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SAŽETAK: Praksa upravljanja korporacijskim rizicima u zna ajnom je porastu, no 
tek manji broj poduze a pristupa ovoj aktivnosti na sustavan na in dok ve ina upravlja 
rizicima izolirano, ne promatraju i kakav utjecaj ove odluke imaju na ostvarenje temelj-
nog cilja poslovanja poduze a – pove anja njegove vrijednosti i bogatstva vlasnika. Kao 
odgovor operativnom pristupu upravljanja rizicima javio se novi pristup poznat pod sinta-
gmom "Sveobuhvatno upravljanje rizicima". Ovaj pristup uklju uje identifikaciju i proc-
jenu ukupne izloženosti rizicima koja direktno ili indirektno utje e na vrijednost poduze a
te implementaciju strategije upravljanja rizicima koja je komplementarna korporativnoj 
strategiji. Odabrana e strategija ovisiti prije svega o karakteristikama poduze a i njegovoj 
izloženosti pojedinim vrstama korporacijskih rizika, ali i o na inu razmišljanja vode ih 
ljudi poduze a kako integrirati funkciju upravljanja rizicima u poslovne procese podu-
ze a. Ovaj rad objašnjava proces sveobuhvatnog upravljanja korporacijskim rizicima kao 
jedne od najvažnijih funkcija pri ostvarenju temeljnog cilja poslovanja poduze a te anali-
zira osnovne na ine odnosno instrumente koji su na raspolaganju poduze u pri imple-
mentaciji ovog procesa s kriti kim osvrtom na svaki od analiziranih instrumenata. 

KLJU NE RIJE I: upravljanje korporacijskim rizicima, pove anje tržišne vrijed-
nosti poduze a, strategija diversifikacije poslovanja, izvedenice, supstituti upravljanja 
rizicima. 

ABSTRACT: Corporate risk management practice is widespread and growing, but 
numerous companies manage their risks on the isolated basis without paying attention 
how risk management decisions influence the most important corporate goal – an increase 
of the company's value and owners wealth. As an answer to this approach, Integrated risk 
management appeared in recent years. It gathers risk identification and assessment of 
firm's total risk exposure which directly or indirectly influence the value of the company. 
Implemented risk management strategy should be complement to the corporate strategy. 
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Chosen strategy depends greatly to the company's characteristics, it's total risk exposure as 
well as to the managers' way of reasoning how to integrate risk management function 
within the company's business process. This article deals with the process of integrated 
corporate risk management as the most important corporate functions, which contributes to 
the realisation of the company’s primary goal – stockholder wealth maximisation. It also 
analyses basic instruments offered to the companies in implementation of risk management 
process with critical analysis of these instruments. 

KEY WORDS: corporate risk management, company's value enhancement, diversi-
fication strategy, derivative instruments, hedging substitutes.

1. UVOD 

Rizik se može definirati kao nemogu nost predvi anja ishoda budu eg doga aja s 
potpunom sigurnoš u (8). Poduzetnici i menadžeri donose rizi ne poslovne odluke na 
temelju vjerojatnosti nastupanja budu ih doga aja. Ako je sigurnost situacija gdje e
njihova o ekivanja biti ispunjena, tada se nesigurnost može mjeriti kao vjerojatnost da e
stvarni rezultat odstupati od onog o ekivanog ili planiranog. Upravljanje rizicima može se 
definirati kao poduzimanje aktivnosti kreiranih za minimiziranje negativnog utjecaja koje 
rizik može imati na o ekivani poslovni rezultat (29). S obzirom da je upravljanje rizicima 
aktivnost koja esto zahtijeva ulaganje zna ajnih nov anih sredstava, treba znati da mini-
miziranje negativnog utjecaja proizašlog iz izloženosti poslovanja poduze a nekom od 
rizika ne e nužno i eliminirati taj rizik. Stoga je na menadžmentu poduze a da odlu i
izme u alternativnih strategija upravljanja rizicima kako bi uravnotežili smanjenje rizika i 
troškove vezane uz aktivnost upravljanja rizicima. Odabrana strategija ovisit e prije 
svega o karakteristikama poduze a i njegovoj izloženosti pojedinim vrstama korporacij-
skih rizika, ali i o na inu razmišljanja vode ih ljudi poduze a kako integrirati funkciju 
upravljanja rizicima u poslovne procese poduze a.

Prije 90-ih godina prošlog stolje a premalo pažnje se posve ivalo harmonizaciji 
prakse upravljanja korporacijskim rizicima na razini poduze a s osnovnim ciljem poslo-
vanja poduze a – pove anjem tržišne vrijednosti i bogatstva vlasnika. Ova pogrješka u 
temeljnom shva anju funkcije upravljanja korporacijskim rizicima po ela se ispravljati 
tijekom 90-ih godina prošlog stolje a kada se po elo razmišljati jesu li odluke o upravlja-
nju rizicima kompatibilne s poslovnom strategijom poduze a. Na upravljanje korporacij-
skim rizicima po elo se gledati kao na strukturirani proces koji povezuje korporativnu 
strategiju, ljude, tehnologiju i znanje s ciljem vrjednovanja i upravljanja rizicima kojima 
je poduze e izloženo pri ostvarivanju svog temeljnog cilja. Ovakav na in razmišljanja o 
funkciji upravljanja rizicima je sveobuhvatan, okrenut budu nosti i orijentiran na procese 
pri emu se fokusira na upravljanje svim korporacijskim rizicima – ne samo tržišnim ili 
operativnim – s namjerom da se pove a bogatstvo vlasnika i tržišna vrijednost poduze a.
Upravljanje korporacijskim rizicima može pove ati vrijednost poduze a smanjenjem 
o ekivanih troškova financijskih poteško a, smanjenjem mogu ih konflikata izme u kre-
ditora i vlasnika poduze a, smanjenjem menadžerske averzije spram riziku, smanjenjem 
poreznih obveza te smanjenjem mogu nosti propuštanja profitabilnih investicija osigura-
njem dovoljne koli ine internih sredstava financiranja (24). Zna ajan razvoj u financijskoj 
i elektronskoj tehnologiji omogu io je stvaranje itave palete proizvoda i tehnika namije-
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njenih upravljanju rizicima koji su kompatibilni s ostvarenjem temeljnog cilja poslovanja 
poduze a, odnosno pove anjem njegove vrijednosti.  

Ovaj novi pristup upravljanju rizicima pod nazivom "Sveobuhvatno upravljanje rizi-
cima" (engl. Integrated risk management) uklju uje identifikaciju i procjenu ukupne izlo-
ženosti rizicima koja direktno ili indirektno utje e na vrijednost poduze a te implementa-
ciju strategije upravljanja rizicima koja je komplementarna korporativnoj strategiji. Podu-
ze a imaju tri osnovna na ina (iz kojih onda proizlaze i odabrani instrumenti) implemen-
tacije strategije sveobuhvatnog upravljanja rizicima s tim da korištenje jednog na ina ne 
isklju uje druga dva. Prvi je modifikacija poslovnih operacija poduze a u koje prije svega 
ulazi strategija diversifikacije poslovanja. Drugi na in je kupovina izvedenih vrijednosnih 
papira u svrhe upravljanja odre enim vrstama rizika, dok je tre i na in prilagodba struk-
ture kapitala poduze a pri emu se prije svega misli na odre ene odluke u domeni poslov-
nih financija poput niske razine duga, restriktivne dividende politike ili držanja ve ih 
koli ina visoko likvidne imovine. Ovaj tre i na in naziva se još i supstitutima upravljanja 
rizicima. Cilj ovog rada je definirati proces sveobuhvatnog upravljanja korporacijskim 
rizicima kao jedne od najvažnijih funkcija pri ostvarenju temeljnog cilja poslovanja podu-
ze a te analizirati osnovne na ine odnosno instrumente koji su na raspolaganju poduze u
pri implementaciji ovog procesa s kriti kim osvrtom na svaki od analiziranih instrume-
nata.  

2. PROCES SVEOBUHVATNOG UPRAVLJANJA  
KORPORACIJSKIM RIZICIMA 

Za veliki broj menadžera, upravljanje rizicima neminovno zna i kupovinu izvedenih 
vrijednosnih papira poput opcija, zamjena ili terminskih ugovora. Ipak, treba znati da su 
izvedeni vrijednosni papiri samo dio procesa sveobuhvatnog upravljanja rizicima kojoj je 
osnovni cilj kreirati korporacijski profil izloženosti korporacijskim rizicima koji omogu-
uje donošenje odluka kojim rizicima treba upravljati, a kojima ne. Sveobuhvatno uprav-

ljanje rizicima ima prije svega strateški, a ne operativni karakter. Operativni karakter 
upravljanja rizicima koji se proteklih desetlje a pokazao nedovoljno uspješan, podrazu-
mijeva upravljanje svakim od korporacijskih rizika zasebno, ne sagledavaju i utjecaj 
donesene odluke na izloženost ostalim rizicima te u kona nici na vrijednost poduze a
(22).  

Prvi korak u razvoju strategije sveobuhvatnog upravljanja rizicima je identifikacija 
svih korporacijskih rizika kojima je poduze e izloženo – od operativnog rizika, rizika 
proizvoda i gubitka kupaca, rizika rasta cijena inputa, tržišnih ili financijskih rizika (va-
lutni i kamatni rizik) pa sve do rizika porasta stope poreza, regulatornog rizika te pravnog 
rizika. Nakon njihove identifikacije potrebno je vidjeti na koji na in i u kojem omjeru ovi 
rizici utje u na vrijednost poduze a. Detaljnija identifikacija pojedinih vrsta rizika kojima 
je poduze e izloženo, osigurava ve u mogu nost mjerenja efekata koje oni imaju na vrije-
dnost poduze a.

Menadžeri koji upravljaju korporacijskim rizicima, trebaju uzeti u obzir nekoliko 
temeljnih pitanja: kojim rizicima je poslovanje poduze a izloženo, kojim od tih rizika 
treba upravljati na razini poduze a, a koje treba prenijeti na ostale sudionike na tržištu te 
koju kombinaciju instrumenata primijeniti kako bi se ostvarili optimalni u inci upravljanja 
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rizicima? Ne postoji jedinstven odgovor na bilo koje od ovih pitanja jer svako poduze e
ima svoje posebnosti koje treba uzeti u obzir pri kreiranju strategije sveobuhvatnog up-
ravljanja rizicima. Ipak, cilj upravljanja rizicima u svim poduze ima je jedinstven - pove-
ati vrijednost poduze a i bogatstvo njegovih vlasnika. Za odre ivanje optimalne strate-

gije upravljanja rizicima najvažnije je razumjeti na koji na in izloženost pojedinom riziku 
utje e na nov ane tokove poduze a, a onda i na njegovu ekonomsku vrijednost te kakav je 
me uutjecaj razli itih vrsta rizika kojima je poslovanje poduze a izloženo. Sveobuhvatno 
upravljanje rizicima pomaže u odre ivanju takve strategije jer pruža sustavan na in raz-
mišljanja o korporacijskim rizicima i ukupnim efektima koje oni imaju na vrijednost po-
duze a.  

Korporacijskim rizicima može se upravljati na nekoliko na ina. Prvi na in je poduzima-
nje aktivnosti koje e zajedno rezultirati manjom fluktuacijom nov anih tokova nego da su 
poduzete svaka za sebe. Tu se misli na strategiju diversifikacije poslovnih aktivnosti koje 
obavlja neko poduze e. Drugi na in podrazumijeva kupovinu izvedenih vrijednosnih pa-
pira poznatih još pod nazivom izvedenice ili derivati. Postoje tako er odre ene poslovne 
aktivnosti koje imaju u inak supstituta hedginga poput smanjenja financiranja tu im ka-
pitalom ili pove anja vrijednosti novca i utrživih vrijednosnih papira koje drži neko podu-
ze e s ciljem poboljšanja njegove likvidnosti (32, 9, 26, 34). 

3. INSTRUMENTI PROVO ENJA SUSTAVNOG  
UPRAVLJANJA KORPORACIJSKIM RIZICIMA 

3.1. Strategija diversifikacije poslovanja  

Strategija diversifikacije poslovanja daje mogu nost smanjenja rizika odnosno fluk-
tuacije ukupne stope povrata poduze a pomo u smanjene izloženosti poduze a cikli kim 
kretanjima jedne industrije. Teoretsko objašnjenje ove strategije preuzeto je iz moderne 
portfolio teorije (20). Me utim, treba naglasiti da diversifikacija poslovanja poduze a kao 
strategija upravljanja rizicima više nije tako popularna kao nekada. Tijekom 50-ih i 60-ih 
godina prošlog stolje a veliki broj poduze a primjenjivao je ovu strategiju, no u sljede ih 
nekoliko desetlje a ovaj trend je smanjen pa se sve više poduze a ipak vra a specijaliza-
ciji poslovanja odnosno obavljanju jedne osnovne djelatnosti (6). Razlozi obrata u primjeni 
ove strategije upravljanja rizicima leže u empirijskim dokazima da pretjerana diversifikacija 
poslovanja u više nesrodnih djelatnosti zapravo smanjuje vrijednost poduze a. Razli ita 
istraživanja provedena na ovu temu pokazala su da diversifikacija poslovanja ima i pozitivan 
i negativan utjecaj na vrijednost poduze a (25, 11, 15, 16, 23, 33). Me u osnovne koristi 
koje proizlaze iz ove strategije treba navesti ve u operativnu efikasnost, manju vjerojatnost 
propuštanja projekata s pozitivnom istom sadašnjom vrijednoš u od strane menadžmenta 
poduze a, ve i kreditni kapacitet te manje porezno optere enje poslovnog rezultata. Nabro-
jene koristi imaju direktan utjecaj na pove anje vrijednosti poduze a.

Ve a operativna efikasnost proizlazi iz injenice da u poduze ima koja obavljaju više 
razli itih djelatnosti, postoji razina menadžera koja se brine isklju ivo o koordinaciji i us-
kla ivanju ovih djelatnosti te su zbog bolje organizacije esto puno efikasnije i profitabilnije 
nego da se svaka od tih djelatnosti obavlja zasebno. Alokacija resursa ovakvih poduze a
tako er je efikasnija na internim tržištima kakva kreiraju ova poduze a nego da se aloka-
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cija obavlja na eksternim tržištima kapitala (35). Dodatno, diversificirana poduze a redu-
ciraju problem podinvestiranja stvaranjem ve ih internih tržišta kapitala te na taj na in 
stvaraju više nove vrijednosti ulaganjem u investicije s pozitivnom istom sadašnjom 
vrijednoš u nego da posluju kao zasebna poduze a (33). Još jedna potencijalna korist od 
diversifikacije proizlazi iz kombiniranja djelatnosti s manjom korelacijom me u o ekivanim 
nov anim tokovima, što rezultira u ve em kreditnom kapacitetu u usporedbi s poduze em
koje se bavi samo jednom djelatnoš u (18). Jedan od na ina kako pove ani kreditni kapaci-
tet utje e na pove anje vrijednosti poduze a je pove anje vrijednosti poreznih ušteda zbog 
ve eg poreznog zaklona ostvarene dobiti poduze a. Zbog toga su diversificirana poduze a
naj eš e više zadužena i intenzivnije koriste dug pri financiranju svog poslovanja, a na taj 
na in pla aju i manje poreza u usporedbi s poduze ima koja nisu diversificirana. 

Osim analiziranih koristi, diversifikacija uzrokuje i razli ite troškove odnosno ima 
svoju negativnu stranu koja može utjecati na smanjenje vrijednosti poduze a. Me u
naj eš e troškove ubrajaju se ve a vrijednost resursa poduze a koja ne mora biti uložena 
u profitabilne investicije ve  u one koje e smanjiti vrijednost poduze a, pove ana mogu-
nost izvla enja resursa iz profitabilnih djelatnosti radi neopravdanog financiranja djelat-

nosti koje bi trebalo ugasiti te neslaganje u interesima izme u uprave poduze a i menadžera 
koji vode pojedine djelatnosti. Stulz (1996) i Jensen (1986; 1988) pronašli su dokaze da 
diversificirana poduze a investiraju previše raspoloživih resursa u dijelove poslovanja sa 
slabim investicijskim prilikama, a ovakvo neracionalno ponašanje omogu eno im je neis-
korištenim kreditnim kapacitetima i velikim nov anim tokovima. Upravo zbog injenice 
da poduze a s diversificiranim poslovanjem imaju na raspolaganju više slobodnih nov a-
nih sredstava, postoji ve a vjerojatnost da e novac ulagati u nedovoljno profitabilne pro-
jekte odnosno dijelove poslovanja koji ne nose zahtijevanu stopu povrata, što e nemi-
novno utjecati na smanjenje vrijednosti cijelog poduze a. S obzirom da poslovni pothvati 
ne mogu imati vrijednost manju od nule kada egzistiraju zasebno, no mogu imati nega-
tivnu vrijednost kada su dio velikog konglomerata, neprofitabilne djelatnosti mogu ostva-
rivati ve e gubitke kao dio poduze a koje je diversificiralo svoje poslovanje nego da pos-
luju u okviru jednog poduze a koje se bavi samo tom djelatnoš u (23). Kao posljednji 
nedostatak strategije diversifikacije poslovanja treba navesti pove ane troškove agenata 
koji proizlaze iz problema asimetri nosti informacija uslijed primjene ove strategije. Na-
ime, pove ani troškovi agenata rezultat su ve e disperzije poslovnih informacija u decen-
traliziranim poduze ima, ali i mogu ih sukoba interesa izme u uprave poduze a i mena-
džera koji vode pojedine djelatnosti (25, 11). Upravo zbog pove anih troškova agenata 
poduze e s diversificiranom djelatnoš u vrijedi manje u usporedbi s poduze ima fokusira-
nim samo na jednu ili nekoliko srodnih djelatnosti.  

Na kraju analize ove strategije može se re i da ne postoji konkretan zaklju ak oko 
ukupnih u inaka diversifikacije poslovanja kao strategije upravljanja rizicima. Ipak, treba 
razlikovati diversifikaciju poslovanja u nesrodne i srodne djelatnosti. Naime, navedeni 
nedostatci odnosili su se prvenstveno na strategiju diversifikacije poslovanja u nesrodne 
djelatnosti. Ovi se nedostatci velikim dijelom korigiraju, a spomenute koristi ove strate-
gije pove avaju upravo preko umjerene razine diversifikacije u djelatnostima koje su 
srodne. Naime, strategija diversifikacije poslovanja u srodne djelatnosti omogu uje zajed-
ni ko korištenje materijalne i nematerijalne imovine poduze a u znatno ve oj mjeri u 
odnosu na diversifikaciju u nesrodne djelatnosti, što pozitivno utje e na efikasnije korište-
nje resursa poduze a, ali i smanjenje troška agenata (19). Na temelju svega navedenog 
može se zaklju iti da postoji optimalna razina diversifikacije poslovanja pri kojoj pred-
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nosti ove strategije znatno više dolaze do izražaja od njezinih nedostataka pa ju brojna 
poduze a koriste kao uspješan na in upravljanja korporacijskim rizicima koji rezultira 
pove anjem vrijednosti poduze a.

3.2. Izvedeni vrijednosni papiri  

Drugi je na in upravljanja korporacijskim rizicima kupovina izvedenih vrijednosnih 
papira. Zbog kompliciranosti strategije diversifikacije poslovanja, veliki broj poduze a
okrenuo se financijskim tržištima i financijskim institucijama u potrazi za jednostavnijim i 
efikasnijim mogu nostima upravljanja korporacijskim rizicima. Financijska tržišta i in-
stitucije razvili su izravne pristupe upravljanju rizicima kojima se prevladava potreba za 
direktnim investiranjem u poslovne aktivnosti koje reduciraju fluktuacije nov anih tokova 
poduze a. Funkcija upravljanja rizicima je poboljšana razvojem razli itih instrumenata 
kojima je omogu en prijenos razli itih vrsta korporacijskih rizika na ostale sudionike na 
tržištu. Komercijalne i investicijske banke ponudile su veliki broj novih proizvoda dizajni-
ranih kako bi pomogli menadžerima pri upravljanju rizicima kojima je neko poduze e
izloženo (28). Tržišta izvedenih vrijednosnih papira, kao što su terminski ugovori (unap-
rijednice i ro nice), zamjene, opcije, ali i inovativne kombinacije osnovnih vrsta izvede-
nica poput cilindarskih opcija, sinteti kih terminskih ugovora, sinteti kih opcija, kapica, 
dna i još mnogih drugih instrumenata poznatih pod nazivom "složene izvedenice", razvila 
su se nevjerojatnom brzinom u posljednjih nekoliko desetlje a. Ovaj razvoj potaknuo je 
mnoga poduze a da postanu aktivni sudionici tržišta izvedenih vrijednosnih papira i da 
koriste ove instrumente pri zaštiti svog poslovanja od brojnih rizika (2).  

Izvedeni vrijednosni papiri mogu se definirati kao bilateralni ugovor ili razmjena 
pla anja ija je tržišna vrijednost odre ena odnosno izvedena iz vrijednosti specifi ne
imovine, referentne stope prinosa ili indeksa. Ova definicija stoga eliminira dužni ke i 
vlasni ke vrijednosne papira iz popisa izvedenica ostavljaju i jedino one ija je vrijednost 
temeljena na vrijednosti drugih vrijednosnih papira, financijskih cijena ili indeksa (13, 
14). Broj izvedenica ini se na prvi pogled poprili no dug i ima tendenciju pove anja jer 
se stalno kreiraju nove vrste ovih instrumenata. Ipak, svi ovi izvedeni vrijednosni papiri 
temelje se na samo dva osnovna – unaprijednici i opciji (10). Pravilno razumijevanje ovih 
dvaju instrumenta najbolji je put za demistificiranje izvedenih vrijednosnih papira kao 
ne eg kompliciranog i stoga razumljivog samo onima koji se time profesionalno bave.  

Najosnovnija vrsta izvedenih vrijednosnih papira je unaprijednica (engl. forward 
contract). Ona predstavlja bilateralni nestandardizirani ugovor kojim se stoga ne trguje na 
organiziranom tržištu izvedenica. Njime se omogu uje terminska kupovina ili prodaja 
ugovorom specificirane koli ine neke realne ili financijske imovine – npr. zlata, trezorskih 
zapisa, eura – prema cijeni dogovorenoj u ugovoru. Unaprijednica omogu uje njezinom 
kupcu, ulaskom u dugu poziciju, osiguranje od mogu eg porasta cijene imovine koja je 
predmet ugovora, dok kratka pozicija omogu uje prodavatelju da se osigura od pada ci-
jene imovine. Unaprijednica ima etiri važne zna ajke (10). Linearnost – što zna i da su 
dobitci proizašli iz kretanja tržišne cijene imovine u jednom smjeru jednaki gubitcima u 
slu aju da cijena krene u drugom smjeru istim intenzitetom. Nema razmjene novca – kod 
sklapanja ugovora ne pla a se unaprijed dio vrijednosti ugovora. Pla anje se vrši kod 
dospije a ugovora - premda se ova karakteristika može initi povoljna za sudionike ovak-
vog ugovora, uz nju je vezan rizik da jedan ili oba sudionika ne e mo i ispuniti dogovo-
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renu obvezu iz ugovora u trenutku njegova dospije a. Fleksibilnost – s obzirom da su 
unaprijednice bilateralni nestandardizirani ugovori kojima se ne trguje na organiziranim 
tržištima, njihovi su uvjeti privatno dogovoreni izme u dviju zainteresiranih strana i pot-
puno prilago eni njihovim specifi nim potrebama i interesima. Ova zna ajka daje im 
prednost prema srodnim instrumentima, poput ro nice, stoga ne udi da je unaprijednica 
naj eš e korišteni instrument zaštite od rizika (5). 

Zamjena (engl. swap) je tako er bilateralan, nestandardizirani ugovor kojim se ne tr-
guje na organiziranim tržištima i koji omogu uje upravljanje rizicima pomo u zamjene 
imovine ili nov anih tokova na odre eni datum ili kroz odre eno vrijeme. Zamjena se 
može definirati kao paket odnosno nekoliko vezanih unaprijednica, stoga ima iste zna-
ajke kao ovaj instrument. Za razliku od unaprijednice, prednost zamjene kao instrumenta 

upravljanja rizicima je u tome što se može koristiti na duže razdoblje (10). Primjerice, 
poduze e koje izdaje desetgodišnje obveznice s promjenjivom kamatnom stopom može 
koristiti zamjenu kako bi konvertiralo obveze s promjenjivom kamatnom stopom u obveze 
s fiksnom kamatnom stopom i tako se zaštititi od rizika promjene tržišnih kamatnih stopa. 
Ovakav instrument zapravo predstavlja paket od deset kamatnih unaprijednica od kojih 
prvi ima dospije e u prvoj godini, drugi u drugoj godini i tako redom sve dok deseti ne 
dospije na naplatu u istoj godini kada dospijevaju i obveznice koje je poduze e izdalo.  

Ro nice (engl. futures contract) su tako er instrumenti usko vezani za unaprijednice. 
Mogu se definirati kao standardizirani unaprijedni ugovori kojima se trguje na organizira-
nim tržištima. Uz njihovo trgovanje vezano je postojanje trgovanja na marginu te klirinške 
ku e kao kontra-strane pri izvršavanju obveza kupca i prodavatelja ro nice. Klirinška 
ku a zahtijeva od kupca ro nice otvaranje posebnog ra una (margine) na kojemu se odra-
žavaju dnevna kretanja tržišne cijene imovine na koju je vezana vrijednost ro nice. Na taj 
ra un kupac ro nice ima obvezu upla ivati odre ena sredstva kako bi kompenzirao even-
tualne gubitke proizašle iz nepovoljnih kretanja cijene vezane imovine. Osnovna prednost 
trgovanja na marginu jest što se time zna ajno umanjuje rizik nepodmirivanja obveza iz 
ro nice u trenutku njezina dospije a. Upravo se iz ovog razloga ro nicama može trgovati 
na velikim organiziranim tržištima, što im omogu uje znatno ve u likvidnost u odnosu na 
unaprijednice ili zamjene (27). Ipak, treba spomenuti da troškovi vezani uz trgovanje na 
marginu mogu biti zna ajni, stoga mogu ugroziti nov ane tokove poduze a kojima su se 
planirale financirati investicije (10). U slu aju unaprijednica koje predstavljaju bilateralni 
dogovor izme u poduze a i dilera koji je sastavio i prodao terminski ugovor, ovakvih 
troškova nema jer se pla anje vrši tek po dospije u ugovora. Ova prednost naj eš e nije 
besplatna pa e diler zara unati i naplatiti premiju na unaprijedni ugovor kao cijenu rizika 
koji snosi sve dok ugovor ne dospije na naplatu.  

Druga temeljna vrsta izvedenih vrijednosnih papira su opcije (engl. options). One se 
razlikuju od unaprijednica po tome što opcije kupnje (engl. call option) ili opcije prodaje 
(engl. put option) daju kupcu pravo, ali ne i obvezu kupnje odnosno prodaje imovine na 
koju je opcija sastavljena po unaprijed dogovorenoj cijeni i kroz dogovoreno vrijeme. 
Opcija kupnje osigurava od porasta cijene, dok opcija prodaje osigurava od pada cijene 
vezane imovine. Osnovne karakteristike opcija su sljede e. Nelinearnost – injenica da 
kupac opcije kupnje ili opcije prodaje nije obvezan izvršiti opciju zna i da su nov ani 
tokovi koji proizlaze iz ugovora o opciji nelinearni odnosno asimetri ni. Korištenje opcija 
kao instrumenata upravljanja rizicima u poduze u omogu uje ograni avanje potencijalnih 
gubitaka bez ograni avanja mogu nosti ostvarenja potencijalnih dobitaka. Isplata novca 
pri kupnji opcije – za razliku od unaprijednica, trgovanje opcijama zahtijeva inicijalno 
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ulaganje pri zauzimanju duge ili kratke pozicije. Korisnici prava kupnje odnosno prodaje 
pla aju premiju odnosno cijenu opcije, a ovim iznosom zapravo pla aju svoje pravo da ne 
izvrše opciju ako to za njih nije oportuno. Pla anje po izvršenju opcije – za razliku od 
unaprijednica kod kojih se obveza iz ugovora podmiruje u trenutku dospije a instrumenta, 
podmirenje obveza iz opcije odvija se u trenutku njezina izvršenja, što može biti u bilo 
kojem trenutku prije dospije a ovog instrumenta ili samo na to no odre eni datum ako je 
tako dogovoreno u opciji. Kod opcija nema trgovanja na marginu kao kod ro nica pa, 
osim inicijalnog pla anja premije nema dodatnih pla anja sve dok se opcija ne izvrši. 
Fleksibilnost – opcijama se trguje i na organiziranim tržištima, ali i preko šaltera (OTC 
tržište). Opcije kojima se trguje na burzi, standardizirani su proizvodi, imaju bolju utrži-
vost, no njihova upotreba s ciljem upravljanja odre enim rizicima u poduze u naj eš e ne 
može u potpunosti zadovoljiti potrebe korisnika te rezultira nepokrivanjem rizi ne pozi-
cije u potpunosti. Trgovanje preko šaltera pruža mogu nost prilagodbe i kreiranja karakte-
ristika opcija prema potrebama njihovih korisnika, no takve instrumente karakterizira 
manja likvidnost. Bez obzira na ovaj nedostatak, nestandardizirane opcije su znatno više 
korištene od opcija kojima se trguje na burzi upravo zbog bolje mogu nosti prilagodbe 
rizi nim pozicijama razli itih korisnika (5).  

U kontekstu instrumenata srodnih opcijama treba još spomenuti kapice i dna (engl. 
caps and floors). Ovi su instrumenti povezani s opcijama kao što su zamjene povezane s 
unaprijednicama - kapice su paket opcija kupnje, dok su dna paket opcija prodaje. Kao 
primjer, može se navesti poduze e koje je izdalo desetogodišnje kuponske obveznice s 
promjenjivom kamatnom stopom koje se amortiziraju godišnje. Ovo poduze e može si-
multano kupiti kamatnu kapicu koja osigurava da ukupni iznos godišnjih troškova kamata 
ne prije e neki ciljani maksimalni iznos. Ovakav instrument zapravo predstavlja seriju 
opcija kupnje sastavljenih na kamatnu stopu kao vezanu imovinu (10). 

Brojni istraživa i me u kojima su Jesswein (1995), Bodnar, Hayt and Marston 
(1998), Bodnar i Gebhardt (1998) te Bodnar, Jong i Macrae (2003), analizirali su korpora-
tivnu upotrebu izvedenih vrijednosnih papira prema spomenutim vrstama. Njihova su 
istraživanja pokazala da poduze a najviše upotrebljavaju one klasi ne (engl. plain-va-
nilla), dok je upotreba složenih izvedenica prisutna u znatno manjoj mjeri. Tako je unap-
rijednica još uvijek najpopularniji instrument zaštite od rizika, a za njom slijede zamjene i 
OTC opcije. Istraživanja su tako er pokazala da su navedeni nestandardizirani izvedeni 
vrijednosni papiri znatno popularniji od standardiziranih, poput ro nica ili opcija kojima 
se trguje na burzi. Razlog tome je znatno ve a fleksibilnost i mogu nost prilagodbe speci-
fi nim potrebama svakog poduze a. Složene izvedenice, iako zna ajno prisutne u stru noj 
i znanstvenoj literaturi, u praksi imaju daleko manju primjenu. Kao najvažniji razlog, 
Jesswein (1995), Bodnar, Hayt and Marston (1998), Bodnar i Gebhardt (1998) i Bodnar, 
Jong i Macrae (2003) navode injenicu da su potrebe poduze a za upravljanjem odre e-
nim korporacijskim rizicima dobro pokrivene jednostavnim izvedenicama te da tek manji 
broj poduze a ima potrebu za kompleksnim inovacijama ija je upotreba i vrjednovanje 
složeno te zahtijeva dodatnu naobrazbu menadžmenta poduze a.

Uz upotrebu izvedenih vrijednosnih papira vezani su i odre eni rizici. Prije svega, 
misli se na rizik koji proizlazi iz agencijske teorije (12). Ovaj se rizik ogleda u injenici da 
zaposlenike poduze a koji rade s izvedenicama, ne prate adekvatno nadzorna tijela. 
Hentschel i Smith tvrde da su brojni slu ajevi zna ajnih gubitaka iz poslova s izvedeni-
cama, poput onog vezanog uz propast Barnings Banke ili gubitke realizirane u poduze-
ima Metallgesellschaft i Proctor&Gamble, nastali zbog toga što sustavi kontrole i nagra-
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ivanja zaposlenika nisu bili adekvatno riješeni, pa su ostvareni gubitci iznenadili i upravu 
i vlasnike poduze a. Ovaj problem ukazuje na injenicu da su u spomenutim slu ajevima 
zaposlenici koji su radili na poslovima s izvedenicama izašli iz okvira koji su im bili doz-
voljeni te su radili suprotno interesu vlasnika i pove anja njihova bogatstva (21, 30). 
Treba naglasiti da je rješavanje ovog problema isklju ivo u domeni interne kontrole i 
revizije koja se provodi u poduze u i ne može se riješiti primjenom me unarodnih ra u-
novodstvenih standarda. Stroga interna kontrola i pra enje poslova vezanih uz izvedene 
vrijednosne papire izuzetno su važni u primjeni funkcije upravljanja rizicima. Spomenuti 
raskorak izme u interesa vlasnika poduze a i zaposlenika koji rade s izvedenicama, tipi-
an je primjer problema agenata. Stoga se i rizik zaposlenika pri obavljanju transakcija s 

izvedenicama koji rade mimo ostvarenja temeljnog cilja poslovanja poduze a, odnosno 
pove anja njegove vrijednosti i bogatstva dioni ara, naziva rizikom agenata (12).  

Osnovni uzrok rizika agenata leži u sustavu nagra ivanja zaposlenika koji rade s iz-
vedenicama. Poduze a koja pla aju velike bonuse temeljene na kratkoro nom uspjehu 
ostvarenom u poslovima s izvedenicama poti u sklonost k ve em preuzimanju rizika jer 
se cilj trgovanja izvedenicama pomi e sa stabilizacije vrijednosti poduze a na ostvariva-
nje što ve e dobiti. Pri tome zaposlenici imaju ograni enu odgovornost, što zna i da sud-
jeluju u potencijalnim dobicima, ali ne i u gubitcima ostvarenim u poslovima s izvedeni-
cama. Ova asimetrija u sustavu nagra ivanja temeljni je problem koji uzrokuje rizi no 
ponašanje zaposlenika i interese koji su suprotni interesima vlasnika. Sve je više poduze a
svjesno ovog problema pa se sustavi nagra ivanja mijenjaju i postaju dugoro ni, a zapos-
lenici odgovaraju i za ostvarene gubitke. Primjerice, u slu aju ostvarenja zna ajnih dobi-
taka iz poslova s izvedenicama, zaposleniku se ispla uje samo dio pripadaju eg bonusa na 
poseban ra un kreiran upravo za tu svrhu. Ako se i idu ih godina pokaže da su poduzete 
transakcije rezultirale pove anjem vrijednosti poduze a, vrijednost ra una raste. S druge 
strane, ako je zaposlenik razmišljao samo kratkoro no, pa se poduzete transakcije nisu 
pokazale dobrim u idu im godinama te su prouzro ile gubitke za poduze e, tada zaposle-
nik sudjeluje proporcionalno u tim gubitcima i vrijednost njegovog ra una se smanjuje. 
Dodatno, odvajanje odgovornosti za trgovanje izvedenicama i obra una ovih transakcija 
omogu uje upravi poduze a bolji nadzor nad poslovima s izvedenim vrijednosnim papi-
rima, jer su u tom slu aju ovi poslovi pod nadležnoš u više osoba pa je smanjena mogu -
nost špelukativnog trgovanja izvedenicama.  

3.3. Supstituti upravljanja rizicima  

Umjesto upravljanja korporacijskim rizicima pomo u izvedenih vrijednosnih papira 
ili strategije diversifikacije poslovne djelatnosti, poduze a mogu primijeniti alternativne 
aktivnosti koje predstavljaju supstitute upravljanja rizicima. Bez obzira što ove aktivnosti 
ne predstavljaju posebnu strategiju upravljanja rizicima, njihova primjena može u zna aj-
noj mjeri smanjiti izloženost poduze a pojedinim vrstama rizika. Op enito je dokazano da 
poduze a koja koriste više supstituta hedginga, u manjoj mjeri koriste ostale instrumente 
upravljanja rizicima analizirane u ovom radu (32, 9, 26, 34). Primjerice, umjesto korište-
nja valutnih izvedenica radi zaštite od valutnog rizika, poduze a se mogu zaduživati u 
stranoj valuti i to onoj u kojoj su im denominirana potraživanja. Na taj na in poduze e
stvara prirodnu zaštitu od nepovoljnih promjena valute kojoj su nov ani tokovi poduze a
izloženi valutnom uskla ivanju potraživanja i obveza (1). Poduze a tako er mogu donijeti 
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konzervativne odluke u domeni poslovnih financija kao što je ograni eno korištenje tu eg
kapitala, ograni ena isplata dividendi po dionici ili držanje velikih koli ina novca i utrži-
vih vrijednosnih papira. Ove odluke štite poduze e od potencijalnih financijskih poteš-
ko a budu i da je, u slu aju smanjenja planirane vrijednosti nov anih tokova, smanjena 
vjerojatnost ste aja jer se nastali manjak potrebnih nov anih sredstava nadokna uje iz 
zaliha likvidnih sredstava u poduze u. Ograni eno korištenje tu eg kapitala tako er sma-
njuje vjerojatnost nastanka financijskih poteško a i ste aja poduze a jer obveze za kamate 
nisu zna ajne (34, 31). Ipak, menadžeri koji koriste ovu "strategiju" upravljanja rizicima, 
trebali bi razmišljati o brojnim nedostatcima odabira konzervativne strukture kapitala i 
restriktivne dividendne politike. Niska razina zaduženosti onemogu uje korištenje porez-
nog zaklona te jeftinijeg kapitala kao osnovnih prednosti financiranja dugom. Restriktivna 
dividendna politika u odre enim okolnostima može poduze u donijeti više štete nego 
koristi (27), stoga se supstituti hedginga, u pravilu, ne preporu uju kao strategija upravlja-
nja rizicima (22). U tom kontekstu treba naglasiti da se sve ve i broj poduze a okre e
financijskim tržištima gdje se gotovo svakodnevno ra aju novi instrumenti, a time i nove 
mogu nosti efikasnog i sveobuhvatnog upravljanja korporacijskim rizicima.  

4. ZAKLJU AK

Praksa upravljanja korporacijskim rizicima u zna ajnom je porastu, no tek manji broj 
poduze a pristupa ovoj aktivnosti na sustavan na in dok ve ina upravlja rizicima izoli-
rano, ne promatraju i kakav utjecaj ove odluke imaju na ostvarenje temeljnog cilja poslo-
vanja poduze a – pove anja njegove vrijednosti i bogatstva vlasnika. Riznica poduze a
bavi se upravljanjem valutnim i kamatnim rizikom, odjel nabave i prodaje upravlja cje-
novnim rizikom i rizikom gubitka kupaca, proizvodnja se bavi operativnim rizikom, dok 
se voditelji ljudskih resursa bave rizikom gubitka zaposlenika. Ovakav pristup upravljanju 
rizicima u poduze u ima operativni, a ne strateški karakter. Operativni pristup rizicima 
kojima je poduze e izloženo, pokazao se nedovoljno uspješnim, a njegov temeljni nedos-
tatak je u tome što ne sagledava utjecaj donesene odluke o upravljanju nekim od korpora-
cijskih rizika na izloženost ostalim rizicima te u kona nici na vrijednost poduze a. 

Kao odgovor operativnom pristupu upravljanja rizicima javio se novi pristup poznat 
pod sintagmom "Sveobuhvatno upravljanje rizicima". Ovaj pristup uklju uje identifikaciju 
i procjenu ukupne izloženosti rizicima koja direktno ili indirektno utje e na vrijednost 
poduze a te implementaciju strategije upravljanja rizicima koja je komplementarna korpo-
rativnoj strategiji. Poduze a imaju tri osnovna na ina (iz kojih onda proizlaze i odabrani 
instrumenti) implementacije strategije sveobuhvatnog upravljanja rizicima s tim da koriš-
tenje jednog na ina ne isklju uje druga dva. Ovaj je rad pokušao analizirati osnovne na-
ine odnosno instrumente koji su na raspolaganju poduze u pri implementaciji ovog pro-

cesa s kriti kim osvrtom na svaki od analiziranih instrumenata. 
U zaklju ku rada može se re i da je za odre ivanje optimalne strategije upravljanja 

rizicima najvažnije razumjeti na koji na in izloženost pojedinom riziku utje e na nov ane 
tokove poduze a, a onda i na njegovu ekonomsku vrijednost, te kakav je me uutjecaj 
razli itih vrsta rizika kojima je poslovanje poduze a izloženo. Sveobuhvatno upravljanje 
rizicima pomaže u odre ivanju takve strategije jer pruža sustavan na in razmišljanja o 
korporacijskim rizicima i ukupnim efektima koje oni imaju na vrijednost poduze a. Da bi 
se kvantificirala u inkovitost odabrane strategije upravljanja rizicima i njezin utjecaj na 
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ostvarenje temeljnog cilja poslovanja, potrebno ju je inkorporirati u model procjene vrije-
dnosti poduze a temeljem prognoze budu ih nov anih tokova. Na taj se na in može anali-
zirati osjetljivost vrijednosti poduze a na promjene odre enih varijabli u modelu na koje 
utje e izloženost pojedinim rizicima. Ovakav pristup omogu uje menadžerima kvantifika-
ciju utjecaja pojedinog rizika na vrijednost poduze a te donošenje odluke kojim rizicima 
treba upravljati, a kojima ne. Primjena ovakve strategije zahtijeva prikupljanje detaljnih 
informacija na kontinuiranoj osnovi, kako o tržištu na kojemu poduze e posluje (podatci o 
potražnji za proizvodima poduze a, konkurenciji, cijeni sirovina i sl.) tako i o o ekivanim 
promjenama razine kamatnih stopa, deviznih te ajeva i sl. 

Sveobuhvatno upravljanje korporacijskim rizicima predstavlja pozitivan odmak od 
klasi nog upravljanja rizicima koje svakom od rizika pristupa izolirano bez analize me u-
utjecaja svih rizika te analize utjecaja donesenih odluka na vrijednost poduze a. S obzi-
rom da sveobuhvatno upravljanje korporacijskim rizicima zahtijeva dobro razumijevanje 
poslovnih operacija poduze a te financijskih odluka koje se u njemu donose, ono treba biti 
u domeni uprave poduze a jer odluke o upravljanju rizicima trebaju biti komplementarne 
s korporativnom strategijom i ostvarenjem temeljnog cilja poslovanja poduze a. Stoga ne 
mogu biti prepuštene nižim razinama menadžera poput voditelja riznice, ljudskih resursa, 
prodaje ili proizvodnje. Niže razine menadžmena imaju klju nu ulogu u osiguravanju 
potrebnih informacija o pojedinim komponentama poslovanja poduze a, no uprava podu-
ze a je ta koja donosi strateške odluke o tome kojim rizicima treba aktivno upravljati i na 
koji na in, uzimaju i u obzir utjecaj tih rizika na vrijednost poduze a. Brojni instrumenti 
koji su na raspolaganju poduze u pri upravljaju korporacijskim rizicima nude mogu nosti 
zna ajnog pove anja vrijednosti poduze a, no name u i ve u odgovornost jer je njihova 
upotreba kompleksna. Menadžeri koji su odgovorni za strategiju sveobuhvatnog upravlja-
nja rizicima moraju stoga dobro razumjeti na in funkcioniranja ovih instrumenata da bi 
mogli odrediti u kojim okolnostima njihova upotreba pove ava vrijednost poduze a.
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