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1. Wstep

Faktoring jest zrodtem krotkoterminowego finansowania przedsigbiorstw. Jego
znaczenie stale wzrasta, szczegélnie dla firm z sektora MSP. Zjawisko to jest po-
chodna zwigkszania zakresu wykorzystywania kredytu handlowego w obrocie go-
spodarczym. Te przedsigbiorstwa bowiem napotykaja ograniczenia w pozyskiwaniu
funduszy ze zrédel instytucjonalnych, trudnosci zwigzane z opdznionymi platno-
$ciami oraz nieSciagalnymi wierzytelno$ciami, a zatem z przeptywami gotowki.
Istnieje wiele badan potwierdzajacych, iz ta grupa jest silnie niedokapitalizowana
przede wszystkim poprzez racjonowanie kredytu bankowego [Stiglitz, Weiss 1981].
Okazuje si¢ zatem, iz przedsigbiorstwa te maja do dyspozycji gtéwnie kapitat wia-
Sciciela 1 kapital pochodzacy z kredytu handlowego. W przypadku gdy same sa
dawcami kapitatu w drodze finansowania swoich odbiorcow, koniecznoscia staje sig
poszukiwanie alternatywnych wariantow finansowania. Taka mozliwos$¢ stwarza im
faktoring.

Celem artykutu jest przedstawienie motywow wykorzystania faktoringu w finan-
sowaniu naleznosci powstatych w wyniku udzielonego kredytu handlowego. Istotne,
ze wzgledu na tak postawiony cel, jest okreslenie cech przedsiebiorstw, dla ktorych
ta forma finansowania biezacego jest dostgpna, oraz uwarunkowan stawianych przez
instytucje faktoringowe potencjalnym faktorantom. Artykut sktada si¢ z trzech czg-
$ci. W pierwszej przedstawiono istote rozszerzania stosunkow kredytowych pomig-
dzy kontrahentami w obrocie gospodarczym. Obserwowany jest wzrost znaczenia
tej formy finansowania, szczegélnie wsérod matych przedsigbiorstw, ktore maja
ograniczone mozliwo$ci pozyskania kapitatu ze zrodet instytucjonalnych. W drugie;j
czg$ci opracowania porownano ushugi faktoringowe z bankowymi. Uznano bowiem
te dwie mozliwosci za alternatywne wzgledem siebie. W trzeciej czgsci przedsta-
wiono motywy stosowania faktoringu w biezacym finansowaniu.
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2. Istota stosunkow kredytowych pomiedzy przedsigbiorstwami

Znaczenie kredytu handlowego w wymianie na rynku towarow i ustug ro$nie. W
literaturze istnieje wiele teorii wyjasniajacych rosnace zapotrzebowanie na kapitat
pozyskiwany od niefinansowych posrednikéw — dostawcow towaréw. Tradycyjne
modele finansowe kredytu handlowego opieraty si¢ na niedoskonato$ciach rynku
kapitatowego, takich jak koszty transakcji czy koszty zwigzane z gromadzeniem
informacji. Jedna z teorii stosowania kredytu handlowego, opartych na motywach
finansowych, zostata rozwinigta przez R.A. Schwartza [1974], ktéry sugerowal, ze
przedsigbiorstwa, ktére moga uzyska¢ fundusze, ponoszac stosunkowo niskie kosz-
ty, beda oferowaly kredyt handlowy podmiotom ponoszacym wigksze koszty zwia-
zane z posrednikami finansowymi. Model Schwartza przewidywal, ze wieksi, lepiej
zabezpieczeni finansowo producenci zaoferuja kredyt handlowy swoim mniejszym,
gorzej zabezpieczonym finansowo odbiorcom.

G.W. Emery [1987] skupia si¢ na kredycie handlowym jako narzedziu operacyj-
nym. Zwraca on uwagg na rol¢ zmienno$ci popytu w procesie podejmowania decy-
zji operacyjnych przez przedsigbiorstwo. Kiedy popyt si¢ zmienia, dostawcy staja
wobec dwoch mozliwosci: moga odpowiednio zmienia¢ ceny tak, aby wyprzedaé
towar, albo zmieni¢ wielko$¢ produkeji tak, aby dostosowac ja do wielkosci popytu.
Obie opcje sa dosy¢ kosztowne. Emery sugeruje, ze mniej kosztownym rozwigza-
niem jest utworzenie ,,kolejki kupujacych” poprzez wydtuzenie czasu ptatnosci niz
utworzenie ,.kolejki produkcyjnej” poprzez zwickszenie zapasow. Wprowadzanie
tagodniejszych warunkow kredytu handlowego redukuje ceng rzeczywista ptacona
przez odbiorcow, staje si¢ zatem zacheta do nabywania dobr. Emery sugeruje, ze
kiedy popyt spada, warunki powinny by¢ tagodniejsze, a kiedy wzrasta — Surowsze.

J.K. Smith [1987] w swoich badaniach podkresla, iz kredyt handlowy moze by¢
wykorzystany przez dostawcow jako gwarancja jakosci produktow. Jest to inwesty-
cja dokonywana przez dostawcg w celu utrzymania pozytywnych relacji z kontra-
hentem oraz tagodzenia asymetrii informacji.

M.A. Petersen i R.G. Rajan [1997] sformutowali teori¢ przewagi kosztowej kre-
dytu handlowego nad bankowym, twierdzac, iz wynika ona z przewagi w pozyska-
niu informacji, przewagi w kontroli nad odbiorca oraz z przewagi w mozliwosci
odzyskania wierzytelnosci. Pozyczkodawca udzielajacy kredytu handlowego pozy-
skuje informacje o kontrahentach niejako samoistnie, poprzez proces sprzedazy
towarow lub ustug. Ma przewagg nad posrednikami finansowymi takze w odniesie-
niu do kosztow zwiazanych z odzyskiwaniem wierzytelnosci. Najbardziej skrajna
forma takich kosztow jest przypadek, gdy kredytobiorca nie dotrzymuje zobowig-
zan. W takiej sytuacji dawca kapitatu, ktory jest w stanie odzyska¢ swoj towar, mo-
ze go przetworzy¢ i sprzedaé, wykorzystujac tradycyjny kanat dystrybucji. Bank nie
ma takich udogodnien zwiazanych z dystrybucja towaréow i by¢ moze musialby
sprzeda¢ odzyskany majatek po cenach ,,wymuszonych” przez rynek.
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Emery utrzymuje, iz kredyt handlowy jest sposobem na unikanie stopy procen-
towej za finansowe posrednictwo, przy korzystaniu z finansowania dostaw poza
rynkiem finansowym. K. Soufani podkresla, iz stopien konkurencji na rynku zmusza
dostawcow do stosowania pozacenowej strategii w celu pozyskiwania nowych badz
zachowania dotychczasowych odbiorcow. Kredyt handlowy i strategia ,.kup teraz,
zapla¢ pozniej” staje si¢ zrodlem przetrwania i wzrostu, szczego6lnie dla matych
przedsiebiorstw.

Badanie prowadzone przez M. Long, 1.B. Malitz i S.A. Ravida [1993] wskazuja
na zrdéznicowanie wykorzystania kredytu handlowego w ramach branz. Mniejsze
przedsigbiorstwa, ktérych czas produkcji jest dtuzszy, oraz przedsigbiorstwa produ-
kujace dobra wymagajace dtuzszego okresu weryfikacji ich jakosci udzielaja wiccej
kredytu handlowego. Potwierdzili rowniez, ze przedsigbiorstwa narazone na zmien-
no$¢ popytu udzielaja wigcej kredytu handlowego niz jednostki ze statym zapotrze-
bowaniem na dostarczane dobra.

Rozszerzenie kredytu handlowego powoduje zapotrzebowanie na gotowke u
dostawcow. W badaniach podkresla sig, iz finansowanie rozszerzenia oferowanego
kredytu handlowego odbywa si¢ gléwnie poprzez wydluzenie termindéw ptatnosci
zobowiazan handlowych oraz zaciaganie kredytow krotkoterminowych. Dla dostaw-
cOw decyzja zwiazana z oferowaniem kredytu handlowego wiaze si¢ z podjeciem
decyzji natury inwestycyjnej, dotyczy bowiem ksztattowania struktury majatku,
wplywania na wielko$¢ nalezno$ci krotkoterminowych. Jesli zajdzie koniecznos¢, to
naleznosci handlowe moga zosta¢ scedowane na faktora przed ich terminem ptatno-
sci. Zasigg kredytu handlowego udzielanego w takim celu jest analogiczny do bez-
posredniego lokowania zasobow w papiery wartoSciowe [Soufani 2002]. Jest on
bardziej pozadany na rynku pozyczkodawcow, jesli tylko dostawca jest w stanie
obciazy¢ kredytobiorcg wyzsza od rynkowej stopa zwrotu. Przedsigbiorstwo, ktore
udziela kredytu handlowego po to, zeby zarobi¢ na wyzszej stopie zwrotu swoich
ptynnych rezerw, przyjmuje na siebie rolg finansowego posrednika dostarczajacego
srodkéw finansowych kredytobiorcom [Emery 1987].

3. Cechy ushlug faktoringowych i bankowych

W sytuacji wykorzystywania faktoringu do biezacego finansowania nalezno$ci
sprzedaz dobr wraz z towarzyszaca oferta kredytu handlowego porownywalna jest
ze sprzedaza za gotdwke. Kredyt jest niejako samoumarzalny poprzez sptate wierzy-
telnosci przez odbiorcg. Uznajac, iz faktoring jest wariantem alternatywnym do kre-
dytu bankowego, mozna zauwazy¢, ze te dwie formy finansowania biezacego wyka-
zuja duze zroéznicowanie, polegajace m.in. na innym postrzeganiu ryzyka przez kre-
dytodawcow.

Réznice miedzy ustugami faktoringowymi a bankowymi rozpoczynaja si¢ od
kwestii zabezpieczen wymaganych od podmiotéw kredytowanych. Warto podkres-
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li¢, iz nalezno$ci krotkoterminowe sa swoistymi ,,niezrealizowanymi” aktywami,
podczas gdy banki wymagaja zabezpieczen w postaci aktywow ,,materialnych”. Te
pierwsze bowiem maja wyzsze ryzyko w porownaniu z aktywami rzeczowymi. W
przypadku przedsiebiorstw, szczegolnie z sektora MSP, ktére nie posiadaja stosow-
nych (w celu otrzymania kredytu bankowego) zabezpieczen, pozyskanie alternatyw-
nego finansowania staje si¢ niemozliwe. Jedyna mozliwo$cia finansowania kredytu
handlowego pozostaje wiasnie faktoring.

Kolejna cecha réznicujaca ustugi bankowe i faktoringowe jest ryzyko kredytu i
sposob jego ewaluacji. Instytucje faktoringowe sa zainteresowane wielkoscia i cha-
rakterystyka przedsiebiorstwa kredytowanego (forma wtasnosci, zakres dziatalnosci,
kontrahenci, wiek, sektor), podczas gdy banki uzalezniaja klase ryzyka od mierni-
kow efektywnosci finansowej potencjalnego kredytobiorcy. Faktorzy sa zaintereso-
wani dobrymi dluznikami swoich klientow bardziej niz nimi samymi, poniewaz to ich
sytuacja finansowa ma przetozenie na kondycj¢ finansowa instytucji faktoringowych.

Okres rozpatrywania wniosku o finansowanie jest dtuzszy w przypadku banku,
gdyz podmiot ten dokonuje wyrafinowanej oceny kondycji finansowej kredytobior-
cy. Faktor wigze swoje finansowanie ze sprzedaza faktoranta i jej dochodowoscia,
co nie jest warunkiem wspotpracy z bankiem.

Instytucje faktoringowe utrzymuja, iz stanowia idealna opcje dla przedsigbiorstw
matych, mtodych i z szybka perspektywa wzrostu [Smith, Schnucker 1994].

4. Motywy decyzji dotyczacej wykorzystania faktoringu

W literaturze spotyka si¢ wiele uje¢ dotyczacych przestanek wykorzystywania
faktoringu do biezacego finansowania nalezno$ci. Do glownych przyczyn zalicza si¢
wige: koszty transakcyjne, specyfike aktywow, ekonomieg skali, charakterystyke
produktu i warto$¢ zabezpieczen, dyskryminacje cenowa, popyt na $rodki pienigzne,
kanaty dystrybucji i proces sprzedazy, preferencje faktora oraz sektor gospodarki
[Summers, Wilson 2000].

4.1. Koszty transakcyjne

Do tego czynnika w swych badaniach odwotuja si¢ J.K. Smith i C. Schnucker
[1994]. Na rynkach z asymetria informacji zar6wno dostawcy, jak i odbiorcy pono-
sza koszty transakcyjne zwigzane z jednej strony z ewaluacja ryzyka, z drugiej — z
efektywnoscia podejmowanych decyzji. W niektérych przypadkach faktor moze
pozyskaé¢ informacje o wiarygodnosci kredytowej odbiorcy faktoranta i monitoro-
wac ryzyko zakupu po cenie nizszej niz dostawcy. Te okolicznosci moga sklania¢
przedsigbiorstwo do skorzystania z ustug faktoringowych. Jesli faktor wspotpracuje
z wigksza liczba dostawcow, ktorzy maja w pewnej czgsci wspolnych odbiorcow, to
dysponuje szerszym zakresem informacji o ich wiarygodnosci kredytowej. Powodu-
je to redukcje kosztow zmniejszania asymetrii informacji dla przedsiebiorstw. Obni-
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zenie jest tym wigksze, im mniejsza jest powtarzalnosci transakcji sprzedazy. W tej
sytuacji faktor jest zrodtem informacji zarowno dla faktoranta, jak i dla odbiorcy.
Nie bez znaczenia pozostaje rowniez zroznicowanie geograficzne kontrahentow. W
razie braku mozliwosci weryfikacji wiarygodnosci kredytowej odbiorcy faktoring
staje si¢ narzgdziem umozliwiajacym obnizenie potencjalnych kosztéw transakcyj-
nych oraz powodzenie transakcji.

4.2. Specyfika aktywéw

W ramach kredytu handlowego dostawca dokonuje specyficznej inwestycji w
relacje z odbiorca. Potencjalna utrata dochodowosci tej decyzji moze by¢ zwiazana z
dziataniem oportunistycznym odbiorcy po dokonaniu dostawy (np. renegocjacja
ceny). W sytuacji zaangazowania w transakcje trzeciej strony — faktora — ryzyko
zmiany warunkow kontraktu jest mniejsze.

4.3. Ekonomia skali

Jezeli przedsigbiorstwo dokonuje wielu transakcji kredytowych, to koszty zwia-
zane z obstuga nalezno$ci wzrastaja. W przypadku duzych jednostek istnieje uza-
sadnienie dla utworzenia w strukturze organizacyjnej jednostki odpowiedzialnej za
zarzadzanie nalezno$ciami (wyposazonej w odpowiednie programy komputerowe i
wykwalifikowany personel). W matych podmiotach, ktoére zwigkszaja zakres sprze-
dazy, korzystniejsze jest nawiazanie wspOtpracy z faktorem. Podobnie jest z przed-
sigbiorstwami wykazujacymi sezonowos$¢ sprzedazy.

4.4. Charakterystyka produktu i wartos¢ zabezpieczen

Produkty wykonane na zamdéwienie odbiorcoéw maja wigksza wartos¢ jako za-
bezpieczenie dla dostawcdéw niz dla faktora. Stad wniosek potwierdzony w bada-
niach S.L. Miana i W.C. Smitha [1992], ze faktorzy nie sa zainteresowani finanso-
waniem sprzedazy produktéw niestandardowych.

4.5. Dyskryminacja cenowa

Warunki kredytu wptywaja na oferte cenowa wobec odbiorcéw. Schwartz po-
strzega kredyt handlowy jako integralng czgs¢ polityki cenowej przedsigbiorstwa, a
zroznicowanie warunkoéw — jako czynniki motywujace do zakupu. Wykorzystanie
faktora w finansowaniu transakcji moze narazi¢ faktoranta na zmniejszenie ela-
stycznosci decyzji wobec odbiorcy.

4.6. Popyt na $rodki pieni¢zne

Rozpatrujac faktoring jako zrodto finansowania, obserwuje si¢ zaleznos$¢ jego
atrakcyjnosci od alternatywnych wariantow kapitatdéw — ich kosztu i dostepnosci.
Niektore badania wskazuja, iz przedsigbiorstwa, ktore wykorzystywaty faktoring,
miaty trudnosci z pozyskaniem funduszy ze zrodet instytucjonalnych. Dotyczy to
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gléwnie malych przedsiebiorstw, ktorych problemy wywodzity si¢ gtownie z op6z-
nionych ptatnosci w transakcjach handlowych. Mian i Smith dowodza, iz faktoring
jest atrakcyjniejszym zrodtem finansowania dla przedsigbiorstw o niskich ratingach
kredytowych.

4.7. Kanaly dystrybucji i proces sprzedazy

Badania wskazuja, iz faktoring jest rzadko wykorzystywany w transakcjach hand-
lowych miedzy przedsigbiorstwami zajmujacymi si¢ handlem hurtowym. Wynika to
gléwnie z organizacji procesu sprzedazy i zarzadzania wierzytelno§ciami. Przedsie-
biorstwo, ktore ma wlasny dziat sprzedazy, nie korzysta z szeregu posrednikow oraz
posiada dobre mozliwos$ci oceny wiarygodnosci kredytowej odbiorcoéw. Przedsig-
biorstwa takie rzadziej korzystaja z ustug instytucji faktoringowe;j.

4.8. Preferencje faktora

Faktorzy preferuja przedsigbiorstwa: a) ktore: kooperuja z kontrahentami bizne-
sowymi, a nie indywidualnymi, b) ktérych produkty i ustugi pozwalaja na odzyska-
nie naleznos$ci powstalych w drodze sprzedazy, c) ktore nie stosuja dwustopniowych
warunkow ptatnosci, d) ktore maja odpowiedni poziom sprzedazy. Faktoring niejako
tradycyjnie wywodzi si¢ z branzy tekstylnej i jest charakterystyczny dla podmiotéw
z branz spetniajacych wymienione warunki.

5. Podsumowanie

W opracowaniu przedstawiono gtdwne przestanki wykorzystywania faktoringu w
finansowaniu dziatalno$ci przedsiebiorstw. Ukazano studia literaturowe poparte
weryfikacjami empirycznymi zrealizowanymi przez badaczy w tym zakresie. Gtow-
ng przestanka stosowania faktoringu przez dostawcow jest odzyskiwanie wierzytel-
nosci okre§lonych w fakturach przed terminem ich ptatnosci. W Polsce obserwuje
si¢ dynamiczny rozwoj tego sektora ustug, niemniej jednak wciaz jest to instrument
drogi. Dla przedsigbiorstw posiadajacych mozliwosci pozyskania funduszy ze zrodet
bankowych faktoring jest Zrodtem raczej komplementarnym niz substytucyjnym.
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THE IMPORTANCE OF FACTORING
FOR COMPANIES’ CREDIT POLICY

Summary

The paper concentrates on the factoring issue in companies’ current financing. It consists of three
parts. In the first one there is shown the essence of mutual crediting through companies in commercial
transactions. The increase of the importance of trade credit can be observed in economic practice,
especially through small companies, which have limited possibilities of getting funds from financial
institutions. In the second part of the paper, there is shown the comparison between the banking and
factoring services. They are recognized as the alternative forms of current financing. In the third part of
the paper, the motives of factoring usage for amount due financing are described.
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