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Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie o przedmiot pro-
gnozowania finansowego w przedsigbiorstwie. Cel ten zrealizowano przez identyfikacjg ze-
stawow zmiennych, ktore sa podstawa podejmowania decyzji w obszarze zarzadzania finan-
sami przedsigbiorstwa, a nastgpnie wyrdznienie sposrod nich tych zmiennych, ktére powinny
by¢ prognozami. Przeprowadzona analiza pozwala stwierdzi¢, ze celem prognozowania
finansowego jest zmniejszenie ryzyka w procesie zarzadzania finansami przedsigbiorstwa,
a nie tylko okreslenie jego przysztych potrzeb finansowych, jak to si¢ przyjeto definiowaé
w literaturze przedmiotu.
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1. Wstep

Ryzyko towarzyszace menedzerom w procesie podejmowania decyzji mozna ogra-
niczy¢ wowczas, gdy posiadamy informacje, ktora zmniejsza niepewnos¢ dotyczaca
przysztosci. Funkcjg takiej informacji dla menedzeréw petnia prognozy.

Potrzeba prognozowania w przedsigbiorstwie wynika z chgci ograniczenia ryzy-
ka w procesie podejmowania decyzji. Praktycznie oznacza to potrzebe budowy pro-
gnoz zmiennych determinujacych warunki, w jakich bedzie podejmowana decyzja
oraz prognoz skutkow, jakie moze ona wywotaé, gdyby zostata podjeta. Rozne wa-
rianty prognoz skutkow podjgtej decyzji moga by¢ wynikiem rozpatrywania roznych
decyzji w tych samych warunkach, jednej decyzji w réznych warunkach czy w kon-
cu roznych decyzji w roznych warunkach. Wyznaczenie takich prognoz umozliwia
menedzerowi wszechstronne rozwazenie przysztosci i wybor takiego wariantu dzia-
lania sposréd mozliwych, ktory bedzie w swietle przyjetych kryteriow najbardziej
korzystny.

Juz nawet pobiezna analiza aktualnie publikowanych wynikoéw badan z dziedzi-
ny finansow przedsigbiorstw pozwala stwierdzi¢, ze rosnie rola prognozowania fi-
nansowego w planowaniu finansowym, a takze w zarzadzaniu finansami przedsig-
biorstwa (zob. np. [Pluta 2003; Pomykalska 2007]). Cho¢ termin prognozowania
finansowego nie jest terminem nowym w teorii i praktyce, to mozna jednak stwier-
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dzi¢, ze byt tematem marginalizowanym, szczeg6élnie w dobie postrzegania zarza-
dzania jako ,,sztuki”. Obecnie tendencje te odwrocily sig, a wynika to glownie z ro-
snacej formalizacji procesOw zarzadzania, ktora przektada si¢ na czgstsze stosowanie
w nich metod ilo$ciowych, w tym takze metod prognostycznych. Ze wzgledu jednak
na dynamiczny rozwoj zardowno nauki o finansach, jak i prognozowania gospodar-
czego, dzi$ o prognozowaniu finansowym trzeba moéwi¢ w innych, nowych katego-
riach. W tym $wietle rodzi si¢ wiele pytan, takich jak: Co to jest prognozowanie fi-
nansowe? Jaka jest relacja prognozowania finansowego do planowania finansowego?
Jaka jest rola prognozowania finansowego w zarzadzaniu finansami przedsigbior-
stwa? Co jest przedmiotem prognozowania finansowego?

Odpowiedzi na te i inne pytania z zakresu prognozowania finansowego sa przed-
miotem moich zainteresowan w ramach projektu badawczego poswigconego kon-
strukcji systemu prognostycznego finanséw przedsigbiorstwa. W pracach [Szpulak
2010b; Dittmann i in. 2009] zdefiniowatam pojgcia: prognozowanie finansowe, pro-
gnoza finansowa, projekcje finansowe, model finansowy oraz symulacje finansowe.
Opisatam takze metody prognozowania finansowego. Z kolei w pracach [Szpulak
2010a, 2009] okreslitam potrzeby prognostyczne w obszarze budzetowania kapita-
lowego oraz scharakteryzowatam proces prognozowania przeptywoéw gotowkowych
z inwestycji w kontekscie rodzaju planowanej inwestycji. W niniejszym artykule
bedg probowata udzieli¢ obszernej odpowiedzi na ostatnie z wymienionych pytan,
ktore dotyczy przedmiotu prognozowania finansowego. Celem artykutu jest identy-
fikacja potrzeb prognostycznych w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa.

W tradycyjnym ujgciu (zob. [Shim 1998, s. 303]) cel prognozowania finansowe-
go zostal ograniczony do okreslania przysztych potrzeb finansowych przedsigbior-
stwa. Cel ten zostal poszerzony o wyceng przedsigbiorstwa przez E.F. Brighama i
J.F. Houstona [2005, s. 304-305]. Biorac jednak pod uwagg motyw tworzenia pro-
gnoz w przedsigbiorstwie, ktorym jest cheé¢ ograniczania ryzyka w procesie podej-
mowania decyzji, mozna sformutowac hipotez¢ badawcza, w mysl ktorej celem
prognozowania finansowego jest zmniejszenie ryzyka w procesie zarzadzania
finansami przedsi¢biorstwa.

W celu weryfikacji postawionej hipotezy zarzadzanie finansami przedsigbior-
stwa, zgodnie z typowym ujgciem tego zagadnienia w podrecznikach akademickich,
zostato podzielone na nastgpujace obszary:

— ksztalttowanie rozwoju przedsigbiorstwa,

— finansowanie rozwoju przedsigbiorstwa,

— zarzadzanie aktywami obrotowymi przedsigbiorstwa,
— zarzadzanie kapitatem obrotowym,

— ksztattowanie kondycji finansowej,

— kreowanie warto$ci przedsigbiorstwa,

— zarzadzanie ryzykiem.

W kazdym z tych obszaréw zostana zidentyfikowane typowe problemy decyzyj-
ne, a nastepnie zmienne, ktérych rozwazenie poprzedza podjecie decyzji. Sposrod
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wyréznionych zmiennych zostana wylonione te, ktore powinny by¢ przedmiotem
prognozowania, co ostatecznie pozwoli zidentyfikowaé potrzeby prognostyczne w
zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa.

2. Przedmiot prognozowania finansowego w przedsi¢biorstwie

Z punktu widzenia podmiotu podejmujacego decyzjg, wyrdznia sig trzy rodzaje zmien-
nych [Szpulak 2003]. Sa to:

— zmienne niesterowane,

— zmienne sterowane,

— zmienne sterujace.

Zmienne niesterowane to takie, na ktore decydent nie ma wptywu; ich poziom
jest niezalezny od podejmowanych przez niego decyzji. Zmienna sterowana to taka,
ktorej poziom zalezy od podejmowanych przez decydenta decyzji. Zmienna steruja-
ca to taka zmienna, ktdrej poziom jest wyznaczany moca decyzji. Rozwazmy uktad
tych zmiennych w wypadku sprzedazy przedsigbiorstwa. Sprzedaz jest zmienng ste-
rowana, na ktora wplywaja czynniki otoczenia blizszego i dalszego (takie jak np.
koniunktura gospodarcza, sytuacja na rynkach finansowych, dochody konsumentow,
konkurencja na rynku itp.), ktore sgq dla menedzera zmiennymi niesterowanymi. Ste-
rowanie poziomem sprzedazy jest mozliwe przez ceng, jako$¢ produkowanych dobr
czy $wiadczonych ushug, naktady na reklame oraz polityke kredytowa wobec od-
biorcow. Te zmienne sa zmiennymi sterujacymi.

Uwzgledniajac mozliwos¢ wptywu decydenta na poziom zmiennej, wielu auto-
réw przyjmuje, ze prognozowanie dotyczy tylko zmiennych niesterowanych, zmien-
ne sterowane zas sa przedmiotem planowania (zob. np. [Czerwinski 1987, s. 23; Ma-
kridakis i in. 1998, s. 5]). Uznajac ten punkt widzenia, nie mielibySmy prawa mowic¢
o prognozach zmiennych wewnetrznych przedsigbiorstwa, a jedynie o ich planach.
Nie istnialyby wowczas takie kategorie, jak np. prognoza sprzedazy, prognoza wyni-
ku finansowego, przychodow czy kosztow, a takze prognozy przeplywdw pienigz-
nych. Tymczasem takie kategorie pojawiaja sig nie tylko w codziennym jgzyku finan-
sowym, ale takze w literaturze fachowej. Jak mozna t¢ sytuacj¢ wyjasnic? Otoz ci
sami autorzy, ktorzy glosza, ze prognozowanie dotyczy jedynie zmiennych niestero-
wanych, uwazaja takze, ze zmienne mozna podzieli¢ tylko na sterowane i niesterowa-
ne (controllable and uncontrollable variables), a to wlasnie wprowadzenie zmienne;j
sterujacej uprawnia do odmiennej klasyfikacji przedmiotu planowania i prognozowa-
nia. J. Scott Armstrong, jeden z czolowych prognostow skupionych wokot ,,Journal of
Forecasting” — prestizowego czasopisma naukowego z dziedziny prognozowania,
rozwazajac relacj¢ prognozowania do planowania pisze: ,,Forecasting is concerned
with determining what the future will look like, rather than what it should look like.
The latter is the job of planning” [Armstrong 1985, s. 6].

Przedmiotem prognozowania sa zmienne niesterowane, przedmiotem planowa-
nia zmienne sterujace. Na podstawie prognoz zmiennych niesterowanych i przy za-
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danych przez menedzeréw wartosciach zmiennych sterujacych tworzone sa progno-
zy badawcze zmiennej sterowanej. Sposrod nich menedzer wybiera prognoze
normatywna, ktora w literaturze przedmiotu definiowana jest jako poziom pozadany
[Zurawicki 1974, s. 188]. Ta prognoza jest podstawa opracowywania planu, ktory
jest wyktadnia prognozy. W ostatecznie zbudowanym planie prognozowany i plano-
wany poziom zmiennej sterowanej sa tymi samymi wielkosciami. Wydaje sig, ze w
tej sytuacji odpowiednie jest okreslenie przysztego stanu zmiennej sterowanej mia-
nem prognozy. W praktyce zdarza si¢ jednak, ze nie zawsze podstawa budowy planu
jest prognoza normatywna, o czym wspominaja np. R.A. Brealey i S.C. Myers: , fig-
ures in the plan may be somewhere between an honest forecast and the figures that
managers hopes to achieve” [Brealey 1996, s. 797]. Wowczas odpowiednim okresle-
niem przysztego stanu zmiennej jest jej planowany poziom.

Jesli przyjmiemy, ze prognoza normatywna jest podstawa opracowywania pla-
nu, to mozemy sig¢ zacza¢ zastanawia¢, czym wobec tego zajmuje si¢ planowanie?
R.A. Brealey i S.C. Myers pisza: ,,The firm will never have perfectly accurate fore-
casts. If it did, there would be less need for planning” [Brealey 1996, s. 798]. Pro-
gnoza jest niepewnym sadem dotyczacym przysztoSci, a wigc zawsze towarzyszy jej
btad. P. Samuelson powiedziat: ,,I think that the greatest error in forecasting is not
realizing how important are the probabilities of events other than those everyone is
agreeing upon” [Hogarth, Makridakis 1981]. Planowanie finansowe zajmuje si¢
przygotowywaniem dzialan awaryjnych, ktore przedsigbiorstwo bedzie podejmo-
wac w sytuacji, gdy prognozy okaza si¢ nietrafne.

3. Prognozowanie w zarzadzaniu finansami przedsi¢biorstwa

Podstawa budowy wszelkich prognoz zmiennych finansowych (prognoz finanso-
wych) jest prognoza sprzedazy. Jej posiadanie jest menedzerom absolutnie niezbed-
ne do podjecia jakichkolwiek decyzji dotyczacych przysztosci we wszystkich obsza-
rach finansow przedsigbiorstw.

W obszarze ksztaltowania rozwoju przedsigbiorstwa typowym zadaniem mene-
dzera finansowego jest ocena projektow inwestycyjnych, ktora dokonuje zgodnie z
kryterium NPV. Aby wyznaczy¢ NPV projektu, konieczne jest posiadanie z jednej
strony prognoz przeplywow pieni¢znych z inwestycji, a z drugiej stopy dyskonta. Na
prognozowane przeptywy pieni¢zne z inwestycji sktadaja sie:

— prognozy wplywow,

— prognozy wydatkow,

— moment wystapienia wplywu,

— moment wystapienia wydatkow,
— wartos$¢ odzyskana.

Ze wzgledu na konieczno$¢ dyskontowania prognoz do wartosci terazniejsze;j,
obok wielko$ci absolutnych wpltywow i wydatkow, niezbedne jest takze prognozo-
wanie momentow ich wystapienia.
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Druga zmienna, ktoéra takze moze by¢ przedmiotem prognozowania w obszarze
ksztaltowania rozwoju przedsigbiorstwa, sa przeplywy pieni¢zne z inwestycji alter-
natywnych o zblizonym poziomie ryzyka do ocenianej inwestycji. Biorac pod uwa-
ge zalozenia teoretyczne, to wlasnie stopa zwrotu z inwestycji alternatywnych o
zblizonym poziomie ryzyka powinna by¢ stopa dyskonta aktualnie ocenianej inwe-
stycji [Brealey 1996, s. 85-87]. Ze wzgledu jednak na wiele trudnych do rozwiazania
w praktyce problemow z wyborem inwestycji alternatywnej, a dalej prognozowania
dochodow z tej inwestycji, wypracowano inne, zast¢pcze koncepcje znane z literatu-
ry (np. WACC, stopa zwrotu z portfela rynkowego, stopa zwrotu wyliczona z mode-
lu CAMP czy modelu wartosci akcji).

W obszarze finansowania rozwoju przedsigbiorstwa menedzer ma za zadanie
okresli¢ zrodta finansowania niedoboru lub kierunki rozdysponowania nadwyzki
srodkéw finansowych. Aby ustali¢ niedobor lub nadwyzke, konieczna jest budowa
prognozy sprawozdan finansowych, czyli tzw. sprawozdan finansowych pro forma.
Konstrukcja tych prognoz nast¢puje na podstawie modelu finansowego przedsig-
biorstwa, ktory jest uktadem réwnan tozsamosciowych. Zagadnienie budowy spra-
wozdan finansowych pro forma jest szeroko opisane w literaturze przedmiotu (zob.
np. [Pluta 2003]), cho¢ na podstawie proponowanych metod budowy tych sprawoz-
dan wyznaczane sa bardzo stabe jakosciowo prognozy. W jednym z badan przekro-
jowych wykazano [Brycz 2008], ze w okoto 70-80% przypadkdéw wyznaczone me-
toda procentu od sprzedazy prognozy sa niedopuszczalne, a najgorsza jakos¢ ex post
osiagaty prognozy zobowiazan, naleznosci, zapaso6w oraz kosztow zmiennych. Je-
dynie prognozy kosztéw operacyjnych charakteryzowaty nizsze btedy ex post.

W obszarze zarzadzania majatkiem obrotowym podejmowane sa decyzje doty-
czace wielko$ci i struktury tego majatku. Sktadniki rzeczowe tego majatku: zapasy,
naleznosci oraz inwestycje krotkoterminowe (gotowka i krotkoterminowe papiery
dtuzne) sa zmiennymi, ktorych poziom bezposrednio zalezy od poziomu sprzedazy.

Wyznaczenie prognozy poziomu zapasow materiatowych w przedsigbiorstwie
produkcyjnym i ustugowym, a prognozy zapaséw towarow w przedsigbiorstwie
handlowym, odbywa si¢ na podstawie prognozy zapotrzebowania na materialy (to-
wary) oraz okresu obrotu zapasami, optymalnej wielko$ci dostawy i zapasu gwaran-
cyjnego, ktorych ustalenie wymaga takze wyznaczenia prognoz kosztow catkowi-
tych zapasow (np. kosztow utrzymania zapasoéw, kosztow organizacji dostawy,
kosztow zuzycia). Prognozg zapotrzebowania na materiaty ustala si¢ natomiast na
podstawie prognozy sprzedazy oraz norm zuzycia materiatéw do produkc;ji.

Prognoze naleznosci, ktorych poziom jest wynikiem odroczenia ptatnosci za do-
starczone dobra i ustugi, ustala si¢ na podstawie prognozy dziennych przychodéw ze
sprzedazy oraz okresu inkasa nalezno$ci. Okres inkasa naleznosci zalezy od czynni-
kéw zewnetrznych 1 wewnetrznych. Zewngtrzne czynniki to wiarygodnosé odbiorcy
oraz czynniki otoczenia przedsigbiorstwa (np. popyt, zatory ptatnicze, kryzys gospo-
darczy) — sa to zmienne niesterowane. Czynniki wewngtrzne to termin kredytu ku-
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pieckiego, stosowane skonto oraz procedury windykacji — sa to dla menedzera
zmienne sterujace.

Na ostatni sktadnik aktywow obrotowych — inwestycje krotkoterminowe — skta-
daja si¢ gotowka oraz krétkoterminowe papiery dtuzne. Do zarzadzania poziomem
gotowki w przedsigbiorstwie wykorzystuje si¢ m.in. budzet gotowki, ktory zawiera
prognozy przeplywoéw gotowkowych przedsigbiorstwa. Na prognozy przeptywow
gotowkowych sktadaja sie:

— prognozy wplywow gotowkowych,
— prognozy wydatkow gotowkowych,
— moment wystgpienia wptywow gotowkowych,
— moment wystapienia wydatkow gotowkowych.

Prognozy wptywow gotowkowych zaleza od prognoz przychodow ze sprzedazy,
a ich moment wystapienia od prognozowanego terminu sptywu naleznosci. Progno-
zy wydatkow gotowkowych zaleza od planowanych zakupow (srodkow trwatych,
zapasoéw do produkcji czy towarow), a moment wystapienia wydatku zalezy od ter-
minu ptatno$ci zobowiazan.

Na poziom gotowki w przedsigbiorstwie sktadaja si¢ $rodki utrzymywane ze
wzgledow transakcyjnych, ostroznosciowych czy spekulacyjnych. Do ustalenia
optymalnego poziomu gotowki w przedsigbiorstwie z wykorzystaniem narzedzi
optymalizacyjnych konieczne jest wyznaczenie prognoz kosztow catkowitych zwia-
zanych z utrzymywaniem gotowki (w modelu Baumola-Allaisa-Tobina) lub prognoz
dziennego zapotrzebowania na gotowke wraz z okresleniem btedu ex ante prognozy,
ktory szacuje niepewno$¢ dziennego prognozowanego stanu srodkéw pieni¢znych
(w modelu Millera-Orra).

Posiadane przez przedsigbiorstwo $rodki pienigzne moga by¢ czegsciowo loko-
wane na rachunkach depozytowych lub w krotkoterminowych papierach dluznych.
Decyzje o tym, jaka cz¢$¢ srodkow pienigznych ulokowac oraz na jaki okres, mene-
dzer podejmuje na podstawie krotkookresowych nadwyzek prognozowanych wpty-
wow gotdowkowych nad prognozowanymi wydatkami gotowkowymi.

Kolejny obszar zarzadzania finansami przedsigbiorstwa odnosi si¢ do srodkow,
ktore finansuja aktywa obrotowe, czyli kapitatu obrotowego. Wielkos¢ kapitatu ob-
rotowego potrzebnego do sfinansowania prognozowanej sprzedazy ustala si¢ na
podstawie prognoz zapotrzebowania na ten kapitat. Aby ustali¢ zapotrzebowanie,
konieczne jest wyznaczenie prognoz poszczegolnych sktadnikow aktywow obroto-
wych oraz nicodsetkowych zobowiazan biezacych. Roznica pomiedzy prognoza ak-
tywow obrotowych a prognoza nieodsetkowych zobowiazan biezacych stanowi za-
potrzebowanie na kapital obrotowy (por. [Sierpinska 2007, s. 122]). Ustalenie
struktury tego kapitatlu jest zadaniem optymalizacyjnym, ktérego rozwiazanie wy-
maga takze opracowania prognoz dotyczacych kosztow kapitatu — kosztu wydtuze-
nia terminu ptatnosci zobowiazan, kosztu kredytu krétkoterminowego i dlugotermi-
nowego oraz kosztu kapitalu wlasnego.
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Prognozowanie w obszarze ksztaltowania kondycji finansowej jest najczesciej
poruszanym zagadnieniem prognozowania finansowego. Menedzerowie przedsig-
biorstw sa zainteresowani tym zagadnieniem nie tylko w kontekscie przedsigbior-
stwa, ktorym zarzadzaja, ale takze przedsigbiorstw, z ktérymi wspotpracuja — od-
biorcow i dostawcow, poniewaz na ogdt celem konstrukceji prognoz jest ostrzezenie
menedzera przed zagrozeniem finansowym, szczegodlnie za$ przed bankructwem.
Cho¢ najbardziej rozpowszechnione w literaturze modele prognozowania bankruc-
twa sg oparte na analizach wielowymiarowych (takich jak: analiza skupien, analiza
dyskryminacyjna czy skalowanie wielowymiarowe (zob. np. [Antoniewicz 2007]), a
takze nieklasycznych technik data mining (sieci neuronowe, drzewa klasyfikacyjne
(zob. np. [Lasek 2007]), to w praktyce mozliwe jest takze wykorzystanie w tym celu
innych metod, nie tylko prostszych, ale przede wszystkim wymagajacych mniej-
szych zbioréw danych — np. kart kontrolnych [Szpulak 2009], analizy i prognozowa-
nia szeregdw czasowych [Szpulak 2003] czy ciekawej koncepcji pasm strategicz-
nych [Siedlecki 2010].

Budowane w obszarze ksztattowania kondycji finansowej prognozy finansowe
to prognozy sprawozdan finansowych, prognozy wybranych wskaznikéw finanso-
wych, prognozy zmiennych tworzacych wskazniki finansowe czy w koncu prognozy
kondycji finansowej (oparte na miarach agregatowych). Szczegdlne znaczenie dla
ksztattowania kondycji finansowej maja prognozy zapotrzebowania na kapitat obro-
towy netto, ktorego zadaniem jest zabezpieczenie plynnosci finansowej przedsig-
biorstwa.

W obszarze kreowania warto$ci przedsigbiorstwa prognozowanie odgrywa za-
sadnicza rolg. Na podstawie prognoz roznego rodzaju dochodéw otrzymywanych z
dziatalnosci przedsigbiorstwa — np. przeptywoéw pienig¢znych typu FCF, CCF, ECF,
dywidend (rodzaj prognozowanego dochodu zalezy od modelu wyceny przedsig-
biorstwa) nastepuje wycena przedsigbiorstwa, a takze pomiar jego wartos$ci. Naj-
czes$ciej sporzadzanymi prognozami sa prognozy EBIT, NOPAT, prognozy zapo-
trzebowania na kapital obrotowy. W zasadzie w literaturze nie sa poruszane
zagadnienia zwigzane z metodami prognozowania tych dochodéw, a jedyna wyste-
pujaca w obszernych przyktadach jest metoda procentu od sprzedazy (zob. np.
[Nita 2007, s. 122-126]).

Wykorzystanie prognoz w ostatnim obszarze — zarzadzania ryzykiem — jest dwo-
jakie. Z jednej strony prognozy, pelniac funkcje aktywizujaca, ostrzegaja menedze-
row przed wystapieniem niekorzystnej dla przedsigbiorstwa sytuacji (np. prognoza
bankructwa). Wowczas menedzer moze podja¢ dzialania zapobiegajace zajs$ciu pro-
gnozowanego zdarzenia lub, jesli nie ma mozliwo$ci przeciwdziatania, moze zabez-
pieczy¢ si¢ na wypadek zajscia tego zdarzenia. Z drugiej strony prognozy sa sadami
niepewnymi, ktorym towarzyszy btad — btad ten jest miara ryzyka i bedzie stuzyt
menedzerom do okreslenia wielko$ci zabezpieczenia (np. minimalny poziom go-
towki z modelu Millera-Orra).
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4. Whnioski

Celem artykutu bylto zidentyfikowanie potrzeb prognostycznych przedsigbiorstwa.
Na podstawie przeprowadzonej analizy typowych decyzji podejmowanych w oma-
wianych obszarach finansow przedsigbiorstw mozna wyciagna¢ nastgpujacy
ogolny wniosek: wszystkie wyszczegolnione w artykule decyzje dotyczace sfery
zarzadzania finansami przedsigbiorstw sa podejmowane na podstawie danych o
charakterze prospektywnym. Prognozowanie finansowe nie ogranicza sig tylko do
wyznaczenia prognoz zapotrzebowania na $rodki finansowe, poniewaz korzystajac
z prognoz finansowych, dokonuje si¢ takze oceny rozwazanych wariantow dziatan
(np. ocena efektywnos$ci inwestycji, analiza kondycji finansowej, zarzadzanie war-
toscia przedsigbiorstwa) 1 optymalizacji (np. okreslenie poziomu zapaséw czy go-
towki, struktury kapitatow). Prognozy pelnia takze funkcje¢ ostrzegawcza (np. za-
rzadzanie kondycja finansowa, zarzadzanie ryzykiem). Jest to wystarczajacy
argument przemawiajacy na korzy$¢ postawionej hipotezy badawczej, w mys$l kto-
rej celem prognozowania finansowego jest zmniejszenie ryzyka w procesie zarza-
dzania finansami przedsigbiorstwa.
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FORECASTING NEEDS FOR FINANCIAL MANAGEMENT
OF AN ENTERPRISE

Summary: In this article the author tries to answer the question about the subject of financial
forecasting in an enterprise. He realizes it in the following way. Firstly he identifies the set of
variables which are a base of decision making in the area of financial management of an en-
terprise. Secondly he presents those variables which should be a forecast. As a result of this
research it is clear that the aim of financial forecasting is to reduce the risk in the process of
the management of enterprise’s finances and not only the identification of its future financial
needs as it is defined in the subject literature.
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