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KREOWANIE WYNIKOW FINANSOWYCH
Z. WYKORZYSTANIEM
INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Streszczenie: Celem niniejszej pracy jest przedstawienie mozliwosci kreowania wynikow
finansowych przez przedsigbiorstwa wykorzystujace instrumenty pochodne. Omoéwiono obo-
wiazkowe ujgcie derywatéw w sprawozdaniu finansowym i rozwiazanie fakultatywne, tj. ra-
chunkowos¢ zabezpieczen. Zaprezentowano, w jaki sposob przedsigbiorstwo moze poprawic¢
swoje wyniki finansowe z wykorzystaniem obowiazujacych regulacji w zakresie rachunko-
wosci. Ponadto wskazano obszary podwyzszonego ryzyka w zakresie instrumentow pochod-
nych, ktére moga stanowi¢ zrédto potencjalnych falszerstw majacych na celu poprawe wyni-
ku finansowego.

Stowa kluczowe: derywaty, instrumenty pochodne, rachunkowos$¢ zabezpieczen, kreatywna
rachunkowos$¢, MSR 39.

1. Wstep

Instrumenty pochodne sa czgsto postrzegane jako bardzo ryzykowne kontrakty, kto-
re moga doprowadzi¢ do ogromnych strat (np. Société¢ Générale), a nawet upadtosci
(np. Barrings). Dlatego tez inwestorzy i akcjonariusze bardzo uwaznie obserwuja
przedsigbiorstwa korzystajace z derywatow. Negatywny wpltyw tych instrumentow
na wynik finansowy jest szybko nagtasniany i z reguly przektada si¢ na notowania
akcji oraz zmiany personalne w organach spotek. Dlatego tez zarzadzajacy sa zain-
teresowani tym, aby zminimalizowa¢ wplyw derywatéw na wynik finansowy do
czasu realizacji zabezpieczanych transakcji.

Celem niniejszej pracy jest zaprezentowanie, w jaki sposob przedsigbiorstwa
wykorzystujace instrumenty pochodne moga wplywac na wysoko$¢ ujawnianego w
sprawozdaniach okresowych wyniku finansowego.

2. Wplyw instrumentow pochodnych na wynik finansowy
w ujeciu ksiggowym

Ustawa o rachunkowos$ci nakazuje wyceni¢ wszystkie sktadniki aktywow i pasy-
wOw nie rzadziej niz na dzien bilansowy [Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994..., art.
28 ust. 1]. Dotyczy to takze instrumentow pochodnych, ktére musza zosta¢ wyce-
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nione w wartosci godziwej, oznaczajacej kwote, za jaka dany sktadnik aktywow
mogltby zosta¢ wymieniony, a zobowiazanie uregulowane na warunkach transakcji
rynkowej pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi a zarazem nie
powiazanymi ze soba stronami. Najlepszym jej odzwierciedleniem jest biezaca
cena rynkowa. Jednak bardzo czgsto instrumenty pochodne sa zawierane przez
przedsigbiorstwa na rynku pozagietdowym (over the counter) i ich notowania nie sa
dostepne. W takich przypadkach warto$¢ godziwa musi zosta¢ oszacowana na pod-
stawie modeli wycen.

Skutki okresowej wyceny instrumentéw pochodnych nalezy zaliczy¢ do przy-
chodow lub kosztow finansowych okresu sprawozdawczego, w ktorym nastapito ich
ustalenie [Rozporzadzenie Ministra Finansow... 2001, art. 21 ust. 1]. A zatem zmia-
na wartosci derywatoéw ma wptyw na biezacy wynik finansowy, mimo iz ostateczna
kwota rozliczenia moze by¢ catkiem inna. Ze wzgledu na znaczne wahania cen in-
strumentow bazowych (np. kursow walutowych) nalezy zauwazy¢, ze przy duzej
ekspozycji wptyw instrumentéw pochodnych na wynik finansowy moze by¢ znacza-
cy. Przy wysokiej zmiennos$ci na rynkach finansowych instrumenty pochodne moga
spowodowac¢ bardzo duze wahania wyniku finansowego pomigdzy poszczegolnymi
okresami sprawozdawczymi. Z jednej strony takie podejscie zapewnia informacje
dla inwestorow o ryzyku, jakie wynika z zawartych derywatéw. Z drugiej jednak
strony taki sposob ksiggowania jest krytykowany za brak powiazania z pozycjami
zabezpieczanymi. Wynik z wyceny stanowi jedynie potencjalny zysk lub potencjal-
ng strate, ktore juz nastgpnego dnia moga by¢ zupehie inne. Ma to duze znaczenie
ze wzgledu na opdznienie czasowe, jakie wystepuje pomigdzy opublikowaniem
sprawozdania finansowego i dniem bilansowym, na ktory sa sporzadzane.
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Rys. 1. Wptyw derywatow na wynik finansowy w ujeciu ogdlnym

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Majac na uwadze specyfike derywatoéw, nalezy podkresli¢, ze taki sposob ujmo-
wania i prezentacji w sprawozdaniu finansowym moze nie odzwierciedla¢ ekono-
micznego efektu dzialan zabezpieczajacych.

Przyklad. W celu zabezpieczenia planowanej za 2 lata sprzedazy w euro 30
wrzesnia 200X r. spotka zawarta kontrakt forward na sprzedaz 1 mln euro po kursie
4,30. Dzigki temu zagwarantowala sobie, ze za 2 lata osiagnie przychody ze sprze-
dazy w kwocie 4,3 mln PLN. Na koniec roku 200X wycena kontraktu forward wy-
niosta —150 tys. PLN, a na koniec roku 200X+1: 200 tys. W dniu realizacji
(30.09.200X+2) kurs EUR/PLN wyniost 3,9. Wynik z rozliczenia kontraktu forward:
400 tys. PLN. Ujecie w ksiggach i sprawozdaniach finansowych skutkow tych ope-
racji przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1. Wplyw wyceny instrumentu pochodnego na wynik finansowy

Rok Pozycja Kwota Pozycja RZiS
200X Kontrakt forward —150 000 Koszty finansowe
Planowana sprzedaz 0 -
200X+1 | Kontrakt forward 350 000 [200 000 — (—150 000)] | Przychody finansowe
Planowana sprzedaz 0 -
200X+2 | Kontrakt forward 200 000 [400 000 —200 000] Przychody finansowe
Planowana sprzedaz 3900 000 Przychody ze sprzedazy

Zrodto: opracowanie wlasne.

W ksiggach rachunkowych nie zostal odzwierciedlony zamierzony efekt zabez-
pieczenia w postaci osiagnigcia w roku 200X+2 przychodow w kwocie 4,3 min zt.
W wyniku okresowej wyceny instrumentu pochodnego w roku realizacji zaksiggo-
wano przychody w kwocie 4,1 mln zt. Cz¢§¢ wyniku z rozliczenia kontraktu forward
zostata odniesiona do rachunku zyskow i strat we wczesniejszych okresach.

Aby wyeliminowaé¢ wady podejscia ogolnego i1 zapewni¢ prawidtowe odzwier-
ciedlenie w sprawozdaniach finansowych dziatan zabezpieczajacych, prawo bilan-
sowe zezwala na nieco odmienne ujmowanie wyceny instrumentow pochodnych.
Zespot tych norm okresla si¢ jako ,,rachunkowos¢ zabezpieczen”. Nalezy podkre-
$li¢, ze jest to swoisty wyjatek od standardowych zasad rachunkowosci instrumen-
tow finansowych [Helin i in. 2005, s. 106]. Dlatego tez wdrozenie wspomnianych
zasad jest uwarunkowane spetnieniem wielu rygorystycznych wymogow w zakresie
dokumentacji zabezpieczenia oraz jego efektywnosci.

Rachunkowo$¢ zabezpieczen ma zapewni¢ symetryczne ujgcie zmian wartosci
pozycji zabezpieczanej i instrumentu zabezpieczajacego. Dlatego tez w pewnych
sytuacjach pozwala na zatrzymanie kwot wynikajacych z biezacej wyceny na kapi-
tale z aktualizacji wyceny. Dzigki temu instrument pochodny nie wptywa (lub wpty-
wa w niewielkim stopniu) na wynik finansowy w trakcie jego trwania, a jedynie w
momencie realizacji pozycji zabezpieczane;.
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Zaréwno Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci, jak i polskie prawo bi-
lansowe wyr6zniaja trzy rodzaje powiazan zabezpieczajacych:

1) zabezpieczenie wartosci godziwej,

2) zabezpieczenie przeptywow pieni¢znych,

3) zabezpieczenie udziatow w aktywach netto jednostek zagranicznych.

Podziat zalezy od rodzaju pozycji zabezpieczanej i determinuje sposdb ujecia
skutkow wyceny 1 wyniku z rozliczenia instrumentu zabezpieczajacego. Dla zabez-
pieczenia wartosci godziwej skutki wyceny pozycji zabezpieczanej i instrumentu
zabezpieczajacego sa na biezaco ujmowane w rachunku zyskow i strat. W przypad-
ku dwoéch pozostatych rodzajow, tj. zabezpieczenia przeptywoéw pienieznych lub
udziatow w aktywach netto jednostek zagranicznych kwoty z wyceny instrumentow
pochodnych odnosi si¢ na kapitat z aktualizacji wyceny. Jest to spowodowane tym,
ze pozycje zabezpieczane w zaden sposob nie oddziatuja na wynik finansowy w tym
momencie. W momencie ich realizacji zakumulowane na kapitale kwoty z wyceny
derywatdw sg odnoszone do rachunku zyskow i strat i koryguja przychody lub kosz-
ty dotyczace zabezpieczanych pozycji.

— pozycja zabezpieczana instrument zabezpieczajacy [~
w okresie, w ktorym powstaly efektywne
koszty lub przychody zwiazane v
z zabezpieczonym
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przysztym zobowiazaniem z aktualizacji wyceny
lub planowang transakcja
/
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Rys. 2. Ujecie zabezpieczenia przeplywow pienigznych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [Helin 2004, s. 368].

Jak widac¢, ujgcie tego typu powiazania rozni si¢ znacznie od podejscia ogdlne-
go, tj. odnoszenia wyceny na biezaco w koszty lub przychody finansowe. Zmiana
warto$ci godziwej instrumentu zabezpieczajacego w czesci stanowiacej efektywne
zabezpieczenie stanowi swego rodzaju rezerwe¢ na pokrycie przysztych zmian wyni-
ku finansowego spowodowanych zmiennoscia przeplywow pieni¢znych. W wyniku
takiego rozliczenia zostaje zniwelowany wplyw zmiennos$ci czynnikdéw ryzyka
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(np. kursu walutowego) na wynik finansowy, co byto gtownym celem transakcji
zabezpieczajacej. W ten sposob zostaje zapewniona wspdtmierno$¢ kosztow i przy-
chodow na pozycjach zabezpieczajacych i zabezpieczanych [Swiderska (red.) 2003,
s. 7-44].

3. Sposoby ksztaltowania wynikow finansowych
dopuszczone przez prawo bilansowe

Wynik z wyceny derywatéw moze by¢ ujmowany na biezaco w rachunku zyskow i
strat lub tez moze by¢ odnoszony na kapitat z aktualizacji wyceny do momentu wy-
gasnigcia instrumentu. Juz sam fakt wyboru pomigdzy tymi metodami daje jednost-
ce gospodarczej pewna mozliwos¢ wplywania na wysokos¢ zysku lub straty w da-
nym roku obrotowym.

Rachunkowo$¢ zabezpieczen pozwala na symetryczne ujmowanie wptywu na
wynik finansowy zmian wartosci godziwej instrumentu zabezpieczajacego oraz po-
zycji zabezpieczanej. Dzigki temu wielkosci te wzajemnie si¢ kompensuja, odzwier-
ciedlajac w ten sposob ekonomiczny sens dziatan zabezpieczajacych. W konsekwen-
cji prowadzi to do zachowania jednej z nadrz¢dnych zasad rachunkowosci, tj. zasady
wyzszoS$ci tresci ekonomicznej nad forma prawna [Winiarska (red.) 2009, s. 140].

Nalezy zaznaczy¢, ze stosowanie przepisOw rachunkowosci zabezpieczen nie
jest obligatoryjne. Jest to przywilej dany jednostce, z ktérego moze ona skorzystac
lub nie. Zanim jednak dany podmiot bedzie mogt zastosowacé te normy, musi spetni¢
wiele rygorystycznych wymogdéw formalnych i dokumentacyjnych. Dotycza one
konieczno$ci sporzadzenia dokumentacji, ktéra bedzie obejmowata co najmniej cele
1 strategi¢ zarzadzania ryzykiem oraz opis powiazania zabezpieczajacego [Rozpo-
rzadzenie Ministra Finansow... 2001, art. 28 ust. 1].

Umiejetne wykorzystanie obowiazujacych zasad w zakresie rachunkowosci in-
strumentéw pochodnych moze da¢ wymierne korzysci w postaci pozadanej zmiany
wyniku finansowego. W zalezno$ci od sytuacji przedsigbiorstwa i trendu na rynku
mozna poprawi¢ osiagane wyniki i rentownos$¢ lub odroczy¢ czg$¢ zyskow w czasie.

Stosowanie zasad rachunkowos$ci zabezpieczen nie jest obligatoryjne, dlatego
jednostki gospodarcze moga tak wykorzystac te regulacje, aby zaprezentowac swoje
wyniki w jak najkorzystniejszym §wietle. Dlatego tez rachunkowos¢ zabezpieczen
moze by¢ bardzo dobrym narzgdziem kreowania wyniku finansowego zgodnie z pra-
wem bilansowym, ktore w dodatku znacznie poprawia wiarygodnos$¢ informacji pre-
zentowanej w sprawozdaniach finansowych. Wiaze si¢ to z tym, ze te zasady pozwa-
laja odzwierciedli¢ rzeczywisty efekt zabezpieczenia oraz zaprezentowac realne
wyniki i rentowno$¢. Ponadto eliminuja ,,papierowe” zyski lub straty w postaci wy-
ceny derywatow, ktéra ulega znacznym wahaniom i z reguty odbiega od kwot fak-
tycznego rozliczenia.

Decydujac si¢ na wdrozenie rachunkowos$ci zabezpieczen, przedsigbiorstwa
moga w znacznym stopniu ograniczy¢ wahania wyniku finansowego na skutek zawi-
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rowan na rynkach finansowych. Ponadto pozwoli to odroczy¢ koszty z tytutu nega-
tywnej wyceny instrumentow pochodnych. Jezeli w danym okresie sprawozdaw-
czym wycena derywatow jest ujemna, to jednostka chcaca poprawi¢ wynik
finansowy bedzie bardziej sktonna stosowac rachunkowo$¢ zabezpieczen i odnosic¢
skutki wyceny na kapitat. Dzigki temu odniesie podwdjna korzys¢, tj. poprawi po-
ziom zysku, a jednocze$nie znacznie polepszy rentownos$¢ kapitatu.

Jezeli derywaty zawarte przez przedsigbiorstwo maja dodatnia wartos¢ i w sto-
sunku do nich jest stosowana rachunkowos¢ zabezpieczen, to przedsigbiorstwo moze
réwniez wpltywac na poziom wyniku. Checac zwigkszy¢ zysk lub zmniejszy¢ strate,
mozna postapi¢ dwojako. Pierwszy wariant zaklada uniewaznienie powigzan zabez-
pieczajacych. Od tego momentu wynik z wyceny bedzie odnoszony na biezacy wy-
nik finansowy. Takie dziatanie moze okazac si¢ skuteczne, ale tylko wowczas, gdy
warto$¢ derywatoéw bedzie rosta w kolejnych okresach. Drugi wariant polega na
przeniesieniu kwot z wyceny skumulowanych na kapitale do rachunku zyskow i
strat za dany okres. Aby jednak byto to mozliwe, jednostka musi udowodni¢, ze za-
przestata oczekiwac realizacji pozycji zabezpieczanych [Miedzynarodowy Standard
Rachunkowosci 39... 2007, pkt 101]. Ani Miedzynarodowy Standard Rachunkowo-
Sci 39, ani polskie prawo bilansowe nie precyzuja, w jaki sposob nalezy dowies¢, ze
planowane transakcje nie wystapia. Jest to zatem bardzo subiektywny punkt i dlate-
go doskonale nadajacy si¢ do ksztattowania wyniku finansowego.

Nalezy podkresli¢, ze powyzsze techniki opieraja si¢ na obowiazujacych przepi-
sach 1 sg rezultatem ich interpretacji.

Ewidencjonowanie i prezentacja derywatéw moga by¢ zatem wynikiem pomy-
stowego i tworczego zastosowania obowiazujacych przepisow i zasad rachunkowo-
$ci. Taka kreatywna ksiggowos$¢ nie powinna by¢ jednak utozsamiana z oszustwem,
gdyz jest zgodna z prawem bilansowym [Gut 2006, s. 10].

4. Kreowanie zyskow poprzez oszustwa ksiggowe
w zakresie instrumentéw pochodnych

Swiadoma i celowa nadinterpretacja lub wrecz naruszenie nadrzednych zasad ra-
chunkowosci prowadza do sytuacji, w ktorej ksiggi rachunkowe nie sa prowadzone
W sposob prawidtowy. Tym samym sporzadzone na ich podstawie sprawozdanie fi-
nansowe nie prezentuje sytuacji majatkowej i finansowej oraz rentownosci przedsig-
biorstwa w sposob rzetelny i wiarygodny. W przypadku derywatdéw tego typu oszu-
stwa mozna bardzo tatwo dokona¢, a jednoczesnie trudno je wykry¢ i udowodnié.
Jest to zwiazane z tym, ze wiele instrumentow pochodnych moze zosta¢ prawidtowo
wycenione jedynie z wykorzystaniem skomplikowanych modeli matematycznych.
Brak notowan rynkowych dla wigkszo$ci instrumentéw pochodnych uniemozliwia
jednoznaczne okreslenie ich wartosci godziwej. Dlatego tez niezbedne jest jej osza-
cowanie. Przektada si¢ to na zwigkszone ryzyko powstania nieprawidlowosci w
sprawozdaniu finansowym, gdyz znaczna cz¢$¢ oszustw ksiggowych polega na ma-
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nipulowaniu szacunkami [Kutera i in. 2006, s. 59]. W przypadku derywatow jed-
nostka moze zafatszowac ich warto§¢, a tym samym i wynik finansowy poprzez
modyfikacjg samego modelu wyceny lub odpowiednie znieksztatcenie danych wej-
sciowych, zwlaszcza parametru zmiennos$ci.

Zmiennos¢ jest wielkoscia niezbedna do okreslenia prawidtowej wartosci opcji.
Problem polega na tym, Ze nie jest to parametr jednoznaczny. W przeciwienstwie do
kursow walut czy stop procentowych, zmiennos$¢ nie jest nigdzie kwotowana. Za-
zZwyczaj szacuje si¢ ja na podstawie danych rynkowych. Dodatkowym utrudnieniem
jest to, ze nie ma jednej uniwersalnej metody estymacji tej wielkosci.

Tabela 2. Zaleznos¢ ceny europejskiej opcji kupna od parametru zmiennosci

Zmiennodé Cena opcji Cena opcji Cena opcji
in-the-money at-the-money out-of-the-money
15% 502 144 222 639 52413
20% 531982 277 567 99 421
25% 569 104 332 807 151 343
30% 610475 388 100 205 820

Obliczenia dla nastgpujacych danych: nominat: 1 mln USD, kurs spot: 2,90, kursy wykonania:
2,50; 2,90; 3,40; WIBOR =4,50%, LIBOR USD = 1,00%, termin wygasnigcia: 1 rok.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak wida¢, parametr zmienno$ci moze mie¢ bardzo duzy wptyw na wartos¢ opcji.
Jego zmiana, przy innych danych wejsciowych pozostajacych na tym samym pozio-
mie, moze spowodowa¢ zmiang wyniku nawet o kilkaset procent. Falszujac zmien-
no$¢, jednostka moze zawyzy¢ wyceng dodatnia, zwigkszajac przy tym przychody,
a tym samym wynik finansowy, lub tez zanizy¢ wyceng ujemna i w ten sposob po-
mniejszy¢ koszty.

Kolejnym sposobem kreowania wyniku finansowego moze by¢ $wiadome zasto-
sowanie niewtasciwego modelu wyceny. Istnieje wiele rodzajow opcji, ktdore moga
si¢ znacznie r6zni¢ migdzy soba. Dlatego tez nie moga by¢ wyceniane na podstawie
tej samej formuty. Najbardziej popularny model Blacka—Scholesa moze by¢ zastoso-
wany jedynie do wyceny opcji europejskich (waniliowych) i amerykanskich opcji
kupna. Jego bezposrednie uzycie w stosunku do innych rodzajoéw opcji daje btedne
rezultaty. Jednostka moze celowo zastosowaé niepoprawny model i tym samym
wptyna¢ na wysokos$¢ wyniku.

Zrédtem mozliwych nieprawidtowosci w ujeciu instrumentéw pochodnych moze
by¢ takze fatlszowanie dokumentacji dotyczacej rachunkowosci zabezpieczen. Dzig-
ki temu efekt ich wyceny mogltby by¢ zatrzymany na kapitale z aktualizacji wyceny,
a tym samym nie mialby wplywu na wynik finansowy danego okresu. Jak bardzo
moze to zmieni¢ obraz przedsigbiorstwa, moze swiadczy¢ glo$ny przyktad Metall-
gesellschaft. Spotka upadta w wyniku operacji na instrumentach pochodnych na
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Zrodto: opracowanie wlasne.

rope. W wyniku bardzo duzej negatywnej wyceny otwartych kontraktow futures i
swap jednostka wykazata olbrzymie straty. Rezultatem byto obnizenie ratingow, od-
mowa finansowania przez banki oraz zadania podwyzszenia depozytéw zabezpie-
czajacych przez gietde NYMEX, co w konsekwencji doprowadzito do niewyptacal-
nosci. Jednak, jak pokazaly podzniejsze analizy, gdyby spotka mogla stosowac
rachunkowos¢ zabezpieczen (6wczesne prawo niemieckie na to nie pozwalato), jej
wyniki finansowe bytyby zupelnie inne i najprawdopodobniej do upadku by nigdy
nie doszlo, poniewaz jednostka uzywata derywatow do zabezpieczenia fizycznej
ekspozycji, a nie spekulacji [Jayaraman, Shrikhande 1997]. Jak wida¢, rachunko-
wos¢ zabezpieczen moze w znacznym stopniu wptynac¢ na obraz przedsigbiorstwa
i jego wyniki. Niestety, surowe wymagania stawiane przez te regulacje w stosunku
do dokumentacji zabezpieczenia i stosowanych instrumentow sprawiaja, ze bardzo
czesto stosowanie tych zasad jest niemozliwe. Dlatego tez jednostka moze probowac
zastosowaé rachunkowo$¢ zabezpieczen do instrumentéw, ktore nie spetniaja
jej wymogow. Moze tego dokona¢ poprzez celowa modyfikacje dokumentacji po-
wiazan zabezpieczajacych, a w szczego6lnosci testow efektywnosci, ktorych wynik
determinuje mozliwo$¢ odnoszenia wyceny derywatow na kapitat z aktualizacji
wyceny.

W praktyce oszustwa w zakresie instrumentéw pochodnych miatly na celu zama-
skowanie poniesionych strat i polegaty w gldéwnej mierze na wprowadzeniu do sys-
temoéw ksiggowych i transakcyjnych fikcyjnych derywatéw badz tez na uzyciu nie-
prawidtowych danych wejsciowych. Wprowadzenie nieistniejacych transakcji jest
z reguty bardzo latwe. Zawieranie instrumentow pochodnych odbywa sig¢ na podsta-
wie podpisanej umowy ramowej. Nastgpnie kazda transakcja jest dokumentowana
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osobnym potwierdzeniem. Czasami wymaga ono podpisu oséb reprezentujacych
strony, a czasami jest to jedynie dokument wygenerowany elektronicznie. Dlatego
tez jest tatwy do podrobienia. Jedynym sposobem wykrycia jest potwierdzenie
szczegotdw transakeji uzyskane od drugiej strony.

O istocie problemu najlepiej $wiadczy przyktad National Australia Bank. Pra-
cownicy tej instytucji stosowali niewtasciwe dane wejsciowe do modeli wyceny
oraz wprowadzali fikcyjne instrumenty pochodne do systemu komputerowego.
Dzigki tym dziataniom zdotali tak wykreowa¢ wynik finansowy, aby ukry¢ straty
poniesione na opcjach walutowych, ktore w 2004 r. osiagnety poziom 360 min dola-
row australijskich [/nvestigation into foreign... 2004].

5. Whnioski

Instrumenty pochodne sa w coraz wigkszym stopniu wykorzystywane przez przed-
sigbiorstwa w celu ograniczenia negatywnego wptywu ryzyka rynkowego na wyniki
finansowe. Niestety, nie zawsze jest to widoczne w sprawozdaniu finansowym. War-
to$¢ derywatéw moze ulega¢ bardzo duzym wahaniom. W konsekwencji moze si¢ to
przetozy¢ na wyniki finansowe, poniewaz prawo bilansowe nakazuje odnies¢ skutki
wyceny tych instrumentoéw na biezacy wynik finansowy. Dlatego tez nawet przed-
sigbiorstwa prawidlowo zarzadzajace ryzykiem moga by¢ postrzegane negatywnie
przez otoczenie. Moze si¢ bowiem okazac, ze ujemna wycena derywatdéw zabezpie-
czajacych przyszie przeplywy znacznie obciazy biezacy wynik finansowy.

Zaroéwno polskie, jak i migdzynarodowe prawo bilansowe daje jednostkom go-
spodarczym mozliwos$¢ ograniczenia wptywu wyceny derywatow na wyniki finan-
sowe w trakcie ich zycia. Dzigki zastosowaniu rachunkowos$ci zabezpieczen prze-
ptywow pienigznych przedsigbiorstwa moga zatrzymac skutki wyceny na kapitale
do momentu realizacji pozycji zabezpieczanych. Ograniczy to wahania wyniku fi-
nansowego w czasie, a ponadto poprawi jakos$¢ i rzetelno$¢ informacji zawartej w
sprawozdaniu finansowym.

Niestety, derywaty moga postuzy¢ do kreowania zyskow w wyniku §wiadomego
oszustwa. Ze wzgledu na skomplikowane modele wyceny wielu instrumentow po-
chodnych, jednostka moze celowo znieksztatci¢ ich warto$¢ godziwa, a tym samym
wplyna¢ na wielko$¢ zysku lub straty. Zastosowanie niewtasciwego modelu wyceny
lub manipulacja danymi wejsciowymi stanowia gldéwne obszary ryzyka.

Jednostka wykorzystujaca instrumenty pochodne moze zgodnie z prawem kre-
owac¢ wynik finansowy. Nalezy to jednak robi¢ tak, aby jak najlepiej odzwierciedli¢
ekonomiczny sens i efekt dziatan zabezpieczajacych. Rachunkowo$¢ zabezpieczen
daje taka mozliwo$¢. Dzigki wdrozeniu tych zasad sprawozdania finansowe bgda
rzetelnie 1 zgodnie z rzeczywisto$cia przedstawialy sytuacje majatkowa i finansowa,
wynik finansowy oraz rentownosc.

Majac na uwadze wzrost wahan na rynkach finansowych, nalezy si¢ spodziewac,
ze coraz wigcej jednostek wykorzystujacych derywaty bedzie zainteresowanych
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ograniczeniem wptywu wyceny nie zrealizowanych instrumentéw na biezace wyni-
ki. Nalezy mie¢ nadzieje, ze dokona si¢ to poprzez wdrozenie rachunkowosci zabez-
pieczen, a nie przez manipulacj¢ danymi i celowe znieksztalcanie wartosci derywa-
tow.
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CREATING FINANCIAL RESULTS
WITH DERIVATIVE INSTRUMENTS

Summary: The aim of this paper is to present the influence of derivative instruments on finan-
cial results presented in the annual reports. It discusses obligatory accounting principles regard-
ing derivative as well as optional instruments, namely hedge accounting. It shows how these
regulations may improve outcomes reported in profit and loss account and the reliability of fi-
nancial statement as a whole. There is also an analysis of frauds, which may be committed with
respect to derivative instruments to increase reported profits or decrease incurred losses.
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