
PAMELA KRUCZEKa1

SZCZEGÓŁOWOŚĆ UJAWNIANYCH INFORMACJI 
O RYZYKU FINANSOWYM  

W SPRAWOZDANIACH FINANSOWYCH SPÓŁEK 
NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE

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 t-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 nieodłączny element działalności spółek giełdowych, wpływając na 
ich działalność operacyjną, inwestycyjną oraz finansową. Dlatego szczegółowy opis ekspozycji 
na ryzyko finansowe oraz polityka i sposoby zarządzania ryzykiem są istotnymi informacjami, 
które powinny zostać zaprezentowane w sprawozdaniu finansowym. Szczególną przesłankę pod-
jęcia badań dotyczących szczegółowości ujawnianych informacji o ryzyku finansowym stanowi 
wybuch pandemii COVID-19, wówczas to dla wielu przedsiębiorstw wzrosła ekspozycja na różne 
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rodzaje ryzyka finansowego. Celem artykułu jest ocena szczegółowości ujawnianych informacji 
o ryzyku finansowym w sprawozdaniach finansowych spółek notowanych na Giełdzie Papierów 
Wartościowych (GPW) w Warszawie w latach 2018–2023 oraz wskazanie czynników, od których 
zależy szczegółowość ujawnianych informacji. Wykorzystując regulacje zawarte w Międzynaro-
dowym Standardzie Sprawozdawczości Finansowej (MSSF) 7 oraz 9, utworzono formularz pytań 
do badania szczegółowości ujawnianych informacji o ryzyku finansowym. Badanie zostało prze-
prowadzone na podstawie sprawozdań finansowych 30 spółek notowanych na GPW w Warszawie 
za lata 2018–2023. Wykorzystując test korelacji Spearmana, estymacje modeli regresji liniowej 
oraz test t-Studenta, wskazano, że szczegółowość ujawnianych informacji o ryzyku finansowym 
w sprawozdaniach finansowych zależy od wielkości spółki, poziomu zadłużenia spółki oraz firmy 
audytorskiej badającej sprawozdanie finansowe. Przeprowadzone badanie wykazało, że spółki 
ujawniały więcej informacji o ryzyku finansowym po zakończeniu kryzysu gospodarczo-zdrowot-
nego wywołanego pandemią COVID-19 niż przed jego wybuchem.

Słowa kluczowe: ryzyko finansowe; sprawozdawczość finansowa; informacja finansowa 
JEL: G32, M41

I. WPROWADZENIE

Ryzyko finansowe odgrywa istotną rolę w działalności spółek giełdowych, 
gdyż wpływa zarówno na codzienne operacje gospodarcze, jak i długotermi-
nowe plany rozwojowe. Do podstawowych rodzajów ryzyka finansowego na-
leżą: ryzyko rynkowe, wynikające ze zmienności warunków rynkowych, ta-
kich jak wahania kursów walut oraz stóp procentowych, ryzyko kredytowe 
związane z niewypłacalnością kontrahentów oraz ryzyko płynności dotyczące 
możliwości pozyskiwania środków na uregulowanie bieżących zobowiązań. 
Ujawnianie informacji o ryzyku finansowym w sprawozdaniach finansowych 
umożliwia ocenę stabilności przedsiębiorstwa przez inwestorów, analityków 
finansowych czy też regulatorów rynkowych. Transparentność w przekazy-
waniu informacji o ryzyku finansowym pomaga również w budowaniu zaufa-
nia wśród interesariuszy spółek giełdowych. Poziom ujawnianych informacji 
o ryzyku finansowym różni się pomiędzy poszczególnymi spółkami, dlatego 
istotne jest wskazanie czynników, które są skorelowane ze szczegółowością 
ujawnień. Ponadto w czasie kryzysów finansowych i gospodarczych stopień 
narażenia na ryzyko finansowe może wzrastać, dlatego wówczas szczególnie 
ważny jest dokładny opis ekspozycji na poszczególne rodzaje ryzyka oraz spo-
sobów zarządzania nimi. 

W kontekście ujawniania informacji o ryzyku finansowym w sprawozda-
niach finansowych można wskazać lukę badawczą związaną z wprowadze-
niem w 2018 r. nowego standardu w ramach Międzynarodowego Standardu 
Sprawozdawczości Finansowej (MSSF) 9 ,,Instrumenty finansowe”, który 
zmienił zakres obligatoryjnych ujawnień o ryzyku finansowym. Implementa-
cja nowego standardu wymaga zmian w procedurach wewnętrznych, syste-
mach księgowych oraz raportowaniu finansowym, przez co w pierwszych la-
tach obowiązywania standardu poziom wymaganych ujawnień może być niski. 
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Ponadto w wyniku kryzysu gospodarczo-zdrowotnego spowodowanego wybu-
chem pandemii COVID-19 dla wielu przedsiębiorstw wzrósł stopień narażenia 
na poszczególne rodzaje ryzyka finansowego, co uzasadnia przeprowadzenie 
badania szczegółowości ujawnianych informacji o ryzyku finansowym w la-
tach 2018–2023.

Celem artykułu jest ocena szczegółowości ujawnianych informacji o ryzy-
ku finansowym w sprawozdaniach finansowych spółek notowanych na GPW 
w Warszawie w latach 2018–2023 oraz wskazanie czynników, od których zale-
ży szczegółowość ujawnianych informacji. Realizacja celu artykułu nastąpiła 
poprzez weryfikację następujących hipotez badawczych:

H1: �Szczegółowość ujawnianych informacji o ryzyku finansowym w spra-
wozdaniach finansowych jest pozytywnie skorelowana z wielkością 
spółki.

H2: �Szczegółowość ujawnianych informacji o ryzyku finansowym w spra-
wozdaniach finansowych jest pozytywnie skorelowana z zadłużeniem 
spółki.

H3: �Na szczegółowość ujawnianych informacji o ryzyku finansowym 
w sprawozdaniach finansowych pozytywnie oddziałuje zatrudnienie 
renomowanego audytora jako zewnętrznego biegłego rewidenta.

Powyższe hipotezy badawcze zostały poddane weryfikacji w programie 
statystycznym IBM SPSS. W celu weryfikacji hipotezy 1 i hipotezy 2 przepro-
wadzono test korelacji Spearmana oraz oszacowano model regresji liniowej 
uogólnioną metodą najmniejszych kwadratów. Hipoteza 3 została zweryfiko-
wana za pomocą testu t-Studenta.

W ramach niniejszego artykułu wyodrębniono trzy główne części. Pierwsza 
z nich obejmuje przegląd literatury dotyczący ujawniania informacji o ryzyku 
finansowym w sprawozdaniach finansowych oraz czynników wpływających 
na szczegółowość ujawnianych informacji. W następnym fragmencie opisa-
no metodyczne aspekty przeprowadzonego badania empirycznego, zawarte-
go w punkcie IV. Wykorzystując regulacje zawarte w MSSF 7 oraz MSSF 9, 
utworzono formularz pytań do badania szczegółowości ujawnianych informa-
cji o ryzyku finansowym zawierający 32 pytania dotyczące ryzyka kredyto-
wego, ryzyka płynności, ryzyka stóp procentowych oraz ryzyka walutowego. 
Badanie zostało przeprowadzone na podstawie sprawozdań finansowych 30 
spółek notowanych na GPW w Warszawie za lata 2018–2023. 

II. PRZEGLĄD LITERATURY

Międzynarodowe Standardy Sprawozdawczości Finansowej nakładają na 
przedsiębiorstwa obowiązek identyfikowania i klasyfikowania czynników ry-
zyka finansowego, a także ujawniania informacji na jego temat w sprawoz-
daniu finansowym. Interesariusze przedsiębiorstwa dzięki tym informacjom 
mogą dokonać oceny, w jakim stopniu podmiot gospodarczy jest narażony na 
poszczególne rodzaje ryzyka (Lajili 2009; Taylor i in. 2010). Publikowanie in-
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formacji o ryzyku w sprawozdaniach finansowych pozwala inwestorom oce-
nić, w jakim stopniu inwestowanie w akcje w danego przedsiębiorstwa jest 
ryzykowne. Dzięki tym informacjom inwestorzy mogą dostosować portfel akcji 
do swojej tolerancji na ryzyko (Abraham i in., 2012; Mohammadi i Ebrahimi 
2020). Badania przeprowadzone przez Solomona i in. (2000), Hollanda (2005) 
oraz Li i in. (2019) wykazały, że noty dotyczące ryzyka w sprawozdaniach 
finansowych stanowią kluczowe źródło informacji wykorzystywane w podej-
mowaniu decyzji przez inwestorów. 

DeMarzo i Duffie (1995), Dunne i in. (2004), Crouhy i in. (2006) oraz Bi-
schof i Ebert (2014) za szczególnie ważne uznali przedstawienie w sprawozda-
niu finansowym informacji dotyczących ryzyka związanego z instrumentami 
finansowymi. Poniatowska i in. (2022) wskazali, iż w sprawozdaniu finanso-
wym należy przedstawić informacje o stopniu narażenia na ryzyko kredytowe, 
ryzyko cenowe, ryzyko utraty płynności oraz ryzyko związane z przepływami 
gotówki. Z kolei Jajuga (2009) do najważniejszych rodzajów ryzyka związane-
go z instrumentami finansowymi zaliczył: ryzyko stopy procentowej, ryzyko 
kursu walutowego, ryzyko cenowe, ryzyko inflacji, ryzyko płynności, ryzyko 
niedotrzymania warunków, ryzyko polityczne oraz ryzyko biznesu.

Przed wprowadzeniem międzynarodowych regulacji obligujących przed-
siębiorstwa do ujawniania informacji o ryzyku finansowym zachodziła duża 
asymetria informacji pomiędzy przedsiębiorstwami i ich interesariuszami 
(Linsley i Shrives, 2006; Roulstone, 1999; Schrand i Elliott, 1998; Solomon 
i in., 2000). Brak regulacji utrudniał także porównywalność sprawozdań fi-
nansowych pomiędzy przedsiębiorstwami. Potrzeba opracowania ram koncep-
tualnych dotyczących raportowania informacji o ryzyku finansowym została 
zaadresowana m.in. w pracach Solomona i in. (2000), Beretty i Bozzolana 
(2004), Cabedo i Tirado (2004) oraz Coetsee (2006).

Wprowadzony w 2007 r. nowy standard MSSF 7 ,,Instrumenty finansowe: 
ujawnianie informacji’’ zastąpił Międzynarodowy Standard Rachunkowości 
(MSR) 30 ,,Ujawnianie informacji w sprawozdaniach finansowych banków 
i podobnych instytucji finansowych’’ i w przeciwieństwie do poprzedniego 
standardu był skierowany nie tylko do podmiotów finansowych, lecz także do 
podmiotów z sektorów niefinansowych. Liczba wymaganych informacji o in-
strumentach finansowych i ryzyku związanym z nimi wzrosła (Muthupan-
dian, 2008). 

Bischof (2009) wykazał, że wprowadzenie MSSF 7 wpłynęło pozytywnie 
na ilość oraz jakość ujawnianych przez banki informacji o ryzyku finanso-
wym. Tahat i in. (2016) wskazali, że również w podmiotach niefinansowych 
liczba ujawnianych informacji o instrumentach finansowych i ryzyku związa-
nym z nimi znacząco wzrosła po implementacji MSSF 7. Natomiast badania 
Adam-Müllera i Erkensa (2020) pokazały, że przedsiębiorstwa nie prezen-
towały w sprawozdaniach finansowych wszystkich informacji wymaganych 
przez nowy standard. Badanie przeprowadzone na 383 przedsiębiorstwach 
z 20 krajów europejskich wykazało, iż średni poziom ujawniania informacji 
o ryzyku finansowym w 2007  r. wynosił 62%. Z kolei w pracy Hausin i in. 
(2008) podkreślono, że informacje wymagane przez nowy standard w różnych 
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przedsiębiorstwach były przedstawiane podobnie i nie uwzględniały specyfi-
ki działalności danego podmiotu. Ponadto Agyei-Mensah (2017) wykazał, że 
poziom korupcji w danym kraju wpływa na zakres ujawnianych informacji 
o ryzyku wymagany przez MSSF 7. Podsumowując, wprowadzenie MSSF 7 
wpłynęło pozytywnie na zakres ujawniania informacji o ryzyku finansowym, 
natomiast przedsiębiorstwa nie prezentowały wszystkich wymaganych przez 
standard informacji. Przedmiotem krytyki była także forma prezentacji infor-
macji o ryzyku finansowym. Bischof i Ebert (2014) wskazali, że wybór metod 
pomiaru ryzyka przez kierownictwo przedsiębiorstwa sprawia, że prezento-
wane informacje w sprawozdaniach finansowych nie są neutralne. Autorzy 
sformułowali wniosek, iż należy podjąć pracę nad nową formą prezentacji in-
formacji o ryzyku finansowym, która zapewni transparentność, neutralność 
oraz porównywalność sprawozdań finansowych.

W literaturze przedmiotu opisywany jest także wpływ globalnego kryzysu 
finansowego w latach 2007–2009 na poziom ujawnianych informacji o ryzyku 
finansowym w sprawozdaniach finansowych przedsiębiorstw. Badania Ntim 
i in. (2013) wykazały, iż zarówno ilość, jak i jakość informacji o ryzyku finanso-
wym przed kryzysem finansowym była niższa niż w latach po kryzysie finan-
sowym. Gonidakis i in. (2020) wskazali, że podczas kryzysu finansowego na-
stąpił wzrost liczby ujawnianych informacji o ryzyku przez przedsiębiorstwa 
z sektora niefinansowego w Grecji. Z kolei badania Probohudono i in. (2011) 
wykazały, że w latach 2007–2009 poziom ujawnianych informacji o ryzyku 
w sprawozdaniach finansowych przedsiębiorstw z Indonezji, Malezji, Singa-
puru i Australii znajdował się na bardzo niskim poziomie. Odmienne wnioski 
zostały przedstawione w badaniach Maingota i in. (2012) oraz Elshandidego 
i in. (2018). Autorzy wykazali brak wpływu kryzysu finansowego na zakres 
ujawnianych informacji o ryzyku finansowym w sprawozdaniach finansowych. 
Podsumowując, wnioski z przeprowadzonych badań nie dały jednoznacznej 
odpowiedzi na pytanie, czy ilość i jakość ujawnianych informacji o ryzyku 
finansowym w sprawozdaniach finansowych w trakcie kryzysu finansowego 
w latach 2007–2009 wzrosła bądź spadła.

Tematyka ujawniania informacji o ryzyku finansowym została również 
poruszona podczas omawiania wpływu na działalność przedsiębiorstw kryzy-
su gospodarczo-zdrowotnego spowodowanego wybuchem pandemii COVID-19. 
W okresie pandemii przedsiębiorstwa były w szczególności narażone na ryzyko 
utraty płynności finansowej, co zostało szeroko opisane w literaturze przedmio-
tu (Almeida, 2021; Amnim i in., 2021; Čavlin i in., 2022; Devi i in., 2020; Guerini 
i in., 2021; Kraska, 2022; Kruczek, 2023; Ligaj i Pawlos, 2021; Schivardi i Roma-
no, 2020). W celu utrzymania płynności finansowej przedsiębiorstwa na całym 
świecie podejmowały działania obejmujące negocjacje z kredytodawcami doty-
czące restrukturyzacji bądź zwiększenia zadłużenia, ograniczały bieżące koszty 
operacyjne, przesuwały terminy planowanych lub zakontraktowanych wydat-
ków inwestycyjnych, poszukiwały wsparcia finansowego od akcjonariuszy bądź 
udziałowców, a także korzystały z rządowych programów pomocy. Szczególne 
znaczenie miało zatem ujawnianie informacji o zarządzaniu ryzykiem płynności 
w okresie pandemii (Jabbar i in., 2020; Tibiletti i in., 2021).
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Pandemia COVID-19 wpłynęła także na ryzyko kredytowe (Efimova 
i Rozhnova, 2021; Oberson, 2021; Orbán i Tamimi, 2023; Umantsiv i in., 
2021). Autorzy badań wskazali, iż niepewna sytuacja ekonomiczna może prze-
łożyć się na opóźnienia w otrzymaniu należności od odbiorców i tym samym 
doprowadzić do wzrostu oczekiwanych strat kredytowych. Dlatego informacje 
o stopniu narażenia oraz sposobach zarządzania ryzykiem kredytowym miały 
istotne znaczenie w okresie pandemii.

Badania dotyczące zakresu ujawnianych informacji o ryzyku finansowym 
w sprawozdaniach finansowych podmiotów niefinansowych zostały przepro-
wadzone m.in. dla następujących państw: Wielkiej Brytanii (Elzahar i Hus-
sainey, 2012; Linsley i Shrives, 2006), Belgii i Włoch (Sarens i D’Onza, 2017), 
Finlandii (Miihkinen, 2012), Portugalii (Oliveira i in., 2018; Serrasqueiro 
i Mineiro, 2018), Hiszpanii (Oliveira i in., 2018; Madrigal i in., 2015), Gre-
cji (Gonidakis i in., 2020), Macedonii (Atanasovski, 2015; Atanasovski i in., 
2015), Indii (Saggar i Singh, 2017), Arabii Saudyjskiej (Habtoor i in. 2017), 
Malezji (Zadeh i in., 2016) oraz Egiptu (Marzouk, 2016). Przytoczone badania 
wykazały, że przedsiębiorstwa nie ujawniają wszystkich informacji wymaga-
nych przez regulacje prawne, co więcej, autorzy badań często podkreślali, że 
regulacje prowadzą do szablonowego przedstawiania informacji o ryzyku bez 
uwzględnienia specyfiki działalności przedsiębiorstw. Takie przedstawienie 
informacji wpływa negatywnie na transparentność, przydatność oraz jakość 
sprawozdań finansowych, w konsekwencji czego inwestorzy mogą błędnie oce-
nić stopień narażenia na ryzyko danego przedsiębiorstwa. W badaniach po-
dejmowano także próby wskazania czynników wpływających na ilość i jakość 
ujawnianych informacji o ryzyku, najczęściej wskazywanymi determinantami 
ujawnień były wielkość przedsiębiorstwa, zatrudnienie renomowanego audy-
tora jako zewnętrznego biegłego rewidenta oraz zadłużenie przedsiębiorstwa.

Publikowanie szczegółowych informacji na temat sytuacji finansowej jest 
relatywnie mniej kosztowne dla dużych przedsiębiorstw, gdyż często takie ra-
porty są sporządzane na ich potrzeby wewnętrzne (Białek-Jaworska i Matusie-
wicz, 2015). Duże przedsiębiorstwa mają przeważnie większe grono odbiorców 
sprawozdań finansowych, do których należą m.in. inwestorzy indywidualni 
i instytucjonalni, wierzyciele (w szczególności kredytodawcy), dostawcy, do-
radcy i analitycy, pracownicy, organy państwowe oraz społeczeństwo (Świder-
ska, 2016). Menedżerowie w większych firmach są zachęcani przez właścicieli 
do ujawniania również złych wiadomości, aby uniknąć konsekwencji praw-
nych za brak odpowiednich ujawnień. Z kolei mniejsze firmy mogą ujawniać 
mniej informacji na temat swojej sytuacji finansowej, aby nie stracić przewagi 
konkurencyjnej (Wallace i in., 1994).

Największe firmy audytorskie zatrudniają analityków księgowych posia-
dających wysokie kwalifikacje oraz dysponują narzędziami i technologiami 
kontrolnymi o wysokiej jakości. Audytorzy dają inwestorom większą pewność, 
iż sprawozdania finansowe zostały sporządzone na podstawie prawidłowo pro-
wadzonych ksiąg rachunkowych, zgodnie z obowiązującymi regulacjami praw-
nymi, a także rzetelnie i jasno przedstawiają sytuację majątkową i finansową 
jednostki gospodarczej (Marzec i Śliwa, 2012). Największe firmy audytorskie, 
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dbając o dobrą reputację, nakłaniają przedsiębiorstwa do ujawniania szczegó-
łowych informacji na temat prowadzonych przez nie działalności (Firth, 1979).

Do czynników wpływających na szczegółowość ujawnianych informacji 
w sprawozdaniach finansowych należy także zadłużenie. Jak wskazują Karim 
i Ahmed (2005), Palmer (2008), Najm-Ul-Sehar i in. (2013) oraz Białek-Ja-
worska (2017) przedsiębiorstwa korzystające z finansowania zewnętrznego 
powinny publikować więcej informacji w celu zaspokojenia potrzeb informa-
cyjnych swoich wierzycieli i zwiększenia ich zaufania.

Na zakres ujawnianych informacji o ryzyku finansowym istotny wpływ 
miało wprowadzenie w 2018 r. MSSF 9 ,,Instrumenty finansowe”, który zastą-
pił MSR 39 ,,Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena”. Zgodnie z MSR 39  
ujęcie strat kredytowych następowało dopiero w chwili zajścia zdarzenia je po-
wodującego. MSSF 9 przedstawił całkowicie nowe podejście, zgodnie z którym 
straty kredytowe są brane pod uwagę już na etapie początkowego ujęcia skład-
nika aktywów finansowych i odnoszą się do strat oczekiwanych (Ignatowski, 
2022). Tym samym MSSF 9 wprowadził zmiany w zakresie ujawniania infor-
macji o ryzyku kredytowym.

W literaturze przedmiotu szeroko omówiono wpływ wprowadzenia MSSF 9  
na sprawozdawczość finansową instytucji finansowych (Albrahimi, 2019; 
Dong i Oberson, 2021; Ertan, 2021; Giner i Mora, 2019; Gomaa i in., 2019; 
Kim i in., 2020; Kyiu i Tawiah, 2023). Należy jednak podkreślić, iż podmioty 
niefinansowe również mają obowiązek ujawniania informacji o ryzyku finan-
sowym. Regulacje związane z ujawnianiem informacji o ryzyku dla podmiotów 
niefinansowych obejmują mniejszy zakres wymaganych ujawnień niż dla pod-
miotów finansowych (Czajor, 2020). W MSSF wśród obowiązkowych rodzajów 
ryzyka, o których podmioty niefinansowe mają obowiązek informować w swo-
ich sprawozdaniach finansowych, wymieniono ryzyko kredytowe, ryzyko płyn-
ności oraz ryzyko rynkowe. W zakresie ryzyka rynkowego spółki giełdowe naj-
częściej wyróżniają ryzyko stopy procentowej oraz ryzyko walutowe.

Ujawnianie szczegółowych informacji o ryzyku finansowym jest szczegól-
nie ważne w dobie rozwoju instrumentów finansowych, przejawiającego się 
zarówno we wzroście wartości transakcji z ich udziałem, jak i w powstawaniu 
wielu nowych rodzajów instrumentów finansowych (Ighian, 2012; Pawłowski, 
2019). Wprowadzenie nowego standardu dotyczącego instrumentów finan-
sowych i związanego z nimi ryzyka w 2018 r., a następnie wybuch kryzysu 
gospodarczo-zdrowotnego w 2020  r. determinują potrzebę przeprowadzenia 
badania w zakresie stopnia szczegółowości ujawnianych informacji o ryzyku 
finansowym w sprawozdaniach finansowych w latach 2018–2023.

III. METODYKA BADANIA

Szczegółowość należy rozumieć jako stopień spełnienia wymogów dotyczą-
cych ujawniania informacji, które wynikają z regulacji prawnych, standardów 
bądź innych wytycznych. Szczegółowość informacji można również określić 
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jako liczbę detali opisujących dane zdarzenie, zjawisko bądź obiekt (Beattie 
i in., 2004).

Do zbadania szczegółowości ujawnianych informacji o ryzyku finansowym 
przez spółki notowane na GPW w Warszawie wykorzystano analizę treści 
rocznych skonsolidowanych sprawozdań finansowych. Próba badawcza objęła 
30 spółek niefinansowych, w tym:

– 10 spółek należących do indeksu WIG20,
– 10 spółek należących do indeksu mWIG40,
– 10 spółek należących do indeksu sWIG80.
Najnowszy międzynarodowy standard dotyczący instrumentów finanso-

wych i ryzyka finansowego zaczął obowiązywać od 2018 r., zatem okres bada-
nia objął lata 2018–2023. W badaniu zastosowano nieważony wskaźnik szcze-
gółowości ujawnień (WSU), który został opracowany w następujących etapach:

– określenie rodzajów ryzyka podlegających badaniu,
– utworzenie formularza pytań,
– ocena poziomu szczegółowości ujawnień.
Międzynarodowe standardy nakładają na spółki giełdowe obowiązek ujaw-

niania informacji o ryzyku kredytowym, ryzyku płynności oraz ryzyku rynko-
wym. Badaniem objęto zatem następujące rodzaje ryzyka: 

– ryzyko kredytowe,
– ryzyko płynności,
– ryzyko stóp procentowych,
– ryzyko walutowe.
W ramach drugiego etapu konstrukcji WSU na podstawie regulacji MSSF 7 

oraz MSSF 9 utworzono formularz pytań do badania szczegółowości ujawnia-
nych informacji o ryzyku finansowym zawierający 32 pytania.

Tabela 1

Formularz pytań do badania szczegółowości ujawnianych informacji o ryzyku finansowym

Rodzaj  
ryzyka Lp. Pytanie Punktacja

Ryzyko  
kredytowe

1. Czy spółka ujawniła stopień narażenia na ryzyko kredytowe? 0–1
2. Czy spółka ujawniła sposób powstawania ryzyka kredytowego? 0–1
3. Czy spółka ujawniła cele zarządzania ryzykiem kredytowym? 0–1
4. Czy spółka ujawniła politykę zarządzania ryzykiem kredytowym? 0–1
5. Czy spółka ujawniła procesy zarządzania ryzykiem kredytowym? 0–1
6. Czy spółka ujawniła stosowane metody wyceny ryzyka kredyto-

wego? 0–1

7. Czy spółka ujawniła strukturę wiekową należności? 0–1
8. Czy spółka ujawniła informacje o metodach, założeniach 

i danych wykorzystywanych do wyceny oczekiwanych strat 
kredytowych?

0–1

9. Czy spółka przedstawiła uzgodnienie między saldem otwarcia 
a saldem zamknięcia odpisu na oczekiwane straty kredytowe 
w podziale na klasy instrumentów finansowych?

0–1
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Rodzaj  
ryzyka Lp. Pytanie Punktacja

Ryzyko  
płynności

10. Czy spółka ujawniła stopień narażenia na ryzyko płynności? 0–1
11. Czy spółka ujawniła sposób powstawania ryzyka płynności? 0–1
12. Czy spółka ujawniła cele zarządzania ryzykiem płynności? 0–1
13. Czy spółka ujawniła politykę zarządzania ryzykiem płynności? 0–1
14. Czy spółka ujawniła procesy zarządzania ryzykiem płynności? 0–1
15. Czy spółka ujawniła stosowane metody wyceny ryzyka płynno-

ści? 0–1

16. Czy spółka ujawniła analizę wymagalności zobowiązań finanso-
wych prezentującą umowne terminy wymagalności? 0–1

Ryzyko stóp 
procento-
wych

17. Czy spółka ujawniła stopień narażenia na ryzyko stóp procento-
wych? 0–1

18. Czy spółka ujawniła sposób powstawania ryzyka stóp procento-
wych? 0–1

19. Czy spółka ujawniła cele zarządzania ryzykiem stóp procento-
wych? 0–1

20. Czy spółka ujawniła politykę zarządzania ryzykiem stóp procen-
towych? 0–1

21. Czy spółka ujawniła procesy zarządzania ryzykiem stóp procen-
towych? 0–1

22. Czy spółka ujawniła stosowane metody wyceny ryzyka stóp 
procentowych? 0–1

23. Czy spółka przedstawiła analizę wrażliwości dla ryzyka stóp 
procentowych, lub podała przyczyny, dla których w jej opinii 
przedmiotowe analizy wrażliwości nie są reprezentatywne??

0–1

24. Czy spółka przedstawiła metody i założenia stosowane przy spo-
rządzaniu analizy wrażliwości dla ryzyka stóp procentowych? 0–1

Ryzyko  
walutowe

25. Czy spółka ujawniła stopień narażenia na ryzyko walutowe? 0–1
26. Czy spółka ujawniła sposób powstawania ryzyka walutowego? 0–1
27. Czy spółka ujawniła cele zarządzania ryzykiem walutowym? 0–1
28. Czy spółka ujawniła politykę zarządzania ryzykiem walutowym? 0–1
29. Czy spółka ujawniła procesy zarządzania ryzykiem walutowym? 0–1
30. Czy spółka ujawniła stosowane metody wyceny ryzyka waluto-

wego? 0–1

31. Czy spółka przedstawiła analizę wrażliwości dla ryzyka waluto-
wego lub podała przyczyny, dla których w jej opinii przedmioto-
we analizy wrażliwości nie są reprezentatywne?

0–1

32. Czy spółka przedstawiła metody i założenia stosowane przy 
sporządzaniu analizy wrażliwości dla ryzyka walutowego? 0–1

Źródło: opracowanie własne na podstawie MSSF 7 ,,Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji’’; 
MSSF 9 ,,Instrumenty finansowe’’.

Tab. 1 cd.
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Trzeci etap badania polegał na analizie treści sprawozdań finansowych 
w celu odpowiedzi na każde z pytań zawartych w formularzu. Informacji ujaw-
nionej zgodnie z wymogami MSSF przypisywano 1 punkt, natomiast brak 
ujawnienia skutkował przypisaniem 0 punktów. Każda z badanych spółek 
była narażona na 4 rodzaje ryzyka, zatem maksymalna liczba informacji, któ-
re spółki powinny ujawniać, wynosiła 32. Ostatecznie WSU dla każdej spółki 
został wyznaczony jako stosunek informacji ujawnionych w sprawozdaniu fi-
nansowym do informacji, które powinny zostać obowiązkowo ujawnione zgod-
nie z obowiązującymi MSSF, co można wyrazić za pomocą wzoru:

gdzie: i – analizowany element ujawnień, ui = 1, jeżeli element i został ujaw-
niony lub 0, jeżeli element i nie został ujawniony.

W ramach tak skonstruowanego WSU możliwe jest wyodrębnienie czte-
rech wskaźników dla każdego rodzaju ryzyka. W tabeli 2 przedstawiono mak-
symalną liczbę punktów, jaką spółki mogły uzyskać w ramach poszczególnych 
rodzajów ryzyka.

Tabela 2 

Punktacja poszczególnych rodzajów ryzyka finansowego

Rodzaj ryzyka Maksymalna liczba punktów możliwa  
do uzyskania

Ryzyko kredytowe   9
Ryzyko płynności   7
Ryzyko stopy procentowej   8
Ryzyko walutowe   8

Razem 32

Źródło: opracowanie własne.

Zastosowana konstrukcja wskaźnika umożliwiła analizę zmian poziomu 
szczegółowości ujawnień w kolejnych latach, a także ocenę szczegółowości 
ujawnień poszczególnych rodzajów ryzyka. 

W badaniu określono związki pomiędzy poziomem szczegółowości ujaw-
nień wyrażonym za pomocą WSU i następującymi czynnikami: wielkością spół-
ki mierzoną logarytmem naturalnym sumy aktywów, wskaźnikiem ogólnego 
zadłużenia wyrażającym stosunek zobowiązań do sumy bilansowej oraz firmą 
audytorską badającą sprawozdanie finansowe, w ramach której wyróżniono 
dwie kategorie: firmy należące do wielkiej czwórki (Deloitte, Ernst & Young, 
KPMG i PricewaterhouseCoopers) oraz pozostałe, mniejsze firmy audytorskie.11 
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Hipotezy badawcze zostały poddane weryfikacji w programie IBM SPSS. 
Weryfikacja hipotezy 1 i hipotezy 2 nastąpiła przez przeprowadzenie testu 
korelacji Spearmana oraz oszacowanie modelu regresji liniowej uogólnioną 
metodą najmniejszych kwadratów. Z kolei hipoteza 3 została zweryfikowana 
za pomocą testu t-Studenta.

IV. WYNIKI BADAŃ

Średnia wartość WSU w latach 2018–2023 wyniosła 74,6%, przy czym naj-
wyższą szczegółowością ujawnianych informacji charakteryzowały się spółki 
należące do indeksu WIG20, dla których średnia wartość WSU w badanym 
okresie wyniosła 84,1%, a dla spółek z indeksów mWIG40 i sWIG80 wartość 
WSU kształtowała się odpowiednio na poziomie 71,8% i 67,8%. Na rysunku 1  
przedstawiono średnie wartości WSU dla poszczególnych indeksów giełdo-
wych w badanym okresie.

Rysunek 1

WSU spółek giełdowych w latach 2018–2023

Źródło: obliczenia własne na podstawie sprawozdań finansowych 30 spółek notowanych na GPW w War-
szawie za lata 2018–2023.

Rysunek 1 pokazuje, że dla każdego z badanych indeksów giełdowych na-
stąpił wzrost wartości WSU w badanym okresie, przy czym największy wzrost 
nastąpił wśród spółek należących do indeksu WIG20. Średnie wartości WSU 
dla spółek z indeksów WIG20, mWIG40 i sWIG80 wynosiły odpowiednio 
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80,9%, 70,3% i 65,6%, a w roku 2023 wzrosły do poziomu 89,1%, 72,7% i 69,7%. 
Średnia wartość WSU w roku 2018 dla wszystkich badanych spółek wyniosła 
72,3%, natomiast w 2023 wzrosła do poziomu 77,2%. W celu zweryfikowania 
hipotezy 1 oraz hipotezy 2, które mówią, że wielkość spółki oraz zadłużenie 
spółki są pozytywnie skorelowane ze szczegółowością 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

Wskaźnik 
Szczegółowo-
ści Ujawnień

Suma  
aktywów (ln)

Wskaźnik  
ogólnego  

zadłużenia

Wskaźnik  
Szczegółowości  
Ujawnień

Współczynnik 
korelacji

1,000 0,675** 0,228**

N 30 30 30

Suma aktywów 
(ln)

Współczynnik 
korelacji

0,675** 1,000 0,117

N 30 30 30

Wskaźnik  
ogólnego  
zadłużenia

Współczynnik 
korelacji

0,228** 0,117 1,000

N 30 30 30

Źródło: obliczenia własne na podstawie sprawozdań finansowych 30 spółek notowanych na GPW 
w Warszawie za lata 2018–2023.

Współczynnik korelacji Spearmana dla WSU i sumy aktywów wyniósł 
0,675, co wskazuje na umiarkowanie silną, pozytywną zależność pomiędzy 
dwiema zmiennymi. Z kolei dla WSU i wskaźnika ogólnego zadłużenia war-
tość współczynnika korelacji Spearmana była mniejsza i wyniosła 0,228, co 
oznacza słabszą, pozytywną zależność pomiędzy tymi zmiennymi. Obie zależ-
ności pomiędzy zmiennymi są statystycznie istotne. Kolejny etap weryfikacji 
hipotezy pierwszej i hipotezy drugiej obejmuje oszacowanie modelu regresji 
liniowej uogólnioną metodą najmniejszych kwadratów. W tabeli 4 przedsta-
wiono podsumowanie modelu oraz współczynniki.

Estymacja modelu regresji liniowej umożliwiła wskazanie statystycznie 
istotnej zależności pomiędzy WSU oraz wskaźnikiem ogólnego zadłużenia 
i sumą aktywów. Wartość współczynnika determinacji R² wynosi 0,477, co 
oznacza, że model wyjaśnia 47,7% zmienności zmiennej zależnej. Ważne jest 
więc poszukiwanie innych czynników skorelowanych ze WSU. Poza wielkością 
spółki i zadłużeniem zbadano zatem również zależność pomiędzy WSU oraz 
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wskaźnikiem rentowności kapitału własnego (ROE) i wskaźnikiem rentow-
ności aktywów (ROA), wyniki estymacji modeli z trzema zmiennymi zostały 
przedstawione w tabeli 5 i tabeli 6.

Tabela 4

Estymacja modelu regresji liniowej dla WSU z dwiema zmiennymi:  
sumą aktywów i wskaźnikiem ogólnego zadłużenia

Podsumowanie modelu

Liczba obserwacji R R2 Skorygowane R2 Błąd standardo-
wy oszacowania

30 0,690 0,477 0,471 0,122
Współczynniki

Współczynniki standaryzowane 
beta (Błąd standardowy)

Statystyki testowe  
testu t-Studenta

Wskaźnik ogólnego 
zadłużenia

0,261***
(0,001)

4,771

Suma aktywów (ln) 0,615***
(0,006)

11,262

Źródło: obliczenia własne na podstawie sprawozdań finansowych 30 spółek notowanych na GPW 
w Warszawie za lata 2018–2023.

Tabela 5

Estymacja modelu regresji liniowej dla WSU z trzema zmiennymi:  
sumą aktywów, wskaźnikiem ogólnego zadłużenia i ROA

Podsumowanie modelu

Liczba obserwacji R R2 Skorygowane R2 Błąd standardo-
wy oszacowania

30 0,695 0,484 0,475 0,121
Współczynniki

Współczynniki standaryzowane 
beta (Błąd standardowy)

Statystyki testowe  
testu t-Studenta

Wskaźnik ogólnego 
zadłużenia

0,248***
(0,001) 4,504

Suma aktywów (ln) 0,610***
(0,006) 11,20

Wskaźnik rentowno-
ści aktywów (ROA)

−0,085
(0,001) −1,546

Źródło: obliczenia własne na podstawie (sprawozdań finansowych 30 spółek notowanych na GPW 
w Warszawie za lata 2018–2023).



Pamela Kruczek278

Tabela 6

Estymacja modelu regresji liniowej dla WSU z trzema zmiennymi:  
sumą aktywów, wskaźnikiem ogólnego zadłużenia i ROE

Podsumowanie modelu

Liczba obserwacji R R2 Skorygowane R2 Błąd standardo-
wy oszacowania

30 0,691 0,477 0,468 0,122
Współczynniki

Współczynniki standaryzowane 
beta (Błąd standardowy)

Statystyki testowe  
testu t-Studenta

Wskaźnik ogólnego 
zadłużenia

0,260***
(0,001)

4,739

Suma aktywów (ln) 0,613***
(0,006)

11,136

Wskaźnik ren-
towności kapitału 
własnego (ROE)

0,017
(0,000)

0,308

Źródło: obliczenia własne na podstawie sprawozdań finansowych 30 spółek notowanych na GPW w War-
szawie za lata 2018–2023.

Estymacja modeli regresji liniowej z trzema zmiennymi wykazała brak 
statystycznie istotniej zależności pomiędzy wskaźnikami rentowności a WSU. 
Zarówno dla wskaźnika ROE, jak i ROA wartość p wynosiła powyżej 10%. 

Hipoteza 3, stanowiąca, że zatrudnienie renomowanego audytora jako ze-
wnętrznego biegłego rewidenta pozytywnie oddziałuje na szczegółowość ujaw-
nianych informacji o ryzyku finansowym, została zweryfikowana za pomocą 
testu t-Studenta dla prób niezależnych, którego wyniki zostały przedstawione 
w tabeli 7.

Tabela 7

Test t-Studenta dla firm audytorskich

Statystyki dla prób zależnych
Próby N Średnia

MFA 50 0,6231
Wielka4 130 0,7929

Test dla prób zależnych

Próby t df
Istotność Różnica  

średnichJednostronny P Dwustronny P
MFA – Wielka4 −6,828 178 < 0,001 < 0,001 −0,1698

Źródło: obliczenia własne na podstawie (sprawozdań finansowych 30 spółek notowanych na GPW 
w Warszawie za lata 2018–2023).
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Średnia wartość WSU wśród spółek badanych przez firmę audytorską 
należącą do wielkiej czwórki wyniosła 79,3%, z kolei dla spółek badanych 
przez mniejsze firmy audytorskie średni poziom ujawnianych informacji wy-
niósł 62,3%. Test t-Studenta dla prób niezależnych wykazał, że ta różnica  
jest statystycznie istotna. Można zatem stwierdzić, iż firma audytorska bada-
jąca sprawozdanie finansowe stanowi czynnik wpływający na szczegółowość 
ujawnianych informacji o ryzyku finansowym w sprawozdaniach finansowych 
spółek giełdowych. 

Konstrukcja WSU umożliwia wyodrębnienie czterech wskaźników dla 
każdego rodzaju ryzyka. Na rysunku 2 przedstawiono średnie wartości dla 
WSU dla ryzyka kredytowego (WSU-RK), ryzyka płynności (WSU-RP), ryzyka 
stóp procentowych (WSU-RSP) oraz ryzyka walutowego (WSU-RW) w latach 
2018–2023.

Rysunek 2

WSU w podziale na poszczególne rodzaje ryzyka finansowego

Źródło: obliczenia własne na podstawie sprawozdań finansowych 30 spółek notowanych na GPW w War-
szawie za lata 2018–2023.

Najwyższy poziom szczegółowości ujawnień w latach 2018–2023 osiągnął 
WSU-RK, jego średnia wartość w badanym okresie wyniosła 78,4%. Niewie-
le mniejszą szczegółowością ujawnień charakteryzował się WSU-RW, którego 
średnia wartość w latach 2018–2023 wyniosła 77,4%. Z kolei średnie wartości 
wskaźników WSU-RP i WS-RSP znajdowały się na niższym poziomie w ba-
danym okresie i ich wartości wynosiły odpowiednio 72,4% oraz 69,3%. Naj-
większy wzrost liczby ujawnianych informacji o ryzyku w latach 2018–2023 
nastąpił w obszarze ryzyka płynności i wyniósł 7,6 pp., natomiast najmniej-
szym wzrostem wynoszącym 3,4 pp. charakteryzował się wskaźnik dotyczący 
ryzyka stóp procentowych. 
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Do najczęściej ujawnianych informacji o ryzyku kredytowym należało 
przedstawienie struktury wiekowej należności oraz opis polityki i procesów 
zarządzania ryzykiem kredytowym. Z kolei najrzadziej ujawniano informa-
cje o celach zarządzania ryzykiem kredytowym. W obszarze ryzyka płynno-
ści najczęściej przedstawiano analizę wymagalności zobowiązań finansowych, 
a najrzadziej – stopień narażenia na ryzyko płynności. Zarówno dla ryzyka 
stóp procentowych, jak i ryzyka walutowego najczęściej ujawnianą informacją 
było przedstawienie analizy wrażliwości, a najrzadziej ujawniano opis polityki 
i celów zarządzania niniejszymi rodzajami ryzyka.

Poza ryzykiem kredytowym, ryzykiem płynności, ryzykiem stóp procen-
towych oraz ryzykiem kredytowym część badanych spółek wyróżniła także 
inne rodzaje ryzyka finansowego związane z ich działalnością. Najczęściej 
wymienianym rodzajem ryzyka było ryzyko cenowe, które opisało 11 spółek 
w 66 sprawozdaniach finansowych. Następnie, od roku 2021/2022, niektóre 
spółki zaczęły opisywać wpływ ryzyka klimatycznego na ich działalność. Ta-
kie informacje zostały przedstawione przez 11 spółek w 25 sprawozdaniach 
finansowych. Do pozostałych rodzajów ryzyka opisywanych w sprawozdaniach 
finansowych badanych spółek należały: ryzyko podatkowe, ryzyko inflacji, ry-
zyko towarowe, ryzyko zdarzeń nadzwyczajnych oraz ryzyko utraty środków 
pieniężnych i lokat.

V. PODSUMOWANIE

Szczegółowość ujawnianych informacji o ryzyku finansowym w sprawoz-
daniach finansowych stanowi często poruszaną tematykę w literaturze przed-
miotu. Niniejszy obszar sprawozdawczy dostarcza istotnych informacji o sy-
tuacji finansowej przedsiębiorstw i umożliwia inwestorom, wierzycielom oraz 
pozostałym interesariuszom podejmowanie ważnych decyzji finansowych. Pre-
zentowanie informacji o ryzyku finansowym jest szczególnie ważne w czasie 
kryzysów finansowych i gospodarczych, ich brak może prowadzić do mniejszej 
transparentności i utraty zaufania interesariuszy.

Badanie przeprowadzone w niniejszym artykule pokazało, że spółki 
notowane na GPW w Warszawie ujawniały więcej informacji o ryzyku fi-
nansowym po zakończeniu kryzysu gospodarczo-zdrowotnego wywołanego 
pandemią COVID-19 niż przed jego wybuchem. Pozytywnie należy ocenić 
fakt, że liczba ujawnianych informacji o ryzyku finansowym w okresie pan-
demii wzrastała. Jednak zarówno w 2018, jak i 2023 r. spółki nie ujawnia-
ły wszystkich informacji wymaganych przez MSSF. Wynika to z faktu, że 
poza wymaganiami regulacyjnymi spółki muszą brać pod uwagę także ocze-
kiwania interesariuszy oraz własne ograniczenia operacyjne i strategiczne. 
Przygotowanie szczegółowych ujawnień zgodnie z MSSF stanowi kosztowny 
i skomplikowany proces. Dodatkowo informacje o ryzyku finansowym mogą 
być uznane za szczególnie wrażliwe z punktu widzenia konkurencyjności. 
Natomiast średnią wartość WSU w latach 2018–2023 wynoszącą 74,6% na-
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leży ocenić pozytywnie, gdyż w porównaniu z innymi państwami jest to wy-
soki poziom ujawnianych informacji (Jabbar i in., 2020; Tibiletti i in., 2021; 
Umantsiv i in., 2021). Przeprowadzone badanie umożliwiło także wskazanie 
czynników, od których zależy szczegółowość ujawnianych informacji o ryzy-
ku finansowym, takich jak: wielkość spółki, poziom zadłużenia spółki oraz 
firma audytorska badająca sprawozdanie finansowe. Niniejsze wyniki są 
zgodne z przeprowadzonymi dotychczas badaniami (Atanasovski i in., 2015; 
Madrigal i in., 2015; Linsley i Shrives, 2006).

Zbadanie szczegółowości ujawnianych informacji o ryzyku finansowym 
pozwala zidentyfikować obszary, w których występują braki w ujawnieniach 
informacji. Przeprowadzone badanie wykazało, że największe braki wystę-
powały w obszarze ryzyka płynności oraz ryzyka stóp procentowych, zatem 
użytkownicy sprawozdań finansowych powinni zwracać szczególną uwagę na 
te obszary ryzyka, zwłaszcza w okresie kryzysu gospodarczego, kiedy działal-
ności przedsiębiorstw towarzyszy zwiększona niepewność. 

Spółki poza podstawowymi czterema rodzajami ryzyka najczęściej opi-
sywały ryzyko cenowe oraz ryzyko klimatyczne. Szczególną uwagę należy 
zwrócić na powiązanie ryzyka klimatycznego z ryzykiem finansowym – ba-
dane spółki wskazywały, że w związku ze zmianami klimatu zachodzi ry-
zyko wzrostu cen surowców, materiałów i usług oraz rosną ceny uprawnień 
do emisji CO2, co wpływa negatywnie na wyniki finansowe spółek. Dodat-
kowo wprowadzane są nowe przepisy wymagające podwyższenia standar-
dów produktów sprzedawanych na terenie UE. Ryzyko klimatyczne wiąże 
się także z możliwością wprowadzania nowych podatków, ceł lub innych 
opłat. W opisie ryzyka klimatycznego często wskazywane są także ryzyka 
związane z fizycznymi skutkami zmian klimatu takimi jak zagrożenia w po-
staci ekstremalnych zjawisk pogodowych, suszy czy powodzi. Od 1 stycznia 
2024 r. zaczęły obowiązywać międzynarodowe standardy dotyczące zrówno-
ważonego rozwoju MSSF S1 i MSSF S2, które nakładają na spółki obowią-
zek raportowania informacji o ryzyku klimatycznym. Dlatego w kolejnych 
latach ważne będzie przeprowadzenie badań dotyczących zgodności infor-
macji ujawnianych informacji o ryzyku klimatycznym z obowiązującymi re-
gulacjami prawnymi.
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