Lajo3 Zager i Danimir Gulin

prof.dr.sc. Lajo§ Zager
Ekonomski fakultet, Sveuciliste u Zagrebu, RH
lzager@efzg.hr

prof.dr.sc. Danimir Gulin
Ekonomski fakultet, Sveuciliste u Zagrebu, RH
dgulin@efzg.hr

IMAMO LI NOVI PRISTUP IZRACUNA OBRTNOG
KAPITALA I POKAZATELJA LIKVIDNOSTI?

Pregledni rad

Sazetak

Godinama je narusavan izracun obrtnog (radnog) kapitala, kao i koeficijenta
tekuce likvidnosti. Racunovodstvena praksa potvrdila je nerealno iskazivanje
pokazatelja tekuce likvidnosti. Ovo revidiranje izracuna obrtnog kapitala, kao i
pokazatelja tekuce likvidnosti vazno je iz najmanje 2 razloga: (a) pravilan izracun
pokazatelja tekuce likvidnosti bitna je pretpostavka kvalitetnijeg procesa poslov-
nog odlucivanja poduzetnika, i (b) relevantan izracun ovih pokazatelja bitan je
zbog relevantne procjene ulaganja investitora i vjerovnika. Ovo istrazivanje ne
razmatra utjecaj razlike starog (trosak) i novog (fer vrijednost) modela mjerenja
bilancnih pozicija na izracun obrtnog kapitala, pokazatelja likvidnosti i drugih
relevantnih pokazatelja. Medutim, problem mjerenja po fer vrijednosti potrebno
je uvijek imati na umu kao determinantu kvalitete inputa za izracun pokazatelja.
Svrha ovog istrazivanja je doci do zakljucka: je li razlika u iskazivanju bilance po
tradicionalnom modelu (MSFI) i nestandardiziranom modelu iskazivanja bilance
(nije u skladu s MSFI) implicira drugi (novi) pristup izracuna obrtnog kapitala i
pokazatelja likvidnosti.

Kljucne rijeci: obrini kapital, pokazatelji likvidnosti, novi pristup;

JEL: M40

1. NOVIIZRACUN OBRTNOG (RADNOG) KAPITALA?

Obrtni kapital predstavlja razliku izmedu ukupne kratkotrajne (tekuce) imovine
i ukupnih kratkoro¢nih (tekucih) obveza.! Rast obrtnog kapitala posljedica je: (a)
povecéanja zaliha ili kratkorocnih potrazivanja, ili (b) smanjenja kratkoro¢nih

1

Definicija prema Dyckman T. R., Dukes R. E., Davis C. J., Intermediate Accounting, Irwin,
1992., str. 197.
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obveza.? Ukoliko je kratkotrajna imovina vec¢a od kratkoro¢nih obveza znak je
menadzmentu da ¢e poduzetnik moéi pokrivati svoje kratkorocne obveze s krat-
kotrajnom imovinom.® Pozitivan obrtni kapital za menadzment poruka je kako je
poduzetnik sposoban kontinuirano poslovati i kako ¢e imati dovoljno nov¢anih
primitaka za podmirivanje dospjelih obveza. Obrnuto, ako je kratkotrajna imo-
vina manja od kratkoro¢nih obveza to je 10§ znak za menadzment, jer ukazuje
na deficit obrtnog kapitala. Deficit obrtnog kapitala je informacija o tome da se
ne¢e moci generirati dovoljno novéanog toka za pokrice dospjelih kratkoroénih
obveza. Upravljanje obrtnim kapitalom uklju¢uje menadzment poduzetnika u
upravljanje:

1) kratkotrajnom (teku¢om) imovinom,
2) kratkoro¢nim obvezama.

Kratkotrajna imovina je dio imovine koji moZe biti u pojavnom obliku materijal-
ne imovine (zalihe) i nematerijalne imovine (potrazivanja, kratkotrajna financij-
ska imovina i novac). Kratkotrajna imovina obi¢no ukljucuje sljedece bilancne
pozicije:*

1) zalihe (materijal, nedovrSena proizvodnja, gotovi proizvodi i trgovacka
roba),

2) kratkotrajni predujmovi i aktivna vremenska razgraniCenja,

3) kratkorocna potrazivanja (od kupaca, zaposlenih, drzave i sl.),

4) kratkotrajna financijska imovina,

5) novac.

Kratkoro¢ne obveze ukljucuju najcescée sljedece pozicije:

1) obveze dobavljacima, obveze s osnove, placa, poreza i doprinosa,

2) obveze po osnoviizdanih mjenica, cekovaipasivna vremenska razgranicenja,

3) tekuca dospije¢a dugorocnih obveza (po osnovi lizinga i dugoro¢nih
kredita).

Ako je razlika izmedu kratkotrajne (tekucée) imovine i kratkoro¢nih (tekucih) ob-
veza duze vrijeme negativna (poduzece ima negativan obrtni kapital ili deficit
obrtnog kapitala) onda je to alarm indikator pomoc¢u kojeg racunovode mogu
upozoriti menadzment o opasnosti od stecaja.

Negativan obrtni kapital je problem za poslovne subjekte. Zbog vaznosti pokaza-
telj obrtni kapital je revidiran i izmijenjen. Tradicionalni pristup izracuna obrtnog

2 Vidjeti vie pojmovno objanjenje na wikipedia.com; stranica posje¢ena 26. 11. 2012.
*  Vidjeti vie Dyckman, isto, str. 198.
4 Dyckman, cit. dj., str. 197.
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kapitala temelji se na objavljivanju bilance (izvjesStaja o financijskom poloza-
ju) prema Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja (MSFI). Isti je
problem objave bilance i prema ameri¢kim standardima (US GAAPs).

1.1. Mjerenje po fer vrijednosti inputa za izracun obrtnog kapitala

Svjetska financijska kriza uzdrmala je racunovodstvo zasnovano na fer vrijed-
nosti. U primjeni je ve¢ nekoliko desetlje¢a u SAD-u a. U drugim zemljama u
primjeni je nesto kasnije. Zemlje koje primjenjuju nacionalne racunovodstvene
standarde zasnovane na Medunarodnim racunovodstvenim standardima (kasnije
Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja), ili direktno primjenju-
ju MSFI kao nacionalne standarde, primjenjuju fer vrijednost od 2001. Ve¢ od
pocetka primjene, definicija fer vrijednosti nije najbolje prihvacena od strane sa-
stavljaca financijskih izvjestaja, njihovih korisnika i revizora. Jedino su je snazno
favorizirali investitori. Definicija «fer vrijednost je iznos kojim bi se neka imovi-
na mogla razmijeniti ili obveza podmiriti , izmedu informiranih i spremnih strana
u transakciji pred pogodbom» prema rezultatima istrazivanja IFAC-a’ je nejasna
i neprecizna. Za bilan¢ne pozicije koje su likvidne na trzistu i bez poteSkoca se
moze do¢i do njihovih vrijednosti fer vrijednost je ustvari trziSna vrijednost. Za
one bilancne pozicije koje nisu likvidne i €ija se trziSna vrijednost procjenjuje
ustvari je modelirana vrijednost. Ukoliko se za likvidne pozicije bilance neke
financijske institucije moze utvrditi fer vrijednost (trziSna) a za druge nelikvidne
pozicije se ne moze utvrditi trziSna, ve¢ se modelira fer vrijednost (sadasnja),
javlja se sumnja u koncept fer vrijednosti. Primjena MSFI uz vrednovanje po
fer vrijednosti povecava zabrinutost svih korisnika izvjeStaja zbog povecanja vo-
latilnosti poslovnog rezultata. To ima svakako posljedice na izraCun osnovnih
pokazatelja kojima se u poslovnom odluc¢ivanju sluze menadzeri poduzetnika, ali
1 investitori i vjerovnici. Relevantnost ovih pokazatelja primjenom koncepta fer
vrijednosti se relativizira $to dovodi u pitanje ispravnost poslovnih odluka.

Prema nedavnom istrazivanju IFAC-a® ispitanici potvrduju da je fer vrijednost
najveci racunovodstveni izazov do sada. Kada u kratkom vremenu fer vrijednost
bilan¢ne imovine poslovnog subjekta padne za 70% kako to objasniti. Za me-
nadzment kao interne korisnike financijskih izvjestaja to znaci da’ «fer vrijed-
nost ukazuje $to se dogada u okruzenju koje menadzment ne moze kontrolirati».
Stoga, primjena MSFI, posebno u standardima gdje je fer vrijednost osnovni po-
stupak, problem je za sastavljanje financijskih izvjestaja. Nelikvidna i likvidna
imovina potencijalne su opasnosti prilikom mjerenja i iskazivanja rezultata. Zbog

IFAC: Financial Reporting Supplay Chain-Current Perspective and Directins, New York, 2008.
str. 30.

¢ Isto, str. 30.

7 Isto, str. 30.
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toga, jedna skupina ispitanika smatra da fer vrijednost moze biti korisna ako se
razumije osnova za utvrdivanje fer vrijednosti. Oni sugeriraju objavljivanje razli-
ke u rezultatu izmedu primjene povijesnog troska i fer vrijednosti.

Priblizavanjem americkog regulatora FASB-a i medunarodnog IASB-a sve su
manje razlike izmedu americkih (GAAPs) i medunarodnih (MSFI) standarda.
Misljenja i postupci FASB-a relevantni su za IASB tako da stajalista u vezi kon-
cepta fer vrijednosti bitna su za daljnu primjenu fer vrijednosti u MSFI. Americka
komisija za vrijednosne papire (SEC) jasno se izjasnjava protiv suspenzije fer
vrijednosti ali zato zahtijeva daljnja pobolj$anja postojece prakse u §to ukljucuje:®

1) dodatne prirucnike, vodice i instrumente za utvrdivanje fer vrijednosti
kada relevantne trzisne informacije nisu raspolozive s aktivnih trzista,

2) ojacati objavljivanje i prezentiranje efekata fer vrijednosti na financijske
izvjestaje,

3) ispitati preko FASB-a utjecaj likvidnosti instrumenata na mjerenje fer
vrijednosti,

4) ispitati preko FASB-a da li je inkorporiranje kreditnih rizika u mjerenju
obveza korisno za investitore,

5) procijeniti preko FASB-a razli¢ite racunovodstvene modele za financijske
instrumente.

Nove izmjene MSFI ukazuju na to da nema govora o suspenziji modela fer vri-
jednosti. Najveéi dokaz za to je najnovija objava MSFI 13-Mjerenje fer vrijed-
nosti u kojem se preciziraju i tehnicki doraduju varijante modela fer vrijednosti.

1.2. Obrtni kapital prema tradicionalnom pristupu objave bilance

Kod ra¢unovodstvene evidencije dugoro¢nih obveza u glavnoj knjizi moguca su
2 pristupa:

1) otvaraju se konta za evidenciju tekuceg dijela dugoro¢nih obveza,
2) ne iskazuju se posebno prispjele tekuce obveze po osnovi dugoroc¢nih kre-
dita.
U evidentiranju dugotrajne imovine u glavnoj knjizi moguca su dva pristupa:

1) Tradicionalni pristup - prema kojem se posebno ne iskazuje tekuci dio du-
gotrajne imovine,

2) Novi pristup - prema kojem se u bilanci posebno iskazuje teku¢i dio dugo-
trajne imovine.

8 O stajalistima FASB-a na koncept fer vrijednosti pogledati na www.sec.gov.
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Prema tradicionalnom pristupu, a to zna¢i prema MSFI (MRS 1), bilanca na
kraju obrac¢unskog razdoblja moze se jednostavno ilustrirati na sljedeé¢i nacin:

Bilanca X d.d. na datum 31. 12. 2014. (u mil. kn) - tradicionalni pristup

IMOVINA:

Dugotrajna imovina:

Gradevinski 0bjekti.......ccceeevieciieiiiieiiecie e, 70
(000 (<3 10 : TSRS 80
Ostala dug. imovina 30
Ukupno dug. imovina 180
Kratkotrajna imovina:

ZAlNE ..o 30
Potrazivanja.........ccceeeveeeieenciieeie e 20
Novac 10
Ukupno krat. imovina. 60
UKUPNO IMOVINA 240
KAPITAL I OBVEZE

Dionicki kapital. 80
Obveze za dugor. kredit .........cccoevvveiiiieeieeieennnne, 50
Obveze po fin. liZINGU. ....c.ccovvevieiiiieiiecieeieee 40
Ukupno dug. obveze 90
Obveze dobavljaima..........c.ccceeveeienienreerrenenene, 40
Obveze za kamate .........cccooeeeeieienieieeeeeene. 30
Ukupno kratk. obveze. 70
UKUPNO KAPITAL I OBVEZE ..........ccccecuuee. 240

Obrtni kapital 31.12.2014. prema tradicionalnoj objavi bilance bit ce:
kratk. imovina - kratk. obveze = 60 - 70 =-10 mil. kn.

Prema tradicionalnom pristupu objave bilance poduzetnik X d.d. iskazao bi nega-
tivan obrtni kapital §to bi bilo upozorenje menadzmentu da ako se nastavi u tom
trendu moze poduzecée odvesti u stecaj.

1.3. Obrtni kapital prema novom pristupu objave bilance

Novi ili nestandardizirani pristup (nije u skladu s MSFI) objave bilance moze se
ilustrirati na sljedec¢i nacin:
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Bilanca X d.d. na datum 31.12.2014. (u mil. kn) - novi pristup

IMOVINA:

Dugotrajna imovina:

Gradevinski objekti®...........ccocveviiiiniienieeeee 66,5
OPrema™* ™ .. .....cooiiirieieieeeeee e 64
Ostala dug, imovina 30
Ukupno dug. imovina 160,5
Kratkotrajna imovina:

ZalINe ..ot 30
Potrazivanja..........cceeveeeeiienieeiiieie e 20
Tekuci dio dugotrajne imovine.................cc..c........ 19,5
Novac 10
Ukupno krat. imovina 79.5
UKUPNO IMOVINA 240
KAPITAL I OBVEZE

Dionicki kapital 80
Obveze za dugor. kredit .........cccoeevvveirviieecieeieene, 45
Obveze po fin. izingU.......cccvevveieiiiiieeieeieee 6
Ukupno dug. obveze 81
Obveze dobavljaima..........cceeeveerveierienieniennnne, 40
Obveze za Kamate .........ccceoeveeieneninieenenceeen 30
Tekuci dio dugor. obveza..............cccccoeevecvaennenn. 9
Ukupno Kratk. obveze 29
UKUPNO KAPITAL I OBVEZE ...........cccvueueeue 240

* Procijenjeni vijek upotrebe grad. objekata je 20 godina (god. stopa amortizacije je 5%).

** Procijenjeni vijek upotrebe opreme je 5 godina (god. stopa amortizacije je 20%).

Godisnji obracun troskova amortizacije za 2014. godinu:

- grad. objekti ........ 70x 5% = 3,5mil. kn
-_oprema 80x20% =160 mil kn
Ukupno trosak amortizacije.......... 19,5 mil. kn

Prema ra¢unovodstvenoj evidenciji (koristi se razred 2° za vodenje tekucéeg dijela
dugoro¢nih obveza za kredit i financijski lizing) prema kojem u 2014. dospijeva
9 mil. kn (5 mil. teku¢a obveza dugoro¢nog kredita koja je dospjela u 2014. plus
4 mil. kn prispjele tekuce obveze s osnove financijskog lizinga).

Obrtni kapital 31.12.2014. prema novoj objavi bilance bit ¢e:
kratk. imovina - kratk. obveze = 79,5 - 79 = 0,5 mil. kn.

> Preporuceni kontni plan u Hrvatskoj (nije zakonski propisan)
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Novi pristup izracuna obrtnog kapitala polazi od toga da je tekuéi dio dugotrajne
imovine koristen u teku¢em razdoblju (2014. godina) u funkciji stvaranja priho-
da. Taj tekuci dio dugotrajne imovine jednak je obracunatom troSku amortizaci-
je'® za 2014. godinu. Obrac¢unata amortizacija (s financijske toc¢ke gledista) je i
pretpostavka ostvarivanja novéanog toka u teku¢em razdoblju. Komparacijom
izraCuna obrtnog kapitala prema tradicionalnom pristupu objave bilance (prema
MSFI) evidentna je razlika koja je s toc¢ke glediSta menadzmenta i upravljanja
likvidno§¢u poduzetnika bitna. Prema tradicionalnom pristupu obrtni kapital je
negativan $to moze biti zabrinjavajué¢e za menadzment u odnosu na novi pristup
objave bilance prema kojem je obrtni kapital pozitivan.

2. NOVIIZRACUN POKAZATELJA LIKVIDNOSTI?

2.1. Tradicionalni pristup mjerenju likvidnosti

Uobicajeno se u analizi likvidnosti utvrduju sljedeca cetiri pokazatelja:

1) koeficijent trenutne likvidnosti = novac / kratkorocne obveze

2) koeficijent ubrzane likvidnosti = (novac + potrazivanja) / kratkoro¢ne
obveze

3) koeficijent tekuce likvidnosti = kratkotrajna imovina / kratkoro¢ne obveze

4) koeficijent financijske stabilnosti = dugotrajna imovina / (kapital + dugo-
ro¢ne obveze).

Od navedenih pokazatelja najznacajniji su koeficijent tekuce likvidnosti (current
ratio) te koeficijent financijske stabilnosti. Ako se razmotri struktura bilance, mo-
guce je uociti da je veli¢ina ovih pokazatelja determinirana radnim, tj. obrtnim
kapitalom, o ¢emu se govorilo u prethodnom poglavlju. U tom kontekstu radni
kapital moguce je definirati kao razliku kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih ob-
veza koja nam ukazuje na to koliko je kratkotrajne imovine financirano iz kva-
litetnih dugoro¢nih izvora. Ako radni kapital postoji tada je koeficijent tekuce
likvidnosti veci od 1, dok je koeficijent financijske stabilnosti manji od 1. Uobi-
Cajeno se istiCe kako kratkotrajna imovina mora biti veca od kratkoro¢nih obveza
jer postoje rizici unovéavanja kratkotrajne imovine. Pri tome se najces¢e govori
o tzv. zlatnim bilan¢nim pravilima ili zlatnim pravilima horizontalne financijske
strukture. Radni kapital se pri tome najcesc¢e naziva rezervom likvidnosti, rezer-
vom financijske stabilnosti ili rezervom sigurnosti.

Najcesce se isti¢e kako vrijednost koeficijenta tekuce likvidnosti treba biti 2 ili
veca od dva. Drugacije receno, minimalno 50% kratkotrajne imovine mora biti
financirano iz dugoro¢nih izvora, tj. radni kapital treba biti jednak ili ve¢i od

10 Bartoletti, S., cit. dj., str. 1.
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kratkoro¢nih obveza. Iz svega navedenog proizlazi da koeficijent financijske sta-
bilnosti mora biti manji od 1. U suprotnom, ako bi koeficijent financijske stabil-
nosti bio veéi od 1, to bi znacilo da poduzece dio svoje dugotrajne imovine finan-
cira iz kratkoro¢nih izvora (ima deficit radnog kapitala) Sto znaci da je koeficijent
tekuce likvidnosti manji od 1 ili drugacije re¢eno - poduzece je nelikvidno.

Uobicajena granica 2 koja se spominje kod koeficijenta tekuce likvidnosti je indi-
kativna, ali definitivno nije moguce tvrditi da je reprezentativna za svako podu-
zece. ,,Prema tome, problematika likvidnosti ne moze se opisati i razumijevati na
temelju nekoliko relativnih odnosa, ve¢ treba razmotriti ¢itav niz ¢imbenika koji
utjecu na likvidnost poduzeca i potrebnu veli¢inu koeficijenata kojima se mjeri
likvidnost. U kontekstu ¢imbenika koji utjecu na likvidnost, prije svega, treba
istaknuti:

1) vrstu djelatnosti (nije svejedno bavi li se poduzece proizvodnjom kruha ili
proizvodnjom brodova ili se mozda radi o trgovini tehni¢ckom robom),

2) strukturu imovine (misli se, prije svega, na strukturu kratkotrajne imovine,
a zatim 1 na strukturu cjelokupne aktive),

3) strukturu obveza (misli se, prije svega, na strukturu kratkoro¢nih obveza, a
zatim 1 na strukturu ukupnih obveza te na strukturu ukupne pasive),

4) aktivnost poduzec¢a mjerenu koeficijentom obrtaja i trajanjem obrtaja (u
tom kontekstu zasigurno je najznacajniji koeficijent obrtaja ukupne imo-
vine, iako se u nasim uvjetima najviSe paznje posvecuje trajanju naplate
potrazivanja).“!!

Na temelju bilance sastavljene prema ,,tradicionalnom® pristupu (poglavlje 1.2.
ovog rada) moguce je izracunati koeficijent tekuce likvidnosti (KTL) i koeficijent
financijske stabilnosti (KFS) i to na slijede¢i nacin:

-KTL= 60/70 =0,857
- KFS= 180/170=1,058

1z prethodnog izracuna proizlazi da navedeno poduzeée ima znatnih financijskih
teskoca jer je nelikvidno tj. dio dugotrajne imovine financira iz kratkoro¢nih
izvora. Jednostavnije receno, poduzeée nema radnog kapitala tj. nema rezerve
sigurnosti poslovanja.

1 Zager, K., Mamié Sacer, 1., Sever, S., ager, L.: Analiza financijskih izvjetaja, 2. proi-
reno izdanje, Masmedia, Zagreb, 2008., str. 249- 250.
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2.2. Postoji li novi pristup mjerenju likvidnosti?

Ako se razmotri bilanca prema ,,novom* pristupu (poglavlje 1.3. ovog rada), za
isto poduzece izracun navedena dva pokazatelja, koeficijenta tekuce likvidnosti
(KTL) i koeficijenta financijske stabilnosti (KFS) izgleda ovako:

- KTL= 79,5/79 = 1,006
- KFS=160,5/161= 0,997

Na temelju ,,novog™ pristupa, slika o likvidnosti promatranog poduzeca malo je
drugacija. I prema ovom pristupu, poduzece ima znatnih financijskih teskoca.
Cinjenica je da je prema ovom pristupu poduzeée likvidno, ali definitivno se radi
o nedovoljnoj likvidnosti. Ima radnog kapitala, ali on je gotovo zanemariv. Mo-
glo bi se reci da je prema ovom ,,novom* pristupu poduzece grani¢no likvidno.
Dakle, u ovom slucaju, ,,novi“ pristup pokazuje nam kako je slika o likvidnosti
pomalo uljepSana u odnosu na ,tradicionalni*. U nekom drugom slucaju, situaci-

“novog” pristupa.

Logic¢no pitanje, koje se namece nakon ovih kratkih primjera, vrlo je jednostav-
no: “Postoje li doista dva (vise) pristupa u mjerenju tj. izracunu tekuce likvid-
nosti?” Odgovor je vrlo jasan i jednostavan. Zapravo postoji jedan pristup koji
koeficijent tekuce likvidnosti definira kao odnos kratkotrajne imovine i kratko-
ro¢nih obveza. Isto tako postoji jedan pristup u izratunu radnog kapitala, kojim
se radni kapital utvrduje kao razlika kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza.
Razlike koje postoje u navedenim pokazateljima ne proizlaze iz drugacijeg na-
¢ina izracuna tih pokazatelja prema “tradicionalnom” i “novom” pristupu, veé
one proizlaze iz drugacijeg poimanja kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza
prema navedena dva pristupa.

Ako je opéepoznato da kratkoro¢ne obveze predstavljaju sve one obveze koje tre-
ba podmiriti u roku do godine dana, tada je sasvim jasno da i onaj dio dugoro¢nih
obveza koji za placanje dospijeva u tekucoj godini predstavlja kratkoro¢nu ob-
vezu. Dakle, ukupne kratkoro¢ne obveze ¢ine zbroj tipi¢nih kratkoro¢nih obveza
(dobavljaci, place, porezi i sl.) i onog dijela dugoroénih obveza koji dospijeva za
placanje u roku do godine dana. To ni za naSe uvjete nije nista novo jer je takav
pristup u nasoj stru¢noj i znanstvenoj javnosti prisutan ve¢ dugi niz godina.'?
Zasto se to kod nas Cesto puta ne akceptira, to je sasvim drugo pitanje. Dakle,
neovisno o tome kako je strukturirana bilanca, tekuci dio dugoro¢nih obveza

12 Vidjeti primjerice, Gulin, D., Zager, L.: Financijska analiza u funkciji pretvorbe
drutvenih poduzeca, Progres, Zagreb, 1991. str. 59. Ovaj problem kasnije je akcepti-
ran i u brojnim drugim izdanjima.
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ubrajamo u kratkoro¢ne obveze, i to u izracunu koeficijenta tekucée likvidnosti
treba akceptirati.

Pitanje kratkotrajne imovine, u kontekstu promatrane problematike izra¢una ko-
eficijenta tekuce likvidnosti je znatno slozenije pitanje. Dakle, neosporno je da
struktura ukupne imovine, dakle i kratkotrajne i dugotrajne utjece na tekucu li-
kvidnost. U obracunskom smislu, to je prije svega, putem amortizacije dugotrajne
imovine. Neosporno je da se amortiziranjem dugotrajne imovine (u ovom slucaju
gradevinskih objekata i opreme) mijenja struktura ukupne imovine. Naime, radi
se o tome, da dugotrajna imovina svoju vrijednost amortiziranjem postupno “pre-
nosi” na kratkotrajnu imovinu, tj. smanjuje se vrijednost gradevinskih objekata i
opreme, ali putem prijenosa troskova amortizacije povecava se vrijednost zaliha
nedovrSene proizvodnje. Dakle, postupno se dugotrajna imovina pretvara u krat-
kotrajnu i moglo bi se re¢i da to ima pozitivan ucinak na likvidnost (naravno uz
pretpostavku da se proizvodnja dovrsi, proizvodi prodaju i potrazivanja naplate).
S druge strane, kada se utrosi funkcionalna sposobnost dugotrajne imovine, treba
nabaviti novu dugotrajnu imovinu. To isto tako utjece na likvidnost, jer nam za
nabavu dugotrajne imovine treba novac ili se dodatno moramo zaduzivati. Dakle,
na likvidnost znacajno utjece i dugotrajna imovina.

U primjeru bilance prikazanom u poglavlju 1.3. (“novi”) postoji znac¢ajan meto-
doloski problem. Naime, dugotrajna imovina umanjena je za iznos amortizacije
(19,5) 1 za taj iznos povecana je kratkotrajna imovina, tj. u strukturi kratkotrajne
imovine postoji nova stavka koja se zove tekuci dio dugotrajne imovine i ona
iznosi 19,5. Cini se da u ovom sluéaju to nije bilo potrebno jer se u bilanci
nalazi dugotrajna imovina po sadas$njoj vrijednosti, a putem ispravka vrijedno-
sti, tj. amortizacije, taj iznos ve¢ je sadrzan u kratkotrajnoj imovini. Ako bi se
to napravilo jo§ jednom, to bi moglo znaciti da je troSak amortizacije dva puta
umanjio vrijednost dugotrajne imovine i dva puta uvecao vrijednost kratkotrajne
imovine ili jednostavnije receno, precijenio bi se iznos kratkotrajne imovine, a
podcijenio bi se iznos dugotrajne imovine i time bi se pogrijesilo u izracunu te-
kuce likvidnosti.

Uvazavajuci sve §to je navedeno, koeficijent tekuce likvidnosti (KTL), u kon-
kretnom slucaju, bilo bi najkorektnije utvrditi na sljede¢i nacin:

- KTL= 60/79=0,759

Dakle, u brojniku pokazatelja uzeta je kratkotrajna imovina (bez korekcije s
amortizacijom jer je ona ve¢ u vrijednosti zaliha), a u nazivniku je u kratkoro¢ne
obveze ukljucen i teku¢i dio dugoro¢nih obveza (Sto uvijek treba Ciniti neovisno
o tome na kojem kontu se to nalazi i neovisno o tome postoji li u bilanci stavka u
strukturi kratkoro¢nih obveza na kojoj se iskazuje tekuci dio dugoro¢nih obveza).

377



Lajo3 Zager i Danimir Gulin

Izracunati pokazatelj (0,759), sasvim jasno ukazuje na nelikvidnost, tj. na deficit
radnog kapitala.

3. ZAKLJUCAK

Problematiku mjerenja likvidnosti nije moguce svesti samo na izracun radnog
kapitala, te utvrdivanje koeficijenta tekuce likvidnosti. Naglaseno je kako je rad-
ni kapital razlika kratkotrajne imovine i kratkorocnih obveza, a da je koeficijent
tekuce likvidnosti odnos kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza. Svojevrsna
uvertira u dodatne probleme relevantnosti inputa izratuna kako radnog kapita-
la tako i likvidnosti poduzetnika je uvodenje koncepta fer vrijednosti mjerenja
bilan¢nih pozicija. Medutim, problematika likvidnosti nije opisiva samo kratko-
trajnom imovinom i kratkorocnim obvezama. Likvidnost je fenomen koji se od-
nosi na cjelinu bilance ukljucujuéi i dugotrajnu imovinu te kapital i dugorocne
obveze. Jednostavnije receno, likvidnost je fenomen koji se odnosi na cjelinu
poslovanja poduze¢a. U ovom radu ukazano je na moguca poboljSanja o kojima
treba voditi racuna kod izracuna likvidnosti. Medutim, ni u kom slucaju se ne radi
o novom nac¢inu mjerenja likvidnosti koji ¢e poluciti kvalitetnije rezultate. Rjese-
missing piece in liquidity calculations, Journal of Accountancy), u biti nisu nista
novo ni na svjetskoj razini pa ni u nasim uvjetima. Medutim, bez obzira na to, ova
istrazivanja su vrlo vazna i treba ih akceptirati jer ukazuju na to da problematiku
likvidnosti nije moguce svesti samo na odnos kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih
obveza, ve¢ je to znatno Sira problematika koja nije samo kratkoro¢ni fenomen,
nego ima i dugoro¢ne implikacije. Osim toga, ovakva razmatranja nisu korisna
samo u kontekstu mjerenja i objasnjavanja likvidnosti ve¢ su i vrlo korisna u kon-
tekstu financijskog izvjestavanja, posebice kada je rije¢ o strukturi financijskih
izvjestaja koji se javno objavljuju.
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DO WE HAVE A NEW APPROACH TO CALCULATION
OF WORKING CAPITAL AND LIQUIDITY RATIOS ?

Review

Abstract

For years the calculation of working capital as well as current ratio is disrup-
ted. Accounting practice has confirmed unrealistic expression of current ratio.
This revision of working capital calculation as well as current ratio calculation
is important for at least two reasons : (a) proper calculation od current ratio is
important assumtion for the better decision making process of the enterpreneur,
and (b) relevant calculation of those ratios is important because of relevant inve-
stments estimations of investors and creditors. This research doesn t consider the
impact of difference of old ( cost ) and new ( fair value ) balance sheet positions
measurement model on the calculation of working capital, liquidity ratios and
other relevant ratios. However, problem of measurement at fair value is always
important to have in mind as determinante of input quality for ratios calculation.
The purpose of this research is to make conclusion if the difference in balance
sheet expression at traditional model (MSFI) and non-standard model (not in ac-
cordance with MSFI) implies some other (new) approach to calculation of wor-
king capital and liquidity ratios.
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