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1. Wstep

Kredyt kupiecki jest jednym z najpowszechniejszych zroédet finansowania kapi-
talem obcym przedsigbiorstw. Jego stosowanie w obrocie gospodarczym jest spowo-
dowane przede wszystkim wysoka dostgpnoscia w porownaniu z innymi formami ka-
pitatu zewngtrznego. Dotychczasowe badania potwierdzaja, iz istnieja dwa podejscia
do finansowania dostaw kredytem kupieckim (por. [Pluta 1995, s. 290-292]). Pierw-
sze zaktada dazenie do wydluzenia okresu kredytu kupieckiego w celu obnizenia
kosztu pozyskania kapitatu. Strategia ta jest charakterystyczna dla przedsigbiorstw,
ktore nie maja dostepu do alternatywnych zrodet finansowania oraz maja problemy
z ptynnosci finansowa. Jednostki te beda czegsto dazyty do opdzniania platnosci poza
zakontraktowany termin jej realizacji. Przedsigbiorcy bgda zainteresowani zakupem
bez ptacenia dostawcom w sytuacji, gdy ewentualne koszty opdznienia beda nizsze
od potencjalnych wptywow pienigeznych. Granicznym okresem ptatnosci jest okres
zréwnania stopy przychodu ze sprzedazy ze stopa odsetek karnych. Dostawca bedzie
akceptowat ten stan wspdlpracy z kontrahentem do momentu, kiedy wydatki zwia-
zane z finansowaniem naleznos$ci beda przewyzszaty korzysci z udzielenia kredytu
kupieckiego. Drugie podejscie charakteryzuje si¢ wydtuzaniem okresu i wartosci
skonta. Skonto to procentowe zmniejszenie wartosci zobowiazania wynikajacego
z zakupu towardéw i ustug, przyznawane odbiorcy w ramach udzielonego kredytu
kupieckiego w sytuacji uregulowania przez niego ptatnosci gotowka lub w $cisle
okreslonym terminie uprawniajacym do jego wykorzystania (tzw. termin skonta).
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Strategia ta jest charakterystyczna dla podmiotéw posiadajacych dostep do zrodet
kapitatu oraz dobra pltynnos¢ finansowa.

Celem artykutu jest analiza i ocena czynnikow wptywajacych na prawdopodo-
bienstwo skorzystania ze skonta w kredycie kupieckim. Badaniem objgto 368 ma-
tych podmiotow, w tym 231 mikroprzedsigbiorstw. Populacje celu stanowity przed-
sigbiorstwa w Polsce z regionu Pomorza Srodkowego'. Badanie przeprowadzono
w okresie sierpien-grudzien 2006 r. Uwzgledniono w nim dane przedsigbiorstw do-
tyczace 2005 r.

2. Charakterystyka badanych przedsi¢biorstw

Uwzgledniajac kryterium dziatalnosci, mozna stwierdzi¢, ze najwigkszy udziat
w grupie badanych jednostek stanowily przedsigbiorstwa ustugowe (59,51%)%.
Wsrod mikroprzedsigbiorstw 45,02% prowadzito dziatalno§¢ handlowa, a jedynie
12,12% — produkcyjna. Wsérdéd matych przedsigbiorstw, zatrudniajacych powyzej
9 0s6b — 35,04% zadeklarowato podstawowa dziatalno$¢ handlowa i az 39,42% —
dziatalnos¢ produkcyjna. Strukturg podmiotéw ze wzgledu na dziedzing dziatalno$ci
zaprezentowano w tab. 1.

Tabelal. Struktura przedsigbiorstw wedhlug rodzaju dziatalnosci operacyjnej [%]

Dziedzina dziatalnosci 0-9 0s6b 10-49 o0sob Razem
Rolnictwo, towiectwo, le$nictwo 3,60 8,03 5,16
Rybotowstwo i rybactwo 0,87 1,46 1,09
Przemyst 9,09 32,85 17,93
Budownictwo 10,39 12,41 11,40
Handel i naprawy 39,39 18,98 31,79
Hotele i restauracje 3,03 6,57 435
Transport, gospodarka magazynowa i tacznosé 10,82 6,57 9,24
Posrednictwo finansowe 0,87 0,00 0,54
Obstuga nieruchomosci i firm, nauka 433 2,19 3,53
Edukacja 1,73 0,73 1,36
Ochrona zdrowia i opieka spoteczna 3,03 3,65 3,26
Pozostata dziatalno$¢ ustugowa, komunalna, 12,99 6,57 10,6
spoteczna i indywidualna
RAZEM 100 100 100

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan ankietowych — D. Zawadz-
ka: Identyfikacja i ocena czynnikow determinujqcych popyt na kredyt handlowy zglaszany
przez mikro- i male przedsiebiorstwa.

! Przyjeto za E. Rydzem i A. Suszynskim [Rydz 2006; Suszynski 1993], iz Pomorze Srodkowe to
obszar bylych wojewodztw koszalinskiego i stupskiego.
2 23,1% jednostek wskazato w ankiecie wigcej niz jeden rodzaj dziatalno$ci.
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Przecigtna warto$¢ aktywoéw badanych mikroprzedsigbiorstw na koniec
2004 r. wyniosta 452 815 zt, na koniec kolejnego roku — 463 632 zt. W matych
przedsigbiorstwach, zatrudniajacych powyzej 9 0sob, odpowiednio: 3 163 653,44 zt
i3 347 948,18 zt. Aktywa biezace w mikropodmiotach stanowity 39,8 oraz 41,2%
aktywow ogodtem na koniec lat objetych badaniem, w pozostatych, odpowiednio:
42,4 144,4% w aktywach ogotem. Analiza rentownosci oparta na wskazniku rentow-
nosci majatku ogotem?® potwierdza dodatnie warto$ci uzyskane w 2005 r. okreslaja-
ce dochodowos¢ aktywow. Wskaznik dla mikroprzedsigbiorstw wynidst przecigtnie
12,80%. 2/3 najmniejszych jednostek charakteryzowalo si¢ warto$cia wskaznika
rentownosci majatku ogédtem nizsza od 5,61% badz rowna 5,61%. Zyskownosé
przedsigbiorstw zatrudniajacych powyzej 9 oséb ksztaltowata si¢ na nizszym po-
ziomie — rentowno$¢ majatku ogétem wyniosta w 2005 r. przecigtnie 6%. Polowe
podmiotéw cechuje wartos¢ relacji powyzej 1,7%.

Analiza struktury kapitalu potwierdzita, iz najmniejsze podmioty zdecydowanie
preferuja finansowanie wtasne. Wskaznik udziatu kapitalu wtasnego w pasywach
ogotem w mikroprzedsigbiorstwach wyniost na koniec 2004 r. 71,49%. Wartos¢
relacji na koniec kolejnego roku wzrosta o 3,21 punktu procentowego. W matych
podmiotach, zatrudniajacych powyzej 9 0sob, wskaznik wyniost odpowiednio 56,47
i 58,89% w latach objgtych analiza. Badanie struktury kapitalu na podstawie re-
lacji kapitalu wiasnego do kapitalu obcego potwierdzito stosowanie ,,ztotej reguty
finansowej”. W praktyce gospodarczej utrzymanie kapitalu wtasnego w relacji wie-
lokrotnie przewyzszajacej kapital obcy wynika przede wszystkim z ograniczonych
mozliwosci pozyskania kapitatu, ale i swoistej niechgci matych przedsigbiorcéw do
zadhuzania sie*. W kapitale obcym przewazaja zobowiazania o charakterze dlugoter-
minowym. Mikroprzedsigbiorstwa finansuja dzialalno$¢ kapitatem krétkotermino-
wym w mniejszym stopniu niz wigksze jednostki. Udzial zobowiazan kréotkotermi-
nowych w pasywach ogétem wahat si¢ od 16,6% na koniec roku 2004 do 20,9% na
koniec roku kolejnego, podczas gdy w pozostatych jednostkach relacja ta oscylowa-
ta wokot 47%. Mikroprzedsigbiorstwa w przewazajacej czgsci finansowaty majatek
kapitatem stalym.

Analizowane przedsigbiorstwa wykazuja niski udziat kredytu bankowego
w strukturze zrodel finansowania (por. [Gotgbiewski 2003, s. 107-111; Mikolajczyk
2007, s. 72 i nast.]). Rola kredytu bankowego jest znacznie mniejsza niz kredytu
handlowego. Analiza porownawcza udziatu kredytow i pozyczek krotkotermino-
wych w pasywach ogotem z udzialem zobowiazan handlowych w strukturze finan-

3 Wskaznik rentownos$ci majatku ogoétem wyliczony zostat jako relacja zysku netto w danym roku
obrotowym do $redniej wartosci majatku ogdtem.

4 Badania empiryczne przeprowadzone przez D. Frasunkiewicz dotyczace psychologicznych
aspektow decyzji finansowych podejmowanych przez matych przedsigbiorcow potwierdzity, iz dwa
glowne czynniki przesadzaja o dominacji finansowania wlasnego: obawa dotyczaca utraty autonomii
oraz nieche¢ do ponoszenia strat. Czynniki te sa zdeterminowane zar6wno cechami osobowosci wlasci-
ciela, jak i obiektywnymi czynnikami zewngtrznymi (zbyt wysokie wymagania stawiane przez banki)
[Frasunkiewicz 2003, s. 145-146]. Por. [Sobczyk 2006, s. 17].
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sowania potwierdza wigkszy zakres wykorzystania kredytu kupieckiego niz kapitatu
krotkoterminowego ze zrodet bankowych.

3. Prawdopodobienstwo skorzystania przez male przedsigbiorstwo

ze skonta — ujecie modelowe

W celu okre$lenia czynnikow istotnie wptywajacych na prawdopodobienstwo
skorzystania przez mate przedsigbiorstwa ze skonta (D) przyjeto teze, iz zalezy ono

Tabela 2. Zmienne wplywajace na prawdopodobienstwo skorzystania przez mate przedsigbiorstwo
ze skonta — zalozenia modelowe

. . . Przewidywany
Zmienne Charakterystyka zmiennej snaks
Zmienne rynkowe
DPERIOD Okres skonta +
CREDITP Okres kredytu kupieckiego -
DISCRAT Koszt kredytu kupieckiego okreslony stopa dyskontowa, obliczany
jako: +
DISCRAT = PS - 365
CREDITP — DPERIOD
Zmienne wewngetrzne
INV/ASSETS | Udziat zapaséw w aktywach ogdtem +
PURCRED | Udziat zakupow zapasow sfinansowanych kredytem kupieckim w N
wartosci dostaw ogotem
IMPORTC Znaczenie kredytu kupieckiego dla przedsigbiorstwa (substytut dla
kredytu bankowego — zrodto gtowne = 0; zrodto komplementarne — B
uzupelniajace, nieistotne = 1);
IMPORTC (0,1).
TCCALC Kalkulacja kosztow kredytu kupieckiego. Jezeli przedsigbiorstwo
kalkuluje koszt kredytu kupieckiego: TCCALC = 1, w przeciwnym N
przypadku = 0;
TCCALC (0,1).
QUIRAT Najwigksza wartos¢ wskaznika szybkiego ptynnosci finansowe;j
(zmodyfiko- | (warto$¢ aktywow obrotowych pomniejszona o zapasy, podzielona
wany) przez zobowiazania biezace) dla proby minus warto$¢ wskaznika B
dla danego przedsigbiorstwa. Wyzsze wartosci zmodyfikowanego
szybkiego wskaznika QUIRAT oznaczaja mniejsza ptynno$¢ finan-
sowa podmiotu.
PLATE Odsetek opdznionych platnosci (tj. ptatnosci po okresie wymagal- B
nosci kredytu kupieckiego).

* Przewidywany wplyw na prawdopodobienstwo skorzystania ze skonta w kredycie kupieckim.

Zrddto: opracowanie wiasne.
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od zbioru czynnikéw rynkowych (zewngtrznych w stosunku do przedsigbiorstwa,
zaleznych od polityki kredytowej kontrahenta — dostawcy) oraz zbioru czynnikow
wewngetrznych przedsigbiorstwa, determinujacych mozliwos¢ realizacji skonta
w okresie jego obowigzywania. Charakterystyke zmiennych oraz ich przewidywany
wplyw na prawdopodobienstwo skorzystania ze skonta zaprezentowano w tab. 2.

W celu oszacowania wpltywu poszczegdlnych czynnikow na prawdopodobien-
stwo skorzystania przez male przedsigbiorstwo ze skonta zostal wykorzystany mo-
del logitowy:

Prob(D =1) = A(c, DPERIOD + c,CREDITP + ¢, DISCRAT + ¢, INV | ASSETS +
+csPURCRED + ¢ IMPORTC + ¢;TCCALC + c,QUIRAT + c, PLATE +c)

9

gdzie:
f(x)
A( f (x)) = Heew — dystrybuanta rozktadu logistycznego.

Zmienna zalezna (D) ma charakter zero-jedynkowy. Jezeli przedsigbiorstwo ko-
rzystato ze skonta w 2005 r., przyjmuje wartos¢ 1, w przeciwnym przypadku D = 0.
Po odrzuceniu podmiotéw, ktorym dyskonta nie oferowano, model zostal oszacowa-
ny na podstawie 165 obserwacji.

Statystyke opisowa zmiennych przyjetych w modelu zaprezentowano w tab. 3.

Tabela 3. Statystyka opisowa zmiennych

Zmienne | Srednia | Maksimum | Minimum

Zmienna zalezna

D loe7srss | 1 [ o0
Zmienne rynkowe

DPERIOD 7,878788 60 0

CREDITP 32,24242 360 3

DISCRAT 2,066779 | 18,25 0

Zmienne wewnetrzne

INV/ASSETS 0,133026 | 1,100181 0
PURCRED 0,488508 1 0
IMPORTC 0,818182 1 0
TCCALC 0,430303 1 0
QUIRAT (zmodyfikowany) | 65,43226 67,932 29,182
PLATE 0,074331 1 0

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Zmienna zalezna (D) okazata si¢ rowna 1 w 112 przedsigbiorstwach i réwna 0
w 53 podmiotach. Analiza warto$ci $rednich niezaleznych zmiennych zero-jedyn-
kowych wskazuje, iz dane charakteryzuja si¢ duza przewaga (ponad 81%) przedsig-
biorstw rozpatrujacych kredyt kupiecki jako zrédlo finansowania komplementarne
wzgledem kredytu bankowego (IMPORTC=1) oraz niskim przecigtnym poziomem
(mniej niz 8%) dokonywania opdznionych ptatnosci. Kalkulacje kosztu kredytu
stosuje 43% badanych przedsigbiorstw. Zmienne opisujace czasowe charakterysty-
ki kredytu odznaczaja si¢ duza asymetria — wartosci $rednie zmiennych DPERIOD
i CREDITP sa ponad 7- i 11-krotnie mniejsze od warto$ci maksymalnych. To po-
woduje tez asymetri¢ wartosci kosztu kredytu kupieckiego (DISCRAT) w badane;j
probie przedsigbiorstw.

Tabela 4. Estymacja parametrow modelu prawdopodobienstwa skorzystania
przez mate przedsigbiorstwo ze skonta — regresja logitowa

Zmienne Wspotezynnik | Btad standardowy Prawdopodobienstwo®

Zmienne rynkowe

DPERIOD 0,8280 ¥ 0,2027 0,0000

CREDITP —0,0421 0,0360 0,2425

DISCRAT 0,5787 9 0,3240 0,0741

Zmienne wewnetrzne

INV/ASSETS —-3,0658 9 2,1046 0,1452

PURCRED 1,5569 9 1,0695 0,1455

IMPORTC 0,1483 0,8370 0,8594

TCCALC 1,7550® 0,6909 0,0111

QUIRAT (zmodyfikowany) —0,0031 0,0446 0,9443

PLATE —5,6586 9 3,4315 0,0991

C | -2,4617 3,2429 0,4478

¥ Zmienna istotna na 1-procentowym poziomie istotnosci.

Y Zmienna istotna na 2-procentowym poziomie istotnosci.

© Zmienne istotne na 10-procentowym poziomie istotnosci.

9 Zmienne istotne na 15-procentowym poziomie istotnosci.

9 Poziom istotnosci, od ktdérego w gore zmienna jest istotna.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Oszacowany model jest istotny na 1-procentowym poziomie istotnosci (warto$¢
LR = 134,46 przy wartosci krytycznej dla 9 stopni swobody y? = 21,67). Wartos¢
McFadden-R? wynosi 0,649°. Zmienne rynkowe sa wspolnie istotne na 1-procen-

* McFadden-R?, nazywany tez logitowym R*= 1-log L(c)/log L, gdzie L(c) — maksymalna war-
tos¢ funkcji wiarygodnosci, L) — warto$¢ funkcji wiarygodnosci przy zatozeniu, ze wszystkie wspot-
czynniki modelu oprocz wyrazu wolnego sa rowne zeru [Amemiya 1981, s. 1483-1536; Greene 2000,
s. 831].



Ocena czynnikow wptywajacych na prawdopodobienstwo skorzystania... 951

towym poziomie (y*> = 23,11 przy 3 stopniach swobody). W tej grupie zmiennych
objasniajacych istotne (na poziomie istotnosci 10% lub mniejszym) okazaty si¢
zmienne odpowiedzialne za okres skonta (DPERIOD) oraz za stopg dyskonta
(DISCRAT). Znaki oszacowanych parametréw sa zgodne z przyjetymi zalozeniami.
Wazrost okresu skonta o jeden dzien oznacza wzrost logitu prawdopodobienstwa sko-
rzystania ze skonta o 0,828. Wzrost stopy dyskonta o 1 wiaze si¢ ze wzrostem logitu
prawdopodobienstwa o 0,579.

Pozostate zmienne (wewngtrzne) sa wspoélnie istotne na poziomie istotnosci
15% (x> = 10,09 przy 6 stopniach swobody). W tej grupie istotnymi na poziomie
10% 1 mniej sa zmienne odpowiedzialne za kalkulacjg kosztéw kredytu kupieckie-
go (TCCALC) oraz procent opdznionych ptatnosci (PLATE). Znaki oszacowanych
parametréw sa zgodne z przyjetymi zatozeniami. Obliczanie kosztu kredytu kupiec-
kiego zwigksza logit prawdopodobienstwa korzystania ze skonta o 1,755, natomiast
dokonywanie op6znionych ptatnosci zmniejsza go o 5,659. Odsetek opdznionych
ptatnosci (tj. platnosci po okresie wymagalno$ci kredytu kupieckiego) ujawnia wolg
korzystania z kredytu kupieckiego w celu finansowania biezacych dostaw. Wysoki
odsetek opoznionych platnosci moze wskazywac na fakt, iz koszt tego zrédta finan-
sowania (tj. utrata rabatow, odsetki i kary za op6znione ptatnosci) jest nizszy niz
koszt kredytu uzyskanego z instytucji finansowych, lub na ograniczone mozliwo$ci
zaspokojenia luki kapitalowej przez racjonowanie kredytu przez instytucje finanso-
we. Stad wyzszy procent dokonywanych opdznionych ptatnosci oznacza mniejsze
prawdopodobienstwo skorzystania przez mate przedsigbiorstwa ze skonta.

4. Proces modelowania prawdopodobienstwa skorzystania
przez male przedsi¢biorstwo ze skonta
— ocena zasadnosci wprowadzenia nowych zmiennych

Ze wzgledu na to, iz zmienna niezalezna odpowiedzialna za ptynnos¢ finanso-
wa przedsigbiorstwa (QUIRAT), a w zwiazku z tym za mozliwosci skorzystania ze
skonta przez mate przedsigbiorstwo, okazala si¢ nieistotna statystycznie, rozwazono
wprowadzenie do szacowanego modelu nowych zmiennych objasniajacych. Zbada-
no zasadnos$¢ dotaczenia do zmiennych niezaleznych rentownosci sprzedazy (ROS)
oraz zmiennej odpowiedzialnej za rozmiar przedsigbiorstwa log(ASSETS). Zatozo-
no, iz pierwsza z omawianych zmiennych wptywa dodatnio na prawdopodobienstwo
skorzystania ze skonta, gdyz teoretycznie wyzsza rentowno$¢ sprzedazy powinna
skutkowaé¢ wyzszymi dodatnimi przeptywami pieni¢znymi netto, a zatem powinna
mie¢ pozytywne przetozenie na ptynnos¢ finansowa. Wielko$¢ przedsigbiorstwa ne-
gatywnie wptywa na prawdopodobienstwo skorzystania ze skonta. Mniejsze przed-
sigbiorstwa bowiem maja relatywnie wigksze problemy z zaspokojeniem luki kapi-
tatowej. Oszacowano modele rozszerzone o kazda z tych zmiennych oddzielnie oraz
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o obie naraz. Porownania modeli dokonano na podstawie kryteriow informacyjnych:
Akaikego (AIC), Schwarza (BIC) oraz Hannana-Quinna® (tab. 5).

Tabela 5. Poréwnanie statystyk modelu podstawowego i modeli rozszerzonych o zmienne
ROS i log(ASSETS)

Kryteria
Model
Akaikego Schwarza | Hannana-Quinna
Podstawowy 0,561860 0,750100 0,638273
Model rozszerzony o ROS 0,572303 0,779366 0,656357
Model rozszerzony o log(ASEETS) 0,572422 0,779485 0,656476
Model rozszerzony o ROS oraz log(ASEETS) 0,583815 0,809702 0,675510

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wszystkie trzy kryteria wskazuja na zasadno$¢ modelu podstawowego, co
oznacza brak koniecznosci wprowadzenia nowych zmiennych niezaleznych: ROS
i log(ASSETYS).

5. Podsumowanie

W artykule dokonano prezentacji badan dotyczacych identyfikacji i oceny czyn-
nikow wptywajacych na prawdopodobienstwo skorzystania przez mate przedsig-
biorstwa ze skonta w kredycie kupieckim. Na podstawie studiéw literaturowych
dokonano wyboru zmiennych zaleznych oraz okreslono ich prawdopodobny wptyw
na mozliwos$ci skorzystania z opustu w okresie jego obowiazywania. Przeprowa-
dzona analiza wskazata, ze czynniki wewngtrzne przedsigbiorstwa, determinujace
jego finansowe mozliwosci realizacji zobowiazania handlowego, sa mniej istotne
niz warunki kredytu oferowane przez dostawce. Czynnik plynnosci finansowej,
mocno podkreslany w strategii zaciagania kredytu kupieckiego polegajacej na mak-
symalizacji opustow cenowych, okazal si¢ nieistotny statystycznie. Wprowadze-
nie kolejnych czynnikow (zmiennych niezaleznych) mogacych okresla¢ finansowe
mozliwos$ci splaty zobowigzania handlowego przed terminem wygasnigcia skonta
okazatly si¢ nieuzasadnione z punktu widzenia weryfikacji statystycznej badanych
modeli.

¢ Kryteria informacyjne sa statystykami, ktore szukaja kompromisu migdzy dobrym dopaso-
waniem modelu a jego matym rozmiarem. Mniejsze warto$ci tych statystyk wskazuja lepszy model
[Greene 2000, s. 306; Verbeek 2000, s. 54].
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EVALUATION OF FACTORS AFFECTING THE PROBABILITY
OF DISCOUNT USE IN TRADE CREDIT
—THE EVIDENCE OF SMALL BUSINESSES

Summary

The aim of the paper is to identify and to evaluate the factors which influence the probability of
discount use in trade credit, by small entities. It was made with the use of the logit model. It concerned
the financial data from 2005 which includes the group of 368 small enterprises. The analysis has shown
that internal factors which determine the financial possibilities of payment for the goods delivery are
less important than the conditions of trade credit which are offered by a seller.
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