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Apstrakt: Upravljanje novéanim tokovima predstavlja jednu od kljucnih funkcija finansijskog
menadzZmenta jer omogucava ocuvanje likvidnosti, finansijske stabilnosti i dugorocne odrZivosti
poslovanja. U savremenim uslovima poslovanja, koje karakterisu dinamicne promjene trzista,
digitalna transformacija, globalna konkurencija i poveéana neizvjesnost, efikasno planiranje,
pracenje i kontrola novéanih tokova imaju presudan znacaj za donosenje kvalitetnih poslovnih
odluka. Predmet ovog rada je analiza upravljanja novéanim tokovima u savremenom poslova-
nju sa posebnim osvrtom na metode planiranja, optimizacije i kontrole priliva i odliva novéanih
sredstava. Cilj rada je da ukaZe na znalaj adekvatnog upravljanja novéanim tokovima za una-
predenje finansijskih performansi, smanjenje rizika nelikvidnosti i poveéanje konkurentnosti
preduzeca. U radu se primjenjuju metode analize, sinteze, komparacije i deskriptivna metoda,
uz koriscenje relevantne domace i medunarodne literature. Rezultati istraZivanja ukazuju da
efikasno upravljanje novéanim tokovima doprinosi vecoj finansijskoj fleksibilnosti, pravovre-
menom izvr$avanju obaveza, racionalnijem koriscenju finansijskih resursa i stvaranju uslova
za odrZivi rast i razvoj preduzeca.

CASH FLOW MANAGEMENT IN
CONTEMPORARY BUSINESS

Key words: financial management, liquidity, financial planning, business performance, liqu-
idity risk.

Abstract: Cash flow management represents one of the key functions of financial management
because it enables the preservation of liquidity, financial stability, and the long-term sustainabi-
lity of business operations. In the contemporary business environment, characterized by dynamic
market changes, digital transformation, global competition, and increased uncertainty, effective
planning, monitoring, and control of cash flows play a crucial role in making high-quality bu-
siness decisions. The subject of this paper is the analysis of cash flow management in modern
business, with particular emphasis on the methods of planning, optimization, and control of
cash inflows and outflows. The aim of the paper is to highlight the importance of adequate cash
flow management for improving financial performance, reducing liquidity risk, and increasing
the competitiveness of enterprises. The paper applies the methods of analysis, synthesis, compari-
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son, and descriptive research, using relevant domestic and international literature. The research
results indicate that efficient cash flow management contributes to greater financial flexibility,
timely settlement of obligations, more rational use of financial resources, and the creation of
conditions for the sustainable growth and development of enterprises.

1. Uvod

Savremeno poslovanje karakteri$u visoka dinamika trzista, intenzivna konkurencija,
ubrzan razvoj tehnologije, promjene u ponasanju potrosaca i sve izraZenija neizvjesnost
u poslovnom okruzenju. Preduzeca se danas suocavaju sa brojnim izazovima koji nepo-
sredno ili posredno uti¢u na njihove finansijske tokove. Promjene cijena inputa, poreme-
¢aji u lancima snabdijevanja, promjene kamatnih stopa, inflatorni pritisci, valutni rizici,
promjene potraznje i otezan pristup izvorima finansiranja samo su neki od faktora koji
mogu znacajno uticati na sposobnost preduzeca da pravovremeno izvr$ava svoje finansij-
ske obaveze. U takvim okolnostima pitanje raspolozivih nov¢anih sredstava dobija mnogo
vedi znacaj nego $to bi se moglo zaklju¢iti samo na osnovu podataka o prihodu ili dobiti.

Novac predstavlja osnovu svakodnevnog funkcionisanja svakog preduzeéa. Bez odgo-
varajuceg nivoa nov¢anih sredstava preduzece ne moze uredno izmirivati obaveze prema
zaposlenima, dobavlja¢ima, drzavi, kreditorima i drugim poslovnim partnerima. Istovre-
meno, prevelika koli¢ina neangazovanih novc¢anih sredstava moze znaciti da finansijski
resursi nisu dovoljno efikasno iskori§¢eni. Zbog toga se upravljanje nov¢anim tokovima ne
moze svesti samo na obezbjedivanje dovoljno novca za tekuca placanja. Ono podrazumije-
va stalno uskladivanje priliva i odliva, procjenu budu¢ih potreba, kontrolu rokova naplate
i placanja, upravljanje obrtnim kapitalom, planiranje finansiranja i racionalno koris¢enje
viskova nov¢anih sredstava. Poseban znacaj novc¢anih tokova proizlazi iz ¢injenice da ra-
¢unovodstvena dobit i stvarni nov¢ani tok nisu ista kategorija. Preduzeée moze iskazivati
dobit, a istovremeno imati ozbiljne probleme sa likvidnos$¢u. To se, na primjer, moze do-
goditi kada je veliki dio prodaje realizovan na odlozeno placanje, dok su obaveze prema
dobavljac¢ima i kreditorima dospjele prije naplate potrazivanja. S druge strane, moguce je
da preduzeée u odredenom periodu ostvaruje negativan novcani tok zbog velikih investi-
cija, a da se pri tome nalazi u finansijski stabilnoj situaciji i stvara osnovu za bududi rast.
Zbog toga analiza nov¢anih tokova omoguc¢ava menadzmentu da sagleda finansijsko stanje
preduzeca iz drugacije, dinami¢nije perspektive.

Upravljanje nov¢anim tokovima predstavlja vazan segment finansijskog menadzmenta
jer povezuje svakodnevne poslovne aktivnosti sa dugoro¢nim finansijskim ciljevima. Efi-
kasno upravljanje zahtijeva razumijevanje izvora i namjene novca, ali i sposobnost pred-
vidanja buducih priliva i odliva. MenadZment mora znati koliko ¢e nov¢anih sredstava biti
potrebno za finansiranje redovnog poslovanja, kada se ocekuju vece obaveze, kada se mogu
ocekivati naplate od kupaca i u kojim periodima moze do¢i do manjka ili viska novca.

Novcani tokovi uobicajeno se posmatraju kroz tri osnovne kategorije: novcane toko-
ve iz poslovnih aktivnosti, nov¢ane tokove iz investicionih aktivnosti i novéane tokove iz
finansijskih aktivnosti. Nov¢ani tok iz poslovnih aktivnosti pokazuje koliko osnovna dje-
latnost preduzeca generise ili trosi novca. Investicioni tokovi povezani su sa nabavkom i
prodajom dugotrajne imovine i drugim investicionim aktivnostima, dok finansijski tokovi
obuhvataju aktivnosti povezane sa kapitalom, kreditima, dividendama i drugim izvorima
finansiranja. Ovakva struktura omogucava da se utvrdi iz kojih aktivnosti novac dolazi i
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gdje se koristi. Upravo zbog toga novcani tok predstavlja vazan instrument za ocjenu fi-
nansijske odrzivosti poslovnog sistema. Preduzece koje kontinuirano generi$e pozitivan
novéani tok iz poslovnih aktivnosti ima ve¢i stepen finansijske samostalnosti i fleksibilno-
sti. Takvo preduzece lakse servisira dugove, finansira investicije i reaguje na nepredvidene
trzi$ne promjene. Suprotno tome, dugotrajna zavisnost od eksternog finansiranja radi po-
krivanja redovnih poslovnih potreba moze biti pokazatelj problema u poslovnom modelu
ili upravljanju obrtnim kapitalom.

Savremeni koncept upravljanja novéanim tokovima sve viSe se povezuje sa upravlja-
njem obrtnim kapitalom. Potrazivanja od kupaca, zalihe i obaveze prema dobavlja¢ima
direktno uti¢u na brzinu kojom se novac krece kroz poslovni sistem. Ako je period na-
plate potrazivanja predug, novac ostaje vezan u potrazivanjima. Ako su zalihe previsoke,
finansijska sredstva su nepotrebno blokirana u robi i materijalu. Sa druge strane, pravilno
upravljanje obavezama prema dobavlja¢ima moze omoguciti preduze¢u da bolje uskladi
vrijeme pla¢anja sa vremenom naplate.

Znacaj upravljanja nov¢anim tokovima posebno dolazi do izrazaja u malim i srednjim
preduze¢ima. Takva preduzeca Cesto imaju ogranicen pristup kapitalu i manju moguénost
da dugotrajniji nedostatak novca prevazidu dodatnim zaduzivanjem ili emisijom kapitala.
Zbog toga i relativno mali poremecaj u naplati potrazivanja moze izazvati probleme u izvr-
$avanju obaveza. Pravovremeno planiranje i pracenje nov¢anih tokova u takvim uslovima
predstavlja osnovni preduslov finansijske stabilnosti.

Digitalna transformacija dodatno mijenja nacin na koji se nov¢anim tokovima upravlja.
Savremeni informacioni sistemi omogucavaju preduze¢ima da gotovo u realnom vremenu
prate stanje na racunima, dospjela potrazivanja, obaveze, planirane transakcije i odstupa-
nja od finansijskih planova. Automatizacija finansijskih procesa, elektronsko fakturisanje,
digitalno bankarstvo, sistemi za upravljanje poslovanjem i analitika podataka omogucavaju
brze dono$enje odluka i smanjenje administrativnih gresaka. Istovremeno, veca digitalna
povezanost stvara nove rizike, narocito u oblasti sajber bezbjednosti, zastite podataka i
pouzdanosti finansijskih informacionih sistema. Upravljanje nov¢anim tokovima ima i
stratesku dimenziju. MenadZment ne treba da posmatra novac samo kao sredstvo za izmi-
rivanje tekudih obaveza, ve¢ i kao resurs koji omogucava razvoj. Preduzece koje raspolaze
stabilnim nov¢anim tokovima ima moguénost da pravovremeno investira u novu opremu,
tehnologiju, ljudske resurse, istrazivanje i razvoj, marketing i $irenje na nova trzista. Fi-
nansijska fleksibilnost moze predstavljati znac¢ajnu konkurentsku prednost jer omoguéava
preduzec¢u da reaguje brze od konkurenata kada se pojavi nova poslovna prilika.

Predmet ovog rada jeste analiza upravljanja novéanim tokovima u savremenom poslo-
vanju, sa posebnim osvrtom na planiranje, pracenje, kontrolu i optimizaciju priliva i od-
liva nov¢anih sredstava. Cilj rada je da ukaZze na znacaj kvalitetnog upravljanja novéanim
tokovima za odrzavanje likvidnosti, smanjenje finansijskih rizika, racionalno koris¢enje
raspolozivih sredstava i ostvarivanje dugoro¢ne finansijske stabilnosti. U radu se polazi od
stava da uspje$no upravljanje novéanim tokovima zahtijeva integrisani pristup u kojem se
finansijsko planiranje povezuje sa upravljanjem obrtnim kapitalom, kontrolom troskova,
investicionim odlu¢ivanjem, finansiranjem i upravljanjem rizicima.

647



Zbornik radova

2. Znacaj novcanih tokova za finansijsku stabilnost preduzeca

Novcani tok moze se posmatrati kao kretanje novcanih sredstava u i iz preduzeca to-
kom odredenog perioda. Za razliku od racunovodstvenih pokazatelja koji se u velikoj mjeri
zasnivaju na principu nastanka poslovnog dogadaja, novcani tok se fokusira na stvarno kre-
tanje novca. Upravo zbog toga on pruza informacije koje su posebno znacajne za procjenu
sposobnosti preduzeca da izmiruje dospjele obaveze i finansira svoje aktivnosti.

Osnovni cilj upravljanja novcem nije jednostavno odrzavanje sto veceg novcanog salda.
Takav pristup bi mogao dovesti do neefikasnog koris¢enja kapitala. Preveliki nov¢ani saldo
moze znaciti da preduzece ne koristi raspoloziva sredstva za investiranje ili druge aktivno-
sti koje bi mogle povecati vrijednost poslovanja. Sa druge strane, prenizak nivo nov¢anih
sredstava povecava rizik nelikvidnosti. Zbog toga je zadatak finansijskog menadzmenta da
pronade ravnotezu izmedu sigurnosti i rentabilnosti (Gitman & Zutter, 2015).

Nov¢ani tokovi iz poslovnih aktivnosti posebno su vazni jer pokazuju da li osnovna
djelatnost preduze¢a moze samostalno da generise novac. Dugoro¢no odrzivo poslovanje
tesko je zasnovati na stalnom oslanjanju na kredite, dodatni kapital ili prodaju imovine radi
finansiranja redovnih poslovnih potreba. Preduzece koje iz osnovne djelatnosti ostvaruje
stabilan nov¢ani prilivima ve¢u sposobnost da finansira investicije i servisira svoje obaveze.

Investicioni nov¢ani tokovi imaju drugaciju prirodu. Kupovina opreme, objekata, teh-
nologije ili drugih oblika dugotrajne imovine ¢esto dovodi do trenutnog odliva novca. Me-
dutim, negativan investicioni tok sam po sebi ne mora biti negativan pokazatelj. Ako in-
vesticija povecava proizvodne kapacitete, smanjuje troskove ili omogucava ulazak na nova
trzista, trenutni odliv moze predstavljati osnovu za buduci rast nov¢anih priliva.

Finansijski nov¢ani tokovi odnose se na promjene u strukturi finansiranja preduze-
¢a. Zaduzivanje moze privremeno povecati raspoloziva novc¢ana sredstva, ali istovremeno
stvara buduce obaveze po osnovu kamate i glavnice. Sli¢no tome, isplata dividendi pred-
stavlja odliv sredstava koji uti¢e na raspolozivu gotovinu, ali moze biti dio politike odnosa
sa vlasnicima kapitala. Zbog toga se svaka finansijska odluka mora posmatrati u kontekstu
ukupne strukture novcanih tokova.

Poseban problem predstavlja situacija u kojoj preduzece ostvaruje rast prihoda, ali isto-
vremeno ima sve vece potrebe za finansiranjem. Rast poslovanja cesto zahtijeva vece zalihe,
veca potrazivanja od kupaca i vece operativne troskove. Ako se rast ne prati odgovaraju¢im
novc¢anim prilivima, preduzeée moze do¢i u situaciju da mu je za finansiranje rasta potre-
ban dodatni kapital (Doxey, 2021). Zbog toga se moze zakljuciti da kvalitet novéanog toka
ima znacajnu ulogu u ocjeni finansijskog zdravlja preduzeca. Dobit je vazna, ali sama po
sebi nije dovoljna. Preduzece mora biti sposobno da dobit pretvori u novac i da taj novac
koristi na nacin koji podrzava njegovu dugoro¢nu odrzivost.

3. Planiranje i prognoziranje nov¢anih tokova

Planiranje i prognoziranje nov¢anih tokova predstavlja jednu od najvaznijih aktivnosti
finansijskog menadzmenta jer omogucava preduzecu da unaprijed sagleda svoje buduce
finansijske potrebe i mogué¢nosti. U osnovi ovog procesa nalazi se nastojanje da se proci-
jeni koliko ¢e nov¢anih sredstava preduzece imati na raspolaganju u odredenom periodu,
iz kojih izvora ¢e ta sredstva dolaziti i za koje namjene ¢e biti kori$¢ena. Na taj na¢in me-
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nadzment dobija jasniju sliku o buducoj likvidnosti i moze pravovremeno reagovati na po-
tencijalne probleme, ali i iskoristiti situacije u kojima se pojavi vi$ak raspolozivih sredstava.

Za razliku od naknadnog posmatranja finansijskog stanja, planiranje nov¢anih toko-
va ima preventivnu funkciju. Njegova vrijednost posebno dolazi do izrazaja u situacijama
kada izmedu nastanka prihoda i stvarne naplate postoji duzi vremenski period. Preduzece
moze imati veliki obim prodaje i ostvarivati racunovodstvenu dobit, ali istovremeno imati
nedovoljno nov¢anih sredstava za izmirivanje dospjelih obaveza. Zbog toga se u procesu
planiranja ne posmatra samo koliko ¢e preduzece ostvariti prihoda, ve¢ i kada ¢e ti prihodi
biti pretvoreni u stvarni nov¢ani priliv.

Jedan od osnovnih instrumenata planiranja novéanih tokova jeste novc¢ani budzet. Nje-
gova svrha je da sistematski prikaze ocekivane prilive i odlive i da pokaze kako ¢e se tokom
odredenog perioda mijenjati raspoloziva nov¢ana sredstva. Nov¢ani budzet moze se izra-
divati za razli¢ite vremenske periode, u zavisnosti od potreba preduzeca.

Godi$nji plan moze dati $iru sliku oéekivanog finansijskog kretanja, dok su mjese¢ni,
ju izrazenu sezonalnost poslovanja, veliki broj svakodnevnih transakcija ili veéi stepen
finansijskog rizika mogu imati potrebu za znatno detaljnijim planiranjem (Doxey, 2021).

Prilikom izrade nov¢anog budzeta potrebno je polaziti od realnih poslovnih pretpo-
stavki. Procjena prodaje predstavlja jednu od pocetnih osnova, ali o¢ekivana prodaja sama
po sebi nije dovoljna. Potrebno je procijeniti koliki dio prodaje ¢e biti realizovan za gotovi-
nu, a koliki na odloZeno placanje, kao i kada se o¢ekuje naplata potrazivanja. Na isti na¢in
potrebno je procijeniti dinamiku pla¢anja dobavljac¢a i drugih obaveza.

Nov¢ani budzet moze se posmatrati kroz nekoliko osnovnih elemenata:
pocetno stanje novéanih sredstava;
ocekivane novcane prilive;
ocekivane novcane odlive;
neto novcani tok;
zavr$no stanje novéanih sredstava;
eventualni viSak ili nedostatak novcanih sredstava.

S

Neto nov¢ani tok dobija se kao razlika izmedu ukupnih nov¢anih priliva i ukupnih
nov¢anih odliva u odredenom periodu. Medutim, za donosenje odluka nije dovoljno po-
smatrati samo ovu razliku. Potrebno je ukljuciti i po¢etno stanje novca kako bi se utvrdilo
koliko ¢e sredstava preduzecu stvarno biti na raspolaganju nakon izvrsenja svih planira-
nih transakcija.

Ukoliko se utvrdi da ¢e preduzeée u odredenom periodu imati nedostatak novca, me-
nadzment mozZe unaprijed razmotriti razli¢ite moguc¢nosti. To moze podrazumijevati ubr-
zavanje naplate potrazivanja, promjenu dinamike nabavke, odlaganje pojedinih investicija,
pregovore sa dobavlja¢ima o duzim rokovima placanja ili kori$¢enje kratkoro¢nog finan-
siranja.

Prognoziranje novc¢anih tokova moze se razlikovati prema vremenskom horizontu.
Kratkoro¢ne prognoze najcesce se odnose na period od nekoliko dana, sedmica ili mjese-
ci, dok dugoro¢ne projekcije mogu obuhvatiti vise godina. Obje vrste prognoza imaju svoju
svrhu i treba ih posmatrati kao medusobno povezane.
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Kratkoro¢na prognoza prvenstveno sluzi ocuvanju likvidnosti i upravljanju svakod-
nevnim obavezama. Ona treba da pruzi odgovor na pitanja da li ¢e preduzeée u narednom
periodu imati dovoljno novca za plate, dobavljace, poreze, kredite i druge dospjele obave-
ze. Kod preduzeca sa velikim brojem transakcija kratkoro¢na prognoza moze biti izradena
¢ak na dnevnom nivou.

Dugoro¢no prognoziranje ima $iri strateski karakter. Ono omogucava da se procijene
potrebe za kapitalom, moguénosti finansiranja investicija, sposobnost servisiranja dugo-
ro¢nih obaveza i moguénost odrzavanja planiranog rasta. Dugoro¢na prognoza je posebno
vazna prilikom dono$enja odluka o velikim investicijama, ulasku na nova trzista, kupovini
druge kompanije ili zna¢ajnom povecéanju proizvodnih kapaciteta.

Treba imati u vidu da preciznost prognoze uglavnom opada sa pove¢anjem vremen-
skog horizonta. Dok se kratkoro¢ni prilivi i odlivi mogu procijeniti na osnovu relativno
konkretnih informacija, dugoro¢ne prognoze zavise od veceg broja pretpostavki. Zbog toga
dugoroc¢ne projekcije ne treba posmatrati kao potpuno sigurne rezultate, ve¢ kao osnovu
za planiranje i donosenje odluka (McLaney & Atrill, 2020).

Jedna od ¢estih gre$aka u upravljanju nov¢anim tokovima jeste tretiranje finansijskog
plana kao kona¢nog dokumenta. U realnom poslovanju gotovo uvijek dolazi do odstupa-
nja izmedu planiranih i stvarnih priliva i odliva. Neka odstupanja nastaju zbog promjene
potraznje, druga zbog kasnjenja kupaca, promjene cijena ili nepredvidenih trogkova.

Zbog toga savremeno finansijsko upravljanje zahtijeva kontinuirano azuriranje pro-
gnoza. Nakon zavr$etka svakog perioda potrebno je uporediti planirane i ostvarene vri-
jednosti. Analiza odstupanja treba da pokaze ne samo da li je doslo do razlike, ve¢ i zbog
¢ega je razlika nastala.

Ovakav pristup omogucava razvoj tzv. kliznog ili kontinuiranog planiranja. Umjesto
da se planira samo do kraja kalendarske godine, novi period se dodaje nakon isteka pret-
hodnog. Na taj na¢in menadzment uvijek raspolaze azuriranim pregledom budu¢ih nov-
¢anih tokova.

Savremeno poslovanje karakterise visok nivo neizvjesnosti, zbog ¢ega jedna prognoza
¢esto nije dovoljna. Scenario analiza omoguéava menadzmentu da sagleda kako bi se nov-
¢ani tokovi mogli ponasati u razli¢itim uslovima poslovanja.

Najcéesce se koriste najmanje tri scenarija: osnovni, optimisti¢ni i pesimisti¢ni. Osnov-
ni scenario predstavlja procjenu koja se zasniva na najvjerovatnijem razvoju poslovanja.
Optimisti¢ni scenario pretpostavlja povoljnije uslove, kao §to su vec¢a prodaja, brza napla-
ta i stabilni troskovi. Pesimisti¢ni scenario uklju¢uje nepovoljne okolnosti, kao $to su pad
prodaje, kasnjenje kupaca, povecanje troskova ili otezan pristup finansiranju.

Element pro-

Optimisti¢ni scenario | Osnovni scenario Pesimisti¢ni scenario

gnoze
. Rast prodaje iznad pla- | Prodaja u skladu sa pla- | Pad prodaje u odnosu
Prodaja T et
niranih ocekivanja nom na plan
Naplata potrazi- | Brza naplata i manji Naplata u ocekivanim | Znacajna kasnjenja ku-
vanja procenat kasnjenja rokovima paca

Troskovi poslo-
vanja

Stabilni ili niZi od pla-
niranih

Troskovi priblizno u
skladu sa planom

Povecanje operativnih
tro§kova
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Element pro- e ey . . . . PRIV .
gnoze Optimisti¢ni scenario | Osnovni scenario Pesimisti¢ni scenario
Efikasno upravljanje . . I a4
. . 10 upravyan) Zalihe na planiranom | Povecanje zaliha i vece
Zalihe i smanjeno vezivanje : . .
nivou vezivanje kapitala
novca
Novcani prilivi | Vedi od ocekivanih U skladu sa planom Manji od o¢ekivanih

Nov¢ani odlivi

Kontrolisani i nizi od
oclekivanih

U skladu sa planiranim
obavezama

Veli zbog rasta troskova
i obaveza

Likvidnost

Visok nivo likvidnosti

Zadovoljavaju¢i nivo li-
kvidnosti

Povecan rizik nelikvid-
nosti

Potreba za ekster-
nim finansira-
njem

Minimalna ili ne postoji

Umjerena i planirana

Povedana potreba za
kreditima ili drugim
izvorima finansiranja

Investicije

Mogucnost povecanja
investicionih aktivnosti

Realizacija planiranih
investicija

Odlaganje ili smanjenje
investicija

Finansijski rezul-
tat nov¢anog toka

Znacajan pozitivan nov-
¢ani tok

Stabilan novcani tok

Negativan ili nedovoljan
novcani tok

Preporuce- Usmjeravanje viska . . . . .
s . Odrzavanje planiranog | ubrzanje naplate i obez-
na reakcija me- | sredstava u razvoj, inve- | . ol : PTS
N S o nivoa likvidnosti bjedivanje dodatnog fi-
nadZmenta sticije ili smanjenje duga A
nansiranja

Smanjenje troskova,

Tabela 1. Scenariji prognoziranja novcéanih tokova

Izvor: Gitman, L. J., & Zutter, C. ]. (2015). Principles of managerial finance (14th ed.). Pearson, p.45.

Prethodna tabela pokazuje da razliciti scenariji poslovanja mogu znacajno uticati na
kretanje nov¢anih tokova i finansijsku stabilnost preduze¢a. Osnovni scenario predstavlja
ocekivanu poslovnu situaciju u kojoj se prodaja, naplata potrazivanja, troskovi i investicije
kre¢u priblizno u skladu sa planiranim vrijednostima. U takvim okolnostima preduzece
moze relativno pouzdano planirati svoje obaveze i odrzavati zadovoljavaju¢i nivo likvid-
nosti. Ipak, ¢ak i u osnovnom scenariju potrebno je kontinuirano pratiti odstupanja izmedu
planiranih i ostvarenih nov¢anih tokova.

Optimisti¢ni scenario karakteriSu povoljnija kretanja, prije svega ve¢i obim prodaje,
brza naplata potraZivanja i kontrolisani troskovi. Takva situacija dovodi do povecanja nov-
¢anih priliva i stvaranja viSka raspolozivih sredstava. Za menadzment to predstavlja povolj-
nu poziciju jer omogucava povecanje investicija, smanjenje postoje¢ih obaveza, formiranje
finansijskih rezervi ili finansiranje novih razvojnih projekata iz vlastitih izvora. Medutim,
iu povoljnom scenariju potrebno je voditi racuna da se visak novcanih sredstava ne zadr-
zava dugoroc¢no neiskoriscen.

Pesimisti¢ni scenario ukazuje na situaciju u kojoj dolazi do pada prodaje, usporavanja
naplate potrazivanja i povecanja troskova poslovanja. Posljedica takvih kretanja jeste sma-
njenje novcanih priliva uz istovremeni rast odliva, $to moze dovesti do povecanog rizika
nelikvidnosti. U takvim okolnostima menadzment mora reagovati pravovremeno, prije
nego $to nedostatak novcanih sredstava ugrozi redovno poslovanje. Moguce mjere uklju-
¢uju ubrzavanje naplate potrazivanja, smanjenje ili odlaganje odredenih rashoda, prego-
varanje sa dobavlja¢ima o rokovima placanja, odlaganje pojedinih investicija i kori§¢enje
raspolozivih izvora eksternog finansiranja.
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Posebno je znacajno $to tabela pokazuje direktnu povezanost izmedu upravljanja pri-
hodima, troskovima, zalihama i likvidnosti. Promjena samo jednog elementa moze imati
posljedice na ukupne nov¢ane tokove. Na primjer, rast prodaje ne mora automatski znaciti
poboljsanje likvidnosti ako se istovremeno povecavaju potrazivanja i produzava period na-
plate. Sli¢no tome, povecanje zaliha moze podrzati rast poslovanja, ali istovremeno moze
vezati znacajan dio raspolozivog kapitala.

Iz prikazanih scenarija moze se zakljuciti da je scenario analiza vazan instrument finan-
sijskog planiranja jer omogucava menadzmentu da se ne fokusira samo na jednu oéekivanu
buduénost. Umjesto toga, preduzeée moze unaprijed pripremiti razli¢ite mjere za povoljne
i nepovoljne poslovne okolnosti. Time se povec¢ava finansijska fleksibilnost i smanjuje rizik
da promjene na trzistu dovedu do iznenadne krize likvidnosti.

Upravo zbog toga prognoziranje nov¢anih tokova treba posmatrati kao kontinuiran
proces, a ne kao jednokratnu aktivnost. Sto je poslovno okruzenje neizvjesnije, to je veca
potreba za redovnim azuriranjem scenarija i prilagodavanjem finansijskih planova. Pre-
duzeée koje unaprijed procjenjuje moguce promjene i priprema odgovarajuce odgovore
ima vece mogucnosti da o¢uva likvidnost, smanji finansijske rizike i obezbijedi stabilan
razvoj poslovanja.

4. Upravljanje obrtnim kapitalom, likvidno$c¢u i rizikom nelikvidnosti

Upravljanje obrtnim kapitalom predstavlja jedan od najvaznijih elemenata upravljanja
nov¢anim tokovima. Obrtni kapital obuhvata kratkoro¢nu imovinu i kratkoro¢ne obaveze,
a njegova struktura neposredno uti¢e na likvidnost preduzeca.

Potrazivanja od kupaca predstavljaju jednu od najznacajnijih komponenti obrtnog ka-
pitala. Prodaja na odloZeno pla¢anje moze biti vazna za povecanje prihoda i konkurentnost,
ali istovremeno stvara rizik kasnjenja naplate. Zbog toga preduze¢e mora imati jasno defi-
nisanu kreditnu politiku kojom se utvrduju uslovi prodaje, rokovi pla¢anja, kreditni limiti
i procedure za naplatu (Norton et al., 2012). Efikasna naplata potraZzivanja ne znaci samo
agresivno trazenje naplate od kupaca. Mnogo vazniji je sistem koji omogucava da se prije
prodaje procijeni kreditna sposobnost kupca, da se jasno defini$u ugovorni uslovi i da se
dospjela potrazivanja sistematski prate. Na taj na¢in moguce je smanjiti udio nenaplacenih
potrazivanja i skratiti period vezivanja novca.

Zalihe takode imaju direktan uticaj na novc¢ane tokove. Prevelike zalihe znace da je
novac vezan u robi, materijalu ili proizvodima koji jo$ nisu pretvoreni u prihod. Premale
zalihe, sa druge strane, mogu dovesti do prekida proizvodnje ili nemoguénosti pravovre-
menog odgovora na potraznju. Cilj upravljanja zalihama zato nije njihovo svodenje na
minimum, ve¢ pronalaZenje optimalnog nivoa koji omoguc¢ava nesmetano poslovanje uz
prihvatljiv finansijski troSak. Obaveze prema dobavljacima predstavljaju drugi vazan ele-
ment. Preduzece moze koristiti ugovorene rokove placanja kako bi uskladilo odlive sa pri-
livima. Medutim, prekomjerno odlaganje pla¢anja moze ugroziti odnose sa dobavlja¢ima
i dovesti do gubitka povjerenja, losijih uslova nabavke ili prekida isporuka. Zbog toga po-
litika placanja mora biti zasnovana na ravnotezi izmedu o¢uvanja likvidnosti i odrzavanja
dobrih poslovnih odnosa.

Likvidnost je neposredno povezana sa upravljanjem obrtnim kapitalom. Preduzece
moze imati zna¢ajnu imovinu i iskazivati dobit, ali ako ta imovina nije dovoljno likvidna,
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moze imati probleme sa pla¢anjem kratkoro¢nih obaveza. Zato finansijski menadZzer mora
kontinuirano pratiti pokazatelje likvidnosti i strukturu kratkoro¢ne imovine i obaveza.

Element Mogucdi problem Mjera upravljanja

Nov¢ana sred- | Nedostatak novca ili neefikasno drza- | Planiranje novéanih tokova i optimalna
stva nje viska sredstava novcana rezerva

Kontrola rokova naplate i aktivno

Potrazivanja |Kasnjenje i otezana naplata od kupaca L oo
upravljanje potraZivanjima

Zalihe Preveliko vezivanje nov¢anih sredstava | Optimalno planiranje i kontrola zaliha
Obaveze Nagomilavanje dospjelih obaveza ‘L’ﬁnkiadlvan) e rokova placanja sa prili-
Likvidnost Nemogucnost pravovremenog izmiri- | Kontinuirano pracenje priliva, odliva i

vanja obaveza likvidnosnih rezervi

Tabela 2. Upravljanje obrtnim kapitalom i likvidnoséu
Izvor: Fraser, L. M., Ormiston, A., & Fraser, L. (2016). Understanding financial statements (11th
ed.). Pearson, p.43.

Prethodna tabela pokazuje da je upravljanje likvidno$éu neposredno povezano sa na-
¢inom upravljanja osnovnim elementima obrtnog kapitala. Posebno mjesto imaju novc¢ana
sredstva, potrazivanja, zalihe i kratkoro¢ne obaveze, jer njihovo kretanje direktno utice na
raspolozivu gotovinu i sposobnost preduzeca da pravovremeno izmiruje svoje obaveze.
Potrazivanja predstavljaju znacajan izvor potencijalnog problema jer prodaja na odlozeno
pla¢anje privremeno vezuje novac preduzeca. Sto je period naplate duzi, veca je potreba za
dodatnim obrtnim kapitalom. Sli¢no tome, prevelike zalihe mogu vezati znacajna sredstva
koja bi mogla biti iskori$¢ena za druge poslovne potrebe (Ross et al., 2022).

Sa druge strane, pravilno upravljanje obavezama prema dobavlja¢ima moze pomo¢i
preduzeéu da uskladi vrijeme odliva sa vremenom priliva. Medutim, odlaganje placanja
mora biti odgovorno i u skladu sa ugovorenim uslovima kako se ne bi ugrozili odnosi sa
poslovnim partnerima.

5. Digitalizacija i savremeni sistemi upravljanja nov¢anim tokovima

Digitalna transformacija znacajno je promijenila nacin na koji preduzeca upravljaju
finansijskim informacijama. Tradicionalno se veliki dio finansijskih podataka prikupljao
periodi¢no, dok savremeni informacioni sistemi omogucavaju gotovo kontinuirano pra-
¢enje poslovanja.

Elektronsko bankarstvo predstavlja jedan od najjednostavnijih primjera digitalizacije
upravljanja novcem. Finansijski menadzeri mogu pratiti stanje racuna, izvrsavati placanja,
kontrolisati transakcije i pratiti prilive bez potrebe za fizickim odlaskom u banku. Inte-
gracija bankarskih sistema sa poslovnim softverom dodatno smanjuje potrebu za ru¢nim
unosom podataka (Vernimmen et al., 2024).

ERP sistemi omogucavaju povezivanje finansija sa prodajom, nabavkom, proizvodnjom
i drugim funkcijama. Takva integracija omogucava da finansijski menadzment bolje razu-
mije uzroke promjena u novéanim tokovima. Na primjer, pad raspolozivog novca moze
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biti posljedica povecanja zaliha, sporije naplate ili povec¢anih investicija. Bez integrisanih
podataka tesko je brzo utvrditi stvarni uzrok.

Analitika podataka i alati zasnovani na vjestackoj inteligenciji pruzaju nove mogu¢nosti
u prognoziranju novéanih tokova. Na osnovu istorijskih podataka moguce je prepoznati
obrasce naplate, sezonske promjene i ponasanje kupaca. U buduénosti ¢e ovakvi sistemi
imati sve ve¢u ulogu u automatskom predvidanju priliva i odliva i ranom upozoravanju na
moguce probleme sa likvidnos¢u.

Digitalizacija, medutim, ne uklanja rizike. Naprotiv, pove¢ana zavisnost od digitalnih
sistema stvara nove oblike finansijskog rizika. Sajber napadi, krada pristupnih podataka,
neovlas$éene transakcije, tehni¢ki kvarovi i prekidi informacionih sistema mogu direktno
uticati na novc¢ane tokove. Zato savremeno upravljanje finansijama mora ukljucivati i od-
govarajuce kontrole informacione bezbjednosti.

Automatizacija finansijskih procesa takode zahtijeva kvalitetan sistem unutrasnjih kon-
trola. Cinjenica da se odredeni proces izvrsava automatski ne znaci da je automatski i bez-
bjedan. Potrebno je definisati nivoe ovla§éenja, procedure odobravanja pla¢anja, kontrole
pristupa i sistem pracenja neuobicajenih transakcija. Poseban znac¢aj ima povezivanje fi-
nansijskih podataka sa menadzerskim odluc¢ivanjem. Finansijski podaci vi$e ne treba da
predstavljaju samo osnovu za izradu izvjestaja nakon zavr$etka perioda. Oni treba da budu
osnova za svakodnevno upravljanje poslovanjem. MenadZment treba da zna ne samo ko-
liko novca trenutno ima na ra¢unu, ve¢ i koliko novca moze ocekivati u narednim danima
i mjesecima.

Digitalizacija na taj na¢in doprinosi prelasku sa reaktivnog na proaktivni model uprav-
ljanja. Umjesto da menadzment ¢eka da problem sa likvidnos§¢u postane vidljiv, savreme-
ni sistemi mogu ukazati na potencijalni problem unaprijed. Time se povec¢ava finansijska
fleksibilnost i smanjuje vjerovatno¢a donosenja odluka pod pritiskom.

6. Zakljuc¢ak

Efikasno upravljanje nov¢anim tokovima predstavlja kontinuiran proces koji zahtijeva
saradnju razli¢itih organizacionih funkcija. Finansijski sektor ne moze samostalno obez-
bijediti kvalitetan novcani tok ako prodaja ne vodi ra¢una o uslovima naplate, nabavka
ne kontrolise rokove i koli¢ine nabavke, proizvodnja ne upravlja efikasno zalihama, a me-
nadZzment ne povezuje finansijske odluke sa strateskim ciljevima. U tom smislu, kvalitet
upravljanja novéanim tokovima zavisi od ukupne finansijske discipline organizacije. Po-
trebno je uspostaviti jasne procedure planiranja, odobravanja i izvrSavanja placanja, re-
dovno pratiti potrazivanja, analizirati zalihe, kontrolisati troskove i kontinuirano aZurirati
finansijske projekcije. Samo sistemski pristup moze obezbijediti da informacije o nov¢anim
tokovima budu pravovremene i korisne za donosenje odluka.

Za mala i srednja preduzeca ovaj zakljucak je posebno vazan. Njihova ogranicena fi-
nansijska snaga i otezan pristup kapitalu povecavaju osjetljivost na poremecaje u novéanim
tokovima. U takvim preduze¢ima kvalitetno planiranje i kontrola novca mogu biti presud-
ni za o¢uvanje poslovanja. Pravovremeno uocavanje problema cesto moze znaciti razliku
izmedu uspjes$nog prevazilazenja finansijskih teSkoca i ozbiljne poslovne krize.

U kona¢nom smislu, upravljanje nov¢anim tokovima treba posmatrati kao proces kojim
se obezbjeduje finansijska ravnoteza izmedu sadasnjih obaveza, buducih potreba i razvoj-
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nih ciljeva preduzeéa. Njegova sustina nije samo u tome da preduzeée ima dovoljno novca
danas, ve¢ da bude sposobno da predvidi i obezbijedi potrebna sredstva i u buduénosti.
Upravo ta sposobnost predstavlja osnovu finansijske fleksibilnosti, otpornosti i odrzivog
poslovanja.

Savremeno preduzele zato mora razvijati kulturu upravljanja novcem u kojoj se svaki
znacajniji poslovni potez posmatra i kroz njegov uticaj na buduce novéane tokove. Kada se
finansijsko planiranje, upravljanje obrtnim kapitalom, kontrola rizika i digitalne tehnologi-
je objedine u jedinstven sistem, nov¢ani tokovi prestaju biti samo ra¢unovodstveni poka-
zatelj i postaju jedan od klju¢nih instrumenata strateskog upravljanja. U takvom pristupu
nalazi se osnova za ve¢u finansijsku stabilnost, racionalnije kori$¢enje kapitala, smanjenje
rizika nelikvidnosti i stvaranje uslova za dugorocan i odrziv rast preduzeca.
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