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THE EXTENT OF FINANCIAL RISK DISCLOSURE
IN THE FINANCIAL STATEMENTS OF COMPANIES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Financial risk is an inherent aspect of the operations of publicly traded companies, affecting
their operating, investing, and financing activities. Therefore, a detailed description of finan-
cial risk exposure and the policies and methods of risk management are crucial information
that should be presented in the financial statements. A specific motivation for undertaking
research on the financial risk disclosure was the outbreak of the COVID-19 pandemic, during
which many companies experienced increased exposure to various types of financial risk. The
aim of this article is to assess the extent of financial risk disclosure in the financial state-
ments of companies listed on the Warsaw Stock Exchange (WSE) from 2018 to 2023, and to
identify the factors that affect the level of detail in these disclosures. Based on the provisions
of IFRS 7 and IFRS 9, a questionnaire was developed to examine the extent of financial risk
disclosure. The study was conducted based on the financial statements of 30 companies listed
on the WSE for the years 2018-2023. Using the Spearman correlation test, linear regression
model estimations, and the Student’s ¢-test, the study found that company size, level of debt,
and the audit firm examining the financial statements all influence the extent of financial risk
disclosure. The results show that companies disclosed more information about financial risk
after the economic and public health crisis caused by the COVID-19 pandemic than before
its outbreak.
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Ryzyko finansowe stanowi nieodlaczny element dziatalno$ci spétek gieldowych, wptywajac na
ich dziatalnoéé operacyjna, inwestycyjng oraz finansowa. Dlatego szczegélowy opis ekspozycji
na ryzyko finansowe oraz polityka i sposoby zarzadzania ryzykiem sa istotnymi informacjami,
ktére powinny zostaé zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym. Szczegblng przestanke pod-
jecia badan dotyczacych szczegdétowoséci ujawnianych informacji o ryzyku finansowym stanowi
wybuch pandemii COVID-19, wéwczas to dla wielu przedsiebiorstw wzrosta ekspozycja na rézne
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rodzaje ryzyka finansowego. Celem artykulu jest ocena szczegdétowosci ujawnianych informacji
o ryzyku finansowym w sprawozdaniach finansowych spétek notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartos$ciowych (GPW) w Warszawie w latach 2018-2023 oraz wskazanie czynnikéw, od ktérych
zalezy szczegdétowo$é ujawnianych informacji. Wykorzystujac regulacje zawarte w Miedzynaro-
dowym Standardzie Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) 7 oraz 9, utworzono formularz pytan
do badania szczegélowosci ujawnianych informacji o ryzyku finansowym. Badanie zostato prze-
prowadzone na podstawie sprawozdan finansowych 30 spétek notowanych na GPW w Warszawie
za lata 2018-2023. Wykorzystujac test korelacji Spearmana, estymacje modeli regresji liniowej
oraz test t-Studenta, wskazano, ze szczegétowo§é ujawnianych informacji o ryzyku finansowym
w sprawozdaniach finansowych zalezy od wielkosci spétki, poziomu zadluzenia spétki oraz firmy
audytorskiej badajacej sprawozdanie finansowe. Przeprowadzone badanie wykazalo, ze spotki
ujawniaty wiecej informacji o ryzyku finansowym po zakonczeniu kryzysu gospodarczo-zdrowot-
nego wywolanego pandemia COVID-19 niz przed jego wybuchem.

Stowa kluczowe: ryzyko finansowe; sprawozdawczo$¢ finansowa; informacja finansowa
JEL: G32, M41

I. WPROWADZENIE

Ryzyko finansowe odgrywa istotna role w dziatalnosci spétek gietdowych,
gdyz wplywa zaréwno na codzienne operacje gospodarcze, jak 1 dlugotermi-
nowe plany rozwojowe. Do podstawowych rodzajéw ryzyka finansowego na-
leza: ryzyko rynkowe, wynikajace ze zmiennos$ci warunkéw rynkowych, ta-
kich jak wahania kurséw walut oraz stép procentowych, ryzyko kredytowe
zwigzane z niewyplacalno$cia kontrahentéw oraz ryzyko ptynnosci dotyczace
mozliwoéci pozyskiwania $rodkéw na uregulowanie biezacych zobowigzan.
Ujawnianie informacji o ryzyku finansowym w sprawozdaniach finansowych
umozliwia ocene stabilno$ci przedsiebiorstwa przez inwestoréw, analitykow
finansowych czy tez regulatoréw rynkowych. Transparentnoéé w przekazy-
waniu informacji o ryzyku finansowym pomaga réwniez w budowaniu zaufa-
nia wéréd interesariuszy spoétek gietdowych. Poziom ujawnianych informacji
o ryzyku finansowym roézni sie pomiedzy poszczegdlnymi spétkami, dlatego
istotne jest wskazanie czynnikéw, ktore sa skorelowane ze szczegdltowoscia
ujawnien. Ponadto w czasie kryzyséw finansowych i gospodarczych stopien
narazenia na ryzyko finansowe moze wzrastaé, dlatego wéwczas szczegdlnie
wazny jest dokladny opis ekspozycji na poszczegoblne rodzaje ryzyka oraz spo-
sobéw zarzadzania nimi.

W konteks$cie ujawniania informacji o ryzyku finansowym w sprawozda-
niach finansowych mozna wskazaé¢ luke badawcza zwiazang z wprowadze-
niem w 2018 r. nowego standardu w ramach Miedzynarodowego Standardu
Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF) 9 |, Instrumenty finansowe”, ktéry
zmienil zakres obligatoryjnych ujawnien o ryzyku finansowym. Implementa-
cja nowego standardu wymaga zmian w procedurach wewnetrznych, syste-
mach ksiegowych oraz raportowaniu finansowym, przez co w pierwszych la-
tach obowiazywania standardu poziom wymaganych ujawnien moze by¢ niski.



Szczegblowoéé ujawnianych informacji o ryzyku finansowym w sprawozdaniach finansowych 267

Ponadto w wyniku kryzysu gospodarczo-zdrowotnego spowodowanego wybu-
chem pandemii COVID-19 dla wielu przedsiebiorstw wzrdst stopien narazenia
na poszczegélne rodzaje ryzyka finansowego, co uzasadnia przeprowadzenie
badania szczegdétowosci ujawnianych informacji o ryzyku finansowym w la-
tach 2018-2023.

Celem artykulu jest ocena szczegdélowos$ci ujawnianych informacji o ryzy-
ku finansowym w sprawozdaniach finansowych spélek notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2018-2023 oraz wskazanie czynnikéw, od ktorych zale-
zy szczegblowosé ujawnianych informacji. Realizacja celu artykutu nastapita
poprzez weryfikacje nastepujacych hipotez badawczych:

H1: Szczegdotowosé ujawnianych informacji o ryzyku finansowym w spra-

wozdaniach finansowych jest pozytywnie skorelowana z wielkosciqg
Spotki.

H2: Szczegdétowosé ujawnianych informacji o ryzyku finansowym w spra-
wozdaniach finansowych jest pozytywnie skorelowana z zadtuzeniem
spotki.

H3: Na szczegétowosé ujawnianych informacji o ryzyku finansowym
w sprawozdaniach finansowych pozytywnie oddziatuje zatrudnienie
renomowanego audytora jako zewnetrznego bieglego rewidenta.

Powyzsze hipotezy badawcze zostaly poddane weryfikacji w programie
statystycznym IBM SPSS. W celu weryfikacji hipotezy 1 1 hipotezy 2 przepro-
wadzono test korelacji Spearmana oraz oszacowano model regresji liniowe]
uogdlniona metoda najmniejszych kwadratéw. Hipoteza 3 zostala zweryfiko-
wana za pomocg testu t-Studenta.

W ramach niniejszego artykutu wyodrebniono trzy gléwne czeéci. Pierwsza
z nich obejmuje przeglad literatury dotyczacy ujawniania informacji o ryzyku
finansowym w sprawozdaniach finansowych oraz czynnikéw wplywajacych
na szczegbétowos$é ujawnianych informacji. W nastepnym fragmencie opisa-
no metodyczne aspekty przeprowadzonego badania empirycznego, zawarte-
go w punkcie IV. Wykorzystujac regulacje zawarte w MSSF 7 oraz MSSF 9,
utworzono formularz pytan do badania szczegétowosci ujawnianych informa-
¢ji o ryzyku finansowym zawierajacy 32 pytania dotyczace ryzyka kredyto-
wego, ryzyka plynnoéci, ryzyka stop procentowych oraz ryzyka walutowego.
Badanie zostalo przeprowadzone na podstawie sprawozdan finansowych 30
spotek notowanych na GPW w Warszawie za lata 2018-2023.

II. PRZEGLAD LITERATURY

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczoéci Finansowej naktadaja na
przedsiebiorstwa obowigzek identyfikowania i klasyfikowania czynnikéw ry-
zyka finansowego, a takze ujawniania informacji na jego temat w sprawoz-
daniu finansowym. Interesariusze przedsiebiorstwa dzieki tym informacjom
moga dokonaé oceny, w jakim stopniu podmiot gospodarczy jest narazony na
poszczegdlne rodzaje ryzyka (Lajili 2009; Taylor 1 in. 2010). Publikowanie in-
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formacji o ryzyku w sprawozdaniach finansowych pozwala inwestorom oce-
ni¢, w jakim stopniu inwestowanie w akcje w danego przedsiebiorstwa jest
ryzykowne. Dzigki tym informacjom inwestorzy moga dostosowac portfel akcji
do swojej tolerancji na ryzyko (Abraham 1 in., 2012; Mohammadi i Ebrahimi
2020). Badania przeprowadzone przez Solomona i in. (2000), Hollanda (2005)
oraz Li 1 in. (2019) wykazaly, ze noty dotyczace ryzyka w sprawozdaniach
finansowych stanowia kluczowe zZrédlo informacji wykorzystywane w podej-
mowaniu decyzji przez inwestorow.

DeMarzo 1 Duffie (1995), Dunne 1 in. (2004), Crouhy 1 in. (2006) oraz Bi-
schof'1 Ebert (2014) za szczegblnie wazne uznali przedstawienie w sprawozda-
niu finansowym informacji dotyczacych ryzyka zwiazanego z instrumentami
finansowymi. Poniatowska 1 in. (2022) wskazali, iz w sprawozdaniu finanso-
wym nalezy przedstawi¢ informacje o stopniu narazenia na ryzyko kredytowe,
ryzyko cenowe, ryzyko utraty ptynnosci oraz ryzyko zwiazane z przeptywami
gotéwki. Z kolei Jajuga (2009) do najwazniejszych rodzajéw ryzyka zwiazane-
go z instrumentami finansowymi zaliczyl: ryzyko stopy procentowej, ryzyko
kursu walutowego, ryzyko cenowe, ryzyko inflacji, ryzyko ptynnosci, ryzyko
niedotrzymania warunkéw, ryzyko polityczne oraz ryzyko biznesu.

Przed wprowadzeniem miedzynarodowych regulacji obligujacych przed-
siebiorstwa do ujawniania informacji o ryzyku finansowym zachodzila duza
asymetria informacji pomiedzy przedsiebiorstwami i ich interesariuszami
(Linsley 1 Shrives, 2006; Roulstone, 1999; Schrand i Elliott, 1998; Solomon
1 1n., 2000). Brak regulacji utrudnial takze poréwnywalnoéé¢ sprawozdan fi-
nansowych pomiedzy przedsiebiorstwami. Potrzeba opracowania ram koncep-
tualnych dotyczacych raportowania informacji o ryzyku finansowym zostata
zaadresowana m.in. w pracach Solomona i in. (2000), Beretty 1 Bozzolana
(2004), Cabedo i Tirado (2004) oraz Coetsee (2006).

Wprowadzony w 2007 r. nowy standard MSSF 7 ,,Instrumenty finansowe:
ujawnianie informacji” zastapil Miedzynarodowy Standard Rachunkowos$ci
(MSR) 30 ,,Ujawnianie informacji w sprawozdaniach finansowych bankow
1 podobnych instytucji finansowych” 1 w przeciwienstwie do poprzedniego
standardu byt skierowany nie tylko do podmiotéw finansowych, lecz takze do
podmiotéw z sektoréw niefinansowych. Liczba wymaganych informacji o in-
strumentach finansowych 1 ryzyku zwiazanym z nimi wzrosta (Muthupan-
dian, 2008).

Bischof (2009) wykazal, ze wprowadzenie MSSF 7 wplyneto pozytywnie
na 1ilo§¢ oraz jako$§¢ ujawnianych przez banki informacji o ryzyku finanso-
wym. Tahat 1 in. (2016) wskazali, ze réwniez w podmiotach niefinansowych
liczba ujawnianych informacji o instrumentach finansowych i ryzyku zwigza-
nym z nimi znaczaco wzrosta po implementacji MSSF 7. Natomiast badania
Adam-Millera 1 Erkensa (2020) pokazaly, ze przedsiebiorstwa nie prezen-
towaly w sprawozdaniach finansowych wszystkich informacji wymaganych
przez nowy standard. Badanie przeprowadzone na 383 przedsiebiorstwach
z 20 krajéw europejskich wykazalo, iz éredni poziom ujawniania informacji
o ryzyku finansowym w 2007 r. wynosit 62%. Z kolei w pracy Hausin 1 in.
(2008) podkreslono, ze informacje wymagane przez nowy standard w réznych
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przedsiebiorstwach byly przedstawiane podobnie 1 nie uwzglednialy specyfi-
ki dziatalnos$ci danego podmiotu. Ponadto Agyei-Mensah (2017) wykazat, ze
poziom korupcji w danym kraju wplywa na zakres ujawnianych informacji
o ryzyku wymagany przez MSSF 7. Podsumowujac, wprowadzenie MSSF 7
wplynelo pozytywnie na zakres ujawniania informacji o ryzyku finansowym,
natomiast przedsiebiorstwa nie prezentowaty wszystkich wymaganych przez
standard informacji. Przedmiotem krytyki byta takze forma prezentacji infor-
macji o ryzyku finansowym. Bischof i Ebert (2014) wskazali, ze wyb6r metod
pomiaru ryzyka przez kierownictwo przedsiebiorstwa sprawia, ze prezento-
wane informacje w sprawozdaniach finansowych nie sg neutralne. Autorzy
sformulowali wniosek, 1z nalezy podjaé prace nad nowa forma prezentacji in-
formacji o ryzyku finansowym, ktora zapewni transparentno$é, neutralnosé
oraz porownywalnos¢ sprawozdan finansowych.

W literaturze przedmiotu opisywany jest takze wplyw globalnego kryzysu
finansowego w latach 2007-2009 na poziom ujawnianych informacji o ryzyku
finansowym w sprawozdaniach finansowych przedsiebiorstw. Badania Ntim
11in. (2013) wykazaty, iz zaréwno ilo§¢, jak 1 jako$¢ informacji o ryzyku finanso-
wym przed kryzysem finansowym byta nizsza niz w latach po kryzysie finan-
sowym. Gonidakis 1 in. (2020) wskazali, ze podczas kryzysu finansowego na-
stapit wzrost liczby ujawnianych informacji o ryzyku przez przedsiebiorstwa
z sektora niefinansowego w Grecji. Z kolei badania Probohudono i in. (2011)
wykazaly, ze w latach 2007-2009 poziom ujawnianych informacji o ryzyku
w sprawozdaniach finansowych przedsiebiorstw z Indonezji, Malezji, Singa-
puru 1 Australii znajdowat sie na bardzo niskim poziomie. Odmienne wnioski
zostaly przedstawione w badaniach Maingota 1 in. (2012) oraz Elshandidego
11in. (2018). Autorzy wykazali brak wplywu kryzysu finansowego na zakres
ujawnianych informacji o ryzyku finansowym w sprawozdaniach finansowych.
Podsumowujac, wnioski z przeprowadzonych badan nie daly jednoznacznej
odpowiedzi na pytanie, czy ilo$¢ 1 jako$¢ ujawnianych informacji o ryzyku
finansowym w sprawozdaniach finansowych w trakcie kryzysu finansowego
w latach 2007-2009 wzrosla badz spadta.

Tematyka ujawniania informacji o ryzyku finansowym zostata réwniez
poruszona podczas omawiania wpltywu na dziatalno$é¢ przedsiebiorstw kryzy-
su gospodarczo-zdrowotnego spowodowanego wybuchem pandemii COVID-19.
W okresie pandemii przedsiebiorstwa byly w szczegblno$ci narazone na ryzyko
utraty pltynnoéci finansowej, co zostato szeroko opisane w literaturze przedmio-
tu (Almeida, 2021; Amnim i1in., 2021; Cavlini in., 2022; Deviiin., 2020; Guerini
1in., 2021; Kraska, 2022; Kruczek, 2023; Ligaj 1 Pawlos, 2021; Schivardi i Roma-
no, 2020). W celu utrzymania ptynnoéci finansowej przedsiebiorstwa na calym
Swiecie podejmowaly dziatania obejmujace negocjacje z kredytodawcami doty-
czace restrukturyzacji badz zwiekszenia zadluzenia, ograniczaty biezace koszty
operacyjne, przesuwaly terminy planowanych lub zakontraktowanych wydat-
koéw inwestycyjnych, poszukiwaly wsparcia finansowego od akcjonariuszy badz
udziatlowcéw, a takze korzystaly z rzadowych programéw pomocy. Szczegdlne
znaczenie miato zatem ujawnianie informacji o zarzadzaniu ryzykiem plynnoéci
w okresie pandemii (Jabbar 1 in., 2020; Tibiletti 1 in., 2021).
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Pandemia COVID-19 wplyneta takze na ryzyko kredytowe (Efimova
1 Rozhnova, 2021; Oberson, 2021; Orban i Tamimi, 2023; Umantsiv 1 in.,
2021). Autorzy badan wskazali, iz niepewna sytuacja ekonomiczna moze prze-
lozy¢ sie na opdéznienia w otrzymaniu nalezno$ci od odbiorcéw 1 tym samym
doprowadzié¢ do wzrostu oczekiwanych strat kredytowych. Dlatego informacje
0 stopniu narazenia oraz sposobach zarzadzania ryzykiem kredytowym miaty
istotne znaczenie w okresie pandemii.

Badania dotyczace zakresu ujawnianych informacji o ryzyku finansowym
w sprawozdaniach finansowych podmiotéw niefinansowych zostaty przepro-
wadzone m.in. dla nastepujacych panstw: Wielkiej Brytanii (Elzahar i Hus-
sainey, 2012; Linsley 1 Shrives, 2006), Belgii 1 Wloch (Sarens 1 D’Onza, 2017),
Finlandii (Miihkinen, 2012), Portugalii (Oliveira 1 in., 2018; Serrasqueiro
1 Mineiro, 2018), Hiszpanii (Oliveira 1 in., 2018; Madrigal i in., 2015), Gre-
¢ji (Gonidakis 1 in., 2020), Macedonii (Atanasovski, 2015; Atanasovski 1 in.,
2015), Indii (Saggar 1 Singh, 2017), Arabii Saudyjskiej (Habtoor i in. 2017),
Malezji (Zadeh i 1in., 2016) oraz Egiptu (Marzouk, 2016). Przytoczone badania
wykazaly, ze przedsiebiorstwa nie ujawniaja wszystkich informacji wymaga-
nych przez regulacje prawne, co wiecej, autorzy badan czesto podkreslali, ze
regulacje prowadza do szablonowego przedstawiania informacji o ryzyku bez
uwzglednienia specyfiki dziatalno$ci przedsiebiorstw. Takie przedstawienie
informacji wplywa negatywnie na transparentnoéé, przydatnoéé oraz jakosé
sprawozdan finansowych, w konsekwencji czego inwestorzy moga blednie oce-
ni¢ stopien narazenia na ryzyko danego przedsiebiorstwa. W badaniach po-
dejmowano takze proby wskazania czynnikéw wptywajacych na iloéé 1 jakosé
ujawnianych informacji o ryzyku, najczescie) wskazywanymi determinantami
ujawnien byly wielko§é przedsiebiorstwa, zatrudnienie renomowanego audy-
tora jako zewnetrznego bieglego rewidenta oraz zadluzenie przedsiebiorstwa.

Publikowanie szczegdtowych informacji na temat sytuacji finansowej jest
relatywnie mniej kosztowne dla duzych przedsiebiorstw, gdyz czesto takie ra-
porty sa sporzadzane na ich potrzeby wewnetrzne (Biatek-Jaworska i Matusie-
wicz, 2015). Duze przedsiebiorstwa maja przewaznie wieksze grono odbiorcow
sprawozdan finansowych, do ktérych naleza m.in. inwestorzy indywidualni
1 instytucjonalni, wierzyciele (w szczegdlnoéci kredytodawcy), dostawcy, do-
radcy 1 analitycy, pracownicy, organy panstwowe oraz spoteczenstwo (Swider-
ska, 2016). Menedzerowie w wiekszych firmach sa zachecani przez wtascicieli
do ujawniania réwniez zlych wiadomosci, aby uniknaé¢ konsekwencji praw-
nych za brak odpowiednich ujawnien. Z kolei mniejsze firmy moga ujawniaé
mniej informacji na temat swojej sytuacji finansowej, aby nie stracié¢ przewagi
konkurencyjnej (Wallace 1 in., 1994).

Najwieksze firmy audytorskie zatrudniaja analitykéw ksiegowych posia-
dajacych wysokie kwalifikacje oraz dysponuja narzedziami i technologiami
kontrolnymi o wysokiej jakosci. Audytorzy daja inwestorom wieksza pewnos¢,
1z sprawozdania finansowe zostaly sporzadzone na podstawie prawidlowo pro-
wadzonych ksiag rachunkowych, zgodnie z obowigzujacymi regulacjami praw-
nymi, a takze rzetelnie i jasno przedstawiaja sytuacje majatkowa i finansowa,
jednostki gospodarczej (Marzec i Sliwa, 2012). Najwieksze firmy audytorskie,
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dbajac o dobra reputacje, naktaniaja przedsiebiorstwa do ujawniania szczegé-
lowych informacji na temat prowadzonych przez nie dzialalno$ci (Firth, 1979).

Do czynnikéw wplywajacych na szczegbélowo§é ujawnianych informacji
w sprawozdaniach finansowych nalezy takze zadtuzenie. Jak wskazuja Karim
1 Ahmed (2005), Palmer (2008), Najm-Ul-Sehar 1 in. (2013) oraz Bialek-Ja-
worska (2017) przedsiebiorstwa korzystajace z finansowania zewnetrznego
powinny publikowaé¢ wiecej informacji w celu zaspokojenia potrzeb informa-
cyjnych swoich wierzycieli i zwiekszenia ich zaufania.

Na zakres ujawnianych informacji o ryzyku finansowym istotny wptyw
mialo wprowadzenie w 2018 r. MSSF 9 ,, Instrumenty finansowe”, ktory zasta-
pit MSR 39 ,, Instrumenty finansowe: ujmowanie 1 wycena”. Zgodnie z MSR 39
ujecie strat kredytowych nastepowato dopiero w chwili zajécia zdarzenia je po-
wodujacego. MSSF 9 przedstawil catkowicie nowe podejécie, zgodnie z ktérym
straty kredytowe sg brane pod uwage juz na etapie poczatkowego ujecia sktad-
nika aktywéw finansowych i1 odnosza sie do strat oczekiwanych (Ignatowski,
2022). Tym samym MSSF 9 wprowadzil zmiany w zakresie ujawniania infor-
macji o ryzyku kredytowym.

W literaturze przedmiotu szeroko oméwiono wpltyw wprowadzenia MSSF 9
na sprawozdawczo$¢ finansowa instytucji finansowych (Albrahimi, 2019;
Dong 1 Oberson, 2021; Ertan, 2021; Giner i1 Mora, 2019; Gomaa 1 in., 2019;
Kim i in., 2020; Kyiu i Tawiah, 2023). Nalezy jednak podkreglié, iz podmioty
niefinansowe réwniez maja obowigzek ujawniania informacji o ryzyku finan-
sowym. Regulacje zwiazane z ujawnianiem informacji o ryzyku dla podmiotow
niefinansowych obejmuja mniejszy zakres wymaganych ujawnien niz dla pod-
miotéw finansowych (Czajor, 2020). W MSSF wérod obowiazkowych rodzajow
ryzyka, o ktorych podmioty niefinansowe maja obowiazek informowaé w swo-
ich sprawozdaniach finansowych, wymieniono ryzyko kredytowe, ryzyko ptyn-
noéci oraz ryzyko rynkowe. W zakresie ryzyka rynkowego spétki gietdowe naj-
czeécie) wyrdzniaja ryzyko stopy procentowej oraz ryzyko walutowe.

Ujawnianie szczegdtowych informacji o ryzyku finansowym jest szczegdl-
nie wazne w dobie rozwoju instrumentéw finansowych, przejawiajacego sie
zaréwno we wzroscie wartosci transakcji z ich udzialem, jak 1 w powstawaniu
wielu nowych rodzajéow instrumentéw finansowych (Ighian, 2012; Pawlowski,
2019). Wprowadzenie nowego standardu dotyczacego instrumentéw finan-
sowych 1 zwiazanego z nimi ryzyka w 2018 r., a nastepnie wybuch kryzysu
gospodarczo-zdrowotnego w 2020 r. determinuja potrzebe przeprowadzenia
badania w zakresie stopnia szczegélowosci ujawnianych informacji o ryzyku
finansowym w sprawozdaniach finansowych w latach 2018-2023.

III. METODYKA BADANIA

Szczegboltowosé nalezy rozumiec jako stopien spelnienia wymogoéw dotycza-
cych ujawniania informacji, ktére wynikaja z regulacji prawnych, standardéw
badz innych wytycznych. Szczegétowosé informacji mozna réwniez okresli¢
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jako liczbe detali opisujacych dane zdarzenie, zjawisko badz obiekt (Beattie
1in., 2004).

Do zbadania szczegétowosci ujawnianych informacji o ryzyku finansowym
przez spétki notowane na GPW w Warszawie wykorzystano analize tresci
rocznych skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Préba badawcza objeta
30 spotek niefinansowych, w tym:

— 10 spoélek nalezacych do indeksu WIG20,

— 10 spétek nalezacych do indeksu mWIG40,

— 10 spoélek nalezacych do indeksu sWIG80.

Najnowszy miedzynarodowy standard dotyczacy instrumentéw finanso-
wych 1 ryzyka finansowego zaczat obowiazywac od 2018 r., zatem okres bada-
nia objat lata 2018-2023. W badaniu zastosowano niewazony wskaznik szcze-
gbétowosci ujawnien (WSU), ktéry zostal opracowany w nastepujacych etapach:

— okreslenie rodzajéw ryzyka podlegajacych badaniu,

— utworzenie formularza pytan,

— ocena poziomu szczegdlowos$ci ujawnien.

Miedzynarodowe standardy naktadaja na spétki gietdowe obowiazek ujaw-
niania informacji o ryzyku kredytowym, ryzyku ptynnosci oraz ryzyku rynko-
wym. Badaniem objeto zatem nastepujace rodzaje ryzyka:

— ryzyko kredytowe,

— ryzyko ptynnoéci,

— ryzyko stép procentowych,

— ryzyko walutowe.

W ramach drugiego etapu konstrukcji WSU na podstawie regulacji MSSF 7
oraz MSSF 9 utworzono formularz pytan do badania szczegbétowosci ujawnia-
nych informacji o ryzyku finansowym zawierajacy 32 pytania.

Tabela 1

Formularz pytan do badania szczegétowoéci ujawnianych informacji o ryzyku finansowym

f;zirzlzi Lp. Pytanie Punktacja
Ryzyko 1. Cazy spétka ujawnita stopien narazenia na ryzyko kredytowe? 0-1
kredytowe 2. Czy spbtka ujawnita sposéb powstawania ryzyka kredytowego? 0-1
3. Czy spdtka ujawnita cele zarzadzania ryzykiem kredytowym? 0-1
4. Czy spotka ujawnita polityke zarzadzania ryzykiem kredytowym? 0-1
5. Czy spotka ujawnita procesy zarzadzania ryzykiem kredytowym? 0-1
6. Czy spétka ujawnita stosowane metody wyceny ryzyka kredyto- 0-1
wego?
7. Czy spétka ujawnita strukture wiekowa naleznosci? 0-1
Czy spétka ujawnita informacje o metodach, zatozeniach
i danych wykorzystywanych do wyceny oczekiwanych strat 0-1

kredytowych?

9. Czy spdtka przedstawila uzgodnienie miedzy saldem otwarcia
a saldem zamkniecia odpisu na oczekiwane straty kredytowe 0-1
w podziale na klasy instrumentéw finansowych?
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Tab. 1 cd.
Rodzaj . .
ryzyka Lp. Pytanie Punktacja
Ryzyko 10. Czy spoétka ujawnita stopien narazenia na ryzyko ptynnosci? 0-1
plynnosci 11. Czy spoétka ujawnita sposdb powstawania ryzyka ptynnosci? 0-1
12. Cazy spétka ujawnila cele zarzadzania ryzykiem plynnosci? 0-1
13. Cazy spétka ujawnita polityke zarzadzania ryzykiem plynnosci? 0-1
14. Cazy spétka ujawnita procesy zarzadzania ryzykiem ptynnosci? 0-1
15. Czy spétka ujawnita stosowane metody wyceny ryzyka ptynno- 0-1
§ci?
16. Cazy spétka ujawnita analize wymagalnoéci zobowigzan finanso-
wych prezentujaca umowne terminy wymagalno$ci? 0-1
Ryzyko stop 17. Czy spétka ujawnila stopien narazenia na ryzyko stop procento- 0-1
procento- wych?
wych 18. Cazy spétka ujawnita sposéb powstawania ryzyka stép procento- 0-1
wych?
19. Czy spétka ujawnita cele zarzadzania ryzykiem stép procento- 0-1
wych?
20. Czy spétka ujawnila polityke zarzadzania ryzykiem st6p procen- 0-1
towych?
21. Czy spétka ujawnila procesy zarzadzania ryzykiem stop procen- 0-1
towych?
22. Czy spétka ujawnila stosowane metody wyceny ryzyka stop 0-1

procentowych?

23. Czy spétka przedstawita analize wrazliwosci dla ryzyka stop
procentowych, lub podata przyczyny, dla ktérych w jej opinii 0-1
przedmiotowe analizy wrazliwoéci nie sa reprezentatywne??

24. Czy spétka przedstawita metody 1 zatozenia stosowane przy spo-

rzadzaniu analizy wrazliwoéci dla ryzyka stop procentowych? 0-1

Ryzyko 25. Czy spélka ujawnila stopien narazenia na ryzyko walutowe? 0-1
walutowe 26. Czy spdtka ujawnita sposéb powstawania ryzyka walutowego? 0-1
27. Czy spélka ujawnila cele zarzadzania ryzykiem walutowym? 0-1

28. Czy spdtka ujawnita polityke zarzadzania ryzykiem walutowym? 0-1

29. Czy spétka ujawnila procesy zarzadzania ryzykiem walutowym? 0-1

30. Czy spotka ujawnita stosowane metody wyceny ryzyka waluto-
wego?

31. Czy spétka przedstawita analize wrazliwosci dla ryzyka waluto-
wego lub podata przyczyny, dla ktérych w jej opinii przedmioto- 0-1
we analizy wrazliwo$ci nie sa reprezentatywne?

32. Czy spotka przedstawila metody i zalozenia stosowane przy

. . e . 0-1
sporzadzaniu analizy wrazliwos$ci dla ryzyka walutowego?

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie MSSF 7 , Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji”;
MSSF 9 ,,Instrumenty finansowe”.
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Trzeci etap badania polegal na analizie tresci sprawozdan finansowych
w celu odpowiedzi na kazde z pytan zawartych w formularzu. Informacji ujaw-
nionej zgodnie z wymogami MSSF przypisywano 1 punkt, natomiast brak
ujawnienia skutkowal przypisaniem 0 punktéw. Kazda z badanych spétek
byta narazona na 4 rodzaje ryzyka, zatem maksymalna liczba informacji, kté-
re spotki powinny ujawniaé, wynosita 32. Ostatecznie WSU dla kazdej spétki
zostal wyznaczony jako stosunek informacji ujawnionych w sprawozdaniu fi-
nansowym do informacji, ktére powinny zostaé obowigzkowo ujawnione zgod-
nie z obowiagzujacymi MSSF, co mozna wyrazié¢ za pomoca wzoru:

Z?z U;
32

WSU =

gdzie: i — analizowany element ujawnien, u; = 1, jezeli element i zostal ujaw-
niony lub 0, jezeli element ¢ nie zostal ujawniony.

W ramach tak skonstruowanego WSU mozliwe jest wyodrebnienie czte-
rech wskaznikow dla kazdego rodzaju ryzyka. W tabeli 2 przedstawiono mak-
symalna liczbe punktéw, jaka spétki moglty uzyskaé w ramach poszczegdélnych
rodzajow ryzyka.

Tabela 2
Punktacja poszczegblnych rodzajéow ryzyka finansowego
Rodzaj ryzyka Maksymalna liczba pun}itow mozliwa
do uzyskania
Ryzyko kredytowe 9

Ryzyko ptynnoéci 7
Ryzyko stopy procentowej 8
Ryzyko walutowe 8

Razem 32

Zré6dto: opracowanie wlasne.

Zastosowana konstrukcja wskaznika umozliwila analize zmian poziomu
szczegblowosel ujawnien w kolejnych latach, a takze ocene szczegdtowosci
ujawnien poszczegdlnych rodzajow ryzyka.

W badaniu okreslono zwiazki pomiedzy poziomem szczegéltowosci ujaw-
nien wyrazonym za pomoca WSU i1 nastepujacymi czynnikami: wielko$cia spél-
ki mierzona logarytmem naturalnym sumy aktywéw, wskaznikiem ogdlnego
zadluzenia wyrazajacym stosunek zobowiazan do sumy bilansowej oraz firma
audytorska badajaca sprawozdanie finansowe, w ramach ktérej wyrdzniono
dwie kategorie: firmy nalezace do wielkiej czworki (Deloitte, Ernst & Young,
KPMG i PricewaterhouseCoopers) oraz pozostale, mniejsze firmy audytorskie.
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Hipotezy badawcze zostaty poddane weryfikacji w programie IBM SPSS.
Weryfikacja hipotezy 1 i hipotezy 2 nastapita przez przeprowadzenie testu
korelacji Spearmana oraz oszacowanie modelu regresji liniowej uogdlniona
metoda najmniejszych kwadratéw. Z kolei hipoteza 3 zostata zweryfikowana
za pomocy testu t-Studenta.

IV. WYNIKI BADAN

Srednia wartoéé WSU w latach 2018-2023 wyniosta 74,6%, przy czym naj-
wyzsza szczegdtowoscia ujawnianych informacji charakteryzowaty sie spo6tki
nalezace do indeksu WIG20, dla ktérych Srednia warto$¢ WSU w badanym
okresie wyniosta 84,1%, a dla spélek z indekséw mWIG40 i sWIG80 wartoscé
WSU ksztattowata sie odpowiednio na poziomie 71,8% 1 67,8%. Na rysunku 1
przedstawiono $rednie wartosci WSU dla poszczegblnych indekséw gietdo-
wych w badanym okresie.

Rysunek 1
WSU spétek gieldowych w latach 2018-2023
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych 30 spétek notowanych na GPW w War-
szawie za lata 2018-2023.

Rysunek 1 pokazuje, ze dla kazdego z badanych indeksow gietdowych na-
stapil wzrost warto$ci WSU w badanym okresie, przy czym najwiekszy wzrost
nastapil wéréd spétek nalezacych do indeksu WIG20. Srednie wartosci WSU
dla spoétek z indeksow WIG20, mWIG40 1 sWIG80 wynosily odpowiednio
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80,9%, 70,3% 1 65,6%, a w roku 2023 wzrosty do poziomu 89,1%, 72,7% 1 69,7%.
Srednia wartoéé WSU w roku 2018 dla wszystkich badanych spétek wyniosta
72,3%, natomiast w 2023 wzrosta do poziomu 77,2%. W celu zweryfikowania
hipotezy 1 oraz hipotezy 2, ktére méwia, ze wielko§¢ spélki oraz zadluzenie
spélki sa pozytywnie skorelowane ze szczegélowos$cig ujawnianych informacji
o ryzyku finansowym, przeprowadzono test korelacji Spearmana oraz osza-
cowano model regresji liniowej. W tabeli 3 zaprezentowano macierz korelacji
Spearmana.

Tabela 3
Macierz korelacji Spearmana
Wskaznik Wskaznik
Szczegolowo- Sur’na ogblnego
$ci Ujawnien aktywow (In) zadluzenia
Wskaznik Wspétezynnik 1,000 0,675%* 0,228%*
Szczegodlowosci korelacji
Ujawnien N 30 30 30
i Wspbélezynnik 0,675%* 1,000 0,117
Suma aktywow korelacji
(In)
N 30 30 30
Wskaznik Wspblezynnik 0,228%* 0,117 1,000
ogoblnego korelacji
zadluzenia N 30 30 30

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych 30 spélek notowanych na GPW
w Warszawie za lata 2018-2023.

Wspbtczynnik korelacji Spearmana dla WSU 1 sumy aktywéw wyniost
0,675, co wskazuje na umiarkowanie silna, pozytywna zalezno§¢ pomiedzy
dwiema zmiennymi. Z kolei dla WSU 1 wskaznika ogélnego zadluzenia war-
to§¢ wspodlczynnika korelacji Spearmana byla mniejsza 1 wyniosta 0,228, co
oznacza stabsza, pozytywna zalezno$¢ pomiedzy tymi zmiennymi. Obie zalez-
no$ci pomiedzy zmiennymi sa statystycznie istotne. Kolejny etap weryfikacji
hipotezy pierwszej 1 hipotezy drugiej obejmuje oszacowanie modelu regresji
liniowej uogdlniona metoda najmniejszych kwadratéw. W tabeli 4 przedsta-
wiono podsumowanie modelu oraz wspoétczynniki.

Estymacja modelu regresji liniowej umozliwita wskazanie statystycznie
istotnej zaleznoéci pomiedzy WSU oraz wskaznikiem ogdélnego zadluzenia
1 suma aktywéw. Warto§é wspétezynnika determinacji R? wynosi 0,477, co
oznacza, ze model wyjaénia 47,7% zmienno$ci zmiennej zaleznej. Wazne jest
wiec poszukiwanie innych czynnikéw skorelowanych ze WSU. Poza wielkoécia
spétki 1 zadluzeniem zbadano zatem réwniez zalezno$¢ pomiedzy WSU oraz
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wskaznikiem rentownos$ci kapitatu wlasnego (ROE) 1 wskaznikiem rentow-
nosci aktywow (ROA), wyniki estymacji modeli z trzema zmiennymi zostaly
przedstawione w tabeli 5 1 tabeli 6.

Tabela 4
Estymacja modelu regresji liniowej dla WSU z dwiema zmiennymi:
suma aktywow 1 wskaznikiem ogélnego zadluzenia
Podsumowanie modelu
Liczba obserwacji R R? Skorygowane R’ Blad Standard.o i
Wy oszacowania
30 0,690 0,477 0,471 0,122
Wspélczynniki
Wspétezynniki standaryzowane Statystyki testowe
beta (Btad standardowy) testu t-Studenta
Wskaznik ogélnego 0,261%** 4,771
zadluzenia (0,001)
Suma aktywoéw (In) 0,615%** 11,262
(0,006)

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych 30 spélek notowanych na GPW
w Warszawie za lata 2018-2023.

Tabela 5
Estymacja modelu regresji liniowej dla WSU z trzema zmiennymi:
suma aktywéw, wskaznikiem ogdlnego zadluzenia i ROA
Podsumowanie modelu
Liczba obserwacji R R? Skorygowane R? Blad standardo-
Wy oszacowania
30 0,695 0,484 0,475 0,121
Wspoélezynniki
Wspétezynniki standaryzowane Statystyki testowe
beta (Btad standardowy) testu t-Studenta
Wskaznik ogélnego 0,248%** 4504
zadluzenia (0,001) ’
, 0,610%**
Suma aktywéw (In) (0.006) 11,20
Wskaznik rentowno- -0,085 _1.546
$ci aktywéw (ROA) (0,001) ’

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie (sprawozdan finansowych 30 spétek notowanych na GPW

w Warszawie za lata 2018-2023).
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Tabela 6
Estymacja modelu regresji liniowej dla WSU z trzema zmiennymi:
suma aktywoéw, wskaznikiem ogélnego zadluzenia i ROE
Podsumowanie modelu
Liczba obserwacji R R? Skorygowane R’ Blad standard.o i
Wy oszacowania
30 0,691 0,477 0,468 0,122
Wspélezynniki
Wspbélezynniki standaryzowane Statystyki testowe
beta (Blad standardowy) testu t-Studenta
Wskaznik ogdlnego 0,260%** 4,739
zadluzenia (0,001)
Suma aktywoéw (In) 0,613*** 11,136
(0,006)
Wskaznik ren- 0,017 0,308
townosci kapitatu (0,000)

wtasnego (ROE)

Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych 30 spétek notowanych na GPW w War-
szawie za lata 2018-2023.

Estymacja modeli regresji liniowej z trzema zmiennymi wykazata brak
statystycznie istotniej zalezno$ci pomiedzy wskaznikami rentownosci a WSU.
Zarowno dla wskaznika ROE, jak 1 ROA wartos¢ p wynosita powyzej 10%.

Hipoteza 3, stanowiaca, ze zatrudnienie renomowanego audytora jako ze-
wnetrznego bieglego rewidenta pozytywnie oddziatuje na szczegbélowos$é ujaw-
nianych informacji o ryzyku finansowym, zostata zweryfikowana za pomoca
testu t-Studenta dla préb niezaleznych, ktorego wyniki zostaly przedstawione
w tabeli 7.

Tabela 7
Test t-Studenta dla firm audytorskich
Statystyki dla prob zaleznych
Préby N Srednia
MFA 50 0,6231
Wielka4 130 0,7929
Test dla préb zaleznych
Istotnosé bni
Préby t df Roznica
Jednostronny P Dwustronny P srednich
MFA — Wielka4 —6,828 178 < 0,001 < 0,001 —0,1698

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie (sprawozdan finansowych 30 spdtek notowanych na GPW
w Warszawie za lata 2018-2023).
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Srednia wartoéé WSU wéréd spétek badanych przez firme audytorska
nalezaca do wielkiej czworki wyniosta 79,3%, z kolei dla spétek badanych
przez mniejsze firmy audytorskie éredni poziom ujawnianych informacji wy-
niést 62,3%. Test t-Studenta dla prob niezaleznych wykazal, ze ta réznica
jest statystycznie istotna. Mozna zatem stwierdzié, iz firma audytorska bada-
jaca sprawozdanie finansowe stanowi czynnik wplywajacy na szczegdtowosé
ujawnianych informacji o ryzyku finansowym w sprawozdaniach finansowych
spotek gietdowych.

Konstrukcja WSU umozliwia wyodrebnienie czterech wskaznikéw dla
kazdego rodzaju ryzyka. Na rysunku 2 przedstawiono érednie wartosci dla
WSU dla ryzyka kredytowego (WSU-RK), ryzyka ptynnosci (WSU-RP), ryzyka
stép procentowych (WSU-RSP) oraz ryzyka walutowego (WSU-RW) w latach
2018-2023.

Rysunek 2

WSU w podziale na poszczegdlne rodzaje ryzyka finansowego
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Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych 30 spétek notowanych na GPW w War-
szawie za lata 2018-2023.

Najwyzszy poziom szczegbéltowosci ujawnien w latach 2018-2023 osiagnat
WSU-RK, jego érednia warto§¢ w badanym okresie wyniosta 78,4%. Niewie-
le mniejsza szczegdtowoscia ujawnien charakteryzowal sie WSU-RW, ktérego
$rednia warto$¢ w latach 2018-2023 wyniosta 77,4%. Z kolei érednie wartosci
wskaznikéw WSU-RP 1 WS-RSP znajdowaly sie na nizszym poziomie w ba-
danym okresie 1 ich warto$ci wynosity odpowiednio 72,4% oraz 69,3%. Naj-
wiekszy wzrost liczby ujawnianych informacji o ryzyku w latach 2018-2023
nastapit w obszarze ryzyka plynnosci 1 wynidst 7,6 pp., natomiast najmniej-
szym wzrostem wynoszacym 3,4 pp. charakteryzowal sie wskaznik dotyczacy
ryzyka stop procentowych.
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Do najczeéciej ujawnianych informacji o ryzyku kredytowym nalezalo
przedstawienie struktury wiekowej naleznos$ci oraz opis polityki 1 procesow
zarzadzania ryzykiem kredytowym. Z kolei najrzadziej ujawniano informa-
cje o celach zarzadzania ryzykiem kredytowym. W obszarze ryzyka plynno-
§ci najczesSciej przedstawiano analize wymagalno$ci zobowigzan finansowych,
a najrzadziej — stopien narazenia na ryzyko plynnosci. Zaréwno dla ryzyka
stop procentowych, jak i ryzyka walutowego najczeséciej ujawniang informacja
byto przedstawienie analizy wrazliwos$ci, a najrzadziej ujawniano opis polityki
1 celow zarzadzania niniejszymi rodzajami ryzyka.

Poza ryzykiem kredytowym, ryzykiem ptynnosci, ryzykiem stép procen-
towych oraz ryzykiem kredytowym cze$¢ badanych spélek wyrdznila takze
inne rodzaje ryzyka finansowego zwiazane z ich dzialalno$cia. NajczeSciej
wymienianym rodzajem ryzyka bylo ryzyko cenowe, ktére opisato 11 spdtek
w 66 sprawozdaniach finansowych. Nastepnie, od roku 2021/2022, niektére
spélki zaczely opisywaé wplyw ryzyka klimatycznego na ich dziatalnoéé. Ta-
kie informacje zostaly przedstawione przez 11 spdétek w 25 sprawozdaniach
finansowych. Do pozostalych rodzajow ryzyka opisywanych w sprawozdaniach
finansowych badanych spoétek nalezaty: ryzyko podatkowe, ryzyko inflacji, ry-
zyko towarowe, ryzyko zdarzen nadzwyczajnych oraz ryzyko utraty srodkow
pienieznych i lokat.

V. PODSUMOWANIE

Szczegdtowoéé ujawnianych informacji o ryzyku finansowym w sprawoz-
daniach finansowych stanowi czesto poruszang tematyke w literaturze przed-
miotu. Niniejszy obszar sprawozdawczy dostarcza istotnych informacji o sy-
tuacji finansowe) przedsiebiorstw 1 umozliwia inwestorom, wierzycielom oraz
pozostatym interesariuszom podejmowanie waznych decyzji finansowych. Pre-
zentowanie informacji o ryzyku finansowym jest szczegdlnie wazne w czasie
kryzyséw finansowych i gospodarczych, ich brak moze prowadzi¢ do mniejsze]
transparentnoéci 1 utraty zaufania interesariuszy.

Badanie przeprowadzone w niniejszym artykule pokazalo, ze spéiki
notowane na GPW w Warszawie ujawnialy wiecej informacji o ryzyku fi-
nansowym po zakonczeniu kryzysu gospodarczo-zdrowotnego wywolanego
pandemig COVID-19 niz przed jego wybuchem. Pozytywnie nalezy ocenié
fakt, ze liczba ujawnianych informacji o ryzyku finansowym w okresie pan-
demii wzrastala. Jednak zar6wno w 2018, jak i 2023 r. sp6tki nie ujawnia-
ly wszystkich informacji wymaganych przez MSSF. Wynika to z faktu, ze
poza wymaganiami regulacyjnymi sp6tki musza braé¢ pod uwage takze ocze-
kiwania interesariuszy oraz wlasne ograniczenia operacyjne 1 strategiczne.
Przygotowanie szczegélowych ujawnien zgodnie z MSSF stanowi kosztowny
1 skomplikowany proces. Dodatkowo informacje o ryzyku finansowym moga,
byé¢ uznane za szczegdélnie wrazliwe z punktu widzenia konkurencyjnosci.
Natomiast §rednia wartos§¢ WSU w latach 2018-2023 wynoszaca 74,6% na-
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lezy ocenié¢ pozytywnie, gdyz w poréwnaniu z innymi panstwami jest to wy-
soki poziom ujawnianych informacji (Jabbar i in., 2020; Tibiletti i in., 2021;
Umantsiv i in., 2021). Przeprowadzone badanie umozliwilto takze wskazanie
czynnikéw, od ktorych zalezy szczegétowos$é ujawnianych informacji o ryzy-
ku finansowym, takich jak: wielko§¢ spélki, poziom zadluzenia spélki oraz
firma audytorska badajaca sprawozdanie finansowe. Niniejsze wyniki sa
zgodne z przeprowadzonymi dotychczas badaniami (Atanasovski 1 in., 2015;
Madrigal 1 in., 2015; Linsley 1 Shrives, 2006).

Zbadanie szczegélowosci ujawnianych informacji o ryzyku finansowym
pozwala zidentyfikowaé obszary, w ktérych wystepuja braki w ujawnieniach
informacji. Przeprowadzone badanie wykazalo, ze najwieksze braki wyste-
powaly w obszarze ryzyka plynnosci oraz ryzyka stop procentowych, zatem
uzytkownicy sprawozdan finansowych powinni zwracaé szczegblna uwage na
te obszary ryzyka, zwlaszcza w okresie kryzysu gospodarczego, kiedy dziatal-
noéci przedsiebiorstw towarzyszy zwiekszona niepewno$c.

Spoétki poza podstawowymi czterema rodzajami ryzyka najczesciej opi-
sywaly ryzyko cenowe oraz ryzyko klimatyczne. Szczegbélna uwage nalezy
zwroci¢ na powigzanie ryzyka klimatycznego z ryzykiem finansowym — ba-
dane spétki wskazywaly, ze w zwiazku ze zmianami klimatu zachodzi ry-
zyko wzrostu cen surowcoéw, materialéw 1 ustug oraz rosng ceny uprawnien
do emisji CO,, co wplywa negatywnie na wyniki finansowe spélek. Dodat-
kowo wprowadzane sa nowe przepisy wymagajace podwyzszenia standar-
déw produktéow sprzedawanych na terenie UE. Ryzyko klimatyczne wiaze
sie takze z mozliwoécia wprowadzania nowych podatkéw, cet lub innych
optat. W opisie ryzyka klimatycznego czesto wskazywane sa takze ryzyka
zwigzane z fizycznymi skutkami zmian klimatu takimi jak zagrozenia w po-
staci ekstremalnych zjawisk pogodowych, suszy czy powodzi. Od 1 stycznia
2024 r. zaczely obowiazywaé miedzynarodowe standardy dotyczace zréwno-
wazonego rozwoju MSSF S1 1 MSSF S2, ktore naktadaja na sp6tki obowiag-
zek raportowania informacji o ryzyku klimatycznym. Dlatego w kolejnych
latach wazne bedzie przeprowadzenie badan dotyczacych zgodnos$ci infor-
macji ujawnianych informacji o ryzyku klimatycznym z obowiazujacymi re-
gulacjami prawnymi.
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