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UTJECAJ LIKVIDNOSTI |
SOLVENTNOSTI NA POSLOVANUIE
PODUZETNIKA

SAZETAK

Za nesmetano funkcioniranje trziSnoga gospodarskog sustava od izuzetnog je znacenja da svaki njegov
podsustav: poslovni subjekt, gospodarski subjekt, poduzetnik... bude likvidan i solventan. I ne samo to!
Veoma je znacajno da odrzavanje kontinuiteta likvidnosti i solventnosti poduzetnika omogucuje i ostvare-
nje ciljeva gospodarskog sustava u cjelini.

Likvidnost i solventnost poduzetnika medusobno su uvjetovane i povezane.

Nema kod poduzetnika odluke koja u isto vrijeme nije odluka u pozitivnom ili negativhom smislu ne
dotice pitanje likvidnosti i solventnosti poduzetnika. Isto tako i svaka odluka koja umanjuje ili poveéava
likvidnost i solventnost, ima za posljedicu odredeni ucinak na cjelokupno poslovanje poduzetnika.

Likvidnost poduzetnika je sposobnost njegove nenovcane imovine da se u relativno kratkom roku i
bez gubitaka pretvori u gotov novac.

Solventnost poduzetnika je njegova sposobnost da raspolozivim novcem podmiri sve svoje dospjele
dugove u rokovima njihova dospijeca.

Kljucne rijeci: imovina, likvidnost, nelikvidnost, solventnost, novac, dugovi, insolventnost, poduzetnik,
koeficijent obrtanja, nov¢ana tocka pokrica.

«Gospodarski polozaj poduzetnika utoliko je zdraviji, ukoliko su mu imovinske vrijednosti likvidnije.
Likvidnost se povecava s porastom upotrebe imovinskih vrijednosti u vidu obrtne imovine koju je lako imati
pri ruci i na raspolaganju, nasuprot njihovoj upotrebi u investicionoj imovini; likvidnost se upravlja prema
stupnju dospjelosti dugova.»

(Gerstner, P.)!
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1. UVOD

Iz navedenoga teksta slijedi da se smisao stavlja
u pitanje kada je rijec¢ o likvidnosti i solventnosti
poduzetnika. U ovom razmisljanju treba svratiti
pozornost na primjerenu Gerstnerovu preciza-
ciju, poglavito, likvidnosti a zatim i solventnosti
poduzetnika. Bjelodano, nema kod poduzetni-
ka odluke koja u isto vrijeme nije odluka koja u
pozitivnom ili negativhom smislu ne dotice pitanje
likvidnosti poduzetnika. Isto tako i svaka odluka
koja umanjuje ili povecava likvidnost ima za po-
sljedicu odredeni uc¢inak na cjelokupno poslovanje
poduzetnika.

Zasto o pojmovima likvidnost i solventnost
poduzetnika govorimo zajedno, kad nase razmatra-
nje trebamo usmjeriti vise likvidnosti? Odgovor
na to nalazimo u davne 1933. godine iznijetom
nedvojbenom Gerstnerovu vidiku: ,.... likvidnost
mora i¢i usporedno sa solventoséu...? 1 jo§ sazetije:
solventnost = sposobnost placanja.

Naslov izlaganja posve je obi¢an. Medutim on
u sebi krije odredene nedorecenosti koje se mogu
spoznati samo pomnom analizom nekih pojmova.
Zapravo, nisu rijetki slucajevi u kojima se ne razli-
kuje pojam , likvidnost“ od pojma ,solventnost*.

2. POJMOVNO ODREDENJE LIKVIDNOSTI |
SOLVENTNOSTI

Op¢enito u gospodarskoj teoriji i praksi, ne
samo u nasoj, nerijetko se poistovjecuju pojmovi
«likvidnost» i «solventnost». Nerijetko sredstva
komunikacije — svi mediji — usmeni i pismeni
zamjenjuju pojmove: «/ne/likvidnost» i «/in/
solventnost.»® U svakodnevnoj komunikaciji,
svjedoci smo, da je «likvidnost» gotovo potisnula
«solventnost». Bjelodano, govori se o likvidnosti
poduzetnika mada se pritom misli na njegovu
solventnost.

Navest ¢emo nekoliko takvih izraza i rijeci!

2.1. Razli¢ita poimanja likvidnosti i nelikvidnosti

U nasoj gospodarskoj zbilji najcesce se pod
pojmom likvidnosti (Liquiditét) podrazumijeva

1 Gerstner, P., Analiza bilance, Berlin, na Uskrs 1933., str. 417.

2 Uistom djelu str. 439.

3 Proklin, P., Hrvatski ratunovodstveni jezik — ¢eZnja ili potreba,
Hrvatski odbor za ra¢unovodstvo i raunovodstvene standarde,
RACUNOVODSTVO, FINANCIJSKO 1ZV)JESCIVANJE, REVIZIJA,
POREZI, TRZISTE KAPITALA PREMA NOVIM R]ESEN]IMA oD
1.1.1999. GODINE, Zagreb, 1999., str. 105.

sposobnost poduzetnika da u rokovima placa
svoje dugove. Izrijekom upozoravamo da to nije
tocno!

Bez obzira na razlike koje vladaju medu autori-
ma, ovdje je rije¢, u odnosu na iznesenu netoc-
nost, o solventnosti poduzetnika.

Nakon ove kratke refleksije podimo redom.
Prema Klaicu,* rije¢ «likvidnost» latinskog je
podrijetla i znaci: »...pokretnost; lakoc¢a realizacije;
mijenjanje u gotov novac.» On upucuje na rije¢

«likvidan» 5

Kada se navedene rijeci upotrijebe u motrenju
funkcioniranja poduzetnika, likvidnost znaci
sposobnost poduzetnika da u svako vrijeme
slobodno raspolaze svim svojim posjedovnim
dobrima (resursima) odnosno imovinom.

I dalje, nalazimo jo$ bolju precizaciju!

S tim u svezi rije¢ «likvidan» latinskog je podri-
jetla, «(liquidus)», a znacli: «I. tekudi (isp. likvidan);
2. dospio (npr. mjenica, cek).» I dalje, Klaié, u
ozracdju trgovackog poslovanja, za rije¢ «likvidan»
kaze da je to: «... jasan, Cist, siguran bez placevnih
teskoca (likvidna bilanca)»®.

Prema tome likvidnost poduzetnika treba
shvatiti njegovom gospodarskom slobodom
koju treba osigurati dugoro¢nim poduzetnickim
odlukama. Za likvidnost ili nelikvidnost poduzet-
nika od posebne su vaznosti poduzetnicke odluke
o uspostavljanju pravilnog odnosa izmedu krat-
kotrajnih posjedovnih dobara odnosno imovine i
njezinih izvora.

S tim u svezi nalazimo i ovakvo motriste. Ant-
hony i Reece pod likvidnos¢u poduzetnika podra-
zumijevaju: »... sposobnost poduzeca da podmiruje
svoje tekuce obveze»’.

S tim u svezi promotrimo jo$ i ovo motriste.

Davne 1937. godine, kada govori o likvidnosti,
Kohn pod «likviditetom» podrazumijeva: «... svoj-
stvo imovine odnosno njezinih pojedinih dijelova,
da se mogu brzo i bez vecih gubitaka pretvoriti u
gotov novac...»® .

Uzmimo jedan analogan pojam, nakon 74
godine — gotovo potpuno identi¢an — pod pojmom
likvidnosti u Ekonomskom leksikonu nalazimo

4 Klai¢, B., Rje¢nik stranih rije¢i, Nakladni zavod MH Zagreb,
1978., str. 806.

5 Uistom djelu.
6 U istom djelu.
7 Anthony R., Reece ). RACUNOVODSTVO Financijsko i

upravlja¢ko ra¢unovodstvo, Naslov izvornika ACCOUNTING
PRINCIPLES, RRiF Plus, Zagreb, 2004., str. 294.

8 Kohn F., Trgovacki i pravni leksikon, Tisak gradanske tiskare
k.d. u Osijeku, 1937., str. 390.
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daje to: »... svojstvo imovine, ili njezinih dijelova,
da se mogu brzo i bez gubitaka pretvoriti u gotov
novac...»°.

Navest ¢emo jos$ jedan: »Likvidnost poduzeca
znaci sposobnost poduzeca da u svako vrijeme

slobodno raspolaze svim svojim sredstvima.» 1 dalje:

»Likvidnost treba shvatiti ekonomskom slobodom
poduzeca, slobodom akcije i slobodom odabiranja
najpovoljnijih rjesenja.»"

Mi se ne bismo htjeli ovdje izravno vi$e upustati
u daljnja poimanja likvidnosti, nego bismo htjeli
naposljetku dati odgovor na krucijalno pitanje:

Sto je likvidnost poduzetnika?

1z svega predasnjeg, mi stojimo, naposljetku uz
sljedecu pojmovnu definiciju:

Likvidnost poduzetnika je sposobnost njego-
ve nenovcane imovine da se u relativno kratko-
me roku i bez gubitaka pretvori u gotov novac.

I tu dolazimo do bitne spoznaje: ispravnije je
govoriti o likvidnosti poduzetnika, a ne o likvid-
nosti njegove imovine.

Suprotno od rijeci «likvidan» Klai¢ biljezi
rijeC «nelikvidan» $to znaci:»... koji se ne podaje
likvidaciji, prodaji, realizaciji na trZistu; koji ima
poteskoca u pogledu placanja svojih obveza.» 1
dalje, «... nelikvidno potrazivanje — potrazivanje
koje nije lako dokazati ili utjerati.» Temeljem rece-
noga, Klai¢* samo spominje kao izvedenicu rije¢
«nelikvidnost».

Izvan je teme ovog rada daljnja analiza navede-
nih pojmova.

I na tome zamagljenom vidokrugu, nasa poj-
movna definicija glasi:

Nelikvidnost poduzetnika je nesposobnost
njegove nenovcane imovine da se u relativno
kratkome roku i bez gubitaka pretvori u gotov
novac.

2.2. Razli¢ita poimanja solventnosti i insolvent-
nosti

Za razliku od likvidnosti poduzetnika, koja je
odredena i uvjetovana odnosima stanja i kretanja
nenovcane imovine, solventnost je odredena tije-
kovima novca i novcanih ekvivalenata. Nareceni
tijekovi postignuca su poduzetnikovih: poslovnih,
ulagateljskih i financijskih aktivnosti odnosno
poduzetnickih pothvata.

Medutim nasa gospodarska zbilja nerijetko
solventnost (Solvenz — Zahlungsfahigkeit) poisto-
vjecuje s pojmom likvidnost, a to nije to¢no! Evo
zasto.

U tom kontekstu Klai¢ ne spominje posebno
rije¢ solventnost, ve¢ polazi od rijeci «solvencija»,
koja znaci: (solvere — rijesiti, razvezati) 1. placevna
sposobnost, aktivnost bilance nekog poduzeca.» 1
dalje Klaic¢ izvodi rije¢ «solventan» $to znaci: »...
koji moze platiti, platezno sposoban koji ima aktiv-
nu bilancu», da bi zavrsio rijecju «solvirati, tj. «...
isplatiti, oduZiti se, namiriti, udovoljiti obvezama,
izvrsiti, ispuniti.»?

Treba ovdje ukazati na dva izricaja:

+ pla¢evna sposobnost i
« aktivna bilanca.

Medutim, suprotno reCenomu: »... solventnost
se odnosi na sposobnost poduzeca da podmiri tro-
Sak kamata i da podmiruje dospjele rate vezane za
dugorocno zaduzivanje»®

1li, za solventnost Braut' kaze da je to: »...
sposobnost poduzeca da u svako vrijeme udovolji
svojim obvezama na vrijeme i bez gubitaka.»

Prema rjeSenju toga pitanja usmjereni su jos
mnogi odgovori, od kojih naposljetku na$ glasi:
Solventnost poduzetnika je njegova sposobnost
da raspolozivim novcem podmiri sve svoje do-
spjele dugove u rokovima njihova dospijeca.

Sljedstveno tome nalazimo rije¢ «insolvencija»
koja je, isto tako, latinskoga podrijetla: »(in — ne +
solvere — rijesiti se duga, platiti)» odnosno prema
Klaiéu: »... nesposobnost placanja; obustava
udovoljavanju novéanim obvezama; insolventan,
... nesposoban da plati; koji je obustavio placanje;
insolventnost ... isto Sto i insolvencija.»"®

Prema tome na$e je motriste, insolventnost
poduzetnika je situacija u kojoj poduzetnik nije
u mogucnosti da raspolozivim novcem podmiri
sve svoje dospjele dugove u rokovima njihova
dospijeca.

Insolventnost, medu inim, stecajni je razlog
jer je rijeC o: »... nesposobnosti za placanje i
prezaduzenosti»'® Dakle poduzetnik je pred
steCajem!

Pojasnimo to ukratko.

9  Ekonomski leksikon, Leksikografski zavod «Miroslav KrleZa» i
Masmedia, Zagreb, 1995., str. 458.

10 Braut R., Ekonomska analiza poslovanja poduzeca, II. dio,
skripta, Visoka privredna $kola u Zagrebu, Zagreb, 1967., str.
255,

11 Navedeno djelo pod 3, str. 935.

12 U istom djelu str. 1250.

13 Navedeno djelo pod 7, str. 294.

14 Navedeno djelo pod 10, IlI. dio, str. 705.

15 Navedeno djelo pod 4, str. 595.

16 Vidovi¢, A., Stecajni zakon, ¢l.4. t.2., RRiF Plus, Zagreb, kolo-
vVOZ 2006., str. 2.
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2.3. Stecajni razlozi poduzetnika nisu nelikvid-
nost vec insolvenstnost

Sada postaje shvatljivo da se stecaj nad podu-
zetnikom moze otvoriti samo ako se utvrdi postoja-
nje kojega od zakonom predvidenih stecajnih
razloga, a to su:

+ nesposobnost za placanje i
+ prezaduzenost.

Bjelodano, nije rije¢ o nelikvidnosti podu-
zetnika, kao jednom od stecajnih razloga, ve¢ je
rije¢ o nesposobnosti poduzentika za placanje
dospjelih dugova u rokovima njihova dospijeca, tj.
rijec je o insolvenstnosti poduzetnika.'”

Sto je nesposobnost za pla¢anje?

Iz citiranoga institucionalnog okvira razabiremo
da je poduzetnik, odnosno duznik, nesposoban
za plac¢anje ako ne moze trajnije ispunjavati
svoje dospjele novcane dugove, odnosno obveze.
I dalje, okolnost da je poduzetnik, odnosno duz-
nik, podmirio ili da moze podmiriti u cijelosti ili
djelomic¢no trazbine nekih vjerovnika sama po sebi
ne znaci da je on sposoban za placanje — on je
insolventan.

Izrijekom: ,Smatrat Ce se da je duznik nesposo-
ban za placanje /M.P. on je insolvenatan/ ako ima
evidentirane nepodmirene obveze kod banke koja za
njega obavlja poslove platnog prometa u razdoblju
duljem od 60 dana, a koje je trebalo, na temelju
valjanih osnova za naplatu, bez daljnjeg pristanka
duznika naplatiti s bilo kojeg od njegovih racu-
na. Okolnost da je duznik u tom razdoblju imao
sredstava (J.Z. novca) na drugim svojim racunima
kojima su se mogle namiriti sve te trazbine ne znaci
da je on sposoban za placanje"® Znaci poduzetnik
je insolventan.

I dalje.

Sto je prezaduzenost?

Poduzetnik odnosno duznik je prezaduzen ako
njegova imovina (prikazana u aktivi u bilanci) ne
pokriva postojece dugove odnosno obveze (prika-
zane u pasivi bilance kao tuda glavnica)."”

I $to je za nas ovdje posebno zanimljivo?

Ako je poduzetnik nesposoban za placanje ili
prezaduZen ravnateljstvo odnosno uprava (menad-
zment) poduzetnika mora bez odgode, a najka-
snije dvadeset dana po nastanku nesposobnosti za
placanje ili prezaduzenosti, predloziti otvaranje

17 Uistom djelu, t.(1.) do (10.), str. 2. i 3.
18 U istom djelu, t.(4).
19 U istom djelu, t. (8).

stecajnog postupka.*
Da li je u praksi bas tako?

3. PRETVORBENI TIJEKOVI POSJEDOVNIH
DOBARA - IMOVINE

Posjedovna dobra odnosno imovina, pod utjeca-
jem poduzetnickih pothvata koje ¢ini poduzetnik,
biljeze odredene tijekove.

Ukupnost poduzetnickih pothvata koje ¢ini
poduzetnik u cilju, medu inim, ostvarenja poduzet-
nickih rezultata — dobitka (profita) mogu se motriti
dvojako, i to kao:

+ materijalni tijekovi (tehnicko motriste) i
« vrijednosni tijekovi (gospodarsko motriste).

U oba se slucaja javljaju, s jedne strane, rashodi,
tj. trosenje imovine, promet ili izdavanje imovine i,
s druge strane, prihodi, tj. primanje nove imo-
vine, utro$ci, ucinci, prinosi odnosno postignuce
poduzetnistva.

Materijalni tijek (tehni¢ko motriste) kod
proizvodnoga poduzetnika biljezi svoj pocetak u
pribavljanju od drugih — od svoje okoline — dugo-
trajne i kratkotrajne imovine materijalnog oblika
i radnike. Ti radnici svrsishodnim upotrebljava-
njem navedenih posjedovnih materijalnih dobara
stvaraju nove korisne ucinke: gotove proizvode ili
usluge. Ti gotovi proizvodi i usluge namijenjeni
su drugima i proizvodni poduzetnik ih isporucuje
svojoj okolini.

Vrijednosni tijek poduzetnika zapocinje nov-
cem. Drugim rijec¢ima, da bi uopée mogao zapoceti
poduzetnicke pothvate, poduzetnik mora raspola-
gati odgovaraju¢om svotom novca.

Posebno naglasavamo: u pravilu, pretvorbeni
materijalni tijekovi i vrijednosni tijekovi se ne
poklapaju.

Mi ¢emo se zadrzati na vrijednosnom tijeku i o
tome Ce bit rijeci u daljnjem izlaganju.

Prema tome vrijednosno motreno, poduzet-
ni¢ki pothvati temelje se na neprekidnim kruznim
tijekovima posjedovnih dobara odnosno imovine
u okviru poslovnog odnosno poduzetnickog
ciklusa.

20 U istom djelu, t. (10).
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3.1. Poslovni ciklus

Sto je poduzetnicki odnosno poslovni ciklus?

»Poslovni ciklus subjekta /poduzetnika P.P./ jest
vrijeme izmedu nabave imovine za proces (preradu)
i njihove realizacije u novac ili novéane ekvivalente.
Kada redoviti poslovni ciklus subjekta nije jasno
prepoznatljiv, njegovo pretpostavijeno trajanje je
dvanaest mjeseci‘*

Prema tome poduzetnicki odnosno poslovni
ciklus poduzetnika (Der Geschiftszyklus eines
Unternehmens) je prosjecno vrijeme koje prode
izmedu nabave posjedovnih dobara i njihovih
pretvorbenih tijekova natrag u novac. 1lj, to je pro-
sjecno vrijeme koje prode izmedu novca na po-
¢etku i novca na kraju poduzetnickoga ciklusa.

Isto tako, ako poslovnom ciklusu u poduzetniku
nije odredeno trajanje, njegovo je trajanje 365
dana.

Tijek funkcioniranja tipi¢cnog poduzetnic¢kog od-
nosno poslovnog ciklusa* (Operating cycle) moze
se prikazati shematski na nacin kako je to u¢injeno
na Slici 1.

Slika 1. Tipi¢ni poslovni ciklus

NOVAC
pocetak krayj

KUPOVINA

DOBARA RACUNI
TIPICNI POTRAZIVANJA

POSLOVMI
CIKLUS
e PRODAJA

NA KREDIT

S tim u svezi, $to je to ciklus?

Ciklus je kruzni tijek posjedovnih dobara odno-
sno imovine od novca preko zaliha i potrazivanja
pa natrag do novca. Izrijekom, od novca do novca!

Primjerice, poduzetnicki odnosno po-
slovni ciklus Seacliffa Company je u 1994. godini
iznosio 145 dana a temeljio se na sljede¢im izracu-
nima:

- 104 dana potrebnih za obrtanje zaliha, i
+_-__40 dana potrebnih za naplatu potrazivanja.
= 145 dana poslovnog ciklusa®

Za razliku od tipi¢noga poslovnog ciklusa (Slika
1) pod poslovnim ciklusom poduzetnika koji se
bavi trgovinom podrazumijeva se: »Serije transak-
cija kroz koje poduzece generira svoj prihod i svoje
novéane primitke od kupaca...»*

Poduzetni¢ki odnosno poslovni ciklus trgovin-
skog poduzetnika sastoji se od sljede¢ih osnovnih
poduzetnickih pothvata odnosno transakcija:

1. Nabava trgovinske robe
2. Prodaja trgovinske robe i
3. Potrazivanja od kupaca.

Navedeni slijed transakcija stalno se ponavlja.
Isto tako i u ovom slucaju polazi se od novca i
zavr$ava s novcem, na nacin kako je to shematski
prikazano na slici 2.

Slika 2. Poslovni ciklus trgovinskog poduzetnika

NOVAC

3. Potrazivanja 1. Nabava
od kupaca trgovinske
roope
POTRAZIVANJA
“ ZALIHE ROBE
OD KUPACA 5 prodaia trgovinske robe

Promotrimo nekoliko razlicitih motrista glede
poduzetnickog odnosno poslovnog ciklusa uspo-
redbom proizvodnih i trgovinskih poduzetnika.

Proizvodni poduzetnici preoblikova-
njem posjedovnih dobara (resursa) stvaraju gotove
proizvode ¢ijom prodajom zaraduju prihod. Njihov
poslovni odnosno poduzetnicki ciklus je dulji i
kompleksniji nego onaj kod trgovinskog poduzet-
nika. Zasto? Zato $to je prvi poduzetnicki pothvat
— transakcija — a to je nabava trgovinske robe
zamjenjiva s mnogo transakcija i ulaza (inputa) koji
su ukljuceni u proizvodnju trgovinske robe.

21 Medunarodni ra¢unovodstveni standard 1, Prezentiranje
financijskih izvjestaja t. 59., st. 10493. Medunarodni standardi
financijskog izvjeStavanja, Narodne novine br. 140, Zagreb, 23.
prosinca 2006.

22 Welsch G.A., Short D.G., Fundamentals of Financial

Accounting, Fifth Edition, IRWIN, lllinois, 1987., str. 110.

23 Meigs & Meigs, RACUNOVODSTVO: Temelj poslovnog
odluc¢ivanja, Deveto izdanje, Naslov Izvornika — Accounting:
The Basis for Business Decisions, Mate d.o.0., Zagreb, 1999.,
str. 943.

24 U istom djelu, str. 222.

25 U istom djelu.
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Trgovinski poduzetnici nabavljaju svoju
zalihu robe od drugih poduzetnika. Nerijetko ovi
poduzetnici imaju velike svote novca ulozene u
svoju zalihu robe. Ona je, misli se na zalihu robe,
najskuplja imovina koja se javlja u bilanci trgovin-
skih poduzetnika. Medutim zaliha robe je relativno
likvidna imovina. Za razliku od proizvodnog podu-
zetnika, poduzetnicki ciklus je kradi.

Poslovni ciklus drustva, prikazan na slici 3.,
odnosi se na slijed vecdine aktivnosti odnosno
poduzetnickih pothvata za tipi¢no proizvodacko
drustvo.” Svrha je ovakvog nacina prikazivanja
poslovnog ciklusa odrediti kada i u kojem racu-
novodstvenom razdoblju treba priznati prihod.
Poznato je, s racunovodstvenog motrista, da se
prihod poduzetnika priznaje u jednoj tocki ovoga
poslovnog odnosno poduzetnickog ciklusa. Procje-
njivanje koje se ovdje primjenjuje, uvazava kriterij
objektivnosti.

Slika 3. Poslovni ciklus drustva

Primanje kupteve
narudZbe za

/ odredeni proizvod \

01pr_ema_pruizvuda i Po(;v[:)tr:li?‘]mzca
slanje raéuna kupcu proizvoda
Maplata novca Kupnja
od kupca materijala
Pretvaranje Ispitivanje
materijala u proizvoda

gotov proizvod

Skladistenje
proizvoda

Zapravo, prihod se priznaje odnosno bilancira
kada je povecanje buducih gospodarskih koristi
povezano s povecanjem imovine ili smanjenjem
dugova pod uvjetom da se ovo mozZe pouzdano
procijeniti.

3.2. Pretvorbeni tijekovi zaliha

Zalihe su nerijetko najvece bilan¢no pocelo krat-
kotrajne imovine poduzetnika. Stoga je za ravna-

26 Vide o tome vidjeti navedeno djelo pod 7, str. 9.

teljstvo (menadzment) poduzetnika, kojemu su na

upravljanje povjerene zalihe, od posebne vaznosti

odgovor na krucijalno pitanje: Kolike bi zalihe
poduzetnik trebao imati? Odgovor na ovo pitanje
uvjetovan je mnogim ¢imbenicima, primjerice:
priroda poduzetnistva, organizacijsko ustrojstvo
poduzetnika, fizicke i vrijednosne znacajke zaliha,
pouzdanost dobavljaca zaliha i sl

U cilju minimiziranja stanja zaliha sirovina,
materijala, proizvodnje u tijeku, poluproizvoda i
gotovih proizvoda, mnogi proizvodni poduzetnici
uvode Just-in-time (JIT) sustav zaliha. Sustav se
temelji na pravovremenoj nabavi sirovina u pro-
cesu proizvodnje i zavr$etku proizvodnje upravo
na vrijeme u cilju izvr$enja postojeéih narudzbi
gotovih proizvoda.

Zalihe koje poduzetnik drzi na skladistu u biti
predstavljaju zamrznutu imovinu odnosno novac.
Posebice ako su zalihe nabavljene od dobavljaca
i ujedno placene. Stoga od posebne vaznosti za
ravnateljstvo (menadzment) poduzetnika da ih sto
prije ukljuci u pretvorbene tijekove na nacin kako
je to shematski prikazano na slici 4.

1. Iz prikazane sheme? (Slika 4) moze se zakljuciti
da je rije¢ o sljedeéim tijekovima troskova zali-
ha (troskovima kupnje, troskovima konverzije i
ostalim troskovima) — u ozracju povijesnog tros-
ka — odnosno pretvorbenim tijekovima zaliha:

2. odljev novca — poslovna aktivnost, placeni pre-
dujmovi dobavlja¢ima za nabavu zaliha — ulaga-
nje u proces nabave zaliha — proces nabave;

3. proces nabave zaliha je zavrsen — nabavljene
zalihe dovode se na sadasnju lokaciju — skla-
diste i u sadasnje stanje — prihod procesa
nabave.

4.Pocetak tijeka troska nabave — povijesnog tros-
ka (nabavne cijene). Ulaz (input) u pretvorbene
tijekove zaliha — troskovi kupnje;

5.obracun pla¢enih predujmova dobavlja¢ima —
poslije isporuke nabavljenih zaliha i u novéanim
svotama tih zaliha;

6. odljev novca — poslovna aktivnost, placanje
dobavlja¢ima dospjelih dugova;

7. utrosak: sirovina, materijala, pricuvnih dijelova

i inventarskih predmeta u proces proizvodnje;
8. proces proizvodnje je zavrsen — proizvedeni

gotovi proizvodi dovode se na sadasnju loka-

ciju — skladiste i u sadasnje stanje. Zavrsetak

27 Proklin, P., Zalihe sirovina, materijala, pri¢uvnih dijelova i
sitnog inventara (razred 3), u knjizi (skupina autora), Poduzet-
ni¢ko ra¢unovodstvo, Il1. izmijenjeno izdanje, Teb-poslovno
savjetovanje d.o.o. Zagreb, Zagreb, 1999., str. 190.
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Slika 4. Pretvorbeni tijekovi zaliha

PROESVODNIA

« prolvednja u

jeku

ZALIHI
——————————— L
*  siFovina
+ malerijaks
[ . r.riiu-.l'nll
0 dijebova
1] = inventarskih
A prodmcta
0 ¥
Uz |+ (4} i| 2 A EEE TR
A A v rpeadke robe
[ i &
= mnckretning
|
r
3
ik Plademi
prodigiie

tijeka troska nabave — povijesnog troska
(nabavne cijene) — uz povecanje za troskove
konverzije i ostale troskove;

9. prodaja gotovih proizvoda, trgovacke robe i
nekretnina;

10.priljev novca — poslovna aktivnost, naplacena
potraZivanja od kupaca.

Poduzetni¢ki pothvati prezentirani u pretvor-
benim tijekovima zaliha (tocke 1, 3, 4 i 8) izravno
utjecu na solventnost poduzetnika dok, poduzet-
nicki pothvati (tocke 2,5,6 i 7) izravno utje¢u na
likvidnost poduzetnika. Medutim postoji opéa
povezanost izmedu likvidnosti i solventnosti i/ili
nelikvidnosti i nesolventnosti.

Poduzetnik koji je odredio poslovni ciklus jed-
nogodi$njem razdoblju koje je jednako kalendar-
skoj godini, tj. 360 dana, a zalihe sirovina, primje-
rice, vezu se 30 dana, godi$nji koeficijent obrtanja
zaliha je 12 (360 : 30 = 12). Drugo je pitanje kako je
s ostalim oblicima zaliha glede njihova vremensko-
ga vezivanja u pretvorbenim tijekovima. Poglavito,
koeficijent obrtanja zaliha veoma je vazan pri
procjenjivanju likvidnosti i solventnosti odnosno
nelikvidnosti i nesolventnosti poduzetnika.

(nedovricna

prodevadnja

peluproievodi|

]

»  pobavi
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4. ANALIZA LIKVIDNOSTI PODUZETNIKA

Kod analize likvidnosti poduzetnika postoje dva
pristupa, i to:

« staticka likvidnost (bilan¢na likvidnost) i
« dinamicka likvidnost.

Staticka likvidnost prikazuje likvidnost
poduzetnika odredenog momenta i temelji se na
najvaznijem racunovodstvenom izvje$cu, tj. bilan-
ci. Pod statickim shvac¢anjem likvidnosti podu-
zetnika podrazumijeva se bilan¢no stanje u kojem
su dugovi prema kratkoro¢nim izvorima imovine
u potpunosti prikriveni slobodnom kratkotrajnom
imovinom. To znaci da poduzetnik raspolaze s toli-
ko slobodne kratkotrajne imovine kojom se mogu
podmiriti kratkoro¢no (do jedne godine) dospjeli
dugovi.

Medutim, «Nedostatak ovog gledista likvidnosti
je u tome $to poduzece moZe po bilanci biti likvidno,
a u stvari da bude nelikvidno, jer se je angaZiralo
u visoke obveze koje jos nisu proknjiZene. I obratno,
bilanca moze pokazivati nelikvidnost koja moze ve¢
sljedecih dana nestati ulaskom nekih placanja koja
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u bilanci nisu mogla biti iskazana.»*

Zbog toga se namece potreba analize dinamic-
ke likvidnosti poduzetnika.

Dinamicka likvidnost pretpostavlja gospo-
darsku slobodu poduzetnika — u upravljanju i
raspolaganju posjedovnim dobrima (resursima)

— odnosno njihovu trajnu likvidnost. Nju treba
osigurati ne samo kratkoro¢nim ve¢ i dugoro¢nim
poduzetnickim odlukama. U tom smislu: »Sposob-
nost raspolaganja sredstvima, tj. likvidnost je odre-
dena kolicinom raspoloZivih sredstava izrazenih u
novcu, stupnjem unovcivosti i brzinom cirkuliranja
sredstava s jedne strane, te visinom i rokovima
dospijeca obveza poduzeca, s druge strane.»*

Zasto je tomu tako — pojasnit Ce se tijekom
daljnjeg izlaganja.

4.1. Analiza obrtanja imovine

U analizi obrtanja imovine poduzetnika — od
novcanog oblika, materijalnog oblika, pa putem
prodaje ponovno u nov¢ani oblik — kao mjerilo
likvidnosti pa i procjene pojedinih dijelova imovine
poduzetnika, moze se izraziti na dva nacina, i to:

« koeficijent obrtanja (Ko) i
+ vrijeme prosjecnoga trajanja obrtanja (Vpo)
odnosno dani vezivanja.

Pod pojmom obrtanja imovine podrazumijeva-
mo odnos, u kojem jedna veli¢ina predstavlja neko
kretanje (izlaz, utrosak, promet), a druga neko
stanje (imovine).*

Dovodenjem u odnos tih dviju veli¢ina saznaje-
mo iz rezultata (koeficijenta), koliko puta ili kako
Cesto su se posjedovna dobra odnosno imovina
okrenula, ili koliko je obrta u odredenom vremen-
skom razdoblju ucinila.®

Najcesc¢i pokazatelji likvidnosti, odnosno ucin-
kovitosti koristenja imovine poduzetnika su:

« koeficijent obrtanja dugotrajne imovine

+ koeficijent obrtanja kratkotrajne imovine

+ koeficijent obrtanja zaliha

+ koeficijent obrtanja sirovina i materijala

« koeficijent obrtanja proizvodnje u tijeku

+ koeficijent obrtanja poluproizvoda

+ koeficijent obrtanja gotovih proizvoda

« koeficijent obrtanja trgovacke robe

« koeficijent obrtanja potrazivanja od kupaca

28 Navedeno djelo pod 14, str. 676.

29 U istom djelu, str. 641.

30 Krajeevi¢, F., ANALIZA POSLOVANJA organizacije udruZenog
rada, Informator, Zagreb, 1975., str. 180.

31 Uistom djelu, str. 180. i 181.

« koeficijent obrtanja dugova prema dobavljaci-
ma
« koeficijent obrtanja ostale imovine
« koeficijent obrtanja ukupne imovine.
Najbolje mjerilo za analizu dinamike imovine
odnosno analizu obrtanja imovine jest nje-
zin promet koji stavljamo u odnos sa stanjem
odnosno s vrijednosti te imovine, a postignuce tog
odnosa je koeficijent obrtanja (Ko).
U tom ozradju, opcenito, izracun koeficijenta
obrtanja glasi:

KOZE,
St

gdje je:
Ko = koeficijent obrtanja
Pr = promet
St = stanje
odnosno:

_Pr
Prs’

gdje je:

Prs = prosjecno stanje.

Mi ¢emo se poglavito zadrzati na poimanju pro-
meta i stanja odnosno prosjec¢noga stanja. Nesto
vi$e poteskoca zadaje pitanje: $to je to promet i
kako utvrditi promet.

Opcenito, $iri pojam je kretanje, koji ukljucuje:
izlaz, utrosak, promet.

S knjigovodstveno-racunovodstvenog motrista,
promet treba uzimati na — u pravilu — potraz-
noj strani knjigovodstvenog racuna. Medutim
treba uvaziti i neke izuzetke. To znaci da podatke
odnosno ra¢unovodstvene informacije o prometu
pojedinih dijelova imovine, koji su predmet gospo-
darske analize obrtanja, mozemo koristiti iz bruto
bilance odnosno njezine prometne bilance.

Sto je za nas ovdje posebno zanimljivo? Koji
promet treba uzeti kod izracuna koeficijenta obrta-
nja? Rjesenje nalazimo u Tablici 1.

Ne pretendiramo na iscrpnost. Medutim $to je
stanje?

Opc¢enito, stanje je ukupnost okolnosti, prilika,
datosti, podataka ili informacija koje se uzimaju
u obzir pri utvrdivanju nekog stanja, preciznije,

Ko
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Tablica 1. Promet knjigovodstvenih racuna koji se koristi kod izracuna koeficijenta obrtanja

Naimenovanje

1
- dugotrajna imovina
(akumulirana amortizacija)
- kratkotrajna imovina
- zalihe
- sirovine i materijal
- proizvodnja u tijeku
- poluproizvodi
- gotovi proizvodi
- trgovacka roba
- potrazivanja od kupaca
- dugovi prema dobavljacima
- ostala imovina

- ukupna imovina

stanje je:»...oblik u kojem se Sto nalazi...»*

U tom ozradju, s knjigovodstveno-ra¢unovod-
stvenog motrista stanje je ostatak, jednacak (sal-
do) imovine poduzetnika prikazane u Tablici 1.

Medutim izracun stanja odnosno prosje¢nog
stanja neke imovine poduzetnika uvazava dva
pristupa:

ako je stanje u tijeku vremenskog razdoblja —
primjerice godine — podjednako

ako se stanje u tijeku vremenskog razdoblja —
primjerice godine — razlikuje.

Primjerice, ako je stanje zaliha materijala na
skladistu podjednako — u tijeku godine — izra-
¢un prosjecnog stanja relativno je jednostavan.
Medutim to izracunavanje prosjeka, u slucaju da se
mjesecna stanja zaliha u tijeku godine vrlo razliku-
ju, nece biti to¢no.

No, podimo redom!

4.2. Izracun koeficijenta obrtanja - opcenito

Izracun koeficijenta obrtanja — opcenito uvaza-

va sljedeci zakonomjerni tijek:

« izracun prosjecnog stanja ako je stanje u tijeku
godine podjednako

« izracun prosjecnog stanja ako se stanje u tijeku
godine razlikuje

32 Hrvatski enciklopedijski rje¢nik, Novi Liber, Zagreb, 2002.,
str. 1232.

Promet
Duguje Potrazuje
2 3

ROIR R )R XXX

« izracun - vrijeme prosje¢nog trajanja obrtanja
— opcenito

« izracun koeficijenta obrtanja — opcenito.
Pogledajmo sada narecene izracune.

IzraCun prosjecnog stanja ako je stanje u tije-

ku godine podjednako
Ps+ Ks
Prs=—,
gdje je:

Ps = pocetno stanje
Ks = konacno stanje,

Mr. sc. Marina Proklin, dipl. oec. i ovl. rac., Jasna Zima, dipl. ing. grad.: Utjecaj likvidnosti i solventnosti na poslovanje poduzetnika

Izracun prosjecnog stanja ako se stanje u
tijeku godine razlikuje

Prgo 1/2ps+st+1/2ks,
Brmj

gdje je:

Prs = prosjecno stanje s razli¢itim mjese¢nim
stanjima

¥ ps = % pocetnog stanja

Zms = zbroj mjese¢nih stanja izmedu pocetnog
stanja i kona¢nog stanja

% ks = % konac¢nog stanja

Brmj = broj mjeseci koji se obracunava

Izracun - vrijeme prosjec¢nog trajanja obrta-
nja — opcenito

Vpo=——,
Ko
gdje je:
Vpo = vrijeme prosje¢nog trajanja obrtanja
Bd = broj dana (za godinu od 365 dana odnosno

366 dana)
ili

Vpo = St xBd,
Pr

ili

B
Vpo = StxBd ,
Pr

Izracun koeficijenta obrtanja - opcenito

KO=E,
St

gdje je:

Ko = koeficijent obrtanja
Pr = promet

St = stanje

odnosno:

_Pr
Prs’

gdje je:
Prs = prosjecno stanje

Ko

4.3. Analiza statike i dinamike imovine

U nasoj analizi statike i dinamike imovine mi
¢emo se, medu inim, ograniciti na analizu zaliha
materijala.

No, podimo redom.

Izracun prosjecnog stanja ako je stanje u
tijeku godine podjednako (Prs), koeficijenta
obrtanja (Ko) i vrijeme prosje¢nog trajanja
obrtanja (Vpo)

Na temelju podataka i racunovodstvenih infor-
macija iz financijsko-racunovodstvenih izvjesca
poduzetnika Slavonija d.d. Osijek, obavlja se
analiza statike i dinamike kratkotrajne imovine
— ispitivanje iskoristenosti ulaganja — zaliha ma-
terijala na temelju zabiljeZzenog stanja pocetkom
godine od kn 50.000,00 i stanja krajem godine
od kn 40.000,00 (godina nije prijestupna), uz
mjesecna stanja zaliha materijala koja su tijekom
godine podjednaka i ukupni godi$nji promet od
240.000,00.

Treba izracunati:

a. prosjecno stanje (Ps)
a. koeficijent obrtanja (Ko)
a.vrijeme prosje¢nog trajanja obrtanja (Vpo)

Prema tome izracun glasi:

Ps+ K.
La Prs :u,

gdje

je:
Prs = prosjecno stanje
Ps= pocetno stanje
Ks = konacno stanje
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_50.000,00+40.000,00
2

~90.000,00
2

Prs =45.000,00

Prs

Prs

Pr

b KO:—,
Prs

gdje je:
Ko = koeficijent obrtanja
Pr = promet

240.000,00
Ko="""2
45.000,00

Ko=5,3

c Vpo="—,
Ko
gdje je:
Vpo = vrijeme prosje¢nog trajanja obrtanja
Bd = broj dana

365
Vpo=——
P53
Vpo = 68,8 odnosno
Vpo = 68 dana
ili
P
Vpo = TV xpg
Pr
~45.000,00%*365
240.000,00

Vpo = 0,1875*365
Vpo = 68,4 odnosno
Vpo = 68 dana

ili

Prs* Bd
Vpo=—"""
P Pr
45.000,00*365
Vpo =
240.000,00
16.425.000,00
Vpo =
240.000,00
Vpo = 68,4
Vpo = 68 dana.

Izracun prosjecnog stanja ako se stanje u
tijeku godine razlikuje (Prs), koeficijent obrta-
nja (Ko) i vrijeme prosjecnog trajanja obrtanja
(Vpo)

Poduzetnik Slavonija d.d. Osijek, obavlja se
analiza statike i dinamike kratkotrajne imovi-
ne — ispitivanje iskoristenosti ulaganja — zaliha
materijala (istih) samo na temelju zabiljezenog
stanja pocetkom godine i prometa na kraju svakog
mjeseca (ulaz i izlaz), prikazanog u godisnjem
izvjescu sljedeceg ustrojstva — Tablica 2.

Godina nije prijestupna.

Treba izracunati:

a. prosjec¢no stanje (Prs)
b. koeficijent obrtanja (Ko)
c. vrijeme prosjecnog trajanja obrtanja (Vpo).

2. IzraCun prosjec¢nog stanja: ako se stanje u
tijeku godine razlikuje
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1/2Ps+Zms +1/2ks
a Prs=
Brmj
Prs— 25.000,00+450.000,00+20.000,00
B 12

495.000,00

Prs=——
12

Prs = 41.250

Tablica 2. Promet zaliha materijala tijekom godine

Nadnevak Ulaz Izlaz Stanje
1.1. 20... 50.000,00 50.000,00
31. 1 20... 10.000,00 20.000,00 40.000,00
28.1I. 20... - 30.000,00 10.000,00
31.IIL. 20... 60.000,00 10.000,00 60.000,00
30.IV.20... 40.000,00 20.000,00
31.V.20... 30.000,00 20.000,00 30.000,00
30.VL. 20... 40.000,00 10.000,00 60.000,00
31.VIL 20... - 20.000,00 40.000,00
31. VIIL 20... 20.000,00 10.000,00 50.000,00
30. IX. 20... 10.000,00 30.000,00 30.000,00
31.X. 20... 40.000,00 20.000,00 50.000,00
30.XL. 20... 20.000,00 10.000,00 60.000,00
31. XII. 20... - 20.000,00 40.000,00
280.000,00 240.000,00 40.000,00
. o . Prs
b Koeficijent obrtanja: ili VpO _ * B d
Pr Pr
Ko = ?
{ 41.250,00
Vpo=——"—""—%365
240.000, 00 24.000,00
41.250 Vpo = 0,171875*365
Vpo =62,73 odnosno
Ko = 5,8181 i\lfipo = 63 dana
Ko = 5,8
Prs™* Bd
VpO =
Bd Pr
c Vpo=—
Ko Voo 41.250,00*356
365 P 240.000,00
Vpo=——
5,82 Vo — 13:056.250,00
Vpo = 62,7 odnosno 240.000, 00
Vpo = 63 dana
Vpo =62,73 odnosno
Vpo 63 dana
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Naimenovanje

- prosje¢no stanje (Prs)

- koeficijent obrtanja (Ko)

- vrijeme prosje¢nog trajanja obrtanja (Vpo)

Usporedimo izra¢unska postignuca - rjesenja

S motrista pouzdanosti informacijske podloge
za donosenje poduzetnickih odluka od strane rav-
nateljstva (menadZmenta) poduzetnika, pouzdano
je:

Rjesenje pod 2.Zasto? Odgovor: Zbog pravilnog
izracuna prosjecnog stanja jer su stanja u tijeku
godine razlicita.

4.4. Pojavni oblici likvidnosti

Osnovni pojavni oblici likvidnosti poduzetnika
su:
« likvidnost
+ grani¢na likvidnost i
« nelikvidnost.*

U cilju bolje preglednosti, prema istom autoru,
ova se podjela moze prikazati shematski na nacin
kako je to ucinjeno na slici 5.3* Naglasak je na
statickoj likvidnosti poduzetnika, pri ¢cemu se u
postupku analize koristi bilanca poduzetnika.

Pretjerana likvidnost je stanje poduzetni$tva u
kojemu slobodna kratkotrajna imovina iznosi vise
nego $to je potrebno za odrzavanje optimalne (nor-
malne) likvidnosti. U tom smislu mozda bi svako
ravnateljstvo (management) poduzetnika prizeljki-
valo ovakvo stanje pretjerane likvidnosti.

Slika 5. Pojavni oblici likvidnosti
Medutim poduzetnicka zbilja pod pretjera-
nom likvidno$¢u podrazumijeva drzanje velikih

Rjesenje pod 1 Rjesenje pod 2
45.000,00 41.250,00
5,3 5,8
68 dana 63 dana

svota kratkotrajne imovine koja nije pretvorena u
novac ili prikazana u potrazivanjima od kupaca ili
u zalihama. Takvo stanje utjece na usporavanje
obrtanja posjedovnih dobara odnosno imovine,
$to ima za posljedicu smanjenje ucinkovitosti po-
duzetni$tva. Stoga za ravnateljstvo (management)
poduzetnika i za njegovo ucinkovito koristenje
pojedinih resursa pretjerana likvidnost nije pozelj-
na. Usporavanje obrtanja odnosno pretvorbenih
tijekova imovine utjece i na smanjenje rentabilno-
sti poduzetnistva.

Optimalna likvidnost je takva financijska
situacija odnosno stanje poduzetnistva kod kojeg
slobodna kratkotrajna imovina iznosi upravo toliko
koliko je potrebno da se najbolje iskoristi narecena
imovina. Optimalna likvidnost je stanje kojemu
u poduzetnistvu treba teziti. Optimalno likvidan
poduzetnik ostvaruje i optimalnu rentabilnost.

Nedovoljna likvidnost je takvo stanje poduzet-
nistva gdje je koeficijent likvidnosti, sa statickoga
motrista, ve¢i od 1, ali nisu iskljuceni utjecaji
rizika koji se pojavljuju u poduzetnistvu. To
prakti¢no znaci da naplata slobodne kratkotrajne
imovine u aktivi bilance nije potpuno uskladena
s dospijec¢em kratkoro¢nih dugova u pasivi bilance.
Posljedica takvog stanja uvjetuje odredene potes-
koce u placanju dospjelih dugova.

Granicna likvidnost predstavlja izjednacen
odnos slobodne kratkotrajne imovine i kratkoroc-
nih izvora imovine poduzetnika. U tom slucaju
koeficijent likvidnosti je 1.

- pretjerana
LIKVIDNOST - optimalna
- nedovoljna
GRANICNA LIKVIDNOST
- zastoji u placanju
NELIKVIDNOST - tehnicka insolvencija

33 Navedeno djelo pod 10, Ill. dio, str. 642.
34 U istom djelu, str. 642-644.

- prezaduzenost
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Medutim poduzetnik koji se nalazi u grani¢noj
likvidnosti nec¢e mod¢i svoje dugove podmirivati
na vrijeme. Zasto? Neka slobodna kratkotrajna
imovina nece biti unovcena. To se posebice odnosi
na imovinu na kojoj se treba obaviti vrijednosno
uskladenje. Npr. neplativa potrazivanja, procjenji-
vanje zaliha na fer vrijednost, gubitak na zalihama
robe zbog kvara, kala i sl. Poduzetnik s grani¢cnom
likvidnos$¢u, za razliku od poduzetnika s nedovolj-
nom likvidnos$cu jos vise ¢e zapadati u nemoguc-
nost pravovremenog pla¢anja dospjelih dugova.

Nelikvidnost je stanje u kojem je slobodna
kratkotrajna imovina manja od dugova prema
kratkoro¢nim iznosima narecene imovine.

Zastoj u placanju najblazi je oblik nelikvidnosti.
Njega karakteriziraju povremene poteskoce u
placanju kratkoro¢nih dugova.

Tehnicka insolvencija je tezi oblik nelikvidnosti
poduzetnika. Medutim poduzetnik jo$ uvijek
funkcionira. S motri$ta njegove bilance, ukupna
imovina u aktivi je veca od izvora imovine u pasivi
(imovina > dugovi). Poduzetnik koji se nalazi u fazi
tehnicke insolvencije u pravilu ne plac¢a na vrijeme
svoje dospjele dugove. Zbog neredovitosti placanja
dospjelih dugova, poduzetnik biva tuzen, plac¢a
zatezne kamate i visoke parnic¢ne troskove. Povje-
renje dobavljaca u poduzetnika slabi, a on gubi i
kreditnu sposobnost. Dolazi do zastoja u nabavi.
Na ravnateljstvu (managementu) je da odredenim
gospodarskim mjerama odnosno poduzetnickim
pothvatima spasi poduzetnika od posljednje faze
nelikvidnosti, tj. prezaduZenosti odnosno stvarne
insolvenicije.

Prezaduzenost je takav oblik nelikvidnosti u
kojem je, s motrista bilance, poduzetnik pasivan
(imovina < dugovi). Poduzetnik ima vi$e dugova
nego $to iznosi imovina. U tom slu¢aju ravnatelj-
stvo (management) poduzetnika — kojem su povje-
rena posjedovna dobra (resursi) da ih uc¢inkovito
koristi — treba razmisljati o prinudnom poravnanju
odnosno stecaju.

5. ANALIZA SOLVENTNOSTI PODUZENTIKA

Ve¢ smo definirali da pod solventnosti podu-
zetnika podrazumijevamo njegovu sposobnost da
raspolozivim novcem podmiri sve svoje dospjele
dugove u rokovima njihova dospijeca.

Kada je rije¢ o ocjeni kratkoroc¢ne solventnosti
poduzetnika, klju¢ni pokazatelj (indikator) kratko-
rocne solventnosti je odnos izmedu poduzetnikova

novca i dospjelih dugova za placanje.®
U tom ozradju, temeljna matematicka paradigma
za solventnost poduzetnika glasi:

Psn+ Np—Dd >0,

pri ¢emu znadi:

Psn = pocetno stanje novca

Np = novcani priljevi

Dd = dospjeli dugovi

Prema tome kada je novcana razlika — uvjetno
receno — jednaka nuli (0) poduzetnik je sol-
ventan, $to Ce reci da raspolozivim novcem moze
platiti dospjele dugove. Sto vise, ako je novéana
razlika veéa od nule (0), poduzetnik je optimalno
solventan.

5.1. Novéana tocka pokrica

Poduzetnicki odnosno poslovni ciklus, kako
smo ve¢ iznijeli, prosjec¢no je vrijeme koje prode
izmedu nabave posjedovnih dobara i njihovih
pretvorbenih tijekova natrag u novac. Ilj, to je
prosjecno vrijeme koje prode izmedu novca na
pocetku i novca na kraju poduzetnickog ciklusa,
koji u nasem slucaju iznosi 365 dana.

Jedan od vaznih poucaka za poboljsanje sol-
ventnosti poduzetnika jest u primjeni novcane
tocke pokrica, prikazane na slici 6. Ona je (misli
se na novcanu toc¢ku pokri¢a) od posebne vazno-
sti za ravnateljstvo (management) poduzetnika
u donosenju poduzetnickih odluka glede novca
i nov¢anih ekvivalenata odnosno poduzetnikove
odluke. Novcana tocka pokri¢a moze biti dnevno
izvjesce, pod uvjetom da postoji potpuna azur-
nost knjigovodstva, racunovodstva i financijske
funkcije poduzetnika.

Rije¢ je o tome da se izracuna vrijeme pro-
sje¢noga trajanja obrtanja (Vpo) odnosno dani
vezivanja posjedovnih dobara koja su predmet
analize novcane tocke pokrica, a prema poznatoj
matematickoj paradigmi:

Bd
Vpo=—-.
Ko

Tako izra¢unani dani vezivanja: zaliha, dobavlja-
¢a i kupaca prikazani su na slici 6.

35 Vide o tome vidjeti navedeno djelo pod 23, str. 28.
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Novcana tocka pokrica temelji se na izracunu
broja dana potrebnih da novac prode tijek po-
slovnoga ciklusa u razli¢itim pojavnim oblicima
temeljnih racunovodstvenih kategorija, tj. od
novca do novca.

Slika 6. Novc¢ana tocka pokric¢a

Dani vezivanja
ZALIHE

0 310 6|0

urednost placanja u zemljama Europske nije (EU).%

Doduse, u njima taj problem nije toliko izrazen

kao u nas, ali i tamo je doslo do probijanja rokova

placanja, $to je vidljivo na slici 7.3

12|0 150 180

Dani vezivanja
‘ DOBAVLJACI

Dani vezivanja

\ K U

P

Cc 1

Izrac¢un novcane tocke pokrica, u nasem sluca-
ju, temelji se na sljedecoj formuli:

Ntp =Vpoz +Vpok —Vpod,

pri ¢emu znadi:

Ntp = Novcana tocka pokrica

Vpoz = Dani vezivanja zaliha

Vpok = Dani vezivanja kupaca

Vpod = Dani vezivanja dobavljaca

Prema tome u nasem slucaju:

Ntp =60 + 180 — 30

Ntp = 230 dana.

Nastala razlika, koja u nov¢anoj tocki pokrica
iznosi 230 dana, mora biti nov¢ano podupirana
(financirana). Temeljni zahtjev je na ravnateljstvu
da novéanu tocku pokri¢a od 230 dana skrati.

5.2. Insolventnost u Europskoj uniji
Problem insolvenstnosti — prezentiran pro-
sjecnim brojem dana za naplatu potrazivanja

poduzetnika — nije samo u Hrvatskoj. Gospodar-
ska kriza, pokazuju istrazivanja, poremetila je i
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I dalje, istrazivanja pokazuju da je u 2009. godini
u EU manje od 50% potrazivanja naplaceno unutar
roka od 30 dana.

S tim u svezi postavlja se krucijalno pitanje: da li
se Hrvatska — po prosje¢nom broju dana za napla-
tu potrazivanja poduzetnika u EU — moze ukljuditi
u okvir od 120 do 28 dana?

Odgovor slijedi.

5.3. Insolventnost u Hrvatskoj

Nije moguce ukljuciti Hrvatsku u prosjecan
broj dana za naplatu potrazivanja poduzetnika u
EU koji iznosi od 120 do 28 dana. Zasto? Zato Sto
prosjecan broj dana za naplatu potrazivanja
poduzetnika u Hrvatskoj iznosi 200 dana.

Usporedbe radi, prosjecan broj dana za naplatu
potrazivanja poduzetnika iznosi u:

- Sloveniji 150 dana

- BIH 120 dana

- Srbiji 120 dana, i

36 Milovan A. Hrvati najveci neplatise, Jutarnji list br. 4150,
19.01.2010., str. 20. i 21.

37 U istom djelu. | ovdje je rije¢ o terminoloskoj zabludi koja
glasi: ,Nelikvidnost u EU“, a treba: , Insolventnost u EU*.
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Slika 7. Insolventnost u EU

120

28 90

88 8 | potrasivanjatvrtki
I I I 63
PP PP RS

23

Lrvor: European Payment Index 2009, Intrum Justitia

&
B\

- Crnoj Gori 120 dana.*®

Tri Cetvrtine neplac¢enih dugova u Hrvatskoj
odnose se na trgovinu, industriju i gradevinarstvo.
Krajem studenoga 2009. neplaceni dugovi podu-
zetnika dosegnuli su 20,7 milijarda kuna, najvise
u posljednih 10 godina. Cemu valja pribrojiti i pet
milijarda kuna dugova fizickih osoba. Rije¢ je o
najvecoj razini insolventnosti.

Posebno zabrinjava podatak da je Cak tri ¢etvr-
tine nenaplacenih potrazivanja, odnosno blizu 16
milijarda kuna, starije od godinu dana.

Gdje je izlaz? Izlaz bi trebalo traziti u steca-
jevima. Uostalom na to upuduje Stecajni zakon i
stecajni razlog, tj. insolventnost — o ¢emu smo veé
prije pisali.

Samo ovla$, ravnateljstvo poduzetnika mora bez
odgode, a najkasnije 21 dan po nastanku nespo-
sobnosti za placanje ili prezaduzenosti predloziti
otvaranje stecajnog postupka.

Medutim kod nas nitko ne Zeli pokrenuti ste-
¢aj, i on se odgada $to je moguce dulje.

NelikvidnostuEU

Prosjecan broj dana za naplatu

Iii494&ﬂ45 ;

& &P PES PP
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ZAKLJUCAK

Likvidnost i solventnost poduzetnika medusob-
no su uvjetovane i povezane.

Likvidnost poduzetnika je sposobnost njegove
nenovcane imovine da se u relativno kratkom roku
i bez gubitaka pretvori u gotov novac.

Solventnost poduzetnika je njegova sposobnost
da raspolozivim novcem podmiri sve svoje dospjele
dugove u rokovima njihova dospijeca.

U svom poduzetni$tvu poduzetnik treba odrza-
vati optimalnu likvidnost i optimalnu solventnost.

Optimalna likvidnost je takva financijska
situacija odnosno stanje poduzetni$tva kod kojeg
slobodna kratkotrajna imovina iznosi upravo toliko
koliko je potrebno da se najbolje iskoristi nare¢ena
imovina.

Optimalna solventnost je takva financijska
situacija odnosno stanje poduzetni$tva u kojem
poduzetnik ima dovoljno novca da u rokovima dos-
pijeca placa sve svoje dugove i povrh toga raspola-
Ze viskom novca u visini sigurnosne pricuve.

Stanje optimalne likvidnosti i optimalne
solventnosti poduzetnika rezultira najpovoljni-
jim utjecajem na poslovni odnosno poduzetnicki
rezultat.

U cilju optimalizacije likvidnosti i solventno-
sti poduzetnika potrebno potpuno funkcioniranje
poduzetnika na sustavno-holistickoj paradigmi.

38 U istom djelu.
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IMPACT OF LIQUIDITY AND SOLVENCY ON BUSINESS
OPERATIONS OF COMPANIES

SUMMARY

To provide undisturbed functioning of the market economy system, it is of extreme importance that
each of its subsystems: business entity, economic operator, company, etc. is liquid and solvent. Further-
more, it is essential to maintain the continuity of liquidity and solvency, as it promotes the realization of
goals of the economic system as a whole.

Liquidity and solvency of companies are mutually dependent and related.

Any decision taken in a company will have positive or negative effects, and will be related to liquidity
and solvency in one way or another. Decisions with an effect of reducing or increasing liquidity and sol-
vency will reflect on the overall business performance.

Company liquidity is the ability of turning its non-monetary assets into cash in a relatively short period
of time and without any losses.

Company solvency is its ability to settle all due debts on their due dates with money available.

Key words: assets, liquidity, lack of liquidity, solvency, money, debts, insolvency, company, turnover
ratio, financial break-even point



