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1. Wstep

Od momentu powstania przedsigbiorstwa menedzerom towarzyszy problem zapew-
nienia mu plynnosci finansowej, a nieumiejetne radzenie sobie z tym problemem moze
nawet spowodowaé upadtos$é przedsigbiorstwa. Aby zapobiec negatywnym skutkom
trwalej utraty lub trwalego utrzymywania nadwyzki ptynnosci finansowej, menedzero-
wie poszukujg narzedzi umozliwiajacych takie zarzadzanie jej poziomem, by przedsie-
biorstwo nie tylko moglo przetrwa¢ niekorzystna sytuacje finansowa, ale takze by mogto
stworzy¢ solidne podstawy dalszego rozwoju. Jednym z takich narzgdzi jest system
wczesnego ostrzegania.

W artykule zostanie przedstawiony system wczesnego ostrzegania, ktéry generuje
sygnaly zapowiadajace niekorzystne ksztaltowanie si¢ ptynnosci finansowej przedsie-
biorstwa. System ten skonstruowano po uprzednim przeprowadzeniu badan empirycz-
nych plynnosci finansowej polskich przedsigbiorstw produkcyjnych (szerzej zob.
[Szpulak 2005]). Sposéb funkcjonowania skonstruowanego systemu zaprezentowano na
rys. 1.

Plynnos¢ finansowa w skonstruowanym systemie opisuje wskaznik biezacy ptynnosci
finansowej, a monitorowaniu w systemie podlegajg jego prognozowane wartosci oraz
przewidywana prawidlowos¢ rozwoju wskaznika, Bardzo waznym zalozeniem przyjgtym
na potrzeby konstrukcji systemu jest to, ze wskaznik biezacy plynnosci finansowej jest no-
minantg z dopuszczalnym przedzialem wartosci ograniczonym progami weta — gomym i
dolnym. Zalozenie to ma decydujacy wptyw na opisane w dalszych czgsciach artykutu de-
finicje sytuacji, w ktoérych nastepuje emisja sygnatow ostrzegawczych.
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Rys. 1. Schemat funkcjonowania skonstruowanego systemu wczesnego ostrzegania

Zrédto: opracowanie wiasne.

2. Podstawy funkcjonowania systemu

Jednym z zasadniczych wnioskdéw wynikajacych ze wspomnianych badan empi-
rycznych bylo to, ze najistotniejszym problemem zwiazanym z utrzymaniem ptynnosci
finansowej w przedsigbiorstwach produkcyjnych funkcjonujacych w Polsce sa zatory
platnicze. Pojawiaja si¢ one wowczas, gdy w tancuchu powiazan dostawca—odbiorca
ogniwo nastepne nie placi swoich zobowiazan, ograniczajac jednoczeénie mozliwosci
regulowania zobowiazan poprzedniemu ogniwu. Zjawisko to, dziatajac zgodnie z efek-
tem domina, ogarnia swym zasiggiem coraz wigksza liczbe gospodarczo powiazanych
podmiotéw, ktore przez to maja klopoty z utrzymaniem ptynnosci finansowe;j.

Zatory platnicze moga by¢ zatem przyktadem takiego zdarzenia, ktéremu menedzer
nie moze zapobiec, poniewaz jego wystapienie jest niezalezne od podejmowanych przez
niego decyzji. W takiej sytuacji jedynym sposobem radzenia sobie z negatywnym
wplywem zatoréw ptatniczych na ptynnosé finansowg przedsigbiorstwa jest przeciw-
dziatanie ich skutkom. Mozna wyr6zni¢ dwa sposoby przeciwdziatania negatywnym
skutkom niekorzystnych zdarzen, ktorych zajsciu nie mozemy zapobiec:

1) obserwacja symptoméw zapowiadajacych zajécie niekorzystnych zdarzen
i w razie pojawienia si¢ sygnatu ostrzegawczego podj¢cie takich dziatan, ktére mogg, za-
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pobiec zaistnieniu negatywnych skutkéw tego zdarzenia; przyktadowo jesli przedsie-
biorstwo bacznie obserwuje sytuacje finansowg swoich odbiorcéw lub, co bardziej
efektywne, ich odbiorcéw, to w przypadku zaobserwowanego tam zatoru ptatniczego
moze si¢ odpowiednio przygotowaé na wystapienie tego zatoru u siebie, np. poprzez
zmniejszenie dostaw dla tego odbiorcy czy zaciagniecie kredytu;

2) zabezpieczanie si¢ na wypadek zajécia takich zdarzen, ktérym nie mozemy zapo-
biec, przy czym fakt, iz nie mozemy zapobiec zajsciu okre$lonego zdarzenia, moze wy-
nika¢ nie tylko z tego, ze sa to zdarzenia nieuniknione, takie jak np. trzesienie ziemi, ale
takze z tego, ze s to zdarzenia nieprzewidywalne, nie potrafimy wiec zidentyfikowaé
symptoméw zapowiadajacych zajscie tego zdarzenia.

Drugi z wymienionych sposobow jest takze skuteczny wowczas, gdy symptomy za-
powiadajace zajscie niekorzystnych zdarzen wystepuja, ale ostrzegaja przed tym zdarze-
niem z tak niewielkim wyprzedzeniem, iZ nie wystarcza ono na podjecie odpowiednich
dziatan zapobiegajacych pojawieniu sie jego negatywnych skutkow.

W wyniku przeprowadzonych badan empirycznych nie udato si¢ wskaza¢ zmien-
nych, ktore sygnalizowalyby z odpowiednim wyprzedzeniem mozliwo$¢ wystapienia
zatoréw platniczych. W tym sensie jest to zdarzenie nieprzewidywalne. Z tego wzgledu
skonstruowany system wczesnego ostrzegania jest oparty na drugim ze wspomnianych
sposobow zapobiegania zajsciu negatywnych skutkéw niekorzystnych zdarzen, czyli na
zabezpieczaniu si¢. Nie jest to zatem system, ktéry informuje o tym, ze niekorzystne
zdarzenie, jak np. zator platniczy, moze wystapic. Skonstruowany system generuje sy-
gnat ostrzegawczy wowczas, gdy prognozuje sie, ze moze doj$é w przysztoéci do naru-
szenia pewnych ustalonych zasad bezpieczenstwa. Jesli bowiem zasady te zostanag
naruszone, to w razie, gdy takie niekorzystne, a zarazem nieprzewidywalne zdarzenie,
jak np. zator ptatniczy wystapi, przedsiebiorstwo moze sobie nie poradzi¢ z jego nega-
tywnymi skutkami. W szczegblnym przypadku bedzie to oznaczato utratg ptynnosci fi-
nansowe;j.

Zastanowmy si¢ teraz, na czym moze polega¢ zabezpieczanie si¢ przed utratg ptyn-
nosci finansowej w razie zajscia niekorzystnych i jednoczes$nie nieprzewidywalnych
zdarzen, takich jak zatory platnicze. Chodzi oczywiscie o utrzymywanie wskaznika
biezacego plynnosci finansowej w pewnych ustalonych granicach, ktére gwarantuja
przedsigbiorstwu przetrwanie trudnych chwil, stwarzajac w ten sposéb perspektywy sta-
bilnego rozwoju. Konieczno$é¢ utrzymywania tego wskaznika w ustalonych granicach
czyni go nominanta z dopuszczalnym przedziatem wartosci ograniczonym progami
weta — dolnym i gérnym. Naruszenie przyjetych zasad bezpieczenstwa bgdzie powodo-
walo emisje dwoch rodzajow sygnatoéw ostrzegawczych — mocnych i stabych.

Mocny sygnat ostrzegawczy, bedacy efektem monitorowania wartosci wskaznika
biezacego ptynnosci finansowej, zostanie wygenerowany w systemie wéwczas, gdy pro-
gnozowana warto$¢ wskaznika wykracza poza ustalone progi weta. Nie dojdzie do emi-
sji mocnego sygnatu ostrzegawczego, gdy prognozowana wartos$¢ wskaznika znajduje
si¢ w granicach ustalonych przez progi weta.
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Staby sygnat ostrzegawczy, bedacy efektem monitorowania prawidlowosci rozwoju
wskaznika biezacego plynnosci finansowej, zostaje wyemitowany wéwczas, gdy prog-
nozuje sie:

— stabilny wzrost warto$ci wskaznika biezacego ptynnosci finansowej powyzej gérne-

go progu weta (zob. rys. 2),

— stabilny spadek warto$ci wskaznika biezacego ptynnosci finansowej ponizej dolne-

go progu weta (zob. rys. 2),

— ustabilizowanie si¢ wartosci wskaZnika biezacego ptynnosci finansowej na pozio-
mie wykraczajacym poza dopuszczalny przedziat wartoéci ograniczony progami

weta (zob. rys. 3).
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Rys. 2. Wzrost i spadek wartoéci wskaznika biezacego ptynnosci finansowej
poza granicami wyznaczonymi przez progi weta

Zrodio: opracowanie wiasne.
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Rys. 3. Ustabilizowanie si¢ warto$ci wskaznika biezacego ptynnosci finansowe;j
poza granicami wyznaczonymi przez progi weta

Zrédto; opracowanie wiasne.
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Staby sygnal ostrzegawczy nie zostanie wygenerowany w systemie wczesnego

ostrzegania, gdy prognozuje si¢:

stabilny spadek wartosci wskaznika biezacego ptynnosci finansowej powyzej gorne-
go progu weta (zob. rys. 4),

stabilny wzrost warto$ci wskaznika biezacego ptynnosci finansowej ponizej dolnego
progu weta (zob. rys. 4),

ustabilizowanie si¢ wartosci wskaznika biezacego plynnosci finansowej w grani-
cach wyznaczonych przez progi weta (zob. rys. 5),

stabilny spadek lub wzrost wartosci wskaznika biezacego ptynnosci finansowej w
granicach wyznaczonych przez progi weta (zob. rys. 6).
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Rys. 4. Spadek i wzrost warto$ci wskaznika biezacego ptynnosci finansowej poza progami weta

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 5. Ustabilizowanie si¢ wartoéci wskaznika biezacego w granicach wyznaczonych przez progi weta

Zrodlo: opracowanie whasne.
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Rys. 6. Spadek i wzrost wartosci wskaznika biezacego ptynnosci finansowej w granicach wyznaczonych
progami weta

Zrédto: opracowanic wiasne.

3. Definicje procedur ostrzegania

Przyjmijmy nastepujace oznaczenia:

e Y- wskaznik biezacy ptynnosci finansowej, o wartosciach y, (=1, ..., n),

® yiiy; —dolny i gérny prog weta,

e 1" —okres o takiej dtugosci, ze odwrocenie dotychczasowych prawidtowosci rozwoju wska-
znika biezacego ptynnosci finansowej w tym okresie wydaje sie mato prawdopodobne.
Potrzeba ustalenia ¢* wynika z tego, ze wskaznik biezacy ptynnosci finansowej moze

przyjmowa¢ wartos$ci dowolne w przedziale wyznaczonym przez progi weta (zob. np.

rys. 6). Jesli jednak istnieja podstawy do tego, by przypuszczaé, ze w najblizszym okre-
sie 0znaczonym przez¢" nie nastapi zmiana prawidtowosci rozwoju wskaznika, co moze
spowodowaé, ze przyjmie on wartosci spoza dopuszczalnego przedziatu, to wéwczas

mamy podstawg do emisji sygnatu ostrzegawczego (zob. np. rys. 2).

Schemat blokowy funkcjonowania skonstruowanego systemu wczesnego ostrzega-
nia znajduje si¢ narys. 7a i 7b. Ponizej krétko uzasadnimy procedury wykonywane w ra-
mach tego systemu.

Na wejsciu do systemu wczesnego ostrzegania wystgpuje szereg czasowy wskaznika
biezacego plynnosci finansowej y; = 1, ..., y,. Szereg ten poddajemy procedurze lokali-
zacji punktéw zwrotnych, ktore oznaczymy przez t,. W literaturze istnieje kilka metod roz-
wigzania tego problemu (zob. np. [Czerwinski 1980; Hellwig 1985; Pawlowski 1969;
Siedlecka 1996; Szpulak 2005; Waszkiewicz 1976; Zadora 1974]). Jesli punkty zwrotne w
szeregu zostana zlokalizowane, to do nast¢pnego etapu przechodza obserwacje z ostatniego
segmentu zmiennej prognozowanej, czyli y, = Viksrsoes In (gdzie t(',‘ to ostatni 4ty punkt

zwrotny). Nastgpnie budowany jest model analityczny wskaznika biezacego ptynnosci finansowej:
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progami weta? NIE

gdzie: f(¢)— model analityczny dla zmiennej Y,
Y — wskaznik biezacy ptynnosci finansowej, o wartosciach y, (¢t =1, ..., n),
E(Y,)— ocena warto$ci oczekiwanej zmiennej Y,
ya —dolny prog weta,
¥, — dolny i gomy prég weta.

Rys. 7a. Schemat blokowy funkcjonowania systemu wczesnego ostrzegania

Zrodto: opracowanie wlasne.
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gdzie: £ — okres o takiej dtugosci, ze odwrécenie dotychczasowych prawidtowosci rozwoju wskaznika
biezacego ptynnosci finansowej w tym okresie wydaje si¢ mato prawdopodobne,
pozostate oznaczenia jak na rys. 7a.

Rys. 7b. Schemat blokowy funkcjonowania systemu wczesnego ostrzegania

Zrédlo: opracowanie wilasne.

=5 (1)
dla + = 1,..,n w przypadku, gdy nie zlokalizowano punktéw zwrotnych lub dla
t= té‘ +1,..., n, gdy punkty te zlokalizowano. Zbudowany model (1) musi by¢ modelem
dobrym w $wietle przyjetych kryteriow oceny jego jakosci. Musi zatem miec przynajmniej
R? = R¥ oraz parametry stojace przy zmiennej czasowej istotne na poziomie @ =1-— p.
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Jesli model (1) spetni postawione wymagania co do jakosci, to moze stanowi¢ pod-
staw¢ wyznaczania prognoz wskaznika biezacego plynnosci finansowej. Jesli model nie
spetnia stawianych przez uzytkownika systemu kryteriéw, to wowczas wlasciwa metoda
prognozowania wskaznika biezacego ptynnosci finansowej bedzie metoda kart kontrol-
nych [Zadora 1974].

Gdy model analityczny (1) spetnia stawiane kryteria, to kolejnym podejmowanym w
systemie krokiem jest wyznaczenie prognozy na podstawie tego modelu na okres n+1.
Warto zauwazy¢, ze w szeregu czasowym wskaznika biezacego ptynnosci finansowej
wystepuje wowczas trend (rosnacy lub malejacy).

Jedli prognozowana warto$¢ wskaznika biezacego plynnoéci finansowej f(n+1)
wyznaczona z modelu (1) na okres n+1 miesci si¢ w granicach wyznaczonych progami
weta:

Ya = f(n+1)= y,, )]

to nie nastapi emisja mocnego sygnatu ostrzegawczego. Jednak aby zbada¢, czy w naj-
blizszym czasie przedsig¢biorstwo bgdzie miato klopoty z utrzymaniem plynnosci finan-
sowej, musimy sprawdzié, czy wystepuje w szeregu czasowym wskaznika biezacego
ptynnosci finansowe;j trend taki, ze:

YaSf(n+t )<y, 3)

gdzie: ' — okres o takiej dtugoéci, ze zmiana prawidtowosci rozwoju wskaznika
biezacego ptynnosci finansowej w tym okresie jest mato prawdopodobna.

Jesli f(n+1¢") nalezy do przedziatu ograniczonego progami weta, to nie nastapi
emisja stabego sygnatu ostrzegawczego, co mozna zinterpretowac w ten sposob, ze jesli
dotychczasowy sposdb zarzadzania ptynnoscia finansowa nie ulegnie zmianie, to w naj-
blizszym okresie rownym " przedsiebiorstwo nie straci plynnosci finansowej lub nie be-
dzie miato problemu z nadptynnoscia. Jesli jednak f(n+ (") wykroczy poza przedziat
ograniczony progami weta, to zagrozenia, jak wyzej wymienione, moga si¢ pojawic i
dlatego zostaje wygenerowany w systemie staby sygnat ostrzegawczy.

Jesli wartos$é prognozy wyznaczonej z modelu (1) na okres n+1 nie miesci si¢ w gra-
nicach wyznaczonych progami weta, to nastgpuje emisja mocnego sygnalu ostrze-
gawczego. Jest to rownoznaczne z tym, ze przedsigbiorstwo w okresie prognozowanym
nie bedzie miato ptynnosci finansowej lub bedzie miato problem z nadptynnoscia. Aby
zbadaé, czy w najblizszym okresie ta niekorzystna sytuacja finansowa przedsigbiorstwa
nadal bedzie si¢ pogiebiaé, czy moze nastapi jej poprawa sprawdzamy, czy w szeregu
czasowym wskaznika biezacego ptynnosci finansowej wystepuje trend, analogicznie jak
bylo to robione poprzednio, czyli wedtug (3).

Jesli f(n+ ¢ )nalezy do przedziahu ograniczonego progami weta, to przy zachowa-
niu dotychczasowego sposobu zarzadzania ptynnoscia finansowa przedsiebiorstwo od-
zyska rownowage finansowa i wartos¢ wskaznika biezacego ptynnosci finansowe;j
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niebawem bedzie si¢ zawierata w przedziale ograniczonym przez progi weta. W tym
przypadku w systemie nie zostanie wygenerowany staby sygnal ostrzegawczy. Jesli jed-
nak f(n+ 1t )nie nalezy do tego przedziatu, to przy niezmienionym sposobie zarzadza-
nia plynnoscia finansowq sytuacja finansowa przedsicbiorstwa bedzie si¢ nadal
pogarszaé. W takiej sytuacji zostanie wygenerowany staby sygnat ostrzegawczy.

Na zakonczenie przeanalizujmy zastosowanie metody prognozowania na podstawie
kart kontrolnych w skonstruowanym systemie wczesnego ostrzegania.

Nalezy zauwazy¢, ze stosowanie metody prognozowania na podstawie kart kontrol-
nych do wyznaczania prognoz wskaznika biezacego ptynnosci finansowej nie wyklucza
istnienia w jego szeregu czasowym trendu (rosnacego lub malejacego). Nie jest to jed-
nak prawidlowos$¢ rozwoju na tyle stabilna, by mogta by¢ podstawa stawiania prognoz.
Dowodzi tego fakt, ze wyznaczony dla tego szeregu czasowego model analityczny nie
spetnial postawionych mu wymagan jakosci. W takiej sytuacji przed przystapieniem
do prognozowania na podstawie kart kontrolnych powinni$my uprzednio szereg czaso-
wy wskaznika biezacego ptynnosci finansowej doprowadzi¢ do stacjonarnosci, np. po-
przez réznicowanie. Wowczas wyznaczane na podstawie kart kontrolnych prognozy dla
zréznicowanych wartosci y, beda mialy charakter prognoz wstgpnych. Ostateczna pro-
gnoza powinna bezposrednio dotyczy¢ zmiennej prognozowanej y,, dlatego aby wyzna-
czy¢ jej wartosé, nalezy podjaé dziatania odwrotne do tych, ktore prowadzily do
uzyskania szeregu stacjonarnego.

W zaleznosci od tego, jak bedq sie uktadaty zestandaryzowane réznice y, wzgledem
linii kontrolnych na karcie kontrolnej, bedziemy podejmowac decyzje o tym, czy brak
jest podstaw do odrzucenia Ho:E(Y, )= E(Y,- ), czy tez hipoteze t¢ nalezy odrzuci¢ na
korzy$¢ H\:E(Y,)> E(Y,-))VH:E(Y,)<E(¥ ).

Jesli brak bedzie podstaw do odrzucenia Hy, to mozemy wyznaczy¢ oceng E(Y),
ktéra bedzie prognozowana warto$cia wskaznika biezacego plynnosci finansowej
w okresie prognozowanym o numerze n+1. Jesli ocena E(Y, ) bgdzie nalezata do prze-
dziatu ograniczonego progami weta:

Ya SE(Y,)= y, 4

to nie zostanie wygenerowany ani mocny sygnat ostrzegawczy, ani staby sygnat ostrze-
gawczy. Mocny sygnat ostrzegawczy nie zostanie wygenerowany, poniewaz na podsta-
wie prognozowanej wartosci wskaznika biezacego ptynnosci finansowej mozna uznac,
ze przedsigbiorstwo bedzie posiadato ptynnos¢ finansowa w okresie prognozowanym.
wskaznika biezacego ptynnosci finansowej w przedziale ograniczonym progami weta, a
ten fakt jest korzystny dla przedsiebiorstwa i dlatego nie zostanie wygenerowany staby
sygnal ostrzegawczy.

Jesli odrzucimy Hy na korzy$¢ H|, to mozemy wyznaczy¢ tylko prognoz¢ prze-
dziatowg;

Ve =3s<y <y +3s )
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gdzie: s — odchylenie standardowe liczone z g wczesniejszych obserwacji, ktére nie
dawaly podstaw do odrzucenia H,. Liczba branych pod uwage odchylen standar-
dowych zalezy od przyjgtego poziomu prawdopodobienstwa.

Jesli wyznaczony ze wzoru (5) przedziatl mieéci sie¢ w granicach wyznaczonych
przez progi weta, to nie zostanie wygenerowany ani staby sygnat ostrzegawczy, ani moc-
ny sygnat ostrzegawczy. W przeciwnym wypadku dochodzi do emisji obu tych sy-
gnatéw.

Ostatecznie po polaczeniu sygnaléw otrzymywanych na wyjsciu z sytemu mozemy
dokona¢ oceny wplywu dotychczasowego sposobu zarzadzania plynnoécig finansowa
na rozwoj wskaznika biezacego w horyzoncie ostrzegania (zob. tab. 1).

Tabela 1. Ocena wptywu dotychczasowego sposobu zarzadzania ptynnoscia finansowa na przewidywany
rozwéj wskaznika biezacego w horyzoncie ostrzegania

Mocne sygnaly ostrzegawcze

Sygnaty
emisja sygnatu brak sygnafu
o &2 rozwdj wskaznika jest niezgodny ze rozwoj wsl‘(azmka jest niezgodny ze .
zc WZOrCem oraz iezo prognozowane wartosci | . WZOTEms ale jego prognozowane wartosci
£ = JCEO progn jeszcze naleza do dopuszczalnego przedziatu

nie naleza do dopuszczalnego przedzialu

rozwdj wskaznika jest zgodny ze wzorcem, | rozwdj wskaznika jest zgodny ze wzorcem
ale nadal jego prognozowane warto$ci nie | oraz jego prognozowane wartoéci naleza do
naleza do dopuszczalnego przedziatu dopuszczalnego przedziatu

Stabe sygnaty
ostrzegawcze

brak
sygnatu

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W sytuacji, gdy nie doszto do emisji stabego sygnatu ostrzegawczego i doszto do
emisji mocnego sygnatu ostrzegawczego, mozna méwicé o zaistnialej szansie. Jesli zaob-
serwowane prawidtowosci rozwoju monitorowanej zmiennej nie ulegna zmianie, to w
przysztosci nie dojdzie do emisji zadnych sygnatéw ostrzegawczych.

W sytuacji, gdy doszto do emisji stabego sygnatu ostrzegawczego i nie doszlo do
emisji mocnego sygnatu ostrzegawczego, mozna méwic o zaistniatym zagrozeniu. Jesli
prawidtowosci rozwoju zmiennej nie ulegna zmianie, to dojdzie do emisji obu sygnatow
— mocnego i stabego.

4. Zakonczenie

Skonstruowany system wczesnego ostrzegania moze odgrywac rolg narzgdzia umo-
zliwiajacego przewidywanie przysztej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa na podsta-
wie ogolnie dostepnych historycznych danych finansowych. Z tego wzgledu
podstawowymi uzytkownikami systemu mogg by¢ nie tylko menedzerowie przedsig-
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biorstwa, ale takze podmioty zewnetrzne, np. banki, potencjalni kontrahenci czy inwe-
storzy.

Informacje uzyskiwane z systemu moga postuzy¢ menedzerom do:

— oceny biezaco realizowanej polityki finansowej przedsigbiorstwa,

— podjgcia decyzji o zmianie lub modyfikacji dotychczasowego sposobu zarzadzania
plynnosécia finansowa,

— weryfikacji zatwierdzonych planow finansowych przedsigbiorstwa,

— wybrania najlepszego w $wietle przyjetych kryteriow sposobu zarzadzania ptynno-
$cia finansowa poprzez dokonywanie symulacji z wykorzystaniem systemu.

W przypadku za$ podmiotéw zewnetrznych informacje uzyskane z systemu stano-
wig podstawe podejmowanych przez te podmioty decyzji dotyczacych np. udzielenia
kredytu, podjecia wspotpracy handlowej, inwestowania kapitatu w rozwdj przedsigbior-
stwa itp.

Ponadto przeprowadzona na wybranych przyktadach weryfikacja zbudowanego sys-
temu wczesnego ostrzegania (szerzej zob. [Szpulak 2005]) dowiodta, ze moze on emito-
wac sygnaly ostrzegawcze informujace o zblizajacym sie zagrozeniu z wyprzedzeniem
réwnym nawet 5 kwartatow.
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CONSTRUCTION AND FUNCTIONING OF EARLY WARNING SYSTEM
BASED ON CURRENT LIQUIDITY RATIO

Summary

In this article author presents early warning system that is due to generate early warning signals which pre-
dict corporate liquidity problems. The main goal of that system is to support the management of the corporate
liquidity. Presentation of that system invalves description of its functioning schemes, its early warning proce-
dures and signals definitions.
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