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SAZETAK: Cilj ovoga rada je istraZiti postoji li i kakva je praksa upravljanja finan-
cijskim rizicima u hrvatskim poduzeéima iz realnoga sektora, te kojim su rizicima i u kojoj
mjeri poduzeca izloZena. Rezultati provedenoga istrazivanja pokazali su da je rizik kojemu
su hrvatska poduzeca najvise izloZena rizik promjene cijena inputa i outputa. Slijedi valutni
rizik i rizik likvidnosti, dok je kamatni rizik posljednji prema kriteriju veli¢ine utjecaja.
93% analiziranih poduzeca upravljaju barem jednim od financijskih rizika, no samo 46,5%
poduzecéa upravlja svim financijskim rizicima. Prilikom upravljanja rizicima u hrvatskim
poduzeéima najkoriSteniji su jednostavni instrumenti, kao Sto je prirodni hedging. Hrva-
tska poduzeca se, prilikom upravljanja financijskim rizicima, od svih dostupnih izvedenica
najceSce koriste unaprednicama i zamjenama. 42,5% analiziranih poduzeca koja upravljaju
svim ili barem nekim od financijskih rizika uopce ne koriste izvedenice. Moze se zakljuciti
da je izloZenost hrvatskih poduzeca financijskim rizicima znacajna. Veliki broj poduzeca
upravljanja financijskim rizicima, medutim upitna je razvojna razina ove aktivnosti. Ne-
dovoljna ponuda izvedenica kao instrumenata upravljanja rizicima od strane domace fi-
nancijske industrije, kao i nedovoljno znanje menadZera o koriStenju ovih instrumenata,
najvazniji su razlozi zaSto se u poduzec¢ima ne koriste sofisticiraniji instrumenti upravljanja
financijskim rizicima.

KLJUéNE RIJEéI: kamatni rizik, cjenovni rizik, valutni rizik, rizik likvidnosti,
upravljanja rizicima, instrumenti upravljanja rizicima, velika hrvatska poduzeca.

SUMMARY: This paper aims at exploring financial risk management practices in
large Croatian non-financial companies, as well as the scope of exposure to different types
of financial risks. The use of different risk management instruments is investigated. The
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survey has revealed that the majority of the analysed companies use some form of financial
risk management and that they are exposed to commodity price risk to a great extent. The
exchange-rate risk and the liquidity risk follow the price risk and have a very strong influen-
ce on the company’s performance, while the interest-rate risk does not affect companies to
such an extent. As many as 93% of the analysed companies manage at least one financial
risk, but only 46,5% of them implemented integrated financial risk management. Regar-
ding the use and importance of different risk management instruments in risk management
strategy, the survey results have clearly indicated that Croatian non-financial companies
primarily stick to simple risk management instruments like natural hedging. As for using
derivatives, the most important instruments are forwards and swaps by far. Nevertheless,
42,5% of the analysed companies do not use derivatives in managing financial risks. It can
be concluded that the exposure to financial risk among large Croatian non-financial com-
panies is high. Most companies manage financial risks, but the development level of risk
management strategies can be questioned. The most important reasons for the lack of using
more sophisticated risk management instruments are insufficient supply of risk manage-
ment instruments offered by the domestic financial industry and the managers’ inadequate
knowledge about using those instruments.

KEY WORDS: interest rate risk, commodity price risk, exchange-rate risk, liquidity
risk, risk management, risk management instruments, large Croatian companies

1. UVOD

Poslovanje poduzeéa u danasnjem, turbulentnom okruZenju izmedu ostaloga obiljezava
i znacajna izlozenost financijskim rizicima. Aktualni trendovi deregulacije i globalizacije
trziSta dodatno naglasavaju utjecaj financijskih rizika na poslovanje poduzeca, pa tako i na
njegovu vrijednost jer predstavljaju izvor potencijalnog, nepredvidenog gubitka nastalog
uslijed promjena trziSnih cijena, financijskih poteSkoc¢a duZnika ili financijskih poteSkoca
samog poduzeca. Sve to moZe imati znacajan utjecaj na novcane tokove poduzeca, zaradu i
vrijednost poduzeca [5]. Priroda financijskih rizika usmjerila je upravljanje rizicima prema
zastiti poduzecéa od financijskih poteSkoca, a razvoj izvedenih financijskih instrumenata
omogucio je ostvarivanje osnovnog cilja upravljanja financijskim rizicima - smanjenje fluk-
tuacija deviznih tecajeva, kamatnih stopa i cijene roba, te neometano odvijanje poslov-
nih aktivnosti i zasStitu vrijednosti poduzeca [7]. Upravljanje financijskim rizicima kroz
ostvarivanje svog osnovnog cilja sve viSe doprinosi ve¢oj sposobnosti opstanka poduzeca i
njegovog uspjesnog poslovanja u suvremenom gospodarskom okruZenju, te kona¢no vecoj
vrijednosti poduzeca.

Za razliku od banaka i ostalih financijskih institucija koje, zbog prirode osnovne dje-
latnosti i zahtjeva regulatora, naj¢eS¢e imaju razvijen i precizno definiran sustav upravljanja
rizicima, postavlja se pitanje o prikladnom sustavu, strategijama i instrumentima upravljanja
financijskim rizicima kod nefinancijskih poduzecéa. Takoder, treba uzeti u obzir posebnosti
pojedine zemlje koje utjecu na rasirenost i razvoj prakse upravljanja rizicima u poduzec¢ima.
Mali broj istraZivanja iz navedenoga podrucja provedenih u Hrvatskoj, kao i tendencija
rasta vaznosti upravljanja rizicima, glavni su motivi za pisanje ovoga rada. Predmet ovoga
rada jest upravljanje financijskim rizicima, odnosno analiza postoje¢ih istraZivanja iz ovoga
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podrucja, a potom i analiza prakse upravljanja financijskim rizicima u hrvatskim nefinan-
cijskim poduzeéima.

Financijski rizici koji su predmetom analize ovoga rada su valutni, kamatni, cjenovni
rizik, te rizik likvidnosti. Valutni, kamatni i cjenovni rizik u literaturi se jo$ nazivaju trZiSnim
rizicima (engl. Market Risks) prema kategorizaciji rizika predloZenoj od strane The Group of
Thirty odnosno The Global Derivatives Study Group izradenoj 1993. godine. TrZisni rizici
proizlaze iz promjena financijskih cijena poput trziSnih kamatnih stopa, deviznih tecajeva,
cijena dobara na robnim burzama, te trzi$ne cijene vrijednosnih papira. Utjecaj ovih rizika na
vrijednost poduzeca je sve veci stoga poduzeca sve visSe pozornosti posvecuju njihovom upra-
vljanju. Kao glavni razlozi povecanju izloZenosti trziSnim rizicima navode se globalizacija i
deregulacija trzista, te sve znacajnije fluktuacije cijena roba i vrijednosnih papira, kamatnih
stopa i deviznih teCajeva. Bez obzira radi li se o poduzecu koje se bavi prijevozom i izloZeno
je riziku promjene cijene nafte i naftnih derivata, investicijskom fondu ¢ija vrijednost portfelja
ovisi o trziSnim kamatnim stopama i o¢ekivanim prinosima ili multinacionalnoj kompaniji
Cije je poslovanje izloZeno valutnom riziku, upravljanje trziSnim rizicima danas je vrlo vazan
¢imbenik uspjeSnog poslovanja poduzeca. Rizik likvidnosti definira se kao rizik da novcani
primici poduzeca nece biti dovoljni za pokrivanje novCanih izdataka, Sto Cesto rezultira u
likvidaciji imovine poduzeca po vrijednostima manjim od realnih kako bi se nadomjestio
manjak novCanih sredstava. Veliki broj poduzeca ima precizno definirane planove likvid-
nosti koji pomaZu menadZmentu pri upravljanju ovim rizikom. Rizik likvidnosti povezan je
s trziSnim rizicima jer proizlazi iz nov€anih tokova poduzeca na koje promjene financijskih
cijena mogu imati utjecaj. Takoder, rizik likvidnosti ne moZe se promatrati u izolaciji od osta-
lih rizika poput rizika lanca dobave ili rizika gubitka kupaca jer svi rizici koji imaju izravan
utjecaj na novcane tokove poduzeca, odnosno novcane primitke i izdatke, utjecu na izloZenost
riziku likvidnosti. Stoga, ako poduzece dobro upravlja svojom izloZenoS¢u ostalim rizicima,
istodobno znacajno smanjuje izloZenost riziku likvidnosti.

Cilj ovog rada je utvrditi postoji li 1 kakva je praksa upravljanja financijskim rizicima
u hrvatskim nefinancijskim poduzec¢ima. Temeljni cilj rada ostvarit ¢e se pomoc¢u odgovora
na sljedeca istrazivacka pitanja:

- Kojim vrstama financijskih rizika su izloZena hrvatska poduzeca i u kojoj mjeri?

- Kaoji su najvazniji instrumenti upravljanja pojedinim rizicima?

- Koje strategije upravljanja rizicima koriste analizirana poduzeca?

2. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Dio sadrzaja ovoga rada proizlazi iz dostupne domace i strane literature, odnosno
radova relevantnih autora koji su usmjereni na istraZivanje prakse upravljanja financijskim
rizicima. Upravo mali broj takvih istraZivanja proveden u Republici Hrvatskoj nametnuo je
potrebu daljnjeg ispitivanja prakse upravljanja rizicima u poduzecima iz realnog sektora.
Stoga je osim sekundarnog istraZivanja, provedeno primarno istraZivanje na uzorku 200
velikih hrvatskih poduzeca. Za definiranje uzorka koristen je popis 500 najvecih hrvatskih
poduzeca za 2009. godinu objavljen u poslovnom tjedniku “Lider”, kojega jednom godiSnje
izraduju izdavacka kuca Liderpress zajedno s Financijskom agencijom (FINA) i Zavodom
za poslovna istrazivanja. S popisa je uzeto prvih 200 poduzeca (prema kriteriju prihoda).
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Iz uzorka su uklonjene 22 financijske institucije, pa je konac¢ni broj poduzeéa na kojima je
provedeno istraZivanje 178.

Postavlja se pitanje zasto, prilikom ispitivanja prakse upravljanja financijskim rizicima,
obuhvatiti samo najveca poduzecéa. Rezultati dosada$njih empirijskih istraZivanja pokazali su
da koristi od programa upravljanja rizicima ovise o veli¢ini poduzeca. Postojeca istraZivanja
pokazala su da su vec¢a poduzeca sklonija upravljanju rizicima i koristenju izvedenica [1, 3, 8].
Naime, veliki problem predstavljaju troSkovi uspostavljanja funkcije te aktivnosti upravljanja
rizicima koji, za mala poduzeca, mogu predstavljati nepremostivu zapreku. Te troskove prihva-
tit e samo velika poduzeca kod kojih ¢e, zbog velike izloZenosti riziku, koristi upravljanja
rizicima nadmasiti troSkove uspostavljanja i odrZavanja programa zastite. Takoder, kao $to je
ve¢ reCeno, s popisa 200 najboljih hrvatskih poduzeca izdvojene su 22 financijske institucije
- ve¢inom banke i osiguravatelji. Financijske institucije uklonjene su iz uzorka iz razloga Sto
su financijski rizici primarni u njihovom poslovanju, odnosno preuzimanjem istih i njihovim
upravljanjem financijske institucije obavljaju svoju osnovnu djelatnost. Iz tog razloga, njihov
motiv upravljanja rizicima i koriStenja pojedinih instrumenata potpuno je razli¢it od motiva
koji pokrece iste aktivnosti kod nefinancijskih poduzeca.

Instrument kojim je provedeno istrazivanje jest anketni upitnik sastavljen kako bi se
mogli ostvariti postavljeni istrazivacki ciljevi. Anketno ispitivanje provedeno je uz veliku
pomo¢ i podrSku zagrebackog ureda tvrtke “Roland Berger Strategy Consultants”. Anket-
nim upitnikom pokusalo se utvrditi koji su najvazniji financijski rizici kojima su izloZena
hrvatska poduzeéa, kao i stupanj razvoja prakse upravljanja rizicima, te koriStenje ili
nekoriStenje pojedinih instrumenata. Upitnik je podijeljen na dva dijela. U prvom dijelu
traze se informacije o nekim obiljeZjima poduzeca, kao Sto su zaduZenost, vlasnistvo, kota-
cija na burzi, te trZiSna orijentacija. Ova obiljeZja izdvojena su kao kontrolne varijable koje
¢e se kasnije dovoditi u vezu s upravljanjem rizicima u poduzecu. Brojna istraZivanja [2, 4,
8, 10, 11] potvrdila su navedene varijable kao relevantne za donoSenje odluke o upravljanju
svim ili pojedinim financijskim rizicima, stoga je njihova znacajnost testirana i u ovom
istrazivanju. Drugi dio upitnika usmjeren je na prikupljanje informacija o izloZenosti poje-
dinim rizicima i upravljanju istim u nekom poduzecu. U tom dijelu postoji i odredena grupa
pitanja koja je vrlo vazna zbog jasnog diferenciranja instrumenata upravljanja rizicima i
ispitivanja njihovog koriStenja odnosno vaznosti.

Anketni upitnik oblikovan je u elektronickom obliku i poslan elektronickom poStom
na 178 adresa. Prikupljanje adresa elektronicke posSte bio je dugotrajan proces. Mali dio
adresa bio je javno dostupan jer su se ankete slale isklju¢ivo na adrese financijskih direktora,
rizni€ara ili direktora odjela za kontroling. Ve¢ina poduzeca bila su telefonski kontaktirana
u svrhu identifikacije osobe zaduZene za upravljanje financijskim rizicima i prikupljanja
njihovih adresa elektronicke poste. Zbog Cinjenice da se anketni upitnik slao isklju¢ivo na
osobnu e-mail adresu odgovornih osoba u poduzec¢ima, moguce je tvrditi da su ostvareni
uvjeti dobivanja to¢nih informacija. Anketni upitnik poslan je na adrese primatelja 28. li-
pnja 2010. godine. Vrlo mala stopa povrata zahtijevala je ponovno slanje upitnika. Posta
s podsjetnikom na istraZivanje poslana je 5. srpnja, a u tom tjednu, u svrhu postizanja Sto
boljeg odaziva, menadZeri su i telefonski kontaktirani. Kona¢no, dobivena su 43 ispunjena
upitnika, S$to odreduje stopu odaziva na 24,2%. Stopa odaziva Cesto se namece kao kljucan
faktor vrednovanja kvalitete istraZivanja provedenog anketnim ispitivanjem. Stopa odaziva
od 24,2% moze se usporediti sa stopom odaziva ostvarenom kod istraZivanja kojega su
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proveli Bodnar, Hayt i Marston [2], gdje je iznosila 21%, te se moZe smatrati primjerenom
za statisticku generalizaciju rezultata provedenog istraZivanja.

Prikupljeni podaci analizirani su prikladnim metodama deskriptivne statistike kako
bi se ostvarili postavljeni istraZivacki ciljevi. Radi provjere nekih rezultata dobivenih de-
skriptivnom statistikom, provedena je korelacijska analiza. Ispitivanje anketnim upitnikom
Cesto ima korelacijsku formu pri ¢emu se istraZuje povezanost medu varijablama odnosno
njihov meduutjecaj. Stoga se statisticka analiza prikupljenih podataka temeljila i na korela-
cijskoj analizi, koja pokazuje u kakvom su odnosu dvije varijable, te koji je intenzitet i smjer
tog odnosa. Postoje dvije osnovne vrste korelacija — linearna korelacija, kojom se ispituje
povezanost medu intervalnim varijablama, te korelacija ranga, kojom se ispituje povezanost
ordinalnih varijabli. Najpoznatija mjera linearne korelacije je Pearsonov rho, a najpoznatija
mjera korelacije ranga je Spearmanov rho. U istraZivanju su se koristile obje mjere u ovi-
snosti o prirodi varijabli medu kojima se ispitivala povezanost.

3. ANALIZA REZULTATA ISTRAZIVANJA

3.1. Karakteristike analiziranih poduzeca

Ve( je navedeno da su neke karakteristike poduzeca odredene kao kontrolne varijable s
kojima su se aktivnosti upravljanja rizicima dovodile u vezu. Tako je razmatrana zaduZenost
poduzeca, a kao pokazatelj ukupne zaduzenosti uzet je udio duga u ukupnoj pasivi. Prema
podacima dobivenim anketnim ispitivanjem menadZera, samo 27,9% analiziranih poduzecéa
ima udio duga u pasivi preko 50%. Najbrojnija je skupina poduzeéa (53,5%) kojima je udio
duga u pasivi izmedu dvadeset i pedeset posto, dok je 18,6% poduzeéa zaduzeno manje
od 20% u odnosu na vrijednost ukupnih izvora financiranja. Vezano uz vlasnicku struktu-
ru, veéina analiziranih poduzeca u veéinskom je vlasniStvu domacih privatnih investitora
(62,8%). U vecinskom vlasniStvu stranog investitora je 23,3% analiziranih poduzeca, dok
je u vecinskom vlasniStvu drzave 14% poduzeca. Od analiziranih poduzeca vise je onih
koja ne kotiraju na burzi (55,8%). Na burzi kotira 19 analiziranih poduzeca, dakle 44,2%.
Konac¢no, veéina poduzeca usmjerena je na domace trziste - njih 33, Sto predstavlja postotak
od 76,74%. Preostalih 10 analiziranih poduzeca primarno je usmjereno na strano trziste.
Ovaj podatak bit ¢e od koristi prilikom ocjenjivanja vaznosti valutnog rizika, odnosno
istrazit ¢e se ima li orijentacija na domace ili strano trZiSte utjecaj na izloZenost valutnom
riziku na pojedino poduzece, kao i na odluke o upravljanju ovim rizikom.

3.2. Ocjena utjecaja financijskih rizika

Sudionici istraZivanja ocjenjivali su utjecaj pojedinih financijskih rizika na poslovanje
poduzecda. Svakom od rizika dodjeljivali su ocjene od 1 do 5. Ocjena 1 znacila bi da neki
rizik ne utjeCe na poslovanje poduzeca, a skala se proteZe do ocjene 5 koja oznacava situa-
ciju u kojoj rizik ima iznimno jak utjecaj na poslovanje. Vazno je naglasiti da se ovdje radi
o rezultatima koji su odraz percepcije ispitanih menadZera koje su subjektivne i ne moraju
nuzno odrazavati stvarnu situaciju u poduze¢ima. Konacne ocjene svih sudionika vidljive
su na grafikonu 1.
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Izvor: Izrada autora prema rezultatima provedenog istraZivanja.

Grafikon 1: Utjecaj financijskih rizika na hrvatska poduzeca

Na grafikonu je ve¢ na prvi pogled vidljivo isticanje rizika likvidnosti u kategoriji
jakog utjecaja na poduzecée. Medu rizicima koji su ocijenjeni kao oni s iznimno jakim utje-
cajem na poduzeca isti¢e se rizik promjene cijena — ¢ak 25% ispitanika ocijenilo je ovaj
rizik s najveom ocjenom. Dodatno, uzevsi u obzir da je ovaj rizik preko 30% poduzeca
ocijenilo kao rizik s jakim utjecajem na poslovanje, moze se ve¢ sada ocijeniti kako je
cjenovni rizik jedan od rizika koji ima znacajan utjecaj na poslovanje hrvatskih poduzeca.
Odmah uz njega tu je i rizik likvidnosti, a slijede ga valutni i kamatni rizik. Ipak, valutni
rizik ima veci utjecaj na poslovanje hrvatskih poduzeca od kamatnog rizika. Dokaz za ovu
tvrdnju je veliki broj poduzeca koja su izloZenost valutnom riziku ocijenila najve¢om ocje-
nom, dok je kamatni rizik posljednji u toj kategoriji, a postoji i odreden broj poduzeca na
koja kamatni rizik nema utjecaja. U sljedecoj tablici dan je prikaz rizika prema prosjecnoj
ocjeni. Na istoj tablici moZe se vidjeti i koliko je menadZera odredeni rizik ocijenilo s
najve¢im ocjenama (jak i iznimno jak utjecaj rizika na poslovanje).

Tablica 1: Rizici prema utjecaju na hrvatska poduzeca

Rizik Jak i iznimno jak utjecaj na poduzece Prosjecna ocjena
Cjenovni rizik 60,47% 3,70
Rizik likvidnosti 58,14% 3,63
Valutni rizik 55,81% 3,70
Kamatni rizik 41,86% 3,23

Izvor: Izrada autora prema rezultatima provedenog istraZivanja.

Iz navedenih rezultata moZe se zakljuciti da su analizirana poduzeca u znacajnoj mje-
ri izloZena riziku promjene cijena. NeSto manji, no i dalje znaCajan utjecaj na hrvatska
poduzeca imaju rizik likvidnosti i valutni rizik, s tim da je veci broj menadZera ocijenio
izloZenost riziku likvidnosti s najve¢im ocjenama. Prema oba kriterija prikazana u tablici
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1, najmanji utjecaj od navedenih rizika ima kamatni rizik. Ipak, valja napomenuti da je
izloZenost svim financijskim rizicima znac¢ajna - prosje¢na ocjena utjecaja nalazi se u inter-
valu od 3,23 do 3,7 - Sto takoder indicira veliku izlozenost analiziranim rizicima.

3.2.1. Cjenovni rizik

Ocjene izloZenosti poduzeca cjenovnom riziku variraju od onih poduzeca na koje
ovaj rizik nema utjecaj do poduzeca na koja ovaj rizik ima iznimno jak utjecaj. Poduzeca na
koja cjenovni rizik nema utjecaj ili je utjecaj tek neznatan (14,5%) vjerojatno su poduzeca s
dominantnom pozicijom na trZi§tu i moc¢i pregovaranja u odnosu na postojeée konkurente,
kupce i/ili dobavljace. Valja uvaziti i mogucnost postojanja industrija sa stabilnim cijenama
na trziStu inputa i outputa. Najveéi broj sudionika, odnosno 34,9%, identificira jak utje-
caj ovog rizika. U odnosu na ostale rizike, utjecaj cjenovnog rizika je najéesce ocijenjen
najve¢om ocjenom (Cak 25,6% sudionika). Analiza upravljanja pojedinacnim rizicima dat
¢e odgovor na pitanje zasto se ovaj rizik pokazao najvaznijim za hrvatska poduzeca.

3.2.2. Rizik likvidnosti

Niti jedan menadZer sudionik istraZivanja nije odgovorio da rizik likvidnosti nema
utjecaj na poslovanje poduzecéa. Najveci broj poduzeca ocijenio je rizik likvidnosti kao ri-
zik s jakim utjecajem na poslovanje (44,19% poduzeca). Iznimno jak utjecaj ovog rizika na
poslovanje identificiralo je 13,5% menadZera, Sto je razlog zaSto se ovaj rizik prema veli¢ini
utjecaja nalazi ipak nakon cjenovnog rizika, uz bok valutnom riziku. O izloZenosti riziku
likvidnosti ukazuje i podatak o problemima vezanim uz likvidnost analiziranih poduzeca
u posljednje tri godine. Na sljedecoj tablici vidljivo je da je 48,9% poduzeca u posljednje
tri godine imalo problema s likvidnos¢u. U sljede¢im poglavljima odgovara se na pitanja
kakva je praksa upravljanja rizikom likvidnosti i koji instrumenti se pritom koriste.

Tablica 2: Problemi analiziranih poduzeca s likvidnoséu

Posljednje 3 godine poduzece Broj poduzeca Postotak
Nije imalo probleme s likvidnoscu 22 51,16%
Imalo je odredene probleme s likvidno$¢éu 18 41,86%
Imalo je velike probleme s likvidno$éu 3 6,98%
Ukupno 43 100,00 %

Izvor: Izrada autora prema rezultatima provedenog istraZivanja.

3.2.3. Valutni rizik

Zanimljivo je uociti da ne postoji niti jedno poduzece na Cije poslovanje ne utjeCe
valutni rizik. Naj¢e$¢i odgovor je da valutni rizik znatno utjece na poslovanje. Dakle, moze
se zakljuciti da je razvidna izloZenost valutnom riziku u svim poduze¢ima. Pretposta-

vka istraZivanja jest da bi poduzeca, koja su orijentirana na strano trZiste, trebala biti viSe
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izloZena valutnom riziku za razliku od onih koja rijetko posluju ili ne posluju u inozemstvu.
Zbog toga je zanimljivo primijetiti povezanost ove dvije varijable koje su dane u sljedecoj
tablici (tablica 3). Vidljivo je kako je kod poduzeca orijentiranih na strano trziSte, njih ¢ak 9
od 10 (90%), ocijenilo utjecaj valutnog rizika kao jak ili iznimno jak. S druge strane, manji
broj poduzeca odnosno 15 od ukupno 33 (45%) poduzecéa koja su primarno orijentirana na
domace trziSte ocjenjuju izloZenost valutnom riziku tako visokim ocjenama. Korelacijskom
analizom dokazana je statisticki znaCajna pozitivna korelacija izmedu veliine utjecaja va-
lutnog rizika i orijentacije na strana trZiSta (p = 0.028; Spearman’s rho = 0.697) ¢ime je
potvrden nalaz deskriptivne statistike da poduzeca koja posluju na inozemnim trzi§tima u
vecoj mjeri upravljaju valutnim rizikom zbog vece izloZenosti istom.

Tablica 3: Orijentacija na trZiSte i izloZenost valutnom riziku

Orijentacija na Ocjena 1zloz.e I}Osn Broj poduzeéa Postotak
valutnom riziku
Domade trziste 1 0 0%
2 3 9,09%
3 15 45,45%
4 9 27,27%
5 6 18,18%
33 100,00 %
Strano trZziSte 1 0 0%
2 1 10,00%
3 0 0%
4 5 50,00%
5 4 40,00%
10 100,00 %
UKUPNO 43 -

Izvor: Izrada autora prema rezultatima provedenog istraZivanja.

3.2.4. Kamartni rizik

Na grafikonu 1, prikazane su ocjene utjecaja kamatnog rizika na poslovanje poduzeéa
dane od strane ispitanih menadZera. Postoji odredeni postotak poduzeca (oko 7%) na koja
ne utjece ovaj rizik, a osim cjenovnog jedini je rizik koji je barem jednom ocijenjen kao
irelevantan za poduzece. Najces¢i je odgovor da kamatni rizik znatno utjece na poslovanje
(37,21%), medutim na odredeni broj poduzeca ovaj rizik ima i jak utjecaj na poslovanje
(32,56%). Dakle, razvidna je izloZenost hrvatskih poduzeca i ovom financijskom riziku.
Ipak, postavlja se pitanje relativne vaZnosti ovog rizika u odnosu na ostale financijske ri-
zike. Od svih rizika kamatni rizik je najceSce ocijenjen kao nebitan za poslovanje (ne utjece
na poslovanje), u isto vrijeme najmanji broj poduzec¢a smatra njegov utjecaj iznimno jakim
(samo 9,3%). Prema rezultatima istraZivanja i jednostavnoj obradi podataka kamatni rizik
se moZze identificirati kao rizik koji od svih financijskih rizika ima najmanji utjecaj na hr-
vatska poduzeca.
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Vaznim argumentom za objaSnjenje navedenog rezultata istrazivanja, navodi se
zaduZenost hrvatskih poduzeca, odnosno relativno mali broj onih kojima dug iznosi preko
50% ukupne pasive. U toj Cinjenici valja traZiti razlog zaSto kamatni rizik ima manji utjecaj
na hrvatska poduzeca od svih ostalih analiziranih financijskih rizika. Medutim, ovdje po-
novno valja naglasiti da su istraZivane percepcije menadZera, koje ne moraju biti objektivne
i odraz stvarne situacije. Sljedeca tablica pokazuje odredenu razinu povezanosti izmedu
veli¢ine duga i utjecaja kamatnog rizika na poslovanje poduzeca.

Tablica 4: ZaduZenost i utjecaj kamatnog rizika

Dug (IZ;‘:E Ia:?nl(fll::zreilzliolf;l Broj poduzeca Postotak
<20% 1 0 0%
2 3 37,50%
3 4 50,00%
4 1 12,50%
5 0 0%
8 100,00 %
>20% < 50% 1 3 13,04%
2 2 8,70%
3 9 39,13%
4 6 26,09%
5 3 13,04%
23 100,00 %
> 50% 1 0 0%
2 1 8,33%
3 3 25,00%
4 7 58.,33%
5 1 8,33%
12 100 %
UKUPNO 43

Izvor: Izrada autora prema rezultatima provedenog istraZivanja.

Vidljivo je da su poduzeca, ¢iji je udio duga u pasivi veci od 50%, ceS¢e ocjenjivala
utjecaj kamatnog rizika jakim ili iznimno jakim (8 od 12 poduzeéa ili 66,6%). Takav utjecaj
kamatnog rizika identificira samo 39,1% ili 9 od 23 poduzeca s udjelom duga u pasivi izmedu
dvadeset 1 pedeset posto. Jak i vrlo jak utjecaj kamatnog rizika prepoznaje samo 12,5%
odnosno 1 od 8 poduzeca ¢iji je udio duga u pasivi manji od dvadeset posto. Deskriptivna
statistika sugerira da su poduzecéa s veéim dugom vise izloZena kamatnom riziku. Narav-
no da treba uvaZziti i spoznajnu limitiranost ovakvog postupka. Radi provjere ovog rezultata
provedena je korelacijska analiza kojom je dokazana statisticki znacajna pozitivna korelacija
izmedu veliCine utjecaja kamatnog rizika i zaduZenosti poduzeca (p = 0.007; Pearsons rho
=0.563). Stoga se moZe zakljuciti da su poduzeca s ve¢im udjelom duga u strukturi kapitala
viSe izloZena kamatnom riziku i njime intenzivnije upravljaju. Prezentirani rezultati sli¢ni
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su onima iz istraZivanja koje su proveli Milo§ Spré&i¢, Tekav&ié i Sevié [13] na velikim hrva-
tskim poduzecima, a u kojemu je srednja vrijednost omjera dugorocnog duga i ukupne imo-
vine poduzeca iz uzorka iznosila 21,5%. Prema Graham i Cambell [9], poduzeca su visoko
zaduZena ako je vrijednost ovog omjera preko 50%. Zbog toga se moZe ustvrditi i da poduzeca
obuhvacena u oba istraZivanja nisu visoko zaduZena, Sto moZe i objasniti zasto je kamatni
rizik ocijenjen kao manje vazan u usporedbi s ostalim financijskim rizicima.

3.3. Rasirenost prakse upravljanja rizicima

Jedan od primarnih istrazivackih ciljeva ovoga rada je utvrditi praksu upravljanja fi-
nancijskim rizicima u hrvatskim nefinancijskim poduzec¢ima. Zbog toga je prilikom anket-
nog ispitivanja menadZera postavljeno pitanje o upravljanju ili ne upravljanju financijskim
rizicima. Od sudionika se traZilo da se izjasne upravlja li se u poduzecu svim rizicima,
ili samo pojedinim (kamatni, valutni, cjenovni i rizik likvidnosti). Dakle, ukoliko se u
nekom poduzecu ne upravlja svim rizicima, menadzer je bio u mogucnosti definirati jedan
ili viSe pojedinacnih rizika kojima se upravlja. Jedan od ponudenih odgovora bio je da se
u poduzecu ne upravlja niti jednim od financijskih rizika. Rezultati su prikazani na gra-
fikonu 2. Prema rezultatima istrazivanja 46,5% poduzeca upravlja svim rizicima dok oko
7% poduzeca ne upravlja niti jednim rizikom. Ostala poduzeéa (46,5%) ne upravljaju svim
rizicima, ali upravljaju jednim ili viSe financijskih rizika. Zaklju¢no, ¢ak 93% poduzeca u
uzorku upravljaju barem jednim od analiziranih financijskih rizika.

4 N

W Upravljaju svim rizicima

| 46,51%

B Ne upravljamo rizicima

Upravljaju barem jednim
6,98% od havedenih rizika, ali ne
i swvim navedenim

. _/

Izvor: Izrada autora prema rezultatima provedenog istraZivanja.

Grafikon 2: Praksa upravljanja financijskim rizicima u hrvatskim poduze¢ima

Prema istraZivanju koje su 2006. godine proveli Milo§ Spr¢i¢, Tekav&icé i Sevié [13]
na velikim nefinancijskim poduze¢ima u Hrvatskoj, 73% analiziranih poduzeca upravljalo
je svim ili barem nekim od financijskih rizika. MoZe se zakljuciti da je u proteklih Cetiri
godine sve vedi broj menadzera svjesno nuznosti upravljanja rizicima, pa to i ¢ine, na ovaj
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ili onaj nacin. Ve¢i postotak poduzeca koja upravljaju rizicima u odnosu na 2006. godinu
rezultat je i ¢injenice da se u ovom istrazivanju ispitivalo upravljanje rizikom likvidnosti, a
ne samo upravljanje valutnim, kamatnim i cjenovnim rizicima.

Konacno, analizirala se povezanost odluke o upravljanju svim rizicima s nekim ka-
rakteristikama poduzeca. Uzevsi u obzir sva ogranicenja deskriptivne statistike, neke zako-
nitosti lako je uociti. Poduzeca koja upravljaju svim rizicima ¢eS¢e su ona koja kotiraju na
burzi, $to je bilo i za oCekivati, a razloge valja traZiti u o¢ekivanjima investitorske javnosti
da meanadZment poduzeca zastiti nov€ane tokove i zarade poduzecéa od nepovoljnih fluktua-
cija. Od onih poduzeca koja kotiraju na burzi njih 63,1% odnosno 12 od 19 poduzecéa upra-
vlja svim rizicima. S druge strane, od poduzeca koja ne kotiraju na burzi njih samo 33,3%
upravlja svim financijskim rizicima (8 od 24 poduzeca). Ovaj rezultat potvrden je korela-
cijskom analizom kojom je dokazana statisticki znacajna pozitivna korelacija izmedu kota-
cije na burzi i upravljanja svim rizicima (p = 0.000; Pearsons rho = 0.623). Nadalje, 60% (6
od 10) poduzeca koja su orijentirana na strano trziSte upravlja svim rizicima. Kod poduzeca
orijentiranih na domaca trzista njih 42,4% ili 14 od ukupno 33 upravlja svim rizicima. Ova
razlika moze se tumaciti pove¢anom izlozenoscu rizicima ukoliko poduzeée posluje van
granica nacionalnog gospodarstva. Stoga je lako pojmiti poveanu potrebu za ozbiljnijim
pristupom organizaciji sustava upravljanja financijskim rizicima za takva poduzeca. Nalaz
je potvrden korelacijskom analizom kojom je dokazana statisticki znacajna pozitivna kore-
lacija izmedu orijentacije na strana trZiSta i upravljanja svim rizicima (p = 0.018; Pearsons
rho = 0.312). Konacno, znacajna je jo$ jedna karakteristika poduzeca koja upravljaju svim
financijskim rizicima. Samo 33,3%, odnosno 2 od 6, poduzeca u vlasniStvu drZave upravlja
svim rizicima. 48,1% odnosno 13 od 27 poduzeca u vlasniStvu privatnog, domaceg vlasnika
upravlja svim rizicima, dok je takvih poduzeca u stranom vlasnistvu 50% (5 od 10). Dakle,
jak pritisak na organizaciju cjelovitog sustava upravljanja financijskim rizicima daje privat-
ni vlasnik, a posebice privatni strani vlasnik. Ipak, ovaj rezultat valja tumaciti s oprezom,
obzirom da nije potvrden korelacijskom analizom.

3.4. Instrumenti i metode upravljanja rizicima

Anketno ispitivanje hrvatskih poduzeca pokazalo je da se ve¢ina poduzeca koristi
jednostavnim instrumentima upravljanja rizicima, kao Sto je uskladivanje strukture imo-
vine i obveza. KoriStenje izvedenica u hrvatskim poduzec¢ima uglavnom je ogranic¢eno na
koriStenje unaprednica i zamjena kao predstavnika nestandardiziranih izvedenih vrijed-
nosnih papira. KoriStenje ro¢nica, opcija ili sloZenih izvedenica je vrlo rijetko ili se uopce
ne koristi. VaZan je podatak da Cak 42,5% analiziranih poduzeéa ne upotrebljava izvedene
vrijednosne papire pri upravljanju financijskim rizicima.

3.4.1. Instrumenti upravljanja cjenovnim rizikom

Kod prakse upravljanja cjenovnim rizikom ili rizikom promjene cijena inputa i outpu-
ta, postoje karakteristike koje je nemoguce ne uociti, te ih je potrebno naglasiti. Naime, cje-
novnim rizikom, kao i kamatnim rizikom upravlja 67,4% analiziranih poduzeca. Medutim,
od tih poduzeéa samo njih 17,2% koristi barem neki oblik izvedenica. Na niZe prikazanom
grafikonu navedene znacajke vidljive su na prvi pogled.
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Izvor: Izrada autora prema rezultatima provedenog istrazivanja.

Grafikon 3: Instrumenti upravljanja cjenovnim rizikom

Od svih izvedenica jedina koja se ¢eSce koristi prilikom upravljanja cjenovnim ri-
zikom je unaprednica kojom se koristi 13,79% analiziranih poduzeca. VaZnost ovog in-
strumenta ocijenjena je ili manje vaznom ili jako vaznom, $to dodatno sugerira mali broj
poduzeca koji zaista koriste ovaj instrument i kojima ovaj instrument predstavlja jedan od
nacina upravljanja cjenovnim rizikom. Upotreba OTC opcija i ro¢nica zanemariva je. Njima
se koriste dva poduzeéa odnosno 7% poduzeca koja upravljaju ovim rizikom.

Rijetko koristenje izvedenica, logi¢no, za sobom povlaci i jako Cestu upotrebu ostalih
instrumenata. Upravljanje sredstvima i obvezama kao instrument upravljanja cjenovnim
rizikom koristi 96,55% poduzecéa, odnosno gotovo sva poduzeca koja upravljaju ovom vr-
stom rizika. Ovaj instrument niti jednom nije ocijenjen kao manje vazan. Diversifikaciju
poslovanja koristi 27,6% poduzecéa koja upravljaju cjenovnim rizikom, medutim ovaj in-
strument je manje vaZan od prethodno spomenutog jer je najéeSc¢e tako ocijenjen od strane
menadZera. U nedostatku instrumenata upravljanja cjenovnim rizikom, $to je lako uocljivo
na grafikonu, moZe se pretpostaviti da je vrlo vaZan alat u rukama menadZmenta za upra-
vljanje ovim rizikom utjecaj na dobavljace i kupce u svrhu postizanja Sto boljih ugovora (na
primjer dogovaranje fiksnih uvjeta na odredeno razdoblje) ili Sirenje proizvodnog programa
kroz diversifikaciju poslovanja.

Istovjetan problem vidljiv je i proucavajuéi rezultate istrazivanja iz 2006. godine [12,
13]. Tada se kao najvazniji instrument pokazalo upravljanje sredstvima i obvezama. Kao i
u istrazivanju provedenom za potrebe ovoga rada, diversifikacija se pokazala kao drugi in-
strument po ucestalosti koriStenja. Diversifikacija poslovanja u svrhu upravljanja cjenovnim
rizikom evidentirana je kod 16% poduzeca. Potvrdu o slabom koriStenju izvedenica (nez-
natan broj poduzeca koristi unaprednice i ro¢nice) daju oba istrazivanja. Prilikom analize
izloZenosti hrvatskih poduzeca cjenovnom riziku, naglaseno je da razloge velike izloZenosti
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valja traziti i u (ne)moguénostima upravljanja. Vjerojatno su mala ponuda robnih izvedenica
na hrvatskom trZiStu, ali i nedovoljno poznavanje ostalih metoda upravljanja ovim rizikom
od strane menadZmenta samo neki od razloga zasto je izloZenost ovom riziku velika pa se
moze zakljuciti da ona jednim dijelom proizlazi i iz ograni¢enih moguénosti koje se nude
hrvatskim poduzeéima prilikom upravljanja cjenovnim rizikom.

3.4.2. Instrumenti upravljanja rizikom likvidnosti

Rezultati istrazivanja pokazali su da 37 od 43 (86%) analiziranih poduzeca upravlja
rizikom likvidnosti. Vjerojatan razlog razvijenosti prakse upravljanja rizikom likvidnosti
je i ¢injenica da je ¢ak 50% poduzeca u posljednje tri godine imalo odredenih problema
s likvidnoScu. Zbog specifi¢nosti ovog rizika, upravljanjem ostalim financijskim rizicima
zapravo se upravlja i rizikom likvidnosti. Naime, izloZenost ostalim financijskim rizici-
ma multiplicira izloZenost riziku likvidnosti jer se promjene financijskih cijena izravno
odrazavaju na novcane primitke i izdatke, a onda i na likvidnost i solventnost poduzeca.
Ako je, kao §to je ve¢ navedeno, cilj upravljanja financijskim rizicima minimizirati nega-
tivan utjecaj rizika na poslovanje poduzeca, tada e kvalitetno integriran i funkcionalan
sustav upravljanja ostalim financijskim rizicima rezultirati i manjim rizikom likvidnosti.
Medutim, i rizikom likvidnosti valja zasebno upravljati, a na raspolaganju stoji nekoliko
instrumenata ili metoda. Na sljede¢em grafikonu prikazano je koriStenje pojedinih instru-
menta kao i ocjene njihove vaznosti.
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Grafikon 4: Instrumenti upravljanja rizikom likvidnosti
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Uskladivanje dospijea obveza i imovine najc¢eSce je koriSten instrument, koristi ga
¢ak 91% poduzeca koja upravljaju ovim rizikom. NajviSe menadZera ocjenjuje ovaj instru-
ment jako vaZnim, a niti jednom nije ocijenjen kao manje vazan. Izradu planova likvidnosti
koristi 81% poduzeca, a za ta poduzeéa ovaj instrument je najéesce jako vaZan. [zmedu ova
dva instrumenta vidljiva je razlika kod ocjene vaznosti. Vise poduzeca, koje upotrebljavaju
plan likvidnosti kao instrument, ocjenjuje ga vaznijim nego $to je to slucaj kod uskladivanja
dospijeca obveza i imovine. DrZanje vece koli¢ine likvidne imovine te diversifikaciju in-
strumenata financiranja koristi podjednak broj poduzeca, oko 60%. Ipak, na temelju ocjena
vaznosti pojedinog instrumenta moZe se ustrvditi da je za poduzeca diversifikacija instru-
menata financiranja vaznija od drZanja vece koli¢ine likvidne imovine. Konacno se moZze
zakljuciti da rizikom likvidnosti upravlja veéina hrvatskih poduzeéa, upotreba razlicitih
metoda dobro je razvijena, a jasan je i redoslijed instrumenata upravljanja rizikom likvid-
nosti prema vaznosti odnosno ucestalosti upotrebe.

3.4.3. Instrumenti upravljanja valutnim rizikom

Kao $to je ve¢ receno, praksa upravljanja valutnim rizikom postoji kod 34 poduzeéa
odnosno kod 79% analiziranih poduzeca. Prilikom upravljanja svim, pa tako i valutnim ri-
zikom, hrvatska poduzecéa uglavnom koriste najjednostavnije instrumente. Tako je u slu¢aju
valutnog rizika najraSirenija praksa upravljanja valutnom strukturom sredstava i obveza.
Tek 50% poduzeca koja upravljaju valutnim rizikom koristi barem jednu vrstu izvedenica.
Tocno stanje upotrebe instrumenata upravljanja valutnim rizikom, kao i ocjena vaZnosti
svakog instrumenta prikazano je na sljede¢em grafikonu.
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Izvor: Izrada autora prema rezultatima provedenog istraZivanja.

Grafikon 5: Instrumenti upravljanja valutnim rizikom
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Na grafikonu je vidljivo da je najraSireniji instrument upravljanje valutnom struktu-
rom sredstava i obveza — 94,12% poduzeca koja upravljaju valutnim rizikom koriste se ovim
instrumentom. NajceSce je ovaj instrument oznacen kao vazan, ne$to manje menadZera
smatra ovaj instrument jako vaZnim. Od svih izvedenica prilikom upravljanja valutnim
rizikom najcesce se koristi unaprednica, njom se koristi 41,2% poduzecéa koja upravljaju
valutnim rizikom. Ocjena njezine vaznosti proteZe se od konstatacije da je manje vazna do
onih poduzeca za koja je ovaj instrument jako vazan. Valja naglasiti i to da su sve izvedeni-
ce u odnosu na gore navedene, jednostavne instrumente, ¢esce ocijenjene kao manje vazne
prilikom upravljanja valutnim rizikom. Osim unaprednicama, poduzeca se koriste valutnim
zamjenama (32,35% poduzeca koja upravljaju valutnim rizikom). Zamjene su, medutim,
ocijenjene manje vaznim od unaprednica. Upotreba svih ostalih izvedenica je beznacajna.
Tek poneka poduzeca se koriste OTC opcijama, ro¢nicama i sloZenim izvedenicama. NeS§to
koristeniji instrument upravljanja valutnim rizikom je i medunarodna diversifikacija poslo-
vanja kojim se koristi 14,7% analiziranih poduzeca.

Dobiveni rezultati sukladni su rezultatima istraZivanja iz 2006. godine [12, 13]. Redo-
slijed instrumenata prema frekvenciji koristenja je istovjetan. Poduzeca se najcescée koriste
upravljanjem sredstvima i obvezama kao instrumentom upravljanja valutnim rizikom. Slije-
di redom, upotreba unaprednica, zamjena i medunarodna diversifikacija. Stoga se moze
zakljuciti da u proteklom CetverogodiSnjem razdoblju velika hrvatska poduzeéa nisu napre-
dovala po pitanju koriStenja sloZenijih instrumenata upravljanja valutnim rizikom.

3.4.4. Instrumenti upravljanja kamatnim rizikom

Kamatnim rizikom upravlja 67,4% analiziranih poduzeéa. Od poduzeca koja upra-
vljaju kamatnim rizikom njih oko 45% koristi barem jednu vrstu izvedenica, Sto odgovara
postotku koristenja izvedenica prilikom upravljanja valutnim rizikom. Kao i kod upravljanja
valutnim rizikom, najraSirenija praksa upravljanja kamatnim rizikom jest upravljanje sre-
dstvima i obvezama, ili to¢nije, upravljanje rocnom strukturom imovine i obveza. Vidljive
su i promjene $to se ti€e vrsta izvedenica koje se najceSée koriste prilikom upravljanja ovim
rizikom. Upotreba i ocjena pojedinih instrumenata prikazana je na grafikonu 5.

Uskladivanje dospije¢a obveza i imovine (engl. matching) prakticira 96,55% poduzeca
koja upravljaju kamatnim rizikom, a taj instrument je najéeSce ocijenjen kao vazan. U prak-
si upravljanja kamatnim rizikom izvedenicama dolazi do promjene u odnosu na koriStenje
izvedenica prilikom upravljanja valutnim rizikom. Najvaznija izvedenica je kamatna
zamjena kojom se koristi 44,8% poduzeca. Njezina znacajna uloga u upravljanju kamatnim
rizikom moZe se indicirati i pogledom na ocjenu vaznosti ovog instrumenta. Ova izvede-
nica je za razliku od onih povezanih s upravljanjem valutnim rizikom najceSc¢e ocijenjena
kao vazna, postoji i znacajan broj menadZera koji ovu izvedenicu smatraju jako vaznom. Od
ostalih izvedenica znacajniju ulogu imaju unaprednice kojima se koristi 20,7% poduzeca.
One su medutim i ¢eS¢e ocijenjene kao manje vazne. KoriStenje opcija, roCnica, hibridnih i
sloZenih vrijednosnih papira minimalna je i zanemariva.
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Izvor: Izrada autora prema rezultatima provedenog istrazivanja.

Grafikon 6: Instrumenti upravljanja kamatnim rizikom

Usporedujuci ove rezultate s onima iz spomenutog istrazivanja provedenog 2006. [12,
13], ponovno se moze zakljuciti da su rezultati vrlo sli¢ni. Redoslijed vaZnosti instrumenata
je istovjetan, samo je u ovom istrazivanju evidentirano intenzivnije koriStenje uskladivanja
dospijeca i obveza kao instrumenta upravljanja kamatnim rizikom.

4. ZAKLJUCAK

Rezultati istrazivanja o praksi upravljanja financijskim rizicima, provedenog medu
velikim hrvatskim poduzeéima, daju odgovore na postavljena istrazivacka pitanja. Rizik
kojemu su hrvatska poduzeca najviSe izloZena je cjenovni rizik odnosno rizik promjene
cijena inputa i outputa. Slijedi valutni rizik i rizik likvidnosti kojima su hrvatska poduzeca
izloZena gotovo jednako kao i cjenovnom riziku. Posljednji prema kriteriju veliine utjecaja
je kamatni rizik. Nepostojanje izvedenica kojima se trguje na organiziranom financijskom
trziStu na neki nacin nadoknaduju financijske institucije u oblikovanju i ponudi nestandar-
diziranih izvedenica, pomocu kojih se moze upravljati prije svega valutnim i kamatnim
rizikom. U takvoj situaciji vidljiv je nedostatak instrumenata upravljanja cjenovnim rizici-
ma. Zbog svega toga, uvazavajudi i specifi¢nosti hrvatskog gospodarstva, jasna je smanje-
na mogucnost upravljanja cjenovnim rizikom iz ¢ega proizlazi i velika izlozenost ovom
riziku.
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93% analiziranih poduzeca upravljaju barem jednim od financijskih rizika, no samo
46,5% poduzeca upravlja svim rizicima. Od pojedinih rizika najviSe se upravlja valutnim
rizikom i rizikom likvidnosti (85% poduzeca). Prilikom upravljanja rizicima u hrvatskim
poduzecima najkoristeniji su jednostavni instrumenti, kao Sto je uskladivanje imovine i
obveza. Hrvatska poduzeca se prilikom upravljanja valutnim rizikom od svih dostupnih
izvedenica najceSce koriste unaprednicama, potom i zamjenama. Ovaj redoslijed suprotan
je kod upravljanja kamatnim rizikom. Od izvedenica najpopularnija je kamatna zamjena, a
tek onda unaprednica. Upotreba izvedenica prilikom upravljanja cjenovnim rizikom gotovo
je zanemariva. Takoder, ¢ak 42,5% analiziranih poduzeca koja upravljaju svim ili barem
nekim od financijskih rizika uopce ne koriste izvedenice.

Prema rezultatima istraZivanja mogu se izvesti sljedeci zakljucci. 1zloZenost hrva-
tskih poduzeca financijskim rizicima je znacajna. Cesta je praksa upravljanja financijskim
rizicima u hrvatskim poduze¢ima, medutim upitna je njezina razvojna razina. Mali broj
poduzeca koristi izvedenice prilikom upravljanja rizicima, a pritom je cjenovni rizik
kritiCan po pitanju upravljivosti. Usporedbom rezultata istrazivanja provedenog prije 4
godine [12, 13] nije vidljiv znacajan napredak u praksi upravljanja financijskim rizicima.
Ocito je da su potrebne promjene inicirane od strane menadZmenta kako bi se poboljSala
strategija i uveli sofisticiraniji instrumenti upravljanja financijskim rizicima. U tom kontek-
stu, potrebno je kvalitetno obrazovanje menadZera iz podrucja upravljanja rizicima kako bi
svojim znanjem poduzeli potrebne korake za implementaciju efikasnog sustava upravljanja
rizicima na razini cijelog poduzeéa. Vazno je naglasiti kako ¢e, bez razumijevanja i podrske
vodecih ljudi u poduzecu, upravljanje financijskim rizicima ostati na razini sporadi¢nog
upravljanja pojedinim vrstama rizika, bez promatranja njihove medusobne ovisnosti i utje-
caja [6]. Dodatno je za ocekivati da ¢e se u bliZoj buduénosti u Hrvatskoj razviti trziSte
izvedenicama, posebice nakon $to Hrvatska postane dijelom velikog europskog trZista,
Sto Ce utjecati na povecanje ponude razlicitih instrumenata upravljanja rizicima. Uz porast
svijesti i znanja menadZera iz podrucja upravljanja rizicima, pove¢ana ponuda instrumenata
trebala bi utjecati i na smanjenje transakcijskih troSkova vezanih uz ove instrumente, Sto ¢e
dodatno povecati njihovu upotrebu. Sve gore navedeno zasigurno ¢e utjecati na poboljSanje
prakse upravljanja rizicima u hrvatskim poduzecima, te bolju zastitu novc€anih tokova i
vrijednosti poduzeca. Takoder, rastu oc¢ekivanja od strane investitora koji su, pri ulaganju
kapitala u neko poduzeée i formiranju svojih oekivanja, postali sve osjetljiviji na informa-
ciju o upravljanju rizicima u poduze¢ima. Vrijeme u kojem su menadZeri mogli objasniti
vlasnicima i kreditorima poduzeéa da su gubici u poslovanju nastali uslijed promjena u
okruzenju poduzeca na koje oni nisu mogli utjecati je proslost. Danas, zbog postojanja sve
veéeg broja instrumenata namijenjenih zastiti i upravljanju rizicima, investitori o¢ekuju da
menadZeri posjeduju znanja potrebna za koriStenje ovih instrumenata, te da izoliraju poslo-
vanje poduzecéa od negativnih utjecaja promjena financijskih cijena.
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