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Streszczenie: Celem artykulu jest zbadanie skali oraz przeslanek wykorzystania instru-
mentéw pochodnych przez przedsigbiorstwa niefinansowe notowane na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Podstawg analizy byly dane zawarte w sprawozdaniach finanso-
wych spétek gietdowych za lata 2007-2010. Ocenie poddano fakt wykorzystywania derywat6éw,
ich rodzaj, warto$¢ rynkowa oraz cykliczno$¢ ich prezentacji w sprawozdaniach okreso-
wych. Na podstawie zgromadzonych informacji okreslono liczbe jednostek wykorzystujacych
instrumenty pochodne, skale ich stosowania oraz strukture zabezpieczanych za ich pomoca
ryzyk. Uzyskane wyniki zostaly poréwnane z danymi pochodzgcymi z wybranych krajow
rozwinietych i rozwijajacych sie. Potwierdzono w ten sposéb niski odsetek przedsiebiorstw,
ktére zabezpieczajg swoja ekspozycje na ryzyko rynkowe. Ponadto odrzucona zostata hipoteza
o rosnacej skali wykorzystania instrumentéw pochodnych, co moze $wiadczyé o nieprawi-
dlowej identyfikacji ryzyka w polskich spétkach, braku umiejetnosci zarzadzania nim lub
tez o braku zrozumienia istoty hedgingu przez zarzadzajacych. W artykule podjeta zostata
takze préba oceny zarzgdzania ryzykiem w polskich przedsiebiorstwach notowanych na GPW.
W tym celu zdefiniowano dwa kryteria odrézniajgce hedging od spekulacji. Rezultaty analizy
prowadza do wniosku, ze co najmniej polowa badanych podmiotéw uzywata instrumentéw
pochodnych w celach zabezpieczajacych.
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Wstep

Rynki finansowe stanowig obecnie system naczyn potaczonych. Nikogo
nie dziwi juz fakt, ze ostabienie euro wplywa na warto$¢ polskiego zlotego,
lub cena ropy jest skorelowana z kursem dolara amerykanskiego. W efekcie
zmienno$¢ na tych rynkach jest znacznie wigksza niz jeszcze kilkanascie lat
temu. Przeklada si¢ to bezposrednio na ceny surowcéw, warto$¢ przychodéw
ze sprzedazy czy koszt pieniadza, co w ostatecznym rozrachunku wptywa
na wyniki finansowe osiggane przez przedsigbiorstwa. Dlatego tez w coraz
wiekszym stopniu jednostki gospodarcze starajg sie zarzadzac ryzykiem ryn-
kowym.

W ostatnich latach coraz wiekszg popularno$é zdobywajg instrumenty
pochodne. Ich odpowiednie wykorzystanie moze usprawni¢ zarzadzanie przed-
siebiorstwem i zniwelowa¢ skutki ryzyka zwigzanego z wahaniami na rynkach
finansowych i towarowych. W krajach wysoko rozwini¢tych sg one z powo-
dzeniem stosowane w bardzo szerokim zakresie. W Polsce w dalszym ciggu
kojarza si¢ z hazardem i sg raczej postrzegane jako dodatkowe Zrédto ryzyka
dla przedsigbiorstwa. Najlepszym dowodem moze by¢ seria wypowiedzi i arty-
kutéw jaka pojawila sie na przetomie 2008 i 2009 roku w zwigzku z opcjami
walutowymi bedacymi w posiadaniu wielu przedsigbiorstw.

Artykul ma na celu okreslenie stopnia wykorzystania instrumentéw pochod-
nych przez polskie przedsi¢biorstwa na tle innych krajéw. Analiza sprawozdan
finansowych polskich spétek gieldowych pod katem wykorzystania instrumen-
téw pochodnych postuzy do zweryfikowania nastepujacych hipotez:

1. stopien wykorzystania instrumentéw pochodnych w Polsce jest znacznie
nizszy niz w krajach wysoko rozwinietych;

2. odsetek spoétek posiadajacych instrumenty pochodne wykazuje tendencje
rosnaca.

Na podstawie uzyskanych wynikéw zostanie podjeta préba oceny podejscia
do zarzadzania ryzykiem rynkowym w polskich przedsi¢biorstwach na tle kra-
jow wysoko rozwinietych. Pozwoli to na okreslenie mozliwosci rozwoju rynku
instrumentéw pochodnych w Polsce.

Zastosowanie instrumentéw pochodnych w przedsigbiorstwie

Instrumenty pochodne stanowig bardzo wazne narzedzie wspomagajace
zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa. Niestety sg czesto postrzegane przez
otoczenie, organy regulacyjne oraz legislacyjne jako narzedzia stuzace wylacz-
nie spekulacji i hazardowi. Wynika to z bardzo spektakularnych przypadkéw
niewla$ciwego wykorzystania derywatéw, ktére doprowadzity do gigantycznych
strat najwiekszych przedsiebiorstw i instytucji finansowych (np. Societe Gene-
rale, National Australia Bank, Procter & Gamble) a nawet ich upadtosci (np.
Barrings, Metallgesellschaft). Pomija si¢ przy tym zasadniczg role instrumentéw
pochodnych jakg jest kontrolowanie ryzyka [Fabozzi et al., 2002, s. 12].
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Instrumenty pochodne (derywaty) sg umowami, ktérych warto$é zalezy od
warto$ci innego instrumentu (tzw. bazowego), na ktéry pochodny instrument
zostal wystawiony. W tego typu kontrakcie strony ustalajg warunki transakcji
z udzialem instrumentu bazowego, ktéra zostanie przeprowadzona w przyszto-
$ci. Kwota zysku lub straty jest uzalezniona od warunkéw rynkowych w dniu
realizacji.

Ze wzgledu na potencjalne korzysci i koszty derywaty mozna podzieli¢ na:
— Symetryczne,

— niesymetryczne.

Instrumenty symetryczne charakteryzuja sie réwnomiernym rozlozeniem
ryzyka pomiedzy stronami umowy. Oznacza to, ze instrument moze przynie$é
jego posiadaczowi zaréwno zyski jak i straty, a ich wystapienie jest réwnie
prawdopodobne. Przykladami tego typu instrumentéw sa kontrakty terminowe
(forward i futures) oraz swapy. Zaréwno kontrakt forward jak i futures sg umo-
wami bezwarunkowymi, tzn. zobowigzujagcymi do kupna lub sprzedazy okreslo-
nych instrumentéw bazowych w okreslonym terminie w przysztosci po cenie
ustalonej w momencie zawarcia kontraktu. Z kolei swap mozna zdefiniowaé
jako umowe pomiedzy dwiema stronami, zgodnie z ktérg wymieniajg one mie-
dzy sobg strumienie finansowe, ktérych wartosci i terminy sg z géry ustalone.

Instrumenty niesymetryczne stawiajg jedng ze stron umowy w uprzywilejo-
wanej pozycji, gdyz jej straty sa ograniczone do pewnego poziomu, natomiast
zyski moga byé znacznie wyzsze. Do tej grupy derywatdéw zalicza sie opcje.
Opcja jest instrumentem, ktéry daje jej nabywcy prawo do zakupu lub sprzedazy
aktywa bazowego w przyszlosci po z gory ustalonej cenie. Nabywca zrealizuje
opcje tylko w sytuacji dla niego korzystnej. Z kolei wystawca jest zobligowany
do wykonania umowy na zgdanie kupujacego. Z tych postanowienn wynika
wlasnie wspomniana asymetria praw i obowigzkdéw.

Instrumenty bazowe zazwyczaj stanowig przedmiot obrotu na aktywnym
rynku, przez co ich warto$¢ podlega cigglym wahaniom. Mozna je podzieli¢ na
1. rzeczywiste — towary, waluty, papiery warto$ciowe;

2. nierzeczywiste — indeksy gietdowe, stopy procentowe, ratingi kredytowe,
zmienne pogodowe, inne derywaty.

Przedsiebiorstwa, z uwagi na swojg ekspozycj¢ na ryzyko rynkowe, najcze-
$ciej wykorzystuja instrumenty oparte o:

- kursy walutowe,
- stopy procentowe,
— ceny towaréw.

Taka struktura stosowanych derywatéw jest konsekwencja powigzania dzia-
talno$ci gospodarczej z powyzszymi czynnikami bazowymi. W globalnej gospo-
darce wymiana handlowa z zagranicg jest powszechna, co powoduje narazenie
na wahania kurséw walutowych. Przedsiebiorstwa w coraz wiekszym stopniu
korzystaja z finansowania zewngtrznego, ktérego koszt jest zdeterminowany
poziomem rynkowych stép procentowych. Znaczna cze$¢ surowcéw stanowi
przedmiot obrotu na gieldach towarowych, w zwigzku z powyzszym przychody
i koszty przedsigbiorstw moga by¢ uzaleznione od notowan gietdowych.
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W literaturze wyré6znia sie trzy zasadnicze cele zastosowania instrumentéw

pochodnych:

1. arbitraz;

2. spekulacja;

3. zabezpieczanie (hedging).

Powyzszy podzial wynika przede wszystkim z postawy podmiotu wzgledem
ryzyka.

Arbitraz polega na jednoczesnym dokonaniu transakcji kupna i sprzedazy
tego samego aktywu (instrumentu) na réznych rynkach. W rezultacie podmiot
moze osiggna¢ natychmiastowy zysk ,bez ryzyka”. Arbitraz jest bardzo waznym
elementem nowoczesnej teorii finanséw. Wiekszo$¢ modeli rynkéw finansowych
zaklada brak mozliwosci arbitrazu. Na tym zatozeniu bazuje takze stynny model
wyceny opcji autorstwa Blacka, Scholesa i Merona [Delbaen, Schachermayer,
2006, s. 3-4].

Spekulacja polega na zajeciu okreSlonej pozycji (zakup lub sprzedaz)
w instrumencie bazowym i osigganiu z tego tytulu zyskéw w przyszlosci na
skutek zmian jego cen. Tego typu dzialanie opiera sie na subiektywnych prze-
widywaniach co do warto$ci okreslonych aktywéw w przyszioSci. Dlatego tez ze
spekulacja wiaze sie ryzyko poniesienia strat, w przypadku, kiedy oczekiwania
podmiotu okazg sie nietrafione. Spekulacja polega zatem na zwiekszaniu ekspo-
zycji na okreslone ryzyko w celu osiggniecia ponadprzecietnych zyskow. Nalezy
podkreslié, ze spekulacja jest bardzo waznym elementem rynkéw finansowych.
To dzieki tym podmiotom rynki instrumentéw pochodnych stale sie rozwijaja,
a przedsiebiorstwa mogg sie taniej i skuteczniej zabezpieczaé. Przyczynia sie to
do wzrostu ptynnosci na tych rynkach instrumentéw finansowych. Latwiejsze
zawarcie transakcji oznacza mniejsze ryzyko zwigzane z inwestowaniem na
danym rynku. To z kolei sprzyja niewatpliwie rosnacej podazy kapitalu. W kon-
sekwencji spekulacja, poprzez zwiekszenie plynnosci, posrednio przektada sie
takze na wzrost gospodarczy [Slawinski, 2006, s. 23-24].

Z punktu widzenia przedsiebiorstw najwazniejszg funkcjg derywatéw jest
zabezpieczanie (hedging). Te dzialania polegajg na zawarciu takiego instrumentu
pochodnego, ktéry zminimalizuje wplywu okreslonego rodzaju ryzyka na wyniki
prowadzonej dziatalno$ci operacyjnej. Zasadniczym celem zabezpieczen jest
z jednej strony ograniczenie niepewnoS$ci zwigzanej z przyszlg dziatalnoscia,
a z drugiej strony zapewnienie progu rentownosci.

Hedging polega na transferze ryzyka przez podmioty cechujace sie awersja
do ryzyka na inne jednostki. Polega to na zawarciu takiego instrumentu, ktéry
ma charakter przeciwstawny do pozycji zabezpieczanej. W efekcie strata jed-
nej pozycji jest kompensowana zyskiem z drugiej [Tarczynski, Zwolankowski,
1999, s. 186].

Pomigdzy spekulacja a zabezpieczeniem istnieje bardzo cienka granica.
W konsekwencji hedging moze latwo zmieni¢ si¢ w spekulacje. Dlatego tez
instrumenty pochodne nalezy stosowaé¢ z duza doza ostroznosci.

Jezeli zawarcie instrumentu pochodnego redukuje ryzyko, ale jednocze$nie
pozbawia podmiot ewentualnych dodatkowych zyskéw (np. zawarcie kontraktéw
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forward na sprzedaz waluty pozbawia eksportera mozliwosci osiggniecia dodat-
kowych korzysci w wyniku wzrostu kursu w przysziosci), to jest to dziatanie
zabezpieczajgce. Na rysunku 1 obrazuje to przesuwanie sie w lewo od punktu
A. Jezeli derywaty powoduja zwigkszenie ekspozycji na ryzyko (np. zakup waluty
przez eksportera w kontraktach forward) to jest dziatanie nastawione na osia-
ganie zyskow (spekulacja). Obrazuje to przesunigcie na prawo od punktu A.

Rysunek 1

Zabezpieczenie a spekulacja

Oczekiwana

stopa wzrostu
A /

zabezpieczenie spekulacja

>

Ryzyko

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: R.E. Whaley, Derivatives. Market, valuation and risk
management, John Wiley & Sons, Hoboken, New Jersey 2006, s. XIII

W praktyce moze sie zdarzyé, ze umowa o instrument pochodny jest
zawierana w celach zabezpieczajacych, ale na skutek zmian zachodzacych
w dziatalno$ci operacyjnej przedsiebiorstwa przeradza sie dziatania spekula-
cyjne. W takiej sytuacji moze wystapi¢ tzw. ,nadzabezpieczenie” (overhede),
co prowadzi do zwiekszenia ekspozycji na dany rodzaj ryzyka. Przykladowo,
jesli spétka planuje za 3 miesigce przeprowadzié¢ transakcje sprzedazy swoich
produktéw za granice na kwote 1 mln euro, to w celu zabezpieczenia poziomu
kursu walutowego moze zawrzeé¢ kontrakt forard na sprzedaz 1 mln euro.
Instrument ma na celu zrekompensowanie przyszlych zmian wartosci przy-
chodéw ze sprzedazy na skutek wahan kursu walutowego. W tym sensie jest
to klasyczne zabezpieczenie. Jezeli jednak w przysziosci okaze sig, ze plany
jednostki byly zbyt optymistyczne i w rzeczywisto$ci sprzedata mniej swoich
wyrobéw (np. na kwote 700 tys. euro), to cze$é¢ instrumentu pochodnego nie
ma pokrycia w fizycznej ekspozycji i staje sie instrumentem spekulacyjnym
(w cze$ci odpowiadajacej 300 tys. euro). Dlatego tez korzystajac z derywatéw
nalezy bardzo doktadnie przeanalizowaé pozycje, ktére jednostka chce zabez-
pieczy¢ i wzigé pod uwage jej ewentualne zmiany w przyszloSci. W praktyce
bardzo rzadko zabezpieczane jest 100% pozycji narazonej na ryzyko (chyba, ze
jej wystapienie jest niemal pewne). Zazwyczaj w strategii zarzadzania ryzykiem
jednostka definiuje pewien poziom (np. 70%), co zabezpiecza ja przed przeobra-
zeniem hedgingu w spekulacj¢ oraz daje mozliwo$¢ skorzystania w pewnym
stopniu z korzystnych zmian cen, stép procentowych czy kurséw walutowych.
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Niezrozumienie sposobu dzialania instrumentéw pochodnych, brak analizy
ich wplywu na osiggane wyniki oraz nieprawidlowy pomiar ekspozycji na ryzyko
to najczestsze przyczyny mogace doprowadzi¢ do rozmycia granicy pomiedzy
hedgingiem a spekulacja. Przyktad polskich przedsigbiorstw uwiktanych w tzw.
Jtoksyczne opcje walutowe” [Karkowski, 2009] pokazuje, ze bardzo tatwo mozna
popelnié btad, ktéry moze przetozyé sie na ogromne straty, problemy finansowe
a nawet upadlo$é. Dlatego tez stosujac instrumenty pochodne nalezy zawsze
przeanalizowaé ich wpltyw na ekspozycje jednostki na dany rodzaj ryzyka.

Nalezy zaznaczyé, ze nie kazda jednostka, ktéra jest narazona na ryzyko
rynkowe, musi korzysta¢ z instrumentéw pochodnych. Zalezy to w duzym
stopniu od specyfiki przedsiebiorstwa oraz postawy jego wlascicieli wzgledem
ryzyka. Bardzo wazna jest tez wielko$¢ ekspozycji przedsiebiorstwa na ryzyko
rynkowe. Jezeli jest ona stosunkowo niewielka, to moze si¢ okazaé, ze zabez-
pieczenie przynosi niewielkg redukcje ogélnego ryzyka przy wysokich kosztach.
W takiej sytuacji hedging nie powinien by¢ stosowany.

Cel zabezpieczen

Najwazniejszym z punktu widzenia przedsiebiorstwa sposobem wykorzysta-
nia instrumentéw pochodnych jest hedging (zabezpieczenie). W tym miejscu
nalezy podkresli¢ istote tych dziatan. Zabezpieczenie stuzy przede wszystkim
redukcji zmienno$ci wartoéci przedsiebiorstwa lub realnych przeplywéw pie-
nieznych [Smithson, Smith, Wilford, 2000, s. 134]. Instrumenty zabezpieczajace
nie stuza generowaniu zyskdw. Maja zapewnic stabilizacje strumieni pieni¢znych
i wynikéw finansowych w przysztoéci. Oczywiscie tego typu umowy moga byé
zawierane w celu osiggania zyskéw, ale wéwczas nalezy moéwié¢ o spekulacji.

Tak okreslony cel zabezpieczenn zostal sformulowany poprzez podwazenie
zatozen teorii Millera-Modiglianiego [1958]. Wynika z niej, Ze na rynku dosko-
nalym warto$¢ przedsiebiorstwa nie zalezy od jego polityki finansowej (struk-
tury kapitalu). Rynek doskonaly charakteryzuje si¢ duzym rozproszeniem jego
uczestnikéw, réwnym i darmowym dostepem do informacji, brakiem kosztéw
transakcyjnych oraz podatkéw [Miller, Modigliani, 1961]. Jezeli zatem struktura
finansowania jest nieistotna dla warto$ci przedsiebiorstwa, to hedging nie bedzie
mial Zadnego wplywu na warto$¢ przedsiebiorstwa o ile oczywiscie zalozenia
teorii Millera-Modiglianiego bedg spelnione. Wynika to z faktu, ze na idealnym
rynku zabezpieczenie generowaloby zyski jak i straty, ktéore w dtuzszym okre-
sie bilansujg sie do zera. W efekcie hedging redukowalby jedynie zmienno$é
przeplywéw pienieznych, co nie miatoby wptywu na warto$é przedsiebiorstwa.

W praktyce wiekszo$é zatozen Millera-Modiglianiego nie jest spelniona.
Dlatego tez w tym miejscu upatruje sie wartoéci dodanej zabezpieczen. Na
niedoskonalym rynku, na ktérym wystepuja koszty transakcyjne, podatki oraz
asymetria informacji zarzadzanie ryzykiem moze pozytywnie oddzialywaé na
warto$¢ przedsi¢biorstwa. Dzieje sie tak dlatego, ze hedging moze zwigkszy¢
przeplywy pieniezne netto:
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— bezposrednio dzigki generowaniu oszczednosci podatkowych lub redukcji
kosztéw transakcyjnych, lub
— posrednio przez poprawe relacji z akcjonariuszami.

Smith i Stulz [1985] opracowali przestanki stosowania instrumentéw
pochodnych przez przedsiebiorstwa, ktére stanowiag punkt wyjscia dla wiekszo-
$ci badan w zakresie hedgingu. Stwierdzili oni, ze jednostka, ktérej celem jest
maksymalizacja warto$ci, bedzie stosowata zabezpieczenia z trzech powodéw:
1. podatkowych;

2. kosztéw upadtosci;
3. awersji do ryzyka kadry zarzadzajace;j.

Hedging pozwala osiagnaé oszczedno$ci podatkowe w tych jednostkach,
ktére sa opodatkowane wedlug stawek progresywnych. Instrumenty pochodne
ograniczajg wahania osigganych wynikéw brutto, przez co warto$¢ oczekiwana
zobowigzan podatkowych w dlugim okresie zostaje zredukowana. W ten sposéb
warto$¢ przedsiebiorstwa, rozumiana jako suma oczekiwanych przeptywéw
pienieznych netto, wzro$nie pod warunkiem, ze koszt zabezpieczenia bedzie
nizszy niz osiggniete w ten sposéb korzysci.

Koszty upadtosci przedsiebiorstwa obnizaja potencjalng wyptate z tytutu
likwidacji spétki zaréwno dla akcjonariuszy jak i wierzycieli. Jezeli zatem hed-
ging redukuje zmienno$¢ przyszlej wartosci przedsiebiorstwa, to obniza tym
samym prawdopodobiefistwo bankructwa. To z kolei powoduje nizsze oczeki-
wane koszty upadtosci, co oznacza wyzsze wyplaty zaréwno dla dostawcéw
kapitatu wtasnego jak i obcego.

Jezeli wynagrodzenie zarzadu jest uzaleznione od osigganych wynikéw (ksie-
gowych badZ ekonomicznych), to manager cechujacy sie awersjg do ryzyka
bedzie podejmowatl dziatania zmierzajace do redukcji zmienno$ci przeptywéw
pienieznych lub wynikéw finansowych. Bedzie zatem bardziej skfonny stosowaé
hedging. Kierujac si¢ osobistymi motywami zarzad moze zatem takze wplywac
na wzrost warto$ci wilascicieli przedsiebiorstwa.

Ograniczenie wahan przeplywéw pieni¢znych czy wynikéw finansowych
moze pozytywnie wplynaé na zdolno$¢ kredytowa przedsiebiorstwa. Stabilnoéé
wynikéw oznacza dla pozyczkodawcéw mniejsze ryzyko kredytowe. Przeplywy
pieniezne i zyski, ktére nie podlegajg zbytnim wahaniom w czasie, gwaran-
tujg zaréwno plynnos$é jak i wyplacalno$é, co jest pozytywnie postrzegane
przez rynki finansowe. Dzieki temu jednostki stosujace zabezpieczenia maja
zapewniony tatwiejszy i szybszy dostep do zrédet finansowania. Ponadto takie
podmioty moga dodatkowo zwiekszy¢ zadluzenie i w ten sposéb skorzystac
z efektu dzwigni finansowej [Bednarski, 2001].

W Swietle powyzszych rozwazah mozna stwierdzi¢, ze istnieje pozytywne
oddzialywanie hedgingu na warto$¢ przedsigbiorstwa i wynika ono z niedo-
skonatosci rynku. W zwiagzku z tym zabezpieczanie si¢ powinno mie¢ na celu
wzrost wartodci dla akcjonariuszy. Teoria ta znalazla potwierdzenie w prze-
prowadzonych badaniach. Allayannis i Weston [2001] przeanalizowali 720
przedsigbiorstw amerykanskich w latach 1990-1995. Za estymator warto$ci
przedsigbiorstwa przyjeto wskaznik Q autorstwa Tobina. W badanej prébie
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stwierdzono istnienie statystycznie istotnej, pozytywnej relacji pomiedzy wspo-
mnianym wskaznikiem a faktem stosowania walutowych instrumentéw pochod-
nych. Warto$¢ przedsiebiorstw wykorzystujacych derywaty byta $rednio 4,87%
wyzsza od pozostalych. Bartman, Brown i Fele [2009] przeprowadzili badania
wedlug podobnej metodologii, ale na znacznie wiekszej probie. Poddali oni
analizie 7.292 przedsi¢biorstw niefinansowych z 48 krajéw. Wyniki wykazaly,
ze przedsiebiorstwa korzystajgce z instrumentéw pochodnych opartych o stopy
procentowe byly wyceniane od 2,4% do 4,7% wyzej niz pozostale. Z przyto-
czonych prac wynika jednoznacznie, Ze stosowanie instrumentéw pochodnych
podnosi rynkowg warto$é przedsiebiorstwa.

Priorytetem stosowania instrumentéw pochodnych powinno byé zatem
zwiekszenie warto$ci przedsiebiorstwa. Podmioty, ktére maja tego $wiadomosé,
doktadnie analizujg swoja ekspozycje na ryzyko i wykorzystuja derywaty jako
staly element procesu zarzadzania przedsiebiorstwem. Tylko wtedy sg w sta-
nie osiggnaé zamierzony efekt w postaci wzrostu warto$ci przedsiebiorstwa.
Natomiast jednostki wykorzystujace instrumenty pochodne sporadycznie sa
zainteresowane jedynie osigganiem krétkoterminowych zyskéw i nie dostrzegaja
korzysci ptynacych z zabezpieczen. Sg to w efekcie dzialania typowo speku-
lacyjne. W dalszej cze$ci opracowania zostang przedstawione wyniki badan
polskich spétek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
pod katem wykorzystania instrumentéw pochodnych.

Przedmiot badania

Badanie opiera sie na informacjach zawartych w jednostkowych sprawoz-
daniach finansowych spétek notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$cio-
wych w Warszawie za lata 2007-2010. W przypadku jednostek, ktérych okres
sprawozdawczy nie pokrywa sie z rokiem kalendarzowym analizie w danym
roku poddano sprawozdanie za okres zawierajacy dzien konczacy dany rok
kalendarzowy (np. badanie roku 2007 opiera sie na sprawozdaniu za okres
30.06.2007-30.06.2008 tj. okres, ktéry obejmuje 31.12.2007). Z badania wylg-
czono banki z uwagi na fakt, ze sg to jednostki zajmujgce sie obrotem i posred-
nictwem w zakresie instrumentéw pochodnych. Ponadto pominieto spétki
zagraniczne, tj. takie, ktérych siedziba znajduje si¢ w kraju innym niz Pol-
ska. Ostatecznie préba koncowa objeta wytgcznie przedsiebiorstwa z siedzibag
w Polsce za wyjatkiem bankéw. Za rok 2007 przeanalizowano sprawozdania
286, za 2008 - 319, za 2009 - 324 a za 2010 - 351 podmiotéw (tablica 1).

Informacje na temat stosowania derywatéw pochodzily glownie z informacji
dodatkowej. W szczegdlnosci byly to noty dotyczace posiadanych instrumentéw
finansowych, zarzadzania ryzykiem, kapitalu z aktualizacji wyceny, aktywéw
i zobowigzan finansowych oraz kosztéw i przychodéw finansowych. Prawo bilan-
sowe nakazuje zamie$ci¢ w sprawozdaniach finansowych okreslone informacje
na temat instrumentéw finansowych, w tym derywatéw. W przypadkach braku
takich danych przyjeto, ze dany podmiot nie posiada instrumentéw pochodnych.
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Tablica 1
Dobér préby
Rok Liczba spotek Banki Spétki zagraniczne inne niz banki Préba koncowa
2007 317 13 18 286
2008 352 14 19 319
2009 358 13 21 324
2010 391 15 25 351

Zrodlo: opracowanie wlasne

Zakres stosowania instrument6w pochodnych w Polsce na $wiecie

W literaturze mozna znaleZ¢é bardzo wiele opracowan dotyczacych wykorzy-
stywania instrumentéw pochodnych przez przedsi¢biorstwa. Wiekszo$¢ z nich
skupia si¢ na badaniu przestanek ich stosowania oraz wplywu zabezpieczen
na rynkowg warto$¢ przedsiebiorstwa [Rossi, Laham, 2008]. W cze$ci z nich
mozna znalez¢ informacje na temat stopnia zastosowania derywatéw w poszcze-
gblnych krajach. Problemem przy ich poréwnywaniu jest fakt, ze zazwyczaj
byly przeprowadzane w réznych okresach. Niemniej jednak moga stanowic
punkt odniesienia jesli chodzi o ogblng tendencje wykorzystania instrumentéw
pochodnych przez przedsiebiorstwa.

Jesli chodzi o kraje wysoko rozwiniete, to zazwyczaj ponad 50% przedsie-
biorstw wykorzystuje instrumenty pochodne. W 1998 roku ok. 57% najwiekszych
amerykanskich przedsiebiorstw wykorzystywalo derywaty. Dla poréwnania
w Niemczech odsetek ten wynosit az 78% [Bodnar, Gebhardt, 1998]. Trudno
jednoznacznie odnosi¢ te dane do terazniejszosci ze wzgledu na przyjecie euro.
Fakt ten niewatpliwie wplynal na ograniczenie ryzyka walutowego przedsie-
biorstw niemieckich, a co si¢ z tym wiaze takze na stosowanie walutowych
instrumentéw pochodnych.

Z kolei w Japonii ok. 56% przedsiebiorstw stosuje derywaty. W latach 2005-2009
z 204 przedsiebiorstw niefinansowych wchodzacych w sktad indeksu NIKKET 225
odsetek spolek stosujgcych instrumenty pochodne wahat sie w granicach od 50%
do 63% [Yosano, Lantara, 2010]. W poréwnaniu z USA i Niemcami jest to znacznie
mniejszy udzial. Niemniej jednak ponad potowa spétek gietdowych zabezpiecza sie
za pomocg instrumentéw pochodnych. Jesli chodzi o Wielka Brytanie, to podobne
analizy przeprowadzono wéréd 500 najwiekszych spétek brytyjskich notowanych
na London Stock Exchange. W 2002 roku az 67% z nich bylo zaangazowanych
w transakcje z udzialem instrumentéw pochodnych [Judge, 2003]. Zblizone wyniki
uzyskano dla przedsiebiorstw z Antypodéw. W Australii w 2000 roku ok. 74% nie-
finansowych spétek notowanych na gietdzie wykorzystywato instrumenty pochodne.
Znaczacy udzial, tj. ok. 32% wszystkich zabezpieczajacych sie przedsiebiorstw sto-
sowalo towarowe instrumenty pochodne [Bensom, Oliver, 2004]. Podobnie sytuacja
przedstawiala si¢ w Nowej Zelandii, gdzie w 1999 wsrdd spdtek notowanych na
gieldzie ok. 68% wykorzystywalo derywaty [Reynolds, Boyle, 2006].
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Jak wida¢ w przypadku krajéw wysoko rozwinietych ponad 50% najwiek-
szych przedsigbiorstw notowanych na rynkach regulowanych zabezpiecza
swoja ekspozycje z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych. Sa to zazwy-
czaj umowy oparte o stope procentowg i kurs walutowy oraz ceny towardéw.
Szczegblowa analiza zostanie przeprowadzona w dalszej czeéci opracowania.

Jesli chodzi o przedsigbiorstwa z krajow rozwijajacych sig, to stopien wykorzy-
stania przez nie instrumentéw pochodnych jest znacznie nizszy, co potwierdzajg
przeprowadzone dotychczas badania. Przykladowo w 2005 roku w Peru jedynie
ok. 33% spétek wykorzystywalo derywaty [Martin et al, 2009]. Podobnie sytu-
acja wyglada w krajach europejskich. W Turcji obecnie zaledwie 35% przedsie-
biorstw niefinansowych notowanych na gieldzie w Istambule stosuje instrumenty
pochodne [Selvi, Turel, 2010]. W Stowenii w 2004 roku ok. 37% przedsiebiorstw
notowanych na gieldzie papieréw wartosciowych w Lubljanie uzywato derywatéw
[Berk, 2006]. Podobnie udzial ten ksztaltowal sie w Grecji. W 2005 roku sposréd
spétek notowanych na gieldzie w Atenach ok. 34% wykorzystywalo instrumenty
pochodne, z czego 67% tych przedsiebiorstw zabezpieczalo sie przed ryzykiem
walutowym [Spyridon, 2008]. Jest to o tyle interesujace, ze w 2002 roku Grecja
przyjela euro. Moglo by sie wydawaé, ze fakt ten znaczaco obnizy ekspozycje
greckich przedsiebiorstw na ryzyko kursowe. Jak wynika z przytoczonych badan
wahania kursu walutowego stanowiag w Grecji w dalszym ciagu istotny czyn-
nik ryzyka, przed ktérym jednostki musza si¢ zabezpieczaé. Tablica 2 zawiera
zestawienie przedstawionych badan z wynikami uzyskanymi za rok 2010 dla
polskich przedsiebiorstw notowanych na GPW w Warszawie.

Tablica 2
Wykorzystanie instrument6w pochodnych przez spétki gieldowe w wybranych krajach
Kraj % spotek wykorzystujacych instrumenty pochodne
USA 57
Japonia 56
Wielka Brytania 67
Niemcy 78
Australia 74
Nowa Zelandia 68
Grecja 34
Peru 33
Slowenia 37
Turcja 35
Polska 32
Przedsigbiorstwa zagraniczne GPW 42
500 najwigkszych przedsigbiorstw 93

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przytoczonych zrédet oraz badan wlasnych autora
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Wsréd polskich spétek gietdowych zaledwie 32% wykorzystywalo instru-
menty pochodne w ciggu 2010 roku. Jest to odsetek zdecydowanie nizszy (w nie-
ktérych przypadkach nawet dwukrotnie) niz w krajach wysoko rozwinietych
gospodarczo. Pod wzgledem stosowania derywatéw polskie przedsiebiorstwa nie
odbiegajg od Sredniej krajéw rozwijajacych sie. Dla por6éwnania, sposréd 500
najwiekszych §wiatowych przedsiebiorstw az 94% stosowato derywaty [ISDA,
2009]. Tak duza rozbiezno$é pokazuje, ze zabezpieczenia w Polsce znajduja
sie w poczatkowej fazie rozwoju. Dlatego tez mozna si¢ spodziewaé rozwoju
rynku instrumentéw zabezpieczajacych i coraz szerszego ich wykorzystania
przez polskie przedsiebiorstwa.

Warto podkreslié, ze spos$réd spétek zagranicznych notowanych na GPW
w 2010 roku ok. 42% korzystalto z derywatéw. Rok wczesniej odsetek ten wynidst
az 52%, co jest wynikiem zblizonym raczej do krajéw wysoko rozwinigtych.

Determinanty wykorzystania instrumentéw pochodnych

Spétki notowane na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych sg bardzo zréznico-
wane zaréwno pod wzgledem wielkosci jak i prowadzonej dziatalnosci. Dlatego
tez naturalne wydaje sie by¢ pytanie o przestanki wykorzystania instrumentéw
pochodnych. Odwolujac sie do motywéw hedgingu przytoczonych wcze$niej
nalezy stwierdzi¢, ze motyw podatkowy w przypadku polskich przedsiebiorstw
nie jest istotny ze wzgledu na brak progresywnej skali podatkowej. W zwigzku
z tym nalezy spodziewac¢ sie, ze instrumenty pochodne bedg stosowane z intencjg
obnizenia oczekiwanej warto$ci kosztéw upadtosci lub ustabilizowania wartosci
przedsiebiorstwa przez manageréw unikajacych ryzyka, ktérych wynagrodzenie
jest uzaleznione od osiaganych wynikéw. Prawdopodobienstwo bankructwa
zalezy bezposrednio od warto$ci zadluzenia w stosunku do warto$ci majatku
[Nance, Smith, Smithson, 1993]. Nalezy zatem oczekiwaé, ze dzialania zabez-
pieczajace beda podejmowane przede wszystkim przez jednostki o wysokim
stopniu dzwigni finansowej. Jesli chodzi o wynagrodzenia kadry kierowniczej,
to zazwyczaj jest ono uzaleznione od osiaganych rezultatéw w wiekszych przed-
siebiorstwach [Murphy, 1999]. Dlatego tez mozna przypuszczaé, ze hedging
bedzie czesciej stosowany w duzych spétkach. Tablica 3 przedstawia podsta-
wowe charakterystyki przedsi¢biorstw wykazujacych w raportach rocznych
instrumenty pochodne na koniec roku 2009.

Na podstawie przytoczonych danych mozna zauwazyé, ze w przypadku
spotek notowanych na GPW w derywaty angazuja sie raczej podmioty duze
o stabilnej sytuacji finansowej. Srednia suma bilansowa spétek korzystajacych
z instrumentéw pochodnych byla prawie 5-krotnie wigksza od pozostatych jed-
nostek. W przypadku przychodéw z dziatalnosci operacyjnej ta dysproporcja byta
jeszcze wigksza. Uzytkownicy derywatéw charakteryzowali si¢ ponadto zdecydo-
wanie lepsza rentownoscia. Kolejnym czynnikiem rozrézniajacym te dwie grupy
podmiotéw jest struktura finansowania. Ot6z z instrumentéw pochodnych czg-
$ciej korzystaly jednostki o wyzszym udziale kapitalu obcego. Moze to wynikaé
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z wiekszego narazenia na ryzyko stopy procentowej lub checi ustabilizowania
wahan wynikéw finansowych i poprawienia tym samym zdolnosci kredytowe;.
Powyzsze spostrzezenia znajdujg potwierdzenie w kolejnym roku (tablica 4).

Tablica 3

Charakterystyka spélek posiadajacych instrumenty pochodne na 31.12.2009 r.
na tle pozostalych jednostek

Lesba spalek Spétki posri;dijjﬁfe Cinzsglbugmreorg}; pochodne Pozostale spolki
96 228
Zmienna Srednia Sgi;};};lgg‘i:e Srednia Sgij;};lggife
Aktywa 2 120 473 6 481 901 468 283 1 949 318
Dzwignia (Z/K) 1,02 1,03 0,72 1,64
Przychody 1 921 669 7 332 786 289 301 1 025 986
ROE 6,0% 15,0% -10,3% 224,1%
ROA 3,2% 8,0% -2,8% 29,1%
Zrédlo: opracowanie wlasne
Tablica 4

Charakterystyka spélek posiadajacych instrumenty pochodne na 31.12.2010 r.
na tle pozostalych jednostek

Lesba speleh Spétki posilz;dijoaiiee Cinzsgrfl(;llfor;(tl}; pochodne Pozostale spolki
88 263
Zmienna Srednia sg(ilcd}:;lg:\fe Srednia Sgicd}:;lg;fe

Aktywa (tys. z) 2 995 205 7 729 665 463 976 2 129 661
Dzwignia (Z/K) 1,12 1,02 0,85 1,52
Przychody (tys. z) 2 645 664 9 499 672 284 816 1 008 266
ROE 7,3% 20,7% -0,4% 85,9%
ROA 4,7% 10,7% 0,1% 36,0%

Zrodlo: opracowanie wlasne

W 2010 roku $rednie sumy bilansowe, przychody ze sprzedazy oraz wskaz-

niki rentowno$ci w grupie uzytkownikéw instrumentéw pochodnych sa zde-
cydowanie wyzsze od pozostatych jednostek. Ogélne proporcje analizowanych
wielko$ci w badanych grupach sg zblizone do tych z roku poprzedniego. Powyz-
sze dane potwierdzaja fakt, ze instrumenty pochodne sg stosowane przewaznie
przez duze, rentowne sp6tki, korzystajace w znacznym stopniu z finansowania
zewnetrznego. Uzyskane wyniki sg zgodne z ogélnie przyjetymi motywami sto-
sowania hedgingu, tj. obnizaniem kosztéw upadlosci oraz awersjg do ryzyka
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manageréw. Swiadczy o tym fakt, ze w derywaty sa zaangazowane przed-
siebiorstwa o wyzszym udziale finansowania zewnetrznego (motyw redukcji
kosztéw bankructwa) oraz wigkszych rozmiarach mierzonych warto$cig sumy
bilansowej i przychodéw ze sprzedazy (motyw awersji do ryzyka manageréw
ktérych wynagrodzenie jest powigzane z osigganymi wynikami).

Jesli chodzi o najwieksze jednostki, to warto podkresli¢, ze spoéréd spétek
innych niz banki wchodzacych w sktad indeksu WIG 20 ponad 85% bylo na
koniec roku 2010 zaangazowanych w transakcje z udzialem instrumentéw
pochodnych (tablica 5).

Tablica 5
Instrumenty pochodne w spétkach niefinansowych z indeksu WIG 20 w latach 2007-2010
2010 2009 2008 2007
Spétki inne niz banki z indeksu WIG 20 14 14 14 14
Spétki inne niz banki stosujace derywaty 12 11 12 11
Struktura 86% 79% 86% 79%

Zrédlo: opracowanie wlasne

Odsetek najwiekszych polskich przedsiebiorstw gietdowych stosujacych
instrumenty pochodne nie odbiegajg znaczaco od jednostek z krajéw wysoko
rozwinietych. W dalszej cze$ci opracowania doktadnej analizie zostanie pod-
dana struktura ryzyk zabezpieczanych przez te jednostki.

Struktura stosowanych instrumentéw pochodnych

Pod wzgledem struktury zabezpieczanych ryzyk polskie spétki réznig sie
znaczaco od przedsiebiorstw z krajéw zachodnich. Tablica 6 przedstawia odsetek
przedsiebiorstw korzystajacych z derywatéw opartych o rézne grupy instrumen-
téw bazowych w grupie spélek zidentyfikowanych jako uzytkownicy derywatéw
w Polsce i wybranych krajach.

Jak widaé spétki notowane na GPW zabezpieczajg si¢ przed ryzykiem finan-
sowym w sposéb zblizony do spélek tureckich. W Polsce duzo mniej podmiotéw
korzysta z derywatéw towarowych. Natomiast w poréwnaniu do krajéw zachodnich
mozna zauwazy¢, ze polskie spétki w duzo mniejszym zakresie stosujg instrumenty
pochodne oparte o stopy procentowe. Jest to nieco zaskakujgce spostrzezenie
biorac pod uwage fakt, ze z derywatéw korzystaja zazwyczaj przedsiebiorstwa
o wyzszym udziale kapitalu obcego. Wyniki badan pokazuja, ze w Polsce dominujg
instrumenty walutowe. Sg one zazwyczaj najmniej skomplikowane w poréwna-
niu do towarowych czy opartych o stopy procentowe. Ten fakt $wiadczy o stabo
rozwinietych systemach zarzadzania ryzykiem w polskich przedsiebiorstwach.
W miare dobrze jest rozpoznane ryzyko walutowe, ktérego skutki jednostki staraja
si¢ minimalizowa¢ dzieki derywatom. Natomiast inne rodzaje ryzyka rynkowego
sg albo pomijane, albo akceptowane. Na tym polu nasze przedsiebiorstwa majg
jeszcze sporo do nadrobienia w stosunku do swoich zachodnich konkurentéw.
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Tablica 6
Struktura ryzyk zabezpieczanych za pomoca instrumentéw pochodnych w wybranych krajach
Keat % przedsiebiorstw niefinansowych wykorzystujacych derywaty
a)
Stopy % Walutowe Towarowe Kapitalowe

USA 76 79 39 b.d.
Niemcy 89 96 42 b.d.
Grecja 71 67 24 b.d.
Turcja 25 82 21 0
Polska 18 92 11 4
Przedsiebiorstwa
zagraniczne GPW 60 80 20 10
Przedsigbiorstwa
z indeksu WIG 20 28 100 33 8
500 najwickszych 80 85 44 12
przedsiebiorstw

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przytoczonych zrédel oraz badan wlasnych

Tablica 7

Srednie charakterystyki spélek w zaleznosci od struktury posiadanych derywatéw na 31.12.2010 r.

Spotki zabezpieczajgce:

Zmienna
3 rodzaje ryzyka 2 rodzaje ryzyka 1 rodzaj ryzyka
Liczba spotek 4 16 68
Aktywa (tys. z1) 29 400 134 4 402 225 1110 910
Przychody (tys. z1) 32 492 630 2 821 135 848 673
ROE 14% 10% 6%

Zrédlo: opracowanie wlasne

Tablica 7 zawiera zestawienie podstawowych charakterystyk polskich spétek
w zalezno$ci od struktury zabezpieczanego ryzyka (rodzaju instrumentu bazo-
wego o ktéry oparta jest warto$¢ derywatéw). Jak widaé najwieksze przed-
siebiorstwa, zaréwno pod wzgledem posiadanych aktywow jak i uzyskiwa-
nych przychodéw, posiadajg najbardziej zréznicowane instrumenty pochodne
(np. walutowe, towarowe i stép procentowych). Tylko jeden rodzaj ryzyka
zabezpieczajg jednostki najmniejsze. Z reguly jest to ryzyko walutowe. Moze
to $wiadczyé o sltabiej rozpoznanej ekspozycji na pozostate rodzaje ryzyka
rynkowego lub braku strategii zarzadzania nim. Ryzyko walutowe jest bowiem
najlatwiejsze do zidentyfikowania a instrumenty bazujace na kursach walu-
towych sg powszechnie dostepne i nieskomplikowane w poréwnaniu np. do
instrumentéw na stope procentowg. Dlatego tez derywaty walutowe sg naj-
cze$ciej wykorzystywane.

Nieco korzystniej pod tym wzgledem prezentuja sie¢ najwigksze polskie przed-
siebiorstwa wchodzace w sktad indeksu WIG 20. Struktura wykorzystywanych
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derywatéw jest zblizona do tej wystepujacej w przedsiebiorstwach z krajow
wysoko rozwinietych. Znacznie wyzszy jest udzial instrumentéw towarowych
oraz opartych o stopy procentowe. W tym miejscu mozna pokusié sie o stwier-
dzenie, ze wielko$¢ spélki jest dodatnio skorelowana z zakresem stosowania
hedgingu w polskich spétkach. Duze jednostki czesciej zabezpieczajg swoja
ekspozycje oraz wykorzystuja szerszy wachlarz instrumentéw, co znajduje
potwierdzenie w danych zaprezentowanych w tablicach 3, 4, 6 i 7.

Bardzo ciekawie wyglada struktura derywatéw stosowanych przez spotki
zagraniczne notowane na gieldzie w Warszawie. Odbiega ona znaczaco od
wynikéw uzyskanych dla polskich przedsiebiorstw. Jest natomiast zblizona
do rynku amerykanskiego. OczywiScie nalezy interpretowaé ten wynik z duza
ostrozno$cig z uwagi na niewielkg prébe (w 2010 roku zbadano pod tym katem
24 spolki zagraniczne). Niemniej jednak nasuwa si¢ wniosek, ze zagraniczne
spotki lepiej identyfikuja ryzyko i aktywniej nim zarzadzaja. Natomiast polskie
przedsiebiorstwa albo nie sg w pelni Swiadome swojej ekspozycji na dany rodzaj
ryzyka (poza walutowym), albo podchodza w sposéb bardziej konserwatywny
do instrumentéw pochodnych.

Skala wykorzystania instrumentéw pochodnych

Oproécz samego faktu korzystania z derywatéw niezwykle istotna jest skala
tego zjawiska. Niewielka liczba instrumentéw opiewajaca na niewielkie kwoty
bazowe moze nie mie¢ istotnego wplywu na warto$¢ przedsiebiorstwa. Ponadto
moze nie stanowi¢ powaznego zagrozenia dla jego funkcjonowania jednostki
nawet wowczas, jezeli cel zawarcia tego typu uméw jest czysto spekulacyjny.
W 2008 roku wiele polskich spétek ujawnilo w sprawozdaniach znaczne
straty z tytutu derywat6éw. Analiza rynkowej wartosci posiadanych instrumen-
téw pochodnych, a w szczegdlno$ci odniesienie jej do sytuacji majgtkowej
i finansowej, moze zasygnalizowa¢ ewentualne problemy spétki z nadmier-
nym zaangazowaniem w derywaty. Na koniec roku 2010 warto$¢ rynkowa
derywatéw wszystkich przedsi¢biorstw niefinansowych notowanych na GPW
wyniosta ok. -1,25 mld zl. Na koniec roku poprzedniego byla to kwota pra-
wie dwukrotnie nizsza tj. -663 mln zl. Tablica 8 prezentuje warto$¢ rynkowg
instrumentéw pochodnych w polskich spétkach gietdowych na koniec lat 2009
i 2010 w odniesieniu do kluczowych danych finansowych.

Jak wida¢ $rednia rynkowa warto$¢ derywatéw w badanych latach byla
ujemna, co oznacza, ze spotki poniostyby wydatki gdyby musiaty je rozliczyé
na ten dzien. Udzial wyceny w sumie bilansowej i przychodach ze sprzedazy
nie jest znaczacy. Warto$¢ derywatdéw nie przekroczyta $rednio 1,5% wartosci
aktywéw i 6,5% przychodéw ze sprzedazy. W roku 2010 najwiekszy udziat
wyceny instrumentéw pochodnych w sumie bilansowej wykazata spétka Orzet
Bialy (10,9%), a w przychodach ze sprzedazy — GTC (40,6%). W roku 2009
analizowane wielkoSci znajdowaly sie na nieco wyzszych poziomach co moze
byé¢ konsekwencja posiadania uméw zawieranych w pierwszej potowie 2008
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roku przy bardzo niskich kursach oraz ogdlnie gorszych wynikéw finansowych.
Przedstawione informacje sugeruja, ze pozycja w instrumentach pochodnych
otwarta na koniec 2010 przez polskie spétki gietdowe nie jest zbyt duza w sto-
sunku do posiadanych zasobéw i nie powinna zagrazaé funkcjonowaniu tych
podmiotéw w przyszlosci.

Tablica 8
Wycena rynkowa derywatéw w polskich spétkach gieldowych na koniec roku 2009 i 2010
31.12.2010 31.12.2009
Wycena derywatéw (tys. zt) -14 119 70 319 -6 904 78 829
Wycena/Aktywa 0,7% 1,6% 1,5% 3,2%
Wycena/Sprzedaz 1,3% 4,6% 2,4% 6,3%
Wycena/Zysk* 32,4% 76,3% 102,1% 366,3%

* Tylko dla spétek wykazujacych zysk w rachunku zyskéw i strat.

Zrédlo: opracowanie wlasne

Dynamika liczby polskich spétek gieldowych stosujacych derywaty

Z przytoczonych wynikéw jasno wynika, ze powszechno$é wykorzystania
instrumentéw pochodnych przez polskie przedsigbiorstwa jest znacznie nizsza
niz w innych krajach. A zatem mozna wysnu¢ wniosek, ze tego typu instru-
menty bedg w coraz szerszym stopniu wykorzystywane przez coraz wiecej
przedsiebiorstw. W celu zweryfikowania tej hipotezy analizie poddano sprawoz-
dania wybranych spétek w trzech kolejnych latach obrotowych, tj. 2007-2009.
W okresach wcze$niejszych nie dokonywano badan stricte pod tym katem.
Klimczak analizowal przestanki stosowania derywatéw przez polskie przed-
siebiorstwa gietdowe. W trakcie doboru préby do swoich badan stwierdzil, ze
w 2003 roku wsréd spétek notowanych na GPW ok. 28% korzystato z instru-
mentéw pochodnych [Klimczak, 2006]. Tablica 9 przedstawia odsetek polskich
spotek notowanych korzystajacych z derywatow.

Tablica 9
Liczba spé6lek notowanych na GPW stosujacych instrumenty pochodne w latach 2007-2010
2007 286 98 34% -
2008 319 119 37% 21%
2009 324 118 36% -1%
2010 351 113 32% -4%

Zrédlo: opracowanie wlasne
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Odsetek jednostek zaangazowanych w instrumenty pochodne zwiekszyt sie
od 2003 do 2009 roku. W ostatnich latach nie byt to jednak wzrost dyna-
miczny. W latach 2008-2009 mozna méwi¢ raczej o stabilizacji na poziomie
ok. 36%. W ujeciu iloéciowym w 2008 roku nastgpil znaczacy wzrost przed-
sigbiorstw korzystajacych z derywatéw. Ich liczba zwigkszyta si¢ w stosunku
do 2007 roku az o 21%. Trudno jednak jednoznacznie okresli¢ czy przyczyna
byl wzrost §wiadomosci zarzadzajacych odnos$nie ryzyka. Nalezy pamietaé, ze
w 2008 roku pojawit sie problem tzw. ,toksycznych opcji walutowych”. Wéwczas
wiele jednostek, czesto nieSwiadomie, zawarlo ryzykowne strategie opcyjne,
ktére nie mialy odzwierciedlenia w faktycznej ekspozycji. Dlatego tez wzrost
zainteresowania derywatami w 2008 nie musi $wiadczy¢ o poprawie w zakre-
sie zarzadzania ryzykiem zwlaszcza, ze w 2009 wzrost ten zostal praktycznie
zahamowany. Obnizenie odsetka jednostek wykorzystujacych derywaty w 2010
roku oraz spadek ich ilosci w ujeciu ilo§ciowym moze $wiadczy¢ o nieumiejet-
nym zarzadzaniu ryzykiem przez cze$¢ podmiotéw lub wrecz o podejmowaniu
przez nie dzialan spekulacyjnych. Aby lepiej zidentyfikowaé przestanki stojace
za tg zmiang zbadano, ile spélek posiadalo otwarte pozycje w instrumentach
pochodnych na koniec poszczegblnych okreséw sprawozdawczych. Jezeli jed-
nostka zawarta derywaty w celach spekulacyjnych lub nie§wiadomie, to straty
jakie poniosta z pewnoscig stanowily czynnik zniechecajacy do dalszego ich
stosowania. Ponadto ,toksyczne” umowy byly zawierane w pierwszej potowie
2008 roku i zazwyczaj mialy daty realizacji do dwéch lat. Dlatego tez do konca
roku 2010 roku powinny zostaé¢ rozliczone i nie wykazywane w raportach
rocznych. Jezeli natomiast sp6tka Swiadomie zarzadza ryzykiem rynkowym za
pomoca instrumentéw pochodnych, to zapewne stosuje je w dalszym ciggu.
Wyniki przedstawia tablica 10.

Tablica 10

Liczba spé6lek notowanych na GPW posiadajacych otwarte instrumenty pochodne
na dzien bilansowy w okresie 2007-2010

. Spotki posiadajace
Rok Liczba k’)adanych na koniec roku | Udzial procentowy Dynamika r/r
spotek
derywaty
2007 286 82 29% -
2008 319 115 36% 40%
2009 324 96 30% -17%
2010 351 88 25% -8%

Zr6dlo: opracowanie wlasne

Analiza otwartych pozycji daje bardzo ciekawe rezultaty. Okazuje sie, ze
w 2008 roku az 40% wiecej podmiotéw korzystato z instrumentéw pochodnych
niz miato to miejsce rok wczeéniej. Jednak na koniec 2010 roku udzial ten
zmalal ponizej poziomu z konca 2007 roku, tj. ok. 29% wszystkich przedsie-
biorstw polskich notowanych na gietdzie w Warszawie. Oczywiscie nalezy tutaj
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takze uwzgledni¢ fakt debiutowania nowych spétek na przestrzeni analizowa-
nych lat. W ujeciu ilo$ciowym liczba podmiotéw posiadajacych instrumenty
pochodne zmalata istotnie w stosunku do roku 2008 i powrdcita do poziomu
z roku 2007. Prowadzi to do wniosku, ze wzrost liczby spétek zaangazowanych
w derywaty w 2008 mial charakter sezonowy, co moglo by¢ zwigzane z pro-
mowaniem przez banki lewarowanych strategii opcyjnych. Zapewne znaczna
cze$¢ tych przedsiebiorstw nie ma jasno zdefiniowanej strategii zarzadzania
ryzykiem i zawarla instrumenty pochodne de facto w celach spekulacyjnych,
tzn. osiggniecia krétkoterminowych zyskéw.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze wsréd spétek notowanych na Giel-
dzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie dominujg walutowe instrumenty
pochodne. Znaczna liczba podmiotéw zawarta tego typu umowy po raz pierwszy
w roku 2008. Byt to okres umacniania si¢ polskiego zlotego, co miato nega-
tywny wplyw na wyniki finansowe przedsi¢biorstw sprzedajacych swoje pro-
dukty i ustugi za granice. Zabezpieczenie przed ryzykiem walutowym powinno
polegaé na zapewnieniu jednostce takiej wartodci sprzedazy i przeplywéw pie-
ni¢znych, ktéra pozwoli pokry¢ koszty funkcjonowania i zrealizowaé okreslong
marze. A zatem eksporter powinien angazowaé sie w instrumenty pochodne
w sytuacji, kiedy kursy walut obcych sa wysokie dzigki czemu mozliwe jest
zabezpieczenie warto$ci przyszlych przychodéw na odpowiednim poziomie.
Rysunek 2 przedstawia liczbe przedsiebiorstw posiadajgcych otwarte pozycje
w walutowych instrumentach pochodnych w powigzaniu z $rednim kursem
EUR/PLN w latach 2007-2010.

Rysunek 2

Intensywno$¢ stosowania instrumentéw pochodnych a poziom kursu walutowego
w latach 2007-2010
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Zrédlo: opracowanie wlasne

Analizujac powyzsze dane mozna zauwazy¢ nastepujaca prawidlowosé.
Wzrost zaangazowania w walutowe instrumenty pochodne spétek notowanych
na GPW nastgpil w okresie silnego umocnienia polskiej waluty. Moze to ozna-
czaé, ze wiele jednostek zaczelo stosowaé hedging w momencie, w ktérym
przychody walutowe ksztaltowaly sie ponizej oczekiwan. Zdumiewajacy jest
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fakt, ze przedsiebiorstwa zaczely zajmowaé pozycje w derywatach dopiero
w sytuacji, kiedy kursy walut obcych znajdowaly sie bardzo niskich poziomach.
Jest to dzialanie nieracjonalne i moze $wiadczy¢ o braku strategii zarzadzania
ryzykiem. Zabezpieczenie powinno by¢ dokonywane przy cenach/kursach ktére
gwarantujg jednostce osiggniecie okre$lonej rentownosci. Dlatego tez powinno
byé¢ dokonywane z pewnym wyprzedzeniem. Znaczna cze$é polskich spoétek
postapita dokladnie odwrotnie, tzn. zaczela stosowaé instrumenty pochodne
przy bardzo niskich kursach, ktére mogly nie gwarantowaé okreslonej marzy.
Ponadto warto$ci nominalne przewyzszaly fizyczng ekspozycje co prowadzito
do ,nadzabezpieczenia”. W konsekwencji instrumenty majace na celu ograni-
czenie ryzyka walutowego spowodowaly jego wzrost. Natomiast w roku 2009,
kiedy mozliwe bylo zagwarantowanie wysokich pozioméw kurséw walutowych,
zainteresowanie derywatami zmalato. Takie postepowanie moze $wiadczy¢ o cal-
kowitym braku zrozumienia istoty i zasad funkcjonowania hedgingu przez
zarzady niektérych spotek.

Na podstawie powyzszej analizy mozna wnioskowaé, Ze na przestrzeni ostat-
nich czterech lat wykorzystanie instrumentéw pochodnych praktycznie sie nie
zmienilo i pozostaje w dalszym ciggu na bardzo niskim poziomie w poréwnaniu
do krajow wysoko rozwinietych. Wydaje sie, ze w najblizszym czasie sytuacja
nie ulegnie znaczacej poprawie z uwagi na kryzys finansowy oraz panujace
przekonanie o ,toksyczno$ci” tego typu instrumentéw.

Proba oceny zarzadzania ryzykiem
przez przedsi¢biorstwa notowane na GPW

Niezwykle trudno jest jednoznacznie okresli¢ cel, jaki przy$wiecal zarzadza-
jacym podczas zawierania umoéw o instrumenty pochodne. Z reguly w raportach
rocznych spétek mozna znalez¢ informacje, ze derywaty stuzg zabezpieczeniu
przed skutkami ryzyka rynkowego. W analizowanym okresie tylko jedna spétka
(Wojas S.A.) w raporcie za 2007 rok stwierdzita, ze nabyla instrumenty pochodne
w celu spekulacyjnym. Co ciekawe w sprawozdaniach za lata 2008-2010
zamieS$cila informacje, ze derywaty zostaly zawarte w celu pozyskania Srodkéw
na dziatalno$¢ biezacg a emitent nie dokonuje obrotu instrumentami finanso-
wymi w celach spekulacyjnych.

Informacje zamieszczone w sprawozdaniach finansowych nie pozwalajg
wprost odpowiedzie¢ na pytanie czy dana spétka rzeczywiscie zabezpiecza swojg
ekspozycje na ryzyko za pomocg instrumentéw pochodnych czy tez wykorzy-
stuje je w celu osiggniecia dodatkowych zyskéw. Ponadto trudno jednoznacz-
nie okre$li¢ czy jednostka posiada jasno zdefiniowang strategie zarzadzania
ryzykiem i zabezpiecza swojg rzeczywista ekspozycje.

Przyblizonym kryterium méwigcym o skali stosowania hedgingu przez pol-
skie sp6tki moze by¢ stosowanie przez nie tzw. ,rachunkowosci zabezpieczen”.
Prawo bilansowe nakazuje wycene derywatéw na dzien bilansowy w warto$ci
godziwej przez wynik finansowy. Od tej generalnej zasady istnieje wyjatek okre-
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$lany mianem ,rachunkowos$¢ zabezpieczen”. Jest to zbiér zasad rachunkowo-
$ci, ktore jednostka moze stosowaé¢ w stosunku do instrumentéw finansowych
uznanych za zabezpieczajace. Jest to swego rodzaju przywilej dany podmiotom
gospodarczym, z ktérego moga, ale nie musza skorzysta¢. Rachunkowosé zabez-
pieczen pozwala wyceniaé pozycje zabezpieczane wedlug odmiennych zasad
lub odnosi¢ skutki wyceny derywatéw na kapital z aktualizacji wyceny a nie
na wynik finansowy. Z tego wzgledu jest to rozwigzanie atrakcyjne, aczkolwiek
jego wdrozenie wymaga spelnienia okreSlonych warunkéw. Przedsiebiorstwa
muszg zgromadzi¢ dokumentacje obejmujacg co najmniej [International Acco-
unting Standard 39..., 2008, par. 88]:

— cele i strategie zarzadzania ryzykiem,

— opis instrumentu zabezpieczajacego,

— opis pozycji zabezpieczanej,

— charakterystyke zabezpieczanego ryzyka,

— specyfikacje metod pomiaru efektywnosci zabezpieczenia.

Sprawozdania finansowe spoétek gieldowych podlegaja obowigzkowemu
badaniu przez bieglego rewidenta. Mozna zatem zalozyé, ze jezeli jednostka
stosuje zasady rachunkowos$ci zabezpieczen, to posiada sformalizowang strategie
zarzadzania ryzykiem, a posiadane instrumenty pochodne stuzg zabezpieczeniu
konkretnych pozycji bilansu lub transakcji narazonych na ryzyko rynkowe.
Tablica 11 przedstawia odsetek polskich spétek gieldowych, ktére stosowaly
rachunkowo$¢ zabezpieczen w analizowanym okresie.

Tablica 11
Rachunkowo$¢ zabezpieczefi w polskich niefinansowych spétkach gieldowych w latach 2007-2010

2010 2009 2008 2007
Liczba analizowanych spotek 351 324 319 286
'Llczba spétek posiadajacych 38 9% 115 82
instrumenty pochodne
Liczba spole}i/ stosu]z}c‘ych ] 32 39 39 20
rachunkowo$¢ zabezpieczen
Struktura 36% 41% 34% 24%

Zro6dlo: opracowanie wlasne

Odsetek przedsiebiorstw stosujacych rachunkowos$¢ zabezpieczen wykazywat
tendencje rosnacag do roku 2009. W roku 2010 jedynie 36% spolek posiada-
jacych derywaty stosowalo te zasady. Na tej podstawie mozna wnioskowad,
ze co najmniej 36% przedsi¢biorstw posiada strategie zarzadzania ryzykiem
oraz ze stosuje instrumenty pochodne rzeczywiscie w celach zabezpieczaja-
cych. Rachunkowo$¢ zabezpieczenn wymaga bowiem $cistego okreslenia pozycji
zabezpieczanej i jej powigzania z instrumentem zabezpieczajgcym.

Powyzsza analiza pozwala jedynie na precyzyjne okre$lenie minimalnej ilo-
Sci podmiotéw, ktére rzeczywiscie wykorzystuja derywaty dla zabezpieczenia
swojej ekspozycji. Ze wzgledu na dobrowolno$é stosowania rachunkowosci
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zabezpieczen nie mozna tej podstawie definitywnie okresli¢ intencji zarzadéw
w zakresie zawierania uméw bedacych instrumentami pochodnymi. Moze si¢
bowiem okazaé, ze jednostki stosujace hedging nie zdecydowaly sie wdrozyc
zasad rachunkowosci zabezpieczen lub wykorzystane instrumenty nie spetniaja
wymogoéw jej stosowania.

Za przyblizone kryterium identyfikacji hedgingu i spekulacji mozna przyjaé
czestotliwo$é¢ stosowania derywatéw. Wynika to wprost z ogélnie przyjetej defi-
nicji hedgingu i spekulacji. Celem zabezpieczen nie jest generowanie zyskow, ale
ograniczenie wahan przeplywéw pieni¢znych. Derywaty powinny by¢ stosowane
w sposéb ciaggly, dzieki czemu bedg kompensowaly zmiany wartosci zabezpie-
czanych pozycji, a osiggane wyniki bedg bardziej stabilne, tj. beda oscylowaty
woko6t pewnej wartosci $redniej. A zatem oczekiwana warto$é zabezpieczenia
w dlugim okresie powinna wynosi¢ zero, gdyz instrumenty pochodne beda
realizowaly sie zar6wno na korzys$¢ jak i niekorzys$é jednostki. Jezeli jednostka
oczekuje osiggniecia dodatniej wartoSci z instrumentéw pochodnych, to nie
jest to hedging ale spekulacja [Morrell, Swan, 2006]. Mozna zatem przyjaé, ze
periodyczne angazowanie sie w derywaty wynika z oczekiwan zarzadu co do
zachowan rynkéw finansowych w przyszlosci. Jezeli zatem decyzje sa podejmo-
wane w oparciu o subiektywne osady, to jest to typowe dziatanie spekulacyjne
obliczone na osiagniecie dodatkowych korzysci.

Polskie przedsiebiorstwa gietdowe zazwyczaj wykorzystujg walutowe instru-
menty pochodne. Wynika to z faktu prowadzenia dzialalno$ci na rynkach mie-
dzynarodowych. Na potrzeby badania przyjeto zalozenie, Ze transakcje narazone
na ryzyko walutowe wystepuja systematycznie na przestrzeni calego okresu
sprawozdawczego. Analizie poddano 269 przedsiebiorstw, ktére byly nieprze-
rwanie notowane na GPW od roku 2007. Zweryfikowano systematyczno$¢ sto-
sowania instrumentéw pochodnych w okresie 2007-2010.

Sposréd 269 analizowanych przedsigbiorstw 132 korzystalo w badanym
okresie z instrumentéw pochodnych. Na potrzeby dokonania oceny przyjeto,
ze jezeli jednostka stosowala derywaty w sposéb ciggly do ostatniego dnia
bilansowego, to byly to dzialania zabezpieczajace, zgodnie z definicjg hedgingu.
Zalozono ponadto, ze jezeli spotka po raz pierwszy zaangazowala si¢ w trans-
akcje terminowe w roku 2010, to uczynita to z zamiarem zabezpieczenia swojej
ekspozycji. Jezeli natomiast derywaty byly stosowane selektywnie, w wybranych
latach, to jednostka kierowata sie oczekiwaniami odnoénie zachowan rynkéw
finansowych w przysztoéci. Za zachowania spekulacyjne uznano takze sytu-
acje, w ktérych korzystano z instrumentéw pochodnych w kolejnych latach
ale w roku 2010 nie dokonywano dalszych zabezpieczen. Taka decyzja moze
by¢ podyktowana poniesieniem strat na ,toksycznych opcjach walutowych”
i definitywnym zaniechaniem stosowania derywatéw.

Na podstawie przyjetych kryteriow stwierdzono, ze ponad polowa ana-
lizowanych spétek (52%) wykorzystuje instrumenty pochodne do hedgingu.
W przypadku pozostalej czesci (48%) istnieje podejrzenie, ze moga stosowac
derywaty w celach spekulacyjnych. Oczywiscie nie mozna tego jednoznacznie
stwierdzi¢, gdyz te jednostki moga posiadaé rzeczywista ekspozycje na ryzyko
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rynkowe i zabezpieczaé si¢ w sposéb selektywny. Natomiast dokonywane przez
nie zabezpieczenia nie sg spdjne z przytoczong na wstepie tego rozdziatu defi-
nicjg hedgingu i dlatego moga nie przynie$¢ oczekiwanych rezultatéw w postaci
zwiekszenia wartoSci rynkowej przedsiebiorstwa.

Whioski

Stopien wykorzystania instrumentéw pochodnych przez polskie spétki noto-
wane na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie jest zblizony do innych
krajow rozwijajacych si¢ jak Turcja czy Peru. Podobnie ksztaltuje sie struk-
tura stosowanych derywatéw, gdzie dominujg instrumenty walutowe, natomiast
towarowe i oparte o stope procentowg stanowig niewielki odsetek. Uzyskane
wyniki potwierdzajg hipoteze, ze derywaty sg stosowane w Polsce w znacznie
mniejszym stopniu niz w krajach wysoko rozwinietych. Moze to oznaczad,
ze znaczna cze$¢ polskich przedsiebiorstw akceptuje ryzyko rynkowe lub tez
nie potrafi nim zarzadza¢. W tej dziedzinie jednostki z krajéw rozwinietych
gospodarczo sg zdecydowanie bardziej zaawansowane.

Jesli chodzi o druga hipoteze, to wyniki jej nie potwierdzaja. Nie zidenty-
fikowano wyraznego trendu rosngcego jesli chodzi o odsetek spétek posiada-
jacych instrumenty pochodne. Pomigdzy rokiem 2007 i 2008 nastapil znaczny
wzrost, ale jak wykazano miat on charakter sezonowy i byl najprawdopodobniej
spowodowany nieumys$lnym stosowaniem przez polskie spoétki opcji waluto-
wych, ktére nie stluzyly zabezpieczeniu, lecz byly nastawione na osiggniecie
krétkoterminowych zyskéw. W roku 2010 odsetek spétek posiadajgcych dery-
waty w swoich sprawozdaniach praktycznie wrécit do poziomu z 2007 roku,
co moze $wiadczyé o pewnej stabilizacji. Oznacza to, ze relatywnie niewielka
cze$¢ polskich przedsiebiorstw (ok. 30%) posiada prawidlowo zdefiniowana
strategie zarzadzania ryzykiem. Potwierdzajg to réwniez dane na temat skali
stosowania rachunkowosci zabezpieczen.

Instrumenty pochodne majg stuzy¢ przede wszystkim ograniczaniu wahan
przeplywéw pienieznych i wynikéw finansowych co w konsekwencji przektada
sie na wzrost wartoSci przedsiebiorstwa. Niestety znaczna cze$¢ jednostek trak-
tuje je w dalszym ciaggu jako narzedzie do osiagania zyskow. Z drugiej strony
nalezy zauwazy¢, ze zaangazowanie w instrumenty pochodne nie jest zbyt
wysokie majac na uwadze sytuacje finansowa i majatkowa polskich przedsie-
biorstw. Na koniec roku 2010 wycena derywatéw nie stanowila zagrozenia
kontynuacji dziatalnosci analizowanych jednostek. Nie oznacza to bynajmniej,
ze wszystkie polskie sp6tki prawidlowo zarzadzaja ryzykiem. Niski odsetek
podmiotéw stosujgcych rachunkowo$é zabezpieczen $wiadczyé moze o braku
nie tylko strategii ale takze powigzania pomiedzy ekspozycja a instrumentami
zabezpieczajacymi. Takie podej$cie moze prowadzi¢ do dziatan czysto speku-
lacyjnych, ktére w zamierzeniu mialy by¢ zabezpieczajacymi. Jezeli nie zmieni
sie podejscie zarzadzajacych do instrumentéw pochodnych, to w dalszym ciggu
bedzie mozna ustysze¢ o bankructwach na skutek stosowania derywatéw.
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Podsumowujac, stopien wykorzystania instrumentéw pochodnych przez
polskie przedsigbiorstwa jest niewielki w poréwnaniu do krajéw wysoko roz-
winietych. Niestety nic nie wskazuje na to, ze w najblizszym czasie sytuacja ta
ulegnie znaczacej poprawie. Problem ,toksycznych opcji walutowych” zapewne
podwazyl zaufanie zarzadzajacych do derywatéw. Ponadto perspektywa wpro-
wadzenia w Polsce euro z pewno$cig ograniczy zakres stosowania instrumentéw
walutowych. Niemniej jednak nalezy mie¢ nadzieje, ze polskie sp6tki bedg coraz
lepiej identyfikowaly ryzyko i zarzadzaly nim w sposéb $wiadomy i przemy-
$lany, a instrumenty pochodne nie beda kojarzone z hazardem i ogromnymi
stratami, ale z generowaniem dodatkowej warto$ci dla wlasScicieli.
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THE USE OF DERIVATIVES BY COMPANIES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The article investigates the scope of and the rationale for the use of derivatives by
companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The analysis applies to companies
active in industries other than the financial sector and is based on data contained in these
companies’ financial reports for the 2007-2010 period. The evaluation focuses on the type
of derivatives used, their market value and how often they are mentioned in the companies’
financial reports. On the basis of the information gathered, the author determined the
number of companies using derivatives as well as the popularity of these instruments. Ozga
also examined the structure of risks hedged with the use of derivatives. He compared the
results against data for selected developed and developing countries. The study showed that
only a small percentage of companies hedge their exposure to market risk, the author says.
Moreover, the study invalidated the hypothesis that a growing number of Polish companies
use derivatives, which may indicate that companies incorrectly identify risk, do not know
how to manage it, or do not understand the essence of hedging. The author also undertakes
to evaluate risk management in Warsaw Stock Exchange-listed companies. To this end, he
makes a distinction between hedging and speculation. The results of the analysis show that
at least half the companies surveyed used derivatives for hedging purposes, Ozga concludes.

Keywords: derivatives, hedging, speculation, arbitrage, collateral, risk, risk management,
stock exchange
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