ZNAČAJ ANALIZE novčanOG jazA
1.
DEFINICIJA NOVČANOG JAZA
Financijska teorija i praksa razvile su mnoge modele za praćenje financijskih pokazatelja, pa su time takvi modeli dobili na važnosti radi svoje uporabe. Naime, menadžment na temelju raznih podataka i pokazatelja želi donijeti prave odluke o investiranju, financiranju i dividendama.
U velikom broju analiza koje se vrše iz različitih interesa, analiza novčanog jaza odnosno analiza financiranja poslovnog ciklusa i implikacija koje nastaju uslijed poslovnih ciklusa, omogućava shvaćanje važnosti visine kratkoročnog zaduženja, imovine, potraživanja, ukupne likvidnosti, zaduženosti, profitabilnosti te njihovih korelacija s financiranjem poslovnog ciklusa.

Kako je upravljanje likvidnošću jedan od najvažnijih zadataka kod upravljanja poduzećem, za upravu turističkog poduzeća važno je imati dobru podlogu u analizi upravljanja obrtnim kapitalom «cash gap». Smatra se prikladnijim koristiti hrvatski izraz novčani jaz.

Naime, definicija novčanog jaza bazira se na broju dana potrebnih da novac prođe kroz poslovni ciklus u različitim pojavnim oblicima kako bi se ponovo vratio u početni oblik – novac. Izračunava se kao koncept broja dana u razlici između zbroja zaliha i potraživanja od kupaca te obveza prema dobavljačima. U poslovnom ciklusu potrebno je da se novac (imovina) pretvori u drugi oblik imovine - zalihe, pa potom prodajom pretvoren u potraživanja prema kupcima, a financiran iz obveza prema dobavljačima te konačno naplaćen vrati ponovo u svoj početni oblik - u novac.

Time bi se novčani jaz definirao kao:

NOVČANI JAZ =
DANI VEZIVANJA ZALIHA + DANI VEZIVANJA KUPACA -

- DANI VEZIVANJA DOBAVLJAČA

Taj jaz ili razmak mora biti financiran. Što je jaz veći, poduzeće mora platiti više kamata. Čak da se novčani jaz financira iz vlastite likvidnosti, potrebno je kod donošenja odluka, prvenstveno odluka o investiranju i financiranju, znati koliki je trošak financiranja novčanog jaza. Uprava bilo kojeg poduzeća, pa tako i turističkog, nastojat će skratiti broj dana novčanog jaza, jer veći novčani jaz traži više troškove.

Potrebno je istaknuti da se novčani jaz razlikuje od industrije do industrije (od gospodarskog sektora do gospodarskog sektora), a dodatno se razlikuje po sezonama i zemljopisnim područjima.
Koncept novčanog jaza, u okviru poslovnog procesa, temelji se na broju dana, a sastoji se od:

· razdoblja vezivanja zaliha, od dana kad su zalihe pristigle u proces, pa do dana kad su prodane,

· razdoblja vezivanja dobavljača, od dana primitka računa od strane dobavljača do dana plaćanja,

· razdoblja vezivanja kupaca, od dana slanja računa kupcima (dužnicima) do dana naplate.

2.
CILJEVI analize novčanog jaza

Analizom novčanog jaza može se doći do ciljanih vrijednosti iznosa zaliha, potraživanja od kupaca i obveza prema dobavljačima na određenoj razini prodaje.

Dodatno, ovom se analizom mogu odrediti i projicirati troškovi financiranja novčanog jaza, što je vrlo često skriveni trošak koji menadžment ne prepoznaje u upravljanju likvidnošću, odnosno, nije često niti svjestan postojanja ovakvog troška. Novčani jaz razlikuje se od industrije do industrije (od gospodarskog sektora do gospodarskog sektora), a dodatno se razlikuje po sezonama i zemljopisnim područjima.
Ciljevi analize novčanog jaza su identificirati novčani jaz (broj dana) i način kako on nastaje pod utjecajem različitih financijskih odluka. Analize koje su podloga za odlučivanje ne vrše se samo radi kontrole već donesenih odluka i njihovu korekciju, nego i za predviđanje budućeg toka gotovine (novca).

Poznato je da povećanje vrijednosti stavaka imovine (aktive) novčano iscrpljuje neko poduzeće, kao što i povećanje stavaka pasive (kapitala i obveza) uvećava novac poduzeća. Konkretno, povećanje zaliha i potraživanja od kupaca smanjuje novac poduzeća, kao što povećanje obveza prema dobavljačima ga povećava. Obratno vrijedi za smanjenje ovih stavaka.

Ujedno je poznato da povećanje prodaje, odnosno prihoda (uz ceteris paribus) poduzeća također dugoročno novčano iscrpljuje poduzeće.

Kako povećanje prihoda dugoročno osigurava povećanje vrijednosti glavnice, analizom novčanog jaza potrebno je osigurati donošenje pravilnih odluka o visini povećanja prodaje koje neko poduzeće može podnijeti u određenom trenutku i pod određenim pretpostavkama, a sve zato da se dugoročni i trajni cilj povećanja glavnice ne ugrozi, prije svega kratkoročnim efektima koje mogu imati dugoročne, pa čak trajne i dalekosežne posljedice.

1. Dva su elementa na koje takva analiza mora dati odgovor:

2. Koliko dana novčanog jaza treba financirati (npr. korelacija između prihoda i novčanog jaza)?

3. Koji je trošak financiranja novčanog jaza (npr. korelacija između novčanog jaza i kratkoročnih obveza?

Vezano na ova pitanja, potrebno je znati iznos glavnice koji treba financirati, odnosno u kojoj je vezi s povećanjem prodaje (prihoda).

Kada je riječ o analizama, razlikuju se:

1. «interne analize» - za internu upotrebu kod donošenja odluka i pripremaju se za interne procjene odluka, njihovu kontrolu i projekcija budućeg toka novca te

2. «eksterne analize» - za donošenje odluka o financiranju, provode ih kreditori – vjerovnici i zainteresirana financijska javnost.

3.
MODEL NOVČANOG JAZA
Upravljačko i troškovno računovodstvo, kao temeljni menadžerski alat za upravljanje i vođenje jedne tvrtke, trebalo bi se poslužiti i analizom novčanog jaza. Osobito bi to bilo korisno u procesu budžetiranja. Naravno, ovakve analize korisne su i vjerovnicima i investitorima.

U financiranju novčanog jaza tvrtka će platiti više kamata (trošak) što je taj jaz veći. Trošak može biti financiran iz vlastite i tuđe likvidnosti. Donošenje takvih vrsta odluka prvenstvena je zadaća menadžera koji odlučuju o investiranju i financiranju. Trošak financiranja novčanog jaza izračunava se u skladu s formulama
:

Potrebni kredit =
(Poslovni rashodi/365) * Novčani jaz (broj dana),

Trošak financiranja =
Potrebni kredit * kamatna stopa kredita.

Modeliranje je potrebno napraviti s varijantama promjena kamatnih stopa te promjenama dana novčanog jaza, uz pretpostavku ceteris paribus.
U stvarnosti takav model ne oponaša pretpostavku ceteris paribus, pa je često potrebno dodatno ispitati utjecaj povratne veze, tj. kako novčani jaz djeluje na financijski položaj i profitabilnost.
Ako je model tzv. povratne veze rađen na pretpostavci promjene uvjeta u određenoj godini, takav se model može nazvati i linearnim modelom povratne veze. Naime, promjenom samo jednog uvjeta u tekućoj poslovnoj godini, svi će se bilančni i ekonomski odnosi promijeniti u određenoj mjeri, pa bi to u sljedećoj poslovnoj godini u slučaju promjene dodatno izmijenilo takve odnose. Stoga, ako bi se išlo u modeliranje po takvom kompleksnom i stohastičkom načelu, to bi svakako bio bolji pokušaj identificiranja realne situacije, a takav se model može nazvati stohastičkim modelom.
LITERATURA:

1. Gulin, Danimir: SASTAVLJANJE KONSOLIDIRANOG IZVJEŠTAJA O NOVČANOM TOKU i UTVRĐIVANJE SLOBODNOG NOVČANOG TOKA, Računovodstvo i financije, ožujak 2005.

2. Gulin, Danimir i dr.: RAČUNOVODSTVO TRGOVAČKIH DRUŠTAVA UZ PRIMJENU MEĐUNARODNIH RAČUNOVODSTVENIH STANDARDA i POREZNIH PROPISA, Računovodstvo i financije, Zagreb 2001.

3. Gulin, Danimir: SASTAVLJANJE IZVJEŠTAJA O NOVČANOM TOKU TRGOVAČKIH DRUŠTAVA i BANAKA PREMA MRS 7, Računovodstvo i financije, 3/1998.

4. Gulin, Danimir: IZVJEŠTAJ O SLOBODNOM NOVČANOM TOKU, Računovodstvo i financije, 3/2003.

5. Žager, Lajoš: FINANCIJSKI POKAZATELJI – ANALIZA, PLANIRANJE i KONTROLA, Računovodstvo i financije, 4/2001.

6. Žager, Lajoš: TEMELJNI POKAZATELJI ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJEŠTAJA, Računovodstvo i financije, 4/2006.

7. Hilton, Ronald W.: MANAGERIAL ACCOUNTING, Irwin McGraw-Hill, New York, 1999., 4. izdanje

8. Spremić, Ivo: IZVJEŠTAJ O NOVČANOM TOKU i PROMJENAMA U RADNOM (OBRTNOM) KAPITALU, skripta za PDS «RAČUNOVODSTVO, REVIZIJA i FINANCIJE», Ekonomski fakultet u Zagrebu

9. Borgia, Daniel J. i Burgess, Deanna O.: REDUCING THE CASH GAP BY FACTORING, izvor članka: www.crfouline.org/orc/pdf/ref15.pdf
10. Boer, Germain: MANAGING THE CASH GAP, www.aicpa.org/PUBS/jofa/oct1999/boer.html
11. Brealey, Richard A. i Myers, Stewart C.: Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill/Irwin, New York, 2003.

12. www.basicbusiness.biz za izračune novčanog jaza i radnog kapitala










� Primjerice, više o takvima modelima može se naći na www.ioma.com.


� Sljedeće formule preuzete su iz rada autora Borgia, D. J. i Burgess, D. O.: REDUCING THE CASH GAP BY FACTORING, izvor članka: � HYPERLINK "http://www.crfouline.org/orc/pdf/ref15.pdf" ��www.crfouline.org/orc/pdf/ref15.pdf�, kao i iz materijala autora Gulin, D.: ANALIZA i PLANIRANJE NOVČANOG TOKA, prezentacija na Ekonomskom faukultetu Zagreb.
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