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ПРЕДГОВОР 

 
Уџбеник "Финансијски менаџмент" намењен је студентима 

треће године студија на Високој пословној школи струковних 

студија Нови Сад као литература за предмет “Пословне 

финансије”. Уџбеник је конципиран из седам глава као Целина 

и 26 поглавља која су даље рашчлањена на уже целине (наслове 

и поднаслове). Аутор уџбеника посматра пословне финансије 

пре свега са управљачког становишта. Циљ уџбеника је да 

прикаже и објасни како предузеће прикупља средства, како их 

алоцира и изнад свега да укаже да све финансијске одлуке 

уколико су исправне стварају вредност. Зато је посебан значај 

дат финансијској политици, планирању и финансијској 

ситуацији предузећа, његовој финансијској равнотежи и 

финансијској структури, стратегији финансирања средстава и 

краткорочним и дугорочним изворима финансирања 

средстава. Такође, велика пажња је посвећења дугорочним 

инвестиционим улагањима као предуслову за постизање 

дугорочног и одрживог раста предузећа као и константног 

увећања његове вредности. У том смислу неопходно је 

познавати методе оцене исплативости дугорочних улагања и 

методе анализе ризика инвестиција у дугорочне пројекте. 

Будући да се данас пословно окружење карактерише изузетно 

високим степеном ризика, и брзим променама тржишног 

окружења, студентима су представљени савремени модели 

процене вредности и процене ризика. Посебан значај дат је 

објашњењу разних природа ризика са којима се савремена 

предузеће у свом пословању сусрећу. Дата су могућа решења за 

управљање ризицима у различитим контекстима пословања 

предузећа, а утицај ризика на финансијске перформансе 

предузећа је објашњен путем многобројних примера. Последња 

глава уџбеника је посвећена такозваним засебним областима 

финансијског менаџмента. Улога управљања финансијама 

предузећа је током свог развоја значајно еволуирала. Данас се 

од финансијског менаџера очекује да буде активни учесник у 

стварању вредности предузећа и  да својим активностима на 

стратешки начин доприноси константном произвођењу додате 

вредности. У том смислу посебна пажња је посвећена управљању 

финансијама предузећа заснованом на стратегији стварања 

вредности, стратегијама којима је могуће створити додату 

вредност, суштинским полазницама стварања вредности кроз 

управљање финансијама и оперативним начинима за 

постизање тог циља. 
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Иако је књига намењена студентима она се може користити и 

као референца. Може бити корисна учесницима курсева из 

пословних финансија, кандидатима који се припремају за 

стручне испите и као практични приручник за финансијске 

професионалце. 

 

Аутор уџбеника посебну захвалност изражава рецезентима, 

проф. др Гојку Рикаловићу и проф. др Радојку Лукићу на датим 

примедбама и сугестијама при изради овог уџбеника. 

 

АУТОР 

Нови Сад, 25. јун 2009. год. 

 

 

 

ПРЕДГОВОР ДРУГОМ ИЗДАЊУ 

 

У другом измењеном и допуњеном издању књиге са називом 

„Пословне финансије” измењене су II глава: Финансијско 

извештавање и III глава: Краткорочни финансијски менаџмент 

(све тачке осим тачке 6). Поред тога, извршене су мање измене 

остатка књиге у односу на претходно издање.  

 

Аутор главе II: Финансијски извештаји и главе III: Краткорочни 

финансијски менаџмент (све тачке осим тачке 6) је др Мирела 

Момчиловић, док је аутор остатка књиге проф. др Бисерка 

Комненић. 

 

АУТОРИ 

 

Нови Сад, 21.11.2022. год. 
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I ГЛАВА: УВОД У ПОСЛОВНЕ ФИНАНСИЈЕ 
 

 
Од свих подручја управљања организацијом, пословне финансије 

има највећу одговорност по питању одржавања константног 

фокуса ка стварању вредности. Ова чињеница посебно добија на 

значају    у данашњем добу које карактерише економска и 

финансијска глобализација. Данашње пословно окружење које 

карактерише снажна глобална конкуренција између привредних 

субјеката, брзе и константне технолошке промене, нестабилност 

каматних стопа, стопа инфлације и девизних курсева, и 

атмосфера опште економске несигурности – захтева управљање 

финансијама из нове перспективе. 

 
Ова нова перспектива захтева проширење циљева и функција 

финансијског менаџмента, и значајан отклон од његове досадашње 

традиционалне улоге. Традиционална улога финансија се сводила 

на домен контроле. Активности финансијског одељења предузећа 

су у највећој мери биле усмерене на извештавање о финансијском 

стању предузећа, на контролу различитих трошкова и са њима 

повезаних активности и на управљање ризиком. Међутим, данас 

се од финансијског одељења очекује више. Очекује се да иде даље 

од својих традиционалних активности и да постане активан 

партнер у стварању вредности предузећа. Тако, одељење 

финансија на неки начин постаје стратешки партнер у пословању 

предузећа, опсежно доприносећи стварању вредности 

организације. 

 

 

1. Предмет и циљ пословних финансија 

 

Финансијско управљање је до данас у свом развоју прошло короз 

четири специфичне фазе. У првој фази, финансијско управљање 

организацијом се фокусирало на функције извештавања, и 

концентрисало се на извођење финансијских извештаја за 

интерну и екстерну употребу. Друга фаза развоја финансијског 

управљања настаје упоредо са растом и повећањем комплексности 

самих организација. У овој фази, финансијско управљање 

карактерише задатак осмишљавања и увођења различитих 

контролних механизама као важне функције извештавања. То се 

односи на потребу увођења механизама праћења и контроле 

трошкова и ризика и извештавања о њима. Са повећанем 

комплексности посла, релевантне информације потребне за 

доношење управљачких одлука постају екстремно 
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фрагментиране, услед чега финансије улазе у трећу фазу развоја. 

Настаје потреба за анализирањем различитих информација, са 

основним циљем да се акционарима пружи свеобухватна 

перспектива која ће им помоћи у процесу одлучивања. Од 

финансијског одељења се захтева да у оквиру анализе пословања 

покаже суштинско и дубоко разумевање пословања организације 

и путева којима се вредност унутар ње ствара. У овој фази, 

развијање вишеструких перспектива стварања вредности постаје 

императив. Четврта и завршна фаза еволуције функције 

управљања финасијама организација иде даље од домена анализе 

и прелази у домен стратешког партнерства. Ово подразумева да 

се од одељења финансија очекује да своје анализе ефектно 

презентује другим одељењима организације, и да своје одлуке 

доноси у складу са циљем максимизације богатства акционара. У 

поређењу са свим другим организационим одељењима, одељење 

финансија, по природи свог посла, поседује јединствену 

могућност праћења процеса стварања вредности који се одвија 

кроз различите активности у оквиру процеса производње. 

Финансије су стога у позицији да пруже перспективу која на 

свеобухватни начин даје увид у различите процесе и активности 

стварања вредности унутар организације.  

 

Еволуција управљања пословним финансијама заправо одражава 

еволуцију самих организација, које су од вертикалног начина 

организовања, карактеристичног за време у ком су доминирали 

масовна производња покретана економијом обима, прешле на 

равне, више функционалне, процесом вођене организације, да би  у 

данашње време своју оријентацију пребациле на потрошача, на 

развијање способности брзог реаговања  и прилагођавања 

променљивом окружењу. Средином 1990-их, у предузећима, 

одељење финансија добија стратешку улогу. Финансијски 

директор постаје део водећег тима предузећа (топ менаџмента)  

при чему је његов основни задатак константно стварање 

вредности за све стејкохолдере. Данас се од финансијског 

менаџера захтева флексибилност у прилагођавању све бржим 

променама које намеће спољно окружење, што се посебно односи 

на његову способност да правовремено и брзо доноси адекватне 

одлуке. Он, такође, треба да поседује способност проналажења 

баланса између краткорочних и дугорочних интереса предузећа, 

тј. између потребе за константним повећањем профита и 

богатства акционара и обезбеђења дугорочног раста и развоја 

предузећа. Другим речима, од финансијског менаџера се захтева  

познавање  целокупне  анатомије  организације,  што  му 

омогућава стицање слике о потребама делова организације и 
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организације у целини. 

 
Данас, познавање проблематике управљања пословним 

финансијама је неопходно и за особе које немају намеру да 

постану финансијски менаџери, али имају намеру да се запосле у 

некој организацији. Ова неопходност произилази из чињенице да 

су се у данашњем добу заснованом на знању и информацијама, 

природа посла, начин рада   и структура потребног знања значајно 

променили. Од запослених се очекује да буду способни да се носе 

са константним и новим изазовима, за шта им је потребно шире 

образовање. Будући, да су предузећа показала склоност ка 

сманењу броја менаџерских радних места и спајајњу различитих 

нивоа организационе хијарархије, донедавни тренд који је 

наметао уску специјализацију рада и повећану диференцијацију 

радних задатака постаје прошлост. Предузећа, данас, траже 

другачију врсту радника, радника који поседују компетенције, 

адекватне ставове и интелектуалну флексибилност и окретљивост 

која   ће бити у стању да се на систематски и критички начин носи 

са све компликованијим и променљивијим пословним окружењем. 

Другим речима, од данашњих запослених се све више захтева 

флексибилност и мултидисциплинарно образовање и поседовање 

способности аналитичког размишљања, односно, повезивања 

информација из различитих области за потребе доношења 

адекватних закључака, одлука, и решења. Поред вештина и 

компетенција које пружа уже-стручно знање, запослени треба да 

поседују способност свеобухватног разумевања пословања њихове 

организације. То подразумева познавање интерне структуре 

предузећа, његових делова и њихових функција, и интеракција 

предузећа са спољашњим окружењем. Као резултат тога, 

одговорности запослених и менаџера су се прошириле. 

 
 

1.1. Подручја деловања пословних финансија 

 
Пословне финансије се баве проблематиком стицања, 

финансирања и управљања имовином предузећа, при чему 

подручја свог деловања усклађује са основним циљевима 

пословања предузећа. 

 

Три главне функције су: 

 Финансијско анализирање и планирање - подразумева 

обраду података на основу којих се доносе одлуке у 

функцији остваривања финансијског резултата.  

 Доношење инвестиционих одлука - подразумева доношење 
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одлука о капиталном буџетирању које се односе на улагање 

имовине у циљу развијања и раста предузећа и повећања 

његовог капитала.   

 Доношење финансијских одлука - подразумева доношење 

одлука везаних за краткорочно управљање финансијском 

имовином предузећа.   Функције финансијског одлучивања 

могу се поделити на три главна подручја: доношење одлука 

о инвестирању, одлуке о избору начина финансирања и 

одлуке о управљању имовином. 

 

Одлука о инвестирању. Од свих функција финансијског 

одлучивања, за предузеће је најважније доношење одлука везаних 

за инвестирање. Ова одлука се односи на одређивање укупног 

износа имовине који је потребан за почетак пословања предузећа. 

Суштину ове одлуке можемо пластично предочити уколико се 

присетимо изгледа биланса стања предузећа. Будући да се на 

десној страни биланса стања налазе обавезе и власничка главница 

предузећа, а на левој страни његова имовина, задатак  

финансијског  менаџера  при  доношењу  одлуке о инвестирању је 

да одреди новчани износ који треба да се појави изнад двоструке 

црте на левој страни биланса стања. Другим речима, финансијски 

менаџер треба да одреди величину вредности предузећа. Након 

што се одреди потребни износ вредности имовине предузећа, 

следеће што финансијски менаџер треба да уради је да донесе 

одлуку о саставу те имовине. На пример, колики део од укупне 

имовине предузећа треба држати у готовини, колики у залихама, 

колики у фиксним средствима. 

 
Одлука о финансирању. Доношење одлуке о финансирању 

подразумева састављање десне стране биланса стања предузећа. 

Другим речима, потребно је одредити структуру финансирања 

предузећа. Уколико бисмо погледали анализу структуре 

финансирања предузећа дату на нивоу индустријских грана, 

уочили бисмо велике разлике. Нека предузећа имају велика 

дуговања, а нека друга их скоро и немају. То нам указује да се 

нека предузећа у великој мери финансирају путем дуга, а неке не. 

Овде се поставља питање да ли је важно како се финансира 

предузеће и ако јесте, зашто је то битно, али том питању ћемо се 

детаљније посветити у четвртој и петој глави. Када финансијски 

менаџер коначно донесе одлуку о структури финансирања, даље 

му предстоји проналажење начина прибављања потребних 

средстава финансирања. Да би у томе био успешан, он мора 

поседовати знање о функционисању финансијских тржишта и 

финансијских институција и области њиховог деловања. Дакле, он 
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мора бити упознат са механизмима краткорочног финансирања, 

средњорочног и дугорочног финансирања, а исто тако и са 

путевима финансирања – самофинансирања, директног 

финансирања на финансијском тржишту или финансирања путем 

финансијских посредника. 

 
Одлука о управљању имовином. Ове одлуке се односе на потребу 

за ефикасним управљањем имовином предузећа. То подразумева 

да финансијски менџер константно прати трошкове пословања, 

рационалност употребе постојеће имовине, брине о њеној 

ефикасној алокацији и употреби. И поред чињенице да је 

финансијски менаџер оптерећен различитим ступњевима 

пословне одговорности над постојећом имовином, у пракси, он је 

највећи део времена фокусиран на активности које су везане за 

управљање текућом имовином. 

 

Веома је битно да имамо на уму, да финансијску функцију треба 

посматрати у међусобној повезаности са осталим организационим 

функцијама предузећа: набавном, производном, продајном итд. 

Другим речима, да би предузеће несметано пословало потребно је 

испланирати финансијска средства, обезбедити финансијска 

средства за набавку и производњу, и наплатити потраживања по 

извршеној продаји. 

 

 
1.2. Задаци финансијског менаџмента 

 
Основни мотив и циљ финансијског управљања је максимизација 

богатства власника предузећа. Оцена успешности одлука о 

финансирању доноси се на основу овог стандарда. Постизање овог 

циља се обично потврђује кроз максимизацију профита и зарада 

по акцији. Међутим, повећање профита не мора обавезно да 

узрокује и повећање зараде по акцији, што је основни репер 

успешности за сваког власника предузећа. Начини за 

максимизацију профита могу бити различити, а неки од њих 

директно воде смањењу удела власника у профиту, што води 

смањењу зараде по акцији. Такође, ни максимизација зараде по 

акцији није потпуно прикладан репер. То је зато што повећање 

зарада по акцији не одређује рокове и трајање очекиваних 

приноса. Неке инвестиције могу почети да доносе принос тек 

након пет година а неке након две. Одговор на питање која 

инвестиција је вреднија зависи од временске вредности новца за 

предузеће и инвеститоре. Акционари, посебно нису склони   да 

подржавају оне инвестиције које доносе принос тек након дужег 
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временског периода. Зато је битно да се у анализи разматра 

временска димензија приноса1. Други недостатак максимизације 

зараде по акцији каомере успешности пословања је недостатак од 

ког болују и остале традиционалне мере профитабилности, а то је 

недостатак разматрања ризика. Обично су ризичнији пројекти 

профитабилнији од оних са мањим степеном ризика, али и 

процена очекиваног приноса од оваквих пројеката је такође 

ризичнија. Зато би и очекивано кретање зарада по акцији било 

ризичније уколико би се донела одлука о реализацији пројекта са 

већим степеном ризика. Такође, однос дуга у укупној структури 

капитала повећава или смањује ризичност предузећа. Може се 

десити да два предузећа имају исте очекиване зараде по акцији, 

али предузећекоје је ризичније од другог имаће и веће 

флуктуације у заради. Веће флуктуације у заради узрокују 

реакцију инвеститора на тржишту капитала које акцијама таквог 

предузећа обично приписује мању вредност од вредности акција 

предузећа које је мање ризично. Такође, још један недостатак 

максимизације зараде по акцији је тај што не узима у обзир утицај 

политике дивиденди предузећа на тржишну цену акције. Ствар је 

у томе да уколико је максимизација зараде једини циљ, предузеће 

никада не би требало да исплати дивиденду. Оно зараду по акцију 

увек може повећати путем задржавања добити и њеног даљњег 

инвестирања по било којој позитивној стопи приноса. 

 
Управо из ових разлога треба имати на уму да циљ максимизација 

зараде по акцији не мора бити исти са циљем максимизације 

тржишне цене акција. Обичне акције представљају доказ о уделу 

у власништву над предузећем, а богатство акционара је исказано 

тржишном ценом обичне акције предузећа. Тржишна цена 

обичних акција предузећа одражава успешност одлука предузећа 

по питању инвестирања, финансирања и управљања имовином. 

Тако се успешност пословних одлука показује преко утицаја који 

те одлуке имају на цену акција. Зато, тржишна цена акција 

предузећа представља основну процену вредности предузећа, јер 

узима у обзир садашњу и очекивану будућу зараду по акцији, 

временску димензију новца, трајање и ризик зарада, дивидендну 

политику предузећа и остале факторе који утичу на тржишну 

вредност акције. 

 
У оквиру постављеног циља задатак управљања финансијама се 

своди на: 

                                           
1 Van Horne, J. C., Walchowicz, J. M. (1995). Fundamentals of Financial 

Management. New Jersey: Prentice Hall, p. 4 
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1. Повећање пласмана средстава на финансијском тржишту, 

2. Повећање средстава за инвестирање, 

3. Управљање токовима готовине, 

4. Доношење оптималних инвестиционих одлука и одлука о 

расподели дивиденди. 

 

Максимално повећање капитала и ефикасно управљање 

готовином је одлучујући критеријум управљања пословањем, те он, 

стога, суштински одређује и цену хартија од вредности предузећа 

на финансијском тржишту. 

 

Посао финасијског менаџера представља низ активности које се 

могу свести на три области: 

 

 Финансијско пословање. Ово су активности везане за 

финансијску анализу, анализу трошкова и управљање 

готовином; 

 Инвестирање. Ово подразумева активности везане за 

инвестициона улагања, пословање са хартијама од 

вредности, развијање односа са финансијским 

институцијама попут банака, осигуравајућих институција 

итд; 

 Финансијске услуге. Ове активности се односе на 

финансијско планирање, обезбеђење средстава за 

несметано пословање, организовање процеса рада, 

благовремену наплату потраживања, инвестирање, 

финанијски консалтинг, информисање, управљање и 

контролу пословања. 

 

 
1.3. Максимизација профита насупрот стварању вредности 

и агенцијска теорија (проблем принципала и 

заступника) 

 

Већ смо напоменули да тржишна цена акције предузећа 

представља барометар успешности његовог пословања. Суштина 

је у томе да се успех пословних одлука осликава преко ефекта који 

те одлуке имају на тржиште, заправо преко тржишне цене акције. 

Управо из овог разлога, менаџмент се налази под сталним 

надзором акционара. Уколико су акционари незадовољни 

начином управљања пословањем они могу продати своје акције и 

уложити их у другу компанију, а уколико исто то у кратком 

временском периоду учини већи број акционара, то ће довести до 
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пада тржишне цене акција предузећа. 

 

Будући да је код акционарског облика организовања предузећа 

функција управљања пословањем предузећа одвојена од 

власничке функције, власништво над предузећем и управљање 

предузећем постају раздвојене категорије, где се ствара такозвано 

јавно предузеће. Управо раздвајање власништва над предузећем 

од управљања предузећем, ствара могући сукоб интереса између 

оних који управљају предузећем тј. менаџера и власника тј. 

акционара. Уговори о власничком уделу (обичне акције) 

представљају право на удео у профиту и имовини предузећа. Ови 

уговори су предмет посебног типа моралног хазарда који је познат 

као проблем принципала и заступника. Суштина је у томе да се 

циљеви менаџмента могу разликовати од циљева акционара. С 

обзиром да акционари никада не могу имати стопостотни увид и 

контролу над пословањем менаџмента, они у односу на менаџмент 

увек имају мањак информација што узрокује појаву 

асиметричности информација. Захваљујући неједнакој 

обавештености, менаџмент може деловати у свом сопственом 

интересу наместо у интересу акционара, где долази до појаве 

моралног хазарда. Морални хазард подразумева настанак 

ситуације где се менаџери, будући да су мање мотивисани за 

максимизирање профита од акционара, понашају у складу са 

сопственим интересом а не интересом већине акционара. Поред 

недовољне мотивације менаџера да се понашају у складу са 

интересима акционара, овај тип моралног хазарда може бити 

увећан и непоштењем менаџера. Менаџер, на пример, може 

трошити паре на луксузно опремање канцеларије или куповину 

луксузних аутомобила. Поред тежње за личном користи, менаџери 

могу, такође, да теже високо ризичним - потенцијално 

профитабилнијим инвестиционим подухватима, који ће 

оправдати њихова висока примања. 

 

Проблем принципала и заступника не би постојао када би 

акционари имали приступ информацијама о битнијим намерама 

менаџмента. Једино тако било би могуће спречити непотребне 

трошкове и преваре. Дакле, овај проблем је искључиво последица 

недовољне обавешетености акционара. Један од начина да 

акционари смање асиметричност информација између њих и 

менаџера је да прибегну  специфичној врсти производње 

информација, на пример, да наручују честе ревизије пословања и 

проверу рада управе. Међутим, проблем је што процес надзирања 

и производње додатних информација може бити скуп у 

терминима времена и новца, што за последицу може имати скупу 
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верификацију стања. Скупа верификација стања повећава 

трошкове и чини уговор о власничком уделу мање пожељним. Ова 

чињеница делимично објашњава зашто власничка средства нису 

најбитнији елемент финансијске структуре предузећа. 

 
Уколико претпоставимо да менаџери раде у најбољем интересу 

предузећа, постоји још један проблем. Треба да имамо на уму да 

се менаџери сусрећу са супротностима које произилазе из потребе 

за задовољењем захтева акционара за максимизацијом зараде по 

акцији и потребе за обезбеђењем стабилног и успешног пословања 

предузећа. Тако се менаџери налазе пред сталним изазовом да 

задовоље захтеве акционара али и да предупреде превелике 

ризике у пословању. На пример, менаџер може донети одлуку о 

инвестирању у сигуран пројекат који не доноси превелику, већ 

пристојну, али сигурну добит. С обзиром, да финансијски менаџер 

одговара за резултате инвестирања, он је и опрезан по питању 

доношења рискантнијих одлука, које не само што могу да угрозе 

његову каријеру и репутацију, већ што је битније, могу негативно 

да утичу на будућност саме корпорације. С друге стране, 

акционари могу да инсистирају на рискантнијим инвестицијама 

које доносе и већи принос, чиме се вредност њиховог власничког 

удела повећава. Проблематика ових сукоба интереса и одлука 

везаних за њих позната је као Агенцијска теорија. 

 

 

Сажетак: 
 

 Финансијско управљање је до данас у свом развоју прошло 

короз четири специфичне фазе. У првој фази, финансијско 

управљање организацијом се фокусирало на функције 

извештавања, и концентрисало се на извођење 

финансијских извештаја за интерну и екстерну употребу. У 

другој фази развоја управљање финансијама је било 

усмерено на осмишљавање и увођење различитих 

контролних механизама као важне функције извештавања. 

У трећој фази управљање финансијама се развија у правцу 

усавршавања анализе различитих информација са основним 

циљем да се акционарима пружи свеобухватна перспектива 

која ће им помоћи у процесу одлучивања. Од финансијског 

одељења се захтева да у оквиру анализе пословања покаже 

суштинско и дубоко разумевање пословања организације и 

путева којима се вредност унутар ње ствара. Четврта и 

завршна фаза еволуције функције финансијског 

менаџмента иде даље од домена анализе и прелази у домен 
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стратешког партнерства. Ово подразумева да се од одељења 

финансија очекује да своје анализе ефектно презентује 

другим одељењима организације,   и да своје одлуке доноси 

у складу са циљем максимизације богатства акционара. 

 У поређењу са свим другим организационим одељењима, 

одељење финансија, по природи свог посла, поседује 

јединствену могућност праћења процеса стварања 

вредности који се одвија кроз различите активности у 

оквиру процеса производње. Финансије су стога у позицији 

да пруже перспективу која на свеобухватни начин даје увид 

у различите процесе и активности стварања вредности 

унутар организације. 

 Финансијски менаџер данас има динамичну улогу у развоју 

модерне компаније, а област финансија се усмерава ка 

функционалнијем концепту стварања вредности. Тако, 

одељење финансија на неки начин постаје стратешки 

партнер у пословању предузећа, опсежно доприносећи 

стварању и надгледању вредности организације 

 Финасијски менаџмент се бави проблематиком стицања, 

финансирања и управљања имовином, при чему  подручја  

свог деловања све време усклађује са основним циљевима 

пословања предузећа. 

 Основни мотив и циљ финансијског управљања је 

максимизација богатства власника предузећа. 

Максимизација профита не  мора да значи и истовремено 

повећање зараде по акцији што  је основни репер 

успешности за сваког власника предузећа. Такође, циљ 

максимизација зараде по акцији не мора бити исти са 

циљем максимизације тржишне цене акција. Тржишна 

цена акције предузећа представља основну процену 

вредности предузећа, јер узима у обзир садашњу и 

очекивану будућу зараду по акцији, временску димензију 

новца, трајање и ризик зарада, дивидендну политику 

предузећа и остале факторе који утичу на тржишну 

вредност акције. 

 Тржишна цена обичних акција предузећа одражава 

успешност одлука предузећа по питању инвестирања, 

финансирања и управљања имовином. Тако се успешност 

пословних одлука показује преко утицаја који те одлуке 

имају на тржишну цену акција. 

 Посао финасијског менаџера представља низ активности 

које се могу свести на три области: Финансијско пословање, 

инвестирање, финансијске услуге. 

 Код акционарског облика организовања предузећа 
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функција управљања пословањем предузећа одвојена је од 

власничке функције. Тако се циљеви менаџмента могу 

разликовати од циљева акционара. С обзиром да акционари 

никада не могу имати стопостотни увид и контролу над 

пословањем менаџмента, настаје проблем асиметричности 

информација.  Овај  проблем се назива проблемом 

принципала и заступника и подробно је анализиран у 

агенцијској теорији. 

 

 

Питања: 

 

 Да ли у креирању стратегије предузећа финансијски 

менаџер данас има статичну или динамичну улогу? 

 Које су то четири фазе развоја дисциплине финансијског 

менаџмента? 

 Зашто нам је потребно да познајемо проблематику 

финансијског менаџмента уколико не намеравамо да 

постанемо финансијски менаџери? 

 Које су три главне функције финансијског менаџмента? 

 На која се подручја могу поделити функције финансијског 

одлучивања? 

 Који је основни мотив и циљ финансијског управљања? 

 По чему се разликују критеријуми максимизације зараде по 

акцији и максимизације тржишне вредности акција? 

 Зашто тржишна цена акције предузећа представља основу 

на којој треба да се темељи процена вредности предузећа? 

 У које се три области могу сврстати послови финансијског 

менаџера? 

 Шта представља проблем принципала и заступника? 

 Да ли су менаџери данас склони моралном хазарду? 

  


