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Streszczenie: Problem prognozowania finansowego, odmiennie niz planowania finansowe-
g0, jest tematem nowym w literaturze. Nierzadko mozna sig spotkac¢ z pogladem, iz nie ma
w praktyce prognozowania, a jedynie planowanie finansowe. Brak dostatecznej wiedzy o pro-
gnozowaniu finansowym i jego roli w procesie planowania powoduje, ze finansisci, zar6wno
praktycy jak i teoretycy, zamiennie stosuja pojgcia prognozowanie i planowanie czy plan
i prognoza, wprowadzajac odbiorcg w zaklopotanie. W artykule podjgto probe scharakteryzo-
wania relacji prognozowania do planowania finansowego. W tym celu zostaly przedstawione
definicje prognozowania, projekcji oraz prognozy finansowej. Okreslono takze przedmiot
oraz cel prognozowania finansowego wraz z wyszczegdélnieniem prognoz tworzonych w wy-
odrgbnionych obszarach finansow przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: prognoza finansowa, plan finansowy, cel prognozowania finansowego.

1. Wstep

Menedzer finansowy w procesie podejmowania decyzji w obszarze zarzadzania fi-
nansami przedsigbiorstwa wszechstronnie analizuje jego przyszios¢. Rozpatruje wa-
runki, w ktorych bedzie funkcjonowato przedsigbiorstwo, rozwaza mozliwe dziata-
nia, a nastgpnie przewiduje ich skutki. Buduje plany finansowe, ale takze konstruuje
prognozy finansowe.

W praktyce gospodarczej czesto spotykamy si¢ z pojeciami ,,plan” i ,,progno-
za” w kontekscie tych samych zmiennych. Spéltki gieldowe oglaszaja np. prognozy
wyniku finansowego i jednocze$nie mowiag o planowanym wyniku finansowym. Po-
wstaje pytanie, jaka jest r6znica migdzy planowanym a prognozowanym wynikiem
finansowym? Zastanawiamy si¢ takze, czy np. sprawozdanie finansowe pro forma
jest prognoza, czy planem? Aby udzieli¢ odpowiedzi na te i inne pytania dotyczace
relacji pomigdzy prognozowaniem a planowaniem finansowym nalezy uprzednio tg
relacje zdefiniowac.

Celem artykutu jest zdefiniowanie relacji migdzy prognozowaniem a planowa-
niem finansowym, ktdra rozpatrze w kontekscie wtasciwych dla obu procesow de-
finicji przedmiotéw oraz wyznaczonych celow. Wykaze takze, ze celem prognozo-
wania finansowego nie jest tylko okres$lanie potrzeb finansowych przedsigbiorstwa,
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jak to sig przyjeto przedstawia¢ w literaturze, ale cel ten jest znacznie obszerniejszy
i obejmuje swoim zasiggiem wszystkie obszary finansow przedsigbiorstw.

2. Istota prognozowania i planowania finansowego

Aby odpowiedzie¢ na pytanie, co jest istota prognozowania i planowania finanso-
wego w przedsigbiorstwie, sprobujmy spojrze¢ na przedsigbiorstwo z perspektywy
zachodzacych w nim przeptywow rzeczowych i finansowych.

Z jednej strony obserwujemy ruch §rodkow rzeczowych zwiazanych z produkcja
dobr czy swiadczonych ustug zachodzacy w cyklu: materiaty do produkcji — produk-
ty w toku — produkty gotowe, z ktorym zwiazane sa takze zuzyte do produkcji zasoby
ludzkie i niematerialne. Z drugiej strony obserwujemy ruch $rodkéw finansowych
zwiazanych z finansowaniem zaangazowanych do produkcji przedsigbiorstwa srod-
koéw rzeczowych. Ruch $rodkéw rzeczowych tworzy przeplywy rzeczowe, a ruch
srodkow finansowych przeplywy finansowe.

Pomiar $rodkow rzeczowych (zaro6wno ich stanu, jak i strumienia) moze si¢ od-
bywac w jednostkach naturalnych lub pieni¢znych. Ten drugi sposdb pomiaru stosuje
si¢ np. w rachunkowosci finansowej. Przeliczone na jednostki pieni¢zne sa aktywa
przedsigbiorstwa wystepujace po lewej stronie w jego bilansie czy zuzycie materia-
low do produkcji wystepujace w rachunku zyskow i strat. Z kolei pomiar srodkow
finansowych (zaréwno ich stanu, jak i strumienia) moze si¢ odbywac tylko w jed-
nostkach pienigznych. Dualizm metod pomiaru przeptywow rzeczowych w przed-
sigbiorstwie powoduje, ze kazdy ruch srodka rzeczowego, np. wydanie wyrobow
gotowych z magazynu, mozemy wyrazi¢ zardwno w sztukach, jak i warto§ciowo
w formie przeptywu finansowego. Podobnie mozemy w formie pieni¢znej wyrazic¢
zuzycie do produkcji zasobow ludzkich i niematerialnych. Stad przepltywy finanso-
we interpretujemy jako finansowe odzwierciedlenie przeplywow rzeczowych.

Rozroznienie przeptywow rzeczowych i finansowych ma niebagatelne znaczenie
dla zrozumienia istoty prognozowania i planowania finansowego. Zaréwno progno-
zowanie, jak i planowanie finansowe bazuje na prognozach i planach przeptywow
rzeczowych, w tym przede wszystkim na prognozie i planie sprzedazy, a stworzone
w przedsigbiorstwie prognozy i plany finansowe odzwierciedlaja ,,finansowy” wy-
miar rzeczywistych procesow gospodarczych zachodzacych w przedsigbiorstwie.

Rozwazajac zagadnienie prognozowania i planowania w ogoéle, naukowcy czg-
sto wskazuja na dwa rodzaje zmiennych wyrdznionych z punktu widzenia decydenta
(zob. np. [Makridakis, Wheelwright, Hyndman 1998, s. 5; Cieslak (red.) 2001, s. 23;
Czerwinski 1987, s. 81]): sa to zmienne niesterowane i sterowane (uncontrollable
and controllable variables). 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 decy-
denta decyzji. Uwzgledniajac mozliwo$¢ wptywu decydenta na poziom zmienne;j,
wielu autoréw przyjmuje, ze prognozowanie dotyczy tylko zmiennych niesterowa-
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nych, zmienne sterowane sa za§ przedmiotem planowania (zob. np. [Czerwinski
1987, s. 23]). Uznajac taki punkt widzenia, nie mieliby$my prawa mowic¢ o progno-
zach, a jedynie o planach zmiennych wewngtrznych przedsigbiorstwa. Nie istniatyby
wowczas takie kategorie, jak np. prognoza sprzedazy, prognoza wyniku finansowe-
go, przychodow czy kosztow, a takze prognozy przeplywow pieni¢znych. Tymcza-
sem takie kategorie pojawiaja si¢ nie tylko w codziennym jezyku finansowym, ale
takze w literaturze fachowe;.

Wydaje sig, ze wspomniany katalog zmiennych nalezy rozszerzy¢ o jeszcze
jedna zmienna — tzw. zmienna sterujaca [Szpulak 2003]. Zmienna sterujaca to taka
zmienna, ktorej poziom jest wyznaczany moca decyzji. Rozwazajac w kontekscie
wyroznionych zmiennych, np. sprzedaz, oraz ksztattujace jej poziom zmienne: do-
chody konsumentéw i naktady na reklame¢, mozemy sklasyfikowaé sprzedaz jako
zmienng sterowana, dochody konsumentéw — jako zmienna niesterowana, a naktady
na reklame¢ — jako zmienng sterujaca. W tym uktadzie bez watpienia zmienna ste-
rujaca jest jedynie przedmiotem planowania, zmienna niesterowana — przedmiotem
prognozowania, natomiast faktycznie zmienna sterowana bedzie przedmiotem za-
rOwno prognozowania, jak i planowania. Jaka wobec tego bedzie réznica migdzy
prognoza a planem zmiennej sterowane;j?

W literaturze z zakresu prognozowania prognoze definiuje si¢ jako niepewny
1 precyzyjny sad odnoszacy si¢ do przysztosci (definicja prognozy wedtug P. Ditt-
manna [Dittmann i in. 2008, s. 20], podobnie okresla ja M. Cie$lak w pracy [Cieslak
(red.) 2001, s. 18]). W literaturze finansowej przyjeto jednak inaczej: prognoza nie
jest kazdy niepewny i precyzyjny sad odnoszacy si¢ do przysztosci, a jedynie taki
niepewny i precyzyjny sad, ktory jest najbardziej prawdopodobny. Uwzgledniajac
takie ujgcie prognozy, mozemy dokona¢ rozrdznienia wielkosci prognozowanych
od planowanych.

Rozwazajac na podstawie literatury przedmiotu zadania planowania finansowe-
go, mozemy wskazac, ze to wlasnie w tym procesie powstaje wiele niepewnych,
a jednoczesnie precyzyjnych sadéw odnoszacych si¢ do przysztosci, przy czym nie-
ktore z nich sa wysoce nieprawdopodobne. Sa to wigc sady, ktére w §wietle przy-
toczonej definicji prognozy z literatury z zakresu prognozowania gospodarczego sa
prognoza, ale w rozumieniu definicji prognozy zaczerpnigtej z literatury finansowe;j
prognoza nie sa. Wielos¢ tworzonych w procesie planowania finansowego sadow
wynika z tego, ze zadaniem planowania finansowego jest wszechstronne rozwazenie
przysztosci po to, by menedzerowie mogli przygotowaé odpowiednie dla roznych
warunkow decyzje i zabezpieczy¢ si¢ na wypadek zajscia sytuacji, ktéore moga zni-
weczy¢ plany przedsigbiorstwa. R.A. Brealey i S.C. Myers pisza: financial plan-
ning is not just a forecasting. Forecasting concentrates on the most likely future
outcome (...) but financial planners need to worry about unlikely events as well as
likely ones [Brealey, Myers 1996, s. 797]. W tym znaczeniu planowanie finansowe
uzupetnia prognozowanie, neutralizuje jego podstawowa wadg, o ktorej P. Samu-
elson powiedzial: I think that the greatest error in forecasting is not realizing how
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important are the probabilities of events other than those everyone is agreeing upon
[Hogarth, Makridakis 1981].

Dla kazdej kombinacji prawdopodobnych warunkow, w ktorych bedzie podej-
mowana okreslona decyzja, menedzerowie przewiduja jej przyszte skutki. Efektem
tego procesu sa tzw. projekcje finansowe [Rabin (red.) 1992, s. 213]. Projekcje
finansowe na gruncie prognozowania gospodarczego sa po prostu prognozami ba-
dawczymi. Sposrod wielu stworzonych projekcji finansowych tylko jednej przy-
pisuje si¢ wysoki stopien prawdopodobienstwa realizacji. Wybrana w ten sposob
projekcja jest prognoza finansowg. Natomiast planem finansowym jest na ogoét
inna od prognozy finansowej projekcja, co do ktérej menedzerowie maja nadzieje,
ze uda im si¢ ja zrealizowaé. Plan finansowy nie jest na ogot projekcja najbardziej
prawdopodobna, poniewaz z réznych wzgledow, np. poziomu ryzyka, planowanych
wynikéw czy naktadow, wybrana projekcja wydaje si¢ menedzerom korzystniejsza
dla przedsigbiorstwa niz prognoza. S. Armstrong, rozwazajac relacjg¢ 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]. Na zakonczenie tych rozwazan nalezy dodaé, ze menedze-
rowie czgsto mowia o prognozach, cho¢ tak naprawde mysla o planach, poniewaz
intuicyjnie czuja, ze termin ,,prognoza” brzmi bardziej prawdopodobnie niz ,,plan”.

O planowaniu finansowym napisano wiele ksiazek, bez za$ temat prognozowa-
nia finansowego jest za§ w zasadzie nowy, dlatego w dalszej czesci tekstu przedsta-
wig gtowne aspekty prognozowania finansowego w przedsigbiorstwie.

3. Gléwne aspekty prognozowania finansowego
w przedsi¢biorstwie

Prognozowanie finansowe jest procesem, w ktorym tworzone sg projekcje finan-
sowe [Rabin (red.) 1992, s. 213]. Przedmiotem prognozowania sg przeptywy finan-
sowe, ich prognozy tworzone sa na bazie pierwotnych prognoz przeptywow rze-
czowych, z ktorych najwazniejsza jest prognoza sprzedazy, a pozostate zwiazane
Z nig, np. prognozy zuzycia surowcow, materiatow, sity roboczej, wynikaja z dzia-
fan, ktorych celem jest zrealizowanie prognozowanego (lub planowanego) poziomu
sprzedazy.

Modelem prognostycznym w prognozowaniu finansowym jest model finansowy
stanowiacy uktad rownan konieczny do stworzenia projekcji finansowych. Modele
takie budowane sa np. na potrzeby konstrukcji sprawozdan finansowych pro forma,
preliminarzy obrotow gotdowkowych, prognoz przeplywow gotdéwkowych z inwesty-
cji czy prognoz wolnych przeptywow pienigznych. Kazda ze zbudowanych projekcji
finansowych powstaje poprzez przeprowadzenie symulacji na modelu finansowym
w wyniku dokonania zmiany w zestawie przestanek prognostycznych.

Prognozy finansowe moga by¢ tworzone w przedsigbiorstwie lub przez podmio-
ty zewnetrzne — kontrahentow, instytucje ratingowe, analitykéw finansowych, kon-
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Tabela 1. Cele budowy prognoz finansowych w przedsigbiorstwie

Obszar finansow

przedsiebiorstw Prognozy finansowe Cel budowy prognoz
Ksztaltowanie — prognozy przeptywow ocena projektow inwestycyjnych

rozwoju gotowkowych z inwestycji decyzja o akceptacji lub odrzuceniu projektu
przedsigbiorstwa |— prognozy dochodow z inwestycji szacowanie stopy dyskonta

alternatywnych

Finansowanie — sprawozdania finansowe pro decyzja o zrodtach finansowania niedoboru lub
rozwoju forma kierunkach rozdysponowania nadwyzki srodkow
przedsigbiorstwa finansowych

Zarzadzanie

prognozy zapotrzebowania na

decyzja o zrodtach pozyskania kapitatu obrotowego

kapitalem kapital obrotowy ksztaltowanie wielkosci i struktury kapitalu
obrotowym obrotowego
Zarzadzanie — prognozy wplywow ksztaltowanie wielkosci i struktury majatku
aktywami gotowkowych ze sprzedazy obrotowego
obrotowymi — prognozy naleznosci ksztaltowanie ptynnosci aktywow obrotowych
— preliminarz obrotow ksztaltowanie polityki opustéw cenowych
gotdowkowych i parametrow polityki kredytowe;j
decyzja o zrodtach pozyskania gotowki lub
kierunkach rozdysponowania jej nadwyzki
Finansowanie — prognozy wydatkow decyzja o zrodtach finansowania aktywow
krétkookresowe gotowkowych obrotowych
— preliminarz obrotow okreslenie parametrow polityki kredytowania
gotowkowych przedsigbiorstwa
Ksztattowanie — prognozy kondycji finansowe;j prospektywna analiza finansowa przedsigbiorstwa
kondycji — prognozy zagrozenia finansowego decyzje dotyczace strategii zarzadzania finansami
finansowej przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa
— sprawozdania finansowe pro ustalenie standardéw i norm
forma decyzje dotyczace strategii finansowania
dziatalnosci
decyzje dotyczace strategii zarzadzania majatkiem
firmy
Ksztaltowanie — prognozy dochodow wycena przedsigbiorstwa
wartosci otrzymywanych z dziatalnosci decyzje o wielkosci ubezpieczenia majatku
przedsigbiorstwa przedsigbiorstwa (np. przeptywow decyzje o restrukturyzacji, prywatyzacji
pieni¢znych, wolnych przedsigbiorstwa
przeptywow pienigznych, ocena atrakcyjnosci roznych form inwestowania
dywidend) decyzje o fuzji i/lub przejeciu
decyzje dotyczace struktury kapitatu firmy
Zarzadzanie — prognozy kondycji finansowej ocena ryzyka kredytowego
ryzykiem kontrahentow ocena ryzyka rynkowego

prognozy dochodoéw z inwestycji
na rynkach finansowych
prognozy kosztow obstugi dlugow
prognozy wyniku finansowego
prognozy zagrozenia finansowego
przedsigbiorstwa,

prognozy aktywow obrotowych

i zobowiazan krotkoterminowych

ocena ryzyka kursu walutowego, stopy procentowe;j
ocena ryzyka poniesienia straty

ocena ryzyka niewyplacalnosci

ocena ryzyka utraty ptynnosci finansowe;j

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [Czekaj, Dresler 2005; Nita 2007; Sierpinska, Wedzki 1998,
Brealey, Myers 1996].
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sultantow. W zaleznosci od tego, czy prognozy finansowe budowane sa wewnatrz,
czy tez na zewnatrz przedsigbiorstwa, zmienia si¢ charakter zmiennych uwzglednio-
nych w modelu finansowym. Dla podmiotéw zewnetrznych w zasadzie wszystkie
zmienne maja charakter zmiennych niesterowanych, dlatego maleje rola symulacji
w procesie budowy prognoz. Na ogét symulacje sa przeprowadzane przy zmianie
zatozen dotyczacych czynnikow zewnetrznych, takich jak wzrost gospodarczy, kur-
sy walutowe czy stopy procentowe.

Celem budowy prognoz finansowych jest, podobnie jak prognoz w ogole,
zmniejszenie ryzyka w procesie podejmowania decyzji, z tym ze w kontekscie pro-
gnozowania finansowego nast¢puje zmniejszenie ryzyka decyzji dokonywanych
w obszarze zarzadzania finansami przedsigbiorstw. Przyktadowo przy konstruowa-
niu sprawozdan finansowych pro forma i preliminarzy obrotow gotowkowych na-
stepuje oszacowanie na ich podstawie potrzeb finansowych przedsigbiorstwa, ktore
wynikaja z zamiaru zrealizowania prognozowanego (lub planowanego) poziomu
sprzedazy. Zrodtem tych potrzeb sa konieczne do przeprowadzenia inwestycje w ak-
tywa obrotowe oraz trwate wynikajace z zaplanowanych do realizacji zadan, a ich
zaspokojenie nastgpuje poprzez podjecie decyzji o zrodtach pozyskania dodatko-
wych funduszy. Z kolei na podstawie prognoz przeptywow gotéwkowych z inwe-
stycji dokonuje si¢ oceny projektow inwestycyjnych, co pozwala na podjecie decyzji
o przyjeciu lub odrzuceniu projektu.

W tabeli 1 zestawiono budowane w wyodrgbnionych obszarach finanséw przed-
sigbiorstw prognozy finansowe oraz cel ich budowy.

W literaturze dotyczacej zarzadzania finansami przedsigbiorstw cel prognozowa-
nia finansowego zawgzony zostal jedynie do okreslania potrzeb finansowych przed-
sigbiorstwa (zob. np. [Shim, Siegel 1988, s. 303]), jednak — jak to przedstawiono w
tab. 1 — cel ten jest znacznie obszerniejszy i obejmuje swoim zasiggiem nie tylko
zagadnienia finansowania rozwoju przedsi¢biorstwa, ale takze inne — ksztaltowanie
rozwoju przedsigbiorstwa, zarzadzanie kapitalem obrotowym i aktywami obroto-
wymi, ksztaltowanie warto$ci przedsigbiorstwa, jego kondycji finansowej, a takze
zarzadzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie.

4. Zakonczenie

Celem artykutu byto scharakteryzowanie relacji prognozowania do planowania fi-

nansowego. Omawiajac te dwa procesy, mozna wyciagnac nastgpujace wnioski:

» prognozowanie finansowe jest bezsprzecznie narzedziem planowania finanso-
wego,

* prognozowanie i planowanie sa procesami ukierunkowanymi na przysztos¢, o ile
prognozowanie koncentruje si¢ na zdarzeniach najbardziej prawdopodobnych,
o tyle w planowaniu rozwazane sa zdarzenia o bardzo matym stopniu prawdo-
podobienstwa realizacji, dlatego prognozowanie i planowanie powinny istnie¢
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razem, a wowczas pozwola menedzerom wszechstronnie i kompleksowo rozwa-
zy¢ przysztos¢ przedsigbiorstwa,

* mozna wyrdzni¢ dwa gléwne efekty planowania finansowego: pierwszym jest
opracowanie koncepcji przeciwdziatania skutkom zdarzen negatywnych mo-
gacych si¢ charakteryzowa¢ bardzo niskim poziomem prawdopodobienstwa
wystapienia, ktorych pojawienie si¢ moze zniweczy¢ plany przedsigbiorstwa
i wytraci¢ przedsigbiorstwo ze $ciezki, po ktorej kroczy do wyznaczonego celu,
badz tez zabezpieczania si¢ przed ich wystapieniem; drugim efektem planowa-
nia jest plan finansowy, ktory powinien uwzglednia¢ ryzyko wystapienia takich
zdarzen,

* projekcje finansowe sa tworzone w oparciu na prawdopodobnej kombinacji
czynnikoéw, np. w wariantach optymistycznym, pesymistycznym i najbardziej
prawdopodobnym; model finansowy, ktory stuzy wyznaczeniu projekcji finan-
sowych, moze by¢ w procesie planowania wykorzystany do wszechstronnego
rozpatrzenia przysztosci ze szczegdlnym uwzglednieniem zdarzen mato praw-
dopodobnych,

* projekcje finansowe sa podstawa opracowywania plandw, jednak plan finansowy
nie jest na ogot projekcja najbardziej prawdopodobna, ale najbardziej pozadana
przez menedzerow, stad plan nie powinien zaktada¢ oszacowanej w procesie
prognostycznym doktadnosci, z jaka prognoza moze zosta¢ zrealizowana,

» jesli planem finansowym jest projekcja najbardziej pozadana, a nie najbardziej
prawdopodobna (wowczas plan i prognoza finansowa nie sg tozsame), to mene-
dzerowie nie powinni niskiej efektywnosci planowania ttumaczy¢ nietrathoscia
wyznaczonych prognoz,

* wyznaczone prognozy finansowe stanowia w procesie planowania punkt odnie-
sienia do dalszych prac nad ksztaltowaniem pozadanego stanu finansow przed-
sigbiorstwa,

* wyznaczone projekcje finansowe sa podstawa szacowania poziomu ryzyka, kto-
re winno by¢ nast¢pnie uwzglednione w planie,

* celem prognozowania finansowego jest zmniejszenie ryzyka w procesie pode;j-
mowania decyzji w obszarze zarzadzania finansami przedsigbiorstw, a celem
planowania finansowego — ocena ogdlnego efektu planowanych decyzji na war-
tos¢ przedsigbiorstwa,

* napodstawie definicji prognozy przedstawianych w literaturze z zakresu progno-
zowania gospodarczego i finansow przedsigbiorstw stwierdza sig, ze prognoza
nie jest rozumiana w nich jednakowo; finansisci za prognoze uwazaja tylko stan
najbardziej prawdopodobny, podczas gdy prognosci sa zdania, ze prognoza jest
kazdy sad odnoszacy si¢ do przysztosci, niepewny i precyzyjny; dla prognosty
planowany poziom zmiennej sterowanej jest takze prognoza,

* rosnie rola prognozowania finansowego w planowaniu finansowym, a takze
w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa, co wynika gldwnie z rosnacej for-
malizacji tych procesow przektadajacej si¢ na czgstsze stosowanie w nich metod
ilosciowych, w tym metod prognostycznych.
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Mimo ze faktycznie mozna oddzieli¢ dzialania podejmowane w trakcie proce-
su prognozowania od planowania, to jednak sa to rozwazania o charakterze czysto
akademickim. Oba procesy sa ukierunkowane na przysztos¢, ich rola dla przedsig-
biorstwa jest ogromna — wymagaja od menedzeréw myslenia o przysztosci i zwia-
zanej z nig niepewnosci. Ich zadaniem nie jest wyeliminowanie niepewnosci, ale
jej akceptacja i uwzglednienie w zarzadzaniu przedsigbiorstwem, czyli nauczenie
si¢ tego, how to live without certanity and yet without being paralysed by hesitation
[Russell 1961, s. 14]
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FINANCIAL FORECASTING VERSUS FINANCIAL PLANNING

Summary: Financial forecasting plays more and more prominent role in nowadays organiza-
tions but it is still the abandoned problem in the financial literature. This is mainly because
financial practitioners and theoreticians used to think about planning as an “art” and thus
reject to use formal methods in this process. Lack of knowledge in this area causes a lot of
misunderstanding as it is common to confuse terms “forecast” and “plan”.

In this paper, the author considers the relationship between financial forecasting and
planning. The article contains the definition of financial forecasting, projection and forecast
in the light of financial planning and plan. The author also defines the subject of financial
planning and forecasting and identifies the goals of financial forecasting in different areas of
corporate finance.
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