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Streszczenie: Celem artykutu jest przeanalizowanie znaczenia kredytu handlowego w fi-
nansowaniu przedsiebiorstw w Polsce oraz zidentyfikowanie determinant wykorzystania
przez polskie przedsiebiorstwa kredytu handlowego. Przedsi¢biorstwa zaréwno zaciagaja
kredyt handlowy u dostawcow, jak i udzielajg go odbiorcom. Analizowano ksztattowanie si¢
kredytu handlowego netto, tj. znaku i wielko$ci réznicy miedzy zacigganym a udzielanym
kredytem handlowym w Polsce. Zaciggany kredyt handlowy mierzono jako zobowigzania
z tytulu dostaw i ustug bez wydatkoéw biezacych, tj. skorygowane o biezace zobowigzania
krétkoterminowe z tytulu dostaw i ustug w wysokosci $rednich miesiecznych wydatkow
zwigzanych z prowadzeniem dziatalno$ci podstawowej (1/12 zuzycia materialéw i ener-
gii oraz kosztéow ustug obcych). Analize empiryczng przeprowadzono na podstawie jed-
nostkowych danych panelowych ze sprawozdan GUS: rocznych F-02 za lata 1995-2011
(okoto 50tys. przedsiebiorstw rocznie). Do oszacowania parametréw wykorzystano od-
porny systemowy estymator GMM. Wykazano, iz niska rentowno$¢ sprzedazy, dlugi cykl
zobowigzan, niska zdolnos¢ kredytowa i dtugi cykl srodkéw pienieznych sa dobrymi pre-
dykatorami korzystania z kredytu handlowego. Zweryfikowano tez hipotezy, ze wyzsze
mozliwosci wzrostu i wyzsza zdolno$¢ do generowania pieni¢znej nadwyzki finansowej
zwiegkszajg wielko$¢ udzielanego kredytu handlowego. Wraz ze wzrostem wielkosci przed-
siebiorstwa ro$nie sktonnos$é¢ do udzielania kredytu handlowego i wolumen udzielanego
kredytu handlowego, a maleje sktonno$¢ do zaciggania kredytu handlowego netto i wiel-
ko$¢ zacigganego kredytu handlowego netto.
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Wprowadzenie

Kierunki poszukiwania przez przedsiebiorstwa zrédel finansowania pro-
wadzonej dzialalno$ci zalezg od otoczenia ekonomicznego, ksztalttowanego
m.in. przez polityke monetarng i fiskalna. Dostep do kredytu bankowego jest
na og6t ograniczony ze wzgledu na niskg zdolnos¢ kredytowg przedsiebiorstw,
brak historii kredytowej, wysokie koszty kapitalu czy restrykcyjna polityke
kredytowa bankéw. Narzedziem redukujacym racjonowanie kredytu dla MSP
jest relacyjny charakter wspéipracy bankéw z przedsiebiorstwami [Hernédn-
dez-Canovas, Martinez-Solano, 2010; Tymoczko, 2012]. Jednak barierg finan-
sowania przedsiebiorstw kredytem bankowym jest tez obowigzek terminowej
splaty rat kapitatlowych i odsetek, konieczno$¢ wykorzystania kredytu zgodnie
z celem, na jaki zostal przyznany oraz wymagane zabezpieczenie. Stad pojawia
sie pytanie badawcze, czy kredyt handlowy moze rozwigza¢ problem racjono-
wania kredytow przez banki? Jakg funkcje petni kredyt handlowy w obrocie
gospodarczym zaréwno z odbiorcami, jak i dostawcami?

W Europie zaciaggnie¢ty kredyt handlowy, tj. zobowigzania z tytutu dostaw
i ustug, stanowig $rednio 20-25% pasywow, a w niektérych gateziach prze-
mystu nawet 80% [Bougheas i in., 2009]. Kredyt handlowy cieszy sie duzag
popularno$cig réwniez w USA, w Chinach, Indiach oraz w Afryce Péinocnej
i na Bliskim Wschodzie [Petersen, Rajan, 1997; Couppey-Soubeyran, Hericourt,
2011]. Popyt na kredyt handlowy ro$nie w obliczu ograniczen kredytowych
nakladanych przez banki [Wilner, 2000; Danielson, Scott, 2004]. Kredyt han-
dlowy odracza sptate zobowigzan handlowych w okresach niskiej ptynnosci
finansowej przedsiebiorstw, ale prowadzi tez do powstania sieci uzaleznien
finansowych. Taki mechanizm z jednej strony ozywia popyt i stymuluje wzrost
gospodarczy, a z drugiej rodzi zagrozenie upadtoScia [Sedzicki, 2007] na sku-
tek niewyptacalnosci i zwieksza ryzyko zatoré6w ptatniczych [Antonowicz,
2011]. Kredyt handlowy tagodzi asymetri¢ informacji i racjonowanie kredytow
bankowych [Biais, Gollier, 1997; Roncagli, Bathala, 2007; Couppey-Soubey-
ran, Hericourt, 2011] oraz negatywne skutki restrykcyjnej polityki pienieznej
[Schwartz, 1974; Meltzer, 1960; Atanasova, Wilson, 2003].

Celem artykulu jest przyblizenie znaczenia kredytu handlowego w finan-
sowaniu przedsigbiorstw w Polsce w latach 1995-2011 oraz zidentyfikowanie
determinant wykorzystania kredytu handlowego w zalezno$ci od rozmiaru
przedsiebiorstwa, branzy, formy prawnej, wielkosci eksportu i udzialu wia-
snoSci zagranicznej w kapitale. Poniewaz przedsiebiorstwa zaréwno zaciagaja
kredyt handlowy u dostawcéw, jak i udzielaja go odbiorcom, wiec istotne jest
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przeanalizowanie charakteru kredytu handlowego netto, tj. znaku i wielko-
$ci réznicy miedzy zacigganym a udzielanym kredytem handlowym. W toku
przeprowadzonej analizy zweryfikowano hipotezy, Ze niska rentowno$¢ sprze-
dazy, dtugi cykl zobowigzan, niska zdolnos¢ kredytowa i dtugi cykl srodkéw
pieni¢znych sg dobrymi predykatorami korzystania z kredytu handlowego
(H1), a wyzsze mozliwosci wzrostu (H2) i wyzsza zdolno$¢ do generowania
pienieznej nadwyzki finansowej (H3) zwigkszajg wielkos¢ udzielanego kredytu
handlowego. Wraz ze wzrostem wielko$ci przedsiebiorstwa rosnie sktonnosé
do udzielania kredytu handlowego i wolumen udzielanego kredytu handlowego
(H4), a maleje sktonnos$¢ do zaciggania kredytu handlowego netto i wielko§é
zacigganego kredytu handlowego netto (H5).

Charakterystyka kredytu handlowego

Kredyt kupiecki, nazywany réwniez handlowym lub towarowym, definiuje
sie jako dostarczenie towaréw i ustug w transakcjach miedzy przedsigbior-
stwami z odroczeniem terminu ptatnos$ci. Z jednej strony kredyt kupiecki
jest zrodtem krétkoterminowego finansowania dziatalnosci odbiorcy, czyli
nalezno$cia handlowa, a z drugiej to kredyt udzielany przez dostawce towa-
réw, czyli zobowigzania handlowe. Mian i Smith [1992, 1994] okreslajg kre-
dyt handlowy jako op6znienie ptatnosSci za dostarczony produkt. Lee i Stowe
[1993] wskazuja, ze kredyt handlowy jest czedcig transakcji, w ktorej firma
sprzedaje dany towar lub ustuge i jednoczes$nie udziela kredytu na ten zakup,
tj. sprzedajacy finansuje zakup, ponoszac ryzyko kredytowe. Wedtug Daniel-
son i Scott [2004] wydtuzanie terminéw wymagalnos$ci kredytu handlowego
przez dostawcéw wynika z: (1) krétkoterminowej natury kredytu handlowego,
pozwalajacej dostawcom na biezgco monitorowacé splaty i dostosowywaé do
nich ceny i warunki, (2) wyzszej warto$ci zabezpieczenia w postaci zapaséw
dla dostawcéw niz dla banku oraz (3) wysokiej stopy zwrotu z udzielonego
kredytu dzigki utraconym znizkom, kompensujacej ryzyko braku zaptaty.
Coulibaly, Sapriza, Zlate [2012] podkreslajg, ze dostawcy majg przewage
nad bankami w monitorowaniu kredytobiorcéw, dlatego tez mogg kierowaé
ofert¢ kredytowa do firm, ktére nie moglyby ustanowi¢ zabezpieczenia kre-
dytéw bankowych.

Przedsiebiorstwa niefinansowe wybierajg kredyt kupiecki, kierujac sie mo-
tywem finansowym lub transakcyjnym (inaczej rynkowym lub komercyjnym)
[Schwartz, 1974]. Zgodnie z motywem finansowym, ze wzgledu na asymetrie
informacji dostawcy mogg staé sie kredytodawcami dzieki posiadanej przewa-
dze komparatywnej nad instytucjami finansowymi w dostepie do informacji,
egzekwowaniu uméw oraz procesie uptynnienia zapaséw. Motyw transak-
cyjny implikuje, ze kredyt handlowy moze by¢ sposobem obnizenia kosztéw
transakcyjnych. Odroczenie zaptaty pozwala partnerom handlowym oddzie-
li¢ dostawy débr od platnosci. Znajac termin ptatnosci, dostawcy sg w stanie
przewidzie¢ wplywy pieni¢zne i zminimalizowaé¢ wymagania co do wysokosci
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salda gotéwki. Wykorzystanie kredytu handlowego redukuje zaréwno ceny
rzeczywiste, jak i wymagania gotéwkowe oraz moze by¢ stosowane jako ak-
tywna strategia sprzedazy lub dyskryminacji cenowej.

Zdaniem Cunat [2007] koszty odsetkowe zwigzane z kredytem handlo-
wym, ze wzgledu na premig¢ za ryzyko i zabezpieczenie przed utrata ptynno-
$ci kredytobiorcy, sg istotnie wyzsze niz towarzyszace kredytowi bankowemu.
Instytucje finansowe niechetnie udzielaja kredytu, widzac stosunkowo duzg
szanse, ze nie zostanie on splacony, natomiast dostawcy sg bardziej chetni do
podjecia ryzyka, bo mogg je zréwnowazy¢ potencjalnymi korzy$ciami z dtugo-
terminowej wspélpracy z klientem i przyszlymi przychodami [Petersen, Rajan,
1997]. Powyzsza wycena pomija jednak fakt, ze duza cze¢$¢ oferowanych kre-
dytéw handlowych ma nieklasyczng forme i nie niesie ze sobg dodatkowych
kosztéw, a w przypadku klasycznej formy, zdecydowana wiekszos¢ klientéw
korzysta z oferowanych znizek (skonta).

Dostawcy mogg oferowaé kredyt handlowy firmom, ktére maja problem
z dostgpem do kapitatu dzigki przewadze komparatywnej w pozyskaniu in-
formacji o kredytobiorcach, wigkszym mozliwos$ciom likwidacji débr beda-
cych przedmiotem kredytu handlowego, jak i wiekszemu ukrytemu udziatowi
w przetrwaniu przedsi¢biorstwa nabywcy w dtugim okresie. Kredyt handlowy
pozwala rowniez zredukowaé koszty transakcyjne poprzez oddzielenie cyklu
dostaw od harmonogramu platnosci. Petersen i Rajan [1997] stwierdzili, ze
wieksze firmy udzielajg wiecej kredytu handlowego, a rentowne przedsiebior-
stwa mniej. Zalezno$¢ miedzy wiekiem firmy a oferowanym kredytem han-
dlowym jest nieliniowa. Poczatkowo podaz kredytu ro$nie wraz z wiekiem,
a nastepnie zaczyna powoli spadaé. Podaz kredytu handlowego dodatnio za-
lezy od maksymalnej dostepnej linii kredytowej. Kredyt handlowy zajmuje
dalszg pozycje w rankingu preferencji niz kredyt bankowy, zgodnie z teorig
hierarchii zrédet finansowania (ang. pecking order).

Udzielanie kredytu handlowego moze by¢é motywowane: redukcjag asy-
metrii informacji miedzy rynkiem finansowym i niefinansowym, podniesie-
niem efektywnosci operacyjnej, ograniczeniem nieefektywnos$ci na rynku fi-
nansowym, mozliwo$ciami inwestycyjnymi lub wzrostem konkurencyjnosci.
Wiodacym motywem jest wzmocnienie wizerunku przedsiebiorstwa oraz sy-
gnalizowanie planéw podtrzymania i rozwijania relacji z klientami [Cheng,
Pike, 2003]. Koszty magazynowania moga by¢ motywem oferowania kredytu
handlowego (m.in. Mateut, Mizen, Ziane [2011] i Daripa, Nilsen [2011]).
Dostawcy oferujg kredyt handlowy w celu przesuniecia magazynowania ze
sprzedajacego na kupujacego. W literaturze wskazano réwniez na motyw
likwidacji zabezpieczenia [Petersen, Rajan, 1997; Longhofer, Santos, 2003;
Frank, Maksimovic, 2005]. Producent ma przewage nad bankiem, poniewaz
ma wlasng sieé¢ dystrybucji i tatwiej moze sprzedaé produkt innemu odbiorcy
w przypadku nieuregulowania zaptaty przez kupujacego. Ujemna zaleznosé
miedzy udzielonym kredytem handlowym a zapasami jest silniejsza dla sekto-
réw produkcji przemystowej o zréznicowanym asortymencie i budowlanego.
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W przypadku wyrobéw gotowych producent ma wiekszg motywacje, aby zre-
alizowac transakcje sprzedazy przez oferowanie kredytu handlowego niz dla
materialow i surowcow.

Dostep do kredytu bankowego odgrywa wazng role w decyzjach dotycza-
cych udzielania kredytu handlowego przez firmy oferujace specyficzne dobra.
Maja one nizszg warto$¢ dla zabezpieczenia kredytu, wiec kredyty bankowe
w sektorze produkcji specyficznych wyrobéw sg nizsze niz w sektorze pro-
dukcji standaryzowanych wyrobéw. Mniejsze firmy maja silniejsze bodzce
do oferowania kredytu handlowego, ze wzgledu na motyw kosztéw utrzymy-
wania zapasOw. Mateut, Mizen, Ziane [2011] wykazali, ze firmy z wiekszym
dostepem do kredytéw bankowych oferujg kredyt handlowy w wiekszym za-
kresie. Firmy, ktére kupuja wyzszy odsetek specyficznych czynnikéw produk-
cji, nabywaja wiecej na kredyt handlowy. Specyficzne dobra sg warte wigcej
dla ich dostawcéw niz jako zabezpieczenie kredytéw dla bankéw (hipoteza
likwidacji zabezpieczenia).

Specyfikacja modelu oraz opis danych i zmiennych

Analize empiryczng przeprowadzono na podstawie jednostkowych danych
panelowych ze sprawozdan GUS: rocznych F-02 za lata 1995—-2011 (okoto
50tys. przedsiebiorstw rocznie). Z préby wylaczono obserwacje z ujemnym
kapitalem wlasnym uniemozliwiajace wlasciwg interpretacje dzwigni finanso-
wej jako stosunku catkowitego zadtuzenia do catkowitych Zrédet finansowania.
W przeciwnym przypadku dzwignia finansowa nie bylaby nizsza niz 1, gdyz
ujemny kapitat wlasny pomniejszatby catkowite zadluzenie. Przewyzszenie
aktywoéw przez kapital obcy oznacza uszczerbek w wartosci bilansowej ma-
jatku, tzn. ze Srodki z likwidacji majatku nie bedg wystarczajace na pokrycie
zobowigzan wobec wierzycieli i rezerw na te zobowigzania, ktére jeszcze nie
wystapily, a ktérych warto$¢ mozna wiarygodnie wycenic.

Do badania determinant udzielania oraz zaciggania kredytu handlowego
netto w latach 1995-2011 uzyto zmiennych w postaci wskaznikéw finanso-
wych i czynnikéw strukturalnych. Tabele 1 i 2 zawierajg opis konstrukcji
zmiennych wykorzystanych w badaniu.

Badanie przeprowadzono dla udzielonego kredytu handlowego netto
(ujemne warto$ci) oraz zaciagnietego kredytu handlowego (dodatnie wartos$ci)
ze wzgledu na rozmiar przedsi¢biorstwa. Do oszacowania parametréw wyko-
rzystano systemowy dynamiczny estymator GMM (ang. system GMM — Gene-
ralised Methods of Mowments) [Arellano, Bover, 1995; Blundell, Bond, 1998].
Podobne rozwigzanie mozna znalez¢ m.in. u Breitung i Lechner [1999]. W es-
tymacji wykorzystano odporng macierz wariancji-kowariancji. Zaletag metody
system GMM jest mozliwo$¢ uwzglednienia zmiennych, ktére majg charakter
endogeniczny lub sg stabo egzogeniczne. Zalozenia o $cistej egzogenicznosci
powodujg uzyskanie wynikéw, ktére czesto odbiegajg od rzeczywistosci. Brak
korelacji skladnika losowego oraz zmiennych endogenicznych otrzymuje si¢
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poprzez uwzglednienie zmiennych (tzw. instrumentéw) mocno skorelowa-
nych ze zmiennymi obja$niajacymi, lecz niezaleznych od btedu losowego.
Metoda system GMM wykorzystuje zréznicowane instrumenty w réwnaniach
oraz opéznione instrumenty w rownaniach na réznicach. Taka kombinacja
pozwala pozby¢ sie autokorelacji oraz problemu endogeniczno$ci w modelu,
tym samym zmniejszajac obcigzenie estymatoréw. Dokladniejszy opis mozna
znalez¢é m.in. w Méty4s i Sevestre [2008] oraz w Blundell i Bond [1998].

Tabela 1. Opis konstrukcji zmiennych w modelu udzielania kredytu handlowego netto

Zmienna Definicja zmiennej

Ujemna réznica zobowigzan z tytutu dostaw i ustug (bez wydatkéw biezacych)*
i nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug

Udziclony kredyt (catkowity dtug + (kapital wlasny - kapitat z aktualizacji wyceny))

handlowy netto * bez wydatkéw biezacych oznacza korekte o biezace zobowigzania

krétkoterminowe z tytutu dostaw i ustug w wysokosci $rednich miesigcznych
wydatkéw zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci podstawowej (1/12 zuzycia
materialéw i energii oraz kosztéw ustug obcych)

Sktonno$¢ do

udzielania kredytu Zmienna 0-1 (1 jesli udzielony kredyt handlowy netto jest wigkszy od zera)

Krétkoterminowe zobowiazania z tytutu kredytu bankowego bez czesci zobowigzan

Krétkoterminowy z tytutu dtugoterminowego kredytu bankowego wymagalnej do roku czasu
kredyt bankowy - - ; —

(catkowity dtug + (kapital wiasny - kapital rezerwowy z aktualizacji wyceny))
Wielko$¢ firmy Logarytm (aktywa og6tem)

Rentowno$¢ sprzedazy dla wartosci dodatnich ustalana tylko dla dodatniego
ROS wyniku ze sprzedgiy

zysk ze sprzedazy
przychody ze sprzedazy

Przeplywy $rodkéw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej wyznaczone metoda
Samofinansowanie posrednia
ujete dynamicznie (Zysk (strata) netto + Korekta razem)

(catkowity dtug + (kapital wlasny - kapitat z aktualizacji wyceny))

Miara plynnosci Aktywa obrotowe — Zapasy
szybkiej Zobowigzania krétkookresowe

(Przychody ze sprzedazy (t) — Przychody ze sprzedazy (t - 1))

Mozliwosci t
OFIWOSELWZIost Przychody ze sprzedazy (t - 1)

Dlugoterminowe Zobowigzania dlugoterminowe
zrédla finansowania (catkowity dtug + (kapital wlasny - kapitat z aktualizacji wyceny))
. . Srodki trwale
Zabezpieczenie —
Aktywa ogdlem
Wskaznik uplynnienia Zapasy
zapaséw Przychody ze sprzedazy

Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow
Zapasy

Rotacja zapasow

Wskaznik predykcji

Odwrotno$¢ wskaznika predykcji bankructwa [Nehrebecka, Dzik, 2012]
bankructwa

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 2. Opis konstrukcji zmiennych w modelu zaciagania kredytu handlowego netto

handlowy netto

Zmienna Definicja zmiennej
Dodatnia réznica zobowigzan z tytutu dostaw i ustug (bez wydatkéw biezacych)*
i nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug
Zaciagniety kredyt (catkowity dlug + (kapital wlasny - kapital rezerwowy z aktualizacji wyceny))

* bez wydatkow biezacych oznacza korekte o biezace zobowiazania
krétkoterminowe z tytutu dostaw i ustug w wysokosci $rednich miesiecznych
wydatkéw zwigzanych z prowadzeniem dziatalno$ci podstawowej (1/12 zuzycia
materialéw i energii oraz kosztow ustug obcych)

Sktonnos¢ do

Zmienna 0-1 (1 jesli zaciagniety kredyt handlowy netto jest wiekszy od zera)

ujete dynamicznie

zaciagania kredytu
Wielko$¢ firmy Logarytm (aktywa og6tem)

Przeplywy $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej wyznaczone metoda
Samofinansowanie posrednig

(Zysk (strata) netto + Korekta razem)

(catkowity dtug + (kapital wlasny - kapitat z aktualizacji wyceny))

Miara plynnosci

Aktywa obrotowe — Zapasy

szybkiej Zobowigzania krétkookresowe
Cykl konwersji 360 * (Zobowigzania krétkoterminowe z tytulu dostaw i ustug)
zobowigzan Przychody ze sprzedazy

(360 * Zapasyj N [360 * Nalezno$ci s tytutu dostaw i uslug] _
Cykl obrotu $rodkéw Sprzedaz Sprzedaz
pienigznych 360 = (Zobowigzania krétkoterminowe z tytulu dostaw i ustug)

Przychody ze sprzedazy

Mozliwo$ci wzrostu

(Przychody ze sprzedazy (t) - Przychody ze sprzedazy (t - 1))

Przychody ze sprzedazy (t - 1)

Krétkoterminowy
kredyt bankowy

Krétkoterminowe zobowigzania z tytutu kredytu bankowego bez czesci zobowiazan
z tytutu dtugoterminowego kredytu bankowego wymagalnej do roku czasu

(catkowity dtug + (kapital wlasny - kapital rezerwowy z aktualizacji wyceny))

Zrédta finansowania

Zobowiazania dlugoterminowe

diugoterminowe (catkowity dlug + (kapital wlasny - kapital rezerwowy z aktualizacji wyceny))
. . Srodki trwale
Zabezpieczenie EE——
Aktywa ogétem
Wskaznik uptynnienia Zapasy
zapaséw Przychody ze sprzedazy

Rotacja zapaséw

Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow

Zapasy

Ryzyko finansowe

Zysk z dziatalnosci operacyjnej
Odsetki

ROS

Rentowno$¢ sprzedazy dla warto$ci dodatnich ustalana tylko dla dodatniego
wyniku ze sprzedazy

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Poszczegdlne modele zdiagnozowano pod wzgledem prawidtowosci do-
boru instrumentéw za pomoca testu Sargana, sprawdzajacego, czy spelniony
jest warunek fgcznej ortogonalnoéci pomiedzy instrumentami a sktadnikiem
losowym. Warunek ten jest rowniez weryfikowany testem na wystepowanie
autokorelacji w réznicach reszt z modelu. Zatozenia konstrukcji modelu wy-
magaja niewystgpowania korelacji skladnika resztowego rzedu 2 i wyzszych.
Analizujac statystyki opisowe oraz histogramy zmiennych o charakterze cig-
glym, we wszystkich prébach zauwazalny jest znaczny odsetek obserwacji
nietypowych. Bioragc pod uwage rozklad prawdopodobienstwa zmiennej do-
konano zamiany 5% najbardziej odstajacych warto$ci na warto$¢ kwantyla
rzedu 0,95 lub 0,05, w zaleznosci od rozktadu cechy. Procedura ta pozwolita
na zbadanie zalezno$ci pomig¢dzy zmiennoS$cig zmiennej obja$nianej a zmien-
no$cig zmiennych objasniajacych bez utraty istotnych informacji. Przed bada-
niem ekonometrycznym dokonano oszacowania wielko$ci korelacji pomiedzy
zmiennymi obja$niajacymi. Szczegdtowe wyniki korelacji rang Spearmana
przedstawiono w tabelach 3, 4, 61 7.

Udzielony kredyt handlowy netto

Analize czynnikéw determinujacych udzielony kredyt handlowy netto
w polskich przedsiebiorstwach w latach 1995-2011 przeprowadzono wedlug
rozmiaru przedsiebiorstwa. Dla kazdej z trzech grup przedsiebiorstw: matych,
$rednich i duzych oszacowano dwa modele: sktonnosci do udzielania kredytu
handlowego netto i stosunku udzielonego kredytu handlowego netto do Zrédet
finansowania, z uwzglednieniem efektu czasowego (tabela 5).

Opierajgc sie na uzyskanych wynikach mozna wskazaé, ze niezaleznie od
rozmiaru przedsiebiorstwa udzielony w poprzednim okresie kredyt handlowy
netto zmniejsza sktonno$¢ do udzielania kredytu handlowego, ale zwicksza
wielkos¢ udzielanego kredytu handlowego netto. Z jednej strony udzielony
kredyt handlowy netto pogarsza ptynnos¢ gotéwkowa, ale pozwala sprzedaw-
com zachowac udzial w rynku, tj. utrzymac sprzedaz co najmniej na dotych-
czasowym poziomie.

W latach 2002 i 2005-2010 duze przedsiebiorstwa mialy wyzsza skion-
no$¢ do udzielania kredytu handlowego niz w 1996r. (najwyzsza w okresie
spowolnienia gospodarczego w 2002r. w celu zwiekszenia sprzedazy). Jed-
nak ze wzgledu na pogorszenie koniunktury w 2002 r., udzielity mniej kredytu
handlowego w latach 2003-2006 i 2008 niz w 1996r. Srednie przedsiebior-
stwa w latach 1997-2001 oraz 2003-2008 wykazywaly mniejszg sktonnosé
do udzielania kredytu handlowego niz w 1996r. i dopiero kryzys krajéw UE
w 2010r. zmienit ich nastawienie. W latach 1997 (przed kryzysem rosyj-
skim), 2002 (spowolnienie gospodarcze) i 2004 (po przystapieniu Polski do
UE) $rednie przedsiebiorstwa udzielily mniej kredytu handlowego, a w la-
tach 1999, 2001, 2006, 2009-2010 wigcej kredytu handlowego niz w 1996r.
Love, Preve i Sarria-Allende [2007] wykazali, ze naleznosci z tytutu dostaw
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i uslug wzrastajg zaraz po kryzysie. Sktonno$é matych przedsiebiorstw do
udzielania kredytu handlowego wzrosta w okresie spowolnienia gospodar-
czego w 2002r., przystapienia Polski do UE w 2004r. i kryzysu krajéw UE
w latach 2009-2010, cho¢ w latach 2002 i 2004 udzielity one nizszego kredytu
handlowego niz w 1996 r. Kryzys krajow UE w 2010r. przyniést zwigkszenie
udzielanego kredytu handlowego (w poréwnaniu z 1996r.). Natomiast skton-
no$¢ matych firm do udzielania kredytu handlowego w 1999r. (po wybuchu
kryzysu rosyjskiego), 2001 i 2006r. byla nizsza niz w 1996r., cho¢ udzielily
wtedy wyzszego kredytu handlowego.

Eksporterzy niewyspecjalizowani, dotyczy to malych i $rednich przedsie-
biorstw, wykazujg wyzsza sktonno$é¢ do udzielania kredytu handlowego niz
nieeksporterzy, natomiast duzi eksporterzy wyspecjalizowani cechuja si¢ wyz-
szym prawdopodobienistwem do udzielania kredytu handlowego i udzielaja
wyzszego kredytu handlowego niz nieeksporterzy.

Srednie przedsi¢biorstwa budowlane wykazuja nizsza sktonnosé do udzie-
lania kredytu handlowego, lecz udzielaja wyzszego kredytu handlowego niz
przedsiebiorstwa przemyslowe. Przedsigbiorstwa handlowe wykazuja nizsze
prawdopodobienstwo do udzielania kredytu handlowego niz przedsi¢biorstwa
przemystowe. Jednak duze przedsiebiorstwa handlowe udzielajg wyzszego
kredytu handlowego niz przedsiebiorstwa przemystowe. Duze i mate przed-
siebiorstwa transportowe wykazujg wyzszg sktonnos$é do udzielania kredytu
handlowego niz przemystowe, podobnie jak duze przedsiebiorstwa ustugowe.
Mate przedsiebiorstwa ustugowe udzielaja wyzszego kredytu handlowego niz
przemyslowe.

Duze i $rednie sp6tki komandytowe majg nizszg sktonnosé do udzielania
kredytu handlowego i udzielajg nizszego kredytu handlowego niz sp6tki oso-
bowe. Réwniez male spélki komandytowe udzielajg nizszego kredytu han-
dlowego niz mate spétki osobowe. Duze spéitki z o.0. i przedsiebiorstwa pan-
stwowe majg nizszg sktonnosé¢ do udzielania kredytu handlowego, a $rednie
spéiki z 0.0. oraz mate i Srednie przedsiebiorstwa panstwowe majg wyzszg
sktonno$¢ do udzielania kredytu handlowego niz sp6tki osobowe. Duze spétki
akcyjne i przedsiebiorstwa panstwowe maja nizszag sktonno$é¢ do udzielania
kredytu handlowego, lecz udzielajg wyzszego kredytu handlowego niz spotki
osobowe. Wielko$¢ przedsiebiorstwa wplywa na zwiekszenie sklonnosci do
udzielania kredytu handlowego i wielkosci udzielanego kredytu handlowego,
co wskazuje na brak podstaw do odrzucenia hipotezy H4. Petersen i Rajan
[1997] oraz Bougheas, Mateut i Mizen [2009] wskazuja, ze wicksze przedsie-
biorstwa w wiekszym stopniu udzielajg kredytu handlowego.
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Tabela 5. Determinanty udzielania kredytu handlowego netto (ujemne wartosci)

Duze firmy Srednie firmy Male firmy
Model I Model II Model IIT Model IV Model V Model VI
Nazwa zmiennej sklonno$¢ | udzielony | sklonno$¢ | udzielony | sklonno$¢ | udzielony
objasniajacej do kredyt do kredyt do kredyt
udzielania | handlowy | udzielania | handlowy | udzielania | handlowy
kredytu netto kredytu netto kredytu netto
b(se) b(se) b(se) b(se) b(se) b(se)
Udzielony kredyt —1,4162%%* | 0,3489%** | —1,5214*** | 0,5633%** | —1,4956™** | 0,6711%***
handlowy netto w t-1 0,17) (0,03) (0,16) 0,07) 0,17) 0,11)
Udzielony kredyt 0,0162
handlowy netto w t-2 (0,10)
Rok 1997 0,0122 -0,1959%** | -0,0854* -0,1465 -0,0470
(0,03) (0,03) (0,05) (0,10) (0,05)
Rok 1998 0,0414 0,0023 -0,1627*** -0,0219 -0,0062
(0,03) (0,00) (0,02) (0,04) (0,01)
Rok 1999 0,0298 0,0005 -0,1260%** | 0,0109* -0,0097 -0,0007
(0,03) (0,00) (0,02) (0,01) (0,03) (0,01)
Rok 2000 0,0068 0,0061 -0,0827*** | -0,0005 0,0109
(0,02) (0,00 (0,02) (0,01) (0,02)
Rok 2001 0,0014 0,0059 -0,1135%%* | 0,0132** | -0,0157 0,0202%**
(0,02) (0,00) 0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Rok 2002 0,0587*** | -0,0337*** -0,0274*** | 0,0518*** | -0,0189***
(0,01) (0,00) (0,01) (0,01) (0,01)
Rok 2003 -0,0208*** | -0,0813*** | 0,0006 0,0127*
(0,00) 0,01) (0,01) (0,01)
Rok 2004 -0,0031 -0,0153%** | -0,0943*** | 0,0028 0,0012 0,0028
(0,01) (0,00) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Rok 2005 0,0318*** | -0,0088** | -0,0455*** | 0,0053 0,0040 0,0033
0,01) (0,00) 0,01) (0,01) 0,01) (0,01)
Rok 2006 0,0293*** | -0,0082** | -0,0611*** | 0,0052 0,0077 0,0035
0,01) (0,00) 0,01) (0,00) 0,01) (0,01)
Rok 2007 0,0312%** | -0,0047 -0,0536*** | 0,0039 -0,0066 -0,0008
(0,01) (0,00) (0,01) (0,00) (0,01) (0,00)
Rok 2008 0,0280** | -0,0098*** | -0,0321*** | 0,0033 0,0042 -0,0043
(0,01) (0,00) (0,01) (0,00) (0,01) (0,01)
Rok 2009 0,0334* -0,0035 -0,0072 0,0134%** 0,0061 0,0130*
(0,02) (0,00) (0,01) (0,01) (0,02) (0,01)
Rok 2010 0,0289*** | 0,0016 0,0111* 0,0103** 0,0248*** | 0,0124**
(0,01) (0,00) (0,01) (0,00) (0,01) (0,01)
Eksporter 0,0728 0,0093 0,3472%** | -0,0115 0,4799*** | 0,0446
niewyspecjalizowany (0,09) (0,02) (0,07) (0,03) (0,10) (0,04)
Eksporter 0,2478*** | 0,0444** 0,0918 0,0191 0,1315 -0,0286
wyspecjalizowany (0,09) (0,02) (0,09) (0,03) (0,14) (0,05)
Udzial wtasnosci -0,1657* -0,0095 -0,2278%* | -0,0198 -0,4103*** | -0,0064
zagranicznej (0,09) (0,02) (0,11) (0,04) (0,14) (0,05)
Budownictwo -0,0592 -0,0029 -0,2572%** | 0,0480* 0,0971 0,0382
0,12) (0,03) (0,08) (0,03) 0,11) (0,03)
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Duze firmy Srednie firmy Mate firmy
Model I Model II Model III Model IV Model V Model VI
Nazwa zmiennej sklonno$¢ | udzielony | sklonno$¢ | udzielony | sklonno$¢ | udzielony
objasniajacej do kredyt do kredyt do kredyt
udzielania | handlowy | udzielania | handlowy | udzielania | handlowy
kredytu netto kredytu netto kredytu netto
b(se) b(se) b(se) b(se) b(se) b(se)
Handel -0,2645%* 0,1697*** | -0,2647*** | -0,0059 -0,1448% 0,0219
(0,13) (0,04) (0,08) (0,03) (0,08) (0,03)
Transport 0,2262* -0,0163 0,0891 -0,0265 0,0021 0,0532
(0,14) (0,04) (0,15) (0,05) (0,16) (0,05)
Pozostale ustugi 0,1240 -0,0193 -0,0146 0,0062 -0,0517 0,0476*
(0,10) (0,03) (0,09) (0,03) (0,10) (0,03)
Spotki komandytowe -1,5994%*% | _0,3061** | -0,9218%* | -0,1421 0,9166 -0,0611
(0,68) (0,12) 0,37) (0,15) (0,80) (0,24)
Spotki z o.0. -0,4046*** | -0,0033 0,2209*** | 0,0014 -0,0141 -0,0233
(0,15) (0,03) (0,08) (0,03) (0,12) (0,04)
Spotki akcyjne -0,3781%** | 0,0535* 0,1370 -0,0297 -0,2755 0,0199
(0,14) (0,03) (0,13) (0,04) (0,24) (0,07)
Przedsigbiorstwa 3,5157 0,1848
zagraniczne dzialajace (2,61) (0,61)
w Polsce
Przedsigbiorstwa -0,5035%* 0,0977%* 0,8519%** | -0,0118 1,0468** 0,0281
panstwowe (0,20) (0,05) 0,19) (0,07) 0,51) (0,14)
Spétdzielnie -0,1360 0,0041
(0,13) (0,06)
Pozostate -0,0091 -0,0196 0,1559 -0,0365 -0,1613 -0,0363
(0,26) (0,07) 0,12) (0,04) (0,16) (0,06)
Wielko$¢ firmy 0,1014%** -0,0080 -0,0092 0,0436%* 0,0092
(0,02) (0,02) (0,01) (0,02) (0,01)
ROS 1,5980%* | -0,1516 1,6678%* | -0,3650# 0,5513 -0,4393
(0,71) (0,14) (0,66) (0,23) (0,89) (0,32)
ROS opdzniona o jeden -0,9640%** | 0,1173# -0,6132%* 0,2818 0,4604 0,1221
okres (0,37) (0,07) (0,28) 0,22) (0,58) (0,30)
Samofinansowanie ujete | -0,1898 0,1210%%* | -0,1128 0,1319%%* | -0,2302* 0,1502%**
dynamicznie (0,14) (0,03) (0,14) (0,05) (0,13) (0,06)
Samofinansowanie ujete 0,0554%** | -0,0063 0,0658%** | -0,0638# -0,1895%* 0,0468
dynamicznie w t-1 (0,02) (0,00) (0,01) (0,04) (0,09) (0,06)
Miara plynnoSci szybkiej 0,0753* 0,0090 0,0395 0,0079 0,0468 -0,0112
(0,04) (0,01) (0,03) (0,01) (0,04) (0,01)
Miara plynnosci szybkiej | -0,0266 -0,0033 -0,0073 0,0020 0,0117 0,0124
wt-1 (0,02) (0,00) (0,02) (0,01) (0,03) (0,01)
Mozliwoéci wzrostu 0,0876 0,0296* 0,1276 0,1025%** | -0,0211 0,1369%%*
(0,09) (0,02) (0,08) (0,03) (0,11) (0,04)
Mozliwosci wzrostu -0,0331%* -0,0057 -0,0046 0,0413# 0,0867* 0,1040%**
wit-1 (0,02) (0,00) (0,01) (0,03) (0,05) (0,03)
Krotkoterminowy kredyt | -0,0852 -0,0021 0,1799 0,0548 0,0233 -0,0225
bankowy (0,14) (0,03) 0,13) (0,05) (0,14) (0,06)
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Duze firmy Srednie firmy Mate firmy
Model I Model II Model IIT | Model IV Model V Model VI
Nazwa zmiennej sklonno$¢ | udzielony | sklonno$¢ | udzielony | sklonno$¢ | udzielony
objasniajacej do kredyt do kredyt do kredyt
udzielania | handlowy | udzielania | handlowy | udzielania | handlowy
kredytu netto kredytu netto kredytu netto
b(se) b(se) b(se) b(se) b(se) b(se)
Zrédta finansowania -0,4603 0,1300* -0,5793 —-0,0042 1,0818%* 0,0443
dtugoterminowe (0,35) (0,07) (0,36) (0,15) (0,50) (0,19)
Zrédta finansowania 0,1861 -0,1498** 0,3740 0,1065 -1,6514%%* | _0,1641
dlugoterminowe w t-1 0,28) (0,06) (0,33) (0,14) (0,46) (0,18)
Zabezpieczenie 0,0665 0,2049*** | 0,2683** 0,2087*** | 0,4193%** | 0,1498%**
(0,15) (0,04) (0,13) (0,05) (0,15) (0,05)
Wskaznik uplynnienia 0,6200 0,4120%** | -0,8810 1,1779%** | -1,4510 1,7446%**
zapasow w t—1 0,67) 0,12) 0,69) (0,30) (1,01) 0,29)
Wskaznik uplynnienia -0,3060 -0,2868*** | 0,5341 -0,7422%* 1,0859 —-1,3826%***
zapasow (0,50) (0,08) 0,41) (0,29) (0,86) (0,28)
Rotacja zapasow 0,0051 -0,0026* -0,0111%* 0,0025 0,0075 -0,0001
0,01) (0,00) (0,00) (0,00) (0,01) (0,00)
Rotacja zapaséow w t—1 -0,0042 0,0013* 0,0036* -0,0002 -0,0033 0,0012
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 0,01) (0,00)
Stata -0,3614# -0,2374*** | 0,3114* -0,1531** | -0,0531 -0,2530%**
(0,25) (0,04) (0,17) (0,06) (0,19) (0,06)
Nazwa testu Statystyka testowa [p-value]
Test Arellano-Bonda -20,107 -15,643 -26,312 -10,107 -19,781 -15,411
na autokorelacje 1 rzedu | [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
Test Arellano-Bonda -1,921 1,480 -0,857 1,731 -0,316 -15,411
na autokorelacje 2 rzedu | [0,0547] [0,1386] [0,3910] [0,0834] [0,7514] [0,0000]
Test Sargana 113,597 205,381 133,695 90,543 116,126 125,628
[0,2035] [0,2911 [0,0516] [0,1387] [0,0533] [0,0529]

Poziom istotnosci: # 0,20, ## 0,15, * 0,10, ** 0,05, *** 0,01.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

W duzych i $rednich przedsiebiorstwach rentownosé sprzedazy wplywa
na zwiekszenie skfonnosci do udzielania kredytu handlowego, ale ogranicza
wielko$¢ udzielanego kredytu handlowego. Natomiast wyzsza rentowno$¢
sprzedazy duzych i Srednich przedsigbiorstw w poprzednim okresie zmniejsza
sktonno$¢ do udzielania kredytu handlowego, cho¢ pozwala na zwigkszenie
wielko$ci udzielanego kredytu handlowego. Réwniez Cull, Xu i Zhu [2007] oraz
Bougheas, Mateut i Mizen [2009] uzyskali dodatnig zalezno$¢ miedzy rentow-
noScig firmy a wielko$cig udzielonego kredytu handlowego. Jedynie w matych
przedsiebiorstwach, ze wzgledu na skale prowadzonej dziatalnosci, wyzsza
rentowno$¢ sprzedazy zwigksza sktonno$¢ do udzielania kredytu handlowego.

Wyzsza zdolno$¢ do generowania pienieznej nadwyzki finansowej zwieksza
wielko$¢ udzielanego kredytu handlowego, co wskazuje na brak podstaw do
odrzucenia hipotezy H3. Jednak wyzsza zdolno$¢ do generowania pieni¢znej
nadwyzki finansowej zmniejsza sktonnos¢ do udzielania kredytu handlowego,



46 GOSPODARKA NARODOWA nr 5/2015

z obawy przed nies$ciggalno$cig naleznosci i zatorami ptatniczymi. Dopiero
wiekszy poziom samofinansowania w poprzednim okresie zwieksza sklonnosé¢
duzych przedsi¢biorstw do udzielania kredytu handlowego ze wzgledu na nizsze
ryzyko niestabilnosci przeplywéw pieni¢znych przy wigkszej skali dzialalnosci
i wyzszej dywersyfikacji ryzyka gospodarczego. Z kolei w $rednich przedsig-
biorstwach wyzsza zdolno$¢ do generowania pienieznej nadwyzki finansowej
w poprzednim okresie zmniejsza wielko$¢ udzielanego kredytu handlowego,
cho¢ zwieksza sktonnos$é do udzielania kredytu handlowego. Mate przedsie-
biorstwa z obawy przed zatorami ptatniczymi wykazuja nizszg sktonnosé¢ do
udzielania kredytu handlowego, nawet generujac wyzsze dodatnie przeplywy
$rodkéw pienieznych w poprzednim okresie. Aczkolwiek pod presjg nabyw-
céw udzielajg wyzszego kredytu handlowego netto, majac Swiadomosé wyge-
nerowania wyzszej pienieznej nadwyzki finansowej w poprzednim okresie.

Duze i male przedsiebiorstwa o wyzszej ptynnosci majg wieksza sktonnosé
do udzielania kredytu handlowego z uwagi na mniejsze zagrozenie utraty
plynnosci w przypadku wystapienia zatoréw platniczych. Srednie przedsie-
biorstwa o wyzszej plynnosci udzielajg wyzszego kredytu handlowego, nato-
miast Srednie przedsiebiorstwa o wyzszej ptynnosci w poprzednim okresie
udzielajg nizszego kredytu handlowego z uwagi na problemy ze Sciggalnoscia
naleznosci i zatorami ptatniczymi, jakich do§wiadczyly w poprzednim okre-
sie. Garcia-Appendini i Montoriol-Garriga [2013] wskazali, ze firmy o wyzszej
plynnosci zwiekszajg podaz kredytu handlowego w okresie kryzysu.

Wyzsze mozliwo$ci wzrostu przedsiebiorstw zwiekszajg wielko$¢ udzie-
lanego kredytu handlowego, co wskazuje na brak podstaw do odrzucenia hi-
potezy H2. Mozna przypuszczaé, ze korzystne warunki ptatnosci umozliwiajg
dalsze zwiekszenie sprzedazy. Jednak wyzsze mozliwoSci wzrostu $rednich
przedsiebiorstw w biezagcym i poprzednim okresie zmniejszajg sktonnosé
do udzielania kredytu handlowego ze wzgledu na wyzsze zapotrzebowanie
na $rodki pieni¢zne na sfinansowanie zakupéw zapaséw. Podobnie zwigkszenie
sprzedazy duzych przedsigbiorstw w poprzednim okresie ogranicza sklonnosé
do udzielania i wielko$¢ udzielanego kredytu handlowego, gdyz przedsigbior-
stwo o duzych mozliwosciach wzrostu, prowadzac dziatalno$é na duza skale,
nie musi odracza¢ terminu ptatno$ci w celu zwiekszenia sprzedazy. Ogromne
znaczenie odgrywa tutaj skala dziatalnosci i dywersyfikacja ryzyka gospodar-
czego, gdyz male przedsiebiorstwa, doSwiadczajace zwiekszenia sprzedazy
w poprzednim okresie, wykazujg wyzszg sklonno$é¢ do udzielania kredytu
handlowego i udzielaja wyzszego kredytu handlowego w celu podtrzymania
rosngcej sprzedazy i wykorzystania nadarzajacych sie mozliwosci rozwoju.
Matla firma o mniejszym udziale w rynku, aby sprosta¢ konkurencji, zabezpie-
cza zrédla przychodu, odraczajac termin platnosci, aby zwiekszy¢ sprzedaz.
Dlatego tez dostosowuje sie do oczekiwan nabywcéw co do terminéw platnosci.

Wyzszy stopien finansowania si¢ krétkoterminowym kredytem bankowym
zwicksza skfonnoéé¢ MSP do udzielania kredytu handlowego ze wzgledu na do-
step do finansowania bankowego, MSP moga sobie pozwoli¢ na odroczenie
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terminu ptatnosci bez utraty plynnosci i zdolnosci do terminowej obstugi
zobowigzan. Duze i male przedsiebiorstwa wykorzystujg kredyt handlowy
komplementarnie do Zrédel finansowania o dlugim terminie wymagalnosci.
Wyzszy stopien finansowania dlugoterminowymi Zrédlami finansowania,
w tym kredytem bankowym, zwieksza wielko$¢ udzielanego przez duze przed-
siebiorstwa kredytu handlowego i sktonno$é matych firm do udzielania kre-
dytu handlowego, gdyz majac dostep do finansowania o charakterze dtugo-
terminowym, przedsiebiorstwa mogg sobie pozwoli¢ na odroczenie terminu
platnosci bez utraty zdolnosSci do obstugi zobowigzan o dtuzszym terminie
wymagalnos$ci. Jednak w przypadku powstania dlugoterminowego zadluzenia
w poprzednim okresie (niepowodujacego wpltywéw finansowych w biezacym
okresie) nie wystepuje efekt redystrybucji i bardziej zadtuzone duze przedsie-
biorstwa, wykorzystujace pieniezng nadwyzke finansowa na sptate zadtuzenia,
udzielajg nizszego kredytu handlowego. Natomiast bardziej zadluzone mate
przedsiebiorstwa majg nizszg sklonnosé¢ do udzielania kredytu handlowego.

Posiadanie wyzszego zabezpieczenia (w formie $rodkéw trwatych) zwieksza
wielko$¢ udzielanego kredytu handlowego przez przedsiebiorstwa, niezalez-
nie od rozmiaru, gdyz zwigksza dostep do zewnetrznych Zrédet finansowania
o charakterze dlugoterminowym, ale tez krétkoterminowym. W matych i §red-
nich przedsiebiorstwach wyzsze $rodki trwate na zabezpieczenie zwiekszajg
sktonno$é¢ do udzielania kredytu handlowego poprzez ograniczenie barier
w dostepie do zewnetrznych Zrédet finansowania. Wskazuje to na przestanki
wystepowania efektu redystrybucji. W przypadku matych i $rednich przedsie-
biorstw brak wymaganego zabezpieczenia stanowi istotng bariere w dostepie
do kredytéw bankowych.

Nizszy stopien uplynnienia zapaséw (tj. wyzszy udzial zapaséw w sprze-
dazy) wplywa na zwiekszenie wielko$ci udzielanego kredytu handlowego
w celu pozbycia sie zapaséw zalegajacych w magazynie i redukcji zwigza-
nych z tym kosztéw dysponowania zapasami. W MSP nizszy stopien uplyn-
nienia zapaséw zmniejsza sklonno$¢ do udzielania kredytu handlowego ze
wzgledu na mniejsza skale prowadzonej dzialalnosci i nizsza dywersyfikacje
(lub w ogdle jej brak) ryzyka gospodarczego. Problemy z uptynnieniem zapa-
séw w poprzednim roku motywujg Srednie przedsiebiorstwa do udzielania
kredytu handlowego (ros$nie ich sktonno$é¢ do udzielania kredytu handlowego)
w celu przyspieszenia sprzedazy, ale zmniejszaja wielko$¢ udzielanego przez
MSP kredytu handlowego ze wzgledu na ich problemy z plynnoscia na sku-
tek zamrozenia srodkéw pienie¢znych w zapasach zalegajacych w magazynie.
Wyzsza rotacja zapaséw zmniejsza wielko$¢ udzielanego przez duze przed-
siebiorstwa kredytu handlowego i skfonnos¢ srednich firm do kredytowania
zakupéw, gdyz nie muszg one odraczaé terminu platnosdci w celu zwieksze-
nia sprzedazy. Z podobnych przyczyn wyzsza rotacja zapaséw w poprzednim
roku zmniejsza sklonno$¢ malych firm do udzielania kredytu handlowego.
Natomiast w duzych spétkach wyzsza rotacja zapaséw w poprzednim okresie
zwieksza wielko$§¢ udzielanego kredytu handlowego, a w $rednich firmach
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- sktonno$¢ do udzielania kredytu handlowego, gdyz dzieki odroczeniu ter-
minu ptatno$ci moga zyskac¢ wiecej klientéw.

Kredyt handlowy netto zaciagany u dostawcéw

Analize czynnikéw determinujacych zaciggniety kredyt handlowy netto
w przedsiebiorstwach w latach 1995-2011 przeprowadzono w podziale ze
wzgledu na wielko$¢ firmy. Dla kazdej z trzech grup przedsiebiorstw: matych,
Srednich oraz duzych oszacowano dwa modele: sklonnosci do zaciggania
kredytu handlowego netto (modele I, 11T i V) i udziatu zaciggnietego kredytu
handlowego netto w zrédtach finansowania (modele II, TV, VI). We wszystkich
modelach uwzgledniono efekt roku (tabela 8). Opierajac si¢ na uzyskanych
wynikach mozna wskazaé, ze niezaleznie od rozmiaru przedsiebiorstwa za-
ciggniety w poprzednim okresie kredyt handlowy netto zwieksza sktonnosé
do finansowania kosztem dostawcow i wielko$¢ zacigganego kredytu handlo-
wego netto, tj. nadwyzki zobowigzan z tytutu dostaw i ustug (bez wydatkéw
biezacych) ponad nalezno$ci handlowe.

Z jednej strony zaciggniety kredyt handlowy netto pogarsza plynnosé
gotowkowg (rosng zobowigzania krétkoterminowe), ale z drugiej strony po-
zwala przedsiebiorstwom prowadzi¢ sprzedaz co najmniej na dotychczaso-
wym poziomie, pomimo nieposiadania wystarczajacych srodkéw pienieznych
na odnowienie zapaséw. Do 2001 r. przedsi¢biorstwa mialy wyzszg sktonno$é
do zaciggania kredytu handlowego netto i zaciagaly wyzszy kredyt handlowy
netto niz w 1996 r. Spowolnienie gospodarcze w 2002 r. ograniczylo skfonnosé
do zadluzania sie u dostawcow i wielko$é zacigganego kredytu handlowego
netto. W duzych przedsiebiorstwach sktonnos$é do zaciggania kredytu han-
dlowego netto wzrosta juz po przystgpieniu Polski do UE w 2004r., z przej-
Sciowym pogorszeniem w 2005 i 20087.

Natomiast negatywny wplyw spowolnienia gospodarczego na wielko$¢
zacigganego kredytu handlowego netto duzych przedsigbiorstw utrzymywat
sie dtuzej i wystepowal w latach 2006-2009. W Srednich przedsiebiorstwach
sktonno$é do zaciggania kredytu handlowego netto w latach 2002-2007 byta
nizsza niz w 1996r. Negatywny wplyw na zaciggany kredyt handlowy netto
$rednich przedsiebiorstw wywarto spowolnienie gospodarcze w 2002r.,
wzrost konkurencji po przystapieniu do UE, w latach 2005-2006, oraz boom
kredytowy w 2008r. (fatwiejszy dostep do finansowania z banku na skutek
wzrostu podazy kredytéw) oraz kryzys krajéw UE (2009-2010). W matych
firmach sktonnos$¢ do zaciagania kredytu handlowego netto byta nizsza (niz
w 1996r.) w okresie spowolnienia gospodarczego w 2002 r., wzrostu konku-
rencji po przystapieniu Polski do UE w latach 2004-2005 i w czasie kryzysu
krajéw UE w latach 2009-2010. Natomiast negatywny wplyw na zaciagany
przez male przedsiebiorstwa kredyt handlowy netto wywart boom kredytowy
w 2008r. oraz kryzys krajéw UE w 20091. W latach 1997-2001 i 2003-2007
male firmy zaciggaly wigkszy kredyt handlowy netto niz w 1996r.
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Tabela 8. Determinanty finansowania si¢ kredytem handlowym netto

Duze firmy Srednie firmy Male firmy
Model I Model II Model V Model VI Model IX Model X
) ) sklonno$¢ | zaciagniety | sklonno$¢ | zaciagniety | sklonno$¢ | zaciagnigty
Nazwa zmiennej do kredyt do kredyt do kredyt
zaciggania | handlowy | zaciggania | handlowy | zaciaggania | handlowy
kredytu netto kredytu netto kredytu netto
b(se) b(se) b(se) b(se) b(se) b(se)
Zaciagniety kredyt 0,8414%*% | 0,4307*** | 0,9176*** | 0,5254*** 1,0136%%* | 0,4217***
handlowy netto w t-1 0,17) (0,04) (0,10) (0,06) 0,11) 0,07)
Rok 1997 0,1829*** | 0,0578*** 0,0296%** | 0,1501** 0,0202**
(0,03) (0,01) (0,01) (0,06) (0,01)
Rok 1998 0,1481%% | 0,0455%* [ 0,0346*** | 0,318 | 0,0858*** | 0,0237**
(0,03) (0,01) (0,01) (0,01) (0,02) (0,01)
Rok 1999 0,1276* | 0,0400%* | 0,0395%%* [ 0,0301%** | 0,0874%* | 0,0295%*
(0,02) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
Rok 2000 0,1070%** | 0,0456*** | 0,0468*** | 0,0225*** | 0,0760*** | 0,0276***
(0,02) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,00)
Rok 2001 0,1153%** | 0,0469%** | 0,0669*** | 0,0271%** | 0,0644*** | 0,0276***
(0,02) (0,01) 0,01) (0,01) 0,01) (0,00)
Rok 2002 -0,0339%* | -0,0203%** | -0,0717*** | -0,0311*** | -0,0280%**
0,01) (0,01) 0,01) (0,00) (0,01)
Rok 2003 -0,0529%** 0,0119%**
(0,01) (0,00)
Rok 2004 0,0251* 0,0035 -0,0406*** | -0,0028 -0,0080 0,0051#
(0,01) 0,01) 0,01) (0,00) 0,01) (0,00)
Rok 2005 -0,0010 -0,0050 -0,0364*** | -0,0069* -0,0113* 0,0062%**
(0,01) (0,01) (0,01) (0,00) (0,01) (0,00)
Rok 2006 -0,0116 -0,0100* -0,0380%** | -0,0087*** | -0,0085 0,0112%**
(0,01) (0,01) (0,01) (0,00) (0,01) (0,00)
Rok 2007 -0,0053 -0,0079# -0,0287*** | -0,0051 -0,0031 0,0095%*
(0,01) (0,01) (0,01) (0,00) (0,01) (0,00)
Rok 2008 00110 | -0,0048 | -0,0087 | -0,0020 | -0,0046 0,0031
(0,01) (0,01) (0,01) (0,00) (0,01) (0,00)
Rok 2009 -0,0080 0,0015 0,0013 -0,0073* -0,0080 0,0018
(0,01) (0,01) (0,01) (0,00) (0,01) (0,00)
Rok 2010 -0,0122 -0,0011 0,0000 -0,0138*** | -0,0162*** | -0,0020
(0,01) (0,01) (0,01) (0,00) (0,01) (0,00)
Eksporter -0,1487** | -0,0377** | -0,1839*** | 10,0243 0,0445 0,0361
niewyspecjalizowany (0,06) (0,02) (0,05) (0,02) (0,07) (0,03)
Eksporter -0,1737*%* | -0,0222 -0,1175%* 0,0468* 0,1709* 0,0550
wyspecjalizowany (0,07) (0,02) (0,06) (0,03) (0,09) (0,04)
Udziat wlasnosci 0,0348 0,0020 0,0653 0,0128 0,0821 -0,0284
zagranicznej (0,06) (0,02) (0,07) (0,03) (0,09) (0,04)
Budownictwo -0,0115 -0,0799*** | 0,0016 0,0317 0,1121* 0,0523#
(0,08) (0,03) (0,06) (0,03) (0,06) (0,03)
Handel 0,0844 0,0880%** | 0,1739*** | 0,0535** 0,2261%** | 0,0572%**
(0,10) (0,02) (0,06) (0,02) (0,05) (0,02)
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Duze firmy Srednie firmy Mate firmy
Model I Model II Model V Model VI Model IX Model X
) ) sktonno$¢ | zaciagniety | sklonno$¢ | zaciagniety | sklonnos$¢ | zaciagniety
Nazwa zmiennej do kredyt do kredyt do kredyt
zaciggania | handlowy | zaciggania | handlowy | zaciggania | handlowy
kredytu netto kredytu netto kredytu netto
b(se) b(se) b(se) b(se) b(se) b(se)
Transport 0,1228 0,1182%** | 0,0966 -0,0159 0,0021 0,1894%**
(0,09) (0,03) (0,10) (0,04) (0,11) (0,07)
Pozostale ustugi -0,0054 0,0224 0,0327 0,0040 0,1463%** | 0,0539**
(0,07) (0,03) (0,06) (0,03) (0,06) (0,03)
Spotki komandytowe 0,7898* -0,0372 -0,3579# 0,0375 -0,4753 0,3104
0,47) (0,09) 0,22) (0,05) 0,52) (0,25)
Spotki z o0.0. -0,0881 -0,0460** | -0,0653 -0,0779*** | -0,0855 -0,0529%***
(0,09) (0,02) (0,05) (0,02) 0,07) (0,02)
Spotki akcyjne -0,1308 -0,0335# 0,1293# -0,0454* 0,4703*** | -0,0501
0,10) (0,02) (0,08) (0,03) 0,15) (0,05)
Przedsigbiorstwa -2,0716#
zagraniczne (1,39)
dzialajace w Polsce
Przedsigbiorstwa -0,0337 -0,0816%* | -0,0231 -0,0682# -0,5341% 0,1152
panstwowe 0,13) (0,03) 0,12) (0,04) 0,28) 0,12)
Pozostale -0,2626 -0,0561# -0,0487 -0,0697** 0,0418 -0,0628**
(0,19) (0,04) (0,08) (0,03) (0,10 (0,03)
Wielko$¢ firmy -0,0020 -0,0037 -0,0542*** | -0,0059 -0,0065 -0,02427%**
(0,02) (0,00) 0,01) 0,01) 0,01) (0,00)
Samofinansowanie -0,0631 0,0946%** | 0,1584# 0,0594 0,2073** | -0,0347
w ujeciu dynamicznym 0,11) (0,03) (0,10) (0,04) (0,09) (0,03)
Samofinansowanie ujete | -0,0265* -0,0000 0,0041 -0,0946%** | 0,0564 -0,0157
dynamicznie w t-1 (0,01) (0,01) (0,01) (0,03) (0,05) (0,03)
Miara ptynnosci szybkiej | -0,0015 -0,0015 0,0089 0,0110 0,0033 -0,0238*
(0,03) (0,01) (0,02) (0,02) (0,02) (0,01)
Miara ptynnoSci szybkiej | -0,0006 0,0024 0,0037 -0,0144 -0,0024 0,0080
wt-1 (0,02) (0,01) (0,01) (0,01) (0,02) (0,01)
Cykl konwersji 0,0036*** | 0,0013*** | 0,0014# 0,0011%** | 0,0013 0,0003
zobowigzan (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Cykl konwersji -0,0007 -0,0005** | -0,0001 -0,0011*** 10,0004 -0,0003
zobowigzah w t-1 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Cykl obrotu $rodkéw -0,0051%** | -0,0022*** | -0,0074*** | -0,0027*** | -0,0046™** | -0,0034***
pieni¢znych (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Cykl obrotu $rodkéw 0,0004 0,0004** 0,0011%** 0,0008** 0,0002 0,0010%**
pieni¢znych w t-1 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Mozliwosci wzrostu -0,0564 -0,0250 0,0997** 0,0247 -0,0596 0,0180
(0,06) (0,02) (0,05) (0,03) (0,07) (0,03)
Mozliwosci wzrostu 0,0094 0,0136** | -0,0167** | -0,0462*** | -0,0083 0,0080
op6znione w t— 1 (0,01) (0,01) 0,01) (0,02) (0,03) 0,01)
Krétkoterminowy kredyt 0,2006* 0,0042 0,3508*** | -0,0082 0,0129 0,0038
bankowy 0,11) (0,03) (0,09) (0,05) 0,11) (0,04)
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Duze firmy Srednie firmy Mate firmy
Model I Model II Model V Model VI Model IX Model X
) ) sktonno$¢ | zaciagniety | sklonno$¢ | zaciagniety | sklonnos$¢ | zaciagniety
Nazwa zmiennej do kredyt do kredyt do kredyt
zaciggania | handlowy | zaciggania | handlowy | zaciggania | handlowy
kredytu netto kredytu netto kredytu netto
b(se) b(se) b(se) b(se) b(se) b(se)
Zrédta finansowania -0,1130 —-0,0903# -0,2399 —-0,1981%* | -0,2676 0,0739
dtugoterminowe (0,26) (0,06) (0,26) (0,09) (0,32) 0,11)
Zrédta finansowania 0,1524 0,0009 0,5231%* 0,1509# 0,4772# -0,0268
diugoterminowe w t—1 (0,20) (0,05) (0,23) (0,09) (0,31) 0,11)
Zabezpieczenie 0,0571 -0,0969*** | 0,2268*** | -0,0286 0,2300%* | -0,1051%**
0,11) (0,03) (0,09) (0,04) (0,10) (0,04)
Wskaznik uplynnienia 1,7363%%* 1,0714%%* | 3,6230%** 1,4240%%* 1,8517#%* | (0,9883***
zapasow (0,60) (0,19) (0,49) (0,24) (0,69) (0,26)
Wskaznik uplynnienia 0,0861 -0,3204%** | -0,9728*** | -0,6517*** | -0,2239 -0,0469
zapasow w t—1 (0,34) 0,11) (0,24) (0,23) (0,54) (0,21)
Rotacja zapasow 0,0063 0,0009 0,0055# 0,0037** | -0,0053 -0,0005
0,01) (0,00) (0,00) (0,00) 0,01) (0,00)
Rotacja zapaséw w t—1 -0,0009 -0,0003 -0,0015 -0,0021# 0,0052 0,0029*
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Ryzyko finansowe 0,0001 -0,0003* 0,0015*** | 0,0002 -0,0002 -0,0004
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Ryzyko finansowe w t-1 0,0000 0,0001* -0,0002** | -0,0001 0,0001 0,0003*
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
ROS 0,1054 0,0517 -0,2189 0,0013 0,4056 -0,2570
(0,51) (0,17) (0,48) (0,24) (0,53) (0,24)
ROSwt-1 0,0123 -0,1525# -0,0677 -0,0086 -0,6761* 0,2301
(0,25) (0,09) (0,20) 0,19) 0,37) 0,17)
Stala 0,2563 0,0757 0,5864*** | 0,0988* 0,0871 0,2412%%*
(0,18) (0,06) 0,11) (0,05) 0,11) (0,05)
Nazwa testu Statystyka testowa [p-value]
Test Arellano-Bonda -11,109 -10,900 -41,328 -11,065 -28,859 -8,495
na autokorelacje 1 rzedu | [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
Test Arellano-Bonda 0,608 0,524 -1,549 1,1089 -2,018 1,075
na autokorelacje 2 rzedu | [0,5432] [0,5999] [0,1213] [0,2675] [0,0435] [0,2820]
Test Sargana 171,224 158,063 165,659 112,468 152,582 130,305
[0,2070] [0,1840] [0,0684] [0,6749] [0,0683] [0,4760]

Poziom istotnosci: # 0,20, ## 0,15, * 0,10, ** 0,05, *** 0,01.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Sredni i duzi eksporterzy niewyspecjalizowani i wyspecjalizowani wyka-
zuja nizszg sktonno$é do zaciggania kredytu handlowego niz nieeksporterzy
na skutek dgzenia do sptaty zobowigzan po kursie walutowym zblizonym do
kursu powstania naleznosci badZ wdrozenia strategii finansowych ukierun-
kowanych na zarzadzanie ryzykiem walutowym.

Duzi eksporterzy niewyspecjalizowani zaciagaja nizszy kredyt handlowy
niz nieeksporterzy, natomiast Sredni eksporterzy wyspecjalizowani zaciggaja
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wyzszy kredyt handlowy niz nieeksporterzy. Z jednej strony wynika to z faktu,
ze prowadzenie dzialalno$ci na wiekszg skale zwieksza ptynnosé i skraca cykl
konwersji zobowigzan. Mali eksporterzy wyspecjalizowani wykazujg wyzsza
sktonno$é do zaciggania kredytu handlowego netto ze wzgledu na awersje do
ryzyka walutowego i odraczania zaplaty do momentu wystgpienia korzystnego
poziomu kursu walutowego oraz niejednokrotnie finansowania sie kredytem
handlowym udzielonym przez kontrahentéw zagranicznych, powigzanych
osobowo lub kapitatlowo, o znacznie dtuzszym okresie wymagalnos$ci. Na po-
ziomie istotno$ci 15% mali eksporterzy niewyspecjalizowani zaciagajg wyzszy
kredyt handlowy niz przedsiebiorstwa nieeksportujgce.

Duze przedsiebiorstwa budowlane zaciagajg nizszy kredyt handlowy netto
niz przemyslowe, a duze przedsi¢biorstwa handlowe i transportowe — wyzszy
niz przedsiebiorstwa przemystowe, co wynika ze strategii finansowej i kapi-
talochtonnosci realizowanych inwestycji. Przedsiebiorstwa budowlane cze-
Sciej finansujg si¢ kredytami dtugoterminowymi, a handlowe i transportowe
— krétkoterminowymi. Srednie przedsicbiorstwa handlowe wykazuja wyzsza
sktonno$é do zaciggania kredytu handlowego i zaciggaja wyzszy kredyt han-
dlowy netto niz przedsiebiorstwa przemystowe, gdyz na ogét sptacajg zobo-
wigzania po uzyskaniu wpltywoéw ze sprzedazy nabytych na kredyt handlowy
zapasow. Male przedsi¢biorstwa budowlane, handlowe i uslugowe wykazuja
wyzszg sktonnosé do zaciggania kredytu handlowego netto niz przedsiebior-
stwa przemystowe. Male przedsiebiorstwa budowlane, handlowe, transportowe
i uslugowe zaciggaly wyzszy kredyt handlowy niz przedsiebiorstwa przemy-
stowe. Wynika to z mniejszej skali prowadzonej dziatalnosci, jak i z niewy-
starczajacego zabezpieczenia do pozyskania Zrédetl finansowania o dtugim
terminie wymagalnos$ci. Daleko niewystarczajace zdolnosci do samofinanso-
wania i udzielanie kredytu handlowego zmniejszajg ptynnosé¢ matych firm, co
powoduje wzrost finansowania kosztem dostawcéw. Przedsiebiorstwa prze-
mystowe na og6t dysponujg wiekszymi srodkami trwalymi (fabryki, maszyny
i urzadzenia) odgrywajacymi role zabezpieczenia dlugu o dluzszym okresie
wymagalnosci.

Duze spétki komandytowe majg wyzszg skfonnosé do zaciggania kredytu
handlowego, a Srednie sp6tki komandytowe nizszg. Spéiki z 0.0. oraz duze
i srednie spotki akcyjne i przedsiebiorstwa panstwowe zaciggajg nizszy kre-
dyt handlowy netto niz spétki osobowe ze wzgledu na szerszy dostep do ze-
wnetrznych Zrédet finansowania (w tym emisji akcji lub obligacji), jak i ryzyko
upadlo$ci na skutek utraty zdolnosci do terminowej obstugi zadtuzenia zgod-
nie z kodeksem spétek handlowych. Podobnie Ge i Qiu [2007] stwierdzili, ze
w Chinach przedsi¢biorstwa panstwowe uzywaja mniej kredytu handlowego
niz firmy prywatne.

Srednie spélki z o0.0. wykazujg nizsza sklonnosé¢ do zaciagania kredytu
handlowego netto, a mate i Srednie spéiki akcyjne wyzsza sktonnosé do za-
ciggania kredytu handlowego netto, gdyz spoétki akcyjne dzieki agio emisyj-
nemu znacznie zwiekszajacemu kapitat wtasny, ponosza nizsze ryzyko utraty
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zdolnosci do kontynuacji dziatalno$ci niz sp6tki z 0.0. o minimalnym kapitale
podstawowym, wynoszagcym w Polsce obecnie jedynie 5 000 zt (wczeéniej od
2004r. do 2008r. 50 00071, a do 2003 . jedynie 4 000z1). Duze przedsigbior-
stwa zagraniczne maja nizsza sklonnos$¢ do zaciggania kredytu handlowego niz
sp6iki osobowe dzieki wiekszemu dostepowi do innych Zrédet finansowania.

Wraz ze wzrostem wielkosci przedsiebiorstwa maleje sktonnos$é do za-
ciggania kredytu handlowego netto i maleje wielko$¢ zacigganego kredytu
handlowego netto, co wskazuje na brak podstaw do odrzucenia hipotezy H5
zwlaszcza w MSP (wg liczby pracownikéw). Podobne wyniki dla wielkosci
zacigganego kredytu handlowego uzyskali Delannay i Weill [2004]. W przed-
siebiorstwach zatrudniajgcych powyzej 250 pracownikéw wyzszy logarytm
aktywéw wplywa jedynie na zmniejszenie sklonnosci do zaciggania kredytu
handlowego netto. Mozna przypuszczadé, ze wielko$¢ zacigganego kredytu
handlowego netto jest determinowana skalg prowadzonej dziatalnoéci i cy-
klem konwersji naleznosci.

W $rednich i duzych przedsiebiorstwach wyzsza zdolnos¢ do generowa-
nia pienieznej nadwyzki finansowej w biezagcym okresie zwieksza zaciggany
kredyt handlowy. Niesptacone zobowigzania zwiekszaja cash flow, gdyz nie
powoduja wyptywu $rodkéw pienieznych. Wyzszy cash flow z dzialalno$ci
operacyjnej jest skutkiem wzrostu zobowigzan handlowych. Natomiast wyz-
sza zdolno$¢ do generowania pienieznej nadwyzki finansowej w poprzednim
okresie zmniejsza sklonnosé do zaciggania kredytu handlowego netto w du-
zych przedsiebiorstwach, a w §rednich przedsiebiorstwach zmniejsza wielko§é
zacigganego kredytu handlowego, gdyz wyzsze dodatnie przeptywy srodkéw
pienieznych poprawiajg ptynnosé, zwiekszaja zdolno$é¢ samofinansowania
i skracajg cykl konwersji zobowigzan.

Ponadto w $rednich przedsi¢biorstwach wyzsza zdolno$¢ do generowania
pieni¢znej nadwyzki finansowej w biezacym okresie zwigksza sktonnosé¢ do
zaciagania kredytu handlowego netto na poziomie istotnosci 15%. W maltych
firmach wyzsza zdolno$¢ do generowania pienieznej nadwyzki finansowej
w biezacym i poprzednim okresie zwigksza sktonnos¢ do zaciggania kredytu
handlowego, a na poziomie istotnosci 15% réwniez zwieksza wielkos¢ zacia-
ganego kredytu handlowego netto. Ze wzgledu na mniejszg skale dziatalnosci
i mniejsza dywersyfikacje ryzyka gospodarczego MSP preferujg finansowanie
kosztem dostawcéw co najmniej do momentu uzyskania wptywoéw naleznosci.
Natomiast Ono [2001] stwierdzit, Zze wzrost cash flow powoduje w malych ja-
ponskich firmach spadek popytu na kredyt handlowy.

Wyzsza plynnosc¢ finansowa szybka w poprzednim okresie zmniejsza wiel-
kos$¢ kredytu handlowego netto zacigganego przez $rednie przedsiebiorstwa
dzigki wyzszej zdolnosci samofinansowania i obstugi zobowigzan wpltywami
naleznosci ze sprzedazy. Natomiast w matych firmach wyzsza ptynnosé szybka
w poprzednim okresie zwigksza sklfonnoé¢ do zaciggania kredytu handlowego
netto ze wzgledu na nizszg awersje do ryzyka utraty zdolnosci do termino-
wej obstugi zobowigzan handlowych. W biezagcym okresie wyzsza ptynnosé
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finansowa szybka zmniejsza sktonno$¢ do zaciggania kredytu handlowego
netto i wielko$¢ zacigganego kredytu handlowego netto, gdyz krétszy cykl kon-
wersji nalezno$ci zwieksza zdolno$¢ samofinansowania i umozliwia obstuge
zobowigzan. Marzec i Pawlowska [2011] uzyskali ujemng zalezno$¢ miedzy
plynnoscig firmy a finansowaniem kredytem handlowym.

Wydtuzenie cyklu zobowigzan w biezacym okresie sktania do zaciggania
kredytu handlowego netto i zwigkszenia wielko$ci dlugu u dostawcow ze
wzgledu na problemy z ptynnosciag i terminowa obstuga zobowigzan. Przed-
siebiorstwo potrzebuje finansowadé sie za pomoca kredytu bankowego, aby
moéc zwiekszyé sprzedaz i uzyskaé wptywy, umozliwiajgce splate powstatych
zobowigzan handlowych. Natomiast §wiadomo$¢ wydtuzenia cyklu zobowigzan
w poprzednim okresie obniza sktonno$é¢ do zaciggania kredytu handlowego
netto i wielko$¢ zobowigzan wobec dostawcow (netto) w duzych przedsie-
biorstwach, a w MSP ogranicza zaciagany kredyt handlowy netto ze wzgledu
na awersje do nadmiernego zadtuzania w obawie przed upadloécig na skutek
utraty zdolnosci do terminowej obslugi zobowigzan.

Wydtuzenie cyklu obrotu $rodkéw pienieznych w biezacym okresie zmniej-
sza sktonnos$¢ do zaciggania kredytu handlowego netto i wielko$¢ zacigganego
kredytu handlowego netto ze wzgledu na problemy z plynnoscig i terminowa
obstugg zobowigzan oraz obawe przed upadtoscig na skutek utraty zdolnosci
do terminowej obstugi zobowigzan. Wydtuzenie cyklu obrotu $rodkéw pieniez-
nych w poprzednim okresie wplywa na zwiekszenie wielkoSci zacigganego
kredytu handlowego netto w duzych i matych przedsiebiorstwach, a w $red-
nich przedsiebiorstwach dodatkowo wplywa na zwigkszenie sktonnosci do
zaciggania kredytu handlowego netto ze wzgledu na wyzsze zapotrzebowa-
nie na zapasy nabyte z odroczeniem terminu ptatnosci, dzieki ktérym przed-
siebiorstwo mogloby zwigkszy¢ sprzedaz i wpltywy gotéwkowe ze sprzedazy.
W przysztoéci pozwolitoby to na skrdcenie cyklu obrotu gotéwki.

Duze przedsiebiorstwa z wysokimi mozliwo$ciami wzrostu w poprzed-
nim okresie zaciaggaja wyzszy kredyt handlowy netto, dzigki ktéremu moga
zwiekszy¢ zapasy w celu zaspokojenia rosngcego popytu. Natomiast wyzsze
mozliwos$ci wzrostu w biezacym okresie zmniejszajg wielko$é zacigganego
kredytu handlowego netto, gdyz wyzsza sprzedaz i obrotowo$é¢ zapasow
zwieksza wplywy $rodkéw pienieznych i zdolnos$é do obstlugi zobowigzan.
Przyspiesza to cykl konwersji zobowigzan. MSP o wysokich mozliwosciach
wzrostu w biezacym okresie majg wyzsza sklonnos$é do zaciggania kredytu
handlowego netto ze wzgledu na dazenie do zwigkszenia zapaséw umozliwia-
jacych dalsze zwiekszenie sprzedazy. Natomiast wyzsze mozliwo$ci wzrostu
w poprzednim okresie ograniczajg sklonno$¢ srednich przedsigbiorstw do
zaciaggania kredytu handlowego netto i finansowanie kredytem handlowym
netto, gdyz wzrost sprzedazy zwieksza zdolno$¢ do samofinansowania i przy-
spiesza obstuge zobowigzan handlowych. Male przedsiebiorstwa z wysokimi
mozliwo$ciami wzrostu w biezgcym i poprzednim okresie wykazujg wyzszg
sktonno$é¢ do zaciggania kredytu handlowego netto, gdyz gromadzg zapasy
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w celu zwigkszenia sprzedazy. Male firmy prowadzg dziatalno$¢ na mata
skale i nie wykazujg zdolnosSci do generowania pienieznej nadwyzki finanso-
wej umozliwiajgcej im samofinansowanie wzrostu sprzedazy bez zwicksza-
nia zacigganego kredytu handlowego netto. Na dodatnig zalezno$¢ miedzy
finansowaniem kredytem handlowym a mozliwo$ciami wzrostu wskazuje
m.in. Huyghebaert [2006].

Wyzszy stopien finansowania krétkoterminowym kredytem bankowym
zwieksza sktonno$é do zaciggania kredytu handlowego netto, gdyz majac do-
step do finansowania z banku $rednie i duze przedsiebiorstwa mogg zaciggaé
kredyt handlowy netto bez obawy o utrate ptynnosci i zdolnosci do termino-
wej obstugi zobowigzan. Wzrost wykorzystania kredytéw krétkoterminowych
przez male przedsi¢biorstwa zmniejsza wielko$¢ zaciaganego kredytu handlo-
wego netto dzieki zwigkszeniu pltynnosci i zdolnosci do terminowej obstugi
zobowigzan. Substytucyjno$¢ kredytu bankowego i handlowego dla matych
przedsigbiorstw moze wynika¢ z mniejszej skali dziatalnosci, jak i z mniejszej
dostepnosci kredytéw bankowych kréotkoterminowych, zwlaszcza linii kredy-
towej czy kredytu w rachunku biezagcym. Carbé-Valverde, Rodriguez-Fernan-
dez i Udell [2012] stwierdzili substytucyjno$¢ mi¢dzy kredytem bankowym
i handlowym dla MSP.

Wyzszy stopien finansowania dtugoterminowymi zewnetrznymi zrédtami
finansowania, w tym kredytem bankowym, w biezacym okresie zmniejsza
wielko$¢ zacigganego kredytu handlowego netto ze wzgledu na kontrolowanie
wskaznikéw zadluzenia weryfikowanych przez banki oraz awersje do ryzyka
utraty zdolnosci do obstugi zobowigzan na skutek nadmiernego zadluzenia.
Jednak w przypadku powstania dlugoterminowego zadluzenia w poprzednim
okresie (niepowodujacego wplywu $rodkéw pienieznych w biezacym okresie)
MSP odczuwajg brak wolnych srodkéw pienieznych, co zwigksza ich popyt
na dodatkowe finansowanie wyrazone poprzez wzrost skfonnosci do zacigga-
nia kredytu handlowego netto oraz zwiekszenie wielko$ci zacigganego przez
MSP kredytu handlowego netto.

Posiadanie srodkéw trwalych o zdolno$ci do zabezpieczenia zobowigzan
dltugoterminowych zmniejsza wielko$¢ zacigganego kredytu handlowego netto
niezaleznie od wielko$ci przedsiebiorstwa w wyniku wzrostu dostepnosci ze-
wnetrznych zrédel finansowania o charakterze dlugu, co jest zgodne m.in.
z wynikami Huyghebaerta [2006]. W MSP wyzsze zabezpieczenie zwicksza
sktonnos$¢ do zaciggania kredytu handlowego netto, gdyz ogranicza ryzyko
upadtosci w wyniku utraty zdolnosci do terminowej obstugi zobowigzan.
W przypadku probleméw z ptynno$cig i wywigzywaniem sie ze zobowigzan
handlowych przedsiebiorstwa dysponujace wyzszym zabezpieczeniem moga
sprzeda¢ $rodki trwale i w ten sposéb ,odmrozié¢” ulokowane w nich $rodki
pieniezne lub zaciggnaé kredyt dtugoterminowy. Dzieki wyzszemu zabezpie-
czeniu maja latwiejszy dostep do kredytéw bankowych lub pozyczek.

Nizszy stopien uplynnienia zapaséw (tj. wyzszy udzial zapaséw w sprze-
dazy) zwigksza sktonnos¢ do zaciggania kredytu handlowego oraz wielko$é
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zacigganego kredytu handlowego, gdyz przedsiebiorstwa potrzebujg wiecej
czasu na uplynnienie (sprzedaz) zapaséw zalegajacych w magazynie i uzy-
skanie wplywoéw naleznosci. Dzigki wydtuzeniu terminéw platnosci zobowia-
zan wobec dostawcéw przedsiebiorstwa starajg sie przezwyciezy¢ problemy
ze sprzedazg i nadmiernymi zapasami. Wysokim zapasom towarzysza ro-
sngce koszty dysponowania zapasami i ryzyko utraty ich wartosci uzytkowe;.
W duzych i $rednich przedsiebiorstwach nizszy stopien uptynnienia zapa-
séw w poprzednim okresie zmniejsza wielko$¢ zacigganego kredytu handlo-
wego. Wynika to z faktu, Zze przedsiebiorstwa ucza sie na wtasnych btedach,
doswiadczajgc probleméw z upltynnieniem zapaséw i plynnoscig na skutek
zamrozenia Srodkéw pienieznych w zapasach zalegajacych w magazynie, nie
chca powielaé raz popetnionych btedéw i w kolejnych okresach zmniejszaja
zakupy. W $rednich przedsi¢biorstwach nizszy stopien uptynnienia zapaséw
w poprzednim okresie zmniejsza réwniez sklonnos$é do zaciggania kredytu
handlowego netto z obawy przed utrata zdolnosci do terminowej obstugi zo-
bowigzan, stanowigcej przestanke upadlosci.

W érednich i duzych przedsigbiorstwach wyzsza rotacja zapaséw zwigksza
wielko$¢ zacigganego kredytu handlowego netto oraz sklonno$é do zacigga-
nia kredytu handlowego netto, gdyz stwarza szanse na zwiekszenie sprzedazy
i osiggniecie wyzszych zyskow dzieki efektom skali. Wyzsza rotacja zapaséw
w poprzednim okresie zmniejsza sktonno$¢ Srednich przedsiebiorstw do za-
ciggania kredytu handlowego netto (na poziomie istotno$ci 15%), gdyz majag
poczucie, ze nie muszg finansowaé sie kosztem dostawcéw w celu zwiek-
szenia sprzedazy. Wzrost popytu na kredyt handlowy, przy malejacej rotacji
zapasow, Swiadczy o zapotrzebowaniu na $rodki na sfinansowanie dostaw
[Zawadzka, 2009]. Natomiast w malych przedsiebiorstwach wyzsza rotacja
zapaséw zwieksza zaciggany kredyt handlowy, gdyz dzieki zakupom z odro-
czonym terminem platnos$ci moga wigcej zarobié, zaspokajajac popyt klientéw.

Kanat kredytu handlowego jest wazny dla rozwoju zwlaszcza matych firm
w kazdym z badanych przez Ferrando i Mulier [2013] krajéw: Belgii, Niem-
czech, Hiszpanii, Finlandii, Francji, Wloszech, Holandii i Portugalii w latach
1993-2009 oraz w start-upach [Huyghebaert, 2006; Huyghebaert i in., 2007].

Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem operacyjnym mierzy ryzyko bankruc-
twa na skutek utraty zdolno$ci do obstugi zadtuzenia, tj. wygenerowania zysku
niewystarczajacego na pokrycie kosztéw dltugu (odsetek). W duzych przed-
siebiorstwach wyzsze ryzyko bankructwa (nizszy wskaznik pokrycia odsetek
zyskiem operacyjnym) w biezgcym okresie zwicksza wielko$¢ zaciaganego
kredytu handlowego netto, gdyz przedsiebiorstwo z nizsza zdolnosciag kre-
dytowa ma mniejszy dostep do alternatywnych zrédet finansowania. Wyzszy
wskaznik pokrycia odsetek zyskiem operacyjnym (nizsze ryzyko bankructwa)
w poprzednim okresie minimalnie zwieksza wielko$¢ zacigganego przez duze
(i mate - z trzykrotnie wyzszg sila) przedsigbiorstwa kredytu handlowego
netto ze wzgledu na ograniczong awersje do zaciggania kredytu handlowego
z obawy przed utratg zdolno$ci do jego sptaty. Wskaznik pokrycia odsetek
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wykorzystata w analizie Atanasova [2007] argumentujac, ze odzwierciedla
on zdolnos¢ kredytowa, tj. ze nizszy wskaznik pokrycia odsetek wskazuje
na ograniczenia w dostepie do kredytu. W $rednich przedsiebiorstwach wyz-
sze ryzyko bankructwa w biezacym okresie zmniejsza sktonnos¢ do zaciggania
kredytu handlowego netto z obawy przed upadtoscig na skutek utraty zdol-
nosci do terminowej obstugi zobowigzan. Na podobng zaleznos$¢ wskazuja
m.in. Bougheas, Mateut i Mizen [2009]. Natomiast wyzsze ryzyko bankructwa
$rednich przedsiebiorstw w poprzednim okresie zwieksza sktonnosé do zacia-
gania kredytu handlowego netto, gdyz firma z nizszg zdolnoscig kredytowg
ma mniejszy dostep do alternatywnych Zrédet finansowania i jest ,zmuszona”
do finansowania si¢ kredytem handlowym.

Na poziomie istotnosci 15% wyzsza rentowno$c¢ sprzedazy duzych przed-
siebiorstw w poprzednim okresie zmniejsza wielko$¢ zaciaganego kredytu
handlowego, gdyz wyzszy zysk (wyzsza marza handlowa) przyspiesza kon-
wersje zobowigzan [Huang i in., 2011]. Natomiast w malych firmach, ze
wzgledu na skale prowadzonej dziatalno$ci, wyzsza rentowno$¢ sprzedazy
zmniejsza sklonno$¢ do zaciggania kredytu handlowego netto. Rentowne mate
firmy maja wyzsza zdolno$¢ do obstugi zobowigzan handlowych z uzyskanej
marzy, co zmniejsza ich potrzeby finansowania kosztem dostawcéw. Niska
rentowno$¢ sprzedazy w poprzednim okresie w duzych przedsiebiorstwach
wplywa na wzrost finansowania zaciggnietym kredytem handlowym netto,
a w matych przedsiebiorstwach zwieksza sklonno$é¢ do zaciggania kredytu
handlowego netto.

Dtluzszy cykl konwersji zobowigzan w przedsigbiorstwach wplywa na wzrost
sktonnosci do zaciggania kredytu handlowego netto i finansowania zaciggnie-
tym kredytem handlowym netto. Dluzszy cykl obrotu gotéwki w poprzednim
okresie na skutek niskiej rotacji naleznosci i zapaséw w duzych i malych
przedsiebiorstwach zwieksza finansowanie zaciggnietym kredytem handlowym
netto, a w $rednich podmiotach dodatkowo zwieksza sktonnosé¢ do zacigga-
nia kredytu handlowego netto. Niska zdolno$¢ kredytowa na skutek wyzszego
ryzyka finansowego w duzych przedsiebiorstwach wplywa na wzrost stopnia
finansowania zaciggnietym kredytem handlowym netto, a w $rednich przed-
siebiorstwach zwieksza sktonno$é¢ do zaciggania kredytu handlowego netto.
Przytoczone wyniki estymacji wskazujg na brak podstaw do odrzucenia hipo-
tezy H1, zgodnie z ktérg niska rentowno$¢ sprzedazy, dtugi cykl zobowigzan,
niska zdolno$¢ kredytowa oraz dtugi cykl srodkéw pienieznych sg dobrymi
predykatorami korzystania z kredytu kupieckiego.

Podsumowanie

W artykule oméwiono role kredytu handlowego w finansowaniu przed-
siebiorstw w Polsce w latach 1995-2011, analizujac czynniki determinujace
charakter kredytu handlowego netto, tj. znak i wielko$¢ réznicy migdzy udzie-
lanym a zacigganym kredytem handlowym. Wéréd determinant wykorzystania



60 GOSPODARKA NARODOWA nr 5/2015

kredytu handlowego netto uwzgledniono wielko$¢ przedsiebiorstwa, branze,
forme prawna, udzial eksportu w sprzedazy oraz udzial wtasnosci zagranicz-
nej w kapitale podstawowym.

Uzyskane wyniki pozwalajg na stwierdzenie, ze niska rentownos$¢ sprze-
dazy, dtugi cykl zobowigzan, niska zdolno$¢ kredytowa oraz dtugi cykl srod-
kéw pienigznych sg dobrymi predykatorami korzystania z kredytu kupieckiego.
Cole [2010] réwniez wskazal, ze przedsiebiorstwa wykorzystujace kredyt han-
dlowy, cechuja sie nizszg zdolnoscig kredytowa.

Wykazano, ze wyzsze mozliwo$ci wzrostu przedsiebiorstw oraz wyzsze
zdolnos$ci do generowania pienieznej nadwyzki finansowej zwiekszajg wiel-
ko$¢ udzielanego kredytu handlowego. Potwierdzono, ze wraz ze wzrostem
wielkoSci przedsigbiorstwa ro$nie sktonno$é do udzielania kredytu handlo-
wego i wolumen udzielanego kredytu handlowego, na co wskazujg m.in. Pe-
tersen i Rajan [1997], Bougheas, Mateut i Mizen [2009], a maleje sktonnos¢
do zaciggania kredytu handlowego netto oraz wielko$¢ zadluzenia netto
wobec dostawcow, zgodnie z wynikami Delannay i Weill [2004], Niskanen
i Niskanen [2006] oraz Fatoki i Odeyemi [2010]. MSP zwiekszajace sprzedaz
sg bardziej sktonne do zaciggania kredytu handlowego netto, na co wskazat
réwniez Huyghebaert [2006].

Wielko$¢ zacigganego kredytu handlowego netto jest determinowana skala
prowadzonej dziatalnosci i cyklem konwersji nalezno$ci. Wyzsza pltynnos$é
szybka zmniejsza sklonno$é do zaciggania kredytu handlowego netto i wiel-
ko$¢ zacigganego kredytu handlowego netto, co wskazujg réwniez Marzec
i Pawlowska [2011]. W duzych przedsigbiorstwach wyzsze ryzyko bankructwa
zwieksza zaciggany kredyt handlowy netto, a w §rednich przedsiebiorstwach
zmniejsza sktonno$¢ do zaciggania kredytu handlowego netto z obawy przed
utratg zdolnosci do terminowej obstugi zobowigzan (patrz m.in. Bougheas,
Mateut i Mizen [2009]).

Na podstawie uzyskanych wynikéw zaobserwowano, ze dostepnosc¢ krot-
koterminowych kredytéw bankowych zwigksza sktonnosé MSP do udzielania
kredytu handlowego poprzez ograniczenie barier w dostepie do zewnetrz-
nych zrédel finansowania. Wskazuje to na przestanki wystepowania efektu
redystrybucji [Blasio, 2005; Guariglia, Mateut, 2006; Ogawa i in., 2013; Ke-
stens i in., 2012], jak i nakresla kierunki przysztych badan nad rolg kredytu
handlowego w redystrybucji ptynnosci od przedsiebiorstw finansujgcych sie
kredytami bankowymi do tych, ktére do$wiadczajg ograniczen w dostepie do
zewnetrznych zrédel finansowania. Potrzebe poglebienia badan nad efektem
redystrybucji w Polsce potwierdzaja tez przeciwne wyniki badan Vaidya [2011]
przedsigbiorstw prowadzacych dzialalno$¢ w Indiach w latach 1993-2006,
ktére nie potwierdzily, ze krétkoterminowy kredyt bankowy jest przenoszony
na podaz kredytu handlowego.
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Summary

The paper analyzes the importance of trade credit in the financing of enterprises in Poland
and identifies factors determining the use of trade credit by Polish companies.
Companies receive trade credit from their suppliers, while also extending credit to their
own customers, the authors say. They analyze trade credit in net terms, looking at the dif-
ference between trade credit obtained and extended by companies. Trade credit received
was measured as trade liabilities not including current expenses. Net trade credit is de-
termined by factors including the size of the company, the industry it represents, the pro-
portion of exports in total sales, and the proportion of foreign ownership in share capital.
The analysis is based on panel data collected by Poland’s Central Statistical Office (GUS),
specifically its F-02 annual reports for the 1995-2011 period. The Generalized Method of
Moments (GMM) was used to estimate the coefficients of the model.

The research shows that low sales profitability, a long Days Payable Outstanding period,
low debt capacity, and a long cash conversion cycle are good predictors of the use of trade
credit, the authors say. Their paper validates the hypothesis that greater growth opportu-
nities and a greater ability to generate cash surpluses lead to an increase in trade credit
extended. The authors also conclude that trade credit increases with an increase in the
size of companies and that large companies tend to offer more trade credit. This is accom-
panied by a decreased propensity to incur credit and a smaller volume of net trade credit
received, the authors say.

Keywords: trade credit, receivables, corporate finance, dynamic panel data models,
Generalized Method of Moments (GMM), Days Payable Outstanding, cash conversion cycle
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