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1. UVOD

1.1. Definicija problema istraZivanja

Organizacija, kao otvoreni sustav koji je u neprekidnoj interakciji sa okolinom,
suoCena je i suocavat ¢e se sa razliitim prijetnjama, nesigurnostima odnosno svakojakim
rizicima. Sve te prijetnje, nestabilnosti 1 povezani rizici sastavni su dio poslovnih aktivnosti
organizacije, jer svaka aktivnost sa sobom nosi odredeni rizik. U danasnjem svijetu, gdje je
globalizacija integrirala razli¢ite zemlje u jednu cjelinu, rizik sve viSe dobiva na vaZnosti.
Rizik je privukao pozornost i zanimanje ljudi, koji u skladu sa svojom prirodom pokusSavaju
pronaéi objaSnjenja za nastale dogadaje, predvidjeti buduce, ali i osmisliti nacine kako

upravljati razli¢itim rizicima koji ih okruZuju.

Praksa upravljanja rizicima danas je mnogo razvijenija nego S$to je to bila u proslosti,
kada su se organizacije fokusirale samo na financijske rizike te razli¢ite prirodne katastrofe i
druge hazarde. Medutim, s vremenom je doSlo do shvacanja kako to nisu jedini rizici
organizacije, te da je ona, kao sloZeni druStveni entitet, izloZena mnogo vec¢em spektru rizika
od isklju¢ivo financijskih rizika. SloZenost transakcija velikih korporacija, financijski
instrumenti koji se koriste i u koje korporacije i investitori ulaZu te na taj nacin uvjetuju svoje
povrate stanjem na trZiStu, nose sa sobom mnogobrojne rizike. Sve te rizike treba
pravovremeno uociti 1 neprekidno nadzirati kako bi se izbjegle znacajne financijske, ali 1

rezultirajuce reputacijske poteskoce.

Medutim, rizik neke korporacije izravno je povezan sa investitorima kojima je ta
korporacija predmet ulaganja, te tako rizik korporacije i rezultiraju¢i problemi direktno
postaju problemi odnosno rizik investitora. Naravno, tu je uvijek premija koja investitore
privlaci na poduzimanje ulaganja, a ona je veca §to je investitor spreman podnijeti veci rizik.
Medutim, investitori su postali sve oprezniji posebice od zadnje financijske krize koja je
uzdrmala financijski svijet 1 prouzro€ila brojne financijske gubitke, ali 1 izazvala sumnju i

opreznost investitora glede buducih ulaganja.



Upravo stoga, upravljanje i izvjeStavanje o rizicima poslovanja postaje jedan od
vaznih zahtjev dobrog korporativnog upravljanja. Primarno se objavljivanjem rizika s kojima
se organizacija suo¢ava pomaze umanjiti problem asimetrije informacija. Dionicari viSe nisu
zadovoljeni isklju¢ivo financijskim informacijama o prethodno ostvarenim rezultatima
kompanije, nego zahtijevaju sve relevantne informacije o buducoj efikasnosti i budu¢im

performansama.

Stoga, kako bi mogli projicirati buduce rezultate, nuzno je uzeti u obzir i rizik, $to
upravo istiCe potrebu za objavljivanjem informacija o potencijalnim rizicima i nainima
upravljanja istim. Doprinos izvjeStavanja o rizicima ogleda se 1 u pomo¢i investitorima glede
procjene rizi¢nosti neke kompanije, te izvjesnosti ostvarenja Zeljenog povrata. S druge strane,
kompanije imaju poticaj objavljivati informacije o rizicima kako bi smanjile troSkove
kapitala, privukle potencijalne investitore te osigurale stabilnost i uspjeSnost buduceg

poslovanja.

Medutim, nisu sve kompanije spremne izvjeStavati o rizicima poslovanja, smatrajuci
to faktorom koji moze preplaSiti potencijalne investitore. Dakle, pitanje je u kojoj su mjeri
kompanije voljne, ali 1 obvezne izvjeStavati o rizicima 1 tako informirati sve zainteresirane
korisnike o potencijalnim opasnostima poslovanja. Kako bi se ispitalo to pitanje, u
istrazivanje ¢e se ukljuciti uzorak listanih kompanija sa Zagrebacke burze. Pri tom ¢e se
analizirati njihovi financijski izvjesStaji, posebice biljeSke u okviru kojih se nalaze objave o
rizicima poslovanja. Sva koriStena financijska izvjeS¢a javno su dostupna na internetskim
stranicama pojedinih kompanija uzetih u analizu te na stranici FINE putem Registra godi$njih

financijskih izvjestaja.

Dakle, primarni fokus ovoga rada je istraziti praksu izvjeStavanja o rizicima u
Hrvatskoj te ispitati kvalitetu i razumljivost objava o rizicima. Takoder, istraZivanje ¢e
dotaknuti i pitanje razvijenosti svijesti o vaznosti ovih informacija. Praksa izvjeStavanja o
rizicima u Hrvatskoj je joS u zaostajanju, toliko da je jako teSko pronac¢i adekvatnu literaturu o
metodologiji upravljanja i izvjeStavanja o rizicima. Zato se u dogledno vrijeme oc¢ekuje brzi
razvoj izvjeStavanja o rizicima u Hrvatskoj i to upravo zbog prepoznate znacajnosti ove
problematike, ali 1 ekspanzije hrvatskih kompanija na inozemna trZiSta na kojima investitori 1

regulatori imaju mnogo jasnija oCekivanja o kvaliteti objava o rizicima.



1.2. Cilj rada

Cilj istraZivanja je ispitati i dobiti uvid u stvarnu praksu izvjeStavanja o rizicima
hrvatskih listanih kompanija. Testiranjem postavljenih hipoteza, nastoji se do¢i do zakljucka
glede utjecaja odredenih obiljeZja kompanija poput veli¢ine, strukture vlasniStva te djelatnosti
na obujam 1 saZetost objavljenih informacija o rizicima poslovanja u godiSnjem izvjeScu.
Takoder, istraZivanje ima za cilj potvrditi ili odbaciti postavljene pretpostavke o vezi izmedu
profitabilnosti kompanija i objava o rizicima, kao i pitanje vrsta rizika koji prevladavaju u
izvjes¢u o rizicima. Na ovaj nacin, sagledavanjem cjelokupnog istrazivanja, zeli se ostvariti
jasnija slika o razumljivosti, opseZznosti i dostupnosti objavljenih informacija o rizicima te
tako zakljuciti je li praksa hrvatskih listanih kompanija, u pogledu izvjeStavanja o rizicima u

svojim godiSnjim izvjestajima, na pravom putu ili joS postoji prostora za unapredenje.

1.3. Metode rada

Prema Tkalac Vercic et al. (2010), obrada kvantitativnih podataka izvodi se s ciljem
njihove analize te interpretacije dobivenih zakljuc¢aka jer obradeni podaci nisu ispunili svoju
svrhu ako su ostali neobjasnjeni. Stoga, za pojedine dijelove diplomskog rada, koristit ¢e se
slijedece znanstvene metode kao pomo¢ u obradi i analizi svih prikupljenih podataka, ali i kao
pomo¢ u kasnijem objasSnjenu dobivenih nalaza:

o Povijesna metoda se koristi pri analizi i prosudivanju onoga §to se dogodilo u
proslosti, kao irazloga nastupanja takvog dogadaja;

o Komparativna metoda kojom se usporeduju isti ili srodni procesi, odnosi i €injenice, te
utvrduje stupanj sli¢nosti i razlika u njihovim medusobnim odnosima;

o Induktivna 1 deduktivna metoda kao klju¢ne metode zakljucivanja o nekom pitanju.
Induktivnom metodom se kroz analizu pojedina¢nih €injenica i slucajeva dolazi do
opc¢eg zakljucka, dok se deduktivnhom metodom na temelju opcih tvrdnji i pretpostavki
izvode posebni i pojedinacni novi zakljucci i spoznaje;

o Metoda analize i sinteze, gdje se primjenom metode analize, pojedini pojmovi ili
pojave rasclanjuju na pojedinacne dijelove, dok se metodom sinteze ti pojedinacni
dijelovi ( pojmovi, pojave, procesi ) grupiraju u sloZenu cjelinu;

o Metoda klasifikacije pomocu koje se pojedini sloZeni i sveobuhvatan pojam dijeli na

pojedinacne, posebne i jednostavnije pojmove, u okviru opsega opéeg pojma;



o Metoda deskripcije se primjenjuje kako bi se detaljnije objasnila obiljezja, prednosti i
nedostaci te uzro¢ni odnosi pojedinih pojava, predmeta ili procesa;

o Statisticka metoda obuhvaca dvije kljune vrste, a to su deskriptivna statistika
(primarno sluzi za opisivanje pojave, ali ne i za stavljanje varijabli u odnos) i
inferencijalna statistika (koristi se za opisivanje obiljezja i donoSenja zakljucaka o
populaciji na temelju informacija iz uzorka, a sve sa ciljem utvrdivanja odnosa medu

varijablama).

U diplomskom radu, posebice u okviru empirijskog istrazivanja, Koristit ¢e se
ponajprije inferencijalna statistika, kako bi se na temelju uzorka listanih kompanija sa
Zagrebacke burze donijeli stavovi o praksi izvjeStavanja o rizicima poslovanja hrvatskih
listanih kompanija. Za provedbu razliCitih statistickih testova, onih parametrijskih i

neparametrijskih, kao i za ispitivanje hipoteza, koristit ¢e se programski paket SPSS.

2. RACUNOVODSTVENA INFORMACIJA KAO PODLOGA FINANCIJSKOG
IZVJESTAVANJA

2.1. Ciljevi financijskog izvjeStavanja i kvalitativne karakteristike

financijskih izvjesStaja

Racunovodstvo 1 cjelokupan raCunovodstveni sustav nekog poslovnog subjekta, prema
Belaku (2006), moze se prikazati kao sloZeni proces koji se sastoji od Citavog niza podprocesa
kao Sto su prikupljanje, mjerenje, analiziranje i obrada, te prezentiranje racunovodstvenih
informacija unutar financijskih izvjestaja. Medutim, racunovodstvo nije jednostrano i ne
odnosi se samo na evidentiranje efekata proSlih ekonomskih aktivnosti ve¢ ono, u Sirem
smislu, obuhvaca 1 planiranje ekonomskih aktivnosti u buduénosti kao 1 procjenu rezultata
poduzetih radnji.

Financijski izvjeStaji, kao instrumenti odlucivanja, iznimno su znacajni svojim
korisnicima jer upravo o njihovoj kvaliteti ovisi cjelokupan rezultat investicijskog angazmana
ulagatelja. Stoga, zbog svoje nezamjenjive vaznosti u poslovnom svijetu, financijski izvjestaji
imaju svoje ciljeve koje trebaju ispuniti. Primarni cilj financijskih izvjeStaja je pruZziti i
prezentirati svim zainteresiranim korisnicima tri tipa informacija: o financijskoj poziciji,

uspjesnosti poslovanja i promjenama financijske pozicije. Dakako, ovi ciljevi se ostvaruju
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sastavljanjem pojedinih financijskih izvjeStaja. Tako se informacije o financijskoj poziciji
nalaze u okviru bilance, informacije o uspjeSnosti poslovanja iskazuju se u okviru racuna
dobiti 1 gubitka, dok su informacije vezane za promjenu financijske pozicije sadrZane u
izvjeS¢u o novcéanim tijekovima. Naravno, razmatranjem samo jednog od ovih financijskih
izvjestaja nece se posti¢i postavljeni cilj, ve¢ u odlucivanje treba ukljuciti i ostale financijske

izvjestaje pored navedenih, posebice biljeske.

Korisnici financijskih izvjeStaja, interni ili eksterni, ocekuju da su koristeni financijski
izvjestaji kvalitetni Sto je izravno povezano sa kvalitetom financijskih informacija. Stoga,
IASB (2008) u koncepcijskom okviru navodi kvalitativna obiljeZja financijskih izvjeStaja kao
obiljezja koja informacija treba posjedovati da bi bila upotrebljiva za korisnika. U okviru se
navode sljedec¢a obiljezja: razumljivost, vaznost, pouzdanost i usporedivost. Neka informacija
je razumljiva ako korisnik vrlo jasno moze razumjeti njen sadrzaj uz preduvjet da korisnik
ima odgovaraju¢a predznanja. Informacija je vaZna ako utjeCe na proces odlucivanja
korisnika. U okviru vaznosti informacije posebno se navode znacajnost i pravovremenost kao
obiljeZja koja navode da je informacija vazna za korisnika jer bi njeno krivo prikazivanje ili
izostavljanje uzrokovalo promjenu odluke te da je dostupna korisniku u pravo vrijeme.
Nadalje, informacija ¢e biti pouzdana ako ne sadrzi pogreske i iskrivljene podatke odnosno
informacija je usporediva ako se moze komparirati kroz razli¢ita vremenska razdoblja Sto

uvjetuje dosljedno prikazivanje poslovnih dogadaja kroz vrijeme za razli¢ite kompanije.

2.2. Koncepcijski okviri financijskog izvjeStavanja

Financijsko izvjeStavanje samo je jedan segment korporativhog izvjeStavanja, te
Pervan u Tipuri¢ (2008) objaSnjava financijsko izvjeStavanje kao komuniciranje evidentiranih
ekonomskih aktivnosti prema vanjskim Kkorisnicima. Ono obuhvaca onaj segment
izvjeStavanja koji je pod upravom institucija koje razvijaju i donose raCunovodstvene
standarde. Opcenito, struktura korporativnog izvjesStavanja sastoji se od tri osnovna elementa:
financijskog izvjeStavanja (razvija IASB,FASB...), dodatnih obveznih objava (nadzire i

regulira SEC, HANFA...) i dodatnih dobrovoljnih objava koje nisu predmetom regulacije.



Financijsko izvjeStavanje

(razvija IASB, FASB...)

Dodatna obvezna Dodatna dobrovoljna
objavljivanja objavljivanja
(regulira SEC, HANFA...) (nisu predmet regulacije)

Slika 1: Struktura korporativnog izvjeStavanja

Izvor: Pervan, 1., u Tipuri¢, D. et al. (2008): ,, Korporativno upravljanje“, Sinergija, Zagreb

IASB-ov koncepcijski okvir prema Pervanu (2014) moze se poistovjetit sa ,,Ustavom*
racunovoda buducdi da direktno i dosljedno opisuje sva pravila, postupke i ciljeve koji su
implementirani unutar standarda koje IASB razvija. Okvir je osnova u izradi standarda, kostur
koji se nadograduje i iz kojeg se razvijaju standardi kao i upute za one situacije i pitanja koja
nisu detaljno definirana standardima.

IASB unutar svog koncepcijskog okvira istice ciljeve financijskog izvjeStavanja, vrste
i kvalitativna obiljeZja financijskih izvjeStaja, glavne korisnike financijskih izvjestaja,

definicije te mjerenje i priznavanje osnovnih elemenata financijskih izvjestaja.

S druge strane, FASB-ov koncepcijski okvir koristi se u razvoju i donoSenju
racunovodstvenih standarda u SAD-u. Koncepcijski okvir predstavlja tijelo medusobno
povezanih ciljeva, pretpostavki i osnova. Okvir se moZe ras¢laniti na tri razine (FASB, 2010):
1. Svrhai ciljevi financijskog izvjeStavanja;

2. Obiljezja raCunovodstvenih informacija i elementi financijskih izvjeStaja;

3. Racunovodstvena nacela, pretpostavke i ogranicenja.

Vidljivo je da su koncepcijski okviri kod ovih dviju institucija usmjereni na slicne
ciljeve 1 postignuca. Rijec je o dvije srodne institucije koje imaju istu zadacu, a to je kreiranje
racunovodstvenih standarda koji se kao odredbe ,,Ustava‘ koriste u sastavljanju financijskih

izvjestaja.



2.3. Raznolikost modela financijskog izvjestavanja

Financijsko izvjeStavanje mozda predstavlja jedinstveni pojam, ali njegov razvoj i
primjena u praksi nisu jedinstveni za sve zemlje. Prema Pervanu u Tipuri¢ (2008), sustavi
financijskog izvjeStavanja razvijali su se i oblikovali prema gospodarskom sustavu i
specificnostima pojedinih zemalja te se tako mogu razlikovati Cetiri modela financijskog
izvjeStavanja: britansko-americki, kontinentalni, juZnoamericki 1 model mjeSovitog

gospodarstva.

Britansko-americki model, kako mu i1 sam naziv navodi, obuhvacao je Veliku
Britaniju, SAD, Nizozemsku, Irsku, Australiju i druge zemlje koje su bile pod ekonomskim i
politickim utjecajem Velike Britanije, odnosno druge anglosaksonske zemlje. Kontinentalni
model obuhvacao je glavninu zemalja kontinentalne Europe, Japan te neke africke zemlje.
JuzZnoameric¢ki model obuhvacao je zemlje JuZzne Amerike kod kojih su postojale vrlo visoke
stope inflacije. Ovaj model financijskog izvjeStavanja ima slicnosti sa kontinentalnim
modelom kod kojeg se na isti nacin racunovodstvo ispreple¢e i zasniva na poreznim
propisima i pravilima. Posljednji model financijskog izvjestavanja je mjeSoviti model koji je
obuhvacao bivSe socijalistiCke zemlje koje su krajem 20. stoljeCa zapocele tranziciju sa
planskog na trziSni sustav gospodarstva.

Modeli financijskog izvjestavanja koji se primjenjuju u Hrvatskoj su kontinentalni i
englesko-americki. Glavna razlika ovih modela proizlazi iz pitanja osnove za knjiZenje,
o ratunovodstvu (NN 120/16), veliki poduzetnici, financijske institucije odnosno svi subjekti
od javnog interesa duzni su financijske izvjeStaje sastavljati prema Medunarodnim
standardima financijskog izvjeStavanja koje razvija IASB. Razlog tome je Sto su uglavnom
financijski izvjeStaji ovih poduzetnika namijenjeni ulagateljima koji trguju na trZiStima
kapitala. Dakle, obveznici primjene MSFI-a predstavljaju one subjekte koji se pridruZuju
englesko-americkom modelu financijskog izvjeStavanja. S druge strane, ostali razvrstani
poduzetnici prema ZOR-u (mikro, mali i srednji) svoje financijsko izvjeStavanje temelje na
zadovoljenju poreznih propisa i izvjeStavanja poreznih organa. Mikro, mali i srednji
poduzetnici, prema ZOR-u, obveznici su primjene Hrvatskih standarda financijskog
izvjeStavanja koje donosi Odbor za standarde financijskog izvjeStavanja. Ove se skupine
poduzetnika u svom financijskom izvjeStavanju baziraju na kontinentalnom modelu koji

zagovara primjenu poreznih propisa u raunovodstvu.
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Britansko-ameri¢ki model

Kontinentalni model

Jako trziSte kapitala

Slabije trziste kapitala

,»Vanjski* dionicari

,,Interni* dionicari

Veliki broj revizora

Manji broj revizora

Odvojena porezna i raunovodstvena pravila

Porezna pravila iznad raCunovodstveni

Slika 2: Britansko-americki i kontinentalni model financijskog izvjeStavanja

Izvor: Pervan, L., u Tipurié, D. et al. (2008): ,,Korporativno upravljanje®, Sinergija, Zagreb

2.4. Financijsko izvjeStavanje i asimetrija informacija

Informacija je temeljna i polazna pretpostavka svakog procesa odlucivanja. DonoSenje
racionalnih odluka zahtijeva postojanje dovoljnog broja pravovremenih, pouzdanih i

znadajnih informacija. Opéenito, prema Zager et al. (2008), informacija predstavlja obradene

podatke prikazane u takvom obliku koji su pogodni za primatelja i koji imaju zna¢ajan utjecaj

na tekuce ili buduce odluke i aktivnosti njenog primatelja. Dakle, kao kljucni pojmovi koji se

mogu izdvojiti iz definicije informacija su obradeni podaci i odlucivanje.

Korporacije sastavljaju i objavljuju svoje financijske izvjeStaje kako bi zadovoljili
potrebe za informacijama vanjskih korisnika, te da ispuni svoje obveze prema regulatornim

tijelima. Pervan u Tipuri¢ et al. (2008) navodi kako u razvijenim trZiSnim gospodarstvima

trziSte kapitala u pravilu sluzi kao instrument alokacije Stednje javnosti prema korporacijama.

§tednja

Korporcije
vrijednosni Tr#iste kapitala:
papir Ponuda

Potrainja
Informacije
Ulagadi

Slika 3: Alokacija Stednje prema korporacijama preko trzista kapitala

Izvor: Pervan, L., u Tipuri¢, D. et al. (2008): ,,Korporativno upravljanje®, Sinergija, Zagreb
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S jedne strane, nalazi se stanovniStvo koje ima raspoloziva sredstva, a s druge strane
stoje korporacije kojima nedostaje sredstava i Zele ga prikupiti na trZiStu kapitala. Pravednost
distribucije sredstava Cesto postaje vazno druStveno pitanje i predmet mnogih polemika. S tim
u vezi, raspodjela sredstava od stanovniStva prema korporacijama postaje ,,manje pravedna*
budu¢i da stanovniStvo posjeduje znatno manje informacija od primjerice menadzera neke
korporacije koji ima saznanja 1 pristup internim informacijama koje ne dospijevaju u javnost.
Ova situacija naziva se informacijskom asimetrijom te najjednostavnije kazano upucuje da su
vanjski korisnici u podredenom poloZaju naspram internih korisnika promatrajuci s aspekta

dostupnih informacija.

Financijsko izvjeStavanje, kao preglednik ekonomskih aktivnosti i ostvarenih rezultata
korporacije, ostavlja prostora za manipulaciju i objavu iskrivljenih informacija. Interesne
skupine unutar korporacije, posebno menadzeri imaju izravan utjecaj na sadrzaj i strukturu
financijskih izvjestaja. Informacijska asimetrija odnosno agencijski problem prema Bartulovi¢
(2013) predstavlja neravnomjernu raspodjelu informacija izmedu agenata (menadZera) i
principala (vlasnika, investitora) Sto je i dovelo do razvoja revizije kao profesije ispitivanja
financijskih izvjesStaja kako bi se osigurale realne i objektivne informacije o poslovanju i

stanju druStva.

Nadalje, Pervan u Tipuri¢ et al. (2008) isti¢e potrebu razlikovanja javno dostupnih
informacija od povlastenih informacija. Kako joj i sam naziv sugerira, javna informacija je
ona informacija koja je dostupna svim stranama kojima je upucena jer je iznesena u
financijskim izvjeStajima ili je objavljena u medijima i na taj nacin postala je dostupna $iroj
javnosti. S druge strane, povlastena informacija ostaje dostupna i poznata samo jednoj strani,
dok druga strana ostaje oSte¢ena za one spoznaje koje je tom informacijom mogla realizirati.
Pitanje povlastenih informacija regulirano je u Hrvatskoj kroz Zakon o trZistu vrijednosnih
papira (NN 84/02), a kompleksnost ovog podru¢ja dokazuju i Pravila Zagrebacke burze
(2016) koja reguliraju i ograni¢avaju mogucnost utjecaja insajderskih infromacija na stvaranje

povoljnijeg poloZaja onih kojima su dostupne.
Asimetrija informacija je sloZen i viSedimenzionalan pojam i kao takav obuhvaca
dvije osnovne dimenzije: problem nepovoljnog izbora i problem moralnog hazarda (Pervan u

Tipuri¢ et al., 2008).
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Problem nepovoljnog izbora predstavlja situaciju u kojoj se jedan sudionik na trziStu
nalazi u situaciji manjka znacajnih informacija nasuprot drugog sudionika koje mu su takve
informacije dostupne (Bartulovi¢, 2013). Zbog toga dolazi do problema nepovoljne izbora i
nepovoljne kupnje te se umanjuje efikasnost i konkurentska ravnoteza na trzistu.

Problem nepovoljnog izbora moze se sagledati kroz sljedeci primjer na trziStu. Prvi
primjer uzima situaciju kada se cijena dionica na burzi formira na temelju povlastenih
informacija. Moguca su dva scenarija s obzirom na pozitivnost ili negativnost informacije
odnosno povlastena informacija moze biti dobra ili loSa. Ako, primjerice menadZeri,
posjeduju loSu povlastenu informaciju koja indicira pad cijene dionice, kao primjerice
nepovoljan ishod sudskog procesa ili gubitak dijela trziSta, onda ¢e trziSna cijena dionice biti
veCa od njene stvarne vrijednosti. U suprotnom scenariju, posjedovanje dobre povlaStene
informacije pozicionira trziSnu cijenu dionice ispod njene stvarne vrijednosti. U obe situacije,
posjedovanje povlastene informacije iskrivljuje stvarnu vrijednost dionice. MenadZer ce
posjedovanjem loSe informacije biti u mogucnosti ranije prodati svoje dionice 1 to po vecoj
cijeni za razliku od ostalih ulagatelja koji ¢e svoje dionice prodati po niZoj cijeni koja je
uzrokovana javnom objavom loSe informacije. S druge strane, ako menadZer posjeduje dobru
informaciju, ona ¢e mu omoguciti prednost na nac¢in da ¢e prije objave dobre informacije na

trziStu kupiti dionice po niZoj cijeni.

cijena dionice

TrZiSna cijena 1

loSa informacija

Stvarna vrijednost

dobra informacija

TrZiSna cijena 2

Slika 4: Formiranje cijena dionice na burzi na temelju povlastenih informacija

Izvor: Pervan, L., u Tipuri¢, D. et al. (2008): ,,Korporativno upravljanje®, Sinergija, Zagreb
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U sklopu informacijske asimetrije, odnosno cjelokupnog agencijskog problema, javlja
se 1 problem moralnog hazarda ili skriveno djelovanje. Prema Tipuri¢ (2008), moralni hazard
je situacija u kojoj agent (menadZer) vara principala (dionicare-vlasnike) ne isporucujuci onu
kvalitetu koja je specificirana njihovim ugovorom. Principal ne moze provijeriti je 1i agent
ulozio maksimalan napor i trud u ostvarenje zacrtanih rezultata, on moZe vidjeti samo
konacan rezultat. Nacin na koji principal moZe regulirati agentovo ponaSanje je ugovaranje
odredene kompenzacije, odnosno nov€anim premijama.

Tipuri¢ (2008) navodi kako u teoriji postoje razliCiti odnosi agenata i principala
prema riziku. U pravilu, principal snosi rizik gubitka ulozenih resursa, dok agent snosi rizik
gubitka posla i1 pripadaju¢e naknade. Teorijska pretpostavka je da su agenti manje skloniji
riziku, stoga principali trebaju pronaci takvu nagradu koja ¢e biti dovoljno motivirajuca za
agente. Medutim, problem principala je pronaci takav kompenzacijski paket koji ¢e odrazavati
uloZeni trud agenta jer je nadgledanje skupo, kao i problem pravednog izraCuna kompenzacije
jer principal ne poznaje povezanost ostvarenog rezultata sa agentovim trudom.

Problematika skrivenog djelovanja odnosno moralnog hazarda uglavnom se
objasnjava na primjeru zdravstvenog osiguranja, odakle je i pojam moralnog hazarda preuzet
(Tipuri¢, 2008). Dvije su vrste pojedinaca, oni koji su skloni zdravijem stilu Zivota i manje
riziCnom ponaSanju i oni koji se ponaSaju rizicno, Zive nezdravim Zivotom i1 poduzimaju
dodatne rizi¢ne aktivnosti. Prodavatelj osiguranja ne moZe znati kakav stil Zivota vodi
pojedinac koji se osigurao te se on susrece sa skrivenim informacijama. Sada kada je
pojedinac osiguran, on moZe izgubiti motiv za brigu o sebi jer mu se osiguravatelj obvezuje
isplatiti naknadu u slucaju Stete. Smanjena motiviranost koja se ne bi dogodila da se pojedinac

nije osigurao naziva se moralni hazard.

3. KORPORATIVNO IZVJESTAVANJE - POJAM I REGULATIVA

3.1. Pojmovno definiranje korporativnog izvjeStavanja

Informacijska ocekivanja interesnih skupina Cesto nadilaze stvarno raspoloZive i
dostupne informacije. Medutim, informacijske potrebe potencijalnih investitora nece bit
zadovoljene objavom iskljucivo financijskih informacija. Oni zahtijevaju mnogo Siri spektar

informacija, posebno nefinancijskih S$to u konacnici dovodi i do pojma Kkorporativnog

14



izvjesStavanja. Korporativno izvjeStavanje, prema Pervan u Tipuri¢ et al. (2008), sveobuhvatan
je 1 sloZzen proces komuniciranja informacija. SloZenije je od procesa financijskog
izvjeStavanja koje je isklju¢ivo fokusirano na financijske aspekte poslovanja i s tim
pripadaju¢e informacije. Rije€ je o izvjeStavanju dionickih druStava ¢iji vrijednosni papiri
kotiraju na burzi, a u izvjestaj korporacija ulaze i dodatne narativne, nefinancijske informacije
Sto zainteresiranim korisnicima direktno omogucuje cjelovitiji uvid u stanje korporacije i
njenu daljnju perspektivu na trziStu. Kako je ve¢ navedeno kroz rad, korporativno
izvjeStavanje  nije jednodimenzionalno, ve¢ u svojoj strukturi obuhvacéa financijsko
izvjeStavanje te dodatna obvezna i dobrovoljna objavljivanja koji se detaljnije razmatraju u

nastavku.

3.1.1. Obvezno izvjeStavanje

Korporativno izvjeStavanje kljucan je instrument u otklanjanju informacijske
asimetrije i problema povlaStenih informacija. Ipak, nedostatak regulacije ovog podrucja
moze dovesti do samovolje i izbjegavanja izvjeStajnih obveza korporacija. U kontekstu
regulacije izvjeStavanja, razlikuje se obvezno 1 dobrovoljno izvjeStavanje. Obvezno
izvjeStavanje regulirano je propisima i1 zakonima kako bi se jasno definirale obveze
korporacija u pogledu izvjeStavanja javnosti. Tako su u slucaju bilo kakvih odstupanja od
propisanih zakonskih odredbi predvidene kazne i sankcije.

Prema Pervan u Tipuri¢ et al. (2008), obvezno izvjeStavanje predmet je regulacije te
uglavnom postoje nezavisne institucije koje razvijaju racunovodstvene standarde (IASB,
FASB) te regulatorna institucija koja propisuje sadrZaj korporativnog izvjeStavanja i nadzire
cjelokupan proces (SEC, HANFA). Ovaj segment korporativnog izvjeStavanja ima za cilj
povecati informacijske inpute dostupne zainteresiranim ulagateljima te na taj nacin utjecati na
povecanje trziSnih aktivnosti 1 smanjenja nesigurnosti na trziStu. Bartulovi¢ (2013) istice kako
obvezno izvjeStavanje pospjeSuje komunikaciju izmedu financijski nesofisticiranih,
neinformiranih ulagatelja i financijski sofisticiranih te dobro informiranih sudionika trzista
kapitala. Obvezno izvjeStavanje ukljucuje sve one zakonom propisane financijske izvjestaje,

biljeske te druge izvjeStaje menadZmenta.

Pervan u Tipuri¢ et al. (2008) navodi kako je SAD postao lider na podru¢ju obveznog

korporativnog izvjeStavanja. Posebno nakon skandala oko Enrona, u SAD-u se donosi
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Sarbanes-Oxly Act 2002. godine. Namjera ovog zakona je povecati odgovornost menadzera
korporacija u podru¢ju komuniciranja informacija te sprijeciti nastanak novih financijskih
prijevara. Obvezno korporativno izvjeStavanje u EU definirano je direktivama, pri ¢emu se
vezano za ovu tematiku posebno isti¢e Direktiva transparentnosti. DonoSenje ove direktive
trebalo bi izjednaciti poloZaj ulagatelja i korporacija tako da postoji obostrana Kkorist
(Directive 2004/109/EC). Hrvatska regulatorna agencija koja nadzire postupak i sadrZaj
izvjeStavanja korporacija je HANFA (NN 12/12). Mjerodavnost HANFA-e obi¢no se kroz
literaturu usporeduje s americkim SEC-om koji ne donosi standarde ve¢ regulira dodatna
obvezna objavljivanja i nadzire korporativno izvjeStavanje. Pitanje obveznog izvjeStavanja u
Hrvatskoj je rijeSeno kroz nekoliko zakona 1 pravilnika kao Sto su Zakon o racunovodstvu,
Zakon o trgovackim druStvima, Zakon o trziStu vrijednosnih papira te Pravilnik o sadrZaju 1

obliku financijskih i poslovnih izvje$c¢a javnih dionickih drustava.

3.1.2. Dobrovoljno izvjeStavanje

Prema Aljinovi¢ Bara¢ i1 Grani¢ (2015), termin dobrovoljnog izvjeStavanja
podrazumijeva postupak objave informacija o poslovanju, bilo financijske ili nefinancijske
prirode, od strane trzZiSnih subjekata premda ne postoji zakonska obveza za to. Rijec je o
izboru menadzmenta kompanije kako bi poboljsali reprezentativnost financijskih izvjestaja i
priblizili druStvo zainteresiranim ulagateljima te smanjili informacijski jaz. Bartulovi¢ (2013)
navodi kako korporacije, u okviru dobrovoljnog izvjeStavanja, najceS¢e objavljuju
menadZerske analize 1 prognoze poslovanja, informacije o ishodu vaznih sastanaka i
prezentacija s analiticarima kao 1 internet izvjeStavanje. Pervan (2006) istice kako je
dobrovoljno financijsko izvjeStavanje na internetu postalo vrlo raSireno kao relativno
jednostavan, brz i jeftin nacin komuniciranja informacija i to ne samo ograni¢enom broju

ljudi, ve¢ milijunima zainteresiranih korisnika uz jedini preduvjet, a to je koriStenje Interneta.

Budu¢i da ovaj dio korporativnog izvjestavanja nije pod nadlezno$¢u regulatornih
institucija, ostaje pitanje motiviranosti za ovakvim ponasanjem korporacija. Aljinovi¢ Bara¢ i
Grani¢ (2015) navode nekoliko teorijskih koncepata koji objaSnjavaju pretpostavke i razloge
za dobrovoljnim izvjeStavanjem. Postoje tri teorijska koncepta koja pojasnjavaju motivacijske
faktore za dobrovoljnim izvjeStavanjem: teorija difuzije inovacija, teorija institucionalnih

promjena te teorije utemeljene na ekonomiji.
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Motivacijski
faktori
dragovoljnog
izvjestavanja

Teorije utemeljene
na ekonomiji

Teorija
difuzije
inovacija

Imitacijski Normativni
izomorfiza izomorfiza

Slika 5: Teorijski koncepti motivacijskih faktora dobrovoljnog izvjestavanja

Teorija
Teorija legitimnosti
institucionalnih
promjena

Teorija

Teorija signalizacije

potrebe za
kapitalom

Izvor: Aljinovié Baraé, Z., Grani¢, M. (2015): Dragovoljno izvjeStavanje u godiinjem izvje§¢u — praksa

hrvatskih menadzera, Ekonomska misao i praksa God. XXIV br.1, str. 173-198.

Prema teoriji difuzije inovacija, difuzija je poseban oblik komunikacije i razmjene
informacija o nekoj inovaciji. Tako da inovacija, u ovom slu¢aju dobrovoljno izvjeStavanje,
postaje prihvacena unutar korporacije i postaje s vremenom ustaljena praksa.

Teorija institucionalnih promjena odnosi se na ponavljanje radnji, bilo zbog
definiranih pravila ili zakona ili zbog drustvenih obi¢aja i oCekivanja. Podudarnost u nekim
radnjama nastaje zbog regulacije i postizanja jedinstva u pojedino podrucju. Upravo zbog
toga, podudarnost kod korporacija posljedica je prisile zakonodavnih institucija ili ponuditelja
kapitala. Korporacije prihvacaju dobrovoljno izvjeStavanje kao inovaciju zbog navedenih
prisila, bez obzira postoji li izravna korist za njih takvim postupkom.

Posljednja teorija objedinjuje nekoliko teorijskih koncepata. Tako ona polazi od
agencijske teorije prema kojoj informacijski jaz izmedu dioni¢ara i menadZera, menadZeri
nastoje umanjiti dobrovoljnom objavom dodatnih informacija. Drugi koncept unutar ove
teorije polazi od neprestane potrage za kapitalom. Kako bi privukli potencijalne investitore
odnosno ponuditelje kapitala, korporacije se okre¢u dobrovoljnom objavljivanju informacija.
Teorija signalizacije objaSnjava razlog za dobrovoljnim izvjeStavanjem kroz konkurenciju na
trziStu. Ako vecina drustava na trzZiStu pored obvezne objave, dobrovoljno iznosi i dodatne
informacije, onda ¢e i ostala trgovacka drusStva nastojati odrzati istu razinu transparentnosti jer
u suprotnom signaliziraju trZiStu i potencijalnim investitorima kako postoje prikrivene

informacije (Aljinovi¢ Bara¢ 1 Granic¢, 2015).
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3.2. Regulativni okvir korporativnog izvjeStavanja

3.2.1. NuZnost regulacije korporativnog izvjeStavanja

Suvremeno gospodarsko okruzenje, globalizacija i Sirenje na nova, nepoznata trZista,
raznolikost zakonodavnog okvira, inovacije na podrucju financijskih instrumenata kojima se
trguje na trziStima 1 sli€no, sve to predstavlja Cimbenike utjecaja na regulaciju okvira
korporativnhog izvjeStavanja. Transparentnost, pouzdanost i usporedivost financijskih
izvjestaja iznimno su potrebne karakteristike istih jer utjeCu na rad trzista, te Klikovac (2007)
navodi kako je za odrzavanje konkurentnosti trZiSta kapitala prijeko potrebna usklada
nacionalnih racunovodstvenih standarda i propisa sa onim medunarodnim kako bi se postiglo
jedinstvo na globalnoj razini. Harmonizacija raCunovodstvenih propisa samo je jedna od
naCina ublaZavanja negativnih efekata informacijske asimetrije. Upravo ta neravnoteza u
kolicini informacija uvjetuje potrebu za regulativom korporativnog izvjeStavanja.

Potreba za regulacijom javila se i zbog trZiSno orijentiranog nacina financiranja.
Dominacija banaka kao financijskih posrednika umanjena je u suvremenim trzZiSnim
gospodarstvima gdje investitori kao ponuditelji kapitala zahtijevaju mnogo vise informacija
kako bi bili spremni na ulaganje. Posljedica takvog nepovjerenja investitora uzrokovana je, u
prvom redu, ljudskom prirodom, ali i trZiSnim okruZenjem i bankrotima koji su prije nekoliko
godina potresli financijski svijet. Stoga, funkcioniranje trziSta i razmjena sredstava ugroZeni
su u slucaju nepovjerenja investitora. DonoSenje zahtjevnijeg zakonodavnog okvira i
detaljnija regulacija procesa financijskog izvjeStavanja ublazava nepovjerenje i skepticizam
investitora 1 utjeCe na porast trziSnih aktivnosti jer su investitori sada spremniji uloZiti

raspoloziva sredstva s obzirom da su rizici prikrivenih informacija ublaZeni.

3.2.2. Komparacija regulative korporativhog izvjeStavanja u Europskoj uniji i

Republici Hrvatskoj

Europska unija stvorena je s namjerom kreiranja jedinstvenog trZista koji ¢e povezati
sve europske zemlje u jednu cjelinu. Ukidanje barijera i otvaranje nacionalnih granica
privuklo je korporacije na izlazak izvan rezidentnih zemalja i otvorilo im nova trZiSta. Brojne

financijske transakcije koje su ukljucivale korporacije iz razli¢itih zemalja dovele su do

18



potrebe za harmonizacijom financijske regulative koja bi ukljucivala jedinstvena pravila i

standarde.

Kao rezultat harmonizacijskih zahtjeva donesene su Cetvrta i Sedma direktiva EU.
Cetvrta direktiva EU donesena je 1978. godine, a odnosi se na podrudje sadrzaja godisnjih
financijskih izvjeStaja, metoda procjena koje se koriste u njima i njihovo objavljivanje (Eur-
lex ,,Sluzbeni list Europske unije, 2013). Prema Cetvrtoj direktivi, godi¥nji financijski
izvjestaji obuhvacaju bilancu, racun dobiti i gubitka i biljeSke uz financijske izvjestaje, pri
¢emu ovi dokumenti €ine sloZenu cjelinu.

Potom je 1983. godine donesena Sedma direktiva EU koja se bavi pitanjem
konsolidacije financijskih izvjeStaja. Medutim. Klikovac (2007) navodi kako donesene
direktive nisu dale onu razinu transparentnosti i usporedivosti financijskih izvjestaja koja se
ocekivala njihovom primjenom. Uzrok neuspjeha postavljenih direktiva bio je u njihovoj
nejednakoj primjeni i interpretaciji izmedu zemalja ¢lanica. Stoga, kako bi se izbjeglo neto¢no
razumijevanje direktiva, Europska unija propisala je primjenu Medunarodnih standarda
financijskog izvjestavanja (MSFI) koje donosi i sastavlja IASB. Uredba br. 1606/2002
propisuje obvezu primjene MSFI-a od 1.sijecna 2005. godine za sve subjekte obveznike
konsolidacije kao i sve one koji listaju svoje vrijednosne papire na trziStu kapitala EU. Upravo
zbog usporedivosti informacija predoCenih u financijskim izvjeStajima, a Sto je osigurano kroz
primjenu zajednickih standarda financijskog izvjeStavanja, omogucene su prekogranicne

financijske transakcije i burzovne aktivnosti unutar bilo koje zemlje.

Budu¢i da je Hrvatska c¢lanica EU, primjena MSFI-a unesena je i u hrvatsko
zakonodavstvo. Prethodno navedena Uredba br. 1606/2002 uvrStena je u pravni poredak
Republike Hrvatske kroz Zakon o ra¢unovodstvu (NN 120/16). Clanak 16.1 17. istog zakona
opisuju obvezu primjene Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja ili Hrvatskih
standarda financijskog izvjeStavanja ovisno o kategorizaciji poduzetnika. UnoSenjem iste
regulative financijskog izvjeStavanja kao i kod drugim zemalja EU, stvoren je preduvjet
jedinstvenog financijskog trziSta. Regulatorima, revizorima, ali i samim kompanijama olakSan
je postupak kontrole i prevencije sumnjivih transakcija odnosno pojednostavljen je postupak

listanja na stranim burzama kao i sastavljanja financijskih izvjestaja.

Osim Zakona o racunovodstvu, regulativu korporativnog izvjeStavanja u Hrvatskoj

Cine sljedeci zakoni i propisi (Pervan, 2015):
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Zakon o trgovackim druStvima
Zakon o reviziji

Zakon o trziStu kapitala
Pravilnik o RGFI

Pravilnik o strukturi i sadrZaju godiSnjih financijskih izvjesStaja

AL e

Odluka o obliku i sadrzaju financijskih izvjeStaja izdavatelja za razdoblje tijekom

godine.

Sva d.d. i d.o.o. prema clanku 250.a ZTD-a (NN 110/15) imaju obvezu jednom
godiSnje podnijeti glavnoj skupstini izvjesce o stanju drustva odnosno konsolidirano izvjesce
o stanju drustva. Ekvivalent izvjeS$¢a o stanju druStva je godisnje izvjes¢e prema ZOR-u i
izvjesce poslovodstva prema ZTK. U okviru godiSnjeg izvjeS€a o stanju druStva treba se
prikazati rezultat poslovanja, budu¢i razvitak, financijsko stanje i nesigurnosti kojem je
drustvo izloZeno.

Prema Pervanu (2015), izvjeS€e treba biti uravnoteZzen prikaz i analiza rezultata
poslovanja s obzirom na sloZenost i zahtjevnost poslova iz djelokruga radnih aktivnosti
drustva. Nadalje, izvjeStavanje i transparentnost financijskih izvjeStaja listanih kompanija
dodatno ureduje i Zakon o trzistu kapitala (NN 123/16). Na bazi ZTK-a i ostalih pravilnika,
regulatorna institucija burze HANFA preciznije i detaljnije ureduje okvir korporativnog
izvjeStavanja listanih kompanija. IzvjeStavanje listanih drusStava propisano je ¢lankom 401.
ZTK-a, pri ¢emu su obvezni izradivati godiSnje, polugodiSnje i tromjesecne financijske i
poslovne izvjeStaje.

Takoder, izdavatelj vrijednosnih papira ima obvezu izraditi godisnji izvjestaj (Cl. 403
NN 123/16) koji mora sadrzavati revidirane godiSnje financijske izvjeStaje, izvjestaj
poslovodstva te izjave odgovornih osoba da financijski izvjesStaji pruzaju istinit, objektivan i
cjelovit prikaz imovine, obveza, prihoda i rashoda te stanja drusStva. Uz godiSnji izvjestaj,
listano drusStvo treba javno objaviti 1 revizorsko izvjeSce potpisano od strane odgovornih
osoba, kao i odluku o utvrdivanju godiSnjih financijskih izvjestaja te prijedlog raspodjele
dobiti ili pokri¢u gubitaka.

Ranije, u Hrvatskoj nije postojala razdioba na obveznike primjene MSFI-a i HSFI-a
jer je prvi Zakon o racunovodstvu iz 1992. propisao primjenu MSFI/MRS-ova za sve
obveznike zakona. Medutim, dualni sustav koji pored medunarodnih obuhvaca i nacionalne
racunovodstvene standarde bolje je rjeSenje jer ipak svi poduzetnici nisu isti i ne bi trebali

spadati pod istu regulativu. Raznolikost u veli¢ini, poslovnim aktivnostima, broju zaposlenika
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¢ini samo neke od faktora koje treba uzeti u razmatranje prilikom postavljanja zakonskog
okvira i1 propisa koji ¢e regulirati ovo podrucje. Te raznolikosti treba uvaziti Sto se i1 radi
uvodenjem nacionalnih standarda po uzoru na druge europske zemlje, a sinergijski i

harmonizacijski efekti postizu se kroz Medunarodne standarde financijskog izvjeStavanja.

4. OBILJEZJA RIZIKA I UPRAVLJANJE RIZICIMA POSLOVANJA

4.1. Pojmovno odredenje rizika

Rizik zahvaca gotovo svaki aspekt naSih Zivota. Svaki dan prozivljavamo rizicne
situacije, donosimo odluke koje uzrokuju ili pak sprjeavaju rizik. Nesigurnost postoji u
svakoj donesenoj odluci budu¢i da nikad nismo apsolutno sigurni kakav ¢e u konacnici biti
ishod. Kako smo kroz zivot razvili razli¢ite mehanizme obrane od rizika, poput vlastitog
instinkta, iskustva, znanja ili zdravog razuma, na isti nain i poduzeca trebaju svojevrsnu
zaStitu. Vaznost upravljanja rizikom u konacnici je rezultirala razvojem rizik menadZmenta —
sloZzenim procesom identifikacije, pracenja, analiziranja, odgovora i kontrole raznih vrsta

rizika.

Medutim, kako bi se mogao razumjeti pojam upravljanja rizikom ili ,risk
management* potrebno je krenuti od osnove, a to je rizik. Rijec rizik, prema Merna i Al-Thani
(2008), svoje korijene vuce od latinske rijeci riscum. Izvorno oznacava izazov koji greben
predstavlja mornaru uz naglasak na jednako sretan i nesretan dogadaj. Premda, postoje i
stavovi kako rijec rizik dolazi od arapske rijeci risq te oznaCava neSto $to nam je darovano i
Sto je za nas dobro jer iz toga profitiramo. Stoga, moZe se zakljuciti kako je pojam rizik
povezan s pozitivhim i negativnim posljedicama. Ipak, vecina rizik dozivljava kao nesto
izrazito negativno i loSe, premda s financijskog stajaliSta rizik moZe biti 1 pozitivan kao
primjerice prekretnica u poslovanju koja ¢e povecati uspjeSnost poduzeca ili inovacija u
proizvodnji.

Tijekom vremena znacenje pojma rizika se promijenilo te je od opisa nenamjeravanog
ili neoCekivanog dogadaja, pozitivnog ili negativnog, preraslo u vjerojatnost nastupanja
nezeljenih dogadaja. Drljaca i BeSker (2010) definiraju rizik u Sirem i uZem smislu. Rizik u

uzem smislu, u poslovnoj terminologiji, predstavlja opasnost od gubitka ili Stete. Dok u Sirem
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smislu, rizik opisuje mogucnost nastupanja drugacijeg ishoda od onog oc¢ekivanog, boljeg ili
loSijeg. Dvije su odrednice pojma rizika: neizvjesnost i ishod. Poput prelaska ceste ili hoda po
zamrznutom jezeru, postoji neizvjesnost od udara automobila odnosno pucanja leda o cemu ¢e
ovisiti 1 krajnji ishod, pozitivan ili negativan. Davanjem pojmu rizika izrazito negativnu
konotaciju stvara se pogreska budu¢i da se u mjerenju rizika treba usredotociti na gubitke i
dobitke (Stjepcevi¢, 2013). Svaki rizik sa sobom nosi teZnju izbjegavanja negativnih
posljedica uz iskoriStavanje mogucnosti za dobitak. Izmedu prinosa i rizika postoji interakcija
te rast rizika proporcionalno prati rast zarade. Prema StjepCevi¢ (2013), smanjenje rizika i
prilika za zaradu su zrcalne slike te je veci rizik nadomjesten i pokriven veCom ocekivanom

zaradom.

Iako pojam rizika zvuci jednostavno, interpretacija i shvacanje istog nailaze na
prepreke. Konceptualno je mozda jednostavno pojasniti rizik, medutim problem nastaje u
primjeni. Vecina ljudi shvacéa rizik kao lo§ dogadaj uz vjerojatnost nastupanja istog i
posljedica ako se realizira. Opcenito, ova tri parametra uzimaju se kao struktura u postavljanju
koncepta rizika. Drljaca i Besker (2010) navode kako je rizik rezultat sinergije ova tri
parametra. Ipak u literaturi postoje i drugaciji koncepti rizika. Tako, prema Merna i Al-Thani

(2008), rizik definiraju Cetiri parametra: neizvjesnost, vjerojatnost, posljedice i ishod.

Neizvjesnost
Okruzujuceg dogadaja

ili faktora

v
v |

Posljedica Vjerojatnost
Dogadaja ili faktora na Pojavljivanja dogadaja
planirani ishod ili faktora

2

Distribucija vjerojatnosti

Rezultata ishoda

Slika 6: Koncept rizika
Izvor: Merna, T., Al-Thani F. F. (2008): Corporate risk management, John Wiley & Sons, Ltd, UK
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Prema Stjepcevi¢ (2013), rizik kombinira neizvjesnost ishoda i korist moguceg ishoda.
Isto se mozZe ilustrirati kroz primjer bacanja nov€anice uz ulog kovanice od 10 dolara. Tada
postoje dva moguca ishoda — dobit ili gubitak kovanice od 10 dolara. Svaki ishod, u ovom
slucaju, ima vjerojatnost nastupanja od jedne polovice.

Ono Sto menadzere ili investitore zanima je distribucija dobiti i gubitaka, odnosno
kolika je u konacnici zarad ili gubitak. Dakle, pitanje je kako menadZer odnosno investitor
vrednuje svaki pozitivan odnosno negativan ishod odnosno kakve su njegove preferencije.
Upravo zbog preferencija u odabiru jednog ishoda naspram drugom dolazi do razlika u
odlukama. Iskustvo, znanje, preferencije i sklonosti variraju od pojedinca do pojedinca, te

stoga €ine nijanse pri odlu¢ivanju koje u konacnici definiraju rezultat poduzete odluke.

Dakle, najjednostavnije kazano rizik predstavlja moguénost nastupanja faktora koji
ukljucuje neizvjesnost. Razmisljaju¢i o riziku kroz svakodnevni Zivot, Cesto ga vezujemo s
gubitkom ili Stetom za nas. Na isti naCin razmiSljaju 1 poduzeca. UspjeSna financijska i
nefinancijska poduzeca imaju za cilj ucinkovito upravljati rizicima, Sto zna¢i maksimalno
iskoristiti raspoloZzive prilike uz kontrolu i smanjenje rizika gubitaka. Pri tome, izvori rizika za
poduzece nisu samo ekonomske i financijske prirode, ve¢ rizici mogu proizaci iz politickih,
pravnih, drustvenih ili tehnickih faktora. Globalizacija i medunarodni trZiSni odnosi dodatno
su produbili izvore rizika jer promjene i nestabilnosti unutar jedne zemlje mogu na isti nacin
djelovati destabiliziraju¢e i na druge politicki i ekonomski povezane zemlje odnosno

multinacionalne kompanije unutar njih.

4.2. Kategorizacija i vrste rizika

ViSeslojnost pojma rizika uzrokuje razlikovanje Sirokog spektra vrsta rizika i njihovu
brojnu podjelu. Tako Drljaca i BeSker (2010) definiraju temeljnu podjelu rizika poslovanja na
unutarnji i vanjski rizik. Unutarnji rizici dijele se na strategijske, upravljacke te operativne i
financijske rizike. S druge strane, vanjski rizici mogu se podijeliti na trZisne, politicke,
drustvene te rizike elementarnih nepogoda. Nadalje, rizik se moZe razlikovati i s obzirom na
stvarni ili alternativni ishod poslovanja, te se moZe podijeliti na realni 1 oportunitetni rizik.
Realni rizik poslovanja predstavlja realan ili stvarni gubitak koji je loSiji od ocekivanog
ishoda, odnosno ishod bi bio bolji da se ocuvalo trenutno stanje. Ova vrsta rizika se relativno

lako uocava za razliku od oportunitetnog rizika gdje ishod nije u skladu s postavljenim
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ocekivanjima s obzirom na mogucnosti i alternative, te se gubitak ne moze vrlo jednostavno
prepoznati. Rije¢ je o efektu pretvaranja nerizicne situacije u rizi¢nu, Sto se uocava tek po

nastupu Stetnog dogadaja.

Nadalje, u tipologiji rizika, Drljac¢a i Besker (2010) razlikuju spekulativni i hazardni
rizik kao osnovne tipove rizika. Razlika izmedu ove dvije vrste rizika svodi se na dvije
krajnosti, zaradu odnosno gubitak. Za Spekulativne rizike karakteristiCan je dvostruki smjer
moguceg ishoda. S jedne strane moZe se ostvariti dobit, a s druge strane, mozZe se pretrpjeti
gubitak. U slu€ajevima poput kartanja, kockanja, igara na srecu i sliéno postoji odredena
vjerojatnost za gubitak uloZenog novca,odnosno ostvarivanje dobiti na uloZeni novac. S druge
strane hazardni rizik ne poznaje vjerojatnost za ostvarivanje dobitka ve¢ iskljucivo nastanak
gubitka i Stete. U ovom slucaju pojedinac iskljucivo trpi Stetu kao primjerice u slucaju poZzara,

elementarnih nepogoda i ostalih katastrofa.

Spekulativni rizik Hazardni rizik
dobit ﬂ\ ‘
status quo lt

Steta

Slika 7: Osnovni tipovi rizika
Izvor: Drljada, M., Besker, M. (2010): OdrZivi uspjeh i upravljanje rizicima poslovanja, Poslovna politika, str.
33-39

Kako je rizik usko povezan s procesom odlucivanja, pri donoSenju poslovnih

odluka za menadZment su posebno vazne sljedece vrste rizika (Udovici¢ i Kadlec, 2013):
¢ Poslovni rizik — vjerojatnost da poduzece nece biti konkurentski sposobno na trzistu;

primjerice operativni problemi kao u situaciji proizvodnje proizvoda kod kojeg postoje

nedostaci ili proizvod ne zadovoljava trziSte Sto dovodi do gubitaka.
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¢ Financijski rizik — vezan je za financiranje poduzeca, odnosno vjerojatnost
neostvarenja zeljenog povrata od ulaganja; nedovoljan novcani tijek za pokri¢e rashoda

moZze dovesti do zaduZivanja Sto moze biti uzrok nelikvidnosti 1 bankrota.

Rijec je o dvije klju¢ne kategorije rizika koje u velikoj mjeri utjeCu i na taj nacin
oblikuju smjer kretanja nekog poduzeca. U interesu svakog poduzeca je da kontrolira razinu
ovih rizika te ih odrZava na njima prihvatljivom nivou s obzirom da njihova potpuna
eliminacija nije moguca. Potkategorije poslovnog i financijskog rizika dovode do disperzije
mogucih gubitaka na razliCite aspekte poslovanja i poslovnog okruZenja S$to proces

upravljanja rizicima Cini sloZenim i detaljnim.

POSLOVNI RIZIK FINANCLSKI RIZIK
L] iwni rizik
e —  Reuist
Pravni rizik
—{mﬂkmkumdwma ._|
Rizik ugleda (imidz) —I Rizik likvidnosti

Slika 8: Klasifikacija rizika
Izvor: Udovici¢, A., Kadlec, Z. (2013): Analiza rizika upravljanja poduzeéem, Prakti¢ni menadZment Vol. IV
br.1, str. 50-60

Naravno, unutar literature moZe se pronaci jos Citav niz rizika koji se mogu javiti u
poslovanju nekog poduzec¢a. Njihova brojnost samo ukazuje na veli¢inu opasnosti kojom su
poduzeca izloZena u modernom trziSnom svijetu. Takoder, Merna i Al-Thani (2008), u okviru
tipinih vrsta rizika, navode i heuristike u zaklju€ivanju. Rizici povezani sa ljudskim faktorom
imaju utjecaja na cjelokupan proces poslovanja. Pri donoSenju odluka, zbog kognitivnih
ogranic¢enja, ljudi Cesto koriste prethodno iskustvo umjesto statistickih dokaza uz uvjerenje u
ispravnost takve odluke (Horonitz, 2013). Dakle, izvori rizika su razli¢iti, od ljudi i ljudskog
ponasanja, poduzeca i njegovih dijelova, djelatnosti poslovanja do gospodarskog i politickog

okruZenja. Rizici se ne ograni¢avaju samo na poslovne i financijske, ve¢ zahvacaju dublju
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sferu poslovanja Sto dovodi do problema njihove identifikacije i predvidanja uzrokujuci

atipi¢ne dogadaje s ekstremnim uc¢inkom — ,,Crne labude*.

4.3. Mjerenje rizika

Kako bi se spoznala veli¢ina rizika nastupanja nekog dogadaja ili utjecajnog faktora,
rizik se Cesto ,,matematicki‘ mjeri. Mjerenje rizika pojmovno se poistovjecuje sa standardnom
devijacijom promatrane stohasticke varijable (Saboli¢, 2013). Standardna devijacija, kao
mjera rasprSenosti podatak u skupu, koristi se u mjerenju rizika jer se rizik ne moze
kvantificirati kao jedan broj, ve¢ predstavlja distribuciju cijelog niza mogucih ishoda. Kako je
cijelu distribuciju pretesko izmjeriti i presloZeno za shvatiti, uobicajeno se koriste sumarne
mjere. Najpoznatija sumarna mjera koja ukazuje na disperziju distribucije, a ujedno se koristi

u mjerenju rizika je upravo standardna devijacija (Stjepcevi¢, 2013).

Medutim, viSeslojnost rizika uzrokuje dvostruku interpretaciju dobivenih rezultata.
Primjerice, ako na temelju provedene analize prosjeCan godiSnji prinos na sve dionice na
nekoj burzi iznosi 6,8% te da standardna devijacija tog skupa iznosi 2,3 postotna poena.
Obicno se onda rizi¢nost promatranog portfelja dionica kvantificira sa 2,3 postotna poena,
koliko iznosi standardna devijacija. To bi znacCilo da rizik iznosi 33,8% (2,3/6,8%¥100) od
prosjecne vrijednost (Saboli¢, 2013). Ipak, shvacanje i interpretacija dobivenih rezultata moze
biti dvojaka, te je potrebno oprezno koriStenje ovih pojmova. Razlog tome je Sto u
svakodnevnom Zivotu rizik smatramo necim Stetnim i negativnim. Medutim, ako investitor
posjeduje dionice koje su ostvarile prinos od 17%, u odnosu na prosjecnih 6,8%, on ¢e biti
zadovoljan te neCe smatrati da mu se dogodila negativna situacija. Premda se rizik smatra kao
neSto nepovoljno 1 Stetno, u svakom skupu vrijednosti pojedine promatrane varijable
vrijednosti su podijeljene ispod i iznad prosjecne vrijednosti. Dakle, dobitak 1 pozitivan ishod

za jednu stranu ne znaci isti ishod i za neku drugu stranu jer interpretacije mogu biti razliCite.

4.3.1. Tradicionalni pristup mjerenja rizika

Prije modernih metoda mjerenja rizika, analitiari su mjerili rizik analizirajuci

financijsku strukturu poduzeca te procjenom odredenih pokazatelja profitabilnosti, likvidnosti
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te operativne sposobnosti. Tradicionalni pristup mjerenja trziSnog rizika uglavnom se temeljio
na nominalnim vrijednostima pojedinih pozicija. Vrijednosti rizika za pojedinu poziciju
izraZzavali su se u nominalnim iznosima kako se izloZenost riziku smatrala proporcionalnom
nominalnoj vrijednosti portfelja (Stjepcevi¢, 2013). Nasuprot suvremenom  pristupu,
tradicionalni pristup bio je jednostavniji i jeftiniji, ali imao je i odredene nedostatke. Kao prvi
nedostatak moZe se nametnuti problem u upotrebi nominalne vrijednosti. Nominalna
vrijednost neke pozicije ne mora biti jednaka njenoj trZiSnoj vrijednosti odnosno ona ne
odrazava njenu realnu trziSnu vrijednost. Na primjer, prema tradicionalnom pristupu, jedna
pozicija koja obuhvaca 50 dionica nekog poduzeca X s nominalnom vrijednos¢u od 20 kuna
smatra se jednakom poziciji od 20 dionica poduzeca Y s nominalnom vrijednos¢u od 50 kuna.
Medutim, dionice poduzeca X mogu na trziStu vrijediti 30 kuna, dok dionice poduzeca Y
mogu imati trziSnu vrijednost od 10. Koristenje nominalnih iznosa ne bi pokazalo ovu razliku.
Nedostatak proizlazi i iz zanemarivanja osjetljivosti pojedine pozicije na trzZiSne utjecaje.
Tako primjerice, drZzavne obveznice s rokom dospijeca od 5 godina, pod snaznijim su trZiSnim
utjecajem promjena kamatnih stopa od drZzavnih obveznica sa rokom dospijeca od 1 godine.
Takoder, tradicionalni pristup kroz koriStenje nominalne vrijednosti zanemaruje i volatilnost
te trziSne fluktuacije pojedinih pozicija. Budu¢i da primjerice, ulaganje u poziciju koja
obuhvaca dionice s jednakom nominalnom vrijedno$¢u kao i pozicija u obveznicama ne nose
istu rizinost jer je ulaganje u dionice rizi¢nije, a to nije izraZzeno njihovim nominalnim

vrijednostima (Stjepcevic, 2013).

Neadekvatnost pristupa zbog nemogucénosti mjerenja vrijednosti pojedine pozicije u
nominalnoj vrijednosti potakla je razvoj adekvatnijih instrumenata za mjerenje rizika kao Sto
je beta koeficijent za dionice ili bazni bod za obveznice (Bendekovi¢, 2000). Uzimajuci u
obzir trziSnu osjetljivost, napravljen je iskorak u mjerenju rizika, ali neka ogranicenja i dalje
ostaju kao Sto je ograniCeno agregiranje mjerenja rizika u okviru istih financijskih

instrumenata.

4.3.2. Suvremeni pristup mjerenja rizika i primjena rizi¢ne vrijednosti (VaR)

Ogranicenja koja su se javila kod tradicionalnog pristupa u mjerenju rizika bila su
poticaj, primarno financijskim institucijama, u razvoju modela koji ¢e biti u mogucnosti

kvalitetnije mjeriti rizik pojedinih pozicija. Razvoj takvih modela prve su zapocele banke iz
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SAD-a nakon cega je uslijedila njihova primjena u svim razvijenim zemljama. Stjepcevi¢
(2013) navodi kako je J.P. Morgan bio medu prvim institucijama koje su zapocele primjenu
razvijenih modela. Krajem 80-ih godina, tadasnji predsjednik uprave banke zahtijevao je
svakodnevno izvjeStavanje o trziSim rizicima kojima je banka izloZena uz kontrolu pojedinih
trziSnih ¢imbenika (kamata, cijena i sl.) i to izrazenim u jednom broju (agregiranih).

Medutim, kako je banka posjedovala portfelj s velikim brojem vrijednosnica, javio se
gotovo nerjeSiv problem. Ipak, analitiari banke osmislili su model procjene rizika
potencijalnog gubitka koji je nazvan RiskMetrics. Slijedom dogadaja razvio se VaR kao mjera
kvantificiranja i upravljanja rizicima u financijskim institucijama. Prema Jelusi¢ (2012),
rizi€na vrijednost (VaR) iskazuje potencijalni maksimalni gubitak sredstava, uz neku od
statistickih vjerojatnosti, u slu¢aju nepovoljnih dogadaja za odredeno razdoblje. Dakle, rijec je
o sumarnoj mjeri svih mogucih gubitaka portfelja uslijed uobiCajenih trziSnih kretanja. Na
ovaj nacin svi rizici portfelja su agregirani u jedan broj ¢ime je postignut zahtjev postavljen
kod tradicionalnih metoda. Rizi¢na vrijednost uzima u obzir otvorenost pojedine pozicije,
promjenjivost, korelaciju i osjetljivost svake pojedine pozicije portfelja (Sverko, 2002). Ova
metoda vrlo brzo postaje popularna, posebice u financijskim krugovima, zbog svoje
jednostavnosti u sistematiziranju mjerenja rizika. Pruza odgovore na pitanja kao $to su: Koliki
je stupanj rizika ulaganja u neku dionicu te koliki je potencijalni maksimalni gubitak i
vjerojatnost da se on realizira?

Prema navedenoj definiciji, rizi¢na vrijednost sastoji se od tri komponente (Jelusic,
2012):

1. vremenskog razdoblja,
2. razine pouzdanosti,

3. potencijalnog maksimalnog gubitka.

Komponenta vremena proporcionalno je povezana sa veliCinom rizi¢ne vrijednosti,
odnosno duze vremensko razdoblje implicira i vecu rizicnu vrijednost zbog toga Sto su
vjerojatnije fluktuacije cijena vrijednosnica uslijed duzeg vremenskog razdoblja nasuprot
kraéem. Druga komponenta rizi¢ne vrijednosti takoder je u proporcionalnom odnosu sa
veli¢inom rizi¢ne vrijednosti, Sto zna¢i da ve¢i nivo pouzdanosti znaci 1 vecu rizi¢nu
vrijednost. Uobicajeno se koriste razine statisti¢ke vjerojatnosti od 95% i1 99% pouzdanosti, a
izbor ovisi o subjektivnoj procjeni pojedinca koji racuna rizicnu vrijednost. Treca
komponenta, potencijalni gubitak, predstavlja svrhu razvoja ove metoda koja ima za cilj samo

jednim broj iskazati cjelokupan rizik portfelja.
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Prema Sverko (2002), povijest primjene metode riziéne vrijednosti moze se pratiti
slijedom tri vazna dogadaja: Bazelski sporazum iz 1995, zatim izdavanje RiskMetrics od
strane JP Morgana te zahtjev komisije za vrijednosne papire (SEC-a) iz SAD-a da kompanije
prezentiraju svoju rizicnu vrijednost u okviru svojih godisnjih izvjestaja. Bazelski sporazum
jos iz 1988., prema Brajovi¢ Bratanovi¢ i Greuning (2006), iznimno je vazan jer je zapravo
uveo standard adekvatnosti kapitala koji je potrebno odrZavati u odnosu na kreditne i trZiSne
rizike. Novi Basel II iz 2004. postavlja tri osnovna stupa: minimalni kapitalni zahtjevi, nadzor
nad adekvatnoS¢éu kapitala i trziSna disciplina (Matrinjak, 2004). Sustavi su medusobno
komplementarni te interakcija sva tri stupa omogucuje ostvarenje cilja, a to je kvalitetniji
sustav upravljanja rizicima. Stup 1 definira pravila za racunanje kreditnog i operativnog
rizika, uz mogucost izbora adekvatne metode jer se rizici kojima su banke izloZene razlikuju
medu bankama. S aspekta izvjeStavanja o rizicima, iznimno je vaZzan Stup 3 koji nosi obvezu

objavljivanja dodatnih informacija o rizicima poslovanja.

Nadalje, pored razvoja RiskMetricsa, za praksu komuniciranja informacija o rizicima
vazna je 1 odluka SEC-a o obvezi objavljivanja informacija o rizi¢noj vrijednosti za sve
financijske kompanije s trzi$nom kapitalizacijom veéom od 2,5 milijardi USD (Sverko,
2002). Ve¢ 1994. kompanije su u okviru svojih godiSnjih izvjeStaja pocele objavljivati

informacije o izloZenosti rizicima te rizi¢noj vrijednosti.

U izrac¢unu rizi¢ne vrijednosti, od njenog razvoja do danas, razvilo se mnogo razlicitih
metoda za procjenu rizi¢ne vrijednosti. Prema Jelusi¢ (2012), tri najces¢e koriStene metode u
procjeni rizi€ne vrijednosti su:

1. povijesna metoda,
2. metoda varijance - kovarijance,
3. Monte Carlo simulacija.

Povijesna metoda spada medu najjednostavnije metode izracuna rizi¢ne vrijednosti.
Jo$ se naziva i povijesnom simulacijom jer se zasniva na pretpostavci kako ¢e kretanje
prinosa u buduc¢nosti biti sli¢no kretanju prinosa iz proslosti §to pomaZe u procjeni rizika u
buduénosti. Upravo ova polazna pretpostavka postaje i klju¢na kritika povijesne metode.
Racunanje rizi¢ne vrijednosti u uvjetima kriznih vremena utjecat ¢e na njenu visinu $to moze
utjecati na odluke investitora.

Metoda varijance — kovarijance predstavlja parametrijsku metodu mjerenja rizicne
vrijednosti. Izracun se vrsi na nacin da se pretpostavi da distribucija prinosa odgovara nekoj

od teorijskih distribucija, a najceS¢e je to normalna distribucija. Takva pretpostavka
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omogucuje lakSe racunanje VaR-a jer za poznavanje cijelog oblika normalne krivulje
potrebno je izra¢unati samo aritmeticku sredinu 1 standardnu devijaciju. Primjera radi, kada bi
dnevna volatilnost vrijednosnog papira x izraZzena standardnom devijacijom iznosila 2.62%, a
aritmeticka sredina kao prosjek dnevnih prinosa 1,8%, onda bi za razinu pouzdanosti od 95%
rizi¢na vrijednost tog vrijednosnog papira iznosila -2,52%. Odnosno prema formuli za razinu
povjerenja od 95%:
Rizi¢na vrijednost = -1,65*%0 +

=-1,65%2,62 + 1,8

=-2,52%

Dobiveni rezultat se interpretira na sljede¢i nacin: uzevsi u obzir aritmeticku sredinu,
postoji 95% vjerojatnosti da se dnevno na vrijednosnom papiru X ne moZze izgubiti viSe od
2,52%. 1li pak, uzevsi u obzir aritmeticku sredinu, postoji vjerojatnost od 5% da se dnevno na
vrijednosnom papiru X moze izgubiti viSe od 2,52% ulozenih sredstava.

Nedostaci ove metode, kao Sto su opasnost od podcjenjivanja rizika u rubnim
dijelovima distribucije zbog izratuna uz pomo¢ dva parametra, doveli su od razvoja preciznije
metode — Monte Carlo simulacija. Ona ima ishodiste u povijesnoj metodi, medutim ne koristi
povijesne podatke kako bi simulirala kretanje rizika u buducénosti, ve¢ na temelju sadasnjih
podataka stvara hipotetske pretpostavke o budu¢em riziku. Tako primjerice, ako se utvrdilo
1000 mogucih scenarija, te je potrebno izraunati rizicnu vrijednost, ona ¢e pri razini
pouzdanosti od 99% biti jednaka vrijednosti desetog najveceg gubitka u simuliranom
scenariju. Dakle, i dalje se procjenjuje maksimalni moguci gubitak, ali se, za razliku od

povijesne metode, moZe generirati teorijski beskona¢no mnogo scenarija i dogadaja.

4.4. Upravljanje rizicima

Rizik, kao koncept neizvjesnosti, prisutan je u svakoj organizaciji jer svako poslovanje
sa sobom nosi odreden stupanj rizika. Sukladno koli¢ini i broju rizika kojima je izloZena,
svaka organizacija definira prihvatljivu razinu rizika odnosno onu razinu koju je spremna
prihvatit u ostvarenju svoji poslovnih ciljeva. Ta razina tolerancije rizika, prema Vuko (2016),
jos se naziva i ,,apetit” za rizikom. Interakcija i utjecaj rizika na proces odlu¢ivanja dovela je
do potrebe za identifikacijom i1 upravljanjem rizicima kako bi se izbjegle eventualne negativne
posljedice na poslovanje. Upravljanje rizicima danas je postalo sastavnim dijelom proces

upravljanja. Prema Udovici¢ i Kadlec (2013), upravljanje rizikom ili eng. risk management je
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proces mjerenja i procjene rizika te razvoja strategije kontrole rizika. Ima za cilj minimizirati
potencijalne gubitke te maksimizirani mogucnosti 1 Sanse kako bi se moglo pruziti razumno
uvjerenje o ostvarivanju ciljeva poduzeca.

Na ovaj nacin, upravljanje rizicima postaje mehanizam kojima se usmjerava pozornost
rukovoditelja svih hijerarhijskih razina na mogucénosti i prioritete. Dogadaji s kojima se
susrecu rukovoditelji mogu biti bitni za poduzece na nacin da utjeCu na rezultate posla, ili pak
nebitni za posao jer ne ostavljaju nikakve efekte na njega. Opcenito, u radu menadZera, 90%
poslova nosi vaznost od samo 10%, dok onaj mali dio od 10% poslova ima vaznost od 90%
(Udovici¢ i Kadlec, 2013). Stoga je bitno da se kroz proces identifikacije, u okviru upravljanja
rizicima, postigne usredoto¢enost menadZera prema prioritetima koje trebaju uzeti u obzir

prilikom odlucivanja.

Prel 5 Procjena Implementaens Montormg
Ik‘ﬂ"- h m“h'mtl mﬂrl.ﬂ:ﬁl:‘l.ﬂ EFM“F? 1
- (ovodempe mpera) pregled

Slika 9: Faze proces upravljanja rizikom

Izvor: Udovici¢, A., Kadlec, Z. (2013): Analiza rizika upravljanja poduzeéem, Praktiéni menadzment Vol. IV

br.1, str. 50-60

Tijekom vremena, zbog nestabilnosti i dinami¢nosti poslovne okoline, doslo je razvoja
suvremenog pristupa upravljanja rizicima. Njega karakterizira usmjerenost na cjelokupan
portfolio rizika, a pri tome se svaki rizik ne promatra iskljuc¢ivo samo kao prijetnja, ve¢ i kao
prilika. Odgovornost za upravljanje rizicima prebacuje se na viSe razine menadZmenta, dok
upravljanje rizicima postaje integrirano u poslovne strategije. Suvremeni koncept upravljanja
rizicima javio se kao odgovor na nedostatke tradicionalnog pristupa koji viSe nije bio
adekvatan za dinamic¢no trziSno okruzenje. Primarni nedostatak tradicionalnog pristupa bilo je
vrijeme reagiranja na uocene rizike. Rizike se promatralo izolirano (silos pristup), a reakcije
je uslijedila tek po njegovom nastanku. Uglavnom se fokus stavljao na financijske rizike te
razli¢ite prirodne katastrofe poput poZara, poplava i sl. s primarnim ciljem zaStite vrijednosti

poduzeca.
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Dakle, cilj novog pristupa u upravljanju rizicima bio je ne samo ofuvanje vrijednosti
poduzeca, vec i stvaranje nove, dodane vrijednosti kroz prepoznate prilike 1 Sanse koje vise
nisu odbacene zbog sagledvanja rizika kroz isklju¢ivo negativnu prizmu dajuci mu 1 pozitivhu

stranu.

4.4.1. Sustav upravljanja rizicima

Prema Drlja¢a i BeSker (2012), sustav upravljanja rizicima valja promatrati kao
podsustav sustava upravljanja organizacijom te oni zajedno s ostalim sustavim ¢ine sloZenu
interakciju, odnosno cjelokupan sustav upravljanja organizacijom. MoZe se objasniti kao
cjelovit proces uocavanja, mjerenja i vrednovanja, rangiranja te nadzora potencijalnih rizika i
rezultirajucih ishoda u slucaju njihovog ostvarenja. Osnovu sustava upravljanja rizicima ¢ine
postavljena organizacijska nacela glede procjene rizika, njihove kategorizacije i upravljanja.
Donesena nacela sluze kao ishodiSte u daljnjem definiranju i organiziranju sustava upravljanja
rizicima. Takoder, osnovna nacela oblikuju smjernice za definiranje politike rizika
organizacije. Upravo usvojene politike rizika te sklonost organizacije prema riziku uz

organizacijski ustroj ¢ine temeljne elemente sustava upravljanja rizicima.

Pri tome, kako bi sustav upravljanja rizicima u poduzecu bio ucinkovit neophodno je
razvijati kulturu i praksu upravljanja rizicima uz promjenu postojeceg stajaliSta i razmiSljanja
menadZera prema riziku. Sustav upravljanja rizicima u poduzecu ili ERM (Enterprise risk
management) kako se joS naziva, sastoji se od Cetiri komponente (Udovici¢ i Kadlec, 2013):

® Procesa upravljanja rizicima (identifikacija rizika, definiranje prioriteta i strategije
rizika, nadzor sustava upravljanja rizicima),

¢ Dijelovi organizacijske strukture (menadzer i odbor za rizike, povezanost s ostalim
organizacijskim dijelovima),

e Metodologija i instrumenti upravljanja rizicima,

® Znanja, iskustvo i vjeStine u upravljanju rizicima.

Na samom pocetku potrebno je analizirati interno i eksterno okruZenje organizacije.
Potom je potrebno jasno definirati organizacijsko stajaliSte prema riziku, a isto stajaliSte treba
usvojiti 1 cjelokupno osoblje organizacije posebno rukovoditelji. Postavljanju ciljeva treba se

pristupiti prije skeniranja okoline i identifikacije potencijalno Stetnih dogadaja. ERM pruza
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potporu menadZerima u povezivanju i integraciji postavljanih ciljeva sa strategijom i misijom
organizacije. Identifikacija dogadaja u okolini zahtjeva njihovu jasnu podjelu na rizike i
prilike, pri ¢emu se rizici dodatno analiziraju s aspekta njihove vjerojatnosti i u¢inka. Kada se
potencijalni rizici procjene, menadZment odabire odredenu tehniku upravljanja rizicima
(odgovora na rizike) — izbjegavanje, smanjenje, transferiranje i prihvacanje. Kontrolne
aktivnosti postavljaju se kako bi se osigurala kvalitetnija kontrola provedbe odgovora na
rizike. Komunikacija informacija o rizicima omogucava pravilnu raspodjelu duZnosti i
odgovornost organizacijskom osoblja po pitanju rizika. Na kraju, kao zavrSni korak potrebno
je kontinuirano provoditi monitoring gore navedenog tijeka aktivnosti kako bi se po potrebi
mogle provoditi modifikacije onih dijelova koji ne djeluju u skladu s postavljenim
standardima. Dakle, prethodno naveden slijed aktivnosti predstavlja temeljne komponente

ERM-a, iterativnog i viSesmjernog procesa upravljanja rizicima.

Tablica 1: Razlike tradicionalnog rizik menadZmenta i ERM-a

TRADICIONALNI RIZIK MANAGEMENT | ENTERPRISE RISK MANAGEMENT
Rizik kao individualni hazard Rizik promatran kao poslovna strategija
Identifikacija i procjena rizika Razvoj rizik portfolia

Fokus na diskretnim rizicima Fokus na kriti¢nim rizicima

Smanjenje rizika Optimizacija rizika

Ogranicenje rizika Strategija rizika

Rizici bez vlasnika Definirane odgovornosti za rizike
Nasumicna kvantifikacija rizika Pracenje i mjerenje rizika

,»Rizik nije moja odgovornost* ,»Rizik je svacija odgovornost*

Izvor: Cular, M. (2016): Interna kontrola i revizija — Pojmovno odredenje ERM-a, interni materijali

Pored prethodno navedenih nacdina odgovora na rizike (izbje¢i, smanjiti, dijeliti 1
prihvatiti), Sprci¢ (2013) navodi joS nekoliko nac¢ina upravljanja korporacijskim rizicima. Prvi
nacin je usvajanje strategije diversifikacije poslovnih aktivnosti s namjerom smanjenja
fluktuacija nov€anog toka. Diversifikacijom poslovnih aktivnosti, poduzece rasporeduje rizik
s ciljem smanjenja negativnih posljedica koje se mogu pojaviti u slu¢aju fokusiranja na samo
jednu aktivnost. Drugi nacin podrazumijeva kupovinu izvedenih vrijednosnih papira.
Ulaganjem u izvedenice omogucen je transfer razlicitih vrsta korporacijskih rizika na ostale
sudionika na trziStu, a trend kupovine ovih instrumenata progresivno raste te privlaci sve vise

poduzeca da koriste ove mehanizme u oCuvanju poslovanja od rizika.
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B poduzeca s mjerama za zaStitu od rizika

poduzeca bez zastitnih mjera
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Graf 1: Udio hrvatskih poduzeéa u koriStenju instrumenata za upravljanje rizicima

Izvor: Udovicié, A., Kadlec, Z. (2013): Analiza rizika upravljanja poduzeéem, Prakti¢ni menadzment Vol. IV

br.1, str. 50-60

Medutim, financijski instrumenti zastite sami po sebi nece ucinit mnogo po pitanju
zastite ukoliko ne postoji kvalitetno osoblje. Jasno definirane odgovornosti, proaktivan pristup
prema riziku te razumijevanje dostupnih resursa za upravljanje rizicima samo se neki od

preduvjeta kvalitetnog sustava upravljanja rizicima.

4.4.2. Metode upravljanja rizicima

Drljac¢a i Besker (2010) navode sljedece metode koje se koriste za identifikaciju,
procjenu i ocjenu pouzdanosti procesa upravljanja rizicima grupiranih u pet skupina s
obzirom na karakteristike:

® Metode kreativne tehnike (Brainstorming, Delphi —tehnika 1 Morfologija)

® Metoda analize scenarija (Analiza gubitka, Stablo pogreSaka 1 analize tijeka 1 Analiza
scenarija)

e Metode analize pokazatelja (IzvjeStavanje o kriticnim dogadajima, Upravljanje
rizicima na temelju promjena)

e Metoda analize funkcije (FMEA, Analiza ugroZenosti, HAZOP, HACCP)

e Statisticke metode(Standardna devijacija, Interval pouzdanosti i Monte Carlo

simulacija).

S obzirom na veliki broj metoda koje se koriste u procesu upravljanja rizicima, u

nastavku ¢e biti kratko opisane neke od njih.
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Brainstorming metoda jedna je od poznatijih metoda kreativnog razmiSljanja koja
svoju upotrebu pronalazi u razli¢itim znanostima, posebice u ekonomiji kada se treba
generirati Sto viSe mogucih opcija ili rjeSenja. Rije¢ je o grupnoj tehnici gdje se uz
sudjelovanje vece grupe ljudi dolazi do kvalitetnijih, orginalnijih i raznovrsnijih ideja do koji
se ne bi doslo razmisljanjem samo jednog pojedinca. Primjena brainstorminga kao metode
upravljanja rizicima vrlo je jednostavna. Provodi se na isti nain kao i kod drugih situacija
koje zahtijevaju razradene ideje bilo za prevenciju nekog problema ili pak stvaranja neceg
novog.

Jos jedna od grupnih tehnika je i Delphi-tehnika. Na isti nacin, kao i kod
brainstorming metode, Zeli se kroz konsenzus do¢i do jedinstvenog integrativnog rjeSenja, ali
uz upotrebu upitnika. Svaki ¢lan grupe popunjava dostavljene upitnike kreirane na nacin kako
bi se kasnijom analizom moglo razviti kona¢no rjeSenje. Zatim, metoda stabla pogreSaka
predstavlja analiticku metodu kojom se definira neZeljeno stanje (primjerice promjene tecaja
koje utjeu na kamatne stope uzetih kredita), a zatim se sustav (poduzece) analizira u
kontekstu njegovog okruzenja kako bi se mogle predvidjeti sve situacije u kojima se nezeljeni
dogadaj moze pojaviti.

U okviru iste grupe metoda nalazi se i scenario analiza, jo§ jedna metoda koja je
pogodna za kompleksne i neizvjesne situacije, a kroz ,.Sto ako* pitanja potie stratesko
razmiS$ljanje. Proces tehnike analize scenarija zapocinje identifikacijom alternativnih scenarija
gdje se najcesc¢e koriste brainstorming ili delfi-metoda. Potom se razvija scenario strategija na
nacin da se donese optimistiCki i pesimisticki scenarij te se radi procjena vjerojatnosti
scenarija. U posljednjem koraku provodi se evaluacija ostvarenih rezultata, odnosno
usporedba ocekivanih i1 ostvarenih efekata strategije.

Jos jedna od zanimljivih metoda je i HAZOP (eng. Hazard and Operability Study) kao
metoda identificiranja potencijalnih hazarda koji se mogu pojaviti u poslovnom procesu. Cilj
cjelokupnog procesa je pronaci situaciju ili faktor koji moze dovesti do hazarda i potencijalne
opasnosti koja moZe ograniCiti u€inkovitost poslovnog procesa. StatisticCke metode vec su

obradene kroz analizu rizi¢ne vrijednosti i njenu primjenu u procjeni rizika poslovanja.
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5.1ZVJESTAVANJE I OBJAVE O RIZICIMA POSLOVANJA
5.1. Nac¢ini izvjeStavanja o rizicima

Medunarodni financijski odnosi i transakcije omogucile se korporacijama izlazak na
strana trziSta i stvaranje novog izvora kapitala. Ipak, financijski proizvodi viSe nisu ostali
toliko jednostavni i razumljivi, ve¢ je njihova rizi¢nost povecana upravo zbog velikog broja
strana koje su ukljuCene u transakcije. Kroz proces sekuritizacije dolazi do razvoja
financijskih derivata ili sloZenica kojima korporacije trguju na financijskim trziStima s ciljem
prikupljanja kapitala i zarade. Ali, takvi vrijednosni papiri, zbog svoje sloZenosti i
uklju¢ivanja elementa buducnosti i neizvjesnosti trziSta, nose i velike rizike o kojima
korporacije i samostalni investitori trebaju imati saznanja. Medutim, u ovakvim situacijama
uvijek se postavlja pitanje vjerodostojnosti objavljenih informacija i povjerenja investitora,
posebice nakon financijske krize 2008. godine. Upravo je povjerenje u regulatorne agencije s
burze, agencije za kreditne rejtinge te same financijske institucije i korporacije bilo drasti¢no
naruseno poslije burzovnih krahova, novcanih gubitaka i financijskih prijevara. Dakle,
deregulacija financijskog sektora, posebice trziSta financijskih derivata, uzrokovala je
globalne financijske slomove i narusila povjerenje investitora koje se danas nastoji vratiti kroz

jacu regulativu i stroZe kontrole.

Upravo jedno od aspekata stroZe regulative je i obveza izvjeStavanja o rizicima.
Combes-Thuélin et al. (2006) navodi kako su korporacije obvezne izvjeStavati i komunicirati
o rizicima ba$ zbog povecanog broja propisa i pravila koji su doneseni kako bi se izbjegle
krize i reduciralo nepovjerenje investitora. Zapravo, dvije vrste zahtjeva (pravila) utjeCu na
praksu 1 politiku korporacija po pitanju izvjeStavanja o rizicima. Prvi zahtjev se direktno
odnosi na rizike i obvezu prezentiranja relevantnih informacija, dok drugi zahtjev se, u
pravilu, odnosi na sve dogadaje i Cinjenice koje mogu imati znacCajan utjecaj na pojedine
stavke aktive i pasive, pa samim time i na misljenje zainteresiranih ulagatelja i ostalih
korisnika financijskih izvjestaja.

Dakle, izvjeStavanje o rizicima vaZan je segment cjelokupnog financijskog
izvjeStavanja, a inicijalno se javilo kao rezultat jacanja financijske regulative i vracanja
izgubljenog povjerenja investitora. Danasnje financijsko izvjeStavanje viSe nema samo

zadatak predoc€iti i upoznati zainteresirane korisnike sa proslim dogadajima i njihovim
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rezultatima na financijske pozicije, ve¢ bi trebalo uvaziti i buduce aktivnosti i planove te
prilike 1 prijetnje koje one predstavljaju za poslovanje. Prema KoroSec i Horvat (2005),
interesi investitora su se promijenili te za njih povijesni podaci sluze samo kao instrument
predoCavanja kontinuiteta uspjesnosti, dok informacije s aspektom na buducnost te
opasnostima i Sansama koje ona nosi, sluZe kao pokazatelj efikasnog upravljanja rizicima te

projekcije buducih o¢ekivanih performansi s kojima ¢e se usporedivati ostvareni rezultati.

Interes za informacija o rizicima i kvaliteti upravljanja rizicima su viSestruki: od
postoje¢ih i potencijalnih investitora, kupaca, dobavljaca, zaposlenika, regulatora pa do
zainteresirane javnosti. Svako od navedenih strana ima svoje interese koje nastoji osigurati, pa
tako primjerice informacije o rizicima koriste vlasnicima (dioni¢arima) u procjeni buducih
zarada kao i procjeni odrzivosti menadZmenta u upravljanju rizicima te sposobnosti realizacije
buducih prilika uz eliminaciju i izbjegavanja gubitaka. Na slican nacin, dobavljaci te kreditori
koriste iste informacije kako bi procijenili sposobnost urednog podmirenja obveza. Kupci su,
s druge strane, zainteresirani za rizike vezane uz distribuciju zahtijevanih dobara u
buduénosti. Izlozenost financijskim i poslovnim rizicima ¢ini predmet interesa i
zaposlenicima te Siroj javnosti jer isti mogu dovesti do gubitka posla kao i posljedica Sirih
razmjera na druStvenu zajednicu. U konacnici, znacajnost komuniciranja informacija o
rizicima za korporaciju se inicijalno ogleda u sniZzavanju troska kapitala kroz jacanje trziSnog
povjerenja. Osnovna premisa ovakvog ponaSanja je u priblizavanju korporacija
zainteresiranim stranama te posljedicno smanjenja informacijske asimetrije omogucujuci
investitorima da kroz kvalitetnije investicije diversificiraju rizike. Isto se moZe potvrditi i kroz
istraZivanje koje je proveo Cohen (2003) koje ukazuje kako korporacije koje imaju visoko
kvalitetno financijsko izvjeStavanje uz opsezne i detaljnije informacije kako o rizicima, tako i
o drugim utjecajnim faktorima, suoCavaju se s manjim stupnjem informacijske asimetrije i

manjim nesigurnostima ostavljajuci prostora investitorima da pravilno investiraju svoj novac.

Dokument u okviru kojeg korporacije iznose svoje informacije o izloZenosti rizicima
jest godisnji izvjestaj. Rije¢ je referentnom dokumentu, zahtijevanom od strane regulatora,
pomocu kojeg korporacije saZimaju svoje poslovne aktivne te ih objedinjuju u razlicite cjeline
kako bi svim zainteresiranim korisnicima pruzili transparentan prikaz izazova s kojima su
suoceni.

AndrijaSevi¢ (2009) navodi kako na vaznost godiSnjeg izvjeSc¢a u procesu financijskog

izvjeStavanja istiCe i obveza njegovog sastavljanja koja je propisana kroz tri zakona u
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Hrvatskoj: Zakon o raCunovodstvu, Zakon o trgovackim drustvima te Zakon o trZistu kapitala.
Stoga, tako vazan dokument trebao bi udovoljavati kvalitativnim kriterijima koji prema FRC-
u (Financial Reporting Council) predstavljaju visok stupanj kvalitete 1 relevantnosti
objavljenih informacija uz osiguranje objektivnog, transparentnog i realnog prikaza
poslovanja i s njim povezanih rizika. Tako Combes-Thuélin et al. (2006) istice kako je
godis$nje izvjeS¢e upravo jedan od alata u komparaciji razine objavljenih informacija o
rizicima zahtijevanih od strane regulatora te onih dodatno objavljenih.

Dakle, regulatorni zahtjevi kao i tendencije za dodatnim dobrovoljnim izvjeStavanjem
oblikuju kvalitetu prezentiranih informacija u godiSnjem izvjeS¢u. Objavljene informacije
pokazuju tendenciju razlikovanja dvije vrste rizike: financijskih i nefinancijskih (Souabni,
2011). Informacije o financijskim rizicima u pravilu su objavljene radi ispunjenja zahtjeva
propisanih MSFI-ma. Ipak, u situacijama kada MSFI nisu obvezuju¢i, korporacije se odlucuju
na objavu informacija o kreditnim i trziSnim rizicima. Souabni (2011) navodi kako su ove
dvije rizika prezentirane, viSe ili manje opseZno, u gotovo svim izvjeS¢ima neovisno o vrsti
industrije. Razlog tome nije slu¢ajnost, ve¢ je obveza prezentiranja unesena u zakonodavstvo
brojnih zemalja. Tako primjerice, korporacije koje imaju obvezu primjene MSFI-a koji su
prihvaceni u nacionalnom zakonodavstvu, trebaju izvjesStavati o primjerice riziku likvidnosti,
a s druge strane korporacije koje posluju u drzavama koje nisu usvojile MSFI nemaju obvezu
pruzanja takvih informacija, ali ih mogu objavljivati na dobrovoljnoj osnovi. Nasuprot
objavama o financijskim rizicima, objave nefinancijskih rizika su mnogo manje zahtijevane
budu¢i da MSFI u ovom slucaju ne daju direktne upute. Eventualno, nacionalni zakonski
propisi mogu obvezujuce djelovati u pogledu objava ovih vrsta rizika ili pak namjera

dobrovoljnog informiranje samih korporacija.

Nasuprot teorijskom pogledu na financijsko izvjeStavanje i objave o rizicima, stvarna
praksa korporacija moZe biti drugacija te je pitanje jesu li uopce korporacije spremne na ovu
vrstu objava o svom poslovanju te koliku razinu informacija su voljne podijeliti sa
zainteresiranom javnoS¢u. Nacini i praksa izvjeStavanja o rizicima sagledat ¢e se kroz
primjere kompanija iz nekoliko zemalja kako bi se stekla Sira slika o prihvacenosti pruzanja
seta informacija o rizicima poslovanja.

Combes-Thuélin et al. (2006) u svom istraZzivanju promatra tri francuske korporacije
koje listaju svoje vrijednosne papire na burzi. IstraZivanje pokazuje kako i dalje postoji
potreba za homogenizacijom izvjeStavanja o rizicima budu¢i da su objave o rizicima

analiziranih korporacija bitno razli¢ite. Jedna od korporacija ima praksu komuniciranja
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ovakvih informacija, ali ipak nedostaje jasnoce i preciznosti u definiranju kategorija rizika.
Druga analizirana korporacija vrlo rijetko objavljuje rizike kojima je izloZena, pri cemu
financijski rizici nisu uop¢e definirani, dok su poslovni (operativni) rizici neSto bolje
analizirani i objaSnjeni premda ostaje pitanje ispravnosti i uskladenosti razvrstavanja
pojedinih prijetnji u odgovaraju¢e kategorije rizika. Trefa analizirana korporacija u
objavljivanju rizika pristupa na subjektivan nacin uz ¢esto naglasavanje misljenja korporacije
1 njenog rukovodstva naspram vjerojatnosti realizacije rizika. Iz navedenog, moZze se zakljuciti
kako u Francuskoj postoji nesukladnost izmedu institucionalnog okvira i objava korporacija, a

Sto dovodi do jaza izmedu zahtijevanih i stvarnih objava o rizicima.

S gledista slovenske prakse izvjeStavanja o rizicima, KoroSec i Horvat (2005) nakon
provedenog istrazivanja zakljuCuju kako su izvjesStaji o rizicima samo djelomi¢no u skladu s
zahtijevanom regulativom kao S$to su nacionalni racunovodstveni standardi, politike
kompanije i medunarodna racunovodstvena regulativa. Nadalje, najviSe objava svodi se na
financijske rizike koji su pak iskljuivo samo opisani kroz definiciju navedenu u
institucionalnom okviru, a detaljniji opisi stvarne izloZenosti nisu javno objavljeni. Nedostaju
objave o operativnim rizicima kao i opseZno objasnjenje mjera koje su koriStene u
identificiraju i mjerenju rizika. Takoder, nedostaje i objaSnjenje procesa upravljanja rizicima i
nacina na koji se provodi unutar organizacije. Dakle, 1 dalje postoji tendencija prekriti neke
informacije upravo zbog straha od gubitka investitora ili manje privlacnosti kompanije u
javnosti, a transparentnost je joS na niskoj razini, ali je poboljSana u odnosu na ranije

razdoblja.

Istrazivanje koje su proveli Linsley i Shrives (2006) na uzorku engleskih kompanija
pokazuje kako su veli¢ina kompanije i objave o rizicima pozitivno povezani te kako vece
kompanije, posebice one koje kotiraju i na inozemnim burzama, pruzaju bolje 1 kvalitetnije
objave o rizicima nasuprot manjih, tuzemno listanih druStava. Tri najzastupljenije kategorije
rizika u izvjeStajima kompanija su strateski, operativni i financijski rizici. Iz ovog se moze
zakljuciti kako su engleska drustva voljnija izvjeStava i o drugim kategorijama rizika osim
poslovnih i financijskih, te da nastoje opisati i one rizike koji mogu utjecati na poslovnu
strategiju 1 njeno izvrSenje. Takoder, praksa engleskih kompanija pokazuje kako je vise
zastupljen kvalitativan pristup rizicima nasuprot kvantitativnom. U objavama o rizicima u
okviru biljeski znatno viSe nedostaje numerickog prikaza izraCuna nekog rizika i njegovog

utjecaja, te su najzastupljeniji, vise ili manje opsezni, narativni opisi utjecajnih rizika.
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Abraham i Cox (2007), takoder istrazujuéi kvalitetu izvjeStavanja o rizicima u
Engleskoj, navode kako i ustroj druStva moZe imati utjecaj na izvjeStavanje te da su i
neizvrsni direktori pored izvrSnih vazni jer mogu utjecajno djelovati na izvrSne direktore i
njihovu stru¢nost na podrucju prikazivanja rizika poslovanja (monisticki ustroj organa d.d.
karakteristifan je za anglosaksonske zemlje). Kao problem navodi se nedostatak
kvantitativnog prikaza mjerenja rizika i utjecajnih varijabli Sto posljedi€no utjeCe na
interpretaciju iskazanih informacija te razliito shvacanje medu investitorima. Na iste
zakljucke upucuju i Linsley i Lawrence (2007) navodeci kako je Ccitljivost objavljenih
informacija o rizicima loSa te postoji preduvjet poznavanja dodatnih informacija koje u
pravilu nisu dostupne javnosti i1 investitorima, ¢ime se dodatno naglaSava informacijska

asimetrija.

Prema Berger i Gleilner (2006), praksa njemackih listanih kompanija sli¢na je onoj
engleskih kompanija. IstraZivanje je pokazalo kako se praksa izvjeStavanja o rizicima, u
promatranom razdoblju od 2000. — 2005., znatno poboljsala, ali i dalje postoji jo$ prostora za
unaprijedenje. I dalje u vecini objava dominiraju financijski rizici kao ona vrsta rizika o kojoj
su kompanije voljne dobrovoljno izvjeStavati, za razliku od strateSkih rizika koje kompanije
vrlo rijetko dobrovoljno objavljuju. Potpuna transparentnost informacija i dalje je samo
teorijski zamisliva, dok stvarna praksa i dalje pokazuje tendenciju zadrzavanja dijela

informacija.

Praksa izvjeStavanja poljskih listanih kompanija, prema Blach 1 Gorczynska (2015),
pokazuje pozitivnu, uzlaznu putanju zbog Sirenja shvacanja vaZnosti isih informacija u
procesu odluc¢ivanja investitora i njihovog neposrednog utjecaja na troSak kapitala. Nacini
izvjeStavanja o rizicima razlikuju se medu analiziranim kompanijama, posebice izmedu
financijskog 1 nefinancijskog sektora jer su pravila izvjeStavanja mnogo stroza i preciznija
kod financijskih institucija pa su i objave o rizicima opseZznije i kvalitetnije. Nadalje, nacini
komuniciranja informacija o rizicima razlikuju se i po sektorima, gdje prednjai sektor

energetike sa detaljnim informacija o cjelokupnom procesu upravljanja rizicima.

Sagledavajuci praksu i nacine izvjeStavanja o rizicima kompanija iz pojedinih zemalja
Europe, moglo bi se zakljuciti kako i dalje postoji joS prostora za unaprjedenje. Interesi

ukljucenih strana, kompanija i investitora, nisu jo$ postali komplementarni na nacin da jedni
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nadopunjuju druge. Interes i potreba kompanija za kapitalom zadovoljava se interesom
investitora za zaradom uloZenih sredstava. Poljuljano povjerenje investitora promijenilo je
praksu kompanija u pogledu izvjeStavanja opcenito, pa tako i na podrucju rizika poslovanja.
SloZeniji zahtjevi investitora s vremenom ¢e dovesti do daljnjeg unaprjedenja ovog podrucja
financijskog izvjeStavanja, posebno u slucaju izbjegavanja klasicnog nacina financiranja

preko kreditnih institucija i okretanja trZiStu u potrazi za kapitalom.

5.2. Obveza izvjeStavanja o rizicima — komparacija financijskog i nefinancijskog

sektora

Posljednja financijska kriza ukazala je na neodrzivo funkcioniranje financijskog
sustava. Razlozi sloma nekih od najvec¢ih svjetskih banka su raznoliki, ali medu njima treba
istaknuti Cinjenicu da dionicari 1 investitori nisu imali potpune informacije o rizicima i
prognozama poslovanja Sto je posljedi¢no, propas¢u banaka, uzrokovalo velike gubitke te se
istaklo kao jedan od razloga financijske krize. Zahtjevi vezani za obvezu izvjeStavanja o
rizicima poslovanja postali su dio budu¢nosti usmjerenih informacija i trenda pruzanja takvih
informacija u okviru financijskih izvjestaja. Razlozi zbog kojih kompanije prate ovaj trendu
su viSestruki, od bolje privlacnosti investitorima, smanjenja troSka kapitala, do ispunjenja
zakonodavnih zahtjeva. Fokusiraju ¢e se isklju¢ivo na zakonodavna tijela i regulatore, njihovi
pokusaji u promoviranju kvalitetnijeg izvjeStavanja listanih kompanija s ciljem povecanja
transparentnosti, postali su sve snazniji i vidljiviji. Rajab (2009) navodi kako je razvoj
regulative vezane za izvjeStavanje kompanija djelovao stimuliraju¢e na kompanije, poticuci ih
da razviju i slijede dobre prakse financijskog izvjeStavanja s ciljem pomo¢i korisnicima

njihovih izvjestaja u razumijevanju sadasnjeg i prognoziranju buduceg stanja kompanije.

Obveza izvjeStavanja o rizicima definirana je na medunarodnoj razini primarno kroz
Medunarodne standarde financijskog izvjesStavanja koje razvija IASB, ali i kroz regulativu na
nacionalnoj razini svake pojedine zemlje. Za Hrvatsku, odnosno za hrvatska listana drusStva
najvazniji su MSFI, kao i za ostala listana drustva iz Europe. Medunarodni racunovodstveni
standard 1 Prezentiranje financijskih izvjestaja je standard s kojim inicijalno treba zapoceti
razmatranje regulative izvjeStavanja o rizicima budu¢i da on ureduje podrucje prezentiranja
financijskih izvjeStaja. U standardu se navodi kako je cilj financijskih izvjeStaja pruZziti

informacije o financijskom poloZaju, uspjesSnosti poslovanja i nov€anim tokovima koje su
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korisne Sirokom krugu korisnika u donoSenju ekonomskih odluka. Nadalje, subjekti mogu
izvan financijskih izvjeStaja prezentirati informacije o financijskoj uspjeSnosti i financijskom

poloZaju te glavne neizvjesnosti s kojima se subjekt suo¢ava (MRS 1, NN br.136, 2009).

U okviru MRS-a 8 Racunovodstvene politike, promjene racunovodstvenih procjena i
greske navodi se kako je subjekt duZan sustavno prezentirati biljeSke uz financijske izvjeStaje
tako da svaku stavku u financijskim izvjeStajima poveZe s njoj pripadaju¢om informacijom.
Takoder, prema uobicajenom redoslijedu biljeski, pored izjave o sukladnosti s MSFI-ima,
saZzetka vaznih racunovodstvenih politika i te detaljnijeg objaSnjenja stavki prikazanih u
pojedinim financijskim izvjeStajima, subjekt je duZan navesti i dodatne nefinancijske
informacije, kao primjerice, ciljeve i politike subjekta koji se odnose na upravljanje

financijskim rizikom (MRS 8, NN br.136, 2009).

Jo§ jedan standard se bavi objavom informacija o rizicima, a koji proizlaze iz
financijskih instrumenata. Prema MSFI 7 Financijski instrumenti: objavljivanje (MSFI 7, NN
br.136, 2009), subjekt je duZan objaviti informacije koje korisnicima financijskih izvjestaja
omogucuju da ocijene vrstu i doseg rizika koji proizlazi iz financijskih instrumenata.
Informacije Cije se objavljivanje nalaZze odnose se na rizike koje proizlaze iz financijskih
instrumenata, a rijec je, u pravilu, o kreditnom riziku, riziku likvidnosti i trziSnom riziku.

Takoder, subjekt bi trebao odvojeno objaviti kvantitativne od kvalitativnih podataka i
to za svaku vrstu rizika, dodatno navodeci izloZenost riziku, politiku i ciljeve upravljanja
rizikom te eventualne promjene izloZenosti u odnosu na prethodno razdoblje. Pojam rizika i
neizvjesnosti definira i MRS 37 Rezerviranja, nepredvidive obveze i nepredvidiva imovina
(MRS 37, NN br.136, 2009). U okviru standarda navodi se kako bi subjekt u procjeni
rezerviranja trebao uzeti u obzir rizike i neizvjesnosti koji su neminovni kod mnogih dogadaja
i okolnosti. Neizvjesnost utjece na prosudivanje, te je zahtjevan oprez kako imovina i prihodi
ne bi bili precijenjeni, a obveze i rashodi podcijenjeni. Takoder, subjekt koji se bavi
pruzanjem osiguranja (osiguravatelj), prema MSFI 4 Ugovori o osiguranju (MSFI 4, NN
br.136, 2009), potreban je objaviti informacije koje pomaZu korisnicima u razumijevanju
iznosa, vremena i neizvjesnosti budu¢ih novc€anih tokova ugovora o osiguranju, odnosno
ciljeva, politika 1 aktivnosti u upravljanju rizicima proizaSlim iz ugovora o osiguranju i

metoda za upravljanje tim rizicima.
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Sto se tice legislative SAD-a, Combes—Thuélin et al. (2006) posebno isti¢e Sarbanes-
Oxly Act 1z 2002. koji naglaSava vazZnost izvjeStavanja o rizicima posebno za listana druStva.
Namjera je poboljSati 1 unaprijediti financijsko izvjeStavanje korporacija unoSenjem obveze
objave svi znacCajnih informacija o transakcijama, ugovorima, obvezama i ostalim odnosima
sa povezanim i nepovezanim subjektima koji mogu imati utjecaj na sadaSnje poslovanje te na
budu¢i financijski polozaj, likvidnost, uspjeSnost operacija i sl. Primjena Sarbanes-Oxly-a
prosiruje se 1 na sve ostale korporacije koje mozda nemaju svoje sjediSte u SAD-a, ali listaju
svoje vrijednosne papire na americ¢koj burzi. Tako Rajab (2009) isti¢e kako su kompanije iz
UK-a, a koje listaju vrijednosne papire na americkoj burzi, obvezne uskladiti svoje izvjestaje
prema zahtjevima Sarbanes-Oxly-a. Kompanije su duZne izvijestiti o internim kontrolama,
kao 1 o rizicima povezanima sa druStvima od posebne namjene (engl. special purpose
vehicles) koji u pravilu sluze kao izolatori od rizika koje kompanije koriste u prebacivanju
nezeljenih podataka. Rije€ je o izvanbilan¢noj evidenciji, a SOX zahtjeva poboljSanje upravo
ovog podrucja izvjeStavanja gdje pojedine informacije ostaju prikrivene 1 posljedi¢no se

pretvaraju u rizike.

Nastavljajuci se na zakonodavne zahtjeve u pogledu izvjeStavanja o rizicima, Souabni
(2011) navodi kako vecina zakonodavstva zahtjeva objave o financijskim rizicima te vecina
istih informacija bude objavljena u prvoj polovici godiSnjeg izvjeStaja te u biljeSkama uz
financijske izvjestaje. Sto se ti¢e zakonodavnih zahtjeva u pogledu nefinancijskih rizika, kao
svih rizika koji ne predstavljaju opasnost za novcani tok kompanije i izvrSenje obveza, postoje
neke raznolikosti u odnosu na objave financijskih rizika. Ovisno o pojedinoj jurisdikciji,
kompanije najceS¢e objavljuju informacije o izloZenosti politickim i pravnim (regulatornim)
rizicima u okviru nefinancijskih rizika, a upravo su ove kategorije nefinancijskih rizika

najzastupljenije u objavama kompanija, neovisno o sektoru djelatnosti.

S aspekta sektora poslovanja, ra¢unovodstveni okvir izvjeStavanja o rizicima kod
financijskih institucija ima svoje temelje u MSFI-u 7 Financijski instrumenti: objavljivanje.
Ovaj standard ima za cilj jasno propisati podatke koje je potrebno objaviti, a koje korisnici
financijskih izvjesStaja koriste pri procjeni vaznosti financijskih instrumenata za neki poslovni
subjekt, te opseg i vrstu rizika povezanih s financijskim instrumentima kao i nac¢ina njihovog
upravljanja. U okviru tematike izvjeStavanja o rizicima, navedeni standard zahtjeva slijedece

(MSFI 7, NN br.136, 2009):

43



- objavljivanje kvalitativnih podataka o izloZenosti svakoj vrsti rizika i nacinu
upravljanja tim rizicima,
- objavljivanje kvantitativnih podataka o izloZenosti svakoj vrsti rizika, 1 to odvojeno za

kreditni rizik, rizik likvidnosti i trzis$ni rizik.

Pored Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja, Baselski ugovor donesen
1988. godine jedan je od najvaznijih propisa donesenih na podrucju regulacije financijskih
institucija (Stjepcevi¢, 2013). Ugovorom se nastojala poboljsati stabilnost medunarodnog
bankarskog sustava utvrdivanjem minimalnih standarda za izracun jamstvenog kapitala i
postavljanjem jednakih pravila za sve sudionike financijskog trziSta. Ipak nedostatci prvotnog
ugovora sluZzili su kao poticaj za unaprijedenije te je 2004. godine Baselski komitet donio novi
ugovor Basel II koji obuhvaca i prosiruje djelokrug na upravljanje trziSnim rizicima. Brajovi¢
Bratanovi¢ i Greuning (2006) navode kako je osnovni cilj Baselskog dokumenta na
mikrorazini uskladivanje strategije rizika i vlastitog kapitala banaka, a na makrorazini
stabilnost i povjerenje u medunarodni bankovni sustav. Zahtjev upucen bankama jest da
povecaju osjetljivost na rizike tako da naprave poveznicu izmedu visine izlozenosti riziku i
visine kapitalnih zahtjeva. Navedeno implicira da ¢e povecana izloZenost riziku zahtijevati i
povecane kapitalne zahtjeve i obrnuto. Gledajuc¢i s aspekta kreditiranja poduzec¢a, poduzeca s
boljim kreditnim rejtingom dobit ¢e povoljnije uvjete financiranja od onih ocijenjenih loSijim

rejtingom.

Dakle, prezentiranje informacija povezanih s rizikom poslovanja 1 nacinima
upravljanja istih, zahtijevano je od nekoliko raCunovodstvenih standarda. Aktivnosti pracenja
i kontrole rizika preporucuju se i zahtijevaju ne samo kod financijskih institucija, ve¢ i kod
ostalih kompanija koje su aktivno ukljucene u trziSne aktivnosti. Ipak, regulativa po pitanju
rizika, njegovog upravljanja i izvjeStavanja, neSto je zahtjevnija i sloZenija kod financijskih
institucija odnosno banaka. Pored Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja, banke
imaju i druge propise i regulative koje su jedinstvene za takvu vrstu financijskih usluga koje
pruzaju. Logi¢no je da je i sama priroda posla nametnula strozu regulativu i propise od onih
koji su obvezni nefinancijskim poduze¢ima, a koji se u pravilu svodu isklju¢ivo na

Medunarodne standarde financijskog izvjeStavanja.

Scott (2009) navodi kako su sli¢nosti u mjerenju rizika prisutne izmedu financijskih i

nefinancijskih institucija, no ipak financijske institucije, kao $to su banke, mnogo su vise
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spremnije izvjeStavati o rizicima te pruziti i kvalitetnije objave koje sadrZze opseZniji prikaz
rizika 1 nacina upravljanja njima. Nefinancijska poduzea mnogo viSe zanemaruju ovo
podrucje izvjeStavanja, a objavljene informacije uglavnom se svode na saZete narativne
informacije o rizicima. Stoga bi se od nefinancijskih poduzeca trebale zahtijevati detaljnije
objave, a kod onih financijskih postroziti kontrole na podrucju upravljanja rizicima jer
oslanjanje investitora isklju¢ivo na objavljene informacija, uz asimetriju informacija, dovodi

do nastupanja onih rizika smjeStenih u repove Gaussove krivulje (Lovrinovi¢, 2015).

5.3. IzvjeStavanje o rizicima poslovanja danas i u buduénosti

Financijski izvjestaji klju¢an su komunikacijski instrument u odnosu korporacija i
investitora. Objavljene informacije jedan su od izvora podataka koje investitori koriste pri
procjeni poslovanja korporacije i donoSenja investicijskih odluka. VaZnost objave kvalitetnih
informacija definirana je i kroz koncepcijski okvir IASB-a, krovne organizacije u razvijanju
racunovodstvenih standarda. Jedno od pitanja na koje svaki od investitora nastoji odgovoriti je
pitanje rizika poduzetog ulaganja. Prisutnost rizika u poslovnoj i financijskoj sferi je
neizbjezna, stoga postoji i potreba posjedovanja povezanih i1 adekvatnih informacija. Trend
jaCanja financijske regulacije, potaknut financijskim krizama i prethodnom deregulacijom,
utjecao je na poboljsanje kvalitete financijskih izvjeStaja i informacijskih objava prezentiranih

u okviru njih.

Danas postoji veliki interes za poboljSanje izvjeStavanja o rizicima poslovanja, ali ipak
praksa pokazuje kako ve¢ina kompaniju u okviru svojih biljeski ne objavljuje u pravilu one
korisne, znaCajne informacije koje imaju odlucuju¢i utjecaj na odluke investitora. Souabni
(2011) navodi kako je, s obzirom na danasSnje stanje, buduc¢nost izvjeStavanja o rizicima
neizvjesna. Takoder, jedan od izazova buducnosti izvjeStavanja o rizicima poslovanja je i
shvacanje i stav onih zaduZenih za njegovu provedbu. Postojanje stava prema kojem je
potrebno objaviti informacije o rizicima primarno da se zadovolji propisana regulativa, nece
doprinijeti daljnjem razvoju ovog podrucja financijskog izvjeStavanja, odnosno vratit ¢e ga
unatrag. Standardizacija izvjeStavanja o rizicima, u prvom redu onih financijskih, pospjesuje

komparaciju financijskih izvjestaja medu korisnicima.
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Ipak, nefinancijski rizici i informacijske objave istih, ostali su izvan procesa
standardizacije, ali i dalje postoji interes korporacija za njihovom objavom. Rije¢ je o
korporacijama koje su shvatile vaznost dobrovoljnog izvjeStavanja kao okosnice u postizanju
povjerenja izmedu njih i zainteresirane javnosti. Stvaranje takve svijesti kod svih trziSno
aktivnih korporacija utjecat ¢e na povecanje transparentnosti i reprezentativnosti financijskih
izvjeStaja Sto je ujedno 1 glavni instrument smanjenja informacijske asimetrije, odnosno
smanjenja faktora zbog kojeg je i zapoceta polemika oko objava o rizicima poslovanja u

okviru financijskog izvjesStavanja.

6. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE OBJAVA O RIZICIMA
POSLOVANJA U GODISNJIM FINANCIJSKIM IZVJESTAJIMA U RH

6.1. Odredivanje uzorka istrazivanja

Istrazivanje prakse komuniciranja i objavljivanja informacija o rizicima poslovanja u
Republici Hrvatskoj provest ¢e se na druStvima koja kotiraju na Zagrebackoj burzi. Predmet
istrazivanja je ispitati adekvatnost, obuhvat i sadrzaj objava o rizicima na uzorku listanih
drustava. Testiranjem postavljenih hipoteza nastoje se prihvatiti ili opovrgnuti sljedece

pretpostavke:

H,: Na broj objava o rizicima utjecu karakteristike kompanija:
H;i: Postoji utjecaj veli¢ine poduzec¢a na broj objava o rizicima
H;,: Postoji utjecaj djelatnosti poslovanja na broj objava o rizicima
H;3: Postoji utjecaj disperziranosti vlasniStva na broj objava o rizicima
H,: Poduzeca vise objavljuju financijske rizike od poslovnih rizika

H;: Profitabilnost poduzec¢a ne utjeCe na broj objava o rizicima

Prvom hipotezom (H;) Zeli se ispitati odnos izmedu pojedinih karakteristika
kompanija i broja objavljenih informacija o rizicima. Prva varijabla kojom ¢e se analizirati
utjecaj na broj objava o rizicima je veli¢ina kompanije. Pretpostavka je da ¢e vece kompanije
imati veci poticaj za objavu informacija o rizicima za razliku od onih neSto manjih, na Sto

upucuju Santhosh i Cox (2007) u svom istrazivanju istiu¢i postojanje povezanosti izmedu

46



objava o rizicima i veli¢ine kompanije odnosno velike kompanije imaju tendenciju
objavljivati veci broj rizika u okviru svog izvjestaja o rizicima poslovanja.

Istrazivanjem Ce se ispitati i utjecaj djelatnosti poslovanja na broj objava o izloZenosti
rizicima. Rajab (2009) u svom istraZzivanju navodi kako su kod pojedinih kompanija, s
obzirom na sektor u kojem posluju, uocene promjene u pogledu objava o rizicima poslovanja.
Tako kompanije koje posluju u preradivackoj industriji objavljuju vise informacija o rizicima
nego kompanije koje se bave usluznim djelatnostima. Stoga, Zeli se ispitati kakav je odnos
ovih dviju varijabli kod hrvatskih listanih drusStava te potvrditi ili opovrgnuti medusoban
utjecaj djelatnosti na broj objava o rizicima poslovanja.

Takoder, u okviru prve hipoteze, testirat ¢e se odnos i utjecaj varijable vlasnicke
strukture na broj objavljenih informacija o rizicima poslovanja. IstraZivanjem i analizom
odnosa vlasniStva i objava o rizicima poslovanja, Cohen (2003) zakljucuje kako kompanije sa
veCim stupnjem disperziranosti vlasniStva pruzaju detaljnije objave s veéim brojem
informacija o rizicima poslovanja kojima su izloZeni, za razliku od kompanija koje
karakterizira manja disperziranost vlasniStva. Testiranjem postavljene hipoteze Zeli se dobiti

zakljucak o odnosu analiziranih varijabli na primjeru hrvatskih listanih drustava.

Drugom hipotezom (H,) ispitat ¢e se vrste rizika koje analizirana poduzeca objavljuju.
Pri tome se rizici kategoriziraju u dvije temeljne grupe: financijske i poslovne rizike. Ono §to
se zeli istraziti je o kojim su rizicima, od ove dvije kategorije rizika, kompanije spremnije
izvjeStavati i koji se od njih u ve¢oj mjeri pojavljuju u okviru objava o rizicima. Prethodna
istraZzivanja ukazuju na dominantnu pojavu financijskih rizika u okviru objava o rizicima
poslovanja. Tako Berger 1 GleiBner (2006) navode kako praksa njemackih listanih druStava
pokazuje da u vecini objava dominiraju financijski rizici kao ona vrsta rizika o kojoj su
kompanije voljne dobrovoljno izvjestavati, za razliku od strateskih rizika koje kompanije vrlo
rijetko dobrovoljno objavljuju. IstraZivanjem se Zeli dobiti spoznaja o praksi hrvatskih listanih

drustava u pogledu preferiranja objava o financijskim odnosno poslovnim rizicima.

Trecom hipotezom (H3) nastoji se utvrditi odnos i utjecaj profitabilnosti kompanije na
broja objava o rizicima, odnosno jesu li profitabilnija kompanije spremnije u vecoj mjeri
izvjeStavati o rizicima te tako neposredno utjecati na svoju daljnju profitabilnost. Istrazivanje
koje je proveo Cohen (2003) pokazuje kako se sukladno ljudskim ocekivanjima moZze
pretpostaviti da profitabilnije kompanije pruzaju i kvalitetnije objave o rizicima kojima su

okruZene. Medutim, Linsley i Lawrence (2007) upucuju na druga istraZzivanja koja zakljucuju
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kako izmedu izvjeStavnja o rizicima poslovanja i razumljivosti prezentiranih informacija te
profitabilnosti kompanija nema znacajne povezanosti i utjecaja. Takoder, navode kako se,
sumirajuci sli€na istraZzivanja, pojavljuju oprecni zakljucci po pitanju odnosa ovih dviju
varijabli. Stoga, testiranjem hipoteze nastoji se dobiti zakljuak o utjecaju varijable

profitabilnosti na varijablu broja objavljenih rizika u okviru hrvatskih listanih drustava.

Navedenim hipotezama Zeli se ispitati utjecaj pojedinih karakteristika poduzeca
ukljuc¢enih u uzorak na broj objava o rizicima kao Sto su veliina, djelatnost i vlasnicka
struktura. Kao kriterij razvrstavanja poduzeca prema veli€ini Koristit ¢e se vrijednost ukupne
imovine. Poduzeca sa ukupnom imovinom vecom od 1 milijardu kuna svrstat ¢e se u
kategoriju velikih poduzeca, dok ona sa vrijedno$¢u ukupne imovine manjom od 1 milijardu
kuna ulaze u kategoriju srednjih poduzeca prema veli¢ini. Pri definiranju djelatnosti
poslovanja koristit ¢e se Nacionalna klasifikacija djelatnosti (NN 58/2007), a poduzeca ¢e se
razvrstati po osnovnim grupama djelatnosti izbjegavajuci detaljnu analitiku unutar svake
osnovne grupe djelatnosti. Razvrstavanje u okviru razgranatosti strukture vlasniStva provest
¢e se na nacin da ¢e se definirati mjerna skala. U obziru su uzeti samo oni dionicari koji drze
udjele vece od 1%. Stoga, ona poduzeca Cije je vlasniStvo rasporedeno na 3 ili manje velikih
dioniCara ulaze u kategoriju niske disperziranosti, na 4 — 8 dioniCara u kategoriju srednje
disperziranosti, te na 9 1 viSe velikih dioniCara u kategoriju visoke disperziranosti vlasniStva.
Nadalje, fokus istraZivanja usmjeren je i prema vrstama rizika koji se se objavljuju, odnosno
modeliraju li poduzeca svoje objave o rizicima poslovanja tako da one u prvom redu
prezentiraju informacije o izloZenosti financijskim rizicima odnosno poslovnim rizicima.
Prevladavaju li u objavama narativne ili pak kvantitativne informacije o rizicima poslovanja.
Dodatno, istraZivanjem ¢e se obuhvatiti i pitanje odnosa profitabilnosti poduzeca i broja
objava o rizicima poslovanja, pri cemu ¢e se profitabilnost mjeriti neto profithom marzom kao

jednim od pokazatelja profitabilnosti.

6.1.1. Promet Zagrebacke burze u 2015. godini

Prema izvjeS¢u Zagrebacke burze (2016), 2015. godina znacajna je za domace i
regionalno trZiSte kapitala. JaCanje trZiSnih aktivnosti pojacalo je potrebu za nadzornim
aktivnostima kako bi se osigurala pravodobna preventiva manipulativnih i kriminalnih radnji.

S tim ciljem Zagrebacka burza razvila je novi sustav za nadzor svih trgovinskih segmenata —
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uredenog i OTC trzista kako bi nadogradila postojecu tehnoloSku infrastrukturu u borbi protiv
zlouporaba i prijevara. Statistiku trgovanja na burzi obiljeZio je oko 10% manji promet unutar
knjige ponuda, CROBEX (sluZzbeni indeks cijena dionica kojim se trguje na Zagrebackoj
burzi) je korigiran -3,2% dok je prosjek deset najlikvidnijih dionica iskazan indeksom
CROBEXI10, a koji je korigiran -1,8%. TrziSna kapitalizacija ukupno je porasla za 3,3%, a
najlikvidnija dionica u 2015. bila je dionica Hrvatskog telekoma d.d. te je nosila 15%
ukupnog prometa, a najprodavanijih pet dionica 46% prometa (dionice HT-a, Adris grupe,
Podravke i Valamar Riviere).

&00,0
[ EY 15

500,0
400,0
300,0

00,0

1000 4

0.0
o @ 03 M 05 o 07 08 09 10 11 12

Slika 10: Kretanje prometa dionicama (mil. kn)

Izvor: Zagrebacka burza, http://zse.hr
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Graf 2: Dionice s najveéim prometom

Izvor: Zagrebacka burza, http://zse.hr
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6.1.2. Karakteristike kompanija u uzorku
Ispitivanje postavljenih hipoteza te izvodenje zakljuCaka provest ¢e se na uzorku od 50

kompanija koja su tijekom 2015. imale najveci promet na Zagrebackoj burzi. Popis kompanija

nalazi se u sljedecoj tablici:

Tablica 2: Popis kompanija s najve¢im prometom na Zagrebackoj burzi u 2015. godini

Poduzece Promet (kn)
Adris grupa d.d. 418.833.477
Hrvatski Telekom d.d. 351.608.149
Valamar riviera d.d. 201.614.786
Podravka d.d. 134.130.619
Atlantic Grupa d.d. 93.504.830
Ledo d.d. 79.924.217
Ericsson Nikola Tesla d.d. 79.389.820
Jamnica d.d. 47.857.405
Koncar elektroindustrija d.d. 42.001.846
Zagrebacka banka d.d. 39.574.366
Dalekovod d.d. 37.607.013
Kras d.d. 35.317.741
Koncar distributivni i specijalni transformatori d.d. 33.781.811
AD plastik d.d. 31.042.628
Ina d.d. 29.677.923
Turisthotel d.d. 26.425.734
Luka Ploce d.d. 26.291.812
Atlantska plovidba d.d. 25.182.632
Jadranski naftovod d.d. 19.484.377
PBZ d.d. 18.826.375
Imperial d.d. 17.648.908
Arenaturist d.d. 17.334.871
Plava laguna d.d. 16.891.231
Liburnia Riviera Hoteli d.d. 16.444.008
Cakoveeki mlinovi d.d. 16.322.802
RIZ-odasiljaci d.d. 16.006.997
Genera d.d. 15.747.563
Belje d.d. 15.448.849
HUP Zagreb d.d. 14.607.770
OT-Optima telekom d.d. 14.576.370
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Viadukt d.d.

Maistra d.d.
Jadroagent d.d.
Ingra d.d.

Luka Rijeka d.d.
Tankerska next generation d.d.
Auto Hrvatska d.d.
Hoteli Maestral d.d.
Petrokemija d.d.
Jadranska banka d.d.
Zvijezda d.d.

Varteks d.d.

Uljanik plovidba d.d.

Vukovarski poljoprivredno industrijski kombinat d.d.

Excelsa nekretnine d.d.
Suncani Hvar d.d.
Tehnika d.d.

Badel 1862 d.d.
Saponia d.d.

LoSinjska plovidba d.d.
Izvor: Zagrebacka burza, http://zse.hr

6.2. Istrazivanje i statisticka analiza podataka

14.161.897
13.725.922
13.055.145
12.826.955
11.522.306
10.866.297
10.175.969
9.133.016
8.937.830
7.747.144
6.793.387
6.095.325
5.939.823
5.778.113
5.451.139
4.913.344
4.725.365
4.706.950
4.565.769
4.503.363

Po definiranju uzorka od 50 kompanija sa najve¢im prometom dionicama na

Zagrebackoj burzi tijekom 2015. godine, provedeno je pretrazivanje financijskih izvjeStaja

kompanija u uzorku kako bi se prikupili podaci potrebni za istraZivanje te testiranje hipoteza 1

donoSenje zakljucaka.

Razvrstavanje kompanija prema veli€ini, za potrebe ovog istraZivanja, provest ¢e se na

temelju varijable ukupne imovine. Kompanije sa ukupnom imovinom manjom od

1.000.000.000,00 kn svrstaju se u kategoriju srednjih kompanija po veli¢ini, dok one s

ukupnom imovinom ve¢om od 1.000.000.000,00 kn smjeStaju se u kategoriju velikih

kompanija.
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Tablica 3: Veli¢ina poduzec¢a prema ukupnoj imovini

veli¢ina poduzecéa po imovini

Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid Srednje 15 30,0 30,0 30,0}
Veliko 35 70,0 70,0 100,0]
Total 50 100,0 100,0

Izvor: Izrada autora, SPSS program

M srednje poduzece

veliko poduzede

Graf 3: Veli¢ina poduzeca
Izvor: Izrada autora

Na temelju provedene analize, vidljivo je da je 70% poduzeca iz uzorka svrstano u
kategoriju velikih poduzec¢a prema veli¢ini s obzirom na ukupnu imovinu, dok je 30%

poduzeca iz uzorka srednje veli€ine, a 1 isto je 1 vidljivo na grafu 3
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Tablica 4: Djelatnost poduzec¢a prema NKD

djelatnost prema NKD

Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid  strucne,znanstvene i
2 4,0 4,0 4,0
tehnicke djelatnosti
djelatnost informacije i
I 2 4,0 4,0 8,0
komunikacije
djelatnost pruzanja smjestaja
te pripreme i usluzivanja 10 20,0 20,0 28,0
hrane
preradivacka industrija 17 34,0 34,0 62,0
trgovina na veliko i malo,
popravak motornih vozila i 2 4,0 4,0 66,0
motocikala
financijska djelatnost i
. . . 3 6,0 6,0 72,0
djelatnost osiguranja
Gradevinarstvo 3 6,0 6,0 78,0
prijevoz i skladistenje 8 16,0 16,0 94,0
poljoprivreda, Sumarstvo i
. 2 4,0 4,0 98,0
ribarstvo
poslovanje nekretninama 1 2,0 2,0 100,0
Total 50 100,0 100,0

Izvor: Izrada autora, SPSS program

Iz tablice 4 vidljivo je da najvise poduzeca posluje u okviru preradivacke industrije i to

njih 34%. Djelatnost pruzanja smjeStaja te pripreme i usluZivanja hrane obavlja 20%

poduzeca iz uzorka, a djelatnost prijevoza i skladiStenja obavlja 16% analiziranih poduzeca.
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Zatim, 6% poduzeca iz uzorka obavlja financijske i osiguravateljske djelatnosti, te djelatnost
gradevinarstva, a njih 4% obavlja stru¢ne, znanstvene i tehni¢ke djelatnosti, informacijske i
komunikacijske djelatnosti, djelatnost trgovina na veliko i malo te poljoprivredne djelatnosti.
Samo jedno poduzeée iz uzorka obavlja djelatnost poslovanja nekretninama. Isto je i

preglednije vidljivo na grafu 4.

W strucne, znansivene i

tehnitke djelatnosti

4% 2% 4% 295

m djelatnost informacije i
komunikacije

m djelatnost pruzanjia
smjestaja te pripreme i
usluZzivanja hrane

m preradivacka industrija

M trgovina na veliko i malo,
popravak motomih vozila
motocikala

Graf 4: Djelatnost poduzeéa

Izvor: Izrada autora

S aspekta disperziranosti vlasniStva sagledana je vlasni¢ka struktura poduzeca iz
uzorka pri ¢emu su uzeti u obzir samo dionicari koji imaju udjel ve¢i od 1%. Poduzeca su
razvrstana u tri grupe s obzirom na broj velikih dioni¢ara, pri ¢emu prva grupa (do 3 velika
dioni¢ara) upucuje na nisku disperziranost vlasniStva. Druga grupa (od 4 do 8 velikih
dioni¢ara), oznaCava srednju disperziranost vlasniStva, a tre¢a grupa (9 i viSe velikih
dioniCara) visoku razgranatost vlasnicke strukture, odnosno rasprSenost vlasniStva medu
ve¢im brojem dionicara. Tako 20% poduzeca ima malu disperziranost vlasniStva, njih 32%

srednju, dok 48% poduzeca ima visoku disperziranost vlasniStva.
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Tablica 5: Vlasni¢ka struktura poduzeca

vlasnicka struktura

Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid 1-3 velika dioni¢ara 10 20,0 20,0 20,0
4-8 velikih dioni¢ara 16 32,0 32,0 52,0
9 i viSe velikih dioni¢ara 24 48,0 48,0 100,0
Total 50 100,0 100,0

Izvor: Izrada autora, SPSS program

B 1-3 velika dioniara
B 4-8 velikih dionitara

9 iwviSe velikih dionifara

Graf 5: Vlasni¢ka struktura poduzeca
Izvor: Izrada autora

Financijski rizici, zajedno s poslovnim rizicima, ¢ine varijablu broj objavljenih rizika
koje su analizirane kompanije iz uzorka prezentirale u svojim izvjeStajima. Prema tablici 6:
Financijski rizici, 92% poduzeca iz uzorka je objavilo informacije o financijskim rizicima u
svojem godiSnjem izvjestaju, dok ih 8% nije prezentiralo informacije o izloZenosti kompanije

financijskim rizicima.
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Tablica 6: Financijski rizici

financijski rizici

Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid da 46 92,0 92,0 92,0]
ne 4 8,0 8,0 100,0]
Total 50 100,0 100,0
Izvor: Izrada autora, SPSS program
M da

M ne

Graf 6: Financijski rizik
Izvor: Izrada autora

Financijski rizik, kao sloZena cjelina, obuhvaca trzisni rizik, koji se dijeli na kamatni,
valutni i cjenovni rizik, te kreditni rizik i rizik likvidnosti. Analitika navedenih rizika
napravljena je jer poduzeca iz uzorka nisu u jednakoj mjeri izvjeStavala o pojedinim vrsta
trziSnog rizika. Tako je 50% poduzeca iz uzorka, od tri vrste trZiSnog rizika, u svojim
izvjeStajima prezentiralo sve tri vrste (kamatni, valutni i cjenovni), 32% dvije od tri vrste, a
8% svega jednu od tri vrste trZiSnog rizika. Kod 10% poduzeca iz uzorka informacije o

trZiSnim rizicima nisu navedene u okviru javno dostupnih izvjestaja.
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Tablica 7: TrziSni rizici (kamatni, valutni, cjenovni)

trzisni rizici (kamatni, valutni, cjenovni)

Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid navedena 3 25 50,0 50,0 50,0}
navedena 2 od 3 16 32,0 32,0 82,01
naveden 1 od 3 4 8,0 8,0 90,01
nije navedeno 5 10,0 10,0 100,0}
Total 50 100,0 100,0

Izvor: Izrada autora, SPSS program

M navedena 3
M navedena2od 3
naveden 1od 3

M nije navedeno

Graf 7: Trzi$ni rizik (kamatni, valutni, cjenovni)
Izvor: Izrada autora

Informacije o kreditnom riziku objavilo je 90% poduzeca iz uzorka, dok kod njih 10%
nedostaju objave navedenih informacija. Kod prezentiranja informacija o riziku likvidnosti,
86% poduzeca iz uzorka prezentiralo je navedene informacije u svojem izvjeStaju, a njih 14%

ih nije.
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Tablica 8: Kreditni rizik

kreditni rizik
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid Da 45 90,0 90,0 90,0]
Ne 5 10,0 10,0 100,0]
Total 50 100,0 100,0
Izvor: Izrada autora, SPSS program
mda
M ne
Graf 8: Kreditni rizik
Izvor: Izrada autora
Tablica 9: Rizik likvidnosti
rizik likvidnosti
Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid Da 43 86,0 86,0 86,0]
Ne 7 14,0 14,0 100,0]
Total 50 100,0 100,0

Izvor: Izrada autora, SPSS program
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Graf 9: Rizik likvidnosti

Izvor: Izrada autora

Eda

Hne

Takoder, u varijablu broj objavljenih rizika ukljuceni su i poslovni rizici kao specifi¢ni

rizici koji su karakteristicni za pojedinu djelatnost ili politicko, ekonomsko i1 druStveno

okruZenje u kojem se poduzece nalazi. Ipak, za razliku od financijskih rizika, analizirana

poduzeca nisu u velikoj mjeri izvjeStavala o ovoj vrsti rizika te je svega 28% poduzeca iz

uzorka objavilo informacije o poslovnom riziku, dok njih 72% nije prezentiralo informacije o

svojoj izloZenosti navedenom riziku. Isto je vidljivo i na grafu 10.

Tablica 10: Poslovni rizici

poslovni rizici

Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid da 14 28,0 28,0 28,0
ne 36 72,0 72,0 100,0
Total 50 100,0 100,0

Izvor: Izrada autora, SPSS program
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M da

M ne

Graf 10: Poslovni rizici
Izvor: Izrada autora

Analizom nacina odnosno forme izvjeStavanja o izloZenosti rizicima, 64% poduzeca iz
uzorka informacije o rizicima iskazalo je u isklju€ivo u narativnom obliku, dok ih je 30%
pored narativnih informacije, rizike iskazala 1 u brojéanom obliku. Kod 6% poduzeca iz
uzorka nisu pronadene informacije o rizicima iskazane u navedenim formama. Ovdje treba
napomenuti kako broj¢ano iskazanim rizicima ne prethode detaljne analize gdje se jasno
mogu uociti u kojoj mjeri i koje varijable utjecu na pojavu navedenog rizika. Prevladavanje
narativnog nacina izvjeStavanja moZe se objasniti kroz jednostavnost takvog oblika
prezentiranja informacija te povecanja razumljivosti za Sire skupine korisnika. Na ovaj nacin
poduzeca su ispunila svoju obvezu izvjeStavanja o rizicima, a opseg objavljenih informacija o

rizicima znak je razumijevanja poduzeca u njihovu vaZznost.

Tablica 11: Nacin izvjeStavanja

nacin izvjeStavanja

Cumulative

Frequency | Percent |Valid Percent Percent

Valid iskljucivo opisno 32 64,0 64,0 64,0]
opisno i brojéano 15 30,0 30,0 94,0}
nije navedeno 3 6,0 6,0 100,0]
Total 50 100,0 100,0

Izvor: Izrada autora, SPSS program
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W iskljufivo opisno
M opisno i brojéano

nije navedenao

Graf 11: Nacin izvjeStavanja

Izvor: Izrada autora

Takoder, pregledavanjem izvjesStaja o rizicima poduzeca iz uzorka, analizirana je i
praksa koriStenja financijskih derivata kao instrumenata upravljanja rizicima. Na temelju
provedene analize moZe se zakljuciti kako ovakva praska upravljanja i zaStite od rizika nije
jos aktivno prihvac¢ena medu analiziranim poduzec¢ima jer ih svega 18% koristi derivate kao
instrumente upravljanja razli¢itim vrstama rizika, dok 66% poduzeca ne koristi derivate u
zastiti od rizika. Upotreba pojedinih derivata nije navedena kod 16% poduzeca iz uzorka.
Detaljnija analitika koriStenih derivata za pojedine vrste rizika nije navedena kod poduzeca

koja ih koriste u upravljanju rizicima.

Tablica 12: KoriStenje financijskih derivata

koristenje derivata

Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid Da 9 18,0 18,0 18,0]
Ne 33 66,0 66,0 84,0
nije navedeno 8 16,0 16,0 100,0
Total 50 100,0 100,0

Izvor: Izrada autora, SPSS programa




Hda
H ne

nije navedeno

Graf 12: KoriStenje financijskih derivata

Izvor: Izrada autora

Pri analizi profitabilnosti poduzeca iz uzorka koriSten je pokazatelj neto profitne marze
koja stavlja u odnos dobit poslije poreza i ukupni prihod. PoZeljno je da vrijednost ovog
pokazatelja bude Sto veca jer pokazuje koliko poduzecu ostaje neto dobiti od jedne jedinice
ostvarenog prihoda, odnosno pokazuje vrijednost dobiti kojom poduze¢e moze slobodno
raspolagati. Za potrebe analize, podaci su grupirani u Cetiri grupe te 32% poduzeca ima
vrijednost neto profitne marze do 4,99%, 18% poduzeca u rasponu od 5,00% do 10,99%, a
30% pouzeca ima neto profitnu marzu vecu od 11,00%. Kod 20% poduzeca vrijednost neto

profitne marZe bila je negativna s obzirom na ostvaren negativan rezultat poslovanja.

Tablica 13: Neto profitna marza

neto profitna marza

Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid  do 4,99% 16 32,0 32,0 32,0
od 5,00% do 10,99% 9 18,0 18,0 50,0
11,00% i vise 15 30,0 30,0 80,0
profitna marza negativna 10 20,0 20,0 100,0
Total 50 100,0 100,0

Izvor: Izrada autora, program SPSS
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IstraZzivanje je provedeno na nacin da je 50 poduzeca sa najve¢im prometom dionica
na Zagrebackoj burzi uklju¢eno u uzorak. Deskriptivni podaci vezani za varijablu promet
dionica prikazani su u tablici 14: Promet dionica, te se moZe vidjeti kako aritmeticka sredina
iznosi 41.974.639,78 uz prosjecno odstupanje (standardnu devijaciju) od 79.443.371,37.
Maksimalna vrijednost iznosi 418.833.477,00, dok minimalna vrijednost iznosi 4.503.363,00.

Tablica 14: Promet dionica

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Joromet dionica 50(4.503.363,00 418.833.477,00 41.974.639,78 |79.443.371,37

Valid N (listwise) 50

Izvor: Izrada autora, SPSS program

Buduc¢i da numericke varijable promet dionica, imovina i broj objavljenih rizika imaju
distribuciju drugaciju od normalne prema Kolmogorov—Smirnov testu, pri testiranju hipoteza
koristit ¢e se neparamterijski testovi i to Mann-Whitney U test za dva nezavisna uzorka i
Kruskal-Wallis test za viSe od dva nezavisna uzorka koja se mjere pomocu redoslijedne skale.

6.3. Testiranje hipoteza

H;: Na broj objava o rizicima utje¢u karakteristike kompanija

Hj;: Postoji utjecaj veli¢ine poduzeéa na broj objava o rizicima

Kako bi se donio zakljucak o utjecaju veli¢ine poduzeca na broj objava o rizicima,
postavljena hipoteza testirat ¢e se pomocu Mann-Whitney U-testa. Ovaj test se primjenjuje za

dva nezavisna uzorka koja se mjere pomocu redoslijedne skale. Postavljaju se hipoteze:

Ho: ne postoji razlika u rangovima broja objavljenih rizika s obzirom na veli¢inu poduzeca

H;: postoji razlika u rangovima broja objavljenih rizika s obzirom na veli¢inu poduzeca
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Zakljuc¢ak o prihvacanju ili odbacivanju nulte hipoteze bit ¢e donesen na temelju
signifikantnosti testa koja ¢e biti postavljena na 5%. Stoga, ukoliko signifikantnost bude
manja od 5% (o < 5%) odbacit ¢e se nulta hipoteza 1 prihvatiti alternativna H; hipoteza Sto ¢e
znaciti da izmedu veliCine poduzeca i rizika postoji znacajna razlika. U suprotnom slucaju,
ukoliko je signifikantnost veca od 5% (a > 5%), prihvatit ¢e se nulta hipoteza te se moZe se

zakljuciti kako izmedu promatranih skupina ne postoji statisticki znac¢ajna razlika.

Tablica 15: Mann-Whitney U test

Ranks
velicina
poduzeca
po imovini N Mean Rank | Sum of Ranks
Jbroj objava  Srednje 15 17,93 269,001
Veliko 35 28,74 1006,00]
Total 50

Izvor: Izrada autora, SPSS program

Prema deskriptivnim podacima u tablici 15 moZe se vidjeti kako u uzorku
prevladavaju velika poduzeca kojih je 35, dok je srednjih poduzeca 15. Takoder, aritmeticka
sredina rangova razlikuje se za pojedinu veli¢inu poduzeca, pa tako za srednja poduzeca
iznosi 17,93 i suma rangova 269,00, dok kod velikih poduzeca iznosi 28,74 i suma rangova
1006,00. Iako je razlika u aritmetickim sredinama rangova vidljiva na prvi pogled, potrebno je

dodatno testirati znacajnost veli¢ine poduzec¢a na broj objava o rizicima.

64



Tablica 16: Testna statistika

Test Statistics®

broj objava
Mann-Whitney U 149,000}
Wilcoxon W 269,000}
z -2,467
Asymp. Sig. (2-tailed) ,014

a. Grouping Variable: velicina

poduzeca po imovini
Izvor: Izrada autora, SPSS program

U tablici 16 vidljivi su rezultati Mann-Whitney U testa. Zakljucak o utjcaju veli¢ine
poduzeca na broj objava o rizicima donosi se na temelju signifikantnosti testa. U ovom
sluaju signifikantnost iznosi 0=0,014 odnosno 1,4% , Sto je manje od 5% te upucuje na
prihvacanje alternativne H,; hipoteze. Dakle, moZe se zakljuciti s pouzdanosc¢u od 95% da
postoji statisticki znacajna razlika u rangovima objavljenih rizika izmedu srednjih i

velikih poduzeca.

Hj,: Postoji utjecaj djelatnosti poslovanja na broj objava o rizicima

Postavljena hipoteza testirat ¢e se pomocu Kruskal-Wallis testa za viSe od dva
nezavisna uzorka kako bi se donio zakljucak o utjecaju djelatnosti poslovanja na broj objava o
rizicima. Konac¢ni zakljucak bit ¢e donesen na temelju signifikantnosti testa kao i u

prethodnom slucaju. Postavljaju se hipoteze:

Hpy: ne postoji razlika u rangovima broja objavljenih rizika s obzirom na djelatnost poduzeca

H;: postoji razlika u rangovima broja objavljenih rizika s obzirom na djelatnost poduzeca
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Tablica 17: Kruskal-Wallis test

Ranks

djelatnost prema NKD N Mean Rank

broj objava  strucne,znanstvene i
) ) ) 2 32,75
tehnicke djelatnosti

djelatnost informacije i
2 18,00
komunikacije

djelatnost pruzanja smjestaja

te pripreme i usluzivanja 10 25,95
hrane
preradivacka industrija 17 29,00

trgovina na veliko i malo,
popravak motornih vozila i 2 24,75

motocikala

financijska djelatnost i
. . . 3 33,83
djelatnost osiguranja

Gradevinarstvo 3 17,50

prijevoz i skladistenje 8 20,44

poljoprivreda, Sumarstvo i

) 2 18,00
ribarstvo

poslovanje nekretninama 1 18,00
Total 50

Izvor: Izrada autora, SPSS program




Tablica 18: Testna statistika

Test Statistics®”

broj objava
Chi-Square 5,969]
Df 9
Asymp. Sig. ,743

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable:
djelatnost prema NKD

Izvor: Izrada autora

Pogledaju i se u tablici 17 deskriptivni podaci o frekvencijama te aritmeti¢koj sredini
rangova vidljivo je da je rije¢ o pribliZznim vrijednostima odnosno nema velike razlike u
aritmetickoj sredini rangova broja objavljenih rizika izmedu pojedinih djelatnosti. Financijska
djelatnost i djelatnost osiguranja ima najbolji prosjecni rang objavljenih rizika i on iznosi
33,83, a gradevinarstvo ima najloSiji prosjecni rang objavljenih rizika koji iznosi 17,50. Na
temelju signifikantnosti testa koja iznosi a=0,743 odnosno 74,3%, Sto je vece od 5%, prihvaca
se nulta hipoteza te odbacuju alternativna hipoteza kako postoji statisticki znacajna razlika u
rangovima broja objava rizika izmedu pojedinih djelatnosti. Pretpostavka o postojanju
utjecaja djelatnosti poduzeca na broj objavljenih rizika se odbacuje te se s pouzdanoséu
od 95% moze zakljuciti da ne postoji statisticki znacajna razlika u rangovima u broju

objavljenih rizika izmedu razli¢itih djelatnosti poduzeca.

Hjis: Postoji utjecaj disperziranosti vlasnistva na broj objava o rizicima

Navedena hipoteza testirat ¢e se primjenom Kruskal-Wallis testa za viSe od dva

nezavisna uzorka. Postavljaju se hipoteze:

Ho: ne postoji razlika u rangovima broja objavljenih rizika s obzirom na vlasnicku strukturu

H;: postoji razlika u rangovima broja objavljenih rizika s obzirom na vlasnic¢ku strukturu
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Tablica 19: Kruskal-Wallis test

Ranks
vlasnicka struktura N Mean Rank
Jbroj objava  1-3 velika dioni¢ara 10 30,05
4-8 velikih dioni¢ara 16 17,94
9 i viSe velikih dionic¢ara 24 28,65
Total 50

Izvor: Izrada autora, SPSS program

U tablici 19 vidljivi su deskriptivni podaci o broju poduzeca s obzirom na broj velikih
dionicara u okviru vlasnicke strukture, pa tako 10 poduzeca karakterizira manje razgranata
vlasniCka struktura sa 1-3 velika dioniCara, 16 poduzeca ima 4-8 velikih dionicara s udjelom
ve¢im od 1%, dok 24 poduzeca ima 9 i viSe velikih dionicara u svojoj vlasnickoj strukturi.
Prosjecni rangovi broja objavljenih rizika ne razlikuju se previse medusobno, odnosno ona
poduzeca sa 1-3 velika dionicara imaju najbolji prosjecni rang broja objavljenih rizika, a

poduzeca sa 4-8 velikih dioniCara imaju najlosiji prosjecni rang broja objavljenih rizika.

Tablica 20: Testna statistika

Test Statistics™”

broj objava
Chi-Square 6,746
Df 2
Asymp. Sig. ,034

a. Kruskal Wallis Test

Izvor: Izrada autora, SPSS program
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Na temelju signifikantnosti testa koja iznosi a=0,034 odnosno 3,4%, §to je manje od
5%, moze se donijeti zaklju¢ak o odbacivanju nulte i prihvacanju alternativne hipoteze.
Dakle, na temelju pouzdanosti od 95% moze se zakljuditi kako postoji statisticki
znacajna razlika u rangovima u broju objavljenih rizika izmedu poduzeéa s obzirom na

broj dionic¢ara u okviru vlasni¢ke strukture.

Stoga, moZe se zakljuciti kako velic¢ina i vlasnicka struktura poduzeca utjecu na
broj objava o rizicima, dok djelatnost poduzeca nema statisticki znacajan utjecaj na
opseg izvjeStavanja o rizicima poslovanja.

H,: Poduzeca viSe objavljuju financijske rizike od poslovnih rizika

Tablica 21: Financijski i poslovni rizici

Broj Postotak
Da 46 92%
Financijski rizici Ne 4 8%
Ukupno 50 100%
Da 14 28%
Poslovni rizici Ne 36 72%
Ukupno 50 100%

Izvor: Izrada autora, SPSS program

Iz tablice 21: Financijski 1 poslovni rizici vidljivo je da je 92% poduzeca iz uzorka,
odnosno njih 46, objavilo informacije o financijskim rizicima u okviru segmenta izvjesStavanja
o rizicima poslovanja, dok ih 8% nije navelo nikakve informacije o financijskim rizicima koji
ukljucuju trzis$ni rizik (kamatni, valutni, cjenovni), rizik likvidnosti i kreditni rizik. S druge
strane, kod izvjeStavanja 1 prezentiranja informacija o poslovnim rizicima, ve¢i postotak
poduzeca iz uzorka, odnosno njih 72%, nije objavilo nikakve informacije o izloZenosti
poduzeca rizicima koji dolaze iz poslovnog okruZenja, dok ih je 28% objavilo informacije o
poslovnim rizicima i to najéeSce o riziku konkurencije, ekoloSkim, geopolitickim rizicima te
rizicima industrije kojoj poduzece pripada. IzvjeStavanje o financijskim rizicima ne prati

jednakomjerno izvjeStavanje o poslovnim rizicima, Sto je vidljivo i u tablici 22. Veci je broj
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poduzeca koja su izvijestila o nekom obliku financijskog rizika, a pri tome zapostavila
informirati zainteresirane korisnike financijskih izvjeStaja o znaCajnim poslovnim rizicima.
Navedeno upucuje na zakljucak kako analizirana poduzeéa u vecoj mjeri izvjeStavaju o
financijskim rizicima, dok informacije o izloZenosti poduzeéa poslovnim rizicima i dalje

uglavnom drZe javno nedostupnima.

Tablica 22: Crosstab financijski*poslovni rizici

Poslovni rizici
da ne | Ukupno
Da 13 33 46
Financijski rizici
Ne 1 3 4
Ukupno 14 36 50

Izvor: Izrada autora, SPSS program

Hj: Profitabilnost poduzeéa ne utjece na broj objava o rizicima

Navedena hipoteza testirat ¢e se primjenom Kruskal-Wallis test za visSe od dva
nezavisna uzorka, a zaklju¢ak o prihvacanju ili odbacivanju nulte hipoteze donijet ¢e se na
temelju signifikantnosti testa. Ukoliko signifikantnost bude ve¢a od 5% prihvaca se nulta, a

odbacuje alternativna hipoteza. Postavljaju se hipoteze:

H;: ne postoji razlika u rangovima broja objava rizika s obzirom na profitabilnost poduzeca
H,: postoji razlika u rangovima broja objava rizika s obzirom na profitabilnost poduzeca

Tablica 23: Kruskal-Wallis test

Ranks
neto profitna marza N Mean Rank
Jorojobjava  do 4,99% 16 25,09]
od 5,00% do 10,99 % 9 35,28
od 11,00% i vise 15 22,30
profitna marza negativna 10 22,15
Total 50

Izvor: Izrada autora, SPSS prpgram
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Tablica 24: Testna statistika

Test Statistics™”

broj objava
Chi-Square 5,601
Df 3
Asymp. Sig. ,133

a. Kruskal Wallis Test

b. Grouping Variable: neto profitna
marza

Izvor: Izrada autora, SPSS program

Iz tablice 23 vidljivo je kako je 16 poduzeca iz uzorka imalo neto profitnu marzu do
4,99%, potom slijede poduze¢a sa marzom preko 11,00% kojih je 15 te poduzeca sa neto
profitnom marZom u rasponu od 5,00% do 10,99% kojih je 9. U analiziranom uzorku 10 je
poduzeéa sa ostvarenom negativnom neto profitnom marZzom. Takoder, mozZe se vidjeti kako
se prosjecni rangovi broja objavljenih rizika ne razlikuj mnogo izmedu razlicitih kategorija
ostvarene profitne marze. Na temelju signifikantnosti testa koja iznosi a=0.133 odnosno
13,3%, $to je vece od 5%, donosi se zakljuak o odbacivanju alternativne te prihvacanju nulte
hipoteze. Stoga, s pouzdanoséu od 95% moze se zakljuliti kako ne postoji statisticki
znacajna razlika u rangovima u broju objavljenih rizika izmedu poduzeéa sa razlic¢itim
razinama profitabilnosti, odnosno profitabilnost poduzeca ne utjece statisticki znacajno

na opseg objavljenih informacija o rizicima poslovanja.

IstraZzivanje se moze zakljuciti testiranjem koeficijenta korelacije kako bi se ispitala
meduovisnost razmatranih varijabli. Korelacija izmedu pojedinih varijabli testirat ¢e se
primjenom Spearmanovog koeficijenta korelacije. U skladu s velicinom ovog koeficijenta
moZe se zakljuciti smjer i intenzitet povezanosti izmedu promatranih varijabli. Predznak ,,+*
oznacava pozitivnu, dok predznak ,,-” upucuje na negativnu povezanost medu promatranim
varijablama. Za stupanj i intenzitet korelacije opcenito vrijedi:
08<r<1 — jaka pozitivna korelacija
0,5<r<0,8 — srednje jaka pozitivna korelacija

0<r<05 — slaba pozitivna korelacija

71



Vrijednosna skala jednaka je i u slucaju negativnog predznaka koeficijenta korelacije,

samo S§to vrijednosti idu u suprotnom smjeru odnosno u rasponu od -1 do 0.

Tablica 25: Spearmanov koeficijent korelacije

Correlations

trziSni rizici
(kamatni,
valutni, | kreditni rizik poslovni
cjenovni) rizik likvidnosti rizici
trzisni rizici Correlation " - .
) ) o 1,000|,494 ,463 471
(kamatni, valutni, Coefficient
cjenovni) Sig. (2-tailed) |,000 ,001 ,001
N 50 50 50 50]
kreditni rizik Correlation " -
,494 1,000/,408 ,059
Coefficient
Sig. (2-tailed) |,000 .|,003 ,682
N 50 50 50 50]
rizik likvidnosti Correlation - - ”
,463 ,408 1,000,418
Coefficient
Sig. (2-tailed) |,001 ,003 .|,003
N 50 50 50 50]
poslovni rizici Correlation - -
471 ,059 ,418 1,000]
Coefficient
Sig. (2-tailed) |,001 ,682 ,003
N 50 50 50 50]

Izvor: Izrada autora, SPSS program

Na temelju podataka u tablici 25, vidljivo je kako postoje pozitivne korelacije medu
promatranim varijablama odnosno povecanje jednog rizika uzrokuje povecanje drugog. Tako
koeficijent korelacije izmedu trZiSnih i kreditnih rizika iznosi 0,494 te upucuje na ne prejaku,
ali pozitivnu vezu izmedu promatranih varijabli, odnosno ako dode do povecanja trzisSnih
rizika moZe se ocekivati i povecanje kreditnog rizika. Na isti na¢in mogu se objasniti i

povezanosti izmedu ostalih vrsta rizika uzetih u razmatranje.
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Kako bi se testirala znaCajnost izraCunatog Spearmanovog koeficijenta korelacije postavljaju

se hipoteze:

Hp: r=0
Hi:r#0

Prema rezultatima iz tablice 25 moZe se vidjeti da je signifikantnost koeficijenta
korelacije izmedu trziSnih i kreditnih rizika priblizno 0% (a = 0,000), te se moZe zakljuciti
kako je signifikantnost manja od 5% 1 da se pocetna hipoteza moze odbaciti. Dakle,
koeficijent korelacije izmedu trziSnog i kreditnog rizika na promatranom podrucju je
statisticki znacajan uz signifikantnost testa od 5%. Do istog zaklju¢ka dolazi se i
pregledavanjem koeficijenata korelacije ostalih promatranih rizika uz jednaku razinu

statistiCke pouzdanosti.

Tablica 26: Spearmanov koeficijent korelacije

Correlations

promet dionica | broj objava
Spearman's rho promet dionica Correlation Coefficient 1,000 ,385"
Sig. (2-tailed) .[,006
N 50 50]
broj objava Correlation Coefficient 385" 1,000
Sig. (2-tailed) ,006
N 50 50}

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Izvor: Izrada autora, SPSS program

Promatraju¢i povezanost izmedu prometa dionica poduzeca iz uzorka i broja
objavljenih rizika, moZe se uociti pozitivna korelacija izmedu navedenih varijabli. Prema
rezultatima iz tablice 26, korelacija izmedu prometa dionica i broja objava iznosi 0,385 Sto
upucuje na ne izrazito jaku, ali pozitivhu vezu izmedu promatranih varijabli, odnosno kod
onih poduzeéa koja ostvaruju veéi promet dionicama na burzi moze se ocekivati i veéi

broj objava o rizicima poslovanja.
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Pri testiranju znacajnosti izracunatog koeficijenta postavljaju se hipoteze:

Hy: r=0
Hi:r#£0

Na temelju dobivenih rezultata iz tablice 28 mozZe se vidjeti kako signifikantnost iznosi
0,6% (a = 0,006) te se nulta hipoteza moZe odbaciti. Dakle, koeficijent korelacije izmedu
prometa dionicama i broja objava na promatranom podrucju je statisticki znacajan uz

signifikantnost testa od 5%.
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7. ZAKLJUCAK

Provedeno istraZivanje i statisticka analiza podataka prikupljenih pregledavanjem
financijskih izvjeStaja uzorkovanih druStava sa burze omogudila je bolje razumijevanje
tematike ovog rada, kao i shvacanje veza i odnosa medu varijablama koje su testirane.
Zakljucci do kojih se doSlo provodenjem statisticke analize upucuju na Cinjenicu kako je
izvjeStavanje o rizicima postalo vaZan segment financijskog izvjeStavanja, premda prostora za
unaprijedenije joS postoji. Na ovakav zakljucak navodi Cinjenica da je 47 od ukupno 50
analiziranih poduzeca izvijestilo zainteresiranu javnost o rizicima kojima su izlozeni, kako
financijskih tako 1 poslovnih rizika.

Ipak, odredena razlika postoji, ako se sagleda izvjeStavanje o financijskim i poslovnim
rizicima. Prema rezultatima istraZivanja, analizirana poduzeca spremnija su izvjeStavati o
financijskim rizicima te svoje objave uglavnom modeliraju na nacin da sazimaju kljuc¢ne
financijske rizike, dok o poslovnim rizicima ne navode mnogo ili gotovo niSta. Rezultat
prema kojem 36 poduzeca iz uzorka nije objavilo informacije o izloZenosti poslovnim
rizicima, nasuprot 46 poduzeca koja su izvijestila o financijskim rizicima, dovodi do
razmi$ljanja o stvarnoj spremnosti poduzeca u postizanju potpune transparentnosti. lako
rezultati prividno poboljSavaju stvarnu praksu, ipak pregledavanje objava o rizicima upucuje
na zakljucak kako su objave pojedinih poduzeca kreirane isklju¢ivo sa ciljem ispunjenja
propisa i zadane forme. Takve objave ne pruzaju nikakvu stvarnu korist i znaCajnost za
Citatelja jer, u pravilu, samo pojmovno definiraju navedene rizike, a konkretne informacije o

izlozenosti rizicima su zanemarene.

Ispitivanjem postavljenih hipoteza doSlo se do zaklju¢ka kako veli¢ina poduzeca
utjeCe na opseg objavljenih informacija o rizicima poslovanja, Sto je i logi¢no za shvatiti jer
velika poduzeca imaju veci interes u postizanju kvalitetnije razine izvjeStavanja zbog svoje
orijentiranosti ka trziStu kao jednom od izvora financiranja. Vlasnicka struktura, kao jedna od
analiziranih varijabli, takoder ima znacCajan utjecaj na opseg objava o rizicima poslovanja.
Razgranatija vlasniCka struktura implicira i zahtjeva detaljnije izvjeStavanje o rizicima zbog
veceg broja dionicara kojima je uspjesan poslovni kontinuitet primarni interes.

Ipak, pretpostavka o utjecaju djelatnosti poslovanja na broj objavljenih rizika

opovrgnuta je te je zaklju¢eno kako ona nema statisti¢ki znacajnog utjecaja na izvjeStavanje o
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rizicima. Takoder, ni profitabilnost poduzea nema statisticki znaCajan utjecaj na
izvjeStavanje o rizicima poslovanja. Sposobnost poduzeca u ostvarenju vece razine profita
nije prepoznata kao utjecajni faktor pri razlikovanja opsega objavljenih informacija o rizicima

medu analiziranim poduzec¢ima.
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SAZETAK

Istrazivanje prakse izvjeStavanja o rizicima na uzorku od 50 kompanija sa najveéim
prometom dionica na Zagrebackoj burzi omogucilo je bolji uvid u stvarnu praksu kao i
definiranje varijabli koje pridonose razlikovanju poduzeca s obzirom na opseg objavljenih
informacija o rizicima poslovanja. Praksa izvjeStavanja o rizicima poslovanja ne razlikuje se
znacajno medu analiziranim kompanija, te ih vecina, tj. 47 od 50 analiziranih kompanija
objavljuje informacije o rizicima u svojim izvjestajima, neovisno je li rije¢ o financijskim ili
poslovnim rizicima. Dakle, rijeC je o uobicCajenoj praksi kojom se zadovoljavaju propisi i
pravila, ali ipak prostora za unapredenje postoji. Testiranjem postavljenih hipoteza doslo se
do zakljucka kako veli¢ina i vlasnic¢ka struktura kompanije utjecu znaCajno na broj objava o
rizicima poslovanja. Takoder, zaklju¢eno je kako analizirane kompanije u vecoj myjeri
izvjesStavaju o financijskim nego o poslovnim rizicima. Nadalje, rezultati ispitivanja utjecaja
profitabilnosti poduze¢a na broj objava o rizicima poslovanja pokazali su kako ne postoji
statistiCki znaCajan utjecaj profitabilnosti kompanije na opseg prezentiranih informacija o
rizicima poslovanja.

Iako visok postotak kompanija koje izvjeStavaju o rizicima moZe ukazati na
razvijenost svijesti 0 ovom segmentu financijskog izvjeStavanja, detaljnijim pregledavanjem
financijskih izvjesStaja dolazi se do zakljucka kako su pojedine objave oblikovane na nacin da
zapravo ne daju nikakve konkretne informacije o stupnju izloZenosti kompanije nekom riziku.
Stoga, prostor za unapredenje objava o rizicima postoji, a cilj je da prezentirane informacije o
rizicima ne budu objavljene isklju¢ivo radi zadovoljenja forme ve¢ da predstavljaju

svojevrstan instrument u smanjenju asimetrije informacija.

Kljucne rijei: financijsko izvjestavanje, rizik, godisnji izvjestaj
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SUMMARY

The research of risk reporting practices on a sample of 50 companies with the largest
share turnover on the Zagreb Stock Exchange enabled a better insight into actual practice as
well as the definition of variables that contribute to the differentiation of the company with
regard to the scope of disclosed business risk information. The practice of reporting on
business risks is not significantly different among the companies analyzed, and the majority,
47 of 50 analyzed companies discloses risk information in their reports, whether about
financial or business risks. So, it's a common practice that complies with regulations and
rules, but there is still room for improvement. Testing the hypothesis put a conclusion that the
size of the company and its ownership structure has a significant impact on the number of
business risk disclosures. It is also concluded that the analyzed companies report more about
financial than business risks. Furthermore, the results of the study of the company's
profitability impact on the number of business risk disclosures have shown that there is no
statistically significant impact of the company's profitability on the scope of presented
business risk information.

Although a high percentage of risk reporting companies may point to the awareness
about development of this segment of financial reporting, but more detailed review of
financial statements leads to the conclusion that some disclosures are designed in such a way
just to provide no specific information on the degree of exposure of the company to a risk.
Therefore, there is a space for enhancing the risk disclosure and the objective is not to present
the disclosed risk information just for the purpose of satisfying the form, but to present a tool

in reducing the asymmetry of information.

Key words: financial reporting, risk, annual report
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