagroĪenie upa-
dłoĞcią, natomiast w 2008 roku alarmuje o zagroĪeniu upadłoĞcią. 

Tabela 3
WartoĞci modeli wczesnego ostrzegania dla spółki KroĞnieńskie Huty Szkła Krosno S.A. 
w latach 2004–2008

Model
Lata

2004 2005 2006 2007 2008

Z7 INE PAN 2,705 1,030 1,263 1,118 –5,938

Z6 INE PAN 2,632 0,755 0,956 0,895 –6,319

ZHCP 4,406 4,378 3,230 3,315 –3,373

ZBP1 0,807 –0,747 –0,644 –0,802 –3,847

ZBP2 –0,255 –0,862 –1,061 –0,890 –1,710

ZDW 0,824 0,035 0,329 0,275 –1,725

Liczba modeli wskazujących 

zagroĪenie upadłoĞcią 0 3 2 2 7

ħródło: Opracowanie własne.
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Na podstawie wartoĞci obliczonych modeli wczesnego ostrzegania moĪna 
dokonać analizy sytuacji fi nansowej. Wszystkie modele pokazują, Īe najwiĊksze 
zagroĪenie bankructwem istniało od 2008 roku.

Analizując spółkĊ, moĪna zauwaĪyć od 2008 roku narastającą stratĊ net-
to z lat ubiegłych. W analizowanym okresie wszystkie wskaĨniki rentownoĞci 
przyjmowały wartoĞci ujemne w 2005 i 2008 roku. WskaĨniki płynnoĞci charak-
teryzowały siĊ trendem spadkowym od 2007 roku poniĪej wartoĞci granicznych, 
przy czym wskaĨniki płynnoĞci szybkiej i bieĪącej przyjmowały bardzo niskie 
wartoĞci. We wszystkich latach badanego okresu odnotowano wzrostowy trend 
poziomu wskaĨnika zadłuĪenia kapitału własnego. Spółka w 2009 roku ujaw-
niła, Īe stała siĊ niewypłacalna z powodu 37 mln strat na opcjach walutowych, 
w wyniku czego zarząd spółki złoĪył wniosek o upadłoĞć z moĪliwoĞcią zawar-
cia układu z wierzycielami. Sąd, opierając siĊ na opinii biegłego informującej, 
Īe stan spółki nie pozwala na zawarcie układu ani restrukturyzacjĊ fi rmy, ogłosił, 
Īe spółka zostanie zlikwidowana.

Wnioski

W opracowaniu dokonano oceny sytuacji fi nansowej wybranych spółek 
giełdowych sektora przemysłu z punktu widzenia zagroĪenia upadłoĞcią. Głów-
ną metodą badawczą zastosowaną w opracowaniu była wielowymiarowa analiza 
dyskryminacyjna. Na podstawie przeprowadzonych badaĔ sformułowano nastĊ-
pujące wnioski:
1. Wyniki otrzymane z 6 modeli analizy dyskryminacyjnej na podstawie da-

nych pochodzących z jednostkowych sprawozdaĔ fi nansowych pokazały 
wartoĞci informujące o zagroĪeniu upadłoĞcią wszystkie analizowane spół-
ki na rok przed ogłoszeniem upadłoĞci. Dla spółki SwarzĊdz Meble S.A. 
wszystkie modele wskazywały w 2009 roku, Īe w perspektywie roku jest 
zagroĪona upadłoĞcią (spółka ogłosiła  upadłoĞć w 2010 roku). Od 2008 
roku wszystkie modele wskazywały zagroĪenie upadłoĞcią w perspektywie 
1 roku dla spółki Szkła Gospodarczego Irena S.A. (spółka ogłosiła upadłoĞć 
w 2010 roku). Dla spółki KroĞnieĔskie Huty Szkła Krosno S.A. wszystkie 
modele wskazywały w 2008 roku, Īe w perspektywie roku jest zagroĪona 
upadłoĞcią (spółka ogłosiła  upadłoĞć w 2009 roku). W spółkach wdraĪane 
były programy restrukturyzacyjne czy teĪ naprawcze, mające na celu popra-
wĊ pogarszającej siĊ sytuacji. Zarówno czynniki wewnĊtrzne (przykładowo: 
zarządzanie spółką, zmiany zarządu, rosnące zobowiązania) oraz czynniki 
zewnĊtrzne (przykładowo: opcje walutowe, kryzys) przyczyniły siĊ do de-
cyzji o wszczĊciu postĊpowania upadłoĞciowego.



252

2. Badania nad upadłoĞcią przedsiĊbiorstw wskazują, Īe spadki wartoĞci in-
deksów prognozowania upadłoĞci w kolejnych latach, a nastĊpnie radykalne 
obniĪenie wartoĞci w roku kolejnym zazwyczaj koĔczy siĊ upadłoĞcią pod-
miotu, co zostało potwierdzone w przeprowadzonych badaniach. Oznacza 
to, iĪ konsekwentne badanie podmiotu przy wykorzystaniu modeli analizy 
dyskryminacyjnej pozwala przewidywać bankructwo analizowanej jednost-
ki. Wyniki modeli nie powinny być jedynym narzĊdziem wpływającym na 
decyzje kadry zarządzającej, lecz mają pomagać przy diagnozowaniu sytu-
acji przedsiĊbiorstwa.
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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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SkutecznoĞć modeli do prognozowania 
bankructwa przedsiębiorstw handlu hurtowego 
żywnoĞcią, napojami i wyrobami tytoniowymi 

Wstęp

Bankructwa przedsiĊbiorstw stanowią znaczący problem w prawidłowym 
funkcjonowaniu gospodarek narodowych, gdyĪ w czasach globalizacji, koncen-
tracji rynków kapitałowych i powstawania transnarodowych podmiotów, ban-
kructwo przedsiĊbiorstwa miĊdzynarodowego moĪe stać siĊ problemem global-
nym [MączyĔska 2005, s. 7–16]. W związku z tym problem bankructwa przed-
siĊbiorstwa i jego prognozowanie staje siĊ coraz waĪniejszym, z ekonomicznego 
punktu widzenia, zagadnieniem.

Ocena kondycji przedsiĊbiorstwa za pomocą wskaĨników fi nansowych jest 
przedmiotem badaĔ od początku XX wieku. Rozwój metod związanych z bada-
niem standingu przedsiĊbiorstwa przypada na lata 20. i 30. XX wieku, co było 
wynikiem panującego na Ğwiecie kryzysu. WłaĞnie wtedy pojawiły siĊ pierwsze 
próby selekcji wskaĨników pod wzglĊdem ich przydatnoĞci do prognozowania 
bankructwa przedsiĊbiorstw [Fitzpatrick 1932, s. 598–605]. W kolejnych latach 
nastĊpował rozwój badaĔ związanych z zastosowaniem coraz bardziej złoĪonych 
narzĊdzi i metod statystycznych [Franc-Dąbrowska 2009, s. 31].

Analizując dane statystyczne dotyczące upadłoĞci przedsiĊbiorstw, naleĪy 
zauwaĪyć, Īe od 1998 do 2002 roku nastĊpował systematyczny wzrost liczby 
postanowieĔ upadłoĞciowych (z 864 do 1863). W kolejnych szeĞciu latach na-
stąpił powolny spadek liczby tych postanowieĔ (z 1798 w 2003 do 411 w 2008 
roku). W wyniku ostatniego kryzysu, w latach 2009–2011 zaobserwowano po-
wtórny wzrost ogłaszanych przez sąd postanowieĔ upadłoĞciowych, co zosta-
ło przedstawione na rysunku 1. Rok 2011 charakteryzował stopniowy wzrost 
ryzyka prowadzenia działalnoĞci biznesowej, wyraĪający siĊ rosnącą liczbą 
i wartoĞcią przeterminowanych płatnoĞci w transakcjach handlowych. Wzrost 
upadłoĞci utrzyma siĊ takĪe w 2012 roku, ze wzglĊdu na przewidywane słabsze 
tempo wzrostu gospodarczego, osłabienie koniunktury i rosnący poziom ryzyka 
handlowego [Raport Coface 2012]. 
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Rysunek 1

Postanowienia upadłoĞciowe w Polsce w latach 1998–2011 [szt.]

ħródło: Opracowanie własne na podstawie: http://www.coface.pl/CofacePortal/ShowBi-
nary/BEA%20Repository/PL/pl_PL/documents/Raport_upadlosci_caly_2011_COFACE 
z dnia 1.07.2012 r. 

W przypadku branĪy handlu hurtowego w 2011 roku nastąpił wzrost licz-
by postanowieĔ upadłoĞciowych (o około 7,5%) w porównaniu do 2010 roku. 
W branĪy tej w latach 2008–2010 upadło najwiĊcej przedsiĊbiorstw.

Rozpatrując tendencje upadłoĞciowe w Polsce, naleĪy zwrócić równieĪ uwa-
gĊ na rozkład postanowieĔ upadłoĞciowych w zaleĪnoĞci od formy prawnej pro-
wadzonej działalnoĞci. W latach 2008–2011 najwiĊcej postanowieĔ upadłoĞcio-
wych ogłoszonych przez sądy dotyczyło podmiotów prowadzących działalnoĞć 
w formie spółek z ograniczoną odpowiedzialnoĞcią. W dalszej kolejnoĞci plaso-
wały siĊ osoby fi zyczne prowadzące działalnoĞć gospodarczą, spółki akcyjne, 
spółki jawne, spółdzielnie, pozostałe formy oraz przedsiĊbiorstwa paĔstwowe.

Celem niniejszego artykułu jest weryfi kacja skutecznoĞci waĪniejszych mo-
deli do prognozowania zagroĪenia bankructwem przedsiĊbiorstw działających 
na terenie Polski w formie spółek z ograniczoną odpowiedzialnoĞcią, z branĪy 
handlu hurtowego ĪywnoĞcią, napojami i wyrobami tytoniowymi.

Zakres badań

Badaniami objĊto łącznie 40 przedsiĊbiorstw z branĪy handlu hurtowego 
ĪywnoĞcią, napojami i wyrobami tytoniowymi. Badania dotyczyły lat 2007–
–2009. W badaniach wykorzystano bilanse oraz rachunki zysków i strat przed-
siĊbiorstw działających na terenie Rzeczpospolitej Polskiej w formie spółek 
z ograniczoną odpowiedzialnoĞcią. 
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Dobór próby do badaĔ miał charakter warstwowy. Do badaĔ wykorzystano 
20 przedsiĊbiorstw, które zbankrutowały w 2009 roku oraz 20 przedsiĊbiorstw 
nieprzerwanie prowadzących swoją działalnoĞć od 2005 roku. W grupie ban-
krutów uwzglĊdniono te przedsiĊbiorstwa, które publikowały sprawozdania 
fi nansowe w Monitorze Polskim B co najmniej przez trzy ostatnie lata przed 
wystąpieniem do sądu w 2009 roku z wnioskiem o ogłoszenie upadłoĞci, cha-
rakteryzowały siĊ ujemnym kapitałem własnym oraz stratami fi nansowymi. 
PrzedsiĊbiorstwom tym przeciwstawiono fi rmy, które prowadziły swoją dzia-
łalnoĞć oraz wartoĞć ich aktywów była zbliĪona do wartoĞci aktywów w grupie 
wylosowanych bankrutów, a róĪnice w tym wzglĊdzie nie były wiĊksze niĪ 
500 000 zł.

W 2009 roku przedsiĊbiorstw spełniających warunek uznania ich za ban-
krutów było 68; uszeregowano je rosnąco wg numeru KRS, a nastĊpnie doko-
nano losowania dwudziestu przedsiĊbiorstw. Wylosowano co trzecie przedsiĊ-
biorstwo, rozpoczynając losowanie od podmiotu znajdującego siĊ na pozycji 
czwartej. PrzedsiĊbiorstw, które nieprzerwanie prowadziły swoją działalnoĞć 
było 392. Po uszeregowaniu przedsiĊbiorstw spełniających warunki uznania 
ich za niezagroĪone bankructwem, analogicznie jak w przypadku przedsiĊ-
biorstw uznanych za bankruta, wylosowano co dziewiĊtnaste przedsiĊbiorstwo, 
zaczynając od podmiotu znajdującego siĊ na pozycji szóstej. 

Ocena skutecznoĞci wybranych modeli 

dyskryminacyjnych

W niniejszym artykule poddano weryfi kacji wyłącznie dotychczasowe li-
niowe modele dyskryminacyjne. Ze wzglĊdu na wykorzystanie w badaniach 
danych fi nansowych spółek z ograniczoną odpowiedzialnoĞcią, z dalszych 
rozwaĪaĔ wykluczono modele, które skonstruowano na potrzeby spółek ak-
cyjnych lub innych form prawnych. ZałoĪenia dotyczące niniejszego badania 
ograniczyły liczbĊ moĪliwych do wykorzystania modeli prognozowania zagro-
Īenia bankructwem. 

Do oceny jakoĞci klasyfi kacji przedsiĊbiorstw posłuĪono siĊ macierzą klasy-
fi kacji modelu dyskryminacyjnego [Altman 1968, s. 598–599]. Jest to narzĊdzie, 
które przedstawia podsumowanie dotyczące poprawnoĞci wskazaĔ oszacowa-
nego modelu [Card 1992, s. 240]. Takie przedstawienie wyników dotyczących 
trafnoĞci prognoz pozwala na wyznaczenie sprawnoĞci modelu. W przypadku 
analizy dyskryminacyjnej moĪliwe jest okreĞlenie trzech rodzajów jego spraw-
noĞci [Prusak 2004]. 
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W przypadku sprawnoĞci modelu wyróĪnia siĊ:
sprawnoĞć I stopnia (SP1), która okreĞla, jaki odsetek bankrutów został za-
kwalifi kowany prawidłowo przez model; obliczana jest zgodnie z nastĊpu-
jącą formułą:

1
1

1 1

P
SP = ×100%

P +NP

sprawnoĞć II stopnia (SP2) która okreĞla, jaki procent przedsiĊbiorstw nieza-
groĪonych bankructwem został sklasyfi kowany poprawnie, wyznaczana jest 
zgonie z poniĪszą formułą:

2
2

2 2

P
SP = ×100%

P +NP

sprawnoĞć ogólna (SP0) okreĞla, jaki procent wszystkich analizowanych 
przedsiĊbiorstw został sklasyfi kowany prawidłowo przez model. Wzór po-
zwalający wyznaczyć sprawnoĞć ogólną  przedstawia poniĪsze równanie:

1 2
0

1 1 2 2

P +P
SP = ×100%

P +NP +P +NP

We wzorach dotyczących sprawnoĞci modelu dyskryminacyjnego przyjĊto 
nastĊpujące oznaczenia:
P1  –  prognozowana liczba bankrutów zaklasyfi kowana jako przedsiĊbiorstwa         

zagroĪone bankructwem,
P2  –  prognozowana liczba niebankrutów1 zaklasyfi kowana jako przedsiĊbior-

stwa niezagroĪone bankructwem,
NP1  –  liczba niebankrutów zaklasyfi kowana do grupy przedsiĊbiorstw zagro-

Īonych bankructwem,
NP2  –  liczba bankrutów zaklasyfi kowanych do grupy przedsiĊbiorstw nieza-

groĪonych bankructwem.
OkreĞlenie sprawnoĞci modelu w grupie testowej oraz grupie uĪytej do kon-

strukcji modelu pozwala na dokonanie oceny modelu pod wzglĊdem jego przy-
datnoĞci w praktyce.

Weryfi kacjĊ skutecznoĞci modeli w kontekĞcie oceny zagroĪenia bankruc-
twem i w odniesieniu do branĪy handlu hurtowego ĪywnoĞcią, napojami i wyroba-
mi tytoniowymi rozpoczĊto od oceny przydatnoĞci modeli zagranicznych. Wyniki 
dotyczące sprawnoĞci modeli: Altmana II [1983], Altmana III [1983], Springete’a 
[1978], Legaulta [1987], van Frederikslusta I [1978] przedstawiono w tabeli 1. 

1 Niebankrut – podmiot objĊty badaniem, który w latach 2009–2011 nieprzerwanie prowadził 
działalnoĞć gospodarczą.

�

�

�
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Uzyskane wyniki wykazały, Īe najwyĪszą sprawnoĞć ogólną (SP0), w przy-
padku branĪy handlu hurtowego ĪywnoĞcią, napojami i wyrobami tytoniowymi, 
wynoszącą 75,0%, miały modele Altmana II i Altmana III.

NaleĪy zwrócić uwagĊ na wysoki poziom skutecznoĞci w rozpoznawaniu 
przedsiĊbiorstw zagroĪonych bankructwem w modelach Springete’a i van Fre-
derikslusta, który wynosił odpowiednio 80 i 100%. SkutecznoĞć rozpoznawania 
przedsiĊbiorstw niezagroĪonych bankructwem kształtowała siĊ poniĪej 50%, 
co jest poziomem zbyt niskim. W przypadku modeli Altmana III oraz Legaulta, 
skutecznoĞć rozpoznawania przedsiĊbiorstw niezagroĪonych bankructwem jest 
wysoka, poniewaĪ wynosi 80%. 

NaleĪy nadmienić, Īe wyniki te odbiegają od skutecznoĞci ogólnej, na jaką 
wskazywał Altman w swoich badaniach [Altman 1968, s. 89–102]. Aby model 
uznać za uĪyteczny, jego ogólna sprawnoĞć powinna kształtować siĊ jednak po-
wyĪej 80% [Korol, Prusak, 2005, s. 19–34]. W związku z tym stosowanie modeli 
zagranicznych do oceny przedsiĊbiorstw z analizowanej branĪy powinno być 
dokonywane z ostroĪnoĞcią, gdyĪ ryzyko popełnienia błĊdu wynosi w przypadku 
przedsiĊbiorstw z badanej branĪy co najmniej 25%. 

Do rozpoznawania zagroĪenia bankructwem przedsiĊbiorstw z badanej bran-
Īy dokonano równieĪ oceny skutecznoĞci modeli skonstruowanych na gruncie 
gospodarki polskiej. Wyniki przeprowadzonej oceny przedstawiono w tabeli 2. 

W przypadku branĪy handlu hurtowego ĪywnoĞcią, napojami i wyrobami 
tytoniowymi najlepszy okazał siĊ model Prusaka I oraz model INE PAN III (Mą-
czyĔskiej i Zawadzkiego) ze skutecznoĞcią na poziomie 82,5%. 

Na uwagĊ zasługują modele PogodziĔskiej i Sojaka, Hołdy, INE PAN I, INE 
PAN IV oraz INE PAN V rozpoznające ze 100-procentową skutecznoĞcią przed-

Tabela 1
SprawnoĞć modeli zagranicznych słuĪących do prognozowania zagroĪenia bankruc-
twem dla przedsiębiorstw z branĪy handlu hurtowego ĪywnoĞcią, napojami i wyrobami 
tytoniowymi [%]

Model
SprawnoĞć [%]

SP1 SP2 SP0

Altmana II 75,0 75,0 75,0

Altmana III 70,0 80,0 75,0

Springete’a 80,0 40,0 60,0

Legaulta 35,0 80,0 57,5

van Frederikslusta I 100,0 5,0 52,5

ħródło: Badania własne.
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Tabela 2
SprawnoĞć modeli polskich do prognozowania zagroĪenia bankructwem dla przedsię-
biorstw z branĪy handlu hurtowego ĪywnoĞcią, napojami i wyrobami tytoniowymi [%]

Model

SprawnoĞć [%]

Handel hurtowy ĪywnoĞcią, napojami i wyro-

bami tytoniowymi

SP1 SP2 SP0

Pogodzińskiej i Sojaka [1995, s. 57] 100,0 25,0 62,5

Gajdki i Stosa I [1996, s. 59] 60,0 45,0 52,5

Gajdki i Stosa II [1996, s. 61] 15,0 45,0 30,0

Hadasik I [1998, s. 152–165] 65,0 70,0 67,5

Hadasik II [1998, s. 152–165] 55,0 75,0 65,0

Hadasik III [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

Stępnia i Strąka I [2004, s. 443–451] 80,0 65,0 72,5

Stępnia i Strąka II [2004, s. 443–451] 55,0 85,0 70,0

Stępnia i Strąka III [2004, s. 443–451] 95,0 5,0 50,0

Stępnia i Strąka IV [2004, s. 443–451] 25,0 80,0 52,5

Hołdy [2001, s. 310] 100,0 0,0 50,0

INE PAN I [2006, s. 203–230] 100,0 45,0 72,5

INE PAN II [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 I [2004, s. 120–128] 75,0 45,0 60,0

Appenzeller i Szarzec II [2004, s. 120–128] 75,0 35,0 55,0

Poznański [2004, s. 35–39] 75,0 80,0 77,5

Prusaka I [2005, s. 149–155] 75,0 90,0 82,5

Prusaka III [2005, s. 149–155] 70,0 85,0 77,5

Prusaka IV [2005, s. 149–155] 95,0 55,0 75,0

ħródło: Badania własne.
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siĊbiorstwa, które zbankrutowały, z kolei w przypadku przedsiĊbiorstw nieza-
groĪonych bankructwem wykazywały skutecznoĞć poniĪej 50%, co jest pozio-
mem zbyt niskim.

W przypadku 20 na 26 polskich modeli poddanych analizie w celu oceny 
prawidłowoĞci rozpoznawania przedsiĊbiorstw zagroĪonych i niezagroĪonych 
bankructwem, zaobserwowano znaczące rozbieĪnoĞciami miĊdzy sprawnoĞcią 
pierwszego i drugiego stopnia, tj. ponad 20 punktów procentowych. Powoduje 
to ograniczenie ich przydatnoĞci do oceny zagroĪenia bankructwem przedsiĊ-
biorstw z badanej branĪy. 

RównieĪ w przypadku modeli zagranicznych zauwaĪalna jest znacząca asy-
metria w rozpoznawaniu poszczególnych klas bankrutów i niebankrutów. Szcze-
gólnie widoczne jest to w przypadku modeli Springete’a, Legaulta oraz van Fre-
derikslusta I, gdzie rozbieĪnoĞć miĊdzy sprawnoĞcią pierwszego i drugiego stop-
nia dochodziła do 95 punktów procentowych dla modelu Frederikslusta I oraz 40 
punktów procentowych dla modelu Springete’a, oraz 45 punktów procentowych 
dla modelu Legaulta. W przypadku modeli o tak wysokiej asymetrii w rozkładzie 
sprawnoĞci rozpoznawania bankrutów i niebankrutów naleĪy stwierdzić, Īe są 
one całkowicie nieskuteczne w prognozowaniu zagroĪenia bankructwem przed-
siĊbiorstw z branĪy handlu hurtowego ĪywnoĞcią, napojami i wyrobami tytonio-
wymi [KisieliĔska 2008, s. 64].

Podsumowanie

Przeprowadzone badania dowodzą, Īe dotychczas skonstruowane modele 
wczesnego ostrzegania charakteryzowały siĊ róĪnym poziomem skutecznoĞci 
ogólnej, w przypadku analizy wszystkich badanych przedsiĊbiorstw łącznie, 
oscylującym miĊdzy 82,5% dla modeli INE PAN III i Prusaka I, a 30% dla mo-
delu Gajdki i Stosa II. Oznacza to, Īe mnogoĞć modeli do prognozowania zagro-
Īenia bankructwem lub jego brak moĪe wprowadzić chaos informacyjny, gdyĪ 
w zaleĪnoĞci od tego, jaki model zostanie wykorzystany moĪna otrzymać róĪne 
wyniki. Liczba modeli dyskryminacyjnych wynika z braku moĪliwoĞci zbudo-
wania jednego uniwersalnego modelu, który charakteryzowałby siĊ wysokim 
poziomem skutecznoĞci w rozpoznawania bankrutów i niebankrutów. W związ-
ku z tym naleĪy podjąć dalsze badania nad oceną skutecznoĞci dotychczasowych 
modeli dyskryminacyjnych oraz konstrukcji nowych, słuĪących do prognozo-
wania zagroĪenia bankructwem przedsiĊbiorstw i uwzglĊdniających specyfi kĊ 
poszczególnych branĪ.

Biorąc pod uwagĊ otrzymane wyniki oraz akceptowalną skutecznoĞć ogólną 
modelu powyĪej 80% [Korol, Prusak 2005, s. 19–34] stwierdzono, Īe w przy-
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padku branĪy handlu hurtowego ĪywnoĞcią, napojami i wyrobami tytoniowymi 
wystarczająco skuteczny był model Prusaka I oraz model INE PAN III (MączyĔ-
skiej i Zawadzkiego).
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The Effectiveness of Models for Predicting Bankruptcy 
of Companies Wholesale Food, Drink and Tobacco 

Abstract 

In the paper was verifi ed the effectiveness of the fi ve 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 
przedsiębiorstw produkujących pasze

1

Wstęp

Ocena sytuacji fi nansowej przedsiĊbiorstwa jest podstawową czynnoĞcią 
kadry zarządzającej. Od wielu lat trwają prace badawcze nad opracowaniem 
systemu mierników, które pozwolą w porĊ ostrzec zarządzających o zagroĪeniu 
bezpieczeĔstwa fi nansowego, a w szczególnoĞci umoĪliwią wskazanie przyczy-
ny tego zagroĪenia. 

Z przeglądu literatury przedmiotu wynika, Īe istnieje szereg algorytmów 
wczesnego ostrzegania, które są róĪnie oceniane zarówno od strony przydatno-
Ğci do prognozowania zagroĪenia fi nansowego, jak i od strony dostosowania ich 
w ocenie róĪnych typów przedsiĊbiorstw. Ponadto, konstruowane były one czĊ-
sto na danych fi nansowych podmiotów gospodarczych niezwiązanych bezpo-
Ğrednio z przemysłem rolno-spoĪywczym, a przecieĪ fi rmy z tej branĪy, w tym 
takĪe przedsiĊbiorstwa produkujące pasze, są bardziej naraĪone na niewypłacal-
noĞć niĪ inne podmioty funkcjonujące na rynku. Wynika to z tego, Īe działalnoĞć 
rolnicza zaleĪy nie tylko od warunków ekonomiczno-fi nansowych, ale takĪe od 
warunków klimatycznych, które w duĪym stopniu wpływają na wielkoĞć i jakoĞć 
plonu produkcji roĞlinnej, a w konsekwencji na efekt przedsiĊbiorstw przetwór-
stwa rolnego, w tym takĪe wytwórni pasz.

W związku z tym celem głównym niniejszego opracowania było przedstawie-
nie wybranych modeli wczesnego ostrzegania oraz próba oceny ich dostosowania 
do zasygnalizowania pogorszenia siĊ sytuacji fi nansowej w przedsiĊbiorstwach 
produkujących pasze dla zwierząt. W celu podniesienia waloru poznawczego pra-

1 Artykuł został przygotowany w ramach programu wieloletniego „Ulepszenie krajowych Ĩródeł 
białka roĞlinnego, ich produkcji, systemu obrotu i wykorzystania w paszach”. Zadanie 5: Ekono-
miczne uwarunkowania rozwoju produkcji, infrastruktury rynku i systemu obrotu, a takĪe opła-
calnoĞci wykorzystania roĞlin strączkowych na cele paszowe w Polsce.



266

cy wyniki uzyskane z modeli dyskryminacyjnych uzupełniono o wybrane mierni-
ki analizy wskaĨnikowej. W tej czĊĞci analizy wykorzystano wskaĨniki, które nie 
były uwzglĊdniane w budowie poszczególnych algorytmów2.

Materiały i metody badawcze

Do realizacji postawionego celu wytypowano cztery przedsiĊbiorstwa 
produkujące pasze. Podstawowym kryterium doboru jednostek badawczych 
były: przynaleĪnoĞć podmiotu gospodarczego do grupy przedsiĊbiorstw pro-
dukujących pasze dla zwierząt (tj. według PKD do grupy 109), lokalizacja 
obiektu badawczego na terenie woj. wielkopolskiego oraz dostĊpnoĞć danych 
fi nansowych.

Materiał do badaĔ zebrano ze sprawozdaĔ fi nansowych publikowanych 
w Monitorze Polski B i Krajowym Rejestrze Sądowym w latach 2006–2010. 
Z uwagi na potrzebĊ zachowania anonimowoĞci przedsiĊbiorstw w opracowaniu 
badane jednostki oznaczono literami od A do D. 

W literaturze z zakresu metod wczesnego ostrzegania (tj. przewidywania 
upadłoĞci przedsiĊbiorstw) moĪna znaleĨć róĪne narzĊdzia oceny, w tym: sie-
ci neuronowe, analizĊ logitową i probitową, klasyczną metodĊ wskaĨnikową, 
a takĪe jedno- i wielowymiarowe modele dyskryminacyjne [Caovette i in. 1999; 
s. 128–133; Skowronek-Mielczarek, LeszczyĔski 2008, s. 239–240; Prusak 2012; 
s. 1–21]. W niniejszej pracy wykorzystano wielowymiarowe modele dyskrymi-
nacyjne. Opierając siĊ na zasadzie, Īe dany model dyskryminacyjny powinien 
być wykorzystany do badania jednostek zbliĪonych, czyli wzglĊdnie homoge-
nicznych [Altman 2002, s. 15–16; Zaleska 2002a, s. 50–64; GołĊbiowski, Tła-
czała 2005, s. 160–161], z szerokiej gamy modeli, proponowanych w literaturze 
krajowej i zagranicznej, do badaĔ wybrano wyłącznie modele dostosowane do 
warunków polskich. CharakterystykĊ tych modeli przedstawiono w dalszej czĊ-
Ğci pracy.

W celu uzyskania miarodajnych wyników analizĊ wczesnego ostrzegania 
uzupełniono o analizĊ wskaĨnikową. ObjĊła ona wybrane mierniki z poszcze-
gólnych grup wskaĨników, tj. płynnoĞci fi nansowej, wypłacalnoĞci, efektywno-
Ğci działania. Do oceny płynnoĞci fi nansowej zastosowano wskaĨnik płynnoĞci 

2 Dotyczy to takĪe wskaĨnika płynnoĞci szybkiej, który wystĊpował w niektórych algorytmach, 
lecz w analizie wskaĨnikowej niniejszej pracy był liczony inaczej niĪ w przyjĊtych modelach 
wczesnego ostrzegania. Metoda obliczenia tego wskaĨnika została podana w dalszej czĊĞci pracy.
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II stopnia (tzw. szybki test), który obliczono jako stosunek aktywów bieĪących 
pomniejszonych o zapasy i rozliczenia miĊdzyokresowe czynne do zobowiązaĔ 
bieĪących [SierpiĔska, Jachna 1997, s. 81]. W ocenie wypłacalnoĞci skorzystano 
z jednego miernika, tj. wskaĨnika długoterminowego zadłuĪenia kapitału wła-
snego, który informuje, w jakim stopniu kapitał własny przedsiĊbiorstwa za-
bezpiecza długoterminowe zobowiązania (tj. kredyt i poĪyczkĊ) [DĊbski 2005, 
s. 78–84]. Do pomiaru efektywnoĞci wykorzystano wskaĨnik globalnego obrotu 
aktywami, który pokazuje ile razy sprzedaĪ netto jest wiĊksza od posiadanych 
w przedsiĊbiorstwie aktywów ogółem [SierpiĔska, Jachna 1997, s. 97]. Drugim 
miernikiem z zakresu efektywnoĞci jest rentownoĞć sprzedaĪy na poziomie zy-
sku operacyjnego (ROSEBIT) obliczona jako relacja zysku uzyskanego na dzia-
łalnoĞci operacyjnej (EBIT) do przychodów ze sprzedaĪy netto. WskaĨnik ten 
wybrano, poniewaĪ pozwala zmierzyć efektywnoĞć w podstawowym obszarze 
działania przedsiĊbiorstwa, tj. bez wpływu działalnoĞci fi nansowej i obciąĪeĔ 
podatkami [Dudycz 2011, s. 221].

Wybrane modele analizy dyskryminacyjnej

IdeĊ wykorzystania modeli dyskryminacji w rozpoznaniu zagroĪenia efek-
tywnoĞci gospodarowania i utraty zdolnoĞci płatniczej rozpropagował E.I. Alt-
man [Zaleska 2002, s. 122], który w 1968 roku jako pierwszy zbudował tzw. 
Z-score model, tj. system prognozowania upadłoĞci przedsiĊbiorstw. Początko-
wo w swoich badaniach wykorzystywał on wyłącznie dane fi nansowe przedsiĊ-
biorstw amerykaĔskich. Z czasem jednak analizy zaczął rozszerzać na inne kraje, 
w tym KanadĊ, JaponiĊ itd., wykorzystując dotychczasowe modele i tworząc 
nowe. W tych badaniach potwierdził tezĊ, Īe „nie moĪna przenosić systemów 
wczesnego ostrzegania, skonstruowanych dla danej gospodarki, do innych syste-
mów gospodarczych” [Altman 1983, s. 122; Zaleska 2002, s. 127]. UwzglĊdnia-
jąc niniejszą zasadĊ, w badaniach wykorzystano wyłącznie modele dostosowane 
do warunków polskiej gospodarki. 

Intensywne badania nad systemami wczesnego ostrzegania, które rozpoczĊ-
ły siĊ w latach dziewiĊćdziesiątych XX w. doprowadziły do sytuacji, Īe obecnie 
w literaturze przedmiotu spotyka siĊ wiele róĪnorodnych modeli. PrzydatnoĞć 
tych modeli w ocenie kondycji fi nansowej przedsiĊbiorstw jest takĪe róĪna. Oce-
ny ich skutecznoĞci w prognozowaniu upadłoĞci przedsiĊbiorstw dokonali m.in.: 
M. PieĔkowska [2004] oraz M. Hamrol i J. Chodakowski [2008]. Wyniki tych 
badaĔ zaprezentowano w tabeli 1.
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Tabela 1
SkutecznoĞć modeli wykorzystywanych w prognozowaniu upadłoĞci przedsiębiorstw 

Wyszczególnienie
Rok 

publikacji

SkutecznoĞć według [%] 

Hamrola i Choda-

kowskiego (ogółem)

Pieńkowskiej

(1 rok)

Model B. Prusaka 2005 91,3 b.d.

Model D. Wierzby 2000 75,9 92,0

Model J. Gajdki i D. Stosa (1) 1996 70,7 94,1

Model E. Mączyńskiej 

i M. Zawadzkiego
1994 b.d. 92,6

Model D. Hadasik 1998 57,6 69,1

Model poznański 2004 54,8 b.d

Model A. Hołdy 2001 47,2 58,8

Model D. Appenzeller i K. Szarzec 2004 38,1 92,6

Model M. Pogodzińskiej i S. Sojaka 1995 29,6 b.d.

ħródło: Opracowanie własne na podstawie: Hamrol i Chodakowski [2008], Gołębiowski 
i Tłaczała [2005], Grzegorzewska [2008].

Z przedstawionych danych wynika, Īe modelem o najwyĪszej skutecznoĞci 
dla przyjĊtej grupy spółek był model B. Prusaka, który dawał najlepsze wyni-
ki we wszystkich okresach. Wniosek ten potwierdza w swych badaniach takĪe 
Grzegorzewska [2008, s. 227–242]. Ponadto wysoką, bo ponad 70-procentową 
skutecznoĞcią cechowały siĊ modele D. Wierzby oraz J. Gajdki i D. Stosa. Z kolei 
najniĪszą skutecznoĞcią cechowały siĊ modele M. PogodziĔskiej i S. Sojaka oraz 
D. Appenzeller i K. Szarzec [Hamrol, Chodakowski 2008, s. 1–32]. UwzglĊdnia-
jąc przedstawione wyniki badaĔ, dla potrzeb niniejszej pracy zastosowano tylko 
modele, których skutecznoĞć prognozowania upadłoĞci przedsiĊbiorstw, zgodnie 
z badaniami Hamrola i Chodakowskiego, była wiĊksza niĪ 50%. Tym samym 
wykorzystano nastĊpujące algorytmy: 

a) model B. Prusaka, wyraĪony wzorem:

1 2 31,4383 0,1878 5,0229 1,8713PRZ X X X � � �

gdzie:
X1  –  (zysk netto + amortyzacja)/zobowiązania ogółem;
X2  –  koszty operacyjne/zobowiązania krótkoterminowe;
X3  –  zysk ze sprzedaĪy/suma bilansowa.

Punkt graniczny ustalono na poziomie –0,295, a strefa poĞrednia („szara 
strefa”) obejmuje przedział wartoĞci <–0,7; 0,2> [Prusak 2005, s. 151–155].
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b) model D. Wierzby, wyraĪony równaniem:

1 2 3 43,26 2,16 0,3 0,69WZ X X X X � � �

gdzie:
X1  –  (zysk z działalnoĞci operacyjnej – amortyzacja)/aktywa ogółem;
X2  –  (zysk z działalnoĞci operacyjnej – amortyzacja)/przychody ze sprzedaĪy 

produktów;
X3  –  aktywa obrotowe/zobowiązania całkowite;
X4  –  kapitał obrotowy/aktywa ogółem.

WartoĞcią krytyczną funkcji jest zero. PrzedsiĊbiorstwa o najlepszej kondy-
cji fi nansowej mają wysoką wartoĞć ZW. Jednostki, dla których wyliczone warto-
Ğci funkcji ZW są ujemne, zagroĪone są upadłoĞcią [Wierzba 2000, s. 30].

c) model J. Gajdki i D. Stosa [1996], wyraĪony wzorem:

1 1 2 30,7732059 0,0856425 0,0007747 0,9220985GSZ X X X � � � �

4 50,6535995 0,594687X X� �

gdzie:
X1  –  przychody netto ze sprzedaĪy/aktywa ogółem;
X2  –  (zobowiązania krótkoterminowe/przychody ze sprzedaĪy produktów3) ×  

× 365;
X3  –  zysk netto/aktywa ogółem;
X4  –  zysk brutto/przychody netto ze sprzedaĪy;
X5  –  zobowiązania ogółem/aktywa ogółem.

Punkt graniczny w przedstawionym modelu wynosi 0,45, co oznacza, Īe 
powyĪej tej wartoĞci kondycja fi nansowa badanych przedsiĊbiorstw wskazuje na 
brak zagroĪenia bankructwem, natomiast przedsiĊbiorstwa, które uzyskują war-
toĞć niĪszą naleĪy uznać jako zagroĪone [Hamrol, Chodakowski 2008, s. 1–32].

d) model D. Hadsik uwzglĊdniający szeĞć relacji fi nansowych i mający po-
stać: 

1 2 3 42,36261 0,365425 0,465526 2,40435 1,59079HAZ X X X X � � � � �

5 60,00230258 0,0127826X X� �

gdzie:
X1  –  aktywa bieĪące/zobowiązania bieĪące;

3 W oryginalnej pracy Gajdki i Stosa, przy obliczeniu cyklu spłaty zobowiązaĔ w mianowniku, 
autorzy uwzglĊdnili koszt wytworzenia produkcji sprzedanej. W niniejszej pracy, z powodu braku 
danych, zgodnie z metodologią prezentowaną w literaturze [Bieniasz, CzerwiĔska-Kayzer 2007, 
s. 20–24] wielkoĞć ta została zastąpiona przychodami ze sprzedaĪy produktów.
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X2  –  (aktywa bieĪące – zapasy)/zobowiązania bieĪące;
X3  –  zobowiązania ogółem/aktywa ogółem;
X4  –  (aktywa bieĪące – zobowiązania krótkoterminowe)/pasywa ogółem;
X5  –  naleĪnoĞci/przychody ze sprzedaĪy;
X6  –  zapasy/przychody ze sprzedaĪy.

W tym modelu, na podstawie wartoĞci funkcji ZHA przedsiĊbiorstwa dzieli 
siĊ na trzy klasy [Sołoma, Plesiewicz 2011, s. 161–162]:

zagroĪone upadłoĞcią, gdy wartoĞć ZHA ≤ –1,71759,
znajdujące siĊ w tzw. szarej strefi e, gdy ZHA ≤ –1,71759; 0,9689 ≥, 
nieposiadające trudnoĞci fi nansowej, gdy ZHA ≥ 0,9689.
e) model poznaĔski opracowany przez M. Hamrola, B. CzajkĊ i M. Piechoc-

kiego [2004, s. 35–39], który w wyniku analiz przyjął postać równania o czterech 
zmiennych objaĞnianych:

1 2 3 43,562 1,588 4,288 6,719 2,368PZ X X X X � � � �

gdzie:
X1  –  wynik fi nansowy netto/aktywa ogółem;
X2  –  (majątek obrotowy – zapasy)/zobowiązania krótkoterminowe;
X3  –  kapitał stały/majątek całkowity;
X4  –  wynik fi nansowy ze sprzedaĪy/przychody ze sprzedaĪy.

W modelu poznaĔskim wartoĞć graniczną autorzy okreĞlili na poziomie zera 
[Hamrol i in. 2004, s. 35–39].

Obok wymienionych piĊciu modeli w pracy wykorzystano jeszcze jeden 
system ostrzegania, a mianowicie model E. MączyĔskiej i M. Zawadzkiego. Ze-
spół ten opracował siedem modeli, które róĪniły siĊ liczbą zastosowanych relacji 
fi nansowych, jak i wartoĞciami przypisanymi jako wagi. Z badaĔ M. PieĔkow-
skiej [2004] i E. Grzegorzewskiej [2008] wynika, Īe najskuteczniejszym mode-
lem opracowanym przez tĊ grupĊ jest algorytm oparty na czterech zmiennych 
objaĞnianych. W związku z tym do niniejszych badaĔ wybrano model wyraĪony 
równaniem:

1 2 3 49,498 3,566 2,903 0,452 1,498MZZ X X X X � � � �

gdzie:
X1  –  zysk operacyjny/aktywa ogółem;
X2  –  kapitał własny/aktywa ogółem;
X3  –  (zysk netto + amortyzacja)/zobowiązania ogółem;
X4  –  aktywa obrotowe/zobowiązania krótkoterminowe.

WartoĞć graniczną dla tego modelu ustalono na poziomie zera. Podmioty, 
które osiągają wyniki ujemne zalicza siĊ do grupy bankrutów, a pozostałe uznaje 
siĊ za wypłacalne [Grzegorzewska 2008, s. 232].

–
–
–
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Wyniki badań

Przeprowadzona analiza pozwoliła dokonać oceny zagroĪenia sytuacji fi nan-
sowej badanych wytwórni pasz. Z wstĊpnej oceny sytuacji fi nansowej, opartej 
na wybranych miernikach analizy wskaĨnikowej wynika, Īe najlepszą sytuacjĊ 
fi nansową obserwuje siĊ w przedsiĊbiorstwie A, natomiast słabszymi jednost-
kami są spółka D, w której obserwuje siĊ zachwianie płynnoĞci oraz spółka C, 
która ma problemy z rentownoĞcią sprzedaĪy. NaleĪy zaznaczyć, iĪ wszystkie 
jednostki funkcjonowały w okresie sporządzania analizy i Īadna z nich nie zgło-
siła upadłoĞci. 

W przypadku spółki A, na podstawie przedstawionych danych w tabeli 2, 
moĪna stwierdzić, Īe jednostka cechuje siĊ dobrą kondycją fi nansową, choć 
w latach 2008 i 2009 została ona zachwiana. W 2009 roku w spółce wystĊpowały 
problemy z płynnoĞcią fi nansową, a rok wczeĞniej gwałtownie spadła rentow-
noĞć sprzedaĪy.

Tabela 2
WartoĞci modeli wczesnego ostrzegania i wskaĨników finansowych dla spółki A

Wyszczególnienie 2006 2007 2008 2009 2010

PłynnoĞć szybka

(norma graniczna 1–1,2)
1,1 1,3 1,0 0,9 1,0

ZadłuĪenie długoterminowe 

(norma graniczna 0,5–1,0)
0,79 0,66 0,22 0,15 0,16

Rotacja majątku 2,4 2,8 2,6 2,4 2,5

ROSEBIT 5,1 5,2 1,5 2,5 3,2

Model B. Prusaka

(punkt graniczny = –0,295)
0,26 0,66 –0,07 –0,12 0,28

Model D. Wierzby

(punkt graniczny = 0)
0,53 0,78 0,23 0,32 0,47

Model J. Gajdki i D. Stosa

(punkt graniczny = 0,45)
1,94 1,88 1,81 1,83 1,79

Model E. Mączyńskiej 

i M. Zawadzkiego

(punkt graniczny = 0)

2,35 2,77 1,75 2,13 2,69

Model D. Hadasik

(szara strefa ≤–1,71759; 0,9689 ≥)
2,19 2,52 2,24 2,19 2,57

Model poznański

(punkt graniczny = 0)
2,80 3,21 2,02 1,90 2,46

ħródło: Opracowanie własne na podstawie sprawozdań fi nansowych badanych pod-
miotów.
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TezĊ tĊ potwierdzają takĪe wszystkie modele wczesnego ostrzegania, których 
wyniki nie przekroczyły w Īadnym roku wielkoĞci granicznych. Warto zwrócić 
uwagĊ na model B. Prusaka, dla którego otrzymane wielkoĞci nie przekraczają 
w Īadnym roku punktu granicznego. Jednak w latach 2008 i 2009 otrzymane wy-
niki znajdują siĊ w tzw. strefi e poĞredniej, która ma być sygnałem ewentualne-
go ostrzeĪenia o groĪącym niebezpieczeĔstwie pogorszenia sytuacji fi nansowej, 
a której zapowiedzią moĪe być spadek rentownoĞci w 2008 i obniĪenie płynnoĞci 
w 2009 roku.

W przypadku drugiej spółki (B), obserwuje siĊ jej dobrą kondycjĊ fi nanso-
wą, której potwierdzeniem jest zadowalająca rentownoĞć sprzedaĪy, brak zagro-
Īenia wypłacalnoĞci oraz szybki obrót posiadanym majątkiem. Jako nieznaczny 
problem w zarządzaniu tą spółką moĪna uznać zbyt niską płynnoĞć fi nansową 
w prawie całym okresie badawczym (z wyjątkiem 2009 roku).

Analizując wyniki otrzymane przy wykorzystaniu modeli analizy dyskrymi-
nacji, nie obserwuje siĊ takĪe zagroĪenia, bowiem wszystkie modele wskazują 
na dobrą kondycjĊ przedsiĊbiorstwa (tab. 3). Podobnie jak w przypadku poprzed-
niej wytwórni, jedynie model B. Prusaka w pierwszym roku analizy sygnalizuje 

Tabela 3
WartoĞci modeli wczesnego ostrzegania i wskaĨników finansowych dla spółki B

Wyszczególnienie 2006 2007 2008 2009 2010

PłynnoĞć szybka

(norma graniczna 1–1,2)
0,8 0,8 0,9 1,1 0,9

ZadłuĪenie długoterminowe 

(norma graniczna 0,5–1,0)
0,02 0,07 0,06 0,05 0,05

Rotacja majątku 4,0 4,4 5,4 4,7 4,0

ROSEBIT 1,7 4,0 3,5 4,1 3,4

Model B. Prusaka

(punkt graniczny = –0,295)
0,00 0,80 1,67 1,96 0,55

Model D. Wierzby

(punkt graniczny = 0)
0,50 0,96 1,10 1,18 0,90

Model J. Gajdki i D. Stosa

(punkt graniczny = 0,45)
1,73 1,72 1,56 1,59 1,75

Model E. Mączyńskiej i M. Zawadzkiego

(punkt graniczny = 0)
1,64 3,03 3,85 4,38 2,58

Model D. Hadasik

(szara strefa ≤–1,71759; 0,9689≥)
1,84 1,96 2,37 2,79 2,11

Model poznański

(punkt graniczny = 0)
1,12 1,62 2,15 2,95 1,69

ħródło: Opracowanie własne na podstawie sprawozdań fi nansowych badanych podmiotów.
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„strefĊ poĞrednią”, kiedy to płynnoĞć wyniosła 0,8, a rentownoĞć była najniĪsza 
(1,7%). Jednak w kolejnych latach i ten model potwierdza dobrą sytuacjĊ tego 
przedsiĊbiorstwa.

W przypadku spółki C wyniki analizy wskaĨnikowej wskazują, Īe w latach 
2006, 2007 i 2010 w przedsiĊbiorstwie wystąpiły pierwsze oznaki zagroĪenia fi -
nansowego. W tych latach obserwuje siĊ stratĊ na poziomie działalnoĞci podsta-
wowej, co oznacza, Īe sprzedaĪ produktów jest nieefektywna. Wprawdzie w la-
tach 2006 i 2007 spółka wygenerowała zysk netto dziĊki operacjom fi nansowym, 
ale juĪ w 2009 i 2010 roku przychody fi nansowe obniĪyły siĊ prawie o 90%, co 
spowodowało straty w prowadzonej działalnoĞci gospodarczej. Ponadto, przed-
siĊbiorstwo odróĪnia siĊ od pozostały jednostek wysokim udziałem kapitałów 
obcych w strukturze fi nansowania, co w latach 2006 i 2007 zwiĊkszało ryzyko 
utraty wypłacalnoĞci jednostki. 

Z kolei z danych obliczonych na podstawie modeli wczesnego ostrzegania 
wynika, Īe sytuacja nie jest zagroĪona (tab. 4). Warto zwrócić uwagĊ, Īe je-
dynym algorytmem sygnalizującym zagroĪenie jest model B. Prusaka. Według 
danych uzyskanych na podstawie tego modelu, krytyczny okres działania spółki 

Tabela 4
WartoĞci modeli wczesnego ostrzegania i wskaĨników finansowych dla spółki C

Wyszczególnienie 2006 2007 2008 2009 2010

PłynnoĞć szybka

(norma graniczna 1–1,2)
1,3 1,3 1,2 1,0 1,1

ZadłuĪenie długoterminowe

(norma graniczna 0,5–1,0)
0,67 0,67 0,21 0,24 0,19

Rotacja majątku 3,0 4,0 4,3 3,1 3,8

ROSEBIT –0,1 –0,1 1,3 1,0 –0,1

Model B. Prusaka

(punkt graniczny = –0,295)
–0,91 –0,59 –0,12 –0,48 0,07

Model D. Wierzby

(punkt graniczny = 0)
0,38 0,39 0,67 0,48 0,33

Model J. Gajdki i D. Stosa 

(punkt graniczny = 0,45)
1,94 1,83 1,80 1,84 1,68

Model E. Mączyńskiej i M. Zawadzkiego

(punkt graniczny = 0)
0,12 0,12 0,75 0,77 0,71

Model D. Hadasik

(szara strefa ≤ –1,71759; 0,9689 ≥)
2,02 1,95 1,99 1,91 2,27

Model poznański

(punkt graniczny = 0)
1,34 1,39 1,26 1,23 1,58

ħródło: Opracowanie własne na podstawie sprawozdań fi nansowych badanych podmiotów.
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przypada na lata 2006, 2007 i 2009. W latach 2008 i 2009 sytuacja przedsiĊbior-
stwa okreĞlana jest natomiast jako tzw. szara strefa. Na podstawie tych wyników 
natomiast moĪna stwierdzić, Īe w całym okresie mamy do czynienia z niepoko-
jącymi oznakami w funkcjonowaniu tej jednostki.

Czwarta badana spółka (D), w porównaniu do pozostałych jednostek tej 
branĪy, cechowała siĊ brakiem płynnoĞci fi nansowej oraz niską rotacją majątku. 
Mimo to generowała zysk zarówno na poziomie działalnoĞci operacyjnej, jak 
i działalnoĞci gospodarczej, co przejawia siĊ niskim, ale rosnącym przez cały 
okres wskaĨnikiem rentownoĞci. 

Wyniki analizy dyskryminacyjnej w tym przypadku takĪe nie są jednoznacz-
ne, poniewaĪ wiĊkszoĞć modeli wskazuje na brak zagroĪenia, podczas gdy wy-
niki równania B. Prusaka pozwalają uznać spółkĊ za bankruta w całym analizo-
wanym okresie (tab. 5). 

Tabela 5
WartoĞci modeli wczesnego ostrzegania i wskaĨników finansowych dla spółki D

Wyszczególnienie 2006 2007 2008 2009 2010

PłynnoĞć szybka

(norma graniczna 1–1,2)
0,9 0,9 0,7 0,8 0,8

ZadłuĪenie długoterminowe

(norma graniczna 0,5–1,0)
0,12 0,50 0,45 0,31 0,27

Rotacja majątku 1,6 1,5 1,9 1,8 1,9

ROSEBIT 1,7 1,8 2,8 3,9 3,5

Model B. Prusaka

(punkt graniczny = –0,295)
–1,32 –1,06 –0,77 –0,68 –0,64

Model D. Wierzby

(punkt graniczny = 0)
0,41 0,45 0,43 0,52 0,50

Model J. Gajdki i D. Stosa

(punkt graniczny = 0,45)
1,99 2,01 1,97 1,98 1,95

Model E. Mączyńskiej 

i M. Zawadzkiego

(punkt graniczny = 0)

0,95 0,89 1,07 1,34 1,46

Model D. Hadasik

(szara strefa ≤ –1,71759; 0,9689 ≥)
1,99 2,14 1,77 1,73 1,87

Model poznański

(punkt graniczny = 0)
1,09 1,70 1,48 1,44 1,39

ħródło: Opracowanie własne na podstawie sprawozdań fi nansowych badanych podmiotów.

Wynik ten moĪe być potwierdzeniem wniosków WĊdzkiego [2005], który 
twierdzi, Īe wyznacznikiem prognostycznym w modelu upadłoĞci (w 80%) jest 
płynnoĞć fi nansowa jednostki.
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Podsumowanie

Z przedstawionych badaĔ wynika, Īe badane jednostki charakteryzowały siĊ 
róĪną kondycją fi nansową. Dobrą sytuacją fi nansową cechowały siĊ spółki A i B. 
Spółka C miała problemy z utrzymaniem rentownoĞci sprzedaĪy, natomiast 
w spółce D obserwuje siĊ problemy ze zdolnoĞcią płatniczą.

WielkoĞci otrzymane w wiĊkszoĞci modeli wczesnego ostrzegania w zasa-
dzie nie przekraczały wielkoĞci granicznych, co oznacza brak niebezpieczeĔstwa 
fi nansowego w tych jednostkach. Warto jednak podkreĞlić, Īe wĞród wybranych 
modeli był jeden algorytm, który wskazał zagroĪenie sytuacji fi nansowej w spół-
kach C i D oraz „strefĊ poĞrednią” w latach 2008 i 2009 w jednostce A. Był to 
model B. Prusaka. Tym samym moĪna stwierdzić, Īe ten model cechuje siĊ duĪym 
stopniem „wraĪliwoĞci” wystąpienia niekorzystnych zmian w przedsiĊbiorstwie, 
w tym w podmiotach produkujących pasze. Warto podkreĞlić, iĪ w badaniach 
innych autorów algorytm ten takĪe wykazywał najwiĊkszą wartoĞć predykcyjną 
w prognozowaniu zagroĪenia fi nansowego przedsiĊbiorstw oraz klasyfi kowany 
był jako uniwersalny.
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The Use of Discriminant Analysis Selected Models 
in the Evaluation of the Financial Situation of 
Companies Producing Animal Feed

Abstract

The main target of the article was to present selected Polish models of early 
warning and to assess their adaptation to indicate a deterioration in the fi nancial 
situation of enterprises producing animal feed. 

The presented research shows that the use of different models of early war-
ning doesn’t give base to unambiguous evaluation of the company’s fi nancial 
situation.
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Priorytety polityki zarządzania majątkiem 
obrotowym w spółkach giełdowych z sektora 
agrobiznesu w opiniach zarządzających

Wstęp

Zarządzanie majątkiem obrotowym stanowi waĪny element sprawnego 
funkcjonowania przedsiĊbiorstwa, gdyĪ, po pierwsze, determinuje przebieg 
procesów operacyjnych, a po drugie decyduje o utrzymaniu płynnoĞci fi nan-
sowej jednostki gospodarczej [WĊdzki 2002, s. 74]. Opracowanie właĞciwej 
strategii zarządzania majątkiem obrotowym umoĪliwia osiągniĊcie przez 
przedsiĊbiorstwo wielu korzyĞci, w tym racjonalizacji poziomu inwestycji 
w poszczególne składniki aktywów, redukcji kosztów operacyjnych oraz eli-
minowania zjawiska nadpłynnoĞci fi nansowej [Zabolotnyy 2011a, s. 171–172]. 
W duĪym stopniu wybór strategii zarządzania majątkiem obrotowym uza-
leĪniony jest od czynnika ludzkiego, poniewaĪ kompetencje oraz styl kiero-
wania zarządzającego mogą przekładać siĊ na charakter podejmowanych 
decyzji operacyjnych. W dotychczasowych badaniach nad rolą menedĪera 
w zarządzaniu fi nansami przedsiĊbiorstwa uwagĊ skupiano przede wszystkim 
na analizie determinant wyboru ogólnej strategii fi nansowej oraz strategii fi -
nansowania działalnoĞci przedsiĊbiorstw, a rozwaĪania nad polityką zarzą-
dzania majątkiem obrotowym miały drugorzĊdny charakter. Badania ankie-
towe prowadzone przez Graham J. i Harvey D. w przedsiĊbiorstwach amery-
kaĔskich pozwoliły na okreĞlenie czynników wpływających na kształtowanie 
polityki fi nansowej, a takĪe metod i narzĊdzi zarządzania fi nansami w przed-
siĊbiorstwach. Autorzy ci stwierdzili, Īe strategie w zakresie zarządzania za-
sobami fi nansowymi róĪniły siĊ w zaleĪnoĞci od pozycji rynkowej i sytuacji 
fi nansowej, a takĪe profi lu osób zarządzających przedsiĊbiorstwami [Graham, 
Harvey 2001, s. 187–243]. Opracowana przez naukowców amerykaĔskich an-
kieta została póĨniej wykorzystana do badania spółek europejskich przez  Ban-
cel F. i Mittoo U. w latach 2001–2002 [2004, s. 212–224] oraz Brounen D., de 
Jong A. i Koedijk K. w latach 2002–2003 [2006, s. 71–101]. W Polsce badania 
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ankietowe prowadzone wĞród osób odpowiedzialnych za fi nanse w spółkach 
giełdowych notowanych na Giełdzie Papierów WartoĞciowych w Warszawie 
dotyczyły rozpoznania determinant struktury kapitałowej [Chojnacka 2010, 
s. 347–355].

Cel i zakres badań

Celem badaĔ było okreĞlenie opinii zarządzających w zakresie priorytetów 
polityki zarządzania majątkiem obrotowym spółek giełdowych z sektora agro-
biznesu. Realizacja tego celu wymagała przeprowadzenia kwestionariusza wy-
wiadu, zawierającego pytania o strategie zarządzania poszczególnymi składni-
kami majątku obrotowego. W zaleĪnoĞci od struktury organizacyjnej badanych 
jednostek kwestionariusze zaadresowano do prezesów zarządów, dyrektorów fi -
nansowych oraz głównych ksiĊgowych. Analiza obejmowała 16 przedsiĊbiorstw 
z branĪy spoĪywczej, charakteryzujących siĊ zróĪnicowaną pozycją rynkową, 
potencjałem produkcyjnym oraz zasobami pracy. Badania przeprowadzono 
w 2011 roku. W opracowaniu jako kryterium podziału spółek giełdowych 
z sektora agrobiznesu na grupy przyjĊto wartoĞć przychodów ze sprzedaĪy. We-
dług tego kryterium wyodrĊbniono przedsiĊbiorstwa małe (wartoĞć przycho-
dów 50–199 mln zł), Ğrednie (przychody 200–599 mln zł) oraz duĪe (przychody 
600–2999 mln zł). Zarządzającym spółkami giełdowymi proponowano warianty 
odpowiedzi na pytania w skali od najniĪszej oceny 1 (niewaĪny) do najwyĪszej 
4 (bardzo waĪny). W tabelach zaprezentowano Ğrednie arytmetyczne ocen dla 
poszczególnych grup oraz badanej zbiorowoĞci ogółem. 

Wyniki badań

MenedĪerowie spółek giełdowych z sektora agrobiznesu stosowali zróĪni-
cowane strategie zarządzania zapasami, naleĪnoĞciami oraz gotówką w ramach 
całkowitej strategii zarządzania majątkiem obrotowym. W polityce zarządzania 
zapasami najwiĊksze znaczenie w opinii zarządzających badanymi przedsiĊ-
biorstwami miało zapewnienie ciągłoĞci dostaw i produkcji (3,6), optymalizacja 
wykorzystania zdolnoĞci produkcyjnych (3,1) oraz obniĪenie kosztów fi nanso-
wania i utrzymania zapasów (3,0) (tab. 1). W przedsiĊbiorstwach duĪych dą-
Īenie do zapewnienia ciągłoĞci dostaw i produkcji miało najwiĊksze znaczenie 
(4,0), natomiast w przedsiĊbiorstwach Ğrednich stosunkowo najmniejsze wĞród 
wyodrĊbnionych grup (3,3). W ujĊciu dochód–ryzyko duĪa troska o ciągłoĞć 
dostaw i produkcji Ğwiadczyła o bardziej konserwatywnej strategii zarządzania 
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zapasami, poniewaĪ była ukierunkowana na ograniczenie ryzyka działalnoĞci 
oraz zapewnienie przetrwania przedsiĊbiorstwa na rynku. Takie podejĞcie do 
zarządzania zapasami z jednej strony mogło prowadzić do ukształtowania siĊ 
wyĪszego poziomu zapasów surowców i materiałów, co skutkowałoby wzrostem 
kosztów utrzymania tego składnika majątku obrotowego. Z drugiej strony cią-
głoĞć dostaw oznaczała zmniejszenie kosztów niedoboru zapasów oraz zwiĊk-
szenie zdolnoĞci menedĪerów do pełniejszego zaspokojenia popytu na wyroby 

Tabela 1
Zarządzanie zapasami w spółkach giełdowych z sektora agrobiznesu w opiniach zarzą-
dzających

Wyszczególnienie
Przychody ze sprzedaĪy [mln zł]

50–199 200–599 600–2999* ĝrednio

1.  Jakie zagadnienia w zarządzaniu zapasami są waĪne dla przedsiębiorstwa?

a)  zapewnienie ciągłoĞci dostaw i produkcji 3,6 3,3 4,0 3,6

b)  ograniczenie ryzyka zmiany cen surowców 

i materiałów
1,8 3,2 3,6 2,9

c)  obniĪenie kosztów finansowania i utrzy-

mania zapasów
2,8 2,8 3,4 3,0

d)  synchronizacja poziomu zapasów ze Ĩró-

dłami finansowania o porównywalnym 

okresie zapadalnoĞci

2,0 2,5 3,2 2,6

e)  optymalizacja wykorzystania zdolnoĞci 

produkcyjnych
2,0 3,3 4,0 3,1

f)  utrzymanie i wsparcie dostawców 2,6 2,3 2,8 2,6

g)  spełnienie oczekiwań nabywców 2,2 3,3 2,8 2,8

h)  reakcja na zmiany w relacjach konkurentów 

z dostawcami i klientami
2,2 2,8 2,4 2,5

i)  optymalizacja procesów w łańcuchu do-

staw
2,8 2,7 3,0 2,8

2.  Jak Państwo oceniają własną strategię zarządzania zapasami? [%]

a)  agresywna 20,0 16,7 20,0 18,8

b)  konserwatywna 20,0 33,3 20,0 25,0

c)  umiarkowana 60,0 50,0 60,0 56,2

*W opisie przedsiębiorstwa małe (wartoĞć przychodów 50–199 mln zł), Ğrednie (przycho-
dy 200–599 mln zł) oraz duĪe (przychody 600–2999 mln zł).

ħródło: Opracowanie własne.
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zgłaszane przez klientów przedsiĊbiorstwa. W warunkach realizacji umiarkowa-
nych i konserwatywnych strategii zarządzania zapasami, waĪnym zagadnieniem 
było zapewnienie sprawnoĞci procesów logistycznych i produkcyjnych umoĪli-
wiających obniĪenie kosztów utrzymania wyĪszego poziomu zapasów niĪ wyni-
kałoby to z bieĪących potrzeb produkcyjnych.  

Optymalizacja wykorzystania zdolnoĞci produkcyjnych była wtórnym ce-
lem wobec zapewnienia ciągłoĞci dostaw i produkcji. Oznaczało to, Īe w ramach 
bardziej konserwatywnych strategii zarządzania zapasami menedĪerowie dąĪyli 
do ukształtowania optymalnej relacji miĊdzy korzyĞciami oraz kosztami wynika-
jącymi z utrzymania wyĪszego poziomu zapasów. Optymalizacja wykorzystania 
zdolnoĞci produkcyjnych miała zdecydowanie najwiĊksze znaczenie w przed-
siĊbiorstwach duĪych (4,0), a najmniejsze w małych spółkach giełdowych (2,0). 
W zarządzaniu zapasami optymalne wykorzystanie zdolnoĞci produkcyjnych 
wynikało z koncepcji zharmonizowanego zarządzania płynnoĞcią fi nansową 
i polegało na dostosowaniu istniejącego poziomu zapasów do potencjału pro-
dukcyjnego przedsiĊbiorstwa. ĝwiadczyło to o dąĪeniu zarządzających do elimi-
nowania nadwyĪek zapasów w okresach zmniejszonego popytu na wyroby oraz  
obniĪenia ryzyka niedoboru zapasów wyrobów gotowych w okresach maksy-
malnej sprzedaĪy. Taka polityka zarządzania zapasami skutkowała obniĪeniem 
jednostkowych kosztów wytworzenia wyrobów, optymalizacją przewozów oraz 
powierzchni magazynowych. ĝwiadomoĞć tych korzyĞci  w duĪych spółkach 
mogła przyczyniać siĊ do bardziej racjonalnego zarządzania zapasami w stosun-
ku do przedsiĊbiorstw mniejszych, w bardziej ograniczony sposób stosujących 
zasady zsynchronizowanego zarządzania płynnoĞcią fi nansową.

Zagadnienie obniĪenia kosztów fi nansowania i utrzymania zapasów miało 
najwiĊksze znaczenie w przedsiĊbiorstwach duĪych (3,4), natomiast w przedsiĊ-
biorstwach Ğrednich i małych było oceniane podobnie (2,8). Znaczące obniĪenie 
kosztów zapasów moĪna było osiągnąć poprzez udoskonalenie procesów opera-
cyjnych, zaangaĪowanie taĔszych krótkoterminowych Ĩródeł fi nansowania lub 
zmniejszenie poziomu zapasów w przedsiĊbiorstwie. NaleĪy zaznaczyć, Īe re-
alizacja tych działaĔ mogła prowadzić do wzrostu ryzyka utraty płynnoĞci fi nan-
sowej przedsiĊbiorstwa na skutek zmniejszenia siĊ kapitału obrotowego, a takĪe 
pogorszenia zdolnoĞci przedsiĊbiorstwa do realizacji zamówieĔ klientów. 

Najmniej waĪnymi celami w zarządzaniu zapasami w opinii zarządzających 
były: reakcja na zmiany w relacjach konkurentów z dostawcami i klientami (2,5), 
utrzymanie i wsparcie dostawców (2,6) oraz synchronizacja poziomu zapasów 
ze Ĩródłami fi nansowania o porównywalnym okresie zapadalnoĞci (2,6). Małe 
znaczenie zagadnieĔ związanych ze współpracą z dostawcami oraz reakcją na 
zmiany w otoczeniu mogło wynikać z przewagi konkurencyjnej badanych przed-
siĊbiorstw, umoĪliwiającej swobodne kształtowanie poĪądanej polityki marketin-
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gowej. Cel w postaci synchronizacji poziomu zapasów ze Ĩródłami o porówny-
walnym okresie zapadalnoĞci miał wiĊksze znaczenie w spółkach duĪych (3,2) 
niĪ w przedsiĊbiorstwach małych (2,0). Synchronizacja majątku obrotowego 
z krótkoterminowymi Ĩródłami fi nansowania z jednej strony umoĪliwiała obni-
Īenie kosztów fi nansowania działalnoĞci, a z drugiej strony zwiĊkszała ryzyko 
płynnoĞci fi nansowej, gdyĪ mniej było kapitału obrotowego netto. Stosunkowo 
mniejsze znaczenie zasady synchronizacji zapasów ze Ĩródłami fi nansowania 
mogło wynikać ze stosowania umiarkowanych i konserwatywnych strategii za-
rządzania tym składnikiem majątku w wiĊkszoĞci badanych spółek giełdowych, 
co determinowało fi nansowanie znaczącej czĊĞci zapasów z kapitałów stałych. 
Mniejsze nastawienie na realizacjĊ zasady synchronizacji w małych przedsiĊbior-
stwach mogło wynikać z dwóch przyczyn: po pierwsze z dąĪenia do ograniczania 
ryzyka płynnoĞci fi nansowej, a po drugie z trudnoĞci w dostĊpie do krótkotermi-
nowych Ĩródeł fi nansowania na dogodnych warunkach. MenedĪerowie duĪych 
przedsiĊbiorstw, cechujących siĊ stosunkowo wiĊkszą zdolnoĞcią kredytową, mo-
gli w szerszym zakresie stosować zasadĊ harmonizacji w zarządzaniu zapasami, 
nie naraĪając siĊ na zbyt wysokie ryzyko utraty płynnoĞci fi nansowej. 

W badanej zbiorowoĞci wiĊkszoĞć zarządzających oceniała strategiĊ zarzą-
dzania zapasami w przedsiĊbiorstwach jako umiarkowaną (56,3%), natomiast 
skrajne strategie konserwatywne oraz agresywne były stosowane odpowiednio 
przez 25,0 oraz 18,8% respondentów (tab. 1). We wszystkich wyodrĊbnionych 
grupach spółek w opinii zarządzających przewaĪały strategie umiarkowane, na-
tomiast stosunkowo najwiĊcej strategii konserwatywnych odnotowano w przed-
siĊbiorstwach Ğrednich (33,3% wskazaĔ). Przewaga strategii umiarkowanych 
w zarządzaniu zapasami wskazywała na dąĪenie zarządzających do zapewnienia 
właĞciwego poziomu zapasów w przedsiĊbiorstwie, przejawiającego siĊ z jednej 
strony w zdolnoĞci do sprawnej realizacji procesów produkcyjnych, a z drugiej 
– do obniĪenia kosztów związanych z tym obszarem. 

W zarządzaniu naleĪnoĞciami menedĪerowie badanych przedsiĊbiorstw 
deklarowali stosowanie strategii umiarkowanych, gdyĪ najwiĊksze znacze-
nie w tym zakresie z jednej strony miały ograniczenie ryzyka wzrostu kosztów 
i strat z tytułu naleĪnoĞci przeterminowanych i nieĞciągalnych (3,3), ogranicze-
nie ryzyka utraty płynnoĞci fi nansowej przez minimalizacjĊ poziomu naleĪno-
Ğci (3,1) oraz skracanie terminów płatnoĞci w celu zwiĊkszenia stanu gotów-
ki (2,6), a z drugiej strony stymulowanie popytu na własne wyroby (2,6) (tab. 
2). Ten ostatni cel był jednak wtórny wobec postulatu ograniczania ryzyka, co 
wskazywało na przewagĊ tendencji konserwatywnych w umiarkowanej polity-
ce zarządzania naleĪnoĞciami. Ponadto, odpowiedzi zarządzających polskimi 
spółkami giełdowymi były zgodne z opiniami menedĪerów z Europy Zachodniej 
i Ğwiadczyły o wzroĞcie znaczenia efektywnej  polityki zarządzania naleĪnoĞcia-
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mi w funkcjonowaniu przedsiĊbiorstwa [Research Services & Royal Bank of Sco-
tland 2010, s. 23]. DuĪe znaczenie kwestii związanych z ograniczeniem kosztów 
fi nansowania oraz ryzyka utraty naleĪnoĞci przemawiało za bardziej restrykcyjną 
polityką zarządzania naleĪnoĞciami. Nasilenie siĊ konserwatywnych tendencji 
w zarządzaniu naleĪnoĞciami w duĪym stopniu było skutkiem kryzysu gospodar-
czego, który przyczynił siĊ do znaczącego pogorszenia zdolnoĞci płatniczej we 
wszystkich ogniwach agrobiznesu. W tym kontekĞcie jednym z priorytetowych 
celów zarządzania kapitałem obrotowym w przedsiĊbiorstwie stało siĊ ograni-
czenie poziomu naleĪnoĞci do niezbĊdnego minimum oraz zwiĊkszenie zasobów 
gotówkowych. Wynikiem realizacji konserwatywnych strategii zarządzania na-
leĪnoĞciami było przyspieszenie cyklu operacyjnego w przedsiĊbiorstwach, co 
z jednej strony skutkowało zmniejszeniem nakładów na utrzymanie kapitału ob-
rotowego, a z drugiej mogło prowadzić do utraty czĊĞci klientów niemających 
moĪliwoĞci dokonywania zakupów na bardziej rygorystycznych warunkach.

Oznaką agresywnego podejĞcia do zarządzania naleĪnoĞciami było wykorzy-
stanie kredytu kupieckiego jako mechanizmu stymulującego sprzedaĪ [Zabolot-
nyy 2011b, s. 483]. Przejawiało siĊ to w kredytowaniu kluczowych klientów ba-
danych przedsiĊbiorstw na bardziej korzystnych warunkach. Takie postĊpowanie 
było niezbĊdne do realizacji koncepcji zsynchronizowanego zarządzania płynno-
Ğcią fi nansową, poniewaĪ zachĊcanie odbiorców do wczeĞniejszych w stosunku 
do szczytu sezonu zakupów umoĪliwiało zmniejszenie kosztów utrzymania zapa-
sów, a takĪe bardziej racjonalne wykorzystanie zdolnoĞci produkcyjnych. Jedno-
czeĞnie wzrost skali kredytowania własnych odbiorców zwiĊkszał prawdopodo-
bieĔstwo utraty czĊĞci przychodów ze sprzedaĪy, a takĪe wymagał dodatkowych 
inwestycji w kapitał obrotowy, co w warunkach niskiej dynamiki sprzedaĪy oraz 
wahaĔ sezonowych mogło prowadzić do utraty płynnoĞci fi nansowej. 

W grupie przedsiĊbiorstw Ğrednich i duĪych znaczącą uwagĊ poĞwiĊcano 
synchronizacji poziomu naleĪnoĞci ze Ĩródłami fi nansowania o porównywal-
nym okresie zapadalnoĞci (odpowiednio 2,7 i 3,0), a w spółkach duĪych reakcji 
na zmiany w polityce kredytu kupieckiego konkurentów (2,6). Było to przeja-
wem bardziej agresywnej polityki zarządzania naleĪnoĞciami.  Synchronizacja 
poziomu naleĪnoĞci ze Ĩródłami o porównywalnym okresie zapadalnoĞci mia-
ła na celu obniĪenie kosztów fi nansowania tego składnika majątku obrotowego 
oraz przyspieszenie cyklu konwersji gotówki w badanych przedsiĊbiorstwach. 
JednoczeĞnie fi nansowanie naleĪnoĞci z krótkoterminowych kapitałów obcych 
mogło prowadzić do wzrostu ryzyka utraty płynnoĞci fi nansowej. Z kolei szybka 
i właĞciwa reakcja na zmiany w polityce kredytu kupieckiego konkurentów była 
Ĩródłem utrzymania przewagi konkurencyjnej na rynku oraz moĪliwoĞcią do 
pozyskania nowych klientów. NaleĪy jednak pamiĊtać, Īe w sytuacji znaczącego 
wydłuĪenia terminu udzielania kredytu kupieckiego przez najwiĊkszych konku-
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rentów strategia naĞladownictwa, bez uwzglĊdniania wewnĊtrznych uwarunko-
waĔ działalnoĞci przedsiĊbiorstwa, mogłaby prowadzić do istotnego pogorszenia 
sytuacji fi nansowej.

Najmniejsze znaczenie w badanej zbiorowoĞci miało zagadnienie zwiĊksze-
nia udziału w rynku (1,8). Ponadto, w grupie przedsiĊbiorstw małych relatywnie 
mniejszy priorytet miała synchronizacja poziomu naleĪnoĞci ze Ĩródłami fi nan-
sowania o porównywalnym okresie zapadalnoĞci (1,8) (tab. 2). Niski priorytet 
celu w postaci wzrostu udziału w rynku wynikał z ustabilizowanej pozycji rynko-
wej badanych przedsiĊbiorstw oraz awersji do ryzyka utraty czĊĞci przychodów 
w postaci naleĪnoĞci nieĞciągalnych. Małe znaczenie koncepcji synchronizacji 

Tabela 2
Polityka zarządzania naleĪnoĞciami w spółkach giełdowych z sektora agrobiznesu 
w opiniach zarządzających

Wyszczególnienie
Przychody ze sprzedaĪy [mln zł]

50–199 200–599 600–2999 ĝrednio

1.  Jakie zagadnienia w zarządzaniu naleĪnoĞciami są waĪne dla Państwa przedsiębior-

stwa?

a) ograniczenie ryzyka wzrostu kosztów 

i strat z tytułu naleĪnoĞci przeterminowa-

nych i nieĞciągalnych

3,2 3,2 3,6 3,3

b)  ograniczenie ryzyka utraty płynnoĞci fi-

nansowej przez minimalizację poziomu 

naleĪnoĞci

3,2 2,7 3,4 3,1

c)  stymulowanie popytu na własne wyroby 2,6 2,8 2,4 2,6

d)  wzrost udziału w rynku 0,8 2,2 2,4 1,8

e)  synchronizacja poziomu naleĪnoĞci ze 

Ĩródłami finansowania o porównywalnym 

okresie zapadalnoĞci

1,8 2,7 3,0 2,5

f)  reakcja na zmiany w polityce kredytu ku-

pieckiego konkurentów
2,4 2,3 2,6 2,4

g)  skracanie terminów płatnoĞci w celu 

zwiększenia stanu gotówki
2,4 2,7 2,6 2,6

2.  Jak Państwo oceniają własną politykę zarządzania naleĪnoĞciami? [%]

a)  agresywna 0 33,3 0 12,5

b)  konserwatywna 0 0,0 0 0

c)  umiarkowana 100,0 66,7 100,0 87,5

ħródło: Opracowanie własne.
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w przedsiĊbiorstwach najmniejszych Ğwiadczyło natomiast o trudnoĞci dostĊpu 
do krótkoterminowych Ĩródeł fi nansowania na warunkach umoĪliwiających ob-
niĪenie kosztów fi nansowania działalnoĞci operacyjnej.

Hierarchia zadaĔ w polityce naleĪnoĞci w duĪym stopniu determinowała 
wybór strategii zarządzania tym składnikiem majątku obrotowego. W opinii za-
rządzających w zdecydowanej wiĊkszoĞci badanych przedsiĊbiorstw stosowa-
no strategiĊ umiarkowaną (87,5%), natomiast strategia agresywna wystĊpowała 
w 12,5% przypadkach. Ponadto, agresywne zarządzanie naleĪnoĞciami deklaro-
wali wyłącznie menedĪerowie z grupy przedsiĊbiorstw Ğrednich (33,3%). Taka 
sytuacja Ğwiadczyła o realizacji polityki przeciĊtnych korzyĞci w zarządzaniu na-
leĪnoĞciami, co z jednej strony przejawiało siĊ w obniĪeniu ryzyka strat z tytułu 
prowadzonej działalnoĞci operacyjnej oraz ryzyka płynnoĞci fi nansowej, a z dru-
giej przyczyniało siĊ do ograniczenia wartoĞci przedsiĊbiorstwa dla właĞcicieli, 
gdyĪ rygorystyczne warunki udzielania kredytów stanowiły bariery dla czĊĞci 
klientów. Ponadto moĪna przypuĞcić, Īe zarządzający duĪymi przedsiĊbiorstwa-
mi byli skłonni do podejmowania wiĊkszego, w stosunku do pozostałych grup, 
ryzyka utraty płynnoĞci fi nansowej w ramach strategii konserwatywnych, co 
było w znacznym stopniu uwarunkowane silną pozycją rynkową oraz łatwoĞcią 
dostĊpu do tanich Ĩródeł fi nansowania. Wskazywało to na sytuacjĊ, w której stra-
tegie uwaĪane za konserwatywne w duĪych spółkach giełdowych mogłyby być 
ocenione jako agresywne w przedsiĊbiorstwach małych.

Odpowiedzi menedĪerów badanych spółek giełdowych z sektora agrobiz-
nesu wskazywały na wieloaspektowoĞć polityki zarządzania gotówką (tab. 3). 
Priorytetowe znaczenie celu w postaci reinwestowania w działalnoĞć operacyjną 
(3,7) Ğwiadczyło o realizacji strategii agresywnych, natomiast duĪe znaczenie 
zagadnienia spłaty zadłuĪenia (2,7) wskazywało na konserwatywne tendencje 
w zarządzaniu zasobami gotówkowymi. Reinwestowanie w działalnoĞć opera-
cyjną prowadziło do usprawnienia procesów, zmniejszenia kosztów fi nansowa-
nia majątku oraz przyspieszenia cykli rotacji składników aktywów obrotowych, 
w wyniku czego wzrastała wartoĞć badanych przedsiĊbiorstw dla właĞcicieli. 
JednoczeĞnie ograniczenie zasobów gotówkowych z powodu nadmiernego za-
mroĪenia tego składnika majątku w zapasach i naleĪnoĞciach przedsiĊbiorstw 
mogło prowadzić do powstawania kosztów niedoboru gotówki niezbĊdnej do re-
gulowania zobowiązaĔ oraz dokonywania zakupów we właĞciwych terminach. 

DrugorzĊdne znaczenie kwestii spłaty zadłuĪenia wskazywało na elastyczną 
strukturĊ fi nansowania badanych przedsiĊbiorstw oraz moĪliwoĞć wydłuĪenia 
terminów spłaty długów, a takĪe renegocjacji warunków udzielenia kredytów 
i poĪyczek. Oznaczało to równieĪ, Īe decyzje majątkowe w zakresie działal-
noĞci operacyjnej miały wiĊkszy priorytet niĪ polityka kształtowania Ĩródeł 
fi nansowania. NaleĪy zaznaczyć, Īe brak synchronizacji harmonogramu spłat 
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zadłuĪenia z przepływami pieniĊĪnymi, a takĪe stanu zobowiązaĔ z zasobami 
gotówki mógł prowadzić do znaczącego wzrostu kosztów fi nansowych oraz 
utraty reputacji przedsiĊbiorstwa wĞród podmiotów kredytujących.  

DuĪa troska zarządzających o zwiĊkszenie bilansowych zasobów gotówko-
wych w spółkach najwiĊkszych (2,8) przemawiała za realizacją zrównowaĪonej 
strategii zarządzania tym składnikiem majątku i Ğwiadczyła o dąĪeniu do ogra-
niczenia ryzyka płynnoĞci fi nansowej. NiĪszy priorytet tego celu w pozostałych 
grupach spółek giełdowych mógł wynikać zarówno ze Ğwiadomych działaĔ za-
rządu, jak i z braku moĪliwoĞci akumulacji zasobów gotówkowych ze wzglĊdu 
na niskie przepływy pieniĊĪne oraz koniecznoĞć ponoszenia wysokich kosztów 
fi nansowych.  

Najmniejsze znaczenie w badanych przedsiĊbiorstwach miało inwestowanie 
na rynkach fi nansowych (1,3) oraz kwestia wypłaty gotówki właĞcicielom (1,5). 
Takie zachowanie wynikało z niechĊci zarządzających do wyprowadzenia zaso-
bów gotówkowych z cyklu operacyjnego przedsiĊbiorstwa oraz Ğwiadczyło o dą-
Īeniu do zmniejszenia ryzyka płynnoĞci fi nansowej. Jedną z głównych przyczyn 
tej sytuacji mogło być pogorszenie zdolnoĞci płatniczej oraz obniĪenie kursów 
akcji i wartoĞci innych instrumentów fi nansowych przedsiĊbiorstw na skutek 

Tabela 3
Zarządzanie gotówką spółek giełdowych z sektora agrobiznesu w opiniach zarządzających

Wyszczególnienie
Przychody ze sprzedaĪy [mln zł]

50–199 200–599 600–2999 ĝrednio

1.  Jakie zagadnienia w zarządzaniu zasobami gotówkowymi są waĪne dla przedsiębior-

stwa?

a)  reinwestowanie w działalnoĞć opera-

cyjną 3,2 3,8 4,0 3,7

b)  spłata zadłuĪenia 2,4 3,0 2,6 2,7

c)  zwiększenie bilansowych zasobów go-

tówkowych
1,4 2,0 2,8 2,1

d)  wypłata gotówki właĞcicielom 0,6 1,5 2,4 1,5

e)  inwestowanie na rynkach finansowych 0,4 1,0 2,4 1,3

2.  Jak Państwo oceniają własną politykę zarządzania gotówką? [%]

a)  agresywna 40,0 33,3 20,0 31,3

b)  konserwatywna 0,0 0,0 0,0 0,0

c)  umiarkowana 60,0 66,7 80,0 68,8

ħródło: Opracowanie własne.
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niekorzystnego oddziaływania kryzysu gospodarczego.  Ograniczenie wypłat 
gotówki prowadziło do konfl iktu interesów zarządzających, dąĪących do zapew-
nienia ciągłoĞci funkcjonowania przedsiĊbiorstw, oraz właĞcicieli, zmierzają-
cych do maksymalizacji własnych korzyĞci w krótkim okresie. NaleĪy jednak 
zaznaczyć, Īe inwestowanie znaczących zasobów gotówkowych w działalnoĞć 
operacyjną mogło skutkować zwiĊkszeniem korzyĞci fi nansowych w długim 
okresie, co wynikało z prawa akumulacji kapitału i było w interesie właĞcicieli 
badanych przedsiĊbiorstw.

W badanej zbiorowoĞci wiĊkszoĞć respondentów oceniała własną politykĊ za-
rządzania gotówką jako umiarkowaną (68,8%), natomiast czĊĞć zarządzających 
deklarowała stosowanie agresywnej polityki zarządzania tym składnikiem mająt-
ku (31,3%). NajwyĪszy udział strategii agresywnych odnotowano w przedsiĊbior-
stwach małych (40%), natomiast najniĪszy w spółkach o najwiĊkszych przychodach 
(20%). Umiarkowane strategie zarządzania gotówką badanych spółek giełdowych 
miały specyfi czny charakter, poniewaĪ polegały na zatrzymaniu zasobów gotów-
kowych w przedsiĊbiorstwach w celu ich wykorzystania w działalnoĞci operacyj-
nej. Z jednej strony prowadziło to do ograniczenia płynnoĞci majątku obrotowe-
go, a z drugiej zmniejszało zapotrzebowanie przedsiĊbiorstw na kapitał obrotowy. 
W ramach strategii agresywnych menedĪerowie dąĪyli do jak najefektywniejszego 
wykorzystania posiadanych zasobów gotówkowych przez inwestowanie zarówno 
w przedsiĊbiorstwie, jak i na rynkach fi nansowych, a takĪe przeniesienia znaczącej 
czĊĞci korzyĞci pieniĊĪnych na właĞcicieli spółek giełdowych.

Wyniki badaĔ opinii zarządzających na temat strategii zarządzania poszcze-
gólnymi składnikami majątku obrotowego wskazują na ich umiarkowany cha-
rakter (tab. 4). Potwierdzeniem tego wniosku była ocena całkowitej strategii 
zarządzania majątkiem obrotowym przez zarządzających, według której 81,3% 
respondentów stosowało umiarkowaną strategiĊ zarządzania majątkiem obroto-
wym, 12,5% strategiĊ agresywną, a jedynie 6,3% strategiĊ konserwatywną.

Tabela 4
Strategia zarządzania majątkiem obrotowym w opinii zarządzających spółek giełdowych 
z sektora agrobiznesu [%]

Strategia
Przychody ze sprzedaĪy [mln zł]

50–199 200–599 600–2999 ĝrednio

a) agresywna 0 33,0 0 12,3

b) mkonserwatywna 20,0 0 0 6,3

c) umiarkowana 80,0 67,0 100,0 81,3

ħródło: Opracowanie własne.
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Agresywne strategie zarządzania majątkiem obrotowym były wykorzysty-
wane jedynie w przedsiĊbiorstwach o Ğrednich rozmiarach (33%), natomiast 
strategie konserwatywne w spółkach o najniĪszych przychodach z prowadzonej 
działalnoĞci (20%). Taka sytuacja Ğwiadczyła o dąĪeniu menedĪerów do zapew-
nienia właĞciwego poziomu płynnoĞci fi nansowej w przedsiĊbiorstwie, umoĪli-
wiającego z jednej strony terminową regulacjĊ zobowiązaĔ oraz dokonywanie 
zakupów we właĞciwych terminach, a z drugiej eliminacjĊ nadmiernych kosz-
tów utrzymania kapitału obrotowego oraz osiągniĊcie dodatkowych korzyĞci dla 
właĞcicieli w procesie krótkoterminowego zarządzania fi nansowego. 

Wnioski

Na podstawie przeprowadzonych w artykule badaĔ sformułowano nastĊpu-
jące wnioski:
1. WiĊkszoĞć zarządzających spółkami giełdowymi z sektora agrobiznesu de-

klarowała wykorzystanie umiarkowanych strategii zarządzania majątkiem 
obrotowym. Na ogół stosowane w przedsiĊbiorstwach strategie aktywów 
obrotowych miały na celu zapewnienie wysokiej zdolnoĞci do regulowa-
nia zobowiązaĔ krótkoterminowych oraz dokonywania zakupów przy po-
Īądanym, z punktu widzenia zarządzających, tempie wzrostu wartoĞci dla 
właĞcicieli.  

2. W polityce zarządzania zapasami przewaĪały strategie umiarkowane, łączą-
ce w sobie dąĪenie do zapewnienia ciągłoĞci dostaw i produkcji oraz opty-
malizacjĊ wykorzystania zdolnoĞci produkcyjnych. ĝwiadczyło to o stoso-
waniu koncepcji zsynchronizowanego zarządzania zapasami, polegającej na 
dostosowywaniu istniejącego poziomu tego składnika majątku do zdolnoĞci 
produkcyjnych przedsiĊbiorstwa. Zagadnienie obniĪenia kosztów fi nanso-
wania i utrzymania zapasów miało najwiĊksze znaczenie w przedsiĊbior-
stwach duĪych, co przemawiało za polityką doskonalenia procesów opera-
cyjnych oraz wyborem najkorzystniejszych Ĩródeł fi nansowania aktywów 
obrotowych. Potwierdzeniem tego było równieĪ wskazanie celu w postaci 
synchronizacji poziomu zapasów ze Ĩródłami fi nansowania o porównywal-
nym okresie zapadalnoĞci w tej grupie przedsiĊbiorstw. Małe znaczenie prio-
rytetów związanych ze współpracą z dostawcami oraz reakcjami na zmiany 
w otoczeniu mogło wynikać z ukształtowanej pozycji rynkowej badanych 
przedsiĊbiorstw, pozwalającej na swobodne kształtowanie polityki marke-
tingowej. 

3. W zarządzaniu naleĪnoĞciami menedĪerowie badanych przedsiĊbiorstw de-
klarowali stosowanie strategii umiarkowanych. Z jednej strony przejawiało 
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siĊ to w dąĪeniu do ograniczenia ryzyka wzrostu kosztów i strat z tytułu 
naleĪnoĞci przeterminowanych i nieĞciągalnych, zmniejszeniu ryzyka utraty 
płynnoĞci fi nansowej przez minimalizacjĊ poziomu naleĪnoĞci oraz skraca-
niu terminów płatnoĞci w celu zwiĊkszenia stanu gotówki. Z drugiej strony 
podejĞcie umiarkowane wiązało siĊ z wykorzystaniem mechanizmu kredytu 
kupieckiego do stymulowania popytu na własne wyroby. NaleĪy pamiĊtać, 
Īe zwiĊkszenie skali kredytowania mogło prowadzić do powstawania na-
leĪnoĞci przeterminowanych oraz wzrostu zapotrzebowania na inwestycje 
w kapitał obrotowy. Koncepcja zsynchronizowanego zarządzania naleĪno-
Ğciami była waĪnym priorytetem w opinii menedĪerów duĪych i Ğrednich 
przedsiĊbiorstw. 

4. Odpowiedzi menedĪerów badanych spółek giełdowych z sektora agrobiz-
nesu wskazywały na wieloaspektowoĞć polityki zarządzania gotówką. Za 
konserwatywnymi strategiami przemawiały takie argumenty, jak duĪe zna-
czenie spłaty zadłuĪenia, niechĊć do inwestowania na rynkach fi nansowych 
oraz rezygnacja z wypłat pieniĊĪnych na rzecz właĞcicieli. Agresywny cha-
rakter wybieranej polityki przejawiał siĊ w dąĪeniu do reinwestowania go-
tówki w działalnoĞć operacyjną, co prowadziło do zamroĪenia najbardziej 
płynnego składnika majątku w zapasach i naleĪnoĞciach. 
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The Priorities in Currents Assets Management Policy in 
the Warsaw Stock Exchange Agribusiness’ Companies 
in Opinion of Managers

Abstract

In the article the opinions of managers of agribusiness joint stock companies 
on current assets’ management are presented. With the help of questionnaire the 
strategies of inventory, receivables and cash were defi ned. It was stated, that in 
the companies of agribusiness variable strategies of current assets were applied, 
with the advantage of moderate strategies. On one hand striving for ensuring of 
delivery stability,  reducing losses of overdue payments and meeting the debts 
in time proved the conservative approach to the current assets management. On 
another hand orientation on reducing the costs of inventory, using of trade credits 
to stimulate sales and reinvestment of cash demonstrated the aggressive character 
of applied strategies. 





Mirosław Wasilewski 
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiębiorstw

Szkoła Główna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Magdalena Forfa 
Instytut PrzedsiębiorczoĞci 

Państwowa WyĪsza Szkoła Informatyki i PrzedsiębiorczoĞci w ŁomĪy

Przepływy pieniężne a efektywnoĞć 
wykorzystania czynników wytwórczych 
w gospodarstwach rolniczych

1

Wstęp

W warunkach gospodarki wolnorynkowej ocenia siĊ efektywnoĞć dzia-
łalnoĞci przedsiĊbiorstwa przez pryzmat efektów ekonomiczno-finansowych. 
EfektywnoĞć oznacza stosunek dowolnego efektu do nakładów poniesionych na 
jego uzyskanie. Zarówno efekty, jak i nakłady, mogą być wyraĪone nie tylko 
w pieniądzu, ale równieĪ w innych miernikach iloĞciowych. EfektywnoĞć eko-
nomiczna wystĊpuje wtedy, gdy przynajmniej efekt jest wyraĪony w pieniądzu 
lub ewentualnie w innym mierniku, dającym siĊ wyrazić w Ğrodkach pieniĊĪ-
nych [Manteuffel 1984, s. 136].

WartoĞć efektów uzaleĪniona jest miĊdzy innymi od optymalnej alokacji za-
sobów ekonomicznych, tj. ziemi, pracy i kapitału [Begg 2003, s. 388]. Punktem 
wyjĞcia kaĪdej analizy ekonomicznej w rolnictwie powinna być ocena potencja-
łu produkcyjnego, który wyznacza moĪliwoĞci produkcyjne i dochodowe dane-
go gospodarstwa rolniczego [Goraj, MaĔko 2009, s. 100]. Według GołĊbiewskiej 
[2010, s. 157], produkcja rolnicza odbywa siĊ przy uĪyciu okreĞlonych czynni-
ków produkcyjnych, dla których moĪna wyznaczyć tzw. efektywnoĞć cząstkową, 
tj. wydajnoĞć pracy, ziemi i kapitału. Tak wyznaczona efektywnoĞć zwiĊksza siĊ 
w miarĊ wzrostu efektu lub zmniejszenia siĊ nakładów. Od rodzaju efektu, czy 
teĪ nakładu przyjĊtego do obliczeĔ, moĪna uzyskać róĪne wskaĨniki efektywno-
Ğci (produkcyjnoĞci). 

RentownoĞć przedstawia najbardziej syntetycznie efektywnoĞć gospodaro-
wania przedsiĊbiorstwem. Klasyczna budowa wskaĨników rentownoĞci w ujĊciu 
statycznym to relacja zysku do okreĞlonej pozycji ze sprawozdaĔ finansowych. 

1 Projekt został sfinansowany ze Ğrodków Narodowego Centrum Nauki.
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Z kolei w ujĊciu dynamicznym w liczniku wystĊpuje zamiast zysku gotówka 
operacyjna. SierpiĔska i Jachna [2005, s. 195] zwracali uwagĊ na koniecznoĞć 
pomiaru rentownoĞci na podstawie przepływów pieniĊĪnych. Uzasadniali to 
faktem, iĪ przepływy Ğrodków pieniĊĪnych lepiej odzwierciedlają korzyĞci, ja-
kie osiągnĊły przedsiĊbiorstwa. WĊdzki natomiast wskazywał [2006, s. 496], iĪ 
miĊdzy miernikami korzyĞci, tj. zysk (strata) netto i przepływy pieniĊĪne, wystĊ-
puje róĪnica polegająca na tym, Īe wynik finansowy jest ujmowany jako Ĩródło 
finansowania. W miarĊ wzrostu wyniku finansowego zwiĊksza siĊ Ĩródło kapi-
tału i jest to zasadne kryterium efektywnoĞciowe. DąĪenie do maksymalizacji 
przepływów gotówkowych powoduje wzrost gotówki i jej ekwiwalentów, a tym 
samym aktywów pieniĊĪnych. WĊdzki rozwaĪał, czy jest to korzystne dla przed-
siĊbiorstwa i nie znalazł jednoznacznej odpowiedzi w tym zakresie z punktu wi-
dzenia efektywnoĞci. 

Goraj i MaĔko [2009, 182–183] zwracali uwagĊ na trudnoĞci metodyczne 
w liczeniu wskaĨników rentownoĞci w rolnictwie. W kosztach indywidualnych 
gospodarstw nie jest uwzglĊdniany koszt pracy własnej. Z tego powodu nale-
Īałoby pomniejszyć dochód z rodzinnego gospodarstwa rolniczego o paryteto-
we oszacowanie kosztów pracy własnej rolnika i członków jego rodziny [Goraj, 
MaĔko 2009, s. 183; ZiĊtara i in. 1994, s. 106]. W związku z problemami z osza-
cowaniem rzeczywistych kosztów pracy własnej i w celu unikniĊcia błĊdów 
moĪna obliczać wskaĨniki dochodowoĞci2. Bieniasz i GołaĞ [2007, s. 109] zwra-
cali równieĪ uwagĊ na kalkulacyjny charakter zysku netto w gospodarstwach rol-
niczych. Z tego powodu stwierdzili, Īe zasadne jest liczenie, oprócz wskaĨników 
rentownoĞci, takĪe wskaĨników dochodowoĞci. 

Wasilewski i Gałecka [2010, s. 231–240] prowadzili badania dotyczące za-
leĪnoĞci miĊdzy rentownoĞcią kapitału własnego a bieĪącą płynnoĞcią finansową 
gospodarstw rolniczych. Stwierdzili, Īe w badanych przez nich gospodarstwach 
rolniczych wystĊpowała tendencja zwiĊkszania siĊ rentownoĞci kapitału własne-
go wraz ze wzrostem poziomu wskaĨnika bieĪącej płynnoĞci finansowej. Inne 
badania Wasilewskiego [2005, s. 112; 2007, s. 450–451] równieĪ potwierdziły, 
Īe w miarĊ wzrostu poziomu szybkiej płynnoĞci finansowej zwiĊkszała siĊ efek-
tywnoĞć wykorzystania kapitału własnego oraz majątku trwałego i obrotowego. 
Z kolei Bieniasz i GołaĞ [2007, 105–109] badali dochodowoĞć i rentownoĞć go-
spodarstw w zaleĪnoĞci od wariantu o okreĞlonym kierunku przepływów pie-
niĊĪnych. Stwierdzili, iĪ gospodarstwa, które generowały gotówkĊ z działalnoĞci 
operacyjnej, osiągały relatywnie wyĪsze wskaĨniki rentownoĞci i dochodowoĞci, 
w porównaniu do tych, które wykazywały ujemne saldo z tego obszaru. 

2 W opracowaniu wykorzystano do oceny efektywnoĞci wykorzystania ziemi, pracy i kapitału 
wskaĨniki dochodowoĞci [Goraj, MaĔko 2009, s. 100; Bieniasz, GołaĞ 2007, s. 109]. 
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Cel i metody badań

Celem badaĔ jest ocena relacji miĊdzy przepływami pieniĊĪnymi a efek-
tywnoĞcią wykorzystania ziemi, pracy i kapitału w gospodarstwach rolniczych. 
PodjĊto próbĊ zbadania relacji miĊdzy dochodowoĞcią ziemi, kapitału własnego, 
majątku i sprzedaĪy oraz wydajnoĞcią pracy a strumieniami przepływów pie-
niĊĪnych. Obiektami badawczymi były indywidualne gospodarstwa rolnicze, 
uczestniczące w systemie zbierania i wykorzystywania danych rachunkowych 
z gospodarstw rolnych – PL-FADN3 w latach 2005–20094. Dane te gromadzone 
są przez Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki ĩywnoĞciowej – PaĔstwo-
wy Instytut Badawczy (IERiGĩ-PIB). W polu obserwacji FADN znajdują siĊ 
gospodarstwa towarowe, mające znaczny udział w tworzeniu wartoĞci dodanej 
w rolnictwie. System FADN w Polsce gromadzi dane o gospodarstwach rolni-
czych, które charakteryzowały siĊ wielkoĞcią ekonomiczną równą bądĨ wyĪszą 
niĪ 2 ESU5. Badane gospodarstwa rolnicze połoĪne były na terenie województwa 
podlaskiego, które wchodzi w skład regionu Mazowsze i Podlasie6. Wybrano to 
województwo, poniewaĪ, w porównaniu do pozostałych z regionu Mazowsze 
i Podlasie, charakteryzowało siĊ najwiĊkszą Ğrednią powierzchnią UR. 

Do oceny stopnia wykorzystania ziemi, pracy i kapitału zastosowano wskaĨ-
niki oparte na dochodzie z rodzinnego gospodarstwa rolniczego. WskaĨnik do-
chodowoĞci ziemi obliczono jako relacjĊ dochodu do powierzchni UR. Wydaj-
noĞć pracy to relacja dochodu do liczby faktycznie przepracowanych godzin 
przez rolnika i członków jego rodziny oraz pracowników najemnych. We wskaĨ-
nikach rentownoĞci kapitału własnego, majątku i sprzedaĪy w liczniku przyjĊ-
to dochód, a w mianowniku odpowiednio: kapitał własny, Ğredni stan aktywów 
ogółem i przychody ze sprzedaĪy. 

Z wykorzystaniem metody kwartyli uporządkowano rosnąco badane gospo-
darstwa rolnicze według wartoĞci salda przepływów z działalnoĞci operacyjnej 

3 FADN (ang. Farm Accountancy Data Network).
4 Liczba gospodarstw w latach 2005–2009 wynosiła odpowiednio: 919, 916, 924, 922 i 909.
5 WielkoĞć ekonomiczna to kryterium klasyfikacyjne wykorzystywane w systemie FADN. Jest 
okreĞlana na podstawie sumy SGM (standardowa nadwyĪka bezpoĞrednia) wszystkich działal-
noĞci wystĊpujących w gospodarstwie. WielkoĞć ekonomiczna jest wyraĪana w europejskich jed-
nostkach wielkoĞci (ESU – European Size Unit, gdzie 1 ESU = 1200 EURO). Z kolei SGM to 
nadwyĪka wartoĞci produkcji danej działalnoĞci rolniczej nad wartoĞcią kosztów bezpoĞrednich 
w przeciĊtnych dla danego regionu warunkach produkcji.
6 Polska została podzielona na cztery regiony FADN: Pomorze i Mazury (obejmuje wojewódz-
twa: lubuskie, pomorskie, warmiĔsko-mazurskie, zachodniopomorskie), Wielkopolska i ĝląsk 
(województwa: dolnoĞląskie, kujawsko-pomorskie, opolskie, wielkopolskie) Mazowsze i Pod-
lasie (województwa: lubelskie, łódzkie, mazowieckie, podlaskie), Małopolska i Pogórze (woje-
wództwa: małopolskie, podkarpackie, Ğląskie, ĞwiĊtokrzyskie).
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(zł), wartoĞci salda przepływów ogółem z gospodarstwa rolniczego (zł) oraz 
wartoĞci stanu koĔcowego gotówki (zł). Gospodarstwa podzielono na cztery 
grupy. Pierwsza grupa (I) to gospodarstwa rolnicze o najniĪszej wartoĞci wybra-
nej zmiennej (kwartyl pierwszy). W skład drugiej grupy (II) wchodziły gospo-
darstwa o niĪszej wartoĞci niĪ przeciĊtny poziom danej zmiennej (mediana), ale 
wyĪszej niĪ wartoĞć pierwszego kwartyla. Trzecia grupa (III) to gospodarstwa 
o wyĪszej lub równej wartoĞci przeciĊtnego poziomu danej zmiennej, ale niĪszej 
niĪ wartoĞć trzeciego kwartyla. Z kolei do czwartej grupy (IV) naleĪały gospo-
darstwa o najwyĪszej wartoĞci wybranej zmiennej, czyli równej lub wiĊkszej niĪ 
trzeci kwartyl7. W tabeli 1 przedstawiono kształtowanie siĊ wartoĞci sald przy 
wybranych kryteriach i poszczególnych grupach. 

7 W poszczególnych grupach liczebnoĞć gospodarstw w badanym okresie wahała siĊ od 228 do 
231.

Tabela 1
WartoĞć sald przy wybranych kryteriach grupowania [zł]

Kwartyl
2005 2006 2007 2008 2009

min. max min. max min. max min. max min. max

WartoĞć salda przepływów z działalnoĞci operacyjnej 

I –48 652 23 517 –121 610 29 192 –37 110 26 405 –141 326 30 879 –41 656 30 518

II 23 708 48 335 29 720 56 101 26 445 52 987 30 880 54 942 30 811 63 265

III 48 365 87 947 56 227 97 071 53 139 94 268 54 970 103 966 63 565 120 798

IV 88 346 542 852 97 559 689 821 94 768 606 934 104 086 695 643 121 185 682 746

Razem –48 652 542 852 –121 610 689 821 –37 110 606 934 –141 326 695 643 –41 656 682 746

WartoĞć salda przepływów ogółem z gospodarstwa rolniczego

I –127 368 14 976 –292 376 19 180 –267 367 15 650 –414 818 17 730 –383 737 16 770

II 15 005 31 634 19 299 37 497 15 658 34 776 17 992 35 672 16 866 39 563

III 31 731 57 735 37 731 66 467 34 879 66 519 35 679 66 950 39 618 73 347

IV 58 067 869 311 66 495 611 200 66 566 424 270 66 953 738 226 73 364 698 464

Razem –127 368 869 311 –292 376 611 200 –267 367 424 270 –414 818 738 226 –383 737 698 464

Poziom stanu końcowego gotówki

I 0 500 0 600 0 700 0 700 0 800

II 500 1 200 600 1 250 700 1 200 700 1 200 800 1 400

III 1 200 3 000 1 250 3 000 1 200 3 000 1 230 2 500 1 400 3 000

IV 3 000 60 000 3 000 60 000 3 000 50 000 2 500 50 000 3 000 50 000

Razem 0 60 000 0 60 000 0 50 000 0 50 000 0 50 000

ħródło: Opracowanie własne. 
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Wyniki badań 

W tabeli 2 zaprezentowano wskaĨnik dochodowoĞci ziemi w zaleĪnoĞci 
od trzech wybranych kryteriów grupowania, tj. wartoĞci salda przepływów ogółem 
z gospodarstwa rolniczego, wartoĞci salda przepływów z działalnoĞci operacyjnej 
oraz wartoĞci stanu koĔcowego gotówki. W badanym okresie dochód z rodzin-
nego gospodarstwa rolniczego wynosił Ğrednio 2226 zł/ha UR. W latach 2005–
–2007 zwiĊkszał siĊ wskaĨnik dochodowoĞci ziemi (z 2049,5 zł/ha UR do 2531,4 
zł/ha UR). W nastĊpnych dwóch latach Ğrednia dochodowoĞć ziemi stopniowo siĊ 
zmniejszała. Było to związane ze znacznym zwiĊkszeniem w badanych gospodar-
stwach powierzchni UR (wzrost o 20% w 2009 r. w stosunku do 2005 r.). 

W miarĊ wzrostu wartoĞci salda przepływów ogółem z gospodarstwa rolni-
czego, wartoĞci salda przepływów z działalnoĞci operacyjnej oraz stanu koĔco-
wego gotówki, zwiĊkszała siĊ dochodowoĞć ziemi. Stwierdzono znaczną róĪnicĊ 
w dochodowoĞci ziemi gospodarstw o najwyĪszym i najniĪszym poziomie war-

Tabela 2
DochodowoĞć ziemi w zaleĪnoĞci od przepływów pienięĪnych [zł/ha UR]

Kwartyl
Lata

ĝrednio
Zmiana 09/05

2005 2006 2007 2008 2009 zł/ha UR %

WartoĞć salda przepływów ogółem z gospodarstwa rolniczego

I 985,3 1538,7 1424,7 1136,4 1242,1 1265,4 256,7 126,1

II 1253,6 1871,8 1767,6 1306,7 1433,1 1526,5 179,5 114,3

III 1934,2 2166,5 2334,1 2021,7 1826 2056,5 –108,2 94,4

IV 3086,3 3238,3 3716,8 3123 3089,9 3250,9 3,6 100,1

WartoĞć salda przepływów z działalnoĞci operacyjnej

I 595,2 1098,9 1042,5 765,1 748,6 850,1 153,4 125,8

II 1194,5 1664,8 1603,1 1283 1390,4 1427,1 195,9 116,4

III 1866,6 2178,6 2460,2 1956,8 1888 2070,1 21,3 101,1

IV 3129,7 3310,3 3648,7 3076,3 3007,5 3234,5 –122,2 96,1

Poziom stanu końcowego gotówki

I 1 818,6 1 988,3 2 019,4 1 797,7 1 555,8 1 835,9 –262,8 85,6

II 1 726,6 2 126,1 2 079,1 2 114,2 1 855,5 1 980,3 128,9 107,5

III 1 981,3 2 529,8 2 879,8 2 011,6 2 037,4 2 288,0 56,1 102,8

IV 2 550,0 2 687,9 2 940,8 2 352,3 2 669,6 2 640,1 119,6 104,7

Razem 2 049,5 2 369,4 2 531,4 2 092,0 2 089,3 2 226,3 39,8 101,9

ħródło: Opracowanie własne. 
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toĞci salda przepływów ogółem z gospodarstwa rolniczego (dochodowoĞć ziemi 
gospodarstw z grupy IV była wyĪsza Ğrednio 2,6-krotnie w stosunku do gospo-
darstw z grupy I) oraz wartoĞci salda przepływów z działalnoĞci operacyjnej 
(dochodowoĞć ziemi gospodarstw z grupy IV była wyĪsza Ğrednio 3,8-krotnie 
w stosunku do gospodarstw z grupy I). ĝwiadczy to o znacznie lepszym wyko-
rzystaniu pod wzglĊdem technologicznym ziemi przez gospodarstwa rolnicze 
generujące wiĊcej gotówki z działalnoĞci operacyjnej oraz łącznie ze wszystkich 
trzech obszarów (operacyjnego, inwestycyjnego i finansowego). 

Tabela 3 przedstawia kształtowanie siĊ wydajnoĞci pracy w zaleĪnoĞci od 
wybranych kryteriów grupowania. W latach 2005–2009 Ğrednio 13,3 zł dochodu 
z rodzinnego gospodarstwa rolniczego przypadało na 1 godz. faktycznie prze-
pracowaną przez rolnika i członków jego rodzinny oraz pracowników najem-
nych przy produkcji rolnej. NajwyĪszą wydajnoĞć pracy osiągniĊto w 2007 r. 
(14,9 zł/godz.). 

W miarĊ wzrostu wartoĞci salda przepływów ogółem z gospodarstwa rol-
niczego, wartoĞci salda przepływów z działalnoĞci operacyjnej oraz stanu koĔ-

Tabela 3
WydajnoĞć pracy w zaleĪnoĞci od przepływów pienięĪnych [zł/godz.]

Kwartyl
Lata

ĝrednio
Zmiana 09/05

2005 2006 2007 2008 2009 zł/godz. %

WartoĞć salda przepływów ogółem z gospodarstwa rolniczego

I 4,4 7,6 7,3 6,8 7,6 6,7 3,2 173,2

II 5,7 8,9 8,8 6,7 7,2 7,5 1,5 125,7

III 10,5 11,3 13,4 11,7 11,8 11,7 1,2 111,8

IV 21,7 23,7 27,4 25,0 26,5 24,9 4,8 122,2

WartoĞć salda przepływów z działalnoĞci operacyjnej

I 2,1 4,0 4,5 3,4 3,2 3,4 1,1 150,0

II 5,5 8,0 8,1 7,0 7,3 7,2 1,8 132,1

III 10,4 12,6 13,8 12,0 12,9 12,3 2,5 124,2

IV 23,3 25,5 28,9 26,3 28,2 26,4 4,9 121,2

Poziom stanu końcowego gotówki

I 9,0 9,8 10,5 10,1 8,6 9,6 –0,4 95,5

II 9,1 11,3 11,6 12,2 11,3 11,1 2,1 123,2

III 11,1 14,9 17,7 13,3 14,9 14,4 3,8 134,0

IV 15,3 17,0 19,3 16,8 20,3 17,7 4,9 132,3

Razem 11,2 13,4 14,9 13,2 13,9 13,3 2,7 123,9

ħródło: Opracowanie własne. 



297

cowego gotówki, zwiĊkszała siĊ wydajnoĞć pracy. Odnotowano bardzo duĪą 
róĪnicĊ w wydajnoĞci pracy miĊdzy gospodarstwami o najniĪszej i najwyĪszej 
wartoĞci salda przepływów z działalnoĞci operacyjnej (Ğrednio wydajnoĞć go-
spodarstw o najwyĪszej wartoĞci salda przepływów z działalnoĞci operacyjnej 
była wyĪsza 8-krotnie). Przy wszystkich kryteriach podziału wydajnoĞć pracy 
wzrosła w 2009 r. w stosunku do 2005 r., z wyjątkiem gospodarstw o najniĪszym 
poziomie wartoĞci stanu koĔcowego gotówki. 

W tabeli 4 przedstawiono dochodowoĞć kapitału własnego w zaleĪnoĞci od 
przepływów pieniĊĪnych. W badanym okresie Ğrednio 1 zł zainwestowana w ka-
pitał własny generowała 13 gr dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolniczego. 
W latach 2006–2009 odnotowano tendencjĊ malejącą Ğredniej dochodowoĞci ka-
pitału własnego (zmniejszenie z 15 do 11 gr). 

Tylko wraz ze wzrostem wartoĞci salda przepływów ogółem z gospodarstwa 
rolniczego oraz wartoĞci salda przepływów z działalnoĞci operacyjnej, zwiĊksza-
ła siĊ dochodowoĞć kapitału własnego. Takiej jednoznacznej zaleĪnoĞci nie odno-
towano przy kryterium grupowania ze wzglĊdu na wartoĞć stanu koĔcowego go-

Tabela 4
DochodowoĞć kapitału własnego w zaleĪnoĞci od przepływów pienięĪnych [%] 

Kwartyl
Lata

ĝrednio
Zmiana 

09/052005 2006 2007 2008 2009

WartoĞć salda przepływów ogółem z gospodarstwa rolniczego

I 6,5 9,5 8,6 6,7 6,7 7,6 0,2

II 8,5 11,6 11,1 8,4 9,0 9,7 0,5

III 13,0 14,3 14,6 12,1 11,3 13,1 –1,7

IV 19,7 20,6 19,8 17,4 16,6 18,8 –3,1

WartoĞć salda przepływów z działalnoĞci operacyjnej

I 4,3 7,6 6,8 5,0 5,2 5,8 1,0

II 8,2 11,1 10,2 7,9 8,7 9,2 0,5

III 12,4 13,9 14,2 11,7 11,3 12,7 –1,1

IV 19,5 19,9 19,9 16,9 15,1 18,3 –4,4

Poziom stanu końcowego gotówki

I 13,3 14,0 13,3 12,2 9,9 12,5 –3,4

II 12,1 14,5 12,9 13,0 11,8 12,9 –0,3

III 12,8 15,6 16,9 11,8 11,9 13,8 –0,9

IV 15,2 15,5 15,3 12,3 13,1 14,3 –2,1

Razem 13,5 15,0 14,8 12,3 11,9 13,5 –1,6

ħródło: Opracowanie własne. 
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tówki. Stwierdzono znaczną róĪnicĊ w dochodowoĞci kapitału własnego miĊdzy 
gospodarstwami o najniĪszym i najwyĪszym poziomie wartoĞci salda przepły-
wów z działalnoĞci operacyjnej oraz saldzie przepływów ogółem z gospodarstwa 
rolniczego. Gospodarstwa generujące coraz wiĊcej gotówki z podstawowej dzia-
łalnoĞci oraz posiadające wyĪsze saldo przepływów ogółem z gospodarstwa rol-
niczego lepiej zarządzały kapitałem własnym. Wynikało to z faktu, Īe gospodar-
stwa te prowadziły agresywniejszą politykĊ finansowania majątku – w wiĊkszym 
stopniu siĊ zadłuĪały. W związku z tym wykorzystywały efekt dĨwigni finanso-
wej. Zgodnie z modelem Du Ponta, na rentownoĞć kapitału własnego ma wpływ, 
oprócz struktury kapitałowej (dotyczy stopnia uzaleĪnienia danego podmiotu od 
zewnĊtrznych Ĩródeł finansowania), równieĪ rentownoĞć majątku. 

Tabela 5 przedstawia kształtowanie siĊ dochodowoĞci majątku w zaleĪnoĞci 
od przepływów pieniĊĪnych. W badanym okresie 1 zł zainwestowana w mają-
tek gospodarstwa generowała Ğrednio 12 gr dochodu z rodzinnego gospodarstwa 
rolniczego. Gospodarstwa osiągnĊły najwyĪszą dochodowoĞć majątku w 2007 r. 
W latach 2005–2007 odnotowano tendencjĊ wzrostową Ğredniej rentownoĞci 
majątku (z 12 do 13 gr). Z kolei w nastĊpnych dwóch latach Ğrednia rentownoĞć 
majątku znacznie siĊ zmniejszyła, tj. 1 zł zainwestowana w majątek generowała 
10 gr dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolniczego. 

Odnotowano tendencjĊ rosnącą dochodowoĞci majątku gospodarstw w mia-
rĊ wzrostu wartoĞci salda przepływów ogółem z gospodarstwa rolniczego oraz 
salda przepływów działalnoĞci operacyjnej. W przypadku kryterium wartoĞci 
stanu koĔcowego nie wystąpiła taka tendencja. Kategoria – poziom stanu koĔco-
wego gotówki – pochodzi z bilansu na koniec roku kalendarzowego. Ta pozycja 
nie odzwierciedla rzeczywistych strumieni gotówki w gospodarstwie, poniewaĪ 
tylko dane ze sprawozdania z przepływu pieniĊdzy8 obrazują rzeczywiste stru-
mienie pieniĊĪne. Zatem naleĪałoby bardziej przywiązywać uwagĊ do relacji 
poszczególnych wskaĨników, w zaleĪnoĞci od pozycji zamieszczonych w spra-
wozdaniu z przepływu pieniĊdzy. 

Gospodarstwa generujące coraz wiĊcej gotówki z działalnoĞci operacyjnej 
oraz o stopniowo wyĪszym poziomie salda przepływów ogółem z gospodarstwa 
rolniczego efektywniej zarządzały swoimi aktywami. ĝwiadczy to albo o nie-
utrzymywaniu zbĊdnego majątku, albo o wiĊkszym stopniu wykorzystania go. 
Gospodarstwa prowadziły produkcjĊ na wiĊkszą skalĊ, zatem lepiej wykorzysty-
wały posiadany majątek. 

8 Sprawozdanie z przepływu pieniĊdzy jest to jeden z elementów raportu indywidualnego, spo-
rządzanego przez gospodarstwa rolnicze uczestniczące w PL-FADN. Sprawozdanie to jest od-
powiednikiem rachunku przepływów pieniĊĪnych, sporządzanego metodą bezpoĞrednią zgodnie 
z ustawą o rachunkowoĞci.
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W tabeli 6 zaprezentowano dochodowoĞć sprzedaĪy w zaleĪnoĞci od war-
toĞci salda przepływów z działalnoĞci operacyjnej, salda przepływów ogółem 
z gospodarstwa rolniczego oraz wartoĞci stanu koĔcowego gotówki. ĝrednio 
1 zł przychodów ze sprzedaĪy generowała 48 gr dochodu z rodzinnego gospo-
darstwa rolniczego. Tylko w gospodarstwach o wartoĞci niĪszej niĪ wartoĞć 
przeciĊtna salda przepływów z działalnoĞci operacyjnej zwiĊkszyła siĊ docho-
dowoĞć sprzedaĪy w 2009 r. w porównaniu do 2005 r. (dla grupy I – o 3,8, dla 
grupy II – o 0,5). 

W przypadku kryterium wartoĞci salda przepływów z działalnoĞci operacyj-
nej oraz wartoĞci salda przepływów ogółem z gospodarstwa rolniczego nie od-
notowano jednoznacznej tendencji kształtowania siĊ dochodowoĞci sprzedaĪy. 
Stwierdzono jednak, Īe gospodarstwa o najniĪszym poziomie wygenerowanej 
gotówki z działalnoĞci operacyjnej, jak i ze wszystkich trzech obszarów (ope-
racyjnego, inwestycyjnego i finansowego), charakteryzowały siĊ najniĪszą do-
chodowoĞcią sprzedaĪy (Ğrednio 1 zł z przychodów ze sprzedaĪy generowała 
odpowiednio 38 i 34 gr dochodu). DochodowoĞć sprzedaĪy kształtowała siĊ na 

Tabela 5
DochodowoĞć majątku w zaleĪnoĞci od przepływów pienięĪnych [%] 

Kwartyl
Lata

ĝrednio
Zmiana 

09/052005 2006 2007 2008 2009

WartoĞć salda przepływów ogółem z gospodarstwa rolniczego

I 5,9 8,3 7,7 5,8 5,7 6,7 –0,2

II 7,8 10,9 10,4 7,5 7,9 8,9 0,1

III 11,8 13,0 13,2 10,7 9,6 11,7 –2,2

IV 16,4 17,2 17,3 14,7 14,0 15,9 –2,4

WartoĞć salda przepływów z działalnoĞci operacyjnej

I 4,0 7,3 6,5 4,6 4,8 5,4 0,8

II 7,7 10,3 9,6 7,1 7,8 8,5 0,1

III 11,0 12,2 13,0 10,6 9,6 11,3 –1,4

IV 16,3 16,7 16,9 13,9 12,4 15,2 –3,9

Poziom stanu końcowego gotówki

I 11,6 12,6 12,4 10,7 8,8 11,2 –2,8

II 10,8 13,1 11,5 11,1 10,1 11,3 –0,6

III 11,4 13,7 14,9 10,3 10,0 12,1 –1,4

IV 13,2 13,3 13,6 10,7 10,9 12,3 –2,3

Razem 11,9 13,2 13,3 10,7 10,2 11,8 –1,7

ħródło: Opracowanie własne. 
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zbliĪonym poziomie w gospodarstwach w grupie drugiej przy kryterium grupo-
wania wartoĞci salda przepływów ogółem z gospodarstwa rolniczego oraz war-
toĞci salda z działalnoĞci operacyjnej. Przy kryterium salda przepływów z dzia-
łalnoĞci operacyjnej dochodowoĞć sprzedaĪy wynosiła Ğrednio 49 gr, a przy 
grupowaniu ze wzglĊdu na wartoĞć salda przepływów ogółem z gospodarstwa 
rolniczego – Ğrednio od 48 do 52 gr. Na rentownoĞć sprzedaĪy ma wpływ iloĞć 
sprzedanych produktów. WiĊcej gotówki z działalnoĞci operacyjnej Ğwiadczy 
o uzyskaniu efektów skali produkcji, m.in. poprzez relatywną obniĪkĊ kosztów 
stałych, np. wynagrodzenia za pracĊ. 

Odnotowano tendencjĊ malejącą dochodowoĞci sprzedaĪy w miarĊ wzro-
stu stanu koĔcowego gotówki. ĝwiadczy to o ponoszeniu przez gospodarstwa 
kosztu alternatywnego. Korzystniejsze jest dla rolników umiejĊtne wykorzysty-
wanie gotówki niĪ kumulowanie Ğrodków pieniĊĪnych, gdyĪ dziĊki dokonaniu 
odpowiednich inwestycji zwiĊkszają siĊ przychody ze sprzedaĪy, a tym samym 
wzrasta dochodowoĞć sprzedaĪy. 

Tabela 6
DochodowoĞć sprzedaĪy w zaleĪnoĞci od przepływów pienięĪnych [%] 

Kwartyl
Lata

ĝrednio
Zmiana

09/052005 2006 2007 2008 2009

WartoĞć salda przepływów ogółem z gospodarstwa rolniczego

I 35,5 38,7 41,3 29,0 29,9 34,9 –5,6

II 45,1 54,6 57,2 42,9 45,0 49,0 –0,1

III 53,0 56,1 54,9 50,7 48,7 52,7 –4,3

IV 50,4 57,9 55,2 46,2 46,3 51,2 –4,1

WartoĞć salda przepływów z działalnoĞci operacyjnej

I 33,1 50,8 41,3 28,0 36,9 38,0 3,8

II 45,1 57,8 55,3 41,3 45,6 49,0 0,5

III 50,1 48,7 55,6 47,7 47,7 50,0 –2,4

IV 50,2 55,4 53,8 44,9 42,3 49,3 –7,9

Poziom stanu końcowego gotówki

I 51,9 63,7 58,6 52,8 47,7 54,9 –4,3

II 50,1 62,3 53,8 50,1 49,0 53,0 –1,1

III 48,7 51,6 57,3 45,2 43,5 49,3 –5,3

IV 45,9 47,1 48,0 36,3 40,0 43,5 –5,9

Razem 48,5 53,6 53,4 43,6 43,6 48,5 –4,9

ħródło: Opracowanie własne. 
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Wnioski

W opracowaniu przedstawiono zaleĪnoĞć miĊdzy przepływami pieniĊĪnymi 
a efektywnoĞcią wykorzystania ziemi, pracy i kapitału. Na podstawie przepro-
wadzonych badaĔ sformułowano nastĊpujące wnioski: 
1. W miarĊ wzrostu wartoĞci salda przepływów ogółem z gospodarstwa rol-

niczego, wartoĞci salda przepływów z działalnoĞci operacyjnej oraz stanu 
koĔcowego gotówki, zwiĊkszała siĊ dochodowoĞć ziemi i wydajnoĞć pra-
cy. Stwierdzono znaczne róĪnice w dochodowoĞci ziemi i wydajnoĞci pracy 
miĊdzy gospodarstwami o najniĪszej i najwyĪszej wartoĞci salda przepły-
wów z działalnoĞci operacyjnej oraz wartoĞci salda przepływów ogółem 
z gospodarstwa rolniczego. 

2. Gospodarstwa generujące coraz wiĊcej gotówki z działalnoĞci operacyjnej 
oraz posiadające wyĪsze saldo przepływów ogółem z gospodarstwa rolni-
czego lepiej zarządzały kapitałem własnym oraz majątkiem. Gospodarstwa 
te w wiĊkszym stopniu korzystały z zewnĊtrznych Ĩródeł finansowania ma-
jątku, dziĊki temu wykorzystywały efekt dĨwigni finansowej.

3. Gospodarstwa o najniĪszej wartoĞci salda przepływów z działalnoĞci opera-
cyjnej i wartoĞci salda przepływów ogółem z gospodarstwa rolniczego od-
notowały najniĪszą dochodowoĞć sprzedaĪy. Rozmiar sprzedaĪy wpływa na 
jej dochodowoĞć. Wzrost gotówki z działalnoĞci operacyjnej wynika m.in. 
ze zwiĊkszenia siĊ przychodów ze sprzedaĪy. Tym samym gospodarstwa 
osiągają efekt skali produkcji przez stopniową obniĪkĊ kosztów stałych. 
Odnotowano tendencjĊ malejącą dochodowoĞci sprzedaĪy w miarĊ wzrostu 
stanu koĔcowego gotówki.
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Cash Flow Management vs. Effectiveness of Utilization 
of Factors of Production in Agriculture Farm

Abstract

The elaboration presents the effectiveness of utilization of land, labor and ca-
pital in agriculture farms in relation to cash flow management. Research objects 
were individual farms which were participating in the PL-FADN in 2005–2009. 
It was found that with increasing value of the balance of the total flow from the 
farm, the balance of the cash flows from operating activities and the final state 
cash, increased profitability and productivity of land. Farms generating more 
cash from operating activities, and having a higher total net flows from the farm 
better managed equity and assets.
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Wstęp

Prognozowanie upadłoĞci jest jedną z najbardziej dynamicznie rozwijających 
siĊ dziedzin nauki związanych z finansami przedsiĊbiorstw. KaĪdy przedsiĊbior-
ca moĪe skorzystać z najróĪniejszych metod prognozowania potencjalnego kry-
zysu finansowego swojego przedsiĊbiorstwa. Systemy wczesnego ostrzegania 
mogą być stosowane jako jeden z elementów oceny kondycji finansowej spółki. 
Ostrzeganie takie jest niezbĊdne do racjonalizacji zarówno bieĪących decyzji 
operacyjnych, jak i strategicznych, czy inwestycyjnych. NajwaĪniejszym zada-
niem systemu wczesnego ostrzegania jest sygnalizowanie zagroĪeĔ wewnątrz 
przedsiĊbiorstwa, lub w jego otoczeniu. Podstawowym zagroĪeniem dla funk-
cjonowania przedsiĊbiorstwa jest z kolei moĪliwoĞć upadku. W systemach wcze-
snego ostrzegania przedsiĊbiorstw kluczową rolĊ odgrywają modele i metody 
prognozowania bankructwa.

UpadłoĞć przedsiĊbiorstwa nie wystĊpuje nagle, a poprzedzona jest zwykle 
długotrwałym kryzysem, który moĪna zdefiniować jako nieplanowany proces, 
czyli ciąg zdarzeĔ przebiegających w okreĞlonym czasie, bĊdących zagroĪeniem 
dla egzystencji przedsiĊbiorstwa, ale równieĪ uniemoĪliwiających tĊ działalnoĞć 
[Zimniewicz 1990, s. 223]. Kryzys przedsiĊbiorstwa zazwyczaj spowodowany 
jest dysproporcją miĊdzy celami i zasobami wykorzystywanymi do ich osiągniĊ-
cia [Urbanowska-Sojkin 1998, s. 20–21]. WystĊpuje wiele syndromów kryzysu, 
do których powinniĞmy zaliczyć przede wszystkim złe zarządzanie ludĨmi, obja-
wiające siĊ nadmiernym zwalnianiem fachowców, a takĪe brakiem systemu mo-
tywacyjnego oraz polityki szkoleĔ. Kolejnym syndromem, na jaki naleĪy zwrócić 
szczególną uwagĊ, są problemy finansowe przedsiĊbiorstwa. Zalicza siĊ do nich 
zmniejszenie przychodów ze sprzedaĪy, rosnące koszty zmienne, opóĨnienia 
w wypłatach wynagrodzeĔ oraz w regulowaniu krótkoterminowych zobowią-
zaĔ. Istotne jest równieĪ zwrócenie uwagi na złe zarządzanie przedsiĊbiorstwem, 
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które spowodowane jest brakiem kompetencji zarządu oraz koncepcji zarządza-
nia. Ponadto charakteryzuje siĊ równieĪ błĊdnymi decyzjami inwestycyjnymi, 
co w konsekwencji prowadzi do utraty pozytywnego wizerunku przedsiĊbior-
stwa. Złe zarządzanie naleĪnoĞciami, spowodowane liberalną polityką kredytu 
kupieckiego, wydłuĪonym cyklem Ğciągania naleĪnoĞci, czy teĪ wzrostem naleĪ-
noĞci przeterminowanych i nieĞciągalnych [KrzemiĔska 2005, s. 170], to waĪny 
syndrom kryzysu finansowego. Stosowanie odpowiedniej polityki kredytowania 
kontrahentów oraz zarządzanie majątkiem obrotowym moĪe przyczynić siĊ do 
zminimalizowania ryzyka utraty płynnoĞci finansowej [Wasilewski, DomaĔska 
2011, s. 219].

W obecnej sytuacji przedsiĊbiorstwa działają w dynamicznym otoczeniu, 
charakteryzującym siĊ duĪą złoĪonoĞcią i niepewnoĞcią zjawisk. Zatem podsta-
wowym zagadnieniem jest ustalanie obszarów wystĊpowania ryzyka, bieĪąca 
kontrola sytuacji ekonomiczno-finansowej oraz skuteczne prognozowanie za-
groĪenia upadłoĞcią. Problemem analityków nie jest juĪ prognoza, czy danemu 
przedsiĊbiorstwu grozi upadłoĞć, lecz zastosowanie takiej metody do oceny 
sytuacji finansowej, aby zminimalizować błąd prognozy. Istotnym aspektem 
analizy wskaĨnikowej sprawozdaĔ finansowych, w tym przede wszystkim bi-
lansu, jest wykrycie w przedsiĊbiorstwach ewentualnych tendencji do niewy-
płacalnoĞci, a w konsekwencji do bankructwa. UmoĪliwia to zarządzającym 
wczesne rozpoznanie zagroĪenia i uruchomienie odpowiednich procesów na-
prawczych.

Cel i metody badań

Celem opracowania jest pomiar zagroĪenia upadłoĞcią z wykorzystaniem 
wybranych modeli dyskryminacyjnych oraz oceny płynnoĞci finansowej przed-
siĊbiorstwa przemysłowego ZT Kruszwica S.A. Badania przeprowadzono na 
podstawie jednostkowych kwartalnych sprawozdaĔ finansowych spółki z lat 
2008–2010. W pierwszej czĊĞci badaĔ przeprowadzono ocenĊ płynnoĞci finan-
sowej, nastĊpnie, z wykorzystaniem wybranych modeli wczesnego ostrzegania, 
okreĞlono zagroĪenie bankructwem. W toku prowadzonych badaĔ wykorzystano 
głównie modele dostosowane do polskich warunków gospodarczych (D. Hada-
sik, D. Wierzby, A. Hołdy, E. MączyĔskiej i M. Zawadzkiego oraz E. Mączyn-
skiej), a takĪe jeden z modeli amerykaĔskich (E.I. Altmana). 

Model E.I. Altmana wykorzystywany jest do przewidywania upadłoĞci du-
Īych przedsiĊbiorstw przemysłowych notowanych na giełdzie. W opracowaniu 
wykorzystano trzecią (najnowszą) modyfikacjĊ modelu E.I. Altmana, składają-
cego siĊ z czterech wskaĨników.
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Z = 6,56 × X1 + 3,26 × X2 + 6,72 × X3 + 1,05 × X4

gdzie:
X1  –  kapitał obrotowy netto/aktywa ogółem,
X2  –  zysk zatrzymany/aktywa ogółem,
X3  –  zysk operacyjny (EBIT)/aktywa ogółem,
X4  –  wartoĞć ksiĊgowa kapitału/wartoĞć ksiĊgowa zadłuĪenia.

D. Hadasik zbudowała dziewiĊć róĪnych propozycji funkcji dyskryminacyj-
nych. PoniĪej zaprezentowano czwartą modyfikacjĊ modelu oraz zmienne dia-
gnostyczne wybrane do badania funkcji dyskryminacyjnej.

Z = 0,365426 × X1 – 0,765526 × X2 – 2,40435 × X3 + 1,59079 × X4 + 
+ 0,00230258 × X5 – 0,0127826 × X6 + 2,36261

gdzie:
X1  –  wskaĨnik bieĪącej płynnoĞci, 
X2  –  wskaĨnik wysokiej płynnoĞci,
X3  –  wskaĨnik ogólnego zadłuĪenia,
X4  –  kapitał obrotowy netto/pasywa,
X5  –  wskaĨnik rotacji naleĪnoĞci (naleĪnoĞci × 365/przychody ze sprzedaĪy),
X6  –  cykl odnawiania zapasów (zapasy × 365/przychody ze sprzedaĪy).

Model D. Wierzby został sprawdzony w warunkach polskiej gospodarki, a war-
toĞć prognostyczna na rok przed upadłoĞcią szacowana jest w granicach 90%.

Z = 3,26 × X1 + 2,16 × X2 + 0,3 × X3 + 0,69 × X4

gdzie:
X1  –  (zysk z działalnoĞci operacyjnej – amortyzacja)/aktywa ogółem, 
X2  –  (zysk z działalnoĞci operacyjnej – amortyzacja)/sprzedaĪ produktów, 
X3  –  aktywa obrotowe/aktywa ogółem,
X4  –  kapitał obrotowy netto/aktywa ogółem.

W opracowaniu przyjĊto trzecią modyfikacje modelu A. Hołdy, składającego 
siĊ z piĊciu wskaĨników, których rozkłady statystyczne w grupach „bankrutów” 
i przedsiĊbiorstw działających były zbliĪone do rozkładu normalnego.

Z = 0,605 + 0,681 × X1 – 0,0196 × X2 + 0,00969 × X3 + 0,000672 × X4 + 
+ 0,157 × X5

gdzie:
X1  –  aktywa obrotowe/krótkoterminowe zobowiązania, 
X2  –  zobowiązania ogółem/aktywa ogółem,
X3  –  wynik finansowy netto/przeciĊtny stan aktywów ogółem,
X4  –  przeciĊtny stan zobowiązaĔ krótkoterminowych/(koszty działalnoĞci ope-

racyjnej – pozostałe koszty operacyjne),
X5  –  przychody ogółem/przeciĊtny stan aktywów ogółem.
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DuĪe znaczenie w badaniach nad modelami wczesnego ostrzegania posiada 
równieĪ model E. MączyĔskiej i M. Zawadzkiego:

Z = 9,498 × X1 + 3,566 × X2 + 2,903 × X3 + 0,452 × X4 – 1,498

gdzie:
X1  –  wynik operacyjny/aktywa,
X2  –  kapitał własny/aktywa,
X3  –  (wynik netto + amortyzacja)/zobowiązania ogółem,
X4  –  aktywa obrotowe/zobowiązania krótkoterminowe.

Model E. MączyĔskiej, podobnie jak model E. MączyĔskiej i M. Zawadz-
kiego, został opracowany na podstawie grupy przedsiĊbiorstw o profilu działal-
noĞci produkcyjnej. W wyniku przeprowadzonych badaĔ powstał polski model 
Z-score, który ma nastĊpującą postać:

W = 1,50X1 + 0,08X2 + 10,00X3 + 5,00X4 + 0,30X5 + 0,10X6

gdzie:
X1  –  (amortyzacja + wynik finansowy z działalnoĞci operacyjnej)/zobowiązania 

ogółem,
X2  –  suma bilansowa/zobowiązania ogółem,
X3  –  roczny wynik finansowy przed opodatkowaniem/suma bilansowa,
X4  –  roczny wynik finansowy przed opodatkowaniem/roczne przychody,
X5  –  zapasy/roczne przychody,
X6  –  roczne przychody/suma bilansowa.

Modele wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej są oparte na zestawie 
wskaĨników rozstrzygających o kondycji i szansach rozwojowych przedsiĊ-
biorstw. Analiza dyskryminacji słuĪy rozszyfrowaniu złoĪonego splotu skom-
plikowanych wzajemnych powiązaĔ miĊdzy wskaĨnikami i wykryciu okreĞlo-
nych prawidłowoĞci miĊdzy nimi. Analiza ta pozwala na zidentyfikowanie, które 
wskaĨniki i w jakim stopniu odzwierciedlają kondycjĊ finansową przedsiĊbior-
stwa. Wykorzystywane modele powinny być dostosowane do specyficznych re-
aliów funkcjonowania jednostek, a nawet powinny być jednorodne w obrĊbie 
tego samego rodzaju działalnoĞci i podobnej skali działania. W opracowaniu 
dobór systemów wczesnego ostrzegania był celowy, dostosowany do badanego 
podmiotu gospodarczego.

Wyniki badań

Głównymi sygnałami informującymi o pogarszającej siĊ sytuacji przedsiĊ-
biorstwa w sferze finansowej jest przede wszystkim znaczące zmniejszenie siĊ 
kwoty zysku lub powstanie straty netto, szczególnie w przypadku, gdy z taką 
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sytuacją mamy do czynienia w długim okresie. Na rysunku 1 przedstawiono 
kształtowanie siĊ wyniku finansowego netto w zaleĪnoĞci od przychodów ze 
sprzedaĪy oraz kosztów ich uzyskania w latach 2008–2010. W latach 2008–2009 
odnotowano wzrostową tendencjĊ wartoĞci przychodów ze sprzedaĪy oraz odpo-
wiadających im kosztów z działalnoĞci operacyjnej. Wynik finansowy nie ulegał 
znacznym wahaniom w pierwszych trzech kwartałach 2008 r. i kształtował siĊ 
na Ğrednim poziomie 35,4 mln zł. W IV kwartale nastąpiło natomiast znaczące 
zmniejszenie zysku netto do 15,6 mln zł, co było spowodowane wzrostem kosz-
tów finansowych o 4,3 mln zł. 

W I kwartale 2009 r. spółka odnotowała zysk w wysokoĞci 56,6 mln zł, co 
było wynikiem zwiĊkszenia przychodów ze sprzedaĪy (o 22,8 mln zł w porów-
naniu do IV kwartału 2008 r.), przy jednoczesnym spadku kosztów operacyjnych 
(o 23,7 mln zł). W kwartale II spółka osiągnĊła przychody ze sprzedaĪy w wy-
sokoĞci 484,7 mln zł, co przyczyniło siĊ do zmniejszenia zysku do 17,6 mln zł 
w porównaniu do poprzedniego okresu. W III kwartale wystąpił wzrost przy-
chodów ze sprzedaĪy do 526,0 mln zł, tj. o 41,3 mln zł w stosunku do kwartału 
II, co przyczyniło siĊ do zwiĊkszenia zysku netto o 18,2 mln zł w porównaniu 
do II kwartału 2009 r. Podobnie jak w 2008 r., kolejne kwartały 2009 r. cha-
rakteryzowały siĊ stopniowym obniĪeniem zysku netto. W kwartale I 2010 r. 

Rysunek 1
Zysk netto ZT Kruszwica S.A. [w mln zł]

ħródło: Opracowanie własne.
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odnotowano wynik finansowy na poziomie 31,6 mln zł. W kwartale II spółka po-
niosła stratĊ wynoszącą 16,8 mln zł, co było spowodowane znaczącym zmniej-
szeniem przychodów ze sprzedaĪy o 99,4 mln zł w porównaniu do poprzednie-
go kwartału. W drugim półroczu 2010 r. spółka ZT Kruszwica S.A. odnotowała 
zysk netto w wysokoĞci 5,7 mln zł, natomiast na koniec roku wynik ten wynosił 
19,5 mln zł.

Analiza wyniku finansowego nie daje miarodajnych informacji na temat 
kształtowania siĊ sytuacji finansowej spółki ZT Kruszwica S.A. ħródeł i pierw-
szych oznak wystĊpowania kryzysu naleĪy upatrywać w sferze strategicznej 
przedsiĊbiorstwa. Popełniane błĊdy w obszarze podstawowej działalnoĞci jed-
nostki gospodarczej są Ĩródłem pojawiających siĊ problemów w zakresie płyn-
noĞci finansowej, co moĪe powodować kryzys w postaci braku wypłacalnoĞci. 
Istotnym elementem słuĪącym do oceny gospodarowania przedsiĊbiorstwa bĊ-
dzie okreĞlenie sezonowoĞci produkcji i sprzedaĪy. BranĪa przetwórstwa tłusz-
czowego odznacza siĊ charakterystyczną sezonowoĞcią, na którą mają wpływ 
okreĞlone czynniki determinujące w znacznym stopniu wyniki finansowe. Pierw-
szym z podstawowych elementów kształtujących wynik finansowych jest koszt 
surowca, a takĪe wolumen sprzedaĪy. Drugim czynnikiem charakteryzującym 
sezonowoĞć sprzedaĪy bĊdą utrzymywane zapasy surowców. W celu zapewnie-
nia ciągłoĞci produkcji przedsiĊbiorstwo ZT Kruszwica S.A. skupowało w okre-
sie zbiorów rzepaku znaczną czĊĞć nasion w celu ich przerobu do nastĊpnych 
Īniw. Nasiona te tworzyły 70% ogółu kosztów sprzedanych produktów, a zatem 
stanowiły podstawowy surowiec do produkcji wyrobów gotowych spółki.

Istotnym czynnikiem kształtującym działalnoĞć w branĪy olejarskiej jest 
sezonowy charakter zapotrzebowania na poszczególne wyroby spółki. W ciągu 
roku obrotowego zarządzający podejmowali decyzje dotyczące zmiany w struk-
turze asortymentowej przeznaczonej do sprzedaĪy. Wzrost wartoĞci sprzedaĪy 
odnotowano głównie w kwartale I i IV, co było spowodowane zapotrzebowa-
niem rynku na produkty niezbĊdne do wyrobu artykułów spoĪywczych w prze-
myĞle cukierniczym i piekarskim w okresach przedĞwiątecznych.

Na rysunku 2 przedstawiono sezonowy charakter poziomu kwartalnych przy-
chodów ze sprzedaĪy ZT Kruszwica S.A. w stosunku do wielkoĞci zapasów, na-
leĪnoĞci oraz zobowiązaĔ z tytułu dostaw i usług. DziałalnoĞć przedsiĊbiorstwa 
opierała siĊ na sezonowoĞci sprzedaĪy, która miała wpływ na dwa podstawowe 
składniki majątku obrotowego. WartoĞć i wolumen sprzedaĪy kształtowały wiel-
koĞć oraz strukturĊ utrzymywanych zapasów w przedsiĊbiorstwie. Ponadto, po-
pyt na produkty wpływał bezpoĞrednio na wartoĞć naleĪnoĞci handlowych, które 
w bilansie powstawały z chwilą sprzedaĪy z odroczonym terminem płatnoĞci. 
W celu zwiĊkszenia sprzedaĪy w okresach poza sezonem przedsiĊbiorstwo sto-
sowało liberalną strategiĊ w zakresie udzielania kredytu handlowego.
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Cykl produkcyjny przedsiĊbiorstwa rozpoczynał siĊ w III kwartale, w którym 
to spółka odbudowywała poziom zapasów (w II kwartale zapasy osiągały mini-
mum w latach 2008–2010, odpowiednio 84,0; 189,4 i 82,6 mln zł), wraz z roz-
poczĊciem skupu w okresie zbiorów. Sytuacja ta powodowała znaczący wzrost 
zadłuĪenia z tytułu dostaw i usług, które w III kwartale w latach 2008 i 2010 
osiągały maksimum (odpowiednio 134,5 i 177,1 mln zł). W III kwartale odnoto-
wano maksymalny poziom zapasów (573,6 mln zł w 2008 r., 592,0 mln zł w 2009 
r. oraz 644,6 mln zł w 2010 r.). ZmiennoĞć stanu zadłuĪenia krótkoterminowego 
była pochodną sezonowoĞci w procesie nabywania surowca1.

Rysunek 2
SezonowoĞć działalnoĞci ZT Kruszwica S.A. [w mln zł]

ħródło: Opracowanie własne.

Zaobserwowano tendencjĊ rosnącą utrzymywanego stanu zapasów, co zwiĊk-
szało zapotrzebowanie na zewnĊtrzne Ĩródła finansowania. Podczas zmniej-
szania poziomu zapasów w IV kwartale, spółka systematycznie spłacała zobo-
wiązania handlowe, jednoczeĞnie Ğciągając naleĪnoĞci z tytułu dostaw i usług 
z poprzedniego okresu. W IV kwartale w latach 2008 i 2010 przedsiĊbiorstwo 
osiągało maksymalne przychody ze sprzedaĪy, stosując bardziej restrykcyjną po-
litykĊ udzielania kredytu handlowego. W celu przedłuĪenia cyklu produkcyjnego 

1 Kwartalne skrócone sprawozdanie finansowe Zakładów Tłuszczowych Kruszwica Spółka Ak-
cyjna za okres 3 miesiĊcy zakoĔczony 31 marca 2010 r.
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w I kwartale, przedsiĊbiorstwo stosowało bardziej liberalną politykĊ w zakresie 
udzielania kredytu kupieckiego, co Ğwiadczy o tym, Īe w latach 2009–2010 na-
leĪnoĞci handlowe w tym kwartale osiągały maksimum (188,5 i 172,4 mln zł).

UtratĊ płynnoĞci finansowej lub bankructwo moĪna przewidzieć na pod-
stawie analizy pojedynczych wskaĨników ekonomicznych, jak równieĪ bar-
dziej złoĪonych modeli ekonometrycznych. W tabeli 1 zamieszczono kwartalne 
wskaĨniki płynnoĞci finansowej ZT Kruszwica S.A. w latach 2008–2010, które 
posłuĪyły w badaniach do oceny sytuacji ekonomicznej przedsiĊbiorstwa.

Tabela 1
WskaĨniki płynnoĞci finansowej ZT Kruszwica S.A.

Wyszczególnienie

WskaĨnik 

bieĪącej 

płynnoĞci

WskaĨnik 

płynnoĞci 

przyspieszonej

WskaĨnik 

Ğrodków 

pienięĪnych

WskaĨnik 

gotówkowy

I 2008 0,88 0,34 0,02 0,00

II 2008 0,88 0,55 0,01 0,01

III 2008 1,00 0,26 0,00 0,00

IV 2008 0,97 0,24 0,02 0,00

I 2009 1,27 0,47 0,03 0,03

II 2009 1,48 0,64 0,01 0,00

III 2009 1,26 0,30 0,03 0,01

IV 2009 1,48 0,36 0,03 0,02

I 2010 2,23 0,98 0,10 0,02

II 2010 2,01 1,50 0,03 0,40

III 2010 1,31 0,24 0,02 0,00

IV 2010 1,41 0,36 0,07 0,00

ħródło: Opracowanie własne.

Zalecany poziom wskaĨników płynnoĞci finansowej2 uzaleĪniony jest 
w głównej mierze od specyfiki branĪy, a ich wielkoĞć ustala siĊ na podstawie roz-
bieĪnoĞci czasowych miĊdzy terminami płatnoĞci zobowiązaĔ bieĪących a uzy-
skiwanymi wpływami z działalnoĞci. WskaĨniki płynnoĞci finansowej w bada-

2 Nie ma zgodnoĞci w literaturze, co do optymalnego poziomu wskaĨników płynnoĞci finanso-
wej. Według M. SierpiĔskiej, T. Jachny [2004, s. 147] oraz A. Kusak [2004, s. 44–45], wielkoĞć 
wskaĨnika bieĪącej płynnoĞci powinna znajdować siĊ na poziomie 1,2–2,0. J. Ostaszewski [1991, 
s. 54–55] stwierdza, iĪ wielkoĞć ta powinna mieĞcić siĊ w przedziale 1,6–1,9. L. Bednarski [2007, 
s. 79] przyjmuje, Īe optymalny poziom wskaĨnika powinien znajdować siĊ w granicach 1,5–2,0.



311

nym przedsiĊbiorstwie uzaleĪnione są od sezonowego charakteru działalnoĞci. 
WielkoĞci wskaĨnika bieĪącej płynnoĞci w pierwszej połowie 2008 r. (0,88–1,0) 
odbiegały od poziomu granicznego, co mogło prowadzić do utraty płynnoĞci fi-
nansowej. W 2009 r. poziom utrzymywanej płynnoĞci finansowej wzrastał i osią-
gnął zadowalającą wielkoĞć 1,26–1,48. Z kolei w okresie I i II kwartału 2010 r. 
w przedsiĊbiorstwie ZT Kruszwica S.A. wystĊpowała nadpłynnoĞć i wówczas 
wielkoĞć wskaĨników wynosiła odpowiednio 2,23 i 2,01. Poziom wskaĨnika 
bieĪącej płynnoĞci charakteryzował siĊ tendencją wzrostową w badanym okre-
sie, jednakĪe nie stwierdzono sezonowych wahaĔ wielkoĞci tego wskaĨnika.

Wskutek wyeliminowania wpływu zapasów wskaĨnik płynnoĞci przyspie-
szonej wykazywał w badanym okresie niski poziom, kształtując siĊ znacznie 
poniĪej norm charakterystycznych dla przedsiĊbiorstw przemysłowych. MoĪe to 
wskazywać na wystĊpowanie problemów płatniczych, jednak wielkoĞć wskaĨ-
nika liczona dla przedsiĊbiorstw korzystających w duĪym zakresie z kredytu 
kupieckiego moĪe być mniejsza od 1,0 i wcale nie musi to oznaczać utraty płyn-
noĞci [GołĊbiowski, Tłaczała 2009, s. 187]. W I i II kwartale 2010 r. wskaĨnik 
płynnoĞci przyspieszonej kształtował siĊ na zadowalającym poziomie i wynosił 
odpowiednio 0,98 i 1,50.

Niski poziom wskaĨników gotówkowego oraz Ğrodków pieniĊĪnych ozna-
cza, Īe przedsiĊbiorstwo nie utrzymuje zbyt duĪo najbardziej płynnych aktywów. 
Z jednej strony sytuacja ta przyczynia siĊ do poprawy rentownoĞci (poprzez 
zmniejszanie kosztów utrzymania płynnoĞci finansowej), z drugiej natomiast 
podnosi ryzyko prowadzonej działalnoĞci. Podobnie jak w przypadku płynnoĞci 
szybkiej, moĪe to wskazywać, Īe przedsiĊbiorstwo korzysta (na bardzo dobrych 
warunkach) z linii kredytowych oferowanych przez partnerów handlowych.

Po przeprowadzonych badaniach w obszarze płynnoĞci finansowej, przed-
siĊbiorstwo ZT Kruszwica S.A. poddano wielowymiarowej analizie dyskrymina-
cyjnej. Model Altmana był pierwszym, który został wykorzystany do predykcji 
upadłoĞci spółki ZT Kruszwica S.A. (tab. 2). AmerykaĔski naukowiec zasłynął 
jako pionier w wykorzystaniu wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej do 
prognozowania upadłoĞci przedsiĊbiorstw3. W 2008 r. w modelu Altmana wy-
stąpił ujemny wskaĨnik kapitału obrotowego do aktywów ogółem, co mogło być 
bezpoĞrednią przyczyną złej kondycji finansowej badanej spółki. WskaĨnik ten 
oraz EBIT do aktywów ogółem mają najwyĪsze wagi w badanym modelu, co 
przełoĪyło siĊ ostatecznie na negatywny wynik predykcji w 2008 r. (z wyłącze-
niem II kwartału). Pomimo ujemnego wskaĨnika kapitału obrotowego netto do 

3 Wyniki zastosowania systemu Altmana w odniesieniu do polskich spółek giełdowych zaprezen-
towane zostały w opracowaniu F. Bławat: O syntetycznej ocenie kondycji finansowej przedsię-
biorstwa, Gospodarka w Praktyce i Teorii, 1999, nr 1(4), s. 60.
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aktywów ogółem w II kwartale 2008 r. ostatecznie wynik predykcji (1,87) kształ-
tował siĊ na wyĪszym poziomie niĪ punkt graniczny (1,1), co było przyczyną 
wysokiego wskaĨnika kapitału własnego do zobowiązaĔ ogółem (1,73).

W latach 2009–2010 w przedsiĊbiorstwie ZT Kruszwica S.A. odnotowano 
wzrost wartoĞci kapitału obrotowego netto, co było przyczyną zarówno zwiĊk-
szenia aktywów obrotowych, jak i zmniejszenie zobowiązaĔ krótkotermino-
wych. Spowodowało to zwiĊkszenie płynnej rezerwy majątkowej, która stanowi 
zabezpieczenie przed utratą płynnoĞci finansowej. Drugim czynnikiem mają-
cym istotny wpływ na wynik predykcji był wskaĨnik relacji kapitału własnego 
do zobowiązaĔ ogółem, który w latach 2009–2010 kształtował siĊ w granicach 
0,95–3,07. Sytuacja przedsiĊbiorstwa uległa znacznej poprawie w porównaniu 
do 2008 r. Wówczas wynik predykcji osiągnął poziom powyĪej przyjĊtej górnej 
granicy i Ğwiadczył o zmniejszeniu zagroĪenia upadłoĞcią.

Tabela 2
System wczesnego ostrzegania E.I. Altmana
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Lata              
Waga 6,56 3,26 6,72 1,05

I 2008 –0,06 0,04 0,00001 0,88 0,66

II 2008 –0,04 0,10 0,00001 1,73 1,87

III 2008 0,00 0,08 0,00001 0,65 0,95

IV 2008 –0,01 0,00 0,00000 0,75 0,69

I 2009 0,11 0,18 0,00001 1,24 2,60

II 2009 0,13 0,11 0,00001 2,14 3,46

III 2009 0,12 0,10 0,00001 0,95 2,14

IV 2009 0,18 0,15 0,00001 1,46 3,21

I 2010 0,27 0,21 0,00002 2,95 5,53

II 2010 0,21 0,05 –0,00001 3,07 4,78

III 2010 0,15 0,04 0,00001 0,98 2,13

IV 2010 0,18 0,06 0,00001 1,19 2,60

ħródło: Opracowanie własne.
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Kolejnym systemem wczesnego ostrzegania, z wykorzystaniem które-
go okreĞlono sytuacjĊ finansową ZT Kruszwica S.A. w latach 2008–2010, 
był model MOD_4 D. Hadasik [1998, s. 157], zaprezentowany w tabeli 3. 
Na podstawie obliczeĔ modelu D. Hadasik stwierdzono, iĪ przedsiĊbiorstwo 
w latach 2008–2010 znajdowało siĊ w dobrej kondycji finansowo-ekonomicz-
nej. W głównej mierze spowodowane było to wysokim wskaĨnikiem bieĪącej 
płynnoĞci finansowej oraz relacją kapitału obrotowego netto do pasywów ogó-
łem. W latach 2008–2010 wskaĨnik ogólnego zadłuĪenia kształtował siĊ na 

Tabela 3
System wczesnego ostrzegania D. Hadasik
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Lata        
Waga 0,36543 –0,76553 –2,4044 1,59079 0,00230 –0,01278 –

I 2008 0,88 0,34 0,53 0,40 32,0 55,2 2,3626 1,15

II 2008 0,88 0,55 0,37 0,24 31,4 19,1 2,3626 1,59

III 2008 1,00 0,26 0,60 0,48 34,2 109,7 2,3626 0,52

IV 2008 0,97 0,24 0,57 0,45 24,1 85,9 2,3626 0,83

I 2009 1,27 0,47 0,45 0,43 33,1 63,2 2,3626 1,34

II 2009 1,48 0,64 0,32 0,30 23,0 35,6 2,3626 1,72

III 2009 1,26 0,30 0,51 0,48 23,0 101,7 2,3626 0,88

IV 2009 1,48 0,36 0,41 0,42 21,0 83,0 2,3626 1,31

I 2010 2,23 0,98 0,25 0,40 31,1 45,3 2,3626 1,94

II 2010 2,01 1,50 0,25 0,36 37,1 18,7 2,3626 1,78

III 2010 1,31 0,24 0,51 0,50 21,8 124,9 2,3626 0,68

IV 2010 1,41 0,36 0,46 0,50 21,9 87,7 2,3626 1,24

ħródło: Opracowanie własne.
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optymalnym poziomie4, dopuszczalnym przez kredytodawców. NajniĪszą wiel-
koĞć tego wskaĨnika stwierdzono w II kwartale (od 0,25 do 0,37), natomiast 
najwyĪszy poziom odnotowano w kwartale III (od 0,51 do 0,60), na co miał 
wpływ sezonowy charakter działalnoĞci przedsiĊbiorstwa.

W kolejnych latach zmniejszał siĊ stopieĔ ogólnego zadłuĪenia i tym samym 
wzrastała samodzielnoĞć jednostki gospodarczej. Ponadto, istotnym z punktu 
widzenia sezonowoĞci działalnoĞci gospodarczej był wskaĨnik cyklu zapasów, 
który informuje o tym, w ciągu ilu dni przedsiĊbiorstwo odnawia swoje zapasy. 
Wysoki wskaĨnik odnawiania zapasów w dniach w III kwartale (w 2008 r. 109,7, 
w 2009 r. 101,7 oraz w 2010 r. 124,9) Ğwiadczył o tym, Īe przedsiĊbiorstwo 
zamraĪało majątek obrotowy w zapasach, a takĪe zwiĊkszało koszty ich maga-
zynowania. Spółka skupowała znaczną czĊĞć nasion rzepaku w okresie zbiorów, 
tj. w III kwartale, a nastĊpnie były one przerabiane w okresie do nastĊpnych 
Īniw. Wyniki predykcji zagroĪenia upadłoĞcią cechowała sezonowoĞć, na którą 
miały szczególny wpływ wielkoĞci wskaĨnika cyklu zapasów. Wyniki modelu 
kształtowały siĊ powyĪej punktu granicznego, co Ğwiadczyło o dobrej kondycji 
finansowej spółki.

OcenĊ sytuacji finansowej ZT Kruszwica S.A. przeprowadzono z wykorzy-
staniem modelu D. Wierzby (tab. 4). Według tego modelu [2000, s. 79–102], ZT 
Kruszwica S.A. nie były zagroĪone upadłoĞcią we wszystkich latach, przy punk-
cie granicznym wynoszącym 0. NajwyĪsze wielkoĞci wskaĨnika predykcji wy-
nosiły 1,12 i 1,09 w I kwartale w latach 2009–2010. NajniĪszy wynik predykcji 
odnotowano w II kwartale 2010 r., który wynosił wówczas 0,47. BezpoĞrednią 
przyczyną niestabilnej sytuacji ZT Kruszwica S.A. był ujemny wskaĨnik, okre-
Ğlany w modelu przez X1. WskaĨnik ten oznacza iloraz zysku z działalnoĞci ope-
racyjnej, pomniejszony o amortyzacjĊ do aktywów ogółem, który w II kwartale 
2010 r. wyniósł –0,04. Ponadto, na niski wynik predykcji miał równieĪ wpływ 
wskaĨnik (X2) zysku z działalnoĞci operacyjnej, pomniejszony o amortyzacjĊ do 
wartoĞci przychodów ze sprzedaĪy. 

WielkoĞci wskaĨnika X2 w II i III kwartale 2010 r. były ujemne i wynosiły 
odpowiednio –0,08 i –0,01. NajwiĊksza waga przypisana była wskaĨnikowi zy-
sku operacyjnego, pomniejszonego o amortyzacjĊ do aktywów ogółem i wyno-
siła 3,26. Na ostateczny dodatni wynik predykcji upadłoĞci w II kwartale 2010 
r. miał wpływ wysoki wskaĨnik, bĊdący relacją aktywów obrotowych do zobo-
wiązaĔ całkowitych, wynoszący 1,71. Pierwszą z przyczyn takiego stanu mogła 
być zmiana w zakresie stosowanej polityki utrzymywania płynnego majątku ob-
rotowego. Znaczną czĊĞć aktywów obrotowych stanowią zarówno zapasy, jak 

4 Według M. SierpiĔskiej, T. Jachny [2007, s. 89], optymalny przedział wskaĨnika ogólnego za-
dłuĪenia to 0,57–0,67.
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i naleĪnoĞci z tytułu dostaw i usług. Na poprawĊ wielkoĞci wskaĨnika mogły 
wpłynąć decyzje o zmianie polityki kredytowania kontrahentów, jak równieĪ 
systematyczne regulowanie bieĪących zobowiązaĔ. Wynik predykcji wskazy-
wał, Īe spółka ZT Kruszwica S.A. znajdowała siĊ w grupie przedsiĊbiorstw cha-
rakteryzujących siĊ niewielkim ryzykiem bankructwa.

Kolejnym system wczesnego ostrzegania, jaki został wykorzystany do oceny 
kondycji spółki ZT Kruszwica S.A. był model A. Hołdy [2001, s. 306–310], któ-
rego wyniki predykcji zostały zaprezentowane w tabeli 5. W badanych latach wy-
niki predykcji kształtowały siĊ na zadowalającym poziomie, powyĪej granicznego 
progu wynoszącego 0. WskaĨnik aktywów obrotowych do zobowiązaĔ bieĪących 
osiągnął najwyĪszą wagĊ w badanym modelu, co było bezpoĞrednią przyczyną 
ostatecznego wyniku predykcji. W 2008 r. wskaĨnik odzwierciedlający relacjĊ 

Tabela 4
System wczesnego ostrzegania D. Wierzby
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Lata    Waga 3,26 2,16 0,3 0,69

I 2008 0,05 0,10 0,84 0,40 0,90

II 2008 0,05 0,11 0,80 0,24 0,82

III 2008 0,03 0,08 0,97 0,48 0,90

IV 2008 0,02 0,05 0,93 0,45 0,75

I 2009 0,06 0,13 1,15 0,43 1,12

II 2009 0,01 0,02 1,24 0,30 0,67

III 2009 0,03 0,07 1,17 0,48 0,92

IV 2009 0,03 0,07 1,38 0,42 0,95

I 2010 0,03 0,06 1,91 0,40 1,09

II 2010 –0,04 –0,08 1,71 0,36 0,47

III 2010 0,00 –0,01 1,26 0,50 0,69

IV 2010 0,02 0,04 1,34 0,50 0,89

ħródło: Opracowanie własne.
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aktywów obrotowych do zobowiązaĔ krótkoterminowych kształtował siĊ na pozio-
mie 0,88–1,00, co Ğwiadczyło o proporcjonalnych zmianach aktywów obrotowych 
i krótkoterminowych zobowiązaĔ. Od II kwartału 2009 r. odnotowano wzrost ak-
tywów obrotowych, przy jednoczesnym zmniejszeniu wartoĞci zobowiązaĔ krót-
koterminowych. Wzrost wartoĞci majątku obrotowego był spowodowany rozpo-
czynającym siĊ cyklem produkcyjnym. Na wielkoĞć wskaĨnika X1 miała równieĪ 
wpływ malejąca tendencja poziomu zobowiązaĔ bieĪących z tytułu stosowania 
odpowiedniej polityki finansowania przedsiĊbiorstwa zewnĊtrznymi kapitałami. 
SpółkĊ ZT Kruszwica S.A. naleĪy zaklasyfikować do grupy przedsiĊbiorstw wy-
płacalnych, co Ğwiadczy o dobrej kondycji finansowej przedsiĊbiorstwa.

Tabela 5
System wczesnego ostrzegania A. Hołdy
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Lata   
Waga 0,605 0,681 –0,0196 0,00969 0,000672 0,157

I 2008 0,605 0,88 0,53 0,04 1,27 0,45 1,27

II 2008 0,605 0,88 0,37 0,05 0,74 0,51 1,28

III 2008 0,605 1,00 0,60 0,02 1,82 0,36 1,33

IV 2008 0,605 0,97 0,57 0,01 1,39 0,42 1,32

I 2009 0,605 1,27 0,45 0,05 1,04 0,46 1,53

II 2009 0,605 1,48 0,32 0,02 0,50 0,56 1,70

III 2009 0,605 1,26 0,51 0,03 1,30 0,40 1,52

IV 2009 0,605 1,48 0,41 0,03 0,91 0,45 1,68

I 2010 0,605 2,23 0,25 0,03 0,45 0,53 2,20

II 2010 0,605 2,01 0,25 –0,02 0,41 0,49 2,05

III 2010 0,605 1,31 0,51 0,00 1,33 0,38 1,54

IV 2010 0,605 1,41 0,46 0,02 1,00 0,46 1,63

ħródło: Opracowanie własne.
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Według modelu E. MączyĔskiej i M. Zawadzkiego (tab. 6), istotny wpływ 
na wynik predykcji, ze wzglĊdu na przypisane najwyĪsze wagi, miały wskaĨniki 
X1 (relacja wyniku operacyjnego do aktywów) oraz X2 (kapitał własny do akty-
wów).

W I kwartale w badanych latach wielkoĞć wskaĨnika zysku operacyjnego 
do aktywów była najwyĪsza (0,05–0,07), co Ğwiadczyło o sezonowym charak-
terze działalnoĞci jednostki. Na poziom tego wskaĨnika miał wpływ zarówno 
zysk operacyjny, jak i utrzymywane aktywa, szczególnie majątek obrotowy. W II 
kwartale 2010 r. wskaĨnik X1 przyjmował wielkoĞć –0,02 z powodu poniesionej 
straty w wysokoĞci 16 782 tys. zł.

Dla ostatecznego wyniku predykcji zagroĪenia upadłoĞcią istotny był poziom 
wskaĨnika kapitału własnego do aktywów ogółem. Posiadanie przez jednostkĊ 

Tabela 6
System wczesnego ostrzegania E. Mączyńskiej i M. Zawadzkiego
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Lata     Waga 9,498 3,566 2,903 0,452 –1,498

I 2008 0,05 0,47 0,09 0,88 –1,498 1,35

II 2008 0,07 0,63 0,16 0,88 –1,498 2,25

III 2008 0,04 0,40 0,05 1,00 –1,498 0,85

IV 2008 0,03 0,43 0,04 0,97 –1,498 0,82

I 2009 0,07 0,55 0,13 1,27 –1,498 2,09

II 2009 0,03 0,68 0,12 1,48 –1,498 2,22

III 2009 0,04 0,49 0,07 1,26 –1,498 1,37

IV 2009 0,04 0,59 0,10 1,48 –1,498 1,96

I 2010 0,05 0,75 0,18 2,23 –1,498 3,13

II 2010 –0,02 0,75 –0,03 2,01 –1,498 1,81

III 2010 0,01 0,49 0,03 1,31 –1,498 0,99

IV 2010 0,03 0,54 0,06 1,41 –1,498 1,50

ħródło: Opracowanie własne.
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gospodarczą kapitału własnego ułatwia przedsiĊbiorstwu pozyskiwanie ze-
wnĊtrznych Ĩródeł finansowania. Wraz ze wzrostem wskaĨnika X2 zwiĊkszała 
siĊ zdolnoĞć kredytowa i niezaleĪnoĞć finansowa przedsiĊbiorstwa, pozwalająca 
podejmować samodzielne decyzje gospodarcze, obciąĪone wysokim ryzykiem. 
Te czynniki przekładały siĊ na ostateczny wynik modelu i wskazywały na bardzo 
dobrą kondycjĊ spółki ZT Kruszwica S.A. w badanym okresie.

Podobnie jak w poprzednich modelach, w systemie E. MączyĔskiej (tab. 7) 
otrzymane wyniki predykcji z przeprowadzonych badaĔ są zadowalające.

Na wynik predykcji istotny wpływ miały przede wszystkim wskaĨniki wy-
niku finansowego brutto do sumy bilansowej oraz wyniku brutto odniesionego 
do przychodów ogółem, ze wzglĊdu na przypisane im wagi, tj. 10 i 5. WskaĨ-

Tabela 7
System wczesnego ostrzegania E. Mączyńskiej
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Lata   Waga 1,5 0,08 10 5 0,3 0,1

I 2008 0,12 1,88 0,05 0,10 0,61 0,45 1,53

II 2008 0,21 2,73 0,06 0,11 0,21 0,51 1,80

III 2008 0,07 1,65 0,03 0,08 1,21 0,36 1,34

IV 2008 0,06 1,75 0,02 0,04 0,95 0,42 0,91

I 2009 0,17 2,24 0,06 0,13 0,68 0,46 1,96

II 2009 0,15 3,14 0,03 0,05 0,39 0,56 1,12

III 2009 0,09 1,95 0,03 0,08 1,13 0,40 1,44

IV 2009 0,13 2,46 0,04 0,08 0,94 0,45 1,46

I 2010 0,23 3,95 0,04 0,08 0,50 0,53 1,67

II 2010 –0,03 4,07 –0,02 –0,05 0,20 0,49 –0,10

III 2010 0,03 1,98 0,00 0,01 1,37 0,38 0,77

IV 2010 0,08 2,19 0,02 0,05 0,97 0,46 1,08

ħródło: Opracowanie własne.
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niki bĊdące relacją wyniku finansowego brutto do sumy bilansowej (w 2010 r. 
od –0,02 do 0,04), podobnie jak wyniku brutto do przychodów ze sprzedaĪy 
(w 2010 r. od –0,05 do 0,08), charakteryzowały siĊ tendencją malejącą. Uza-
leĪnione było to od sezonowoĞci działalnoĞci gospodarczej jednostki, a takĪe 
od osiąganego wyniku finansowego. Z uwagi na sezonowoĞć sprzedaĪy, wiel-
koĞć wskaĨnika wyniku finansowego brutto do sumy bilansowej zmieniała siĊ 
w kolejnych kwartałach. W 2010 r. wielkoĞć tego wskaĨnika utrzymywała sie 
na niĪszym poziomie w stosunku do lat poprzednich. W II kwartale 2010 r. po-
ziom wskaĨnika był ujemny i wynosił –0,02, co wynikało z poniesionych strat. 
WskaĨnik wyniku brutto do przychodów ze sprzedaĪy z przyporządkowaną wagą 
5 okreĞla, jaka jest rentownoĞć sprzedaĪy przedsiĊbiorstwa, tj. jaka wielkoĞć zy-
sku przed opodatkowaniem przypada Ğrednio na kaĪdą jednostkĊ przychodu ze 
sprzedaĪy. W latach 2008–2009 wskaĨnik ten charakteryzował siĊ sezonowoĞcią 
i kształtował na poziomie od 0,04 do 0,13, natomiast w 2010 r. plasował siĊ na 
poziomie od –0,05 (w II kwartale) do 0,08 (w I kwartale). Ujemne wielkoĞci 
wskaĨników X1, X3 i X4 ukształtowały wynik predykcji poniĪej punktu granicz-
nego, który ostatecznie wyniósł –0,10 w II kwartale 2010 r.

Wnioski

W opracowaniu okreĞlono predykcjĊ zagroĪenia upadłoĞcią przedsiĊbiorstwa 
przemysłowego Zakłady Tłuszczowe Kruszwica S.A. z wykorzystaniem wybra-
nych modeli dyskryminacyjnych w aspekcie zachowania płynnoĞci finansowej. 
Na podstawie przeprowadzonych badaĔ sformułowano nastĊpujące wnioski:
1. WskaĨniki płynnoĞci finansowej w przedsiĊbiorstwie kształtowały siĊ na 

zadowalającym poziomie. WielkoĞć wskaĨnika bieĪącej płynnoĞci charak-
teryzowała siĊ w badanym okresie tendencją wzrostową. Nie stwierdzono 
sezonowych wahaĔ wielkoĞci tego wskaĨnika. WskaĨnik płynnoĞci przy-
spieszonej wykazywał niski poziom, kształtując siĊ znacznie poniĪej norm 
charakterystycznych dla przedsiĊbiorstw przemysłowych. Niska wielkoĞć 
wskaĨników gotówkowego oraz Ğrodków pieniĊĪnych oznaczała, Īe przed-
siĊbiorstwo nie utrzymywało nadmiaru najbardziej płynnych aktywów. Mo-
gło to oznaczać, Īe przedsiĊbiorstwo korzystało z korzystnych linii kredyto-
wych oferowanych przez partnerów handlowych.

2. Wyniki predykcji upadłoĞci przedsiĊbiorstwa charakteryzowały siĊ duĪą 
zmiennoĞcią w poszczególnych modelach, w zaleĪnoĞci od przyjĊtych współ-
czynników oraz przyporządkowanych im wag. Z szeĞciu wykorzystanych 
modeli dwa z nich wskazywały na trudną sytuacjĊ finansową ZT Kruszwi-
ca S.A. System wczesnego ostrzegania E.I. Altmana wykazał, Īe w 2008 r. 
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przedsiĊbiorstwo było zagroĪone upadłoĞcią. Z kolei model E. MączyĔskiej 
Ğwiadczył o złej kondycji finansowej przedsiĊbiorstwa w II kwartale 2010 r. 
Pozostałe z wybranych modeli odzwierciedlały dynamiczny rozwoj spółki 
w badanym okresie. Oznacza to, Īe skutecznoĞć zastosowanych modeli pre-
dykcji upadłoĞci moĪe dawać niejednoznaczne wyniki.

3. Przyczyną złej kondycji finansowej ZT Kruszwica S.A. w okresie II kwar-
tału 2010 r. było zmniejszenie przychodów ze sprzedaĪy, spowodowane za-
równo obniĪeniem poziomu cen, jak i wolumenu sprzedaĪy. JednoczeĞnie 
zmniejszenie wielkoĞci sprzedaĪy nie zostało skompensowane obniĪeniem 
kosztów działalnoĞci operacyjnej, co spowodowało pogorszenie rentowno-
Ğci sprzedaĪy. Jedną z głównych przyczyn niekorzystnych zmian był wzrost 
konkurencji zarówno na rynku skupu, jak i zbytu. Ponadto, waĪnym czynni-
kiem wpływającym na spadek wolumenu sprzedaĪy i jednoczesnego wzro-
stu cen nasion surowca były warunki pogodowe, tj. niskie temperatury oraz 
duĪe opady.

4. Systemy wczesnego ostrzegania, obok badania płynnoĞci finansowej, są uĪy-
tecznym narzĊdziem szacowania ryzyka upadłoĞci jednostki gospodarczej. 
Mogą być zatem traktowane jako istotny wskaĨnik pozwalający na dokonanie 
oceny aktualnej sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiĊbiorstwa i wykry-
cie ewentualnych zagroĪeĔ. RównoczeĞnie, dziĊki generowanym sygnałom, 
systemy wczesnego ostrzegania mogą być wykorzystywane jako narzĊdzie 
pozwalające ograniczyć ryzyko wystąpienia upadłoĞci przedsiĊbiorstwa.
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Discriminatory Models as a Measure of Financial 
Situation of ZT Kruszwica S.A.

Abstract

The following study determines the risk prediction of bankruptcy of ZT 
“Kruszwica” industrial enterprise, using certain discriminatory models in terms 
of maintaining financial liquidity. The research, covering the period from 2008 
to 2010, was based on a unit, quarterly financial statements. It was observed 
that liquidity ratings reached a satisfactory level. However, two of the accepted 
models showed a difficult financial situation of ZT “Kruszwica” S.A. For 
instance, E.I. Altman’s model indicated threat of bankruptcy in 2008. Contrary 
to A. Mączynska’s model, which informed about a bad financial condition in the 
second quarter of 2010. The other models proved that the company was developing 
dynamically at that time. To conclude, the prediction models of bankruptcy can 
have ambiguous results. However, discriminatory models can be treated as part 
of the financial situation of a company and fundamental analysis.
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