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1. UVOD

Analiza financijskih izvjestaja u praksi se cesto i dalje u velikoj mjeri osla-
nja na racunovodstvene tj. tradicionalne pokazatelje temeljene na obra¢unskom
racunovodstvu.! Primjer su algoritamska rjesenja na razlic¢itim portalima na kojim
se kroz obracunske pokazatelje ocjenjuje poslovni uspjeh i financijski polozaj
nekog poduzeca, ali i interne financijske analize temeljene na obracunskim po-
kazateljima koje izraduju strucne sluzbe (najcesce kontroling funkcija) za potrebe
menadzmenta. Pokazatelji profitabilnosti, likvidnosti i zaduzenosti izvedeni iz ra-
cuna dobiti 1 gubitka te bilance cesto se koriste kao polaziste pri donosenju po-
slovnih i investicijskih odluka. Takav pristup ima svoje prednosti, ponajprije u
pogledu standardizacije i usporedivosti podataka, no istodobno nosi i odredena
ogranicenja koja u uvjetima dinami¢nog poslovanja postaju sve izrazenija, naro-
¢ito u kontekstu vaznosti novcanih tijekova za odrzivost poslovanja - likvidnost
na prvom, a profitabilnost na drugom mjestu.

Sa stajalista racunovodstvenih sustava, u biljezenju poslovnih transakcija
primjenjuju se dva kljucna racunovodstvena nacela. Prema nacelu novcanog toka
(novcano nacelo), prihodi, rashodi i ostale transakcije se ne priznaju dok novac
nije primljen ili placen. Prema obracunskom nacelu (obrac¢unskoj osnovi), koji je
danas opce prihvaceni racunovodstveni princip, performanse i pozicija poduzeca
mjere se priznavanjem ekonomskih dogadaja bez obzira na novcanu realizaciju
transakcije (Sestanovic i sur., 2015). Dakako, u praksi ra¢unovodstvenih sustava
postoje i modificirana nacela koja kombiniraju u manjoj ili vecoj mjeri znacajke
ovih dvaju temeljnih nacela mada su takva nacela vise rezervirana za proracunsko
ra¢unovodstvo ili racunovodstvo neprofitnih organizacija.

Kljucno ogranicenje obrac¢unskih pokazatelja proizlazi iz ¢injenice da se
temelje na priznavanju prihoda i rashoda neovisno o stvarnim novcanim toko-
vima. Poslovni rezultat moze izgledati stabilno, dok se istodobno pojavljuju ili
eskaliraju problemi s naplatom potrazivanja, rastom zaliha ili ovisno$c¢u o vanj-
skim izvorima financiranja. Upravo u takvim situacijama klasicna analiza moze
dati iskrivljenu sliku financijskog polozaja i prikriti rizike koji su iz perspektive li-
kvidnosti i odrzivosti poslovanja presudni.

!'U ovom radu ¢e se koristiti sinonimi za racunovodstvene nenovcane financijske
pokazatelje — racunovodstveni, obracunski ili tradicionalni financijski pokazatelji su u tom smislu
istoznacnice.
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Novcani financijski pokazatelji, temeljeni na operativnim novcéanim to-
kovima (sluzbeni izraz u svrhu eksternog racunovodstvenog izvjestavanja u Re-
publici Hrvatskoj je — ,,Novcani tokovi iz poslovnih aktivnosti), nude drugaciji
pogled na poslovanje poduzeca. Oni ne zamjenjuju tradicionalne pokazatelje, ali
ih nadopunjuju informacijama o stvarnoj sposobnosti poduzeca da generira novac
iz svoje osnovne djelatnosti. Usporedba obracunskih i novc¢anih pokazatelja ¢esto
otkriva znacajne razlike u ocjeni profitabilnosti, financijske stabilnosti i razine ri-
zika, osobito kod poduzeca u fazi rasta ili onih s izrazenim ciklusima u radnom
kapitalu.

Cilj ovoga rada je dvojak. Prvo, prikazati ¢e se razlika izracuna tradicio-
nalnih (obracunskih) financijskih pokazatelja u odnosu na novcane financijske
pokazatelje te drugo - demonstrirati ¢e se kako istovremena primjena racuno-
vodstvenih i novcanih financijskih pokazatelja moze unaprijediti kvalitetu fina-
ncijske analize. Na temelju simuliranih financijskih izvjestaja prikazuju se situacije
u kojima tradicionalni pokazatelji sugeriraju zadovoljavajuce poslovanje, dok ana-
liza novcanih tokova ukazuje na potencijalne probleme u likvidnosti 1 financiranju.
Takav pristup omogucuje dublje razumijevanje financijskog polozaja poduzeca i
pruza korisne smjernice za analiticare, menadzere i ostale korisnike financijskih
izvjestaja.

2. PREGLED LITERATURE

Problematika ocjene obrac¢unskih u odnosu na novcéane pokazatelje bila
je predmetom vise radova. Primjerice, Sestanovi¢ i sur. (2015) zaklju¢uju da je
novcani tok iz operativnih aktivnosti kljuéni pokazatelj na koji se oslanjaju inve-
stitori u procjeni poduzeca da kreira novac, kao i njegovu kvalitetu dobiti. Barlek
(2025) pojasnjava da financijski pokazatelji temeljeni na novéanom pristupu pru-
zaju objektivniji uvid u stvarnu likvidnost i financijsku otpornost poduzecéa od
tradicionalnih obracunskih pokazatelja. Obrada pokazatelja likvidnosti, zaduze-
nosti, aktivnosti, ekonomicnosti i profitabilnosti kroz prizmu novcanih tokova
omogucava dublju evaluaciju u¢inkovitosti poslovanja i koristenja resursa.

Bhandari i sur. (2019) su analizom usporedili mjere temeljene na obracun-
skom racunovodstvu i novcanim tokovima za predvidanje poslovnog neuspjeha
koristeci podatke 50 bankrotiranih i 50 opstalih poduzeca tijekom recesije u raz-
doblju 2008. - 2010. godine. Utvrdili su da je mjesoviti model koji kombinira dva
obracunska i dva pokazatelja temeljena na novcanim tokovima znac¢ajno uspjesniji
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od modela koji koriste samo jedan od ta dva pristupa. Eyisi i sur. (2014) su ana-
lizirali pokazatelje novcanog toka kao alate za procjenu uspjesnosti poduzeca te
zakljucili da pokazatelji temeljeni na obracunskom racunovodstvu mogu biti za-
varavajudi za investicijske odluke, dok pokazatelji temeljeni na novéanom toku
pruzaju bolji uvid u odrzivost i likvidnost pri predvidanju propasti poduzeca.

Zeller i sur. (1994) su istrazivali pokazatelje novcanog toka u proizvodnim
poduzec¢ima nakon uvodenja standarda SFAS br. 95 te zakljucili da pokazatelji
novéanog toka pruzaju i komplementarne i jedinstvene uvide u uspjesnost proiz-
vodnih poduzeéa i njihovu ,,sposobnost placanja®, preporucujuci ukljucivanje i
obracunskih 1 novcanih pokazatelja u analizu. Zeller 1 sur. (2011) su prosirili ovo
istrazivanje na trgovacka poduzeca, utvrdivsi da pokazatelji operativhog novéanog
toka pruzaju jedinstven uvid u odnosu na tradicionalne obracunske pokazatelje
u pogledu sposobnosti placanja trgovackih poduzeca, ¢ime se podupire ukljuci-
vanje pokazatelja novcanog toka u prediktivne, objasnjavajuce ili deskriptivne
svrhe.

Yoder i sur. (2007) su razvili modele predvidanja novéanih tokova teme-
ljene na obracunima te utvrdili da sofisticirani obracunski modeli bolje predvidaju
buduce novcéane tokove od jednostavnih modela obrata obrac¢una i od modela
temeljenih iskljucivo na nov¢anim tokovima, sto upucuje na to da obracuni sadrze
informacije o buducoj prodaji koje nadilaze mehanicki obrat. Mohammed (2022)
je sistematizirao literaturu 14 studija iz razdoblja 2016. - 2020. godine te zakljuc¢io
da su obracunska racunovodstvena pravila povezana s predvidanjem buducih
novcanih tokova putem potrazivanja, obveza, rashoda i amortizacije.

Barth i sur. (1999) ispitivali su kako obracunske 1 novéane komponente
dobiti pomazu u prognoziranju buducih abnormalnih dobitaka, utvrdivsi da obje
komponente doprinose prognoziranju i pruzaju objasnjavajucu snagu za trziSnu
vrijednost kapitala povrh knjigovodstvene vrijednosti i abnormalnih dobitaka.
Aharony 1 sur. (2004) su istrazivali relevantnost vrijednosti kroz zivotne cikluse
poduzeca te zakljucili da i novcéane i obracunske mjere opcenito pokazuju nisku
relevantnost vrijednosti, ali da objasnjavajuca snaga obracunskog racunovodstva
premasuje onu novcanih mjera, ovisno o fazi zivotnog ciklusa poduzeca. Ball i
sur. (2015) analizirali su prinose dionica i otkrili da operativna profitabilnost te-
meljena na novcanim tokovima nadmasuje mjere profitabilnosti koje ukljuc¢uju
obracune te da u predvidanju prosjec¢nih prinosa po presjecima ,,apsorbira® in-
formaciju sadrzanu u obracunima.

Mahyudin i sur. (2021) su usporedili obracunske i novcane pokazatelje
u financijskim izvjestajima koriste¢i mjere ROA, ROI i ROE za indonezijska
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proizvodna poduzeca, isticuci zabrinutosti vezane uz racunovodstvene prijevare
1 vaznost razumijevanja i novcanih tokova i obrac¢una u analizi financijskih tran-
sakcija.

U smislu odnosa rentabilnosti i likvidnosti koje su neosporno povezane,
Sestanovié i sur. (2021) su na ograni¢enom uzorku poduzeéa s Zagrebacke burze
utvrdili da postoji znacajna uzro¢nost varijabli rentabilnosti (prinos na ukupnu
imovinu 1 prinos na vlastiti kapital) na koeficijente tekuce i ubrzane likvidnosti. S
druge strane, nije utvrdena znacajna uzrocnost koeficijenata likvidnosti na vari-
jable rentabilnosti. Rezultati su u skladu s o¢ekivanjima iz financijske teorije prema
kojoj postojanje znacajne likvidnosti u drustvu per se ne znaci i znacajan utjecaj
na varijable rentabilnosti. No, tu treba dodati i da je likvidnost poduzeéa conditio
sine qua non opstojnosti poduzeca, pa tako i preduvjet redovnog poslovanja.

Istrazivanja zajednicki upucuju na to da i pokazatelji temeljeni na obra-
cunskom racunovodstvu i oni temeljeni na novcéanim tokovima pruzaju vrijedne,
ali razlicite informacije, pri cemu vecina studija preporucuje kombinirani pristup
umjesto oslanjanja isklju¢ivo na jednu od tih metoda.

3. TRADICIONALNI I NOVCANI FINANCIJSKI
POKAZATELJI - TEORIJSKI OKVIR

Financijski pokazatelji predstavljaju jedan od temeljnih alata korporativne
financijske analize, neovisno o tome promatra li se poslovanje poduzeca iz pet-
spektive menadzmenta, kreditora ili investitora. Njihova osnovna svrha jest sazeti
informacije iz financijskih izvjestaja u oblik koji omogucuje brzu i jasniju procjenu
uspjesnosti, financijskog polozaja, pa i rizika poslovanja. U praksi se pritom naj-
cesce polazi od pokazatelja izvedenih iz bilance i racuna dobiti i gubitka, odnosno
pokazatelja koji se temelje na obracunskom racunovodstvu.

Tradicionalni financijski pokazatelji proizlaze iz nacela obracunskog ra-
cunovodstva, prema kojem se poslovni dogadaji priznaju u razdoblju u kojem
nastaju, a ne u trenutku kada dolazi do novcanog priljeva ili odljeva. Takav pristup
omogucuje povezivanje prihoda i rashoda istog razdoblja te time daje smisleniju
sliku ekonomske sustine uspjesnosti poslovanja. Upravo zbog toga pokazatelji
poput operativnih profitnih marzi (EBIT marza, EBITDA marza), povrata na
imovinu (eng. return on assets, skr. ROA) ili povrata na kapital (eng, refurn on equity,
skr. ROE) zauzimaju sredisnje mjesto u analizi poslovnog rezultata i ¢esto se ko-
riste kao osnovni kriteriji uspjesnosti.
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Ipak, iako su obracunski pokazatelji korisni i siroko prihvaceni, njihova
interpretacija nije uvijek jednoznacna. Dobit, kao temeljna racunovodstvena ka-
tegorija na kojoj se mnogi pokazatelji zasnivaju, podlozna je utjecaju razlicitih ra-
cunovodstvenih politika (npr. izbora metoda amortizacije, priznavanja rezerviranja,
nacina priznavanja prihoda), prosudbi koje su takoder u domeni menadzmenta
(npr. iznos vrijednosnih uskladenja zaliha i potrazivanja, razdoblje amortizacije 1
dr.). Posljedica toga jest da dva (teorijski istovjetna) poduzeca s istom razinom ra-
cunovodstvene dobiti mogu imati bitno razlicitu sposobnost podmirivanja obveza
1 financiranja svakodnevnog poslovanja. U takvim situacijama analiza koja se osla-
nja iskljucivo na obracunske pokazatelje moze dovesti do pogresnih zakljucaka.

Za razliku od tradicionalnih pokazatelja, novcani financijski pokazatelji
polaze od novcanih tokova, prije svega operativhog novcanog toka. Njihov je
fokus na stvarnim novcanim priljevima i odljevima koji proizlaze iz osnovne dje-
latnosti poduzecéa. Time se naglasak s racunovodstvenog rezultata premjesta na
pitanje moze li poduzece generirati dovoljno novca za podmirenje obveza, fina-
nciranje investicija i isplatu vlasnicima, bez oslanjanja na dodatno zaduzivanje,
stavljajuci u fokus likvidnost kao pretpostavku opstanka poduzeca, pa tek onda
profitabilnost kao mjeru poslovnog uspjeha i prinosa na ulozena sredstva ili imo-
vinu s kojom poduzece raspolaze.

U teorijskom smislu, novcani pokazatelji ne predstavljaju zamjenu za tra-
dicionalne financijske pokazatelje, ve¢ su komplementarni obracunskim pokaza-
teljima. Dok obracunski pokazatelji bolje odrazavaju ekonomsku uspjesnost u
odredenom razdoblju, novcani pokazatelji pruzaju jasniji uvid u financijsku odr-
zivost poslovanja. Razlike izmedu ta dva pristupa posebno dolaze do izrazaja u
razdobljima rasta, kada povecanje prihoda (pa cesto 1 profitabilnosti) ¢esto prati
1 rast potrazivanja i zaliha negativno utjecuci na novéane tokove unato¢ pozitiv-
nom poslovnom rezultatu.

Iz perspektive financijske analize, istodobno koristenje tradicionalnih 1
novcanih pokazatelja omogucuje potpunije razumijevanje financijskog polozaja
poduzeca. Uskladenost operativne dobiti i operativhog novc¢anog toka upucuje
na stabilno poslovanje (naravno, njihova dugorocna konvergencija jer te dvije ka-
tegorije u pravilu nikada nece biti iste), dok njithovo odstupanje moze signalizirati
potencijalne probleme koji zahtijevaju dodatnu analizu. Upravo na toj komple-
mentarnosti dvaju pristupa temelji se teorijski okvir ovoga rada, koji u nastavku
povezuje racunovodstvene i novcane pokazatelje s konkretnim primjerima iz fi-
nancijskih izvjestaja. U Tablici 1. prikazana je razlika formulacija izmedu obra-
cunskih i novcanih pokazatelja.
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Tablica 1 — Usporedba obracunskih i novcanih financijskih pokazatelja (pregled
formula)

Pokazatelj

1) Profitabilnost
Operativna marza
Neto profitna marza
ROA (return on
assets)
ROE (return on
equity)

2) Likvidnost

EBIT / Prihodi
Neto dobit / Prhodi

Neto dobit / Prosjecna mmovina

Neto dobit / Prosjecru kapital

Tekudi omjer (current) | Kratkotrajna imovina / Kratkoroéne obveze
(Kratkotrajna imovina — Zalihe) / Kratkorocne

Brzi omjer (quick) obveze

Novcani omjer (cash
1at10)

3) ZaduZenost i solventnost
Omjer duga i kapitala | Ukupne obveze / Kapital
Omyer obveza 1
imovine
Poknice kamata EBIT / Trosak kamata

4) Aktivnost i uéinkovitost
Obrt imovine Prhodi / Prosjecna imovina

Nowvac 1 ekvivalenti / Kratkoroéne obveze

Ukupne obveze / Ukupna imovina

Obrt potrazivanja Prihodi (na kredit) / Prosj. potrazivanja

Ohbrt zaliha COGS /[ Prosj. zalihe

5) Kvaliteta dobiti
Kiraliteta dobiti —
Konverzija dobiti u
novac
6) Investicijska sposobnost
Pokrivenost CAPEX-a | Neto dobit / CAPEX
Slobodni novcani tok | —

Obracunski financijski pokazatelji

Novéani (cash-flow) pokazatelji

CFO / Prihodi
CFO / Pohodi

CFO / Prosjecna imovina

CFO / Prosjec¢m kapital

CFO / Kratkorocne obveze
CFO / Kratkorocne obveze

(CFO + Novac) / Kratkorocne
obveze

Ukupni dug / CFO

Ukupmi dug / CFO (ili Neto dug
/ CFO)

CFO / Trosak kamata

CFO / Prosjecna imovina
Naplaceni prihodi / Pros;.
potrazivanja

Novcani izlazi za nabavu / Prosj.
zalihe

CFO / Neto dobit

CFO / EBITDA

CFO / CAPEX
FCF = CFO — CAPEX

Napomena: (skracenica CEFO (e ognalavati operativne noviane tokove, FCE le ognalavati
slobodne novéane tokove, a CAPEX ée oxnacavati kapitalna nlaganja odnosno ulaganja n
dngotrajnu imovin).

Izvor: Priprema Autora.

4. METODOLOGIJA I PRIMJER: KONSTRUKCIJA SIMU-
LIRANIH IZV]EgTA]A I USPOREDBA POKAZATELJA

U ovom poglavlju konstruira se jedan konzistentan (povezan) skup fina-
ncijskih izvjestaja za zamisljeno poduzece te se na istim podacima izracunavaju
obracunski i novcani pokazatelji. Logika je jednostavna: racun dobiti 1 gubitka
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moze izgledati “dobro”, dok novcani tokovi (posebno zbog radnog kapitala)
mogu pokazati suprotnu sliku. Za pokazatelje ROA i ROE koristi se prosjek (po-
Cetak + kraj godine / 2).

Tablica 2 — Simulirani financijski izvjestaji

Racun dobiti i gubitka

EUR
Prhod: od prodaje 10.000.000
Trosak prodane robe i proizvoda (6.800.000)
Bruto dobit 3.200.000
Operativni troskovi (2.400.000)
EBITDA 800.000
Amortizacija (300.000)
EBIT 500.000
Trosak kamata (150.000)
Dobit prije poreza (EBT) 350.000
Porez (20%) (70.000)
Neto dobit 280.000
Bilanca
AKTIVA 2024 2025
A. Dugotrajna imovina
L. Nematerijalna imovina 650.000 670.000
II. Materijalna imovina 2.100.000 2.300.000
A. Ukupno dugotrajna imovina 2.750.000 2.970.000
B. Kratkotrajna imovina
1. Zalihe 1.050.000 1.600.000
II. PotraZivanja od kupaca 1.200.000 2.100.000
II1. Ostala kratkotrajna imovina 180.000 210.000
IV. Novac i novéani ckvivalenti 450.000 120.000
B. Ukupno kratkotrajna imovina 2.880.000 4.030.000
UKUPNO AKTIVA (A+B) 5.630.000 7.000.000
PASIVA 2024 2025
A. Kapital 2.030.000 2.500.000
B. Rezerviranja 0 0
C. Obveze
I. Dugoroéne obveze (dugoroéni dug) 1.900.000 2.200.000
II. Kratkoroéne obveze
— Kratkoroc¢ni dug 600.000 900.000
— Obveze prema dobavljacima 800.000 1.050.000
— Ostale kratkoroéne obveze 300.000 350.000
II. Ukupno kratkoro¢ne obveze 1.700.000 2.300.000
C. Ukupno obveze 3.600.000 4.500.000
UKUPNO PASIVA (A+B+C) 5.630.000 7.000.000
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Izvjestaj o novéanim rokovima

EUR
Novéani tok iz poslovnih aktivinosti (CFO)
Neto dobit 280,000
+ Amortizacija 300,000
— Povecanje potrazivanja (900,000)
— Povecanje zaliha (550,000)
— Povecanje ostale kratkotrajne imovine (30,000)
+ Povecanje obveza prema dobavlja¢ima 250,000
+ Povecanje ostalih kratkorocnih obveza 50,000
NETO CFO (600,000)
Novéani tok iz investicijskih aktivnosti (CFI)
CAPEX i ulaganja (PPE + nematerijalno) (520,000)
NETO CFI (520,000)
Novéani tok iz financijskih alktivnosti (CFF)
Neto povecanje dugova i dokapitalizacija 790,000
NETO CFF 790,000
Promjena novca (330,000)
Novac na pocetku godine 450,000
Novac na kraju godine 120,000

Napomena - skracenice oznalavain: CEO operativni novéani tokovi, CF1 investicijski novianu
tokovs, CEF financijski noviani tokovi.

Izvor: Priprema Autora.

Tablica 3 — Usporedba pokazatelja: obracunski vs novcani (na simuliranim podacima)

Skupina Pokazatelj Obracunski — formula | Obrac¢unski Nov¢ani — formula Nov¢ani
Profitabilnost
Neto marza Neto dobit / Prhodi 2,80%  CFO / Pahodi -6,00%
ROA Neto dobit / Prosj. 4,43% CFO / Prosj. -9,50%
imovina imovina
ROE Neto dobit / Prosj. 12,36% | CFO / Prosj. kapital -26.49%
kapital
Likvidnost
Tekudi omjer KI/ KO 1,75 | CFO / KO 0,26
Brzi omier (KI — Zalihe) / KO 1,06 CFO / KO 20,26
Cash ratio Novac / KO 0,05 —
ZaduZenost
Obveze / Uk. obveze / Kapital 1,80 Uk dug / CFO -5,17
Kapital
Dug / Kapital Dug / Kapital 1,24 —
Pokrica
Pokrice kamata EBIT / Kamate 3,33 CFO / Kamate -4,00
Kvaliteta dobiti
CFO / Neto — CFO / Nerto dobit 2,14
dobit

Napomena: Kad je CFO negativan, omjeri tipa Dug/CFO shize kao alarmni signal (ne kao “godine otplate™) £

prakiifne slude kao alarm (podusede ne generirg operativni novar a servisiranfe duga)

Izvor: Priprema Autora.
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Kad se promatra samo racun dobiti i gubitka, ovo poduzece na prvi po-
gled izgleda zadovoljavajuce. Prodaja je 10 milijuna eura, neto dobit je pozitivna
(280 tisuca), marza nije velika, ali nije ni preniska. ROE od oko 12% je dobar si-
gnal: kapital donosi povrat, poduzece nije u minusu. I bilanca isto moze ostaviti
dojam reda - tekuci omjer 1,75 znaci da kratkotrajna imovina pokriva kratkoroc¢ne
obveze, a brzi omjer oko 1,06 kaze da i bez zaliha firma, barem na papiru, nije
kratka s likvidnoscu.

Medutim, ¢im se prebaci fokus na novéane tokove, slika je posve druga-
¢ija. Operativni novcani tok (CFO) je —600 tisuca eura. Operativno poslovanje
promatrano kroz prizmu novcanih tokova moze se uociti da je poduzece vise
trosilo nego generiralo novac. Ovo je klasican slucaj gdje poduzece nije izgubilo
trziste ili se prodaja urusila, vec¢ situacija gdje je ovakav rast ili nacin poslovanja
,»ugrozio® likvidnost.

Kad se pogleda struktura promjena u radnom kapitalu, vidi se gdje je
novac ,,nestao. Potrazivanja su narasla za 900 tisuca eura. Drugim rijecima, po-
duzece je ostvarilo prodaju, ali potrazivanja ostaju nenaplacena. Paralelno s tim
zalihe rastu za 550 tisuca eura, $to znadi su zalihe na sebe ,,vezale® novac. To su
dvije uobicajene stavke koje u racunu dobiti 1 gubitka nije moguce identificirati
na prikazani nacin (bas zbog racunovodstvenog nacela nastanka dogadaja), ali u
novéanom toku evidentno pokazuju probleme s likvidnosc¢u. Dakle, iako su do-
bavljaci financirali dio poslovanja (obveze prema dobavlja¢ima su narasle +250
tisuca eura), i ostale kratkoro¢ne obveze su porasle (+50 tisuca eura), ali to je bilo
premalo da bi se kompenzirao rast potrazivanja i zaliha.

Zbog toga se pojavljuje svojevrsni “paradoks” - ROE je pozitivan i rela-
tivno solidan, no istovtemeno novcéani ROE (CFO/prosjecni kapital) je znacajno
negativan. Slicno je i s profithom marzom: neto marza je 2,8%, ali novcana marza
je =6%. U praksi, to znaci da poduzeée moze cak i uredno prikazivati dobit, a da
je u stvarnosti ,,gladno* novca kojim bi financiralo tekuce poslovanje (isplata do-
bavljaca, placa, poreza, kamata i sl.) buduci da se takve obveze podmiruju u noveu.
Posebno je osjetljiva tocka pokri¢e kamata. Obracunski, EBIT pokriva kamate
3,33 puta i taj pokazatelj je solidan, odnosno kao da nema problema sa servisira-
njem duga. Ali promatrano na novcanoj osnovi, omjer CFO/kamate je —4X, $to
je iznimno lose - u toj godini poduzeée ne ostvaruje dovoljno novca iz operativ-
nog poslovanja za kamate, a kamoli za glavnicu. Odgovor je u financijskom toku:
dug je povecan i pojavila se 1 dokapitalizacija, $to znaci da se poduzeée odrzava
vanjskim financiranjem, a ne internim generiranjem novca iz operativnhog poslo-

vanja.
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Ovakav obrazac je tipi¢an za poduzeca koja rastu prebrzo, imaju preduge
rokove pla¢anja prema kupcima, nesustavno upravljaju zalihama ili jednostavno
nemaju disciplinu naplate. Ako uz navedeno banke kao vanjski financijeri po-
stroze uvjete 1 kupci otezu s podmirenjem duga ili pak ako dobavljaci skrate ro-
kove placanja, sve se brzo prelijeva u problem likvidnosti 1 direktno ugrozava
opstanak poduzeca. Zato je glavna pouka ovog primjera jednostavna: tradicionalni
pokazatelji daju koristan okvir, ali bez izracuna novcanih pokazatelja moze se do-
biti oprecan dojam da je poslovanje stabilno dok je su stvarnosti daljnje poslova-
nje poduzeca izravno ugrozeno.

Upravo zbog ovakvih situacija usporedba obracunskih i novcanih poka-
zatelja predstavlja alat za rano prepoznavanje rizika. Kada operativna dobit i ope-
rativni novcani tok idu u razli¢itim smjerovima, potrebno je proniknuti u
strukturu radnog kapitala, dinamiku naplate i politike zaliha, kao i u nacin fina-
nciranja rasta. U nastavku rada razmatraju se implikacije ovakvih odstupanja za
financijsku.

5. RASPRAVA REZULTATA I ANALITICKE IMPLIKACIJE

Ako se pogleda primjer, obracunski financijski pokazatelji mogu izgledati
uredno, a da je poduzece istovremeno oskudno s novcem, $to nije neuobicajeno
u praksi narocito kod poduzeca koja rastu, posluju s dugim rokovima naplate ili
drze visoke zalihe. U smislu obracunskih pokazatelja, poduzece iz primjera ostav-
lja utisak stabilnosti: postoji dobit, profitabilnost je pozitivha, ROE je solidan, a
tekuéi omjer sugerira da kratkotrajna imovina pokriva kratkorocne obveze, §to
moze navesti na pogresan zakljucak da je poduzece zdravo.

U stvarnosti, obracunski pokazatelji prvenstveno mjere ekonomski re-
zultat, a tek posredno financijsku izdrzljivost. Oni su prikladni kad Zelimo uspo-
redivati poduzeca unutar industrije, pratiti trendove kroz godine ili procijeniti
koliko je poslovni model profitabilan. No, kada se postavi pitanje placanja obveza
1 financiranja rasta bez dodatnog zaduzivanja, obracunska slika nije dovoljna.
Drugim rije¢ima, poduzeée moze imati pristojan ROE i urednu marzu, a da pri-
tom ima znacajnih problema s likvidnoscu.

Novc¢ani pokazatelji u primjeru otkrivaju da je operativni novcani tok ne-
gativan. Kad je CFO negativan, to mijenja interpretaciju - novcana marza postaje
negativna, i to znaci da prodaja, u neto smislu, ne donosi novac nego ga trosi.
Novcani ROA i noveéani ROE postaju negativni, $to porucuje da imovina i kapital
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u promatranoj godini ne generiraju operativiu gotovinu. CFO/kamate je pose-
bno lo$ signal jer pokazuje da se kamate ne pokrivaju iz operativnhog poslovanja,
nego najcesce novim zaduzenjem, odgodama placanja ili dokapitalizacijom ili mo-
gu¢om prodajom neoperativne imovine.

U primjeru, negativan CFO nije posljedica loseg poslovnog modela u
smislu marze ili pada prodaje, nego posljedica dinamike radnog kapitala - prije
svega rasta potrazivanja i zaltha. Poduzece raste, prihodi su ve¢, ali kupci placaju
sporije ili im se odobravaju neprimjereno dugi rokovi placanja istovremeno dok
zalihe rastu (zbog pogresne strukture zaliha ili sporog obrtaja). U tom smislu se
postavljanu pitanja poput: jesu li potrazivanja rasla zato sto je porasla prodaja ili
zato $to se pogorsala naplata; koliko su koncentrirana potrazivanja (par velikih
kupaca ili disperzija); ima li zaliha koje stoje predugo, jesu li zastarjele, radi li se
o svjesnoj strategiji ili o slaboj kontroli.

Ovo su pitanja na koja se moze dobiti odgovor kombinacijom pokazatelja
1 ¢itanjem biljeski, strukture potrazivanja, dospije¢a obveza 1 sl.

Nadalje, kreditori (banke, leasing kuce) ¢e u ovakvoj situaciji obi¢no po-
stati oprezniji. Ako operativni novac ne pritjece, raste ovisnost o refinanciranju.
To predstavlja rizik za sve financijere.

Menadzmentu je ovo mozda i najkorisnije jer pokazuje gdje je potrebno
intervenirati. Ako je problem u naplati, rjesenja su u kreditnoj politici, limitima
kupaca, popustima za ranije placanje, strozem pracenju dospijeca. Ako je problem
u zalthama, onda je to nabava, planiranje, proizvodnja, logistika. Nov¢ani poka-
zatelji ne sluze samo za ocjenu, nego i kao signal koja vodi prema konkretnim
operativnim mjerama.

Primjer potvrduje da su obracunski i novcani pokazatelji zapravo dva raz-
licita aspekta koje prikazuju poslovanje iz razlic¢itog kuta. Prvi aspekt dobro pro-
cjenjuje poslovnu (obracunsku) uspjesnost u razdoblju, dok druga uzima u obzir
financijsku izdrzljivost 1 kratkoroc¢nu realnost. Kada ta dva aspekta prikazuju raz-
licitu sliku, kao u ovom primjeru, tada ovakva analiza kroz novcane financijske
pokazatelje postaje najvrjednija, jer otkrivaju rizik koji dovodi u pitanje opstojnost
poduzeca.

20



Jelena Barlek, Aljosa Sestanovi¢ / Ra¢unovodstveni nasuprot financijskim pokazateljima ...

6. ZAKLJUCAK

Ovaj rad polazi od jednostavne, ali u praksi zanemarene ¢injenice: dobit
1 novac nisu istoznacnice. Korporativna financijska analiza koja se oslanja samo
na obracunske pokazatelje moze dati sliku dobrog poslovanja 1 onda kad je vec¢
dugo prisutan problem s likvidnos¢u. U teorijskom dijelu rad je razgranicio obra-
cunske (racunovodstvene) pokazatelje od novcanih pokazatelja temeljenih na ope-
rativhim novcanim tokovima (CFO), pri cemu je naglaseno da se ti pristupi ne
iskljucuju, nego se nadopunjuju $to je i u skladu s nekim prethodnim istraziva-
njima. U empirijskom dijelu, kroz simulirane izvjestaje i usporedne izrac¢une po-
kazatelja, demonstrirano je kako isti poslovni sustav moze izgledati “solidno”
prema klasicnim omjerima, a istodobno pokazivati ozbiljne znakove napetosti
kad se analizira novcana komponenta poslovanja.

Rezultati primjera posebno jasno isticu ulogu radnog kapitala kao mjesta
gdje se obracunska i novcana slika mogu razilaziti. U prikazanom primjeru po-
duzece ostvaruje dobit, ROE i klasi¢ni pokazatelji likvidnosti djeluju prihvatljivo,
dok je operativni novcani tok negativan. Razlog nije pad prodaje ni gubitak trzista,
nego cinjenica da su se sredstva vezala u potrazivanjima i zalthama, dok rast ob-
veza prema dobavljacima nije bio dovoljan da taj pritisak amortizira. Time se po-
tvrduje ono sto se ve¢ dugo zna u korporativnoj praksi - rast moze biti “skuplji”’
nego §to izgleda na RDG-u, a stupanj naplate i kvaliteta upravljanja s zalihama
kao klju¢nim elementima radnog kapitala presudno utjecu na to hoce li poduzece
dugorocno financijski opstati. U tom smislu, dovoljna likvidnost bi trebala uvijek
biti na prvom mjestu kao preduvjet ostvarenja profitabilnosti, a profitabilnost
promatrati iz kuta likvidnosti.

Stoga, kod ocjene profitabilnosti i stabilnosti nije dovoljno zadrzati se na
neto dobiti, EBIT-u ili ROE-u, nego je nuzno provijeriti kvalitetu dobiti kroz
omjere CFO-a i pojedinih kategorija dobiti (EBITDA, EBIT) te kroz dinamiku
radnog kapitala. Drugo, pokazatelji pokri¢a (osobito kamata) na novcanoj osnovi
cesto su konzervativniji 1 realniji, jer obveze se podmiruju novcem. Ako je CFO
los ili negativan, poduzece se u pravilu oslanja na vanjske izvore (novi dug, refi-
nanciranje, dokapitalizaciju, odgode placanja), sto moze biti prihvatljivo kratko-
roc¢no, ali povecava ranjivost na promjene uvjeta financiranja i ponasanja
kupaca/dobavljaca. Kod interpretacije omjera tipa Dug/CFO treba zadrzati
oprez: kad je CFO negativan, takvi omjeri prestaju biti mjera “godina otplate” i
postaje alarm za menadzment poduzeca.
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Za praksu, rad sugerira jednostavno pravilo: obrac¢unske pokazatelje treba
koristiti za sliku uspjesnosti, a novcane pokazatelje za sliku izdrzljivosti. Tek kad
se ta dva pogleda stave jedan uz drugi, dobiva se pouzdanija procjena rizika i odr-
zivosti poslovanja. U kontekstu bonitetnih procjena, kreditnih analiza i internog
kontrolinga to znaci da bi u standardne pokazatelje trebalo ukljuciti barem CFO
marzu, omjer CFO/kamate, omjer CFO/neto dobit ili CFO/EBIT te osnovne
pokazatelje slobodnog novcanog toka (FCF), uz obveznu kratku interpretaciju
promjena radnog kapitala.

Na kraju, vrijedi naglasiti i ogranicenje rada. Ovaj primjer je namjerno
pojednostavljen kako bi se jasno uocila razlika pristupa pa se nalazi ne smiju uop-
¢avati na sve industrije 1 sve faze zivotnog ciklusa poduzeca. Kao nastavak, buduca
istrazivanja mogu prosiriti analizu na stvarne uzorke poduzeca te ispitati u kojoj
mjeri novcéani pokazatelji u pojedinim industrijama poboljsavaju prediktivnu
snagu modela boniteta, insolventnosti ili kreditnog rizika u odnosu na iskljuc¢ivo
obracunske financijske pokazatelje.
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ACCRUAL-BASED VERSUS CASH-FLOW-BASED
FINANCIAL RATIOS: IMPLICATIONS FOR
FINANCIAL ANALYSIS

Abstract: The paper compares accounting (accrual-based) and cash-flow-
based financial ratios and discusses what this difference implies for the quality
of corporate financial analysis in practice. It starts with the observation that
business performance is often assessed through traditional accrual-based ratios
derived from the income statement and the balance sheet, even though such ratios
do not necessarily reflect a firm’s ability to generate cash and meet its obligations
on time. The theoretical section explains the distinction between the accrual and
cash-flow approaches and provides an overview of commonly used formulas
across key ratio categories. The empirical section is based on an illustrative example
and the calculation of financial ratios under both approaches. The example shows
that a company may report positive earnings and seemingly adequate accrual-
based ratios, while cash-flow-based ratios point to significant liquidity pressure.
The paper concludes by emphasizing that, alongside traditional ratios, standard
analysis should systematically incorporate ratios based on operating cash flows,
particularly when assessing liquidity, debt-servicing capacity, and earnings quality.

Keywords: financial analysis; accrual-based ratios; cash-flow-based ratios;
operating cash flow (CFO); working capital; liquidity; earnings quality
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