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1. UVOD

1.1. Problem istrazZivanja

Sustavno upravljanje rizicima je praksa koju primjenjuju brojna poduzeca u cilju smanjenja ili
eliminacije izloZenosti rizicima i iskoriStavanju prednosti istih. Naime, nepredvidljiva, volatilna i
kompleksna poslovna okolina prisiljava tvrtke da se oboruzaju znanjima i metodama u cilju
zaStite vrijednosti imovine ili, pak, ostvarivanja dodatne vrijednosti. Trzi$ni rizici se povezuju s
volatilno$¢u vrijednosti financijskih instrumenata, cijena sirovina i gotovih proizvoda, te odnosa
te¢aja domace i strane valute.! Upravljanje navedenim rizicima se provodi kroz tehnike mjerenja
izlozenosti poduzeca pojedinom riziku i primjenu strategija smanjivanja izloZenosti do
prihvatljive razine. Stoga se pristupi upravljanja rizicima razlikuju medu poduze¢ima ovisno o

e . Coe. o 2
ciljevima i ambicijama menadZera.

Osim prirodnog hedginga, poput koristenja favoriziranih trzi$nih pozicija, zamjenskih proizvoda
i financijskih instrumenata ili uskladivanja valutne strukture i dospije¢a imovine i izvora,
poduzeca se odlucuju za financijske derivate ili izvedenice u sferi zastite od trzi$nih rizika.
Navedena praksa nerijetko ukljucuje posredstvo financijskih institucija poput investicijskih
banaka, drustava za osiguranje i investicijskih fondova. Spomenuti instrumenti se upotrebljavaju
i na podru¢ju Republike Hrvatske, ali u manjoj mjeri. To je u jednu ruku i ocekivano zbog
nerazvijenosti hrvatskog trzista kapitala, koje bi omogucilo veéu likvidnost i raznolikost

hibridnih instrumenata.

Nadalje, kompleksnosti upravljanja rizicima pridonosi i sustavno-integrirani pristup upravljanja
rizicima, koji je specifican po tome da rizike procesuira na holisti¢ki nacin. Naime, slucaj
hipotekarnih obveznica i kolateraliziranih duzni¢kih obveza kao okidaca posljednje financijske
krize, pokazuje kako se rizicima ne moze ucinkovito upravljati na samostalnoj osnovi. ,, 77Zisni

rizik je nesamostojeci faktor, t0 je jedan izazov U povezanoj mrezZi rizika koji zahtijevaju

'Prema Manish, P. (2010.): Types of Market Risk, ¢lanak na portalu Finance Train, [Internet], raspoloZivo na:
http://financetrain.com/ types-of-market-risk/ [15.03.2015.];

Tuskan, B. (2009): Upravljanje rizicima upotrebom financijskih derivata u RH, Zbornik Ekonomskog fakulteta u
Zagrebu, Vol. 7. No. 1., [Internet], rasploZivo na: http://hrcak.srce.hr/40549 [15.03.2015.]

Curak, M., Jakovéevi¢, D. (2007.): Osiguranje i rizici, RRIF, Zagreb

2 prema Curak, M. (2012.): Nastavni materijali za predmet Upravljanje rizicima, Ekonomski fakultet, Split



http://financetrain.com/%20types-of-market-risk/
http://hrcak.srce.hr/40549

holisticko upravljanje. “3 Prema istom autoru problem lezi u sadasnjim nacinima mjerenja rizika.
Naime, vec¢ina poduzeca primjenjuje staticke modele mjerenja rizika, zanemaruju¢i dinami¢no
trziste, 1 poistovjeéuje mjerenje rizika s upravljanjem rizicima. S druge strane, sustav upravljanja

rizicima mora biti takav da bude sposoban podupirati sve sfere poslovanja.

Prema provedenim istrazivanjima veéina tvrtki, kako u svijetu, tako i u Hrvatskoj, je svjesna
postojanja trzisnih rizika i njihovog signifikantnog utjecaja na poslovanje entiteta, ali ne ulazu
dovoljno resursa u upravljanje tim rizicima.* Postavlja se pitanje: ,,Koji je razlog navedenog?
Pretpostavlja se da su razlozi neulaganja, najcesce, nedostatak financijskih sredstava ili
nedovoljna educiranost menadzmenta na najviSoj razini. Kako bi se dokazala istinitost
pretpostavki, potrebno je provesti istrazivanje koje ¢e usporediti karakteristike poduzeca koja se

zasticuju od rizika i poduzeca koje tu praksu ne primjenjuju.

Zakljucak istrazivanja u Republici Hrvatskoj iz 2006. godine je da poduzeta koja poznaju
pojedini instrument zastite od valutnog i kamatnog rizika, i koriste taj instrument.’> Medu
ispitanicima dominiraju velika poduzeéa po broju zaposlenika i ¢ija je primarna industrijska
djelatnost. U novijem istrazivanju iz 2008. godine ukupni udio kompanija koje Kkoriste
financijske derivate u sferi zaStite od rizika iznosi 43%.° U oba istrazivanja poduzeca preferiraju

prirodnu zastitu od rizika u odnosu na trgovinu financijskim derivatima.

Nadalje, brojni autori isticu prednosti sustavnog upravljanja rizicima koje se ocituju u ukupnom

poslovanju i ocjeni financijskog razvitka.” Smatraju da holisticki pristup upravljanja rizicima

® Hashagen, J. (2008.): Managing Market Risk, New attitudes, old wisdom., KPMG, N0.808017, [Internet],
raspoloZivo na: http://www.kpmg.com/CN/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/mkt-risk-
attitudes-O-0809.pdf [18.03.2015.], str. 2.

* Prema Dumi¢i¢, K., Cizmesija, M., Pavkovié, A., Andabaka, A. (20086.): IstraZivanje primjene metoda upravljanja
financijskim rizicima u hrvatskim poduze¢ima — anketa na uzorku poduzeca, serija clanaka u nastajanju
Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, No.06-08, [Internet], raspolozivo na: http://web.efzg.hr/repec/pdf/Clanak%2006-
08.pdf [06.03.2015.];

Milo§-Spréi¢, D., Tekavéi¢, M., Sevi¢, Z. (2008.): Corporate risk management practices in Croatian companies,
Ekonomski pregled, Vol.59., No.7-8, [Internet], raspolozivo na:
http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&idclanakjezik= 40540 [18.03.2015.];

Aon Center (2013.): Global risk management survey, brosura Aon Risk Solutions, [Internet], raspoloZivo na:
http://www.aon.com/2013GlobalRisk/2013-Global-Risk-Management-Survey-updated-05-01-2013.pdf
[18.03.2015.]

> Dumi¢ié, K., Cizmesija, M., Pavkovi¢, A., Andabaka, A. (2006.): op. cit., str. 5.

® Milo§-Spréi¢, D., Tekaveié, M., Sevié, Z. (2008.): op. cit., str. 5.

" Prema Gatzert, N., Martin, M. (2013.): Determinants and Value of Enterprise Risk management: Empirical
Evidence from the Literature, Friedrich-Alexander-University Of Erlangen, Working Paper, Niirnberg, [Internet],
raspoloZivo na: http://www.vwrm.rw.fau.de/ERM_2013-11-23 WP.pdf [24.03.2015.]



http://www.kpmg.com/CN/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/mkt-risk-attitudes-O-0809.pdf
http://www.kpmg.com/CN/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Documents/mkt-risk-attitudes-O-0809.pdf
http://web.efzg.hr/repec/pdf/Clanak%2006-08.pdf
http://web.efzg.hr/repec/pdf/Clanak%2006-08.pdf
http://hrcak.srce.hr/index.php?show=clanak&idclanakjezik=%2040540
http://www.aon.com/2013GlobalRisk/2013-Global-Risk-Management-Survey-updated-05-01-2013.pdf
http://www.vwrm.rw.fau.de/ERM_2013-11-23_WP.pdf

smanjuje volatilnost zarade, volatilnost cijena dionica i pridonosi uéinkovitosti Kkapitala.
Navedene koristi u veéini tvrtki premaSuju troSkove upravljanja rizicima, poput zahtjevane
informatic¢ke tehnologije i potrebe za educiranim ljudskim resursima. Unato¢ navedenom, mali
broj poduzeca se hvata u kostac s trziSnim rizicima. U ovom radu se zeli ispitati §to utjece na

odluku menadzmenta o upravljanju trziSnim rizicima. Radi li se o neinformiranosti i neznanju?

1.2. Predmet istraZivanja

Predmet istrazivanja, koji proizlazi iz prethodne problematike je istrazivanje determinanti
upravljanja trzi$nim rizicima u nefinancijskim poduzeéima u Republici Hrvatskoj. Zeli se ispitati
koje karakteristike poduzeca utjeCu na odluku o upravljanju trzi$nim rizicima. Na temelju
navedenog, u razmatranje ¢e se ukljuciti malo, srednje i veliko poduzetni§tvo rangirano na
temelju broja zaposlenika, visine ostvarenih godisnjih prihoda i vrijednosti imovine. Ve je u
prethodnim istrazivanjima definirano da je oblik vlasnistva tvrtke presudni faktor u primjeni
prakse upravljanja rizicima.? Ispitati ¢e se i druge determinante koje bi mogle utjecati na odluku
o upravljanju trziSnim rizicima, poput primarne djelatnosti, veli¢ine, sudjelovanje na
medunarodnom trzistu, karakteristike menadzmenta itd. Naposljetku, istraziti ¢e se kakve su
preformanse poduzeca koja primjenjuju praksu upravljanja rizicima, odnosno kako to utjece na
razinu i stabilnost prihoda. Zeli se ispitati kvaliteta upravljanja rizicima u pogledu smanjivanja

izloZenosti poduzeca rizicima.

1.3. Istrazivacke hipoteze

Iz definirane problematike i predmeta istrazivanja temelje se sljedece istrazivacke hipoteze, koje

predstavljaju osnovu i putokaz istrazivanja.

Hj...: Specifiéne karakteristike poduzeca utjeCu na primjenu prakse upravljanja trziSnim

rizicima

8 Dumici¢, K., Cizmesija, M., Pavkovi¢, A., Andabaka, A. (2006.): op. cit., str. 5.;
Milo§-Spréi¢, D., Tekavéi¢, M., Sevié, Z. (2008.): op. cit., str. 5.




v' Hyi.... Postoji ovisnost izmedu primarne djelatnosti poduzeéa i upravljanja trziSnim

rizicima.

Upravo vrsta primarne djelatnosti poduzeca utjeCe na stupanj izlozenosti rizicima i vrsti rizika s
kojima se poduzece susrece. Primjerice, u industrijskom gospodarskom sektoru bitnu ulogu ima
volatilnost cijene sirovina u odnosu na poduzec¢a usluzne djelatnosti. Potreba za upravljanjem

trziSnim rizicima se razlikuje ovisno o pripadnosti poduzeca pojedinom gospodarskom sektoru.
v" Hjy,...: Oblik vlasniStva poduzeéa utjece na odluku 0 upravljanju trzi$nim rizicima.

U cilju smanjivanja agencijskih troskova na relaciji dioni¢ari — menadzeri, dionicarima je u
interesu da se unutar tvrtke provodi praksa upravljanja rizicima. Razlog je $to se menadzeri
mogu upustiti u rizi¢nije pothvate u cilju ekspanzije i ostvarivanja veceg trziSnog udjela, time
dovodec¢i u pitanje stabilnost prihoda. Nadalje, svi potezi poduzeta se odrazavaju u cijeni
dionica tog poduzeca, u odnosu na drustva s ogranicenom odgovornoscu i druge oblike

organizacije, koji javnosti nisu toliko transparentni kao dionicka drustva. °

v" Hys.... Postoji razlika izmedu veli¢ine poduzeca koja primijenjuju i ne primijenjuju

praksu upravljanja trZiSnim rizicima.

Veliki poduzetnici su vise izlozeni trzi$nim rizicima. Zbog toga je veca vjerojatnost da ¢e veca
poduzeca prepoznati vaznost prakse upravljanja rizicima. Velika poduzeca posjeduju dostatna
sredstva za primjenu prakse upravljanja trziSnim rizicima. Za razliku od malih poduzeca, koja su
ve¢inom fokusirana na dobivanje financijskih sredstava, zbog vidno otezanog pristupa

izvorima.®
v" Hyg.... Poduzeta koja su okrenuta medunarodnim trziStima (uvoz/izvoz) aktivno
upravljaju trziSnim rizicima.

Poduzec¢a koja su medunarodno aktivna, u svoje poslovanje bi trebala ukljuciti upravljanje
valutnim rizikom. Naime, volatilnost tecaja strane valute moze bitno utjecati na profitabilnost.

Nadalje, nerijetko strani entiteti, koji primjenjuju praksu upravljanja rizicima, traZze potpisivanje

® Prema zaklju¢cima prethodnog istraZivanja Dumigi¢, K., Cizmesija, M., Pavkovié, A., Andabaka, A. (2006.): op.
cit., str. 5.
10 Zakljugci Gatzert, N., Martin, M. (2013.): op. cit., str. 5.




terminskih ugovora, koristenje opcija i sli¢nih hibridnih instrumenata. To utjee na povecavanje

svijesti 1 znanja 0 moguc¢nostima i prednostima upravljanja rizicima.

v" Hys.... Postoji razlika izmedu starosti od osnivanja poduze¢a koja imaju ukorijenjenu

politiku upravljanja trzisnim rizicima i koja tu politiku ne primjenjuju.

Tvrtke koje su na trzi$tu duzi vremenski period imaju prepoznatljivi imidZ u javnosti, tzv. brend.
U cilju sacuvanja postojeteg brenda, poduzeéa si ne smiju dopustiti razorne pogreske.
Primjerice, zbog neoCekivanog porasta cijene sirovine, tvrtka se odlu¢uje na zamjensku
nekvalitetnu sirovinu, Sto se moglo sprijeéiti opcijama ili roénicama. Na temelju navedenog,

moze se zakljuciti da ¢e takva poduzeca primjenjivati praksu upravljanja rizicima.

Hy...: Znadajke menadZera na najviSoj razini utje¢u na odluku o upravljanju trziSnim

rizicima
v Hj1...: Upravljanje trZi$nim rizicima ovisi o stupnju obrazovanja menadZera.

U trenutnom globalnom ekonomskom okruzenju, identificiranje, upravljanje i iskoristavanje
rizika unutar organizacije postalo je krucijalno za suvremeno poslovanje. Takoder, rastu i
zahtjevi regulatora za izvjeStavanjem 0 upravljanju rizicima. Bitnu ulogu zauzimaju menadzeri
koji su informirani i educirani u pogledu iskoriStavanja resursa u prevenciji trzisnih rizika. Dva
prethodna istrazivanja na podrucju Republike Hrvatske su pokazala bitnu povezanost izmedu
razine obrazovanja menadZera 1 primjene prakse upravljanja rizicima. MenadZeri, koji su visoko

O |
obrazovane osobe, upravljaju trziSnim rizicima.

v" Hj,.... Godine radnog iskustva menadZera na najviSoj razini utjeCu na upravljanje

trziSnim rizicima.

Vece radno iskustvo menadzera teorijski moZe utjecati na odluku o upravljanju rizicima
pozitivno i negativno. Naime, menadZeri koji su na svojoj poziciji duzi period, uocili su da se
poduzece svakodnevno susre¢e s volatilnoS¢u vrijednosti imovine. Zbog toga bi trebali

prepoznati vaznost detektiranja, reduciranja i iskoriStavanja mogucée promjene vrijednosti. S

" Dumiti¢, K., Cizmesija, M., Pavkovi¢, A., Andabaka, A. (2006.): op. cit., str. 5.;
Milos-Spréi¢, D., Tekav¢i¢, M., Sevi¢, Z. (2008.): op. cit., str. 5.




druge strane, moguce je da se zbog svog radnog iskustva menadzeri vise oslanjaju na vlastito

znanje 1 intuiciju, te smatraju nepotrebnim mjeriti i upravljati trziSnim rizicima.
v Haz...: Upravljanje trzi$nim rizicima ovisi o spolu menadzZera na najviSoj razini.

Znanstveno je dokazano da spol utjede na percepciju i reakciju na rizik.** Naime, manja je
vjerojatnost da ¢e se Zene upustiti u rizicna ponasanja i o¢ekuju manje zadovoljstvo od upustanja
u rizi¢ne situacije. Takoder, percipiraju veéu vjerojatnost negativnih posljedica buducih dogadaja

u odnosu na oc¢ekivanja koja imaju muskarci.

v' Hajg4.... Postoji povezanost izmedu koriStenja instrumenata u sferi upravljanja trziSnim

rizicima i averzije prema riziku od strane menadzera.

Averzija prema riziku predstavlja ponaSanje osoba da u slu¢aju izloZenosti riziku imaju potrebu
reducirati tu izloZenost.®® Naime, korisnost za osobu s averzijom prema riziku se ne povecava
linearno s bogatstvom, nego raste po opadajucoj stopi. Zbog toga osobe koje su averzi¢ne prema
riziku imaju veéu motivaciju upravljanja rizicima u cilju redukcije izloZenosti. Ti zakljucci se

mogu primijeniti na pristupe menadzeru u upravljanju poduzeéem.
Hs...: Upravljanje trZiSnim rizicima utjece na razinu i stabilnost prihoda poduzeca

Upravljanjem trziSnim rizicima detektiraju se moguce volatilnosti, pa se pravovremeno moze
reagirati. Zakljucuje se da bi upravljanje rizicima trebalo pozitivno utjecati na visinu i stabilnost
prihoda. Naime, istrazivanje u Republici Hrvatskoj iz 2006. godine je pokazalo povezanost
izmedu upravljanja financijskim rizicima i visine ukupnih prihoda.'* Takoder, zakljucuje se da o
odluci upravljanja financijskim rizicima ovisi i kretanje ukupnih prihoda. Naime, u tom
istrazivanju se radi o financijskim rizicima, pa je potrebno ispitati vrijedi li zakljucena teza i za

poduzeca koja upravljaju trziSnim rizicima.

12 Harris, C., Jenkins, M. (20086.): Gender Differences in Risk Assessment: Why do Woman Take Fewer Risk than
Men?, Judgment and Decision Making, Vol.l. No.l, [Internet], rasplozivo na: http://journal.sjdm.
0rg/06016/jdm06016.htm [17.03. 2015.], str. 48. - 63.

3 Prema Curak, M. (2012.): op. cit., str. 4.

Y Dumigi¢, K., Cizmesija, M., Pavkovié, A., Andabaka, A. (2006.): op. cit., str. 5.




1.4. Ciljevi istraZivanja

Cilj teorijskog dijela istrazivanja je sumirati vrste trziS$nih rizika i nacine upravljanja, odnosno
prikazati inovacije financijskih instrumenata u sferi hedginga. Nadalje, ispitati ¢e se nacini
mjerenja pojedinih rizika i prikladnost njihove upotrebe ovisno o vrsti i intenzitetu izloZenosti.
Osnovni cilj empirijskog dijela istrazivanja je ispitati karakteristike tvrtki koje upravljaju
trziSnim rizicima u usporedbi s onim poduzec¢ima koje tu politiku nisu inkorporirale, odnosno,
ispitati ¢e se ovisnost odredenih karakteristika tvrtki i menadzera na najviSoj razini i odluke o
upravljanju trzi$nim rizicima. Zeli se ispitati u kojoj mjeri poduzeéa pristupaju upravljanju
trziSnim rizicima. Nadalje, cilj je pokazati utjecaj primjene spomenute prakse na poslovanje

poduzeéa, u sferi njegovog financijskog rezultata i kretanja ukupnih prihoda.

U ovom radu prikazati ¢e se u kojem obujmu se primjenjuje pojedini nacin upravljanja rizicima,
detaljnije, je li poduzeéa u Republici Hrvatskoj i dalje preferiraju prirodni hedging u odnosu na

kupoprodaju financijskih derivata.

Naposljetku, Zeli se pokazati koliki udio poduzeéa provodi sustavno upravljanje rizicima, a
koliki broj kompanija jo$ ne prepoznaje bitnost holistiCkog tretiranja rizika, te koji je razlog

navedenog.

1.5. Metode istrazivanja

Koriste¢i se metodama dedukcije, indukcije i deskripcije izloziti ¢e se teorijski dio rada o
vrstama trziSnih rizika i nacinima upravljanja istima. Na isti nain prikazati ¢e se mjerenje
trzisnih rizika i adekvatna upotreba pojedinih alata mjerenja. Metode analize, sinteze i
komparacije Koristiti ¢e se u pregledima provedenih svjetskih i hrvatskih istrazivanja o

(ne)tretiranju trziSnih rizika.

U empirijskom dijelu istrazivanja statisticCkim metodama, metodom dokazivanja i metodom
opovrgavanja hipoteza donijeti ¢e se zakljucci o provedenom istrazivanju. Podaci ¢e se prikupiti
putem anketnog upitnika na velikim, srednjim i malim nefinancijskim poduzeé¢ima na podrucju

Republike Hrvatske. Ankete ¢e se provoditi putem e-mail adresa. Primarna djelatnost poduzeca u
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uzorku moze biti industrijska, trgovacka ili usluzna. Upotrijebiti ¢e se testovi korelacije ranga
odnosno Spearmanov koeficijent korelacije ranga, Hi-kvadrat test, Fisher's Exact test, T-test
jednakosti aritmetic¢kih sredina i Mann-Whitney U-test. Naposljetku, rezultati ¢e se prikazati

graficki i tabli¢no.

1.6. Doprinos istrazivanja

Danas vazeci pristup upravljanja rizicima je zazivio nakon drugog svjetskog rata, ali na nasim
podruéjima pojavljuje se unatrag nekoliko godina.’® U slu¢aju planskog gospodarstva upravljanje
trziSnim rizicima gubi na vaznosti. Prelazak s planskog na trziSno gospodarstvo u Republici
Hrvatskoj donijelo je brojne promjene u suvremenom poslovanju. Tvrtke su prepustene trziStu s
manjim intervencijama drZave, na koju su se prijaSnja poduzeca u potpunosti oslanjala. U
prevenciji i iskoriStavanju rizika nuzno je provoditi kvalitetno upravljanje istima. Otvaranjem ka
stranim trziStima i procesima globalizacije suvremeno poslovanje se sve vise izlaze trziSnim
rizicima. Njihov opstanak nuZzno ovisi o strategijama upravljanje rizicima. Ovo istraZivanje ¢e

obogatiti postojecu literaturu o upravljanju rizicima u hrvatskim poduze¢ima.

Nadalje, prethodna provedena istrazivanja u Republici Hrvatskoj pokazuju kako poduzeca
nemaju jasno definiran pravac u upravljanju trzi$nim rizicima.'® Upravo u tome se oéituje
vaznost istrazivanja, ponajviSe u jacanju svijesti menadZera na najviSoj razini O bitnosti
kvalitetnog upravljanje rizicima. ITako sustavno upravljanje rizicima nosi i troSkove u vidu

financijskih i ljudskih resursa, dugoro¢no se poduzecima isplati ulagati.

1.7. Struktura diplomskog rada

U drugom poglavlju rada razabrati ¢e se s kojim vrstama trzi$nih rizika se susre¢u nefinancijska
poduzeca. Koriste¢i se metodama indukcije 1 dedukcije, obraditi ¢e se 1 kakve su mogucnosti

mjerenja pojedinih trzi$nih rizika.

> Dionne, G. (2013.): Risk Management: History, Definition and Critique, Risk Management and Insurance
Review, Vol.16, No.2, [Internet], raspolozivo na: https://www.cirrelt.ca/DocumentsTravail/CIRRELT-2013-17.pdf
[10.04.2015.]

' Dumigi¢, K., Cizmesija, M., Pavkovié, A., Andabaka, A. (2006.): op. cit., str. 5.;

Milo§-Spréi¢, D., Tekavéi¢, M., Sevié, Z. (2008.): op. cit., str. 5.

11


https://www.cirrelt.ca/DocumentsTravail/CIRRELT-2013-17.pdf

Koje su mogucénosti upravljanja pojedinim trziSnim rizicima ¢e se prikazati u tre¢em poglavlju
ovog djela. Iznijeti ¢e se prakse upravljanja rizicima i sugestije kako tretirati pojedini trzi$ni

rizik.

U cetvrtom dijelu ¢e se, proucavaju¢i dosadaSnja istrazivanja, zakljuciti kako funkcionira
upravljanje trzisnim rizicima izvan i u Republici Hrvatskoj, koje promjene su relevantne i koje
sugestije istrazivaci iznose. Dominirati ¢e istrazivanja koja su provedena na globalnoj razini. Na
taj naCin ¢e se zornije prikazati stvarna situacija upravljanja rizicima u svijetu, jer e se
eliminirati dominacija podrucja izrazite gospodarske i financijske razvijenosti. Takoder ¢e se
izdvojiti, na temelju ve¢ provedenih istrazivanja, kako i u kojoj mjeri hrvatska poduzeca provede

praksu upravljanja rizicima, te kako ono utjece na uspjesnost poslovanja.

U petom dijelu, ujedno i najvaznijem, prikazati ¢e se empirijski rezultati provedenog
istrazivanja. Dokazati ili opovrgnuti ¢e se postavljene hipoteze i donijeti zakljuéci o stanju

upravljanja rizicima u hrvatskim kompanijama, §to je i osnovni cilj ovog rada.

Naposljetku ¢e se sumirati teorijski i empirijski zakljucci, te postaviti temelji za nove
pretpostavke i buduca istrazivanja. U kratkim crtama sazeti ¢e se bitni dijelovi rada, popisati

koriStena literatura, sve slike i tablice koje se nalaze u radu.
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2. TRZISNI RIZICI

Trzi$ni rizik predstavlja promjenu vrijednosti imovine poduzeca (ujedno i financijskih
institucija) 1 investicijskog portfelja uzrokovan volatilnoS¢u cijena proizvoda, financijskih
instrumenata i deviza u odredenom vremenskom periodu. Brojni autori trzi$ni rizik nazivaju
,sustavnim rizikom®, odnosno rizikom koji se ne moze ukloniti diversifikacijom portfelja. No,
kvalitetnom upotrebom strategije hedginga-zastite, utjecaj trZisnog rizika se moZe umanjiti.”’

Osnovna podjela trzi$nih rizika prikazana je na slici pod rednim brojem 1.

Valutni rizik

| Rizik cijene

Rizik

Kamatni rizik : .
reinvestiranja

Trzisni rizici

Rizik cijene Rizik baze

dionice (banke)

Rizik cijene
roba

Slika 1: Podjela trzisnih rizika

Izvor: Sastavljeno prema Manish, P. (2010.): op. cit. str. 5.; Tuskan, B. (2009): op. cit. str. 5. i Curak, M.,
Jakov¢evi¢, D. (2007.): op. cit., str. 4.

17 Sastavljeno prema Manish, P. (2010.): op. cit. str. 5.;
Tuskan, B. (2009): op. cit. str. 5.;
Curak, M., Jakov¢evi¢, D. (2007.): op. cit., str. 4.
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2.1. Valutni rizik

Fluktuacije valutnih tecajeva uzrok su nastanka valutnog rizika. lzvori valutnog rizika su
razliciti, primjerice svi entiteti koji u svom poslovanju ukljucuju medunarodnu trgovinu izlozeni
su navedenom riziku. Nadalje, izloZenost postoji ako su ulaganja u nefinancijsku imovinu tvrtke
denominirani u stranoj valuti, poput nabave i odrzavanja, nadalje, ako je drugi dohodak poput
kamata, dividendi i autorskih prava u inozemnoj valuti, te ako se poslovni krediti denominiraju i
otpla¢uju u stranoj valuti. Takoder, prisustvo valutnog rizika se vezuje i za off-shore imovinu

tvrtke, devizne depozite i sli¢no.™

Postoje tri vrste valutnog rizika:

1. Transakcijski rizik (eng. transaction risk) - utjecaj promjene teCaja na novcani tok
kompanije odnosno na njena potrazivanja, Vezano za ugovore 0 uvozu i izvozu. Bilo
kakva promjena vrijednosti strane valute direktno utjece na prihode i troskove tvrtke.

2. Racunovodstveni rizik (eng. translation risk) - rizik koji se ocituje u bilanci
multinacionalne tvrtke na na¢in da promjena strane valute utjeCe na promjenu vrijednosti
imovine inozemne podruznice, konsolidacijom i na vrijednost imovine mati¢ne tvrtke.
Ovim rizikom se mjeri izloZenost neto vrijednosti imovine (imovina umanjena za obveze)
potencijalnim promjenama tecaja.

3. Ekonomski rizik (eng. economic risk) — predstavlja rizik sadasnje vrijednosti buducih
novcanih tokova tvrtke ovisno o kretanju tecaja. Zapravo, ekonomski rizik odnosi se na
utjecaj promjene teCaja na prihode (prodaja i izvoz) i rashode (troskovi inputa i uvoz).
Navedeni rizik bitno utjece na odluku poduzetnika i financijera o investiranju u pojedinu

kompaniju ili projekt. *°

Vaznost razumijevanja valutnog rizika lezi u Cinjenici da moze do¢i do drastiCne promjene

ukupnog povrata na strana ulaganja i dobiti iz poslovanja u inozemstvu, bez obzira na kvalitetu

'8 Prema CPA Australia (2009): A guide to managing foreign exchange risk, brogura CPA Australia, ISBN 978-1-
876874-47-6, [Internet], raspolozivo na:
http://www.cpaaustralia.com.au/~/media/corporate/allfiles/document/professional -resources/business/managing-
foreign-exchange-risk.pdf?la=en [15.06.2015.]

19 7akljugci Papaioannou, M. (2006.): Exchange Rate Risk Measurement and Management: Issues and Approaches
for Firms, International Monetary Fund, Working Paper 255, [Internet], raspoloZzivo na:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/ wp/2006/wp06255.pdf [15.06.2015.]
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ulaganja i poslovanja. S druge strane, u domeni Spekulanata, valutni rizik moze stvoriti priliku za
zaradu u slucaju kad kamatna stopa medu dvjema drzavama moze utjecati na teCaj valuta.
Naime, kad se u jednoj drzavi povisi kamatna stopa, poveéava se potraznja za valutom te zemlje,

kako bi se iskoristio porast prinosa, §to posljedi¢no utjece na rast vrijednosti valute te drzave.

2.2. Kamatni rizik

Promjena trziSne kamatne stope, koja moze utjecati na vrijednost portfelja poduzeca ili
financijske institucije, jest kamatni rizik. S jedne strane, promjena kamatne stope moze utjecati
na cijenu financijskog instrumenta (najces¢e se radi o obveznicama), te s druge strane moze
utjecati na ostvareni prinos od reinvestiranja. Naime, ova dva rizika se kre¢u u suprotnim
smjerovima. Porast kamatne stope utjecat ¢e na pad cijene financijskog instrumenta, koji je
vezan za kretanje referentne kamatne stope ili kamatne stope na trziStu, dok ¢e pri istoj promjeni

porasti prinosi na reinvestiranje.?

Na temelju navedenog moze se zakljuciti da kamatni rizik ima jednako bitan utjecaj na
poslovanje poduzeca poput valutnog rizika, iako se izlozenost kamatnom riziku vec¢inom
proucava iz perspektive financijskih institucija, posebice banaka.”* Upravo je rizik baze, koji se
spominje u kontekstu rizika kamatne stope, karakteristiCan za banke. Suo¢avaju se s navedenim
rizikom kad njihova kamatonosna imovina i obveze imaju razli¢ite podloge, primjerice, kamatna
stopa na izdane kredite je vezana za London Interbank Offered Rate (LIBOR), a kamatna stopa
na depozite za U.S. Prime Rate. Posljedicno moze do¢i do nepravilne promjene u prihodima i

rashodima.??

Bazni rizik se ocituje 1 kod nefinancijskih pravnih osoba u sferi nesavrSenog hedginga
(ogradivanja). Primjerice, u pokusaju da se zastiti obveznica s dvogodi$njim rokom dospijeca uz
kupnju trezorskih zapisa, postoji opasnost da se blagajnicki zapis i obveznica nefe mijenjati

identi¢no. RjeSenje je hedging program koji eliminira bazni rizik, a to se postize razvijanjem,

2 Curak, M., Jakov&evié, D. (2007.): op. cit., str. 4.

21 Gerich, J., Karajalainen, J. (2006.): Interest Rate Risk Management in Large Finnish Non-financial Companies,
LTA- Liiketaloudellinen aikakauskirja - Finnish Journal of Business Econimics, Vol. 1., No.2., [Internet],
raspolozivo na: http:/lta.hse.fi/2006/2/Ita_2006_02_al.pdf [15.06.2015.]

22 Tugkan, B. (2009.): op. cit., str. 4.
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testiranjem 1 implementiranjem slozenijih modela baznog rizika unutar hedge programskih

simulacija.®

2.3. Rizik cijene dionice

Rizik cijene dionice je rizik koji proizlazi iz volatilnosti vrijednosti dionica. Naime, zbog
utjecaja trziSta, odnosno gospodarskih kretanja, solventnosti i financijske pozicije pojedinog
poduzeca, te karakteristika konkurencije, cijene dionica mogu pasti ili porasti, time nanijeti

gubitke ili dobitke investitorima.?*

Promjena vrijednosti dionica ovisi o razini zarade i poslovanja poduzeéa, odnosno o poslovnim
performansama. No, kretanje cijene dionice ovisi i 0 promjeni averzije prema riziku investitora.
Naime, averzija prema riziku dovodi do rasta premije rizika, koja se sastoji od océekivanog
dodatnog povrata kao naknada za rizik neprodaje dionice. Smatra se da su cijene opcije
jedinstveni izvor informacija za procjenu razine navedene premije rizika, buduci da opcije sadrze
ishode koji su relativno povoljni za investitore i ishode koji su relativno nepovoljni za
investitore, posljedi¢no averzija prema riziku se moze ocitati iz kretanja cijene opcije na

dionicu.?®

2.4. Rizik cijene roba

Pod pojmom roba podrazumijevaju se sirovine kao Sto su nafta, zemni plin, pamuk, kukuruz,
pSenica, ulja, Secer, bakar, aluminij, ¢elik 1 slicno. Upravo se u promjeni vrijednosti tih sirovina
krije robni rizik, odnosno utjecaj na promjenu proizvodnje onog poduzeca koje koristi navedene
sirovine ili promjena cijene njegovih proizvoda. Volatilnost cijene roba je u pravilu veca nego
volatilnost ostalih faktora trzi§nog rizika. Cimbenici koji mogu utjecati na cijenu sirovina, 0sim

politi¢kih i regulatornih promjena, jesu sezonske varijacije, vrijeme, tehnologija i trziSni uvjeti.26

2 Tugkan, B. (2009.): op. cit., str. 4.

2 Manish, P. (2010.): op. cit., str. 4.

% gScheicher, M. (2003.): What drives investor risk aversion? Daily evidence from the German equity market, Bank
for International Settlements Quarterly Review - June, [Internet], raspoloZivo na: http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_
qt0306g.pdf [17.06.2015.]

% prema Tuskan, B. (2009): op. cit., str. 4.;
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Promjena cijene sirovina se razli¢ito manifestira na poslovanje razlic¢itih gospodarskih
djelatnosti, ovisno je li sirovina produkt ili input proizvodnje. Naime, proizvodaci roba poput
preradivaca zlata, ugljena i sl., poljoprivrednika (psenica, pamuk, Secer) i sektora energetike
(nafta, plin i elektri¢na energija) prvenstveno su izlozeni padu cijene roba, sto znaci da ¢e u tom
slucaju ostvariti manje prihode proizvodnje. Potrosaci roba, kao §to su zrakoplovne kompanije,
autoprijevoznici, tekstilna i prehrambena industrija, prvenstveno su izloZeni rastu cijena sirovina,

T . - , . v . . 27
buduéi da navedena promjena utjece na povecanje troskova proizvodnje.

Valja napomenuti da se za rizik cijene roba usko vezuje valutni rizik, te bi izolacija rizika cijene
sirovina od rizika promjene vrijednosti deviza izlozila poduzece nepovoljnim kretanjima
vrijednosti valuta u kojima su denominirane sirovine. Navedeno bitno utjece na profitabilnost

tvrtke 1 naglaSava holisticki pristup navedenim rizicima.

2.5. Mjerenje trziSnog rizika

Postoji pet osnovnih na¢ina mjerenja trziSnog rizika:

1) Analiza osjetljivosti

2) Scenario testiranje

3) Testiranje ekstremnih dogadaja (eng. stress-testing)

4) Model za procjenjivanje kapitalne imovine (eng. capital asset pricing model)
5) Rizi¢nost vrijednosti (eng. Value at Risk — VaR model) %2

Analiza osjetljivosti ispituje promjenu vrijednosti zavisne varijable ovisno o promjeni nezavisnih
faktora. NajceS¢e se upotrebljava u ispitivanju vrijednosti portfelja vrijednosnica. Kako bi se

iskazao utjecaj trziSnog rizika na valorizaciju financijskih instrumenata, obavlja se analiza

PricewaterhouseCoopers (2009.): Managing commodity risk through market uncertainty, NY-09-1135, [Internet],
raspolozivo na: http://www.pwc.com/gx/en/metals/pdf/managing-commodity-risk.pdf [06.02.2015.]

%7 Barned, M. (2012.): Guide to managing commodity risk, brosura CPA Australia, ISBN: 978-1-921742-33-0,
[Internet], raspolozivo na: http://www.cpaaustralia.com.au/~/media/corporate/allfiles/document/professional-
resources/ business/managing-commaodity-risk.pdf?la=en [17.06.2015.]

% gastavljeno prema Dowd, K. (2002.): Measuring market risk, John Wiley & Sons Itd, England, [Internet],
raspoloZivo na: http://down.cenet.org.cn/upfile/10/200848121618188.pdf, [16.06.2015.]

Aljinovié, Z., Marasovi¢, B., Sego, B. (2008.): Financijsko modeliranje, Zgombié¢&Partneri, Zagreb
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osjetljivosti za svaku vrstu trziSnog rizika. Iskazuje se kao omjer relativne promjene vrijednosti

portfelja i faktora rizika.

Scenario testiranje koristi hipotetska buduca stanja okruZenja kako bi se definirale promjene u
faktorima rizika koji utjeCu na poslovanje institucije. Sastavljaju se razliCiti scenariji prema
subjektivnim procjenama i prema dogadajima iz proslosti kako bi se ispitala potencijalna reakcija
poduzeca ili institucije na trenutno stanje. Naime, testiranje scenarija zahtjeva viSe podataka
nego analiza osjetljivosti 1 rezultati nisu odmah dostupni kao kod analize osjetljivosti. Kad ¢e se

upotrebljavati scenario test, a kad analiza osjetljivosti moze se razabrati na 2. slici.

Jedan rizik i Kompleksnost Mnogo I‘I.Z-Ik-a,
vremensko interakcija i
razdoblje razdoblja

Jak intenzitet

Analiza Testiranje
osjetljivosti scenarija
g
N
c
2
=
Slab intenzitet v Testlranj c

scenarija

Slika 2: Upotreba scenario testova i analize osjetljivosti ovisno o intenzitetu i kompleksnosti
rizika
Izvor: 1zrada autorice prema Financial Institutions Canada (2009.): Stress Testing, brosura Sound Business and

Financial Practices, No. E-18., [Internet], raspoloZivo na: http://www.osfi-bsif.gc.ca/Eng/Docs/e18.pdf
[06.07.2015.]
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Stress-testing je tehnika simulacije koja se koristi za portfelje imovine i obveza, kako bi se
utvrdile njihove reakcije u razli¢itim poslovnim situacijama. Testovi ekstremnih sluCajeva se
takoder koriste kako bi se ocijenilo kako ¢e odredeni stresori utjecati na tvrtku ili industriju. Oni

su najcesce raCunalno generirani simulacijski modeli koji ispituju hipotetske scenarije.

CAPM-model je produkt Markowitzeve moderne portfolio teorije, a opisuje odnos izmedu rizika
i o¢ekivanog povrata. Naime, CAPM je linearni ravnotezni model prinosa na investicije, koji
objaSnjava prinose iznad neriziéne stope pomocu kovarijanci prinosa na pojedine investicije
jedino kroz njihove kovarijance s cjelokupnim trzistem. Uvodenje nerizi¢ne investicije u model
implicira da svaki racionalni investitor bira linearnu kombinaciju trzisnog portfelja i nerizi¢ne

investicije, ovisno o njegovim preferencijama prema riziku.*®

Zasniva se na pretpostavci da je ocekivani povrat funkcija povrata na bezrizi¢nu investiciju
prosjeénog prinosa na trziStu i korelacije izmedu vrijednosnice i trzista. Korelacija izmedu
vrijednosnice i trziSta je omjer umnoSka koeficijenta korelacije vrijednosnice i trzista i

standardne devijacije vrijednosnice sa standardnom devijacijom trzista.

Ta=Tf + .ﬁ(rm_:r}'} (1)
p= = 2)

r, - o¢ekivani povrat

I't - povrat na bezrizi¢nu investiciju

I'm - prosjecni prinos na trzistu

B - korelacije izmedu vrijednosnice i trzista

pam-omjer umnoska koeficijenta korelacije vrijednosnice
6, Standardne devijacije vrijednosnice

o - standardnom devijacijom trziSta

VaR model je najpopularnija metoda analize trzisnih rizika, jer je jednostavan za upotrebu
budu¢i da se definira preko gubitka. Naime, prikazuje najveci moguci predvideni gubitak koji se
moze ostvariti u odredenom periodu uz odredenu razinu pouzdanosti. Radi se o statickoj mjeri

koja trzisni rizik zeli prikazati jednom brojkom, tu se krije i glavna slabost navedenog modela.

% Preuzeto iz Aljinovi¢, Marasovié, Sego (2008.): op. cit., str. 17.




Model funkcionira baziraju¢i se na povijesnim podacima za predvidanje buducnosti i zbog toga
moze previdjeti utjecaj manje vjerojatnih dogadaja.
Postoje tri metode izracuna rizi¢nosti vrijednosti:

e parametarski model

e povijesni model

e Monte Carlo simulacija.*°

Parametarski model se zasniva na pretpostavci da distribucija povrata na vrijednosnice odgovora
nekoj teorijskoj distribuciji kao §to je normalna distribucija, zatim se VaR izracunava koristeci
srednje vrijednosti dobiti/gubitaka portfelja i njihove standardne devijacije.

Prema navedenoj metodi VaR portfelja se racuna formulom (3):

VaR, = Sp,(1— ekrt=s0nVt) (3)

So - pocetna vrijednost portfelja «
1 - oCekivana vrijednost povrata

o - standardna devijacija povrata
t - razdoblje promatranja

z - standardizirano odstupanje od normalne distribucije

Povijesna metoda uzima u obzir trenutne vrijednosti promatranog portfelja 1 ocjenjuje trziSne
vrijednosti na osnovu trzi$nih cijena u nekom proteklom razdoblju. Osnovna pretpostavka
modela je da ¢e se kretanja u buduénosti ogledati na kretanja u proslosti, te umjesto pretpostavki
teorijskih distribucija u obzir se uzimaju empirijske distribucije prinosa dobivene iz dostupnih

podataka.

Monte Carlo simulacija je prilicno sli¢na povijesnoj metodi, a osnovna razlika je Sto ova metoda
ne koristi direktne dostupne podatke o kretanjima prinosa na investicije, nego odabire adekvatnu
statisticku distribuciju. Zatim slijedi raCunalni odabir tisu¢a hipotetskih promjena trZiSnih

faktora, na temelju kojih se formiraju tisuce hipotetskih gubitaka i njihova distribucija.31

% prema Dowd, K. (2002.): op. cit., str. 17.
* Dowd, K. (2002.): op. cit., str. 17.
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3. KAKO UPRAVLJATI TRZISNIM RIZICIMA?

Nakon §to poduzece identificira trziSne rizike i kvalitetno izmjeri izlozenost trziSnim rizicima,
slijedi odluka o0 na¢inu upravljanju rizicima. U nastavku rada ¢e se definirati instrumenti i nacini
upravljanja rizicima za pojedinacni trzi$ni rizik, no valja napomenuti da se kvalitetno upravljanje
rizicima provodi s integriranim pristupom, odnosno uvazavajuci sve rizike i njihovu medusobnu
povezanost. Naime, integrirani pristup (eng. Enterprise Risk Management) je disciplina
poduzeéa koja obuhvaca procjenjivanje, iskoriStavanje, financiranje i kontroliranje rizika iz

razli¢itih izvora.*?

3.1. Upravljanje valutnim rizikom

Tretiranje valutnog rizika se grana u operacijski i financijski pristup upravljanja, kao $to se moze
razabrati na slici pod brojem 3. Naime, operacijski pristup je, primjerice, prestanak ili
izbjegavanje poslovanja sa stranim valutama. Takav nacin bi trebao u velikoj mjeri eliminirati
utjecaj valutnog rizika. DodusSe, navedeni pristup ne pripada domeni suvremenog poslovanja,
budu¢i da je utjecajem globalizacije medunarodno poslovanje postalo nuzno za rast i razvitak
kompanije. Nadalje, operacijskom pristupu pripada tzv. operacijska zastita odnosno prebacivanje
dijela poslovanja u inozemstvo u cilju djelomi¢ne neovisnosti o odnosima domace 1 strane

valute.®

U sferi financijskog pristupa dominira upotreba financijskih derivata ili izvedenica, a
menadZerima je na raspolaganju i valutna klauzula, valutno uskladivanje pasive 1 aktive, te
jeftiniji 1 alternativniji nacin ulaganja u valutno fokusirane ,,exchange-traded* fondove (ETF).
Naime, izvedenice bazi¢nih financijskih instrumenata predstavljaju instrumente Cija je isplata
povezana s nekom drugom imovinom ili financijskim instrumentom. U tretiranju valutnog rizika

. . v . e . 4
razlikujemo unaprednice, ro&nice, opcije i zamjene.>

% Curak, M. (2012.): op. cit., str. 4.
% papaionnaou, M. (2006.): op.cit., str. 14.
% Sastavljeno prema Saunders, A., Commett, M. (2006.): Financijska trziita i institucije, Masmedia, Zagreb




Upravljanje
valutnim
rizikom

Financijski
pristup

Operacijski
pristup

o1 Operacijska
ige.it%%lel zaStita — Upotreba Valutno Trgovina na
Y egavan] prebacivanje financijskih Valutna klauzula uskladivanje Exchange-traded

pc{:iselvoi\;anja s dijela poslovanja derivata aktive i pasive fondovima
u inozemstvo

WValuma unaprednica WValuma roénica WValuma opcija Valuma zamjena

Slika 3: Nacdini upravljanja valutnim rizikom
Izvor: Izrada autorice

Valutna unaprednica (eng. currency forward) je vrsta terminskog ugovora kojim je ugovoreno
placanje ili primitak strane valute za kupljene ili prodane proizvode na odredeni datum po
unaprijed utvrdenom tecaju. Radi se o privatnom ugovoru s kojim se moze trgovati na OTC
trziStima, te je obvezujuéi za kupca i prodavatelja. Fiksiranjem tecaja se eliminiraju negativne
teCajne promjene, ali postoje oportunitetni troskovi u sluc¢aju da je stvarni tecaj povoljniji na dan
dospije¢a terminske unaprednice. S druge strane ro¢nice pruZaju iste mogucénosti kao i
unaprednice, ali se u ovom sluc¢aju radi o standardiziranim ugovorima, s kojima se moze trgovati
na burzama, zbog ¢ega je cijena rocnica mnogo preciznija i efektivnija. Kupoprodaju omogucuju
klirinske kuce (eng. clearing house) u cilju vece transparentnosti i dodatnog smanjenja rizika na

trzistu derivata.>®

Za razliku od navedenih terminskih ugovora, opcije predstavljaju obvezu iskljucivo za

prodavatelja opcije o kupnji (opcija poziva) odnosno prodaji (opcija ponude) valute tijekom

% Prema Dionne, G. (2013.): op. cit., str. 11.;
Saunders, A., Commett, M. (2006.): op. cit., str. 22.
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odredenog vremenskog razdoblja (americka opcija) ili na dan dospijeca (europska opcija). Kupci
opcije poziva (eng. call option) smatraju da ¢e vrijednost valute na dan dospijeca porasti, a kupci
opcije ponude (eng. put option) da ¢e vrijednost pasti. Klirinske kuce obavljuju kupoprodaju
opcijama, a njima se moze naknadno trgovati na sekundarnim trzistima, burzama i OTC

trzistima.®

Zamjene su ugovori izmedu dvije strane o razmjeni nov¢anih tokova u jednoj valuti za nov¢€ane
tokove u drugoj valuti na dan dospijeca. Ovaj derivat sluzi za diversifikaciju imovine poduzeca i
izlozenost riziku iskljucivo jedne valute. NajceSc¢a upotreba zamjena je prilikom vracanja kredita

denominiranih u stranoj valuti §to se moze razabrati na slici 4.

Americka banka Japanska banka
Kredit: 10M$ Kredit: 10M¥
Kamata: 10% s

=

120E [
. Japanska tvrtka
| Americ¢ka tvrtka vu

Slika 4: Valutna zamjena u otplati kredita banci
Izvor: Izrada autorice

Valutna klauzula je sastavnica prodajnog ugovora u kojoj se vjerovnik zastiCuje od promjene
vrijednosti imovine zbog promjene teaja u razdoblju trajanja ugovora, tako da se imovina
vezuje za neku stabilnu valutu. Dok je potpuno upravljanje valutnom pozicijom (obveze i

potrazivanja u stranoj valuti entiteta se poklapaju po iznosu i dospijecu), uz niske troSkove,

% Boileau, M. (2002.): Foreign Currency Options, University of Colorado, Nastavni materijali za predmet
Economics in  Action - Issues in  International  Finance, [Internet], raspoloZivo  na:
http://www.colorado.edu/Economics/courses/ boileau/4999/sec6.PDF [04.08.2015]
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moguce uzimanjem ili davanjem kredita, odnosno zauzimanjem pozicije suprotne od one koja je

izlozena navedenom riziku.>’

ETF fondovi funkcioniraju na sli¢an nacin kao 1 ostali investicijski fondovi, prikupljaju se
sredstva razli¢itih investitora i ulazu u dionice, obveznice, proizvode i valute, a investitori kupuju
dionice koje predstavljaju proporcionalan interes u zaradenim sredstvima. Prinos na dionice se
veze za odredeni indeks kao, primjerice, S&P 500. No, bitna razlika u odnosu na tradicionalne
fondove jest pristup inozemnim trziStima i zadrzavanje kupljenih financijskih instrumenata u
kupljenim valutama, uz specifikaciju zastite od valutnog rizika. Dodatne prednosti su porezna
ucinkovitost (porezno odbitna stavka) i nizi troskovi u odnosu na uzajamne fondove (eng. mutual

funds).

“Citav postupak zastite od valutnog rizika na ETF fondovima funkcionira na sljedec¢i nacin:

» ldentificirati ETF: Postoji nekoliko velikih financijskih institucija koje nude moguénost
ulaganja u ,exchange-traded® fondove. Dva najpopularnija su CurrencyShares i
WisdomTree, koji nude Siroku paletu ETF-ova, koji pokrivaju niz razli¢itih valuta diljem
svijeta. Primjer CurrencyShares-a moze se razabrati na slici 5.

> Definirati smjer investiranja: Kako bi se investitor zaStitio uvijek treba zauzeti
suprotnu poziciju. Primjerice kod kratke pozicije kineske dionice (prodaja dionice),
potrebno je zauzeti dugu poziciju (kupnja) kineskog ETF yuana.

> Prilagoditi iznose: Moguce je potpuno ili djelomi¢no zastititi strano ulaganje, ovisno o
preferencijama investitora. Za potpuno ogradivanje od valutnog rizika, investitor bi
trebao kupiti istu koli¢inu valute kao u valutnom ETF-u.

» Upravljanje trgovinom: Investitor bi trebao pratiti situaciju za vrijeme trajanja trgovine.
Ako valuta postaje stabilnija, mozda bi bilo dobro da se proda dio ulaganja, dok u

destabilizirajucoj situaciji, zadrzavanje pozicije moze jamciti vecu zastitu.” 3

%7 Prema zakljuGcima Tuskan, B. (2009): op.cit., str. 4.

* Prema Kueeper, J. (2013.): Currency Risk and How to Manage It, ¢lanak na portalu International Investing,
[Internet], raspolozivo na: http:/internationalinvest.about.com/od/foreigncurrencies/a/What-Is-Currency-Risk.htm
[16.06.2015.];

Papaionnaou, M. (2006.): op.cit., str. 14.

% zakljugci Kueeper, J. (2013.): op. cit., str. 24.
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Spot Price Bid*

FXA

CurrencyShares Australian Dollar Trust

$0.7093

Spot Price Bid*

FXB

CurrencyShares British Pound Sterling Trust

$1.5205

Spot Price Bid*

FXC

CurrencyShares Canadian Dollar Trust

$0.7500

Spot Price Bid*

FXCH

CurrencyShares Chinese Renminbi Trust

$0.1563

Spot Price Ask*®

$0.7098

Spot Price Ask®

$1.5207

Spat Price Ask*

$0.7501

Spat Price Ask*

$0.1563

Intraday Indicative Value®

$70.99

Intraday Indicative Value®

$148.95

Intraday Indicative Value*

$74.45

Intraday Indicative Value®

$77.19

Slika 5: Investiranje u devizne fondove na instituciji CurrencyShares

Izvor: CurrencyShares, http://currencyshares.com/ [16.11.2015.]

3.2. Tretiranje kamatnog rizika

as of 11/16/2015 2:35 Pl

Current Interest Rate

177 %

as of 11/16/2015 2:35 P

Current Interest Rate

0.09 %

as of 11/16/2015 2:35 P

Current Interest Rate

0.00 %

as of 11/16/2015 2:35 P

Current Interest Rate

0.10%

Kao $to je ve¢ navedeno, porast kamatne stope utjecat ¢e na pad cijene financijskog instrumenta,

koji je vezan za kretanje referentne kamatne stope ili kamatne stope na trzistu, dok ¢e pri istoj

promjeni porasti prinosi na reinvestiranje. Upravo u ovom suprotnom djelovanju navedenih

rizika krije se potencijalno upravljanje kamatnim rizikom kroz takozvanu kamatnu imunizaciju.

Cilj imunizacije jest izjednaciti trajanje obveza poduzea s trajanjem imovine poduzeca,

detaljnjije, izjednaciti trajanje financijskog instrumenta (obveznice) trajanju prinosa od

reinvestiranja.* Pritom je potrebno obratiti pozornost na nelinearnost kretanja cijene obveznice i

promjene kamatne stope, odnosno definirati kolika je osjetljivost vrijednosti financijskog

instrumenta u odnosu na porast/pad kamatne stope. Naime, Sto je duZe trajanje, veca je

osjetljivost financijskog instrumenta.

“0 Trajanje je ponderirano prosje¢no vrijeme do dospijeca nov&anih tokova koji proizlaze iz financijskog instrumenta
— preuzeto iz Curak, M., Jakovéevi¢, D. (2007.): op. cit., str. 4.

M EST

M EST

M EST

M EST
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Bitno je istaknuti da na trajanje obveznice utjece duljina razdoblja do dospijeca i kuponska stopa.
Naime, $to je dulje vrijeme do dospijeca, potrebno je i dulje vremena da bi se isplatili svi
troskovi ulaganja u obveznicu, posljedi¢no veca je izloZenost promjeni kamatne stope na trzistu.
Jednako tako, ve¢i je kamatni rizik kod obveznica s manjom kuponskom stopom, jer je potrebno

duze vremena da se povrate uloZena sredstva.*!

Nadalje, poduze¢ima na raspolaganju je metoda kamatnog uskladivanja aktive i pasive u svrhu
smanjivanja izloZenosti promjene kamatne stope. Naime, kada su imovina i1 obveze vezane za
istu referentnu kamatnu stopu negativan utjecaj na jednu stranu bilance se poniSti pozitivnim

utjecajem na drugu stranu bilance.*?

Financijski derivati su nezaobilazni u kvalitetnom upravljanju rizikom kamatne stope. Kamatni
derivati su prili¢no sli¢ni valutnim derivatima, koji su navedeni u prethodnom poglavlju, jer
funkcioniraju na jednak nacin, no fokus je na kamatnoj stopi. U slucaju kamatnih terminskih
ugovora (unaprednica i rocnica) ugovaratelji definiraju fiksnu kamatu. Definiranje fiksne

kamatne stope je na temelju predvidanja kretanja kamatne s‘[ope.43

Kamatna opcija daje kupcu pravo na posudbu (kamatna kapica) ili ulaganje (kamatno dno) u
unaprijed dogovorenoj kamatnoj stopi, uz placanjem premije prodavatelju. Kamatna kapica (eng.
cap) je zastita pri viS$im razinama kamatne stope, a kamatno dno (eng. floor) pri nizim razinama.
Kamatni ovratnik (eng. collar) je kombinacija kapice i dna, te omogucuje zaStitu u obje
mogucnosti kretanja kamatne stope. Kapica funkcionira na sljede¢i nacin: prvo se odreduje
gornja granica visine kamatne stope instrumenta, zatim se izracuna premija koja se unaprijed
placa prodavatelju. Nadalje, na dan dospije¢a opcije usporeduje se odnos referentne kamatne
stope 1 gornje granice, pa ako je referentna kamatna stopa niZa, placanje se ne odvija, no u
slucaju kad referentna kamatna stopa poraste iznad gornje granice, prodavatelj isplacuje razliku.

Kamatno dno funkcionira na suprotan nacin, odnosno nema isplate kad je referentna kamatna

* Sastavljeno prema Curak, M., Jakovéevi¢, D. (2007.): op. cit., str. 4.;

Invesco (2015.): Interest rate risk: Why duration matters?, brosura Municipal Securities Rulemaking Board,
[Internet], raspolozivo na: http://www.msrb.org/msrbl/EMMA/pdfs/Evaluating-Interest-Rate-Risk.pdf [14.07.2015.]
*2 Prema zakljuGcima Tugkan, B. (2009): op.cit., str. 4.

“3 Prema pojmovima razjasnjenima na sluzbenoj stranici Investopedia: http://www.investopedia.com/ [26.03.2015.]
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stopa veca od donje granice, dok isplata postoji u slucaju da se referentna kamatna stopa spusti

ispod donje granice.** Navedeno se moZe razabrati na grafikonu 1.

Kamatna stopa (2:)
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Grafikon 1: Kamatna stopa pri KoriStenju kamatne kapice i dna

Izvor: Sluzbena stranica Credit Suisse Group: op. cit., str. 27.

Kamatne zamjene predstavaljaju transakciju izmedu dvije strane koje medusobno razmijenjuju
kamatne novCane tokove u istoj valuti za odredeno razdoblje, po dodatnim uvjetima ovisno o
pojedinatnom ugovoru. Zamjena kamata moze biti fiksna, varijabilna ili prilagodene
frekvencije.” Na grafikonu 2 se moze razabrati kako kamatna stopa ostaje fiksna u odnosu na

trenutnu trziSnu kamatnu stopu.

* Sluzbena stranica Credit Suisse Group: https://www.credit-suisse.com/media/production/pb/docs/unternehmen/

kmugrossunternehmen/zinsoptionen_en.pdf [08.07.2015.]

** KBC Group (2013.): Managing your company’s exchange and interest rate risks, brosura SAP 3942, [Internet],
raspolozivo na: https://multimediafiles.kbcgroup.eu/ng/published/ KBCCORP/PDF/KBCCORP_Brochure_Wissel_
rente_risico_EN.pdf [04.07.2015.]
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Grafikon 2: Kamatna stopa pri koriStenju kamatne zamjene

Izvor: KBC Group (2013.): op. cit., str. 27.

3.3. Upravljanje rizikom cijene dionice u poduzeéima

Diversifikacija dionica je najstariji i najpoznatiji na¢in smanjivanja rizika cijene dionice. No, ne i
najpouzdaniji, buduéi da su nerijetko vrijednosti dionica u pozitivnoj korelaciji. Zbog toga su se
u suvremenim financijskim sustavima razvili financijski derivati kao nov nacin upravljanja
rizikom cijene dionica. Najblize spomenutoj diversifikaciji su zamjene na dionice koje

predstavljaju razmjenu prinosa na razli¢ite dionice u koje su ulozile dvije razlicCite tvrtke.

Opcije su financijski derivati koji daju pravo, ne i obvezu, kupnje (opcija poziva) odnosno
prodaje (opcija ponude) dionice po unaprijed utvrdenoj izvr$noj cijeni na dan dospijeca
(europska opcija) ili do dana dospije¢a (americka opcija). Kombinacijom kupnje/prodaje dionice
ili kupnje/izdavanja opcije smanjuje se rizik volatilnosti vrijednosti dionice. Primjerice
strategijom hedginga ili ogradivanja (pokrivena pozicija poziva i zaStitna strategija ponude) i

obrnutom strategijom hedginga.*®

v Pokrivena pozicija poziva:
Strategija koja ukljucuje kupnju dionice i izdavanje opcije poziva, odnosno zauzimanje
duge pozicije dionice i kratke pozicije opcije poziva. Na taj nacin su potencijalni gubitci
manji od onih kod isklju¢ive kupnje dionice, a profiti limitirani na razini prodajne

vrijednosti opcije, §to se moze primijetiti na slici 6. Moze se zaklju¢iti da navedena

% Aljinovi¢, Z., Marasovié, B., Sego, B. (2008.): op. cit., str. 17.
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strategija odgovara kratkoj poziciji opcije ponude, odnosno isti profiti bi se ostvarili
izdavanjem opcije ponude. Pritom izvr$nu cijenu oznaCavamo s X, cijenu dionice sa
slovom S (S* je pocetna vrijednost dionice, a St je cijena dionice u vremenu dospijeca), a
vrijednosti call opcije Cy i put opcije Po.

profit kupca -
dionic;,"

pokrivena
poziciia poziva

. Sr

*~ kratka pogicija
T poziva

Slika 6: Profiti kod pokrivene pozicije poziva
Izvor: Aljinovié, Z., Marasovié, B., Sego, B. (2008.): op. cit., str. 17.
v’ Zastitna strategija ponude:
Strategija koja ukljuCuje zauzimanje duge pozicije dionice, ali ovaj put u kombinaciji s
dugom pozicijom ponude. Koliki su potencijalni profiti moze se vidjeti na slici pod

rednim brojem 7.
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duga pozicija
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Slika 7: Profiti primjenom zastitne strategije ponude

Izvor: Aljinovi¢, Z., Marasovié, B., Sego, B. (2008.): op. cit., str. 17.




v" Obrnute ili suprotne zastitne strategije:
Radi se o zastitnim strategijama kratke pozicije dionice u kombinaciji s dugom pozicijom
poziva ili kratkom pozicijom ponude. Zbog toga su i dobile naziv obrnute strategije
hedginga.

Terminski ugovori se upotrebljavaju i u upravljanju rizikom cijene dionice. Predstavlja obvezu i
za kupca i izdavatelja, za razliku od opcija. Oba financijska derivata omogucuju kupnju ili
prodaju dionica u odredeno vrijeme po odredenoj cijeni. No, bitna razlika je $to su ro¢nice
standardizirani ugovori, a unaprednice privatni ugovori, pa tako kod unaprednica postoji
mogucénost da jedna stranka nece ispuniti svoje obveze, dok kod rocnica to nije slucaj. Jo$ jedan
bitan detalj, koji pridonosi razlici medu navedenim terminskim ugovorima, jest §to se kod
ro¢nica kupoprodaja moze izvrSiti u viSe navrata i datum se moze mijenjati ovisno o trziSnim

kretanjima, dok s druge strane unaprednice posjeduju samo jedan datum namire.*’

Futures ugovore vrlo €esto koriste Spekulanti, koji se klade na smjer u kojem c¢e se kretati cijena
dionice, te se najcesce ugovori zatvore prije njihova dospijeca. S druge strane, forwards ugovore
uglavnom koriste investitori koji koriste strategiju ogradivanja od volatilnosti cijene dionice, a
isporuka se obi¢no odrzi. Pa tako se zaStita postize zauzimanjem suprotne pozicije od trenutne
investitorove (u dugoj poziciji zaraduje se uz porast cijene, a u kratkoj uz pad vrijednosti

dionice).

U sferi alternativnog nacina upravljanja rizicima najpoznatije su strategije beta prilagodba i
strategija duge i kratke pozicije.* Politika beta prilagodbe funkcionira na nadin da se
menadzerima dopusti prilagodba bete portfelja unutar odredenog raspona, pritom se identificira
odredeni hedge omjer, odnosno broj ro¢nica vezanih za dionicki indeks, u cilju postizanja Zeljene

1zloZenosti riziku mjerena betom. Omyjer se racuna sljede¢om formulom:

(4)

_ Vrijednost portfelja
HR = (ﬁcﬂjﬁni - ﬁtranumi}x(

Vrijednost rotnica

HR - zastitni omjer

B - mjera rizika dionice koja proizlazi iz izloZenosti trzi$nim kretanjima

" Saunders, A., Commett, M. (2006.): op. cit., str. 22.
“® Prema Labuszewski, J., Nyhoff, J., Co, R. (2011.): Risk Management for Equity Asset Managers, CME Group,
[Internet], raspoloZivo na: http://www.kisfutures.com/AM-003_RiskMgmt_Equity_SP_SR.pdf [01.07.2015.]
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Pritom ako je B = 1 prinos vrijednosnice raste i pada u istom postotku kao i prinos trziSnog
portfelja, ako je p >1 prinos raste i pada vise nego prinos trziSnog portfelja, pa je rije¢ o rizi¢nijoj
vrijednosnici, takoder ako je p < 1 prinos raste i pada manje nego trzis$ni, pa je rije¢ o manje
rizi¢noj vrijednosnici, te naposljetku ako je B < 0, prinos vrijednosnice se krece u suprotnom

smjeru prinosa trzi$nog portfelja.*

Dok strategija duge i kratke pozicije zahtijeva identificiranje para korporacija, koje se obi¢no
bave istim ili sli¢nim gospodarskim djelatnostima. Primjerice, moze se upariti dvije energetske
tvrtke, dvije automobilske industrije itd. Nadalje, identificira se jedno jace i jedno slabije
poduzece u paru, na temelju fundamentalne i tehnicke analize, kupuju se vrijednosnice jaceg i
prodaju vrijednosnice slabijeg. Do izvrSenja ove strategije na viSe parova dionica, moze se

ocekivati da ¢e se generirati atraktivni povrati.

3.4. Upravljanje rizikom cijene roba

Postoje tri osnovna pristupa upravljanja rizikom cijene roba ovisno o trecoj strani:

1. upravljanje marzom (kupac),
2. strategije nabave (dobavljac),

3. ogradivanje ili hedging (financijska institucij a).”?

Upravljanje marZom je transfer rizika cijene sirovina na krajnje korisnike §to eliminira navedeni
rizik u potpunosti. Medutim, predstavlja kratkoro¢no rjeSenje. Nadalje, navedeni rezultat se
postize 1 koriStenjem ugovora o nabavi kad se fiksiraju cijene roba. No, Cesto najviSe fleksibilan i
troskovno ucinkovit mehanizam za upravljanje rizikom je ogradivanje kroz derivatne financijske
instrumente. To su financijski ugovori koji nastaju po dogovoru u bilateralnom obliku (eng.
over-the-counter) izmedu kupaca 1 prodavaca roba ili trgovanjem kroz asistenciju
institucionalnih investitora, poput opcija na robu, zamjena na robu, unaprednica i ro¢nica na

robu.>?

49 Aljinovié, Z., Marasovi¢, B., gego, B. (2008.): op. cit., str. 17.
%0 pricewaterhouseCoopers (2009.): op. cit., str. 17.
%! Prema PricewaterhouseCoopers (2009.): op. cit., str. 17.

31



Alternativni pristupi su: koriStenje favoriziranih trzisSnih pozicija, vertikalna integracija,
operativna ucinkovitost i fleksibilnost, te inovacije. One tvrtke koje posjeduju velike pozicije u
Htankim® trzi§nim segmentima mogu ostvariti korist kroz aktivno trgovanje sirovinama i u nekim
slu¢ajevima, zapravo, preuzeti poziciju tvorca trziSta. Ova stretegija nije usmjerena ka
ublazavanju rizika, jer i sama ukljucuje rizik, ve¢ iskoriStavanju promjene vrijednosti roba i
ostvarivanje visokih profita. Nadalje, vertikalna integracija ukljuCuje spajanje ili preuzimanje
tvrtki koje prethode ili slijede u proizvodnom procesu i na taj na¢in trajno smanjenje izlozenosti
cjenovne volatilnosti sirovina. Tvrtke, takoder, provode nacine za smanjenje izlozenosti
varijabilnosti cijena kroz razli¢ite operativnhe mehanizme, kao §to su: poboljSana energetska
uc¢inkovitost u procesima i proizvodnim objektima, fleksibilnost u izboru goriva, fleksibilnost
proizvodnog procesa (mogucnost koriStenja razliitih inputa) i optimizacija distribucijskih
mreza. Naposljetku, inovacije mogu pridonijeti razvoju novih tehnologija i zamjenskih

proizvoda, koje mogu transformirati Citavu industriju ,,preko no¢i«.?

Koji nacini upravljanja navedenim rizikom postoje, moze se razabrati na grafikonu 3, u kojem su
prikazani i postotci upotrebe od strane vode¢ih tvrtki na podrucju Sjedinjenih Americ¢kih DrZava.
Poduzeca preferiraju operacijski pristup, odnosno redukciju ostalih troskova (84%) 1 fiksiranje
cijena koriStenjem ugovora o nabavi (83%). Slijedi transfer ukupnog ili djelomi¢nog povecanja
cijene roba na potroSace i koriStenje zamjenskih sirovina, odnosno preformuliranje proizvoda ili

nacina proizvodnje. Najmanje se koriste derivatni financijski instrumenti (33% ispitanika).

%2 Prema PricewaterhouseCoopers (2009.): op. cit., str. 17.
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Grafikon 3: Nacini upravljanja robnim rizikom u 2008. godini poduzeé¢a na podruéju
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Izvor: Sastavila autorica prema PricewaterhouseCoopers (2009.): op. cit., str. 17.
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4. PREGLED ISTRAZIVANJA O UPRAVLJANJU TRZISNIM RIZICIMA

4.1. Inozemne studije o upravljanju trziSnim rizicima

Koje su determinante odluke o upravljanju rizicima jasno se moze razabrati u pregledu sedam
razligitih istrazivanja sustavnog upravljanja rizicima iz 2013. godine.>® Fokus je ve¢inom na
poduzec¢ima sa sjedistem u Sjedinjenim Americkim Drzavama. Pretpostavlja se da ¢e sustavno
upravljanje rizicima, ukljucujuéi i trziSne rizike, implementirati velika poduzeca, poduzeéa s
ve¢om financijskom polugom, zatim poduzeca s izrazitom volatilnos¢u novc¢anih tokova i cijene
dionice, te poduzeca koja posjeduju visoko nelikvidnu imovinu i tvrtke s mogucnosti izrazitog
rasta i razvitka. Takoder, navedenom pripadaju poduzeca s razgranatim poslovanjem na razlicita

podrugja i djelatnosti i kompanije stukturirane kao dionicka drustva.

Veéina istrazivanja sumiranih u navedenom djelu potvrduju da na odluku o upravljanju rizicima
utjece veli¢ina poduzeca. Takoder, u tri istrazivanja je potvrdena hipoteza o povezanosti odluke
o sustavnom upravljanju rizicima i1 oblika vlasniStva, u smjeru da dionicka druStva preferiraju
ERM. Navedeno ukljucuje i poduzeéa s diferenciranim poslovanjem, ali u negativnoj korelaciji,
naime $to je diferenciranije poslovanje manje ¢e se primijenjivati sustavno upravljanje rizicima.
Dok je statisticki zna¢ajan utjecaj financijske poluge podjednako pozitivno i negativno koreliran
s primjenom ERM-a u poduzecu. Istrazivanje Gatzerta i Martina je potvrdilo pozitivnu
povezanost izmedu izrazite volatilnosti nov€anih tokova 1 cijene dionice s primjenom prakse
upravljanja rizicima. U svim navedenim istrazivanjima opovrgnula se hipoteza 0 povezanosti
sustavnog upravljanja rizicima i posjedovanju visoko nelikvidne imovine. Takoder, nije
potvrdeno da bi moguénost izrazitog rasta i razvitka mogla utjecati na odluku o primjeni prakse

. . o« e e y 4
upravljanja rizicima u poduzeéu.’

Nadalje, smatra se da veliki utjecaj na odluku o primjeni sustavnog upravljanja rizicima ima
gospodarska djelatnost i geografsko podrucje, buduéi da su neki gospodarski sektori stroze
regulirani od ostalih, ovisno i o regulatornoj politici drzave kojoj pripadaju. Takoder je

potvrdeno da primjena prakse upravljanja rizicima pozitivno utjece na bogatstvo dionicara.

%% Gatzert, N., Martin, M. (2013.): op. cit., str. 5.
* Prema zakljuGcima Gatzert, N., Martin, M. (2013.): op. cit., str. 5.
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4.1.1. Upravljanje valutnim rizikom na globalnoj razini

2011. godine Bodnar et al. su proveli jedno od rijetkih istrazivanja o upravljanju trzi$nim
rizicima na uzorku poduzeca iz razliGitih drzava cijelog svijeta.”® U istrazivanje je ukljudeno
1.161 poduzece ili neprofitna institucija. Dominiraju velika i financijska poduzeéa. U uzorku
45% ispitanika geografski pripada Sjevernoj Americi, ¢ak 27% je iz podruéja Azije, 20%
ispitanih poduzec¢a pripada Europi, te ostatak 6%, dok se 2% ispitanika nije izjasnilo o
geografskom podrucju kojem pripadaju. Osnova istraZivanja je podjela na one koji koriste 1 ne
koriste financijske derivate pri upravljanju rizicima. Zakljucuje se da se vecinom koriste

kombinacije financijskih i operacijskih metoda pri upravljanju trzi$nim rizicima.

Valja napomenuti da 81% ispitanika smatra da je prethodna financijska kriza, koja je zapocela
2008. godine, imala signifikantan utjecaj na njih da obrate ve¢u pozornost na metodu upravljanja
rizicima. Ve¢ini je glavni cilj upravljanja rizicima izbjegavanje znatnih gubitaka zbog
neocekivanih promjena u razinama cijena. Po bitnosti slijede razlozi: dionicari tvrtki o¢ekuju da
se upravlja rizicima, zatim povecavanje vrijednosti poduzeca 1 povecanje ocekivanih buducih

novcanih tokova.

63% ispitanika se izjasnilo da su izloZeni valutnom riziku. Cak 45% smatra da bi deprecijacija
domace valute za 10% utjecala na smanjenje vrijednosti tvrtke, budu¢i da ne provode hedging
metodu. No, one tvrtke koje provode upravljanje valutnim rizikom smatraju da ta takva praksa
reducira utjecaj navedene deprecijacije. 73% tvrtki koriste financijske derivate, dok 66% njih
operacijskim pristupom upravlja valutnim rizikom. Nadalje, nefinancijska poduzeéa vise
upotrebljavanju operacijski pristup u odnosu na financijski hedging (35% nasuprot 29%), dok je
kod financijskih poduzeca obrnuta situacija (49% nasuprot 28%). Takoder, kompanije na
podrucju Sjeverne Amerike u ve¢oj mjeri koriste izvedenice u odnosu na ostatak svijeta, $to je

posljedica izrazito razvijenog trzista kapitala na tom podrucju.

*® Bodnar, G., Graham, J., Harvey, C., Marston, R. (2011.): Managing Risk Management, SSRN Electronic Journal,
DOI:10.2139/ssrn.1787144, [Internet], raspolozivo na: https://faculty.fuqua.duke.edu/~charvey/Research/Working
Papers/W107_Managing_risk_management.pdf [24.03.2015.]
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Kod nefinancijskih poduzeca dominira koriStenje unaprednica (66% ispitanika korisnika
financijskih derivata), slijedi upotreba valutnih zamjena (27%) 1 ro¢nica (23%). OTC opcije se
koriste u najmanjoj mjeri (9%), no valja istaknuti da se povecala upotreba opcija i opcijskih
kombinacija u odnosu na prethodna istraZivanja.”® Trgovanje izvedenicama je veéinom na OTC
trziStu. Prilikom upravljanja valutnim rizikom operacijskim pristupom, nefinancijska poduzeca
koriste ve¢inom metodu strategije cijena, izvore financiranja u stranoj valuti i prebacivanje

proizvodnje ili dijela poslovanja u inozemstvo.

4.1.2. Upravljanje kamatnim rizikom u svijetu

Na temelju prethodno navedenog istraZzivanja doneseni su i zakljucci o upravljanju kamatnim
rizikom.”” Naime, ¢ak 71% ispitanika se izjasnilo da je izloZzeno promjeni kamatne stope. Cak
54% ispitanika smatra ih da bi porast kamatne stope za 100 postotnih poena negativno utjecalo
na njihovo poslovanje. S druge strane, kao i kod upravljanja valutnim rizikom, tvrtke koje
provode upravljanje kamatnim rizikom smatraju da promjena kamatne stope ne bi utjecala na

vrijednost poduzeca.

Najcesca aktivnost svih ispitanika u sferi upravljanja kamatnim rizikom je zamjena varijabilne
stopa za fiksnu stopu (44%). No, navedena akcija je dominanta za nefinancijske kompanije, dok

financijske tvrtke preferiraju kamatnu zamjenu fiksne u fluktuiraju¢u kamatu.

Nadalje, u slucaju kamatnog rizika financijska i nefinancijska poduzeca preferiraju kamatne
unaprednice (45%), dok upotrebu roc¢nica preferiraju financijska poduzeéa u odnosu na
nefinancijska poduzecéa (50% nasuprot 13%). ZakljuCuje se da nefinancijska poduzeca
preferiraju trgovanje na OTC trzistima i izbor medu izvedenicama je vise Sarolik nego je to

sluc¢aj kod financijskih kompanija.

*® Bodnar, G., Hayt, G., Marston, R. (1998.): Wharton survey of financial risk management by US nonfinancial
firms, Financial Management, Vol. 27, No.4, [Internet], rasplozivo na: http://finance.wharton.upenn.edu/~bodnarg/
courses/readings/survey.pdf [15.07.2015.]

% Bodnar, G., Graham, J., Harvey, C., Marston, R. (2011.): op. cit., str. 35.
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4.1.3. Upravljanje rizikom cijene dionice u nefinancijskim poduze¢ima

UnatoC postojanju velikog broja opcija i rocnica za upravljanje cijenom dionica, te uredenih
mjesta trgovanja istima, u svijetu derivata veliki dio i dalje zauzimaju OTC instrumenti. No, rast
svijesti o prednostima instrumenata ¢iju trgovinu obavljaju kliriniSke kuce potvrduje zabiljezen
pad od 4% vrijednosti OTC izvedenica (ugovorena vrijednost vlasnickih derivata je pala s 6,82

bilijuna americkih dolara od lipnja 2013. godine do 6,56 trilijuna bilijuna na kraju iste godine).*®

U kojoj mjeri se odvija trgovina financijskim izvedenicama, moze se razabrati na temelju
podataka trgovanja na 51 burzi i 40 klirinskih kuéa u svijetu.”® Naime, u 2013. godini opada
trgovanje derivatima u odnosu na prethodne tri godine (vrhunac je dosegnut 2011. godine).
Opcije na jednu dionicu su najtrgovanije izvedenice i ¢ine ¢ak 18% ukupne trgovine. No, olituje
se pad od 2,6% za opcije na dionice i pad upotrebe ro¢nica od ¢ak 7,6%. Trgovina dominira u

americkom 1 azijskom podrucju, §to je za ocekivati s obzirom na razvijenost trzista kapitala.

U sedmom mjesecu 2015. godine objavljeno je najnovije istrazivanje u pogledu upravljanja
vrijednosnicama nefinancijskih poduzeéa na globalnoj razini.?® Radi se o pripadnicima strategije
alternativna beta.®’ U ispitivanje se uklju&ilo 128 pripadnika razligitih dijelova svijeta, od kojih
dvije tre¢ine pripada Europljanima, 16% ispitanika su iz Sjeverne Amerike, a ostatak svijeta je
17%. Vecina ispitanika su kljucni donositelji odluka o investicijama poduzec¢a u kojima
pripadaju. Naime, 12% su ¢lanovi uprave 1 izvrSni direktori, a 31% su menadzeri, direktori ili

osobe zaduzZene za upravljanje portfeljom. U istrazivanju dominiraju velika i srednja poduzeca.

%% ISDA (2014.): Central Clearing in the Equity Derivatives Market, International Swaps and Derivates Associatian -
ISDA Study, [Internet], raspolozivo mna: file:///C:/Users/Administrator/Downloads/Central%20clearing%20
in%20the%20EQD%20market%20FINAL%20(4).pdf [02.08.2015.]

% Naacke, G., Penistone, E. (2014.): WFE/IOMA Derivatives Market Survey 2013, World Federation of Exchanges,
Tehnical report, [Internet], raspolozivo na: http://www.world-exchanges.org/files/file/IOMA/2013_IOMA_Survey_
final.pdf [02.08.2015.]

8 Amenc, N., Goltz, F., Le Sourd, V., Lodh, A. (2015.): Alternative Equity Beta Investing: A Survey, EDHEC-Risk
Institute Publication, [Internet], raspolozivo na: http://www.edhec-risk.com/edhec_publications/all_publications/
RISKReview.2015-03-26.2929/attachments/EDHECPublicationAlternative_Equity_Beta_Investing_Survey.pdf
[02.08.2015.]

® Cesto se naziva i napredna beta, pametna beta, beta plus ili primarna beta. Naime, radi se o sustavnim strategijama
ulaganja u vrijednosnice (ponajvise u zastitne fondove) gdje se investitori ne oslanjaju iskljuc¢ivo na trziSne indekse.
Zapravo analiza se provodi posmatraju¢i sljede¢e faktore: vrijednost dionice, dosadasnji ostvareni prinosi,
volatilnost vrijednosnice, veli¢ina ili trZi$na kapitalizacija, likvidnost (volume trgovine), profitabilnost i nominalna
vrijednost (razina investicije). S obzirom na navedene faktore razvijaju se strategije, koje nerijetko imaju
programsku podrsku, ¢ija je osnovna podjela na strategije iskljuéive kupnje dionice (eng. long-only) ili strategije
duge i kratke pozicije (eng. long/short equity strategy).
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Izjasnili su se da im je glavna motivacija koristenja strategije alternativne bete u iskori$tavanju
prednosti izlozenosti riziku i poboljSanje diversifikacije, a razlozi koriStenja su diversifikacija i
smanjenje rizika cijene dionica. lako je osnovna zamisao navedene strategije eliminacija
negativnih strana oslanjanja na trziSne indekse i CAPM modela, ipak veéina ispitanika

alternativnu betu koristi kao komplement trziSnim indeksima.

Zakljucuje se da su ispitanici viSe upoznati s ,,long-only strategijama, u odnosu na strategije
duge i kratke pozicije. Takoder, koriStenje pojedine strategije se vezuje za poznavanje navedenih
strategija. U svakom slu¢aju prosjecna satisfakcija ispitanika korisnika obje vrste strategija je
pozitivna. Naposljetku, kao razlog nekoristenja istiCe se robustnost performansi strategije i

) . y 1, 62
visoke naknade za licence racunalne podrske.

4.1.4. Upravljanje rizikom cijene roba na svjetskoj razini

2013. godine provedeno je istrazivanje na uzorku poduzeca iz razli¢itih dijelova svijeta, u kojem
se ispitao utjecaj najznacajnijih rizika i kako su razli¢ita poduzeca i financijske institucije
reagirale u svrhu smanjenja utjecaja rizika ili iskoriStavanju rizika u cilju povecavanja proﬁta.63
Identificirano je 10 krucijalnih rizika, a u ovom radu fokusirat ¢e se na rizik cijene roba. Pritom,
potrebno je navesti kljucne internacionalne dogadaje za vrijeme istrazivanja, koji su utjecali na
intenzitet i shvacanje pojedinih rizika. Primjerice: nestablinost eurozone, prirodne katastrofe na
podrucju Japana (potres i tsunami), usporeni rast primarnih svjetskih rastu¢ih ekonomija poput
Kine i Indije 1 sl. U istrazivanje je ukljuceno 1.415 razlicitih tvrtki, od kojith 57% su u privatnom
vlasni$tvu, a ostatak pripada javnim organizacijama, te pripadaju gotovo svim gospodarskim
djelatnostima. 71% ispitanika se nalazi na podrucju Sjeverne Amerike i Europe, samo 2%
ispitanih tvrtki pripada podru¢ju Afrike i Bliskog Istoka. Volatilnost cijena sirovina direktno i
indirektno utje¢u na sve gospodarske djelatnosti. Robni rizik se okarakterizirao kao primaran
rizik u djelatnostima agronomije, prehrambenoj industriji i djelatnostima distribucije proizvoda i
sirovina, dok je najniZi utjecaj na podru¢ju zdravstvene skrbi. Cak 40% ispitanika se izjagnjava

kako nisu u moguénosti upravljati navedenim rizikom u trenutnom poslovnom okruzenju.

%2 Amenc, N., Goltz, F., Le Sourd, V., Lodh, A. (2015.): op. cit., str. 37.
8 Aon Center (2013.): op. cit., str. 5.
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Istovremeno, identificiran je pad sa 45% u 2011. godini na trenutnih 35% ispitanika koji imaju

gubitke upravo zbog negativnog utjecaja promjene cijene sirovina.

Vecina organizacija koristi kombinaciju razli¢itih metoda kako bi identificirali i upravljali
rizicima. Proces zastite od rizika (koriStenje usluga drustava za osiguranje) u europskim tvrtkama
je kroz posredstvo brokera (52%), kao i u poduze¢ima u Latinskoj Americi (58%). Dok se
podru¢je Azije 1 Pacifika (69%) 1 Sjeverne Amerike (73%) oslanja na iskustvo vlastitog
menadzmenta. Tvrtke na podrucju Bliskog Istoka 1 Afrike podjednako koriste oba navedena
pristupa zastite od rizika. Rezultati istrazivanja pokazuju i trend u smanjenom Koristenju trece
strane pruzatelja usluga zaStite i informiranja o rizicima, §to moze biti posljedica trenutnih
ekonomskih uvjeta i moze dovesti do vece izloZenosti rizicima. Kolika ¢e uloga upravnog odbora
biti, ovisi 0 razvijenosti tvrtke. Naime, istrazivanje je pokazalo da postoji statisti¢ki znacajna
ovisnost napredovanja tvrtke i ukljucenosti uprave u uspostavljanju uvjeta za nadzor i

upravljanje.*

Donosenje kvalitetnih odluka o zadrzavanju ili preuzimanju rizika i pobolj$anje interne kontrole
su glavne koristi od ulaganja u upravljanje rizicima u 2013. godini u iznosu od, redom, 65% i
55%. Doduse, zabiljeZen je pad donoSenja kvalitetnih odluka za 6 postotnih poena u odnosu na
2011. godinu. Slijede ostvarivanje ukupnih niZih troskova (52%), povecanje vrijednosti imovine
dioni¢ara (47%) 1 unaprijedenje standarda upravljanja (46%), a biljeze rast u odnosu na 2011.
godinu. Jednaku razinu ili pad vrijednosti koristi u 2013. godini, u odnosu na podatke iz 2011.
godine, poduzeca su ostvarila u pogledu poboljSanja poslovnog planiranja (40%), povecanja
dobiti od ulaganja (25%), poboljSanja poslovne strategije (22%) i1 reduciranja troSkova

uskladivanja rizika (18%).%°

4.2. Empirijska istraZivanja o upravljanju trZiSnim rizicima u nefinancijskim poduze¢ima

u Republici Hrvatskoj

U Republici Hrvatskoj kreditne institucije su duzne provoditi upravljanje kreditnim, trZiSnim 1

operativnim rizicima sukladno Zakonu o kreditnim institucijama i Zakonu o Hrvatskoj narodnoj

% Aon Center (2013.): op. cit., str. 5.
8 Zakljugci Aon Center (2013.): op. cit., str. 5.




banci.®® lako zakonom nije propisano, hrvatska poduzeéa, takoder, primjenjuju praksu
upravljanja trziSnim rizicima sukladno njihovom poslovanju i strategijskim ciljevima. Provedeno
je nekoliko istrazivanja na podrucju Republike Hrvatske, ¢iji zakljucci ¢e se komparirati u

nastavku.

Istrazivanje upravljanja financijskim, pa tako i trziSnim rizicima, provedeno na uzorku od 101
poduzeca na podrudju RH, veéinom je fokusirano na grad Zagreb.®” Ukljudena su velika i srednja
poduzeca, koja pripadaju razli¢itim gospodarskim djelatnostima, od c¢ega prevladavaju

industrijska poduzeéa (63,4%), ostatak pripada trgovackim i usluznim poduzec¢ima (36,7%).

Prema utjecaju pojedinog rizika na poslovanje poduzeca, valutni rizik je okarakteriziran kao
primaran po vrlo negativnom utjecaju po misljenjima ispitanika (36%), dok takav pogled na
kamatni rizik ima samo 19% poduzeca iz uzorka. U borbi protiv negativnih utjecaja navedenih
rizika, poduze¢ima su na raspolaganju zastitni financijski instrumenti, koji su dio ponude banaka,
drustava za osiguranje, investicijskin fondova i financijskih konzultanata, a po podacima

navedenog istrazivanja ispitanici preferiraju usluge banaka s kojima su i visoko zadovoljni.

Ali, samo dvije petine poduzeca koristi instrumente zastite od rizika. Niski postotci koriStenja su
produkt niske razine poznavanja navedenih instrumenata, budu¢i da ispitanici koji poznaju
odredeni instrument, taj instrument i koriste. Mali broj ispitanika se izjasnio da smatra kako su

instrumenti neucinkoviti, to je i razlog nekoriStenja.

NajviSe se upotrebljavaju valutni terminski ugovori (14% ispitanika), zatim zastita od valutnog
rizika se provodi i kroz politiku prodajnih cijena (12%) i valutne terminske unaprednice (11%).
U jednakom postotku (10%) se koristi uskladivanje pla¢anja i upravljanje sredstvima i

obvezama, dok se valutne zamjene i valutne opcije rijetko koriste (8%/6%).

Daljnji tijek istraZivanja se provodio kako bi se ispitale karakteristike 1 performanse poduzeca s
obzirom na upravljanje rizicima. Valja napomenuti da je osim navedenih trzi$nih rizika, uklju¢en
1 rizik likvidnosti koji pripada sferi financijskih rizika. IzvrSena je podjela poduze¢a na ona
poduzeca koja koriste instrumente zastite od rizika (41 poduzece) i ona koja tu praksu ne

primjenjuju (60 poduzeca) kako bi se medusobno komparirala i donijeli zakljucci o u¢inkovitosti

% Narodne novine: Odluka o upravljanje rizicima, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 1/2015
%7 Prema Dumigi¢, K., Cizmesija, M., Pavkovi¢, A., Andabaka, A. (2006.): op. cit., str. 5.
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procesa upravljanja rizicima. S obzirom na djelatnost poduzeca u koriStenju zastitinih
instrumenata prednjace preradivacke industrije, gradevinarstva i trgovine na malo. Jednako tako,

poduzeca strukturirana kao dionicka drustva u vecoj mjeri koriste zastitne instrumente.

Iako bi se mnogi slozili kako poduzeca koja imaju dugogodisnju reputaciju imaju dodatnu
motivaciju zastiti se od rizika, istrazivanje na navedenom uzorku je pokazalo kako ne postoji
statisticki znacajna razlika izmedu prosjec¢ne starosti poduzeca koja koriste instrumente zastite i

prosjecne starosti poduzeca koja ih ne koriste.

ZakljuCuje se, sasvim ocekivano, da poduzeca, koja primjenjuju praksu upravljanja rizicima,
ostvaruju vece prihode i da im rastu prihodi u odnosu na prethodnu godinu. Nadalje, potvrdeno
je da je kvalitetno upravljanje rizicima nuzno uz posredovanje financijske institucije. Naime,
postoji statisti¢ki znacajna razlika izmedu prosje¢nog ukupnog prihoda i rasta ukupnog prihoda
poduzeca koja koriste usluge financijskih institucija i prosjeénog ukupnog prihoda i rasta

ukupnog prihoda poduzeca koja te usluge ne koriste.

Daljnje istrazivanje je dovelo do zakljucaka da veli¢ina trzista ne utje¢e na upravljanje rizicima
hrvatskih poduzeca, te, sasvim neocekivano, da ne postoji statisticki znacajna razlika izmedu
prosjecnog udjela izvoza u ukupnom prihodu poduzeca koja koriste instrumente zastite od rizika
i prosje¢nog udjela izvoza u ostvarenom prihodu poduzeca koja ne koriste navedene instrumente.
Doneseni su zakljucci da je, s obzirom na regije, Slavonija najizlozenija valutnom riziku i
kamatnom riziku. Utjecaj kamatnog rizika je izrazen i1 na podrucju Sjeverne Hrvatske, a podrucje

Like, Korduna i Banije je pod negativnim utjecajem cjenovnog rizika.

Sljedece istrazivanje se bazira na nacinu upravljanja rizicima velikih hrvatskih nefinancijskih
poduzeca.® Fokus je na valutnom riziku, kamatnom riziku i riziku cijene roba. Pokazalo se kako
73,5% ispitanika prakticira neki nacin upravljanja trziSnim rizicima, od kojih 73% Xkoristi
strategiju hedginga, ali ne isklju¢ivo kroz derivatne zasStitne instrumente, nego i kroz operativnu

zastitu. Ostatak (26,5%) ne primijenjuje praksu upravljanja rizicima.

% Milos-Spréi¢, D., Tekavéié, M., Sevié Z. (2008.): op. cit., str. 5.
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Kao i u prethodnom istrazivanju, zaklju¢eno je kako najveéi utjecaj imaju valutni i rizik cijene

roba.®®

No, novije istrazivanje pokazuje kako se povecao postotak koriStenja odredenih
instrumenata, kao §to su valutne terminske unaprednice koje koristi 30,6% ispitanika i valutne
zamjene u iznosu od 10,2%. S druge strane, koristenje valutnih terminskih ro¢nica biljezi pad sa

14% na 4,1%.

U sferi upravljanja kamatnim rizikom predvodi uskladivanje dospije¢a i trajanja, kao i u
prethodnom istrazivanju, no postotak upotrebe se povecao cak na 53,1%. Rast biljeze i kamatne
terminske unaprednice i kamatne zamjene. Kamatne terminske rocnice biljeZe znacajan pad,
njihova upotreba je svedena na nulu. A navedene financijske instrumente hrvatska poduzeca 1

dalje preferiraju od strane banaka.

Ispitao se i nacin upravljanja rizika cijene roba hrvatskih velikih poduzeca. Najveéa pozornost se
pridaje upravo uskladivanju dospijeca i trajanja (55,1%), kao i kod upravljanja rizikom kamatne
stope. Poslovnu diversifikaciju kroz spajanje i preuzimanje, u sferi upravljanja cjenovnim
rizikom, koristi 16,3% ispitanika. Slijedi upotreba robnih terminskih unaprednica (8,2%) i robnih

terminskih rocnica (4,1%).

Prema rezultatima istraZzivanja samo 36% kompanija iz uzorka je definiralo i inkorporiralo
politiku upravljanja rizicima unutar strategije poduzeca. Nadalje, tvrtke ne koriste Value-at-Risk,
Monte Carlo analizu ili neka drugu vrstu simulacijskih tehnika kao mjere izloZenosti riziku, a
hedging stretegija je u pravilu kra¢a od godine dana. Ovo ponovno potvrduje zakljucke
prethodno navedenog istrazivanja, kako hrvatska poduze¢a nemaju jasan pravac djelovanja u

pogledu upravljanja rizicima.

% prema Dumicié, K., Cizmesija, M., Pavkovi¢, A., Andabaka, A. (2006.): op. cit., str. 5.
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5. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE O UPRAVLJANJU TRZISNIM
RIZICIMA U NEFINANCIJSKIM PODUZECIMA U REPUBLICI
HRVATSKOJ

5.1. Karakteristike poduzeéa u uzorku

U empirijsko istrazivanje su uklju¢ena nefinancijska poduzeca u Republici Hrvatskoj koja imaju
objavljen e-mail u Registru poslovnih subjekata u Republici Hrvatskoj na web-stranici Hrvatske
gospodarske komore.” Detaljnije, poslano je 14200 e-mailova. Valja napomenuti da trenutno
veliki broj e-mailova nije u funkciji. Prikupljanje upitnika je trajalo od 28. 06. 2015. do 14. 09.
2015. godine. Upitnik se sastojao od pitanja vezana za osnovne informacije o poduzecu poput
primarne djelatnosti poduzeca, oblika vlasniStva, starosti poduzeca, broja zaposlenika, visine
ostvarenih prihoda u 2013. 1 2014. godini itd. Zatim su slijedila pitanja vezana za menadZera na
najvisoj razini poduzeéa, odnosno spol, stupanj obrazovanja, godine radnog iskustva i 0odnos
prema riziku. Naposljetku su bila pitanja koja se vezuju za praksu upravljanjima rizicima,
odnosno ocjene stavova o navedenoj praksi, poznavanje 1 koriStenje pojedinih nacina i
instrumenata upravljanja rizicima. Dio pitanja je sastavljen po uzoru na neka prethodna
istrazivanja, dok veliki dio ¢ine pitanja autorice. lako je upitnik bio u potpunosti anoniman,
vecéina nije pristala podijeliti informacije o svom poduzecu. Naime, informacije o poduzecu je

pristalo podijeliti 92 ispitanika.

@ Trgovina Industrija Usluzna djelatnost

Grafikon 4: Primarna djelatnost poduzeca

Izvor: Izra¢un autorice

"0 Sluzbena stranica HGK: http://www1.biznet.hr/HgkWeb/do/extlogon;jsessionid=5441C69E8F4DAEACFEBBEF
D63C48FFF7 [20.06.2015.]



http://www1.biznet.hr/HgkWeb/do/extlogon;jsessionid=5441C69E8F4D4E4CFEBBEF%20D63C48FFF7
http://www1.biznet.hr/HgkWeb/do/extlogon;jsessionid=5441C69E8F4D4E4CFEBBEF%20D63C48FFF7

Prema grafikonu 4 se moze razabrati da u uzorku dominiraju usluzne djelatnosti (43,5%), slijedi
industrija (30,4%) i trgovina (26,1%). Nadalje, vecina ispitanika je prema pravnom obliku
vlasniStva drustvo s ograni¢enom odgovornoséu (82,61%), slijede dionicka drustva (13,05%),
jednostavno drustvo s ograni¢enom odgovornoscéu (2,17%) i javno trgovacko drustvo (2,17%).
Ni jedno ispitano poduzece ne pripada gospodarskom interesnom udruzenju i komanditnom
drustvu. Takoder, po obliku vlasniStva dominiraju domaca privatna vlasnistva poduzeca (83,7%),
slijede domaca drzavna (9,8%) i naposljetku strana poduzeéa (6,5%). Navedeno se moze

razabrati na sljede¢im grafikonima (grafikon 5 i 6):
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Grafikon 5: Pravni oblik vlasni$tva poduzeca

Izvor: Izra¢un autorice
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Grafikon 6: Oblik vlasnis$tva

Izvor: Izra¢un autorice
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Nadalje, po geografskoj pripadnosti vecina ispitanika ima sjediSte u Gradu Zagrebu (19,6%) i
Splitsko-dalmatinskoj Zupaniji (17,4%), slijede Primorsko-goranska Zupanija (12%), Zagrebacka
zupanija (8,7%) 1 OsjeCko-baranjska Zupanija. Pripadnost ostalim geografskim podrucjima
Republike Hrvatske moze se razabrati na grafikonu 7. Takoder, prema podacima istrazivanja,
poduzeca koja su ukljucena u trgovanje na inozemnom trziStu zauzimaju udio od 64,1%, dok

ostatak (35,9%) unutar svog poslovanja ne prakticira uvoz i izvoz proizvoda i usluga.

o, Splitsko-daima...
B Zadarska Zupa...
L GradZagreb
| Zagrebatka Zu...
2 Istarska Zupanija
o Cgjecko-baran)...
£ Virovititko-pad...
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= VaraZdinska ¥ ...
Karlovatka Zu...
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Brof poduzedca

Grafikon 7: Geografska pripadnost sjedista poduzeca ispitanika
Izvor: Izracun autorice

S obzirom na imovinu poduzeca, ostvarene prihode u 2014. godini 1 broj zaposlenika, poduzeca
Su, s obzirom na veli¢inu, razvrstana u kategorije mikro, malo, srednje i veliko poduzecée, ako

zadovoljavaju barem dva kriterija od tri moguca kriterija. Kriteriji su prikazani u tablici 1.™

Tablica 1: Kategorije veli¢ine poduzeca

Mikro Malo Srednje Veliko

Broj zaposlenika 1-9 10-49 50-249 >249

Vrijednost imovine | Do 7.000.000 | 7.000.001-32.500.000. | 32.500.001-130.000.000 | >130.000.000

Visina prihoda Do 13.000.000 | 13.000.001-65.000.000 | 65.000.001-260.000.000 | >260.000.000

Izvor: Narodne novine (2014.): op. cit., str. 44.

™ Narodne novine (2014.): Zakon o ra¢unovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 109/07, 54/13, 121/14
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Na temelju navedenog, podaci istrazivanja su rasporedeni po kriterijima. ZakljuCuje se da je
dominiraju mikro (40,2%) i mala (41,3%) poduzeca, dok srednja i velika imaju udio 7,6%
odnosno 10,9%. Navedeno je sumirano u sljedecoj tablici s pripadajuc¢im grafikonom (tablica 2 i
grafikon 8):

Tablica 2: Veli¢ina poduzeca

Frequency Percent Valid Cumulative
Percent Percent
Valid Mikro 37 40.2 40.2 40.2
Malo 38 41.3 41.3 81.5
Srednje 7 7.6 7.6 89.1
Veliko 10 10.9 10.9 100.0
Total 92 100.0 100.0

Izvor: Izrada autorice

40

307

Postotak (%0)

104

1
Mikro

T
Malo

I
Srednje

I
Veliko

Velitina poduzeca
Grafikon 8: Veli¢ina poduzeca
Izvor: Izrada autorice

Koliko dugo poduzeca posluju na trziStu moze se razabrati na grafikonu 9. Naime, najstarije
poduzece postoji ve¢ 102 godine, dok su najmlada poduzeca osnovana 2015. godine. Prosjec¢na

starost poduzeéa iznosi 20,54 godine, a najcesci odgovor o starosti poduzeca je 25 godina.
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Grafikon 9: Distribucija starosti poduzeca
Izvor: Izracun autorice
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Grafikon 10: Ocjena trenutne financijske situacije poduzeéa od strane ispitanika

Izvor: Izracun autorice

Kao $to se moze razabrati na grafikonu 10, vecina ispitanika smatra da je trenutna financijska

situacija u njihovom poduzecu dobra (58,7%). Navedeno se moze zakljuciti i po prosjecnim

ostvarenim ukupnim prihodima u 2014. godini koji iznose 46.065.567,75 kn, te je ostvaren
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porast prihoda u odnosu na prethodnu godinu za 2.429.986,09 kn. Najmanji prihodi ispitanih
poduzeca u 2014. godini su iznosili 40.000 kn, isto poduze¢e je ocijenilo trenutnu losu
financijsku situaciju, dok je maksimalni iznos 960.000.000 kn. Najcesée su poduzeca ostvarivala
6.000.000 kuna u 2014. godini, dok je distribucija prihoda u 2013. godini bimodalna, pa je
najée$¢i ostvareni prihod 4.500.000 (najnizi mod). Distribucija ostvarenih prihoda u 2014. godini
je desnostrana sa Siljastim vrhom s obzirom na normalnu distribuciju, odnosno vise je ispitanika
koji su ostvarili prihode vise ili jednake prosje¢nim prihodima. Sve navedeno se moze vidjeti u

tablici pod rednim brojem 3.

Tablica 3: Deskriptivna statistika podataka ostvarenih ukupnih prihoda u 2013. i 2014.
godini

Statistics
Ostvareni Ostvareni
ukupni ukupni
prihodi u prihodi u
2014, 2013.
N Valid 83 76
Missing 9 16
Mean 46065567.75 43635581.66
Median 8730761.00 8640440.00
Mode 6000000 4500000%
Std. Deviation 1.251E8 1.254E8
Variance 1.565E16 1.571E16
Skewness 5.544 5.719
Std. Error of Skewness .264 276
Kurtosis 36.161 37.154
Std. Error of Kurtosis 523 .545
Range 959960000 939880000
Minimum 40000 120000
Maximum 960000000 940000000

a. Multiple modes exist. The smallest value is shown

Izvor: IzraCun autorice
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5.2. KoriStenje i poznavanje nacina upravljanja trziSnim rizicima

U odnosu na prethodna istraZivanja na podrugju Republike Hrvatske,’? uvazavajuée razlidite
karakteristike uzoraka i ispitanika unutar istrazivanja, na temelju podataka ovog istrazivanja
zakljuCuje se da je poznavanje i prepoznavanje metoda upravljanja trziSnim rizicima
unaprijedeno. Od financijskih izvedenica posebno se istie poznavanje opcija, ¢ije je i koriStenje
poraslo. Zanimljivo je da se u svim slu¢ajevima ro¢nice Koriste viSe nego unaprednice, za razliku
od ostatka svijeta.”® Moze se primijetiti da veéinom poduzeéa i dalje preferiraju operacijski

pristup upravljanja u odnosu na financijske metode, koje im stoje na raspolaganju.

U sferi upravljanja valutnim rizikom dominira upotreba valutne klauzule (58,7%), koja je postala
predmet proucavanja na ovim podru¢jima nakon tzv. afere sa Svicarskim francima. Slijedi
upotreba opcija (27,2%) i valutnog uskladivanja aktive i pasive (25%). U kojoj mjeri se odredena

metoda poznaje i koristi moze se razabrati u tablici pod rednim brojem 4.

Uskladivanje dospijeca i trajanja je nacin upravljanja kamatnim rizikom ¢ije koriStenje dominira
medu ispitanicima (38%), slijedi kamatna opcija 1 kamatno uskladivanje aktive i1 pasive u
jednakom postotku (21,7%). Kamatne izvedenice se koriste u manjem iznosu nego valutne
izvedenice, razlog tome je i njihovo manje poznavanje kamatnih u odnosu na valutne izvedenice.

Kao §to se moze primijetiti u tablici 5, najmanje se koriste kamatne zamjene (2,2%).

Opcije na dionice i strategije duge i kratke pozicije se najviSe poznaju i koriste od strane
nefinancijskih poduzec¢a u Republici Hrvatskoj (7,6%). Kao i u prethodnom slucaju, od
financijskih izvedenica najmanje se koriste zamjene (3,3%). Nadalje, ispitanici su slabo upoznati
s metodom beta prilagodba, zbog toga se i slabo koristi (2,2%). Sve navedeno sumirano je u
tablici 6.

2 Prema Dumi¢i¢, K., Cizmesija, M., Pavkovi¢, A., Andabaka, A. (2006.): op. cit., str. 5.;
Milo$-Spréié, D., Tekaveié, M., Sevi¢, Z. (2008.): op. cit., str. 5.

™ Aon Center (2013.): op. cit., str. 5.;

Bodnar, G., Graham, J., Harvey, C., Marston, R. (2011.): op. cit., str. 34.;

Naacke, G., Penistone, E. (2014.): op. cit., str. 36.;




Tablica 4: Poznavanje i koriStenje instrumenata i na¢ina upravljanja valutnim rizikom

Poznaje Ne poznaje Koristi Ne koristi
Val-utna opcija (Currency 53 3% 46 7% 27 204 72.8%
option) ' ’ ' ‘
Valutna unaprednica 19.6% 80.4% 4.3% 95.7%
(Currency forward) ' ’ ’ ’
Valutna rocnica 21,7% 78,3% 6,5% 93,5%
(Currency futures)
Valutna zamjena 32,6% 67,4% 13% 87%
(Currency swap) ' ’
Vel KRG 50% 50% 25% 75%
aktive i pasive
Trgovina na E_xchange- 16.3% 83.7% 0% 100%
traded fondovima ' ’
Valutna klauzula 83,7% 16,3% 58,7% 41,3%

Operacijska zastita —
prebacivanje dijela 31,5% 68,5% 5,4% 94,6%
poslovanja u inozemstvo

Prestanak ili izbjegavanje

. 2 38% 62% 9,8% 90,2%
poslovanja s devizama

Izvor: Izrada autorice

U kolikoj mjeri ispitana poduzeéa preferiraju operacijski nad financijskim pristupom u
upravljanju rizikom cijene robe, moze se razabrati u tablici pod rednim brojem 7. Naime, vise od
50% ispitanika poznaje operacijske metode upravljanja rizikom cijene robe, a i one se u puno
veéem obujmu koriste od izvedenica na robu. Najvise se Kkoristi fiksiranje cijene roba
koriStenjem ugovora o nabavi (56,5%), slijede redukcija ostalih troskova u cilju nadoknade
povecéanja cijene roba (52,2%) i transfer povecanja cijene roba na potrosace (51,1%). Nadalje,
opcije zauzimaju prvo mjesto u poznavanju od strane ispitanika, kao i u prethodno navedenim
rizicima, no u odnosu na valutni, kamatni i rizik cijene dionice, kod rizika cijene roba od

financijskih izvedenica se najvise koriste zamjene na robu (14.1%).

50



Tablica 5: Poznavanje i koristenje instrumenata i nacina upravljanja kamatnim rizikom

Poznaje Ne poznaje Koristi Ne koristi
Kamatna opcija 51,5% 48,9% 21,7% 78,3%
(Interest rate option)
Kamatna unaprednica 16,3% 83,7% 3.39% 96,7%
(Interest rate forward)
Kamatna rocnica 17,4% 82,6% 5,4% 94,6%
(Interest rate futures)
Kamatna zamjena 20,7% 79,3% 2,2% 97,8%
(Interest rate swap)
Kamatno uskladivanje 32,6% 67,4% 21,7% 78,3%
aktive i pasive
Uskladivanje dospijeca 57,6% 42,4% 38% 62%
i trajanja

Izvor: Izrada autorice

Tablica 6: Poznavanje i koriStenje instrumenata i nacina upravljanja rizikom cijene
dionice

Poznaje Ne poznaje Koristi Ne koristi
Opcije (Options) 34,8% 65,2% 7,6% 92,4%
Unaprednice(Forwards) 22,8% 77,2% 4,3% 95,7%
Roc¢nice (Futures) 25% 75% 5,4% 94,6%
Zamjene (Swaps) 23,9% 76,1% 3,3% 96,7%
Strategije duge i kratke pozicije 26,1% 73,9% 7,6% 92,4%
Beta prilagodba 6,5% 93,5% 2,2% 97,8%

Izvor: Izrada autorice




Tablica 7: Poznavanje i koriStenje instrumenata i na¢ina upravljanja rizikom cijene roba

Poznaje Ne poznaje Koristi Ne koristi
Transfer povevcavnja cijene 66.3% 33.7% 51.1% 48.9%
roba na potrosace
Fiksiranje cijene roba
koriStenjem ugovora o 73,9% 26,1% 56,5% 43,5%

nabavi

Redukcija ostalih troskova
u cilju nadoknade 66,3% 33,7% 52,2% 47,8%
povecanja cijene roba

KoriStenje zamjenskih

L 59,8% 40,2% 39,1% 60,9%
sirovina

Preformuliranje nacina
proizvodnje ili 54,3% 45,7% 40,2% 59,8%
proizvoda/usluge

Diversifikacija poslovanja

A . . 39,1% 60,9% 15,2% 84,8%
kroz spajanja i preuzimanja
Op(_:ua na robu (Commodity 20.3% 70.7% 4,3% 95.7%
option)
Unaprednica ha robu 15,2% 84,8% 3,3% 96,7%
(Commodity forward)
Ro¢nica na robu
. 17,4% 82,6% 4,3% 95,7%
(Commodity futures)
Zamjena na robu
27,2% 72,8% 14,1% 85,9%

(Commaodity swap)

Od dodatnih metoda upravljanja rizicima, koje prethodno nisu navedene, ispitanici su istaknuli
metodu beskamatnog kreditiranja od strane dobavljata i SLA ugovor (eng. Service Level
Agreement) koji kontrolira kvalitetu i troskove, a moze rezultirati u zahtjevima dobavljacu za
naknadu S$tete kad proizvod ili usluga nije po normi. Koriste ga prvenstveno za kontrolu

troSkova.




5.3. Utjecaj pojedinih trziSnih rizika na poslovanje poduzeca

Prema ocjenama stavova ispitanika koliko pojedini trzisni rizik negativno utjece na poslovanje

njihovog poduzeca, iz tablice 8, se moze zakljuciti da najmanji negativni utjecaj ima rizik cijene

dionice, buduéi da je prosjecna ocjena 2,46, a prosjecno odstupanje od prosjecne ocjene iznosi

1,162. Takoder, moZe se zakljuéiti da negativni utjecaj ima primarno rizik cijene roba. Cak

42,4% ispitanika se slaze da je njihovo poduzece izloZeno negativnom utjecaju volatilnosti cijene

roba, te prosjecna ocjena stava iznosi 3,54.

Tablica 8: Ocjene stavova o negativnom utjecaju trziSnih rizika na poslovanje poduzeca

Statistics
Valutni rizik Kamatni Rizik cijene Rizik cijene
negativno rizik dionice roba

utjece na negativno negativno negativno

poslovanje utjece na utjece na utjece na

poduzeca poslovanje poslovanje poslovanje

poduzeca poduzeca poduzeca
N Valid 92 92 92 92
Missing 0 0 0 0
Mean 3.48 3.49 2.46 3.54
Std. Error of Mean 116 116 121 JA11
Median 3.50 4.00 3.00 4.00
Mode 3 4 3 4
Std. Deviation 1.114 1.114 1.162 1.063
Variance 1.241 1.242 1.350 1.130
Skewness -.358 -.630 .108 -.733
Std. Error of Skewness 251 251 251 251
Kurtosis -.461 -.092 -.982 .229
Std. Error of Kurtosis 498 498 498 498
Range 4 4 4 4
Minimum 1 1 1 1
Maximum 5 5 5 5
Percentiles | 25 3.00 3.00 1.00 3.00
50 3.50 4.00 3.00 4.00
75 4.00 4.00 3.00 4.00

Izvor: Izracun autorice
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Negativan utjecaj valutnog i kamatnog rizika vecina ispitanika nije detektirala. Naime, 32,6%

ispitanika za valutni i 38% za kamatni rizik smatra da se niti ne slazu niti slazu sa stavom da

navedeni rizici negativno utje¢u na poslovanje poduzeéa. Medu navedenim rizicima je i najveca

statisticki znacajna korelacija (pri razini signifikantnosti 1%) po izraCunima Spearmnovog

koeficijenta korelacije’™ i iznosi 0,413. Sto bi znacilo da ako ispitanici smatraju da je njihovo

poduzece izlozeno negativnom utjecaju valutnog rizika da ¢e smatrati da je izloZeno i

negativnom utjecaju kamatnog rizika. Korelacije medu stavovima o utjecaju pojedinih rizika

mogu se razabrati u tablici pod rednim brojem 9.

Tablica 9: Korelacije ocjene stavova o negativnom utjecaju trziSnih rizika na poslovanje

poduzeca

Valutni rizik
negativno utjece na
poslovanje
poduzeéa

Kamatni rizik
negativno utjece na
poslovanje
poduzecéa

Rizik cijene dionice
negativno utjece na
poslovanje
poduzeéa

Rizik cijene roba
negativno utjece na
poslovanje

poduzeca

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Izvor: Izra¢un autorice

Correlation
Coefficient
Sig. (2-tailed)
N
Correlation
Coefficient
Sig. (2-tailed)
N
Correlation
Coefficient
Sig. (2-tailed)
N
Correlation
Coefficient
Sig. (2-tailed)
N

™ Pivac, S. (2010.): Statisticke metode, Ekonomski fakultet, Split

Valutni rizik
negativno
utjece na

poslovanje

poduzeca

1.000

92

*%

413

.000
92
-.055

.605
92

Hk

.394

.000
92

Kamatni
rizik
negativno
utjece na
poslovanje
poduzeéa

*%

413

.000
92
1.000

92
.255

.014
92
231

.026
92

Rizik cijene
dionice
negativno
utjece na
poslovanje
poduzeéa

-.055

.605
92

*

.255

.014
92
1.000

92

153

.145
92

Rizik cijene
roba
negativno
utjece na
poslovanje
poduzeéa

*%

394

.000
92

*

231

.026
92
153

145

92
1.000

92
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Nadalje, proveden je Mann-Whitneyev U-test za nezavisne uzorke, kako bi se ispitalo postoji li
razlika u ocjenama stavova o utjecaju pojedinog trzisnog rizika na poduzece, ovisno o tome je li
provodi ili ne provodi praksu upravljanja trziSnim rizicima. Na temelju istog testa se ne odbacuje
nulta hipoteza o nepostojanju razlike u rangovima ocjena stavova ispitanika koji upravljaju i koji
ne upravljaju trziSnim rizicima (tablica 10.). Percepcija ispitanika o utjecaju valutnog, kamatnog,
rizika cijene dionice i rizika cijena roba se ne mijenja bez obzira je li poduzeée odlucilo
upravljati rizicima. Zakljucuje se da je upitna kvaliteta i metoda upravljanja rizicima koje
poduzeée primijenjuje. Postavlja se pitanje bi li poduzece trebalo provoditi druk¢iju metodu
upravljanja rizicima? Poput upotrebe derivatnih instrumenata koje ispitanici nedovoljno

upotrebljavaju.

Tablica 10: Mann-Whitney U-test za ispitivanje razlike u stavovima ispitanika koja
provode i ne provode upravljanje trziSnim rizicima

o Kamatni Rizik cijene Rizik cijene
Valutni rizik L. L
. rizik dionice roba
negativno . . .
) negativno negativno negativno
utjece na . . .
. utjece na utjece na utjece na
poslovanje . . .
poslovanje poslovanje poslovanje
poduzeca
poduzeca poduzeca poduzeca
Mann-Whitney U 892.000 943.000 962.500 808.000
Wilcoxon W 2603.000 1538.000 2673.500 2519.000
Z -.789 -.363 -.199 -1.519
Asymp. Sig. (2-
.y p-Sig. ( 430 .716 842 129
tailed)

a. Grouping Variable: Primjena prakse upravljanja trziSnim rizicima
Izvor: Izrada autorice

5.4. Rezultati i zakljudci statisticke analize podataka

Na temelju istrazivanja se moze zakljuciti da poduzeca i dalje ne primjenjuju praksu upravljanja
trziSnim rizicima, buduc¢i da samo 37% ispitanika provodi navedenu praksu. Od njih 34 koji
upravljanju trziSnim rizicima samo njih 16 holisticki pristupa upravljanju trZiSnim rizicima,
odnosno 17,4% od ukupnog broja ispitanika. Navedeno je sumirano na grafikonima na grafikonu

11. Upravo je zanimljivo da je prosjeCan stav ispitanika (ocjena 3,55) da se slazu da je
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upravljanje trziSnim rizicima nuzno potrebno u poduzecu. Prosjecno odstupanje od navedene
aritmeticke sredine iznosi 1,083 (prosje¢no odstupanje je jedna ocjena). Nadalje, prosjecna
ocjena stava da je sustavno upravljanje nuzno potrebno za kvalitetno upravljanje rizicima je jos
viSa nego prethodno navedenog stava i iznosi 3,7. Navedeno bi znacilo da se ispitanici slazu da
bi poduzece nuzno trebalo provoditi praksu upravljanja trziSnim rizicima i pristupati na holistic¢ki

nacin, iako to velika vecina i dalje ne prakticira.

Primjena prakse upravljanja trziSnim rizicima Sustavan pristup upravljanja trZiSnim rizicima

®Ne @Da ®Ne @ODa

Grafikon 11: Primjena i pristup upravljanja trZiSnim rizicima
Izvor: 1zrada autorice

Razlog navedenog je upravo to Sto veéina ispitanika smatra da sustavno upravljanje rizicima
zahtjeva mnogo znanja 1 financijskih sredstava, te da bi provodili upravljanje trziSnim rizicima
na kvalitetan nacin potrebna je dodatna edukacija. Naime, oba navedena stava imaju prosje¢nu
ocjenu 3,74, a standardne devijacije iznose 0,85 za prvi i 1,057 za drugi stav. Upravo je ocjena 4
(slazem se) najcesca ocjena, a medijan ocjena 4 i 3,5, Sto znaci da se polovica ispitanika slaze i u
potpunosti slaze s navedenim stavovima. Detaljniji podaci i karakteristike distribucije se mogu
razabrati u sljedecoj tablici (tablica 11):
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Tablica 11: Ocjene stavova o upravljanju trZiSnim rizicima

Statistics

Upravljanje Upravljanje Sustavno Sustavno Dodatna

trzi$nim trzi$nim upravljanje upravljanje edukacija
rizicima je rizicima bi je nuzno rizicima zaposlenika

nuzno pozitivno potrebno za zahtjeva 0

potrebno u utjecalo na kvalitetno mnogo upravljanju

poduzecu financijsku upravljanje znanjai rizicima je

situaciju u rizicima financijskih nuzno

poduzecu sredstava potrebna
N| Valid 92 92 92 92 92
Missing 0 0 0 0 0
Mean 3.55 3.39 3.70 3.74 3.74
Std. Error of Mean 113 107 .091 .089 110
Median 4.00 3.50 4.00 4.00 4.00
Mode 3t 4 4 4 4
Std. Deviation 1.083 1.027 .874 .850 1.057
Variance 1.173 1.054 .763 122 1.118
Skewness -.408 -479 -.572 -.456 -.824
Std. Error of Skewness .251 251 251 251 251
Kurtosis -.372 -.102 .226 .289 275
Std. Error of Kurtosis .498 498 498 498 498
Range 4 4 4 4 4
Minimum 1 1 1 1 1
Maximum 5 5 5 5 5
25 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00
Percentiles 50 4.00 3.50 4.00 4.00 4.00
75 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00

a. Multiple modes exist. The smallest value is shown

Izvor: Izrada autorice

Takoder se iz prethodne tablice moZe razabrati da su ispitanici prili€no indiferentni bi li

upravljanje trziSnim rizicima utjecalo pozitivno na financijsku situaciju u poduze¢u. Navedeno se

zakljucuje na temelju prosjecne ocjene stava koja iznosi 3,39, odnosno ispitanici se niti slazu niti

ne slazu sa spomenutim stavom.
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Prema Spearmenovom koeficijentu Kkorelacije postoji statisticki znaCajna (pri razini
signifikantnosti 1%), srednje jaka i pozitivna povezanost izmedu stavova: upravljanje trziSnim
rizicima je nuzno potrebno i pozitivno bi utjecalo na financijsku situaciju u poduzedu.
Koeficijent korelacije iznosi 0,678. Ovo znaci da oni ispitanici koji smatraju da je potrebno
primijenjivati praksu upravljanja rizicima, takoder smatraju da bi ona pozitivno utjecala na
financijsku situaciju u poduzecu. Nadalje, jaka, pozitivna 1 statisticki znaCajna korelacija je 1
izmedu stavova o nuznosti upravljanja trziSnim rizicima i nuznosti sustavnog pristupa
upravljanja, te iznosi 0,65. Ostale koeficijente korelacije medu stavovima se mogu razabrati u
tablici 12.

Tablica 12: Korelacija stavova o upravljanju trZiSnim rizicima

1.Upravljanje 2.Upravljanje 3.Sustavno 4.Sustavno 5.Dodatna
trziSnim trzi$nim upravljanje upravljanje edukacija
rizicima je rizicima bi je nuzno rizicima zaposlenika o
nuzno pozitivho potrebno za zahtjeva upravljanju
potrebno u utjecalo na kvalitetno mnogo rizicima je
poduzeéu financijsku upravljanje znanja i nuzno
situaciju u rizicima financijskih potrebna
poduzecu sredstava
1. | Corr. Coeff. 1.000 0.678** 0.604** 0.122 0.399**
2. | Corr. Coeff. 0.678** 1.000 0.650** 0.356** 0.514**
3. | Corr. Coeff. 0.604** 0.650** 1.000 0.280** 0.534**
4. | Corr. Coeff. 0.122 0.356** 0.280** 1.000 0.544**
5. | Corr. Coeff. 0.399** 0.514** 0.534** 0.544** 1.000

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Izvor: Izracun autorice

Zatim se htjelo ispitati na koji nacin poduzeca mjere izloZenost trziSnom riziku. Na izbor su im
ponudene ve¢ spomenute metode mjerenja, te mogucénost visestrukog izbora i nadopisivanja
metode koja nije navedena. Sasvim ocekivano, dominira neupotreba mjerenja izlozenosti
trziSnom riziku (65,2%), slijedi analiza osjetljivosti koju samostalno upotrebljava 10,9%
ispitanika, a dodatno u kombinaciji s ostalim metodama ¢ak 23,9% ispitanika. Nadalje, scenario
analizu ili testiranje samostalno upotrebljava 6,5% ispitanika, a u kombinaciji ukupno 19,6%
ispitanika. Testiranje ekstremnih slucajeva je takoder popularna metoda mjerenja, i zauzima udio

od 3,2% ispitanika i u kombinaciji s ostalim nafinima mjerenja ukupno 7,6% ispitanika. CAPM

58



model upotrebljava jedno poduzeée 1 to u kombinaciji s ostalim metodama. Naposljetku,
Rizi¢nost vrijednosti (VaR model) se ne upotrebljava. Na grafikonu pod rednim brojem 10 moze

se razbrati koje metode i koliko se primijenjuju.

Analiza osjetljivosti, Testiranje ekstremnih dogadaja —h 1
(Stress-testing)

Analiza osjetljivosti, Scenario analiza, CAPM model l 1
Scenario analiza, Matrica || 1
Testiranje ekstremnih dogadaja (Stress-testing) . 3
Analiza osjetljivosti |y 10
Analiza osjetljivosti, Scenario analiza H 7

Scenario analiza H 6

Analiza osjetljivosti, Scenario analiza, Testiranje . 3
ekstremnih dogadaja (Stress-testing)

Ni jedna metoda W 60

Grafikon 12: Upotreba metoda mjerenja trzisnog rizika

Izvor: Izrada autorice

U nastavku rada provest Ce se statisticki testovi kako bi se dokazale ili opovrgnule postavljene
hipoteze, koje se vezuju za specificne karakteristike poduzeca, znacajke menadzera na najvisoj
razini poduzeca i, naposljetku, utjecaj upravljanja trziSnim rizicima na visinu i kretanje ukupnih

prihoda u poduzecu.

Hi...: Specificne karakteristike poduzeca utjeCu na primjenu prakse upravljanja trziSnim

rizicima

Hj 1...: Postoji ovisnost izmedu primarne djelatnosti poduzeca i upravljanja trziSnim rizicima.
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Tablica 13: Primjena prakse upravljanja rizicima ovisno o primarnoj djelatnosti poduzeca

Primarna djelatnost

Industrija Trgovina Usluzna djelatnost Total
Primjena prakse Ne 18 17 23 58
upravljanja
trzi$nim rizicima Da 10 7 17 34
Total 28 24 40 92

Izvor: Izrada autorice

Prema podacima istrazivanja 10,86% ispitanika koji upravljaju trziSnim rizicima pripadaju
industrijskim djelatnostima, slijedi 7,6% trgovinskih djelatnosti i 18,48% usluznih gospodarskih
djelatnosti od ukupnog broja ispitanika. No, prema Hi-kvadrat testu ne postoji statisticki
znaCajna povezanost izmedu primarne djelatnosti i upravljanja trziSnim rizicima ni pri razini
signifikantnosti 10%, kao §to je prikazano u tablici 14. Zakljucuje se da bez obzira je li poduzeée
pripada industriji, trgovini ili usluznoj djelatnosti to neée utjecati na odluku o upravljanju

trziSnim rizicima u Republici Hrvatskoj.

Tablica 14: Chi-Square Test ovisnosti upravljanja rizicima i primarne djelatnosti

Value df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 1.171% 2 557
Likelihood Ratio 1.184 2 .553
i :
N of Valid Cases 92

a. 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 8.87.
Izvor: lzrada autorice

v" Hjy,...: Oblik vlasnistva poduzeéa utjeée na odluku o upravljanju trzi$nim rizicima

Za razliku od prethodne hipoteze gdje je utvrdeno da primarna djelatnost ne utjece na odluku o
upravljanju rizicima, pravni oblik vlasniStva, pri razini signifikantnosti 10%, utje¢e na odluku o
primjeni prakse upravljanja trziSnim rizicima. Naime, bilo je potrebno grupirati podatake, kako

bi se mogao provesti Hi-kvadrat test. U istu skupinu su svrstana druStva s ogranicenom
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odgovornoséu i jednostavna drustva s ograni¢enom odgovorno$¢u, buduéi da su strukturom
jednaka. Razlika je isklju¢ivo u visini pocéetnog kapitala. Dva javna trgovacka druStva nisu
ukljucena. Po istom testu se odbacuje nulta hipoteza o neovisnosti primjene upravljanja rizicima
1 pravnog oblika vlasniStva, odnosno zakljucuje se da postoji statisticki znacajna ovisnost o
upravljanju rizicima i vrsti vlasnis§tva poduzeca s obzirom na pravno tretiranje (tablica 16).
Smatra se da dionicari imaju bitan utjecaj na menadzere o odlukama vezanim za upravljanje

rizicima, u cilju zastite vlastite investicije od promjene vrijednosti cijena.

Tablica 15: Primjena prakse upravljanja rizicima ovisno o pravnom obliku vlasnis$tva
poduzeca

Grupirani pravni oblik
vlasnistva
d.d. d.o.o., j.d.o.o. Total
Primjena prakse Ne 5 7 12
upravljanja
trzi$nim rizicima Da 52 26 78
Total 57 33 90

Izvor: Izrada autorice

Tablica 16: Chi-Square Test ovisnosti upravljanja rizicima i pravnog oblika vlasnistva

Value df Asyde fj'g- (2 | Exactsig. (2- | Exact Sig. (1-
sided) sided) sided)
Pearson Chi-Square .
2.799 1 .094
Continuity
b 1.826 1 177
Correction
Likelihood Ratio
2.692 1 101
Fisher's Exact Test
115 .090
Linear-by-Linear
2.768 1 .096
N of Valid Cases
90 .094

a. 1 cells (25.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 4.35.

b. Computed only for a 2x2 table

Izvor: Izrada autorice




lako postoji ovisnost izmedu pravnog oblika vlasni$tva i odluke o upravljanju trzi$nim rizicima,
domace privatni, domace drzavni ili strani oblik vlasni$tva ne utjeGe na odluku o upravljanju
trziSnim rizicima. Naime, ne postoji povezanost izmedu ovog oblika vlasniStva i primjene prakse
upravljanja trziSnim rizicima. Navedeno je zakljuceno na temelju provedenog Hi-kvadrat testa
prikazanog u tablici 17. Budu¢i da 50% ocekivanih vrijednosti/izra¢una ne prelazi razinu 5, do

jednakog zakljucka se dolazi i po Fisher's Exact Testu.

Tablica 17: Chi-Square Test i Fisher’s Exact Test ovisnosti upravljanja rizicima i oblika
vlasniStva

Asymp. Sig. Exact Sig. Exact Sig. Point
Value df . i . .
(2-sided) (2-sided) (1-sided) Probability
Pearson Chi-Square 1.2442 2 537 .626
Likelihood Ratio 1.381 2 .501 573
Fisher's Exact Test 1.070 .626
Linear-by-Linear b
- 1.147 1 284 340 194 .093
Association
N of Valid Cases 92

a. 3 cells (50.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 2.22.

b. The standardized statistic is -1.071.
Izvor: Izrada autorice

v" Hys.... Postoji razlika izmedu veli¢ine poduzeca koja primijenjuju i ne primijenjuju

praksu upravljanja trziSnim rizicima

Prema provedenom Mann-Whitney U-testu potvrduje se hipozeta da postoji razlika izmedu
veli¢ine poduzeca koja primijenjuju 1 ne primjenjuju praksu upravljanja trZiSnim rizicima.
Naime, prema podacima iz tablice 18. zakljucuje se kako je prosjec¢na veli¢ina poduzeca koja
upravljaju trzi$nim rizicima veca od prosjecne veli¢ine poduzeca koja tu praksu ne primijenjuju.
Nadalje, ta razlika je statisticki znaCajna pri razini signifikantnosti 5%. Budu¢i da su velika
poduzeca izlozenija trziSnim promjenama, u cilju zaStite trenutnog trziSnog udjela, viSe su

motivirana da primijenjuju praksu upravljanja trzi$nim rizicima.
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Tablica 18: Primjena prakse upravljanja rizicima ovisno o veli¢ini poduzeca

Primjena prakse N Mean Sum of
upravljanja Rank Ranks
trziSnim rizicima
Veli¢ina Ne 58 42.43 2461.00
poduzeca Da 34 53.44 1817.00
Total 92

Izvor: Izrada autorice

Tablica 19: Mann-Whitney U-test ovisnosti upravljanja rizicima i veli¢ine poduzeéa

Velic¢ina

poduzeca
Mann-Whitney U 750.000
Wilcoxon W 2461.000
z -2.063
Asymp. Sig. (2-tailed) .039

a. Grouping Variable: Primjena prakse

upravljanja trZi$nim rizicima
Izvor: Izrada autorice

v" Hyg.... Poduzeta koja su okrenuta medunarodnim trziStima (uvoz/izvoz) aktivno
upravljaju trziSnim rizicima.

U tablici 21 se moze razabrati da postoji statisticki znacajna povezanost izmedu upravljanja
trziSnim rizicima 1 orijentiranosti na medunarodna trzista, pri razini signifikantnosti 5%. Naime,
poduzeca koja unutar svog poslovanja prakticiraju uvoz i/ili izvoz primijenjuju praksu
upravljanja trziSnim rizicima. Od ukupnog broja ispitanika navedena poduzeca zauzimaju udio
od 29,35%. Smatra se da u ovom slucaju veliku ulogu imaju strana poduzeca u informiranju i

povecéanju svijesti o potrebi upravljanja rizicima poduzeca u Hrvatskoj.




Tablica 20: Primjena prakse upravljanja rizicima ovisno o sudjelovanju na
medunarodnom trziStu

Sudjelovanje na
medunarodnim trzi§tima

Ne Da Total
Primjena
prakse Ne 26 32 58
upravljanja
trziSnim Da 7 27 34
rizicima
Total 33 59 92

Izvor: Izrada autorice

Tablica 21: Chi-Square Test ovisnosti upravljanja rizicima i medunarodnog poslovanja
ispitanika

Value df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 5.475% 1 .019
Continuity Correction® 4.472 1 034
Likelihood Ratio 5.732 1 .017
e :
N of Valid Cases 92

a.0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 12.20.

b.Computed only for a 2x2 table

Izvor:lzrada autorice

v" Hys.... Postoji razlika izmedu starosti od osnivanja poduze¢a koja imaju ukorijenjenu
politiku upravljanja trziSnim rizicima i starosti od osnivanja poduzeca koja tu politiku ne

primjenjuju.

Usporedujuéi starost od osnivanja poduzeéa koja imaju ukorijenjenu politiku upravljanja i
starosti poduzec¢a koja tu politiku ne primijenjuju, zakljuCuje se da postoji statisticki znacajna
razlika izmedu prosjecne starosti poduzeca koja upravljaju trziSnim rizicima i prosjecne starosti

poduzeca koja ne provode tu praksu, pri razini signifikantnosti 5%. Naime, prosje¢na starost
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poduzeca koja primijenjuju praksu upravljanja rizicima iznosi 25,97 godina, dok je prosje¢na
starost poduzeca koja ne upravljaju trziSnim rizicima 14,178. ZakljuCuje se da Sto je starije
poduzeée veca je vjerojatnost da ¢e provoditi praksu upravljanja trziSnim rizicima, upravo zbog
toga Sto je takvo poduzeée izgradilo tzv. brend na trziStu i ne Zeli se izloziti rizicima koji bi

mogli narusiti sliku tvrtke na trzistu.

Tablica 22: Prosje¢na starost poduzeca koja primijenjuju i ne primijenjuju upravljanje
trziSnim rizicima

Primjena prakse N Mean Std. Deviation Std. Error
upravljanja trziSnim Mean
rizicima

Starost poduzeéa Da 34 25.97 21.642 3.712
Ne 58 17.36 14.178 1.862

Izvor: Izrada autorice

Tablica 23: T-test razlike prosje¢ne starosti poduzeéa nezavisnih uzoraka ispitanika ovisno
o0 upravljanju rizicima

t-test for Equality of Means

95% Confidence
Interval of the
Difference
t df Sig.(2- Mean Std. Error Lower Upper
tailed) Difference | Difference
Starost Equal
poduzeéa | variances 2.305 90 .023 8.609 3.735 1.188 16.029
assumed
Equal
variances
ot 2.073 49.865 .043 8.609 4.152 .268 16.949
assumed

Izvor: Izrada autorice

Hj...: Znacajke menadZera na najviSoj razini utjeCu na odluku o upravljanju trZiSnim
rizicima

v Ha;.... Upravljanje trzi$nim rizicima ovisi o stupnju obrazovanja menadzera.




U daljnjem empirijskom istrazivanju zeli se povezati karakteristike menadzera na najvisoj razini
s odlukom o upravljanju trzi$nim rizicima, odnosno detektirati pojedine karakteristike menadzera
koje bi mogle utjecati na primjenu prakse upravljanja trziSnim rizicima u poduzeé¢ima u
Hrvatskoj. Iako je za ocekivati da bi stupanj obrazovanja trebao utjecati na odluku o upravljanju
rizicima, budu¢i da je na vis§im razinama obrazovanja upravljanje rizicima sastavni dio edukacije,
na temelju istrazivanja se zakljuCuje suprotno, odnosno ne odbacuje se nulta hipoteza da ne
postoji razlika stupnja obrazovanja menadzera na najvi$oj razini u poduzecu koje upravlja i ne

upravlja trzi$nim rizicima. Navedeno je sumirano u tablici 24.

Tablica 24: Mann-Whitney U-test razlike u stupnju obrazovanja menadZera na najvisoj
razini poduzeéa koja upravljaju i ne upravljaju trziSnim rizicima

Stupanj
obrazovanja
menadZera
Mann-Whitney U 963.500
Wilcoxon W 1558.500
Z -.202
Asymp. Sig. (2- .840

tailed)
a. Grouping Variable: Primjena prakse

upravljanja trzi$nim rizicima
Izvor: Izrada autorice

v" Hj,.... Godine radnog iskustva menadzera na najvi$oj razini utjeCu na upravljanje

trziSnim rizicima.

Za razliku o prethodne hipoteze, godine radnog iskustva menadzera na najvi$oj razini imaju
signifikantan utjecaj, pri razini znacajnosti 10%, na odluku o upravljanju trZiSnim rizicima.
Naime, prosjecno radno iskustvo menadzera koji upravljaju rizicima iznosi 24,35 godina, dok
prosjecno iskustvo menadzZera na najvisoj razini koji u svom poduzecu ne primijenjuju praksu
upravljanja rizicima iznosi 20,16 godina. Na temelju empirijske signifikantnosti provedenog t-
testa, koja iznosi 6,1%, (po Levenovom testu o jednakosti varijanci se zaklju¢uje da varijance
nisu jednake) donosi se zakljucak da vece radno iskustvo menadzera utjece na primjenu prakse

upravljanja trzi$nim rizicima u poduze¢u. Navedeno je sumirano u tablici 25 i tablici 26.
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Tablica 25: Prosje¢ne godine radnog iskustva menadZera na najviSoj razini koji upravljaju

i ne upravljaju trziSnim rizicima u svom poduzecu

Primjena prakse

upravljanja trziSnim N

rizicima
Radnog iskustvo Da 34
menadZera Ne 58

Izvor: Izrada autorice

Tablica 26: T-test razlike prosje¢nih godina ranog iskustva menadZera ovisno o

upravljanju rizicima

t-test for Equality of Means

Sig. (2-
{ df G (
tailed)
Equal
variances 1.795 90 .076
Radnog
) assumed
iskustvo
5 Equal
menadZer .
variances
a 1.899 81.169 .061
not
assumed

Izvor: Izrada autorice

Std. Std. Error
Mean o
Deviation Mean
24.35 9.345 1.603
20.16 11.595 1.523
95% Confidence

Std. Error

Difference Difference

2.338

2211

Interval of the
Difference
Lower Upper

-.447 8.843

-.200 8.596

v Hjs...: Upravljanje trZi$nim rizicima ovisi o spolu menadZera na najvi$oj razini

Osim radnog iskustva na odluku o wupravljanju rizicima znacajan utjecaj pri razini

signifikantnosti ima spol menadZera na najvisoj razini. Po podacima iz tablice 26 moze se

razabrati da viSe muskih menadZera upravljaju rizicima nego Zenskih, budu¢i da 41,03% od

ukupnog broja muskaraca upravlja rizicima, a tek 14,29% od ukupnog broja zena. Po Hi-kvadrat

testu, u tablici 28, zakljucuje se da postoji ovisnost izmedu upravljanja trziSnim rizicima i spola

menadzera

67



Tablica 27: Primjena prakse upravljanja trziSnim rizicima ovisno o spolu menadzZera

Spol menadZera

Musko Zensko Total
Primjena prakse Ne 46 12 58
upravljanja trziSnim Da 32 2 34
rizicima Total 78 14 92

Izvor: Izrada autorice

Tablica 28: Chi-Square Test ovisnosti upravljanja rizicima i spola menadZera na najviSoj
razini poslovanja

Asymp. Sig. Exact Sig. Exact Sig.
Value df . . .
(2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square 3.643 1 .056
Continuity Correction® 2.585 1 108
Likelihood Ratio 4.117 1 .042
Fisher's Exact Test .073 .049
Linear-by-Linear
o 3.603 1 .058
Association
N of Valid Cases 92

a. 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 5.17.

b. Computed only for a 2x2 table
Izvor: Izrada autorice

v Hj4...: Postoji povezanost izmedu koriStenja instrumenata u sferi upravljanja trZiSnim

rizicima i averzije prema riziku od strane menadzera.

Spol menadZera utjece na odluku o upravljanju rizicima, ali razlog nije percepcija rizika, buduci
da se na temelju Hi-kvadrat testa, iz tablice 30 i tablice 31, moze razabrati da primjena prakse
upravljanja trziSnim rizicima i percepcija rizika nemaju statisticki znacajnu povezanost, takoder
ne postoji statisticki znacajna povezanost stava prema riziku i spola menadzZera na najvis$oj razini.
Zakljucuje se da averzija ili sklonost riziku nije karakteristika spola koja utjece na odluku o
upravljanju trzi$nim rizicima. Valja napomenuti da u nekim slucajevima anketu nisu ispunili
menadzeri na najvi$oj razini osobno, te je njihov stav prema riziku percepcija ostalih

zaposlenika.




Tablica 29: Stav prema riziku i primjena prakse upravljanja rizicima

Stav prema riziku menadzZera
Averzija Sklonost Total
prema riziku riziku
Primjena prakse Ne 35 23 58
upravljanja trziSnim Da 20 14 34
rizicima Total 55 37 92

Izvor: Izrada autorice

Tablica 30: Chi-Square Test ovisnosti upravljanja rizicima i percepcije rizika menadZera
na najviSoj razini poslovanja

Vil df Asym.p. Sig. Exacft Sig. Exa(ft Sig.
(2-sided) (2-sided) (1-sided)

Pearson Chi-Square 0212 1 .886
Continuity Correction” .000 1 1.000
Likelihood Ratio .021 1 .886
Fisher's Exact Test 1.000 .529
Linear-by-Linear Association .020 1 .886
N of Valid Cases 92

a. 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 13.67.

b. Computed only for a 2x2 table

Izvor: Izrada autorice

Tablica 31: Chi-Square Test ovisnosti spola i percepcije rizika menadzZera na najvisoj

razini poslovanja

Asymp. Sig. Exact Sig. Exact Sig.
Value df . . ]
(2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square .048? 1 827
Continuity Correction” .000 1 1.000
Likelihood Ratio .048 1 .827
Fisher's Exact Test 1.000 .525
Linear-by-Linear
L .047 1 .828
Association
N of Valid Cases 92

a. 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 5.63.

b. Computed only for a 2x2 table

Izvor: Izrada autorice




Hs...: Upravljanje trZiSnim rizicima utjece na razinu i stabilnost prihoda poduzeca

Prosjecni ostvareni prihod u 2014. godini poduzeca koja primijenjuju praksu upravljanja rizicima
iznosi 64.995.820,35, dok je prosjecni prihod ostvaren 2014. godini od strane poduzeca koja ne
primijenjuju praksu upravljanja trziSnim rizicima 34.780.224,85. lako je na prvi pogled razlika
od gotovo 30 milijuna kuna, ta razlika nije statisti¢i znacajna ni pri razini signifikantnosti 10%.
Naime temeljem provedenog t-testa (tablica 33) ne odbacuje se nulta hipoteza o jednakosti

aritmetickih sredina ostvarnog prihoda u 2014. godini.
Tablica 32: Prosje¢ni prihodi u 2014. godini ovisno u primjeni prakse upravljanja trziSnim
rizicima

Primjena prakse
upravljanja N Mean Std. Deviation Std. Error Mean

trziSnim rizicima

Ostvareni Da 31 64995820.35 1.779E8 31953672.040
ukupni prihodi
u 2014. Ne 52 34780224.85 78707402.395 10914752.888

Izvor: Izrada autorice

Tablica 33: T-test razlike prosje¢nih ostvarenih prihoda u 2014. godini ovisno o
upravljanju rizicima

t-test for Equality of Means

Sig. 95% Confidence Interval of the
Mean Std. Error .
t df (2- ) ) Difference
) Difference Difference
tailed) Lower Upper
Equal
. variances 1.06 81 290 | 30215595.509 28362562.5 -26217007.106 86648198.123
Ostvareni
. assumed
ukupni
prihodi u Equal
2014 VAN go5 371 377 30215505500 33766388.4 38194646512 98625837.529
assumed

Izvor: Izrada autorice

Isti zakljucci se ostvaruju na temelju provedenog t-testa o razlici prosjeka prosjec¢nih prihoda
2013. i 2014. godine (tablica 34). Naime, prosjek prihoda za 2014. i 2013. godinu poduzeca koja

upravljaju trziSnim rizicima iznosi 57.621.901,52, dok je prosjek za nefinancijska poduzeca koja
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ne primijenjuju praksu upravljanja trziSnim rizicima 33.597.966,44. Na temelju t-testa ne
odbacuje se nulta hipoteza o jednakosti prosjecnih prihoda za 2013. i 2014. godinu ovisno u

upravljanju trzi$nim rizicima u poduzecu.

Tablica 34: T-test razlike prosjecnih ostvarenih prihoda u 2014. i 2013. godini ovisno o
upravljanju rizicima

t-test for Equality of Means

Sig. 95% Confidence Interval of the
Mean Std. Error .
t df (2- ) ] Difference
) Difference Difference
tailed) Lower Upper
Equal
Prosje¢ni  variances .887 81 378  24023935.074 27083740.5 -29864212.933 77912083.080
prihodi assumed
2013.1i Equal
2014. variqances
godine not 743 36.8 .462 | 24023935.074 | 32343619.2 -41521922.341 89569792.488
assumed

Izvor: Izrada autorice

Na temelju posljednje provedenog Hi-kvadrat testa zakljucuje se da postoji povezanost izmedu
upravljanja trzi$nim rizicima i kretanja prihoda (tablica 36). Naime, usporedeni su prihodi
pojedine tvrtke iz 2013. i 2014. godine. Ovisno o postotnoj razlici ostvarenih ukupnih prihoda u
2014. od prethodne godine, poduzeca su grupirana u ona kojima prihodi rastu, stagniraju ili
padaju. U skupinu poduzeca ¢iji prihodi stagniraju su ona poduzecéa koja su ostvarila rast ili pad
prihoda unutar intervala +10%. Najveci broj poduzeca je ostvario rast u 2014. u odnosu na 2013.
godinu, Sto se ve¢ zakljucilo usporedbom prosjecno ostvarenih prihoda u 2014. s onima u 2013.
godini. Valja napomenuti da su samo dva poduze¢a smanjili prihode u iznosu ve¢em od 10%, od
trideset poduzeca koji upravljaju trzisnim rizicima i Sesnaest poduzeca koji su ostvarili pad

prihoda u odnosu na prethodnu godinu. Navedeno je sumirano u tablici pod rednim brojem 35.
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Tablica 35: Kretanje prihoda ovisno o upravljanju trziSnim rizicima u poduzeéu

Primjena prakse upravljanja
trzi$nim rizicima Total
Ne Da

. rast 19 14 33
Kretanje ..

. stagnacija 12 14 26

prihoda
pad 14 2 16
Total 45 30 75

Izvor: Izrada autorice

Pri razini signifikantnosti 5% odbacuje se nulta hipoteza o nepovezanosti kretanja ukupnih
prihoda i primjene prakse upravljanja trziSnim rizicima. Bit upravljanja trziSnim rizicima i jest
kontrola kretanja prihoda, odnosno smanjiti utjecaj razliCitih promjena cijena na trziStu na

poslovanje poduzeca, posljedicno 1 ostvarivanje prihoda.

Tablica 36: Chi-Square Test ovisnosti upravljanja rizicima i kretanja prihoda

Asymp. Sig.
Value df v -p .
(2-sided)
Pearson Chi-Square 7.199° 2 .027
Likelihood Ratio 8.018 2 .018
Linear-by-Linear
o 2.462 1 117
Association
N of Valid Cases 75
a. 0 cells (.0%) have expected count less than 5. The minimum
expected count is 6.40.

Izvor: Izrada autorice
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6. ZAKLJUCAK

Trzisni rizici okruzuju svaki poslovni entitet, a vezani su za promjene u vrijednostima valuta,
kamatnih stopa, cijene dionice i cijene roba. Stoga razlikujemo valutni, kamatni, rizik cijene
dionice 1 rizik cijene roba ili sirovina. IzloZenost trziSnom riziku nije moguce eliminirati, upravo
ga zbog toga nerijetko nazivaju sustavnim rizikom, no izloZenost se moze donekle smanjiti 1

predvidjeti, te postupiti u skladu s projekcijama.

Prije odluke o upravljanju trzi$nim rizicima, potrebno je izmjeriti izlozenost riziku. Na temelju
razlicitih istrazivanja zakljucuje se da vecina poduzeca izjednacuje upravljanje rizicima s
mjerenjem rizika. Naéini mjerenja trziSnog rizika su analiza osjetljivosti, scenario testiranje,

testiranje ekstremnih dogadaja, CAPM model i VaR model.

Metode upravljanja trziSnim rizicima i determinante odluke o primjeni prakse upravljanja
trzi$nim rizicima u Republici Hrvatskoj su prikazane u radu. Naime, na uzorku od 92 poduzeca
na podruc¢ju Republike Hrvatske, koji pripadaju industriji, trgovini ili usluznoj djelatnosti,
provedeno je istrazivanje o primjeni prakse upravljanja trZiSnim rizicima, u svrhu ispitivanja
determinantni utjecaja na odluku o primjeni, te poznavanju i kori§tenju nacina i instrumenata
upravljanja trziSnim rizicima. U uzorku dominiraju usluzne djelatnosti (43,5%), drustva o
ograni¢enom odgovornosc¢u (82,61%), domace privatna drustva (9,8%) 1 poduzeca sa sjedisStem u

Gradu Zagrebu (19,6%).

Na temelju navedenog empirijskog istrazivanja na podru¢ju Republike Hrvatske, moze se
zakljuciti da ve¢i broj poduzeca ne upotrebljava ni jednu metodu za mjerenje rizika, nego Sto ih
ne primjenjuje praksu upravljanja rizicima. Naime, 63% ispitanika ne upravlja trziSnim rizicima
u poduzecu, a njih 65,2% ne upotrebljava ni jednu metodu mjerenja rizika. Navedeno dovodi u
pitanje kvalitetu prakse upravljanja trziSnim rizicima, bez prethodnog mjerenja izloZenosti riziku.
Navedeno je potvrdeno po ocjenama stavova ispitanika gdje nije identificirana razlika
negativnog utjecaja pojedinog trzisnog rizika na poslovanje poduzeca koji upravljaju i poduzeca

koji ne upravljaju trziSnim rizicima.

Nadalje, menadzerima stoje na raspolaganju razli¢ite metode upravljanja trzi$nim rizicima. Koju

metodu upravljanja rizicima ¢e primijeniti pojedina institucija ili poduzece, ovisi o sloZenosti
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rizika s Kkojima se suocavaju, raznolikosti poslovanja i strateSkim ciljevima. Ono $§to je
najznacajnije i vrijedi za svaku kompaniju jest da sustav upravljanja rizicima mora biti takav da
bude sposoban podupirati sve sfere poslovanja. Naime, suvremeno poslovanje je dio kompleksne
mreze razli¢itih utjecaja, koji se ne mogu pojedinacno izdvojiti 1 promatrati, upravo zbog

medusobne uzro¢no-posljedicne veze.

Osnovna podjela upravljanja trziSnim rizicima je na operacijski i financijski pristup. Bez obzira
na kvalitetu financijskih instrumenata, na temelju inozemnih studija i istrazivanja na podrucju
Republike Hrvatske, pa tako i na temelju empirijskog istrazivanja prikazanog u radu, moze se
zakljuciti da poduzeca preferiraju operacijski pristup. NekorisStenje derivatnih instrumenata
objasnjava se s nepoznavanjem istih instrumenata 1 nerazvijenosti trziSta kapitala. Primjerice,
upotreba opcija i ro¢nica dominira u trziSno orijentiranim financijskim sustavima poput

Sjedinjenih Ameri¢nih Drzava i Kine.

Upravljanju trZiSnim rizicima na podrucju Republike Hrvatske, bilo da se radi o financijskom ili
operacijskom pristupu, velika veéina poduzeéa ne pristupa. Po ocjenama stavova ispitanika
razabire se da je vecina svjesna da je upravljanje trZiSnim rizicima nuzno potrebno u poduzecu,
te isticu vaznost sustavnog pristupa. Medutim, samo 17,4% ispitanika pristupa upravljanju
trZiSnim rizicima na holisticki nac¢in. Zaklju€uje se da je porasla svijest menadzera o vaznosti
identificiranja, procjenjivanja, iskoriStavanja i kontroliranja rizika kao sastavnog dijela
suvremenog poslovanja, uzimajuci u obzir razlike medu uzorcima ovog 1 prethodnih istrazivanja.
Razlog neupravljanja se moze razabrati iz miSljenja ispitanika koji smatraju da upravljanje
trziSnim rizicima zahtjeva mnogo znanja i financijskih sredstava, te dodatnu edukaciju
zaposlenika u poduzecu. Navedeni stavovi su i visoko korelirani. Naime, oni koji se slazu da
upravljanje trzi$nim rizicima zahtjeva mnogo znanja i financijskih sredstava. Takoder, se slazu
da je dodatna edukacija nuZna za upravljanje trziSnim rizicima. Naime, zanemaruje se dugorocna

korist od upravljanja rizicima.

Nadalje, ispitale su se ovisnosti pojedinih specificnih karakteristika poduzeca, visine prihoda 1
znacajki menadzZera na najvi$oj funkciji poduzeca i primjene prakse upravljanja trziSnim rizicima
u poduzecu. Prema rezultatima istrazivanja primarna djelatnost ne utje¢e na odluku o upravljanju

trziSnim rizicima, suprotno teorijskim postavkama, no u skladu s ve¢ provedenim istrazivanjem
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vezanim za upravljanje financijskim rizicima u hrvatskim poduze¢ima. Valjalo bi ispitati utjece

li primarna djelatnost poduzec¢a na upravljanje operativnim i €istim rizicima.

Za razliku od prethodne hipoteze, utvrdena je statisticki znaCajna povezanost izmedu pravnog
oblika vlasnisStva i odluke o upravljanju trzi$nim rizicima. Naime, agencijski troSkovi su mnogo
veéi u dionickom drustvo nego u drustvu s ograni¢enom odgovorno$éu, buduci da je veéi broj
manjih investitora, pa je teze obavljati nadgledanje menadzera. Zbog toga je u njihovom interesu
zastiti investicije kroz inkorporiranje prakse upravljanja rizicima. No, je 1i poduzece pripada
domace privatnom, domace drzavnom ili stranom vlasnistvu, ne utjeCe na odluku o upravljanju

trziSnim rizicima.

Pretpostavka je da ¢e veli¢ina poduzeca utjecati na upravljanje rizicima, u tom smjeru da je veca
motivacija veéim poduze¢ima na smanjivanje izlozenosti trziSnom riziku, S$to je dokazala
empirijska analiza. Naime, postoji povezanost izmedu veli¢ine poduzeca i primjene prakse
upravljanja trzi$nim rizicima. Rezultat bi se mogao objasniti na na¢in da velika poduzeéa ne Zele
ugroziti trenutni trzi$ni udio 1 zbog toga su vise motivirana da primjenjuju praksu upravljanja

trziSnim rizicima.

Nadalje, dokazana je statisticki znaajna povezanost izmedu upravljanja trziSnim rizicima i
starosti od osnivanja poduzeca, te upravljanja rizicima i sudjelovanja na medunarodnom trzistu.
Potvrdena su teorijska uporista prema kojima poduzeca koja su izgradila odredeni imidz na
trziStu imaju vecu motivaciju smanjiti izloZenost pojedinim rizicima u cilju zastite postojeceg
brenda. Takoder, sudjelovanje na medunarodnim trziStima implicira koriStenje instrumenata
zaStite od trzi$nih rizika poput unaprednica, rocnica, opcija itd., koje zahtjevaju inozemni
dobavljaci i kupci. Naime, na temelju inozemnih istrazivanja, zakljucuje se da su financijski

derivati u ve¢oj mjeri zastupljeni na stranim trzi$tima nego na hrvatskom.

Od karakteristika menadZera na najviSoj razini, na odluku o upravljanju trZiSnim rizicima u
poduzecu utjeCu godine radnog iskustva i spol menadzera. Naime, Sto je vece radno iskustvo
menadzera veca je 1 vjerojatnost da ¢e poduzece primijeniti praksu upravljanja trziSnim rizicima,
upravo zbog toga Sto bogato iskustvo povecava svijest o moguéim posljedicama izloZenosti
riziku. Nadalje, spol takoder utje¢e na odluku o upravljanju trziSnim rizicima, ali suprotno

teorijskim uporiStima, koja impliciraju da ¢e zene viSe upravljati rizicima upravo zbog manje
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sklonosti riziku. Na temelju provedenog empirijskog istrazivanja, zakljuCuje se da ne postoji
statisticki znacajna povezanost izmedu stava prema riziku menadzera (averzija ili sklonost
riziku) i odluke o upravljanju, jednako tako i povezanost izmedu stava prema riziku i spola
menadzera. Takoder, ne postoji povezanost izmedu stupnja obrazovanja i primjene prakse
upravljanja rizicima u poduzecu, iako je edukacija o upravljanju rizicima sastavi dio visokog
obrazovanja. U daljnjim istrazivanjima valjalo bi ispitati postoji li povezanosti izmedu odluke o
upravljanju rizicima i pojedinog visoko ucilista, odnosno jesu li menadzeri prosli edukaciju o

upravljanju rizicima.

Naposljetku se ispitalo kako upravljanje rizicima utjece na prihode i kretanje prihoda. Naime,
odluka o upravljanju rizicima u poduzeéu nece utjecati na razinu prihoda, koliko na kretanje
prihoda. Naime, kad se usporedi prosje¢ni prihodi poduzeca koji upravljaju i ne upravljaju
rizicima, ne postoji statisti¢ki znacajna razlika. No, postoji statisti¢ka signifikantna povezanost
izmedu kretanja prihoda i odluke o upravljanju trzi$nim rizicima. Poduzeéa koja upravljaju
trziSnim rizicima odrzavaju prihode stabilnima ili im prihodi rastu u odnosu na prethodnu
godinu. Upravo smanjivanjem izlozenosti promjenama trziSta cijena i mogucnosti predvidanja

kretanja poduzeca uspijevaju kontrolirati prihode.

Na temelju provedenog istrazivanja moze se zakljuciti da poznavanje i koriStenje nacina
upravljanja trzi$nim rizicima nije dosegnulo potrebnu razinu. Upravljanju rizicima se ne pristupa
na holisti¢ki nacin, ne provodi se kvalitetno mjerenje rizika i menadZeri nisu dovoljno upoznati s
nacinima i instrumentima upravljanja trzi$nim rizicima, zbog ¢ega ih ih i ne koriste. Fokus je
ve¢inom na ulaganjima i troskovima, umjesto na dugoro¢noj Kkoristi od primjene prakse

upravljanja trzi$nim rizicima.
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SAZETAK

Trzi$ni rizik predstavlja promjenu vrijednosti imovine poduzeca i investicijskog portfelja
uzrokovan volatilno§¢u cijena proizvoda, financijskih instrumenata i deviza u odredenom
vremenskom periodu. Kvalitetno upravljanje rizicima se provodi integriranim pristupom,
odnosno uvazavajuc¢i sve rizike i njihovu medusobnu povezanost. Dosadasnja inozemna i ona
istrazivanja provedena u Republici Hrvatskoj su pokazala kako upravljanje rizicima donosi
mnostvo prednosti poduzecu, upravo zbog smanjivanja izloZenosti riziku i predvidanja kretanja

cijena na trziStu. Naposljetku, omogucuje se kontrola prihoda i trziSne pozicije.

Provedeno je empirijsko istrazivanje na podrucju Republike Hrvatske na nefinancijskim
poduzecima. Ispitano je kako specifi¢ne karakteristike poduzeca i osobine menadzera utje€u na
odluku o primjeni prakse upravljanja trziSnim rizicima, te naposljetku kako upravljanje rizicima
utjeCe na razinu i stabilnost prihoda. U istrazivanje je uklju¢eno 92 poduzeca, medu kojima
dominiraju poduzeca usluznih djelatnosti, druStva s ograni¢enom odgovornoSéu i domace
privatna drustva. S obzirom na geografsku pripadnost u uzorku dominiraju poduzeca sa sjediste u
Gradu Zagrebu. Dokazano je da pravni oblik vlasnistva, veli¢ina poduzeéa, starost od osnivanja
poduzeca, sudjelovanje na medunarodnim trZiStima, spol i godine radnog iskustva menadzera
utjecu na odluku o upravljanju trziSnim rizicima. Takoder, ona poduzec¢a koja primjenjuju praksu
upravljanja trziSnim rizicima ostvaruju rast i stabilnost prihoda u odnosu na ona poduzec¢a koja

ne primjenjuju tu praksu.

Kljuéne rijeci: 7rzisni rizici, Upraviljanje trZisnim rizicima, Nefinancijska poduzeca
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SUMMARY

Market risk represents the change in value of the company's assets and investment portfolio due
to volatility in prices of products, financial instruments and foreign currency within a certain
time period. Quality risk management is carried out in an integrated approach, and taking into
account all the risks and their interconnection. Different foreign studies and studies conducted in
Croatia have shown that risk management brings many advantages to the company, because of
the reduction of risk exposure and prediction of market price movements. Finally, it allows the

control of revenues and market position.

Empirical research was conducted on Croatian non-financial companies, because financial
institutions have to implement risk management due to legal obligation. We examined how the
specific features of businesses and characteristics of manager influence the decision of
implementation of market risk management, and finally how risk management affects the level
and stability of income. The study is based on the sample of 92 companies. Service sector
companies, limited liability companies and domestic private companies dominated among the
companies in the sample. Due to the geographic affiliation, sample is dominated by companies
with headquarters in Zagreb. It is proved that the legal form of ownership, size of business age of
entry into the market, participation in international markets, gender and years of experience of
managers influence the decision on the management of market risks. Also, those companies that
follow the practice of market risk management realize the growth and stability of revenues

compared to those companies that do not apply this practice.

Keywords: Market Risk, Market Risk Management, Non-financial companys
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