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Predgovor

Ova knjiga je koncipirana i napisana kao udzbenik za studente Ekonomskog fakulteta u
Beogradu. Svojom strukturom i sadrzajem pokriva predvideni nastavni program predmeta
Poslovne finansije i Osnovi poslovnih finansija, na tre¢oj odnosno &etvrtoj godini pojedinih
modula na osnovnim studijama i delimi¢no pokriva nastavni program na predmetu Specifi¢ni
problemi poslovnih finansija na master studijama.

Poslovne finansije, korporativne finansije ili finansijski menadzment, kako se ova akademska
disciplina najc¢es¢e naziva, predstavljaju po pravilu nezaobilazan predmet na gotovo svim
poslovnim Skolama tj. ekonomskim fakultetima u svetu. Svojim obuhvatom ovaj udzbenik je
u velikoj meri slican najpopularnijim svetskim udzbenicima iz ove oblasti. Na drugoj strani, u
pogledu obima, trudili smo se da, u poredenju sa tim udzbenicima, ovaj udzbenik ipak
zaostane. Nadamo se da takvim nastojanjima na kompaktnosti nasih izlaganja nismo
uskratili ¢itaoce za relevantne informacije. Posto je knjiga pisana kao udzbenik, nastojali smo
i da studentima olakaSamo proces ucenja, trudedi se da izlaganja finansijskih koncepata i
teorija potkrepimo odgovaraju¢im primerima i drugim ilustracijama.

Razmatrane teme su sistematizovane u dvadesetcetiri glave, Sest delova i dve velike celine.
Izmedu ostalog, u ovom udZzbeniku ¢e te saznati kako preduzeda treba da privlace potrebni
kapital, koje hartije od vrednosti tom prilikom mogu emitovati, Sta se deSava na finansijskim
trzistima i kako ona odreduju vrednost emitovanih hartija, zaSto investitori od nekih hartija
zahtevaju nizZe, a od nekih viSe stope prinosa, kako da preduzeda privuceni kapital alociraju
na investicione projekte koji ¢e doneti stope prinosa vise od onih koji investitiori zahtevaju,
kako upravljati obrtnim kapitalom, zalihama, potrazivanjima od kupaca i gotovinom, kako se
na pravi nac¢in mogu iskoristiti i analizirati informacije iz finansijskih izveStaja preduzecaidr.
Zbog karaktera tema koje se elaboriraju u udzbeniku verujemo da bi on mogao biti od koristi
i prakticarima, prevenstveno finansijskim menadzerima, ali drugim menadzerima koji Zele
da razumeju jezik i koncepte poslovnih finansija, kao i pojedincima koji se pripremaju za
sticanje profesionalnih zvanja u finansijama i reviziji.

Autori
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UVOD U POSLOVNE FINANSIJE

UVOD U POSLOVNE FINANSIJE

Razvoj poslovnih finansija kao nau¢ne discipline vezuje se za poCetak XX veka, ali su one kao
akademski predmet u savremenom smislu pocele da se predaju u svetu krajem 1950-ih
godina. Kod nas ovaj predmet pocinje da se razvija i uvodi u nastavne planove pojedinih
fakulteta ve¢ krajem 70-ih godina proslog veka. U ovoj glavi ¢e se objasniti kako se ova nau-
¢na disciplina razvijala od njenih pocetaka do danas, Sta je predmet njenog izu¢avanja, kakvo
je njeno mesto u odnosu na druge discipline i gde se i kako znanja iz poslovnih finansija mogu
primeniti u poslovnoj praksi.

ISTORIJAT POSLOVNIH FINANSIJA

Poslovne finansije, finansijski menadZzment ili korporativne finansije (finansije korporacija)
razvile su se kao posebna ekonomska disciplina poCetkom proslog veka. Tome su narocito
doprineli razvoj institucija trziSta kapitala, usavrSavanje finansijskih instrumenata i
unapredenje finansijske prakse. Poseban razvoj ova disciplina doZivljava 20-ih godina
proslog veka. Naime, period posle Prvog svetskog rata odlikuje nagli razvoj akcionarskih
druStava, odnosno akcionarskog vlasnistva. Akcionari su zainteresovani za poslovanje
preduzeda, jer oCekuju prinos u obliku dividende i kapitalnog dobitka. Za uspeh preduzeca su
zainteresovane i finansijske institucije, koje ga snabdevaju kapitalom ili posreduju u ovom
poslu. Ovakav razvoj prakse finansiranja akcionarskih preduzeda uslovio je i pojavu velikog
broja akademskih radova u oblasti poslovnih finansija. U tom periodu poseban uticaj je imala
knjiga “Finansijska politika korporacija”, A. S. Dewing-a, koja je u pet svezaka objavljivana
pocev od 1919. godine. Ta knjiga je nudila vladaju¢i model finansijskog upravljanja, sluzila
kao osnova za oblikovanje nastavnih programa ove naucne discipline i dominirala
akademskim radovima iz oblasti finansija preduzecéa tokom nekoliko decenija.

Ovaj period razvoja poslovnih finansija odlikuje tradicionalni pristup finansijama preduzeda,
koji se, uglavnom, bavi problemima finansiranja, odnosno pribavljanja kapitala iz razlicitih
izvora. Akcenat je bio na problemima pravnih i finansijskih odnosa preduzeca i investitora i
finansijskih institucija koje ga snabdevaju kapitalom, kao i instrumentima putem kojih se ta
sredstva pribavljaju. Dakle, predmet interesovanja je bila pasiva bilansa stanja preduzeca;
odluke o ulaganju kapitala (aktiva bilansa) donosili su drugi, a finansijska funkcija je samo
sprovodila te odluke. Tradicionalni pristup poslovnim finansijama bio je kritikovan i ospora-
van i u toku trajanja perioda njegove dominacije. Isticalo se da ovaj pristup problem finansija
posmatra sa stanovista investicionih banaka, a ne sa stanovista donosioca investicionih
odluka u okviru preduzeda, te da bi bar deo sadrzine poslovnih finansija trebalo da bude
razmatran sa stanovista preduzeda. Takode se isticalo da je dat prevelik znacaj problemima
finansiranja akcionarskih preduzeca, a suvise malo paznje je posveceno drugim oblicima pre-
duzeda. Kritika se odnosila i na ¢injenicu da se mnogo paznje posvecivalo problemima koji se
retko javljaju u zivotnom ciklusu preduzeca kao Sto su: spajanje, dokapitalizacija, stecaj i sl.
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Poslednji prigovor se odnosio na to da je naglasak bio stavljen na dugorocne finansijske
probleme i instrumente, a da su kratkorocni izvori finansiranja bili zanemareni.!

SAVREMENE POSLOVNE FINANSIJE: TEORIJA | PRAKSA

Tradicionalni pristup nije mogao da odgovori na niz veoma vaznih pitanja, kao Sto su: Da li
preduzeée ulaze kapital u sigurne alternative? Da li olekivani prinosi zadovoljavaju
finansijske standarde? Kako ti standardi treba da izgledaju? Sta je cena kapitala? Da li
postoje razlike u ceni kapitala prilikom primene razlic¢itih metoda finansiranja?? Odgovori na
ova i druga pitanja trazeni su u akademskim i profesionalnim krugovima, i od kraja 50-ih
godina proslog veka moze se govoriti o savremenom pristupu poslovnim finansijama.

Period posle Drugog svetskog rata obelezio je nagli ekonomski rast i veoma brze promene u
tehnologijama, Sto je dovelo do rastuée trziSne konkurencije. Moralo se voditi ra¢una o
racionalnoj upotrebi nov¢anih sredstava, kojima se naj¢esce raspolagalo u ograni¢enim izno-
sima. Finansijsko trziSte se, takode, razvijalo i usavrSavalo, kao i razli¢iti finansijski
instrumenti. Zakonodavstva pojedinih drzava morala su mnogo vise da brinu o regulisanju
finansijskog trziSta i zaStiti investitora, Sto je narocito podstaknuto negativnim iskustvima
kolapsa finansijskog trzista 1929. godine. U posleratnom periodu poseban uspon dozZivele su
finansijske institucije, odnosno institucionalni investitori, kao $to su penzioni fondovi i osi-
guravaju¢e kompanije. Ove institucije raspolagale su ogromnim sumama kapitala i one su
bile glavni investitori, odnosno kupci dugoro¢nih hartija od vrednosti, akcija i obveznica.

Navedene okolnosti uslovile su da izuzetno poraste znacaj odgovornosti menadzera za uspeh
preduzeca. Posebno se isticala odgovornost prema akcionarima i kreditorima koji su ulozili
svoj kapital u preduzeda. Ta odgovornost je, takode bila i prema zaposlenima koji su ocekivali
redovnu isplatu zarada; prema drzavi koja budzet popunjava iz poreza; prema dobavljacima
sirovina, materijala i usluga koji ocekuju redovan priliv gotovine od naplate svojih
potrazivanja i sl. Menadzeri su zainteresovani za uspeh preduzec¢a jer na taj nacin
potencijalno ostvaruju visoke plate i bonuse i jacaju svoj poslovni ugled, ¢emu treba dodati i
¢injenicu da su ponekad posedovali i akcije preduzeda. S obzirom na navedene odgovornosti,
nastala je potreba za koris¢enjem naucnih metoda prilikom donosenja finansijskih odluka,
odnosno uvecala se potreba za daljim razvojem teorije poslovnih finansija kao naucne disci-
pline.

Smatra se da su osnovi savremene finansijske teorije postavljeni krajem 1950-ih godina,
radovima Markowitz-a, koji se odnose na kvantifikovanje rizika i prinosa, kao i radovima
Modigliani-a i Miller-a, koji se posebno odnose na uticaj finansijskih odluka na vrednost
preduzeca.’ Zahvaljujuéi ovim autorima i njihovim radovima poslovne finansije postaju

"Solomon (1963), str. 5-6.
2Solomon (1969), str. 6.
% Aragon (1989), str. 6.
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bazirane na kvantitativnim metodama i modelima, a matematicke modele pocinju da koriste
i finansijski menadzeri u preduzeéima.

Treba ista¢i da su menadZeri preduzeta i pre razvoja savremene teorije finansijskog
upravljanja donosili odluke o veli¢ini kapitala koji treba uloziti, o stalnim i obrtnim
sredstvima koja treba pribaviti, o izvorima sredstava i sl. Medutim, sada je re¢ o
sistematskom pristupu u donoSenju odluka, pri ¢emu se teZi optimalnoj alokaciji kapitala i
optimalnoj finansijskoj strukturi, usmerenim ka ostvarenju dugorocnih ciljeva preduzeda.
Savremeni pristup finansijskom upravljanju, pored pribavljanja kapitala, razmatra i njegovu
upotrebu, odnosno obuhvataiaktivu i pasivu bilansa stanja, a u vezi sa tim, poznati teoreticar
poslovnih finansija Solomon isti¢e da poslovne finansije treba da daju nau¢nu osnovu za
odgovor na sledeca tri pitanja: (1) Koju vrstu sredstava preduzece treba da pribavi? (2) Koliki
ukupan obim sredstava preduzece treba da ima? (3) Kako potrebna sredstva treba da budu
finansirana?* Ova tri pitanja su medusobno povezanaine mogu se posmatrati odvojeno. Tako
npr. ukupan obim sredstava ¢e zavisiti od raspolozivih moguénosti za ulaganje kapitala, ali i
od uslova za pribavljanje kapitala iz pojedinih izvora. Takode, cena kapitala iz pojedinih izvora
zavisi¢e od kvantiteta i kvaliteta njegovog investiranja. Tri napred navedena pitanja mogu se
definisati i na sledec¢i nacin: (1) Koliko veliko preduzece treba da bude i kojom brzinom treba
da raste? (2) U kom obliku treba da drzi svoja sredstva? (3) Kakva treba da bude kompozicija
pasive?®

Kraj dvadesetog i pocetak dvadeset prvog veka karakteriSu globalizacija poslovanja, razvoj
informacione i komunikacione tehnologije, kao i porast razli¢itih oblika finansijskih usluga.
Ovakva kretanja su doprinela daljem usavrSavanju i razvoju poslovnih finansija, odnosno
finansijskog menadzmenta i unapredenju finansijske prakse. S tim u vezi treba posebno
naglasiti koncept stvaranja vrednosti za akcionare, dalje usavrSavanje i trgovinu izvedenim
finansijskim instrumentima, kao i razmatranje modela upravljanja rizikom.

1. Globalizacija. Period od pocetka 90-ih godina proSlog veka je pre svega prepoznatljiv po
globalizaciji poslovanja. Brigham i Gapenski (1994, str. 7-9) navode Cetiri kljucna faktora koja
su ovo uslovila: 1) osavremenjavanje transporta i komunikacija doveli su do snizavanja
transportnih troSkova i ucinili medunarodnu trgovinu mnogo fleksibilnijom, 2) ponasanje
kupaca, koji zahtevaju visok kvalitet uz niske cene, Sto slabi zastitu domacih proizvodaca koji
posluju uz visoke troskove, 3) neprekidan rast troSkova istrazivanja i razvoja koji uslovljava
daje neophodno brzo prodati ogromne kolic¢ine proizvoda (da bi fiksni troSkovi po jedinici bili
nizi), Sto se moze posti¢i samo na Sirem medunarodnom trzistu i 4) sposobnost velikih multi-
nacionalnih kompanija da veoma brzo organizuju proizvodnju u zemljama u kojima ¢e postici
mnogo nizu cenu koStanja (jeftinije sirovine, usluge, nize poreske stopeisl.).

*Solomon (1963), str. 8.
> Op.cit,, str. 8-9.
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2. Razvoj informacione i komunikacione tehnologije. U preduze¢ima najveci deo poslova
postaje nezamisliv bez racunara, te se oni koriste za raCunovodstvene sisteme, placanja,
operativne evidencije prodaje, nabavke, zaliha i dr., ukljuCujudi integrisana reSenja za sve ove
poslove koja nude ERP (Enterprise Resource Planning) softveri. Transfer informacija je
veoma brz, s obzirom na to da preduzeca raspolazu velikim brojem medusobno povezanih
personalnih racunara, kao i vezom sa racunarima kupaca i dobavljaa. Razvoj interneta
omogucio je i razvoj IT platformi za e-trgovinu, e-poslovanje i sl., gde se nabavka inputa i
prodaja autputa vrsi putem online komunikacije sa dobavljac¢ima i kupcima. ReSenja koja su
ponudile ICT kompanije su omogucila da se olak3aju i ubrzaju sloZene finansijske analize i da
se donose pouzdanije odluke o finansiranju iz razlicitih izvora i investiranju kapitala u najpo-
voljnije alternative, sa stanovista ocekivanog prinosa na kapital i rizika ulaganja.

3. Stalni razvoj finansijske prakse i teorije. Ovaj period je znacajan i po porastu i razvoju
raznovrsnih oblika finansijskih usluga, kao Sto su: konsultantske usluge, ocene boniteta
preduzeda, procene vrednosti preduzeca, rejtingovanje hartija od vrednosti, standardizacija
razli¢itih finansijskih analiza i dr. UsavrSavanje metoda za merenje performansi preduzeca,
koje su inicijalno nudile konsultantske kuée, postaje viSe prisutno i u finansijskoj teoriji. Tako
je polovinom 1990-ih doSlo i do isticanja koncepta stvaranja vrednosti za akcionare koji
podrazumeva dodavanje vrednosti za akcionare — SVA (Shareholder Value Added), upotrebu
merila dodate trziSne vrednosti — MVA (Market Value Added) i dodate ekonomske vrednosti
- EVA (Economic Value Added), pa ¢ak i novu orijentaciju preduzeéa na menadzment svoje
vrednosti - VBM (Value-Based Management).

4. Upravljanje rizikom. Emitovanje i promet izvedenih finansijskih instrumenata -
finansijskih derivata, pre svega opcija i fjuCersa, znacajno je dobilo na intenzitetu u ovom
periodu. Oviinstrumenti su privlacili investitore zbog moguénosti ostvarenja visokih prinosa,
dok su ih kompanije uglavnom videle kao instrument zastite od razli¢itih rizika. Polje
upravljanja rizikom u preduzecu — ERM (Enterprise Risk Management) je i inace, nezavisno
od derivata, postajalo sve veca preokupacija finansijskog menadzmenta.

lako se znanja koja nudi akademska disciplina Poslovne finansije mogu uspesno primeniti u
raznim oblastima u poslovnoj praksi, ona u najveéoj meri odgovaraju poslovima koje obavlja
finansijski menadzZer u velikoj javnoj korporaciji. Skup njegovih aktivnosti ukljucuje, u
najmanju ruku sledeée poslove: upravljanje gotovinom, finansijsko planiranje, upravljanje
potraZzivanjima od kupaca, investicionu analizu, pribavljanje kapitala i sl. Popularno, mozemo
re¢i da finansijski menadZer “stoji na raskrsnici” gde je na jednoj strani finansijski svet tj.
finansijska trzista, a na drugoj realna ekonomija, odnosno njegovo preduzece (vidi sliku 1).
Finansijski menadzer, najpre, treba da (1) privu¢e novac (kapital), obradajuci se bankama,
institucionalnim investitorima, krupnim i sitnim investitorima, na berzama ili u privatnim
transakcijama, nudedi im hartije od vrednosti ili ugovore koje potvrduju njihovo ucesce u
dugovima ili sopstvenom kapitalu preduzeéa. Na finansijskog menadzera u ovoj ulozi se
moze gledati dvojako. U tradicionalnom videnju on je kupac novca (kapitala) koji zeli da plati
Sto niZu cenu za njegovo privlacenje. U savremenom videnju on je prodavac koji Zeli da hartije
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od vrednosti proda investitorima po Sto vecoj ceni. Tradicionalno i savremeno videnje ipak
nisu u konfliktu, jer minimiziranje cene kapitala i maksimiziranje vrednosti hartija od
vrednosti predstavljaju dva lica iste medalje. Privuc¢eni novac se trosi u svakodnevnoj
poslovnoj aktivnostiili investira u realnu imovinu: nekretnine, postrojenja i opremu, zalihe i
sl. (2), pri ¢emu finansijski menadzer treba da proceni isplativost takvih investicija. Da bi bile
isplative investicije treba da donesu prinose vece od cene novca (kapitala), odnosno da iznos
oslobodene gotovine iz realne imovine (3) bude vedi od iznosa koji je investiran (pod (2)).
Konacno, finansijski menadzer treba da se stara o vra¢anju oslobodenje gotovine onima od
kojih ju je uzeo —investitorima (4a). U vezi sa gotovinom koja pripada akcionarima, finansijski
menadzer moze predloziti umesto vra¢anja njeno reinvestiranje (4b), na Sta ¢e akcionari biti
spremni samo ako je prinos koji se moze ostvariti na takvom reinvestiranju veci od prinosa
koji, za isti stepen rizika, mogu da ostvare “na drugom mestu”, tj. na uporedivim investicijama
na finansijskom trzistu.

Slika 1 Finansijski menadzer na raskrsnici

Investiciona politika Finansijska politika

0

Preduzece Finansijska trzista
) FINANSIJSKI (berze, banke, krupni i sitni
(nekretnine, oprema, softver, MENADZER investitori, privatne

patenti, zalihe...)

transakcije, akcije, dugovi...)

’ Politika raspodele
(dividendi)

Kao Sto se na prikazu moze uociti sve odluke finansijskog menadzera ti¢u se dve ili tri glavne
oblasti poslovnih finansija: finansijske politike, ukljucujuci politiku dividendi (politiku
raspodele), i investicione politike. Osim u velikim kompanijama, finansijski menadzeri mogu
upravljati finansijama i u malim i srednjim preduzeéima, drugim finansijskim i nefinansijskim
organizacijama, privatnim ili javnim, profitnim ili neprofitnim i sl. U nastavku ¢emo razmotriti
odnos poslovnih finansija i drugih finansijskih disciplina, ali i drugih disciplina, uopSte.

POSLOVNE FINANSIJE | DRUGE DISCIPLINE

“Finansije se mogu definisati kao umetnost i nauka upravljanja novcem”.¢ Prakti¢no, svi
pojedinci, vlade i organizacije prikupljaju novac, a potom ga trose ili investiraju. Finansije su,
stoga, veoma razudena i dinami¢na oblast i na neki nacin direktno uti¢u na zZivot svakog

6 Gitman (1991), str. 5.
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pojedinca, vlade i organizacije. Kao Sto smo rekli, poslovne finansije su posvecene
problemima upravljanja finansijama u preduzecu ili organizacijama, odnosno na mezo nivou.
Na makro nivou, vise naucnih disciplina (fiskalna ekonomija, monetarna ekonomija,
makroekonomski bilansi i sl.) posveéeno je javnim finansijama, odnosno pitanjima kako
finansijama treba da upravljaju vlade. Vlade, u najmanju ruku, moraju da se staraju o naplati
poreza kako bi mogle da izmiruju svoje obaveze, da se zaduZuju kako bi popunile budZetske
deficite, vracaju uzete kredite, alii da obezbede regulativu i nadzor nad finansijskim trzistima
i institucijama kako bi obezbedile stabilnost istih i dr. Kona¢no, mikro aspektom finansija,

odnosno pitanjima kako pojedinci da upravljaju svojim finansijama, bave se personalne
finansije, koje se na nekim univerzitetima u svetu izu¢avaju u vise naucnih disciplina.

Navedena klasifikacija finansijskih disciplina nije jedina. Tako se, recimo, izostavljajudi
personalne finansije, detaljnija klasifikacija finansijskih disciplina moze uciniti i na nacin koji

je sistematizovan u pregledu na slici 2.’

Slika 2 Razli¢ite oblasti finansija

JAVNE FINANSIJE HARTIJE OD VREDNOSTI I INVESTICIONA

ANALIZA

Koriste se u federaciji, drzavama Koriste ih individualni i institucionalni investitori
i lokalnim vladama

Proucavaju poreze i druge prihode i rashode Mere rizik u transakcijama sa hartijama od
budzeta vrednosti

Vode se neprofitnim ciljevima Mere ocekivani prinos

INSTITUCIONALNE FINANSIJE MEDUNARODNE FINANSIJE

Proucavaju banke, Proucavaju ekonomske transakcije izmedu
osiguravajuce kompanije drzava, organizacija i pojedinaca na
i penzione fondove medunarodnom planu

Proucavaju Stednju Odnose se na tokove izmedu drzava

i informacije o kapitalu

POSLOVNE FINANSLIE (FINANSIJSKI MENADZMENT)

Proucavaju finansijske probleme Traze jeftine izvore Traze profitabilne poslovne
individualnih kompanija sredstava aktivnosti

Poslovnim finansijama najbliskije su discipline koje se bave finansijskim trzistima i
institucijama (finansijska trziSta, finansijske usluge, bankarstvo, osiguranje i sl.) i
investicijama na finansijskim trziStima (investicije, analiza hartija od vrednosti, portfolio
menadzment i sl.). Na finansijskim trzistima se pojavljuju oni koji privlace kapital — emitenti
hartija od vrednosti (vlade i kompanije) i oni koji daju kapital tj. investitori (pojedinci, vlade i
kompanije). Vazne institucije na finansijskim trziStima predstavljaju i banke, drustva
(kompanije) za upravljanje investicionim fondovima (investicione kompanije), penzionim

7 Hampton (1989), str. 5, delimi¢no adaptirano.
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fondovima (penzione kompanije) i fondovima osiguranika (osiguravaju¢e kompanije).?
“Fondovska industrija” ukljucuje danas i fondove privatnog kapitala (private equity funds) i
hedz fondove (hedge funds). Uesnici na finansijskim trzistima su i posrednici, gde se, pored
banaka isti¢u brokeri i dileri. Svojevrsno posredovanje u prometu hartijama od vrednosti
obavljaju iinvesticione banke. Investicione banke obezbeduju i usluge savetovanja, koje, pak,
nude i razne konsalting firme, finansijski i investicioni savetnici i analiti¢ari hartija od
vrednosti.

Interakcija navedenih naucnih disciplina sa poslovnim finansijama je dvostrana, a ta
dvostranost vazi u dobroj meri u poslovnoj praksi. Finansijski menadZeri treba da znaju kako
razmisljaju bankari prilikom odobravanja kredita, kako i pod kojim uslovima mogu da privuku
kapital sa finansijskih trzista, kako razmisljaju investitori u hartije od vrednosti, kako
finansijska trzista vrednuju hartije od vrednosti koje su njihove kompanije emitovale, kako
da obezbede usluge posredovanja i savetovanja i sl. Na drugoj strani, bankari, posrednici,
portfolio menadzeri u investicionim, osiguravaju¢im i penzionim kompanijama i drugi treba
da znaju kako razmisljaju finansijski menadZeri u kompanijama.

Veliki broj drugih nau¢nih disciplina od koristi je za sticanje znanja iz poslovnih finansija i
uspesan rad finansijskih menadZera. Tu svakako treba izdvojiti racunovodstvo, informacione
tehnologije i strategijski menadZment. Racunovodstvo obezbeduje finansijske izveStaje koji
su nezamenljivi za sprovodenje tehnika finansijske analize i sagledavanje trenutne
finansijske pozicije i uspeSnosti preduzeca, planiranje bududih nov¢anih tokova investicionog
projekta ili preduzeca u celini, razmatranje potrebe za dodatnim izvorima finansiranja i sl. U
poslovnoj praksi sektori racunovodstva i finansija su Cesto spojeni u jedan, pogotovo u malim
preduzecima, a jedan Covek moZze obavljati i finansijske i ratunovodstvene poslove.’ Takode
racunovode treba da razumeju kako finansijski menadzeri koriste finansijske izvestaje i
racunovodstvene podatke, te kako preduzeée vide kreditori, akcionari, dobavljaci i dr.
Poznavanje informacionih tehnologija i softverskih reSenja na bazi kojih se obezbeduju
pravovremene i ta¢ne informacije ili vrsi njihova obrada vazno je za finansijske menadzere.”
Konacno, za izu€avanje poslovnih finansija i uspeSnog finansijskog menadzera od velikog
znaCaja je da razumevanje izazova, $ansi i opasnosti iz okruZenja sa kojima se preduzeée
suoCava ili se moZe suoditi u buduénosti. Stoga oblast strategijskog menadZmenta
predstavlja vaznu disciplinu, u najmanju ruku za potrebe dugoro¢nog finansijskog planiranja,
prepoznavanje i sagledavanje potencijalnih investicionih projekata, uklju¢ujuci i aktivnosti

8 U nekim zemljama mogu biti znacajne i Stedionice, Stedne i kreditne asocijacije, kreditne unije i
sl.

? lako je saradnja pojedinaca iz raCunovodstva i finansija dobrodosla, obavljanje poslova iz ove dve
funkcije od strane iste osobe svakako ne predstavlja najbolje reSenje. U cilju spreavanja prevara,
potrebno je razdvojiti aktivnosti izvrSenja (finansija) i aktivnosti evidentiranja transakcija
(racunovodstva).

©Nazalost, i pored intenzivnog razvoja ICT industrije, integrisana softverska resenja koje ona nudi
i danas su dosta skupa i nedostizna za mala preduzeca. Osim toga, problem ¢uvanja podataka i
sigurnosti sistema predstavlja danas sve veciizazov i zahteva sve vece novéane izdatke.
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merdzera i akvizicija, prepoznavanje potrebe za dezinvestiranjem i drugih opcija za kreiranje
vrednosti u preduzecu. Istovremeno, ¢lanovi upravnog odbora, top menadzeri i drugi
pojedinci koji se bave strategijskim upravljanjem trebalo bi da dobro poznaju poslovne
finansije.



