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Jarostaw Kubiak
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

RYZYKO KREDYTOWE A WYKORZYSTANIE
DLUGU KROTKOTERMINOWEGO
PRZEZ PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: W artykule okre$lono zwiagzek ryzyka kredytowego z wykorzystaniem dtugu
krotkoterminowego przez przedsigbiorstwa w Polsce. Przedstawione analizy nie potwierdzity
wskazan modelu Flannery’ego oraz modelu Diamonda odno$nie do relatywnie wysokiego
udziatu dhugu krétkoterminowego w przedsigbiorstwach charakteryzujacych si¢ wysokim
ryzykiem kredytowym. Powodem takiej sytuacji zdaniem autora jest to, ze w Polsce firmy
pozyskuja dtug nie poprzez emisj¢ papierow dtuznych, lecz za posrednictwem bankdéw. Banki
posiadaja inne niz krotki termin zapadalnosci dlugu instrumenty skutecznie zabezpieczajace
je przed negatywnymi skutkami wysokiego ryzyka kredytowego.

Stowa kluczowe: ryzyko kredytowe, dtug krotkoterminowy, pomiar zagrozenia finansowego.

1. Wstep

Problematyka wykorzystania dtugu krétkoterminowego do finansowania dziatalno-
$ci przedsigbiorstwa jest rzadko podejmowana w badaniach nad struktura kapitatu.
W literaturze dominuje przede wszystkim nurt, w ktorym analizuje si¢ relacj¢ dtugu
do kapitatu wlasnego lub sprawdza si¢ preferencje wewnetrznych w stosunku do
zewnetrznych zrodet kapitatu. Tymczasem warto zwr6ci¢é uwage na determinanty
struktury wiekowej zadtuzenia, z ktorych czgs$é jest zwigzana z wykorzystaniem
dhugu krétkoterminowego do redukeji skutkow wystepujacych na rynku niedosko-
nalosci, takich jak asymetria informacji czy relacja agencji [Barclay, Smith 1995;
Guedes, Opler 1996; Datta i in. 2005]. Wsrdd podstawowych czynnikow determi-
nujacych wykorzystanie dlugu krotkoterminowego nalezy wymieni¢ takze ryzyko
kredytowe dtuznika [Diamond 1991, Flannery 1986]. Temat wykorzystania dtugu
krétkoterminowego w kontekscie mozliwosci pozyskania kapitatu przedsiebiorstw
o zrdéznicowanym poziomie ryzyka kredytowego warto podjac szczego6lnie w Pol-
sce. Swiadczg o tym wyniki badan zaprezentowane przez M. Kedziora [2011] na
podstawie danych finansowych 1100 europejskich firm. W Polsce w porownaniu
z panstwami ,,nowej Unii” zaobserwowano najwyzszy poziom zadluzenia ogdtem
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(51,91%, jednak nizszy niz w panstwach ,,starej Unii”) oraz najnizszy poziom zadtu-
zenia dlugoterminowego (ok. 10% sumy bilansowej)'. Zadtuzenie krotkoterminowe
w Polsce ma zatem stosunkowe duze znaczenie.

Celem artykutu jest okreslenie zwigzku poziomu ryzyka kredytowego z wyko-
rzystaniem dtugu krotkoterminowego przez przedsigbiorstwa w Polsce. Dla realiza-
cji celu niezbedne jest przedstawienie problemow zwigzanych z pomiarem zaréwno
ryzyka kredytowego, jak 1 wzglednego poziomu dhugu krotkoterminowego oraz od-
niesienie uzyskanych wynikéw do wynikow badan prezentowanych w literaturze.

2. Wplyw ryzyka kredytowego na poziom dlugu
krotkoterminowego w przedsiebiorstwie
w swietle dotychczasowych badan

Wedtug D. Diamonda [1991], wybdr struktury wiekowej zadtuzenia jest przez po-
zyczkobiorce postrzegany jako kompromis pomiedzy korzy$ciami zwigzanymi
z wykorzystaniem zobowigzan krotkoterminowych, wynikajacymi z posiadania
prywatnej informacji pozyczkobiorcy o swojej wiarygodnosci kredytowej, a ryzy-
kiem utraty ptynnosci zwigzanym z mozliwo$cig odmowienia przez pozyczkodawce
odnowienia finansowania, gdy sytuacja finansowa przedsi¢biorstwa si¢ pogorszy.
Rezultatem badan Diamonda jest stwierdzenie, ze przedsi¢biorstwa posiadajace wy-
soki rating kredytowy i mniejsze prawdopodobienstwo niewyplacalnosci preferuja
zobowiazania krétkoterminowe, ze wzgledu na che¢ uzyskania w krotkim okresie
lepszych warunkow dalszego kredytowania zwigzanych z oczekiwang poprawg ich
sytuacji finansowej. Z dtugu krétkoterminowego korzystaja glownie takze przedsig-
biorstwa o najnizszym ratingu, ze wzgledu na brak mozliwosci pozyskania zobowig-
zan dtugoterminowych. Muszg one zatem pogodzi¢ si¢ z cz¢sta kontrolg ze strony po-
zyczkodawcow, ktorzy przy gorszej sytuacji finansowej dtuznika moga nie zgodzié¢
si¢ na finansowanie dlugoterminowe. Ze zobowiazan dtugoterminowych korzystaja
zazwyczaj pozyczkobiorcy o przecig¢tnej wiarygodnosci kredytowej. Jak zauwaza
Diamond, w ich przypadku ryzyko wystapienia kosztow zwigzanych z wymuszong
przez wierzyciela likwidacjg przewyzsza korzysci z wystapienia efektu informacyj-
nego. Wedtug Diamonda, nie ma zatem monotonicznej zalezno$ci migdzy ratingiem
kredytowym a wykorzystaniem zobowigzan krétkoterminowych pozyskiwanych na
rynku finansowym. Taki sam wniosek wysnut M. Flannery [1996], thumaczac, ze
wybor terminu zapadalno$ci dlugu majacy sygnalizowac¢ jakos$¢ przedsigbiorstwa
ma zwiazek z ryzykiem kredytowym i kosztami finansowania.

Dhug krotkoterminowy powinien zatem dominowaé w podmiotach o bardzo
dobrej 1 bardzo zlej sytuacji finansowej. W pierwszym przypadku decyduje o tym
niskie ryzyko trudnosci odnowienia zrodta i che¢ wykorzystania korzys$ci wynika-

' Wskaznik ten w Niemczech, we Wloszech, w Holandii i Finlandii wynosit ok. 30-40%.
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jacych z krétkoterminowego finansowania (odnowienie finansowania na lepszych
warunkach). W drugim przypadku o finansowaniu krotkoterminowym moze decy-
dowac¢ che¢ zabezpieczenia si¢ wierzyciela przed pokusa naduzycia oraz ryzykiem
bankructwa pozyczkobiorcy. Pozyczkodawca nie bedzie cheial przyjaé na siebie ry-
zyka udzielenia pozyczki dlugoterminowe;.

Tezy Diamonda [1991] potwierdzily m.in. badania M. Barclaya i C. Smitha
[1995] oraz J. GuedesiT. Oplera [1996], S. JunaiF. Jena [2003, s. 27]. Przedsigbior-
stwa o niskim ryzyku kredytowym pozyczaja kapital o dtugim lub bardzo krotkim
terminie zapadalnos$ci. Przedsigbiorstwa o wysokim ryzyku kredytowym, ze wzgle-
du na wysokie koszty ich likwidacji w przypadku bankructwa, starajg si¢ pozyczaé
na mozliwie dtugi okres, ale ze wzgledu na ryzyko wystapienia pokusy naduzycia
nie godza si¢ na to pozyczkodawcy [Guedes, Opler 1996]. Takze badania V. Goyal
1 W. Wang [2010], oparte na 4089 emisjach papierow dtuznych 647 przedsi¢biorstw
w latach 1983-2003, pozwalaja stwierdzi¢, ze podmioty znajdujace si¢ w dobrej sy-
tuacji finansowej beda emitowac¢ dtug krotkoterminowy. Dzieje si¢ tak ze wzgledu
na che¢ zasygnalizowania inwestorom zmniejszenia ryzyka wystgpienia trudnosci
w splacie zadluzenia.

Inne wnioski natomiast wysnuli na podstawie swoich badan A. Berger, M. Espi-
noza-Vega, W. Frame i N. Miller [2005]. Przebadali ponad 6 tysigcy kredytow
udzielonych matym przedsigbiorstwom przez 53 duze amerykanskie banki. W tym
przypadku badania struktury zapadalnosci zadtuzenia, w przeciwienstwie do innych
prowadzonych w Stanach Zjednoczonych, byly wykonane na danych dotyczacych
kredytow bankowych, a nie emisji papieréw dtuznych. Autorzy weryfikowali opisa-
ne wyzej tezy Flannery’ego i Diamonda o wptywie ryzyka kredytowego na termin
zapadalnosci dtugu. Wyniki badan potwierdzity te tezy, ale jedynie w odniesieniu do
przedsigbiorstw o niskim poziomie ryzyka, charakteryzujacych sie relatywnie wyz-
szym udziatem zobowigzan krotkoterminowych w zobowigzaniach ogétem. Wyniki
tych badan stoja jednak w sprzecznosci z implikacjami wspomnianych wyzej mo-
deli dla przedsigbiorstw charakteryzujacych si¢ wigkszym ryzykiem. Otz przecigt-
ny termin zapadalnosci dtugu w tych podmiotach nie r6zni si¢ od przedsi¢gbiorstw
o $rednim poziomie ryzyka kredytowego (jest relatywnie niski). Tymczasem wedlug
Diamonda podmiotom charakteryzujacym si¢ wysokim ryzykiem wierzyciele chca
udostepniac kapitat na krotki okres. Berger, Espinoza-Vega, Frame i1 Miller wyjas-
niaja réznic¢ w wynikach badan faktem, ze w badanych przez nich przedsigbior-
stwach dtug byl pozyskiwany za posrednictwem bankow, a u Diamonda, a takze
w pozostalych wyzej opisanych badaniach, analizowano emisje papierow dtuznych.
Banki decyduja si¢ pozyczac na dtuzszy okres, gdyz tatwiej im zardwno ograniczy¢
ryzyko, jak 1 zmniejszy¢ poziom asymetrii informacji czy tez ztagodzi¢ jej skutki
w relacjach z kredytobiorcg. Moze to si¢ odbywa¢ poprzez wprowadzanie klauzul
warunkujacych finansowanie wypetnieniem okreslonych obowiazkéw czy stosowa-
niem zabezpieczen kredytow.
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3. Problemy pomiaru ryzyka kredytowego

Poziom ryzyka kredytowego w badaniach dotyczacych determinant struktury wie-
kowej dlugu, odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw niepodlegajacych ocenie firm
ratingowych, dokonywany jest za pomocg modeli zagrozenia niewyptacalnoscia.
Taki sposob pomiaru ryzyka kredytowego zostanie zastosowany w prezentowanych
w tym artykule badaniach, z uwagi na to, ze analizowane firmy w wigkszosci nie sg
spotkami gietdowymi i nie podlegaja ocenie ratingowe;.

Badacze do okreslenia zagrozenia niewyptacalnoscia stosuja czesto model Alt-
mana (Altman Z-score) [por. Denis, Mihov 2003; Scherr, Hulbert 2001; Jun, Jen
2003]. Wybor uzasadniaja wynikami innych badan, ktére dowodza powszechnosci
jego zastosowania oraz jego niezmiennej w czasie empirycznej skutecznosci.

Wykorzystanie modeli zagrozenia niewyptacalnoscig do pomiaru ryzyka kredy-
towego przedsigbiorstwa moze by¢ uznane za kontrowersyjne. Za argument uzasad-
niajacy takie rozwigzanie mozna uzna¢ fakt, ze wigkszos¢ naukowcow taczy czy
nawet utozsamia modelowanie zagrozenia finansowego z modelowaniem upadtosci.
W takim przypadku wskazuje si¢ te same czynniki determinujgce zarowno zagro-
zenie finansowe, jak i upadto$¢ firmy. Na podstawie przegladu badan M. Grusz-
czynski [2012, s. 131] wymienia 11 istotnych czynnikow zagrozenia finansowego
i upadtosci firmy wraz z oczekiwanym znakiem lub typem ich wplywu na poziom
zagrozenia. Trzy pierwsze dotycza bezposrednio sytuacji finansowej danego pod-
miotu, pozostate odwotujg sie do innych cech przedsiebiorstwa (np. branza, wiek,
forma prawna) lub do wplywu otoczenia (faza cyklu koniunkturalnego). Czynniki
bezposrednio odwotujace si¢ do sytuacji finansowej przedsigbiorstwa to: zyskow-
nos¢, poziom zadhuzenia oraz ptynnos¢ pieni¢zna. Tym wicksze zagrozenie finan-
sowe 1 zagrozenie upadloscig firmy, im mniejsza jest zyskowno$¢, im wyzszy jest
poziom zadluzenia oraz im wigksze sg trudnosci z ptynnos$cia pieni¢zna.

Gruszczynski [2012, s. 130-132] zauwaza, ze zastosowanie metod badania za-
grozenia finansowego jest niezbgdne do okreslania ryzyka kredytowego. Metody
badania zagrozenia finansowego tacza si¢ wyraznie ze scoringiem i w roku 2004 zo-
staty formalnie uznane w dyrektywach tzw. Bazylei Il za narzedzia przewidywania
prawdopodobienstwa niewyptacalnosci. Nalezy podkresli¢, ze termin ,,zagrozenie
finansowe” jest trudny do precyzyjnego zdefiniowania i trudno wskaza¢ obiektywna
jego miare, co powoduje wielo$¢ stosowanych w badaniach metod i odpowiadaja-
cych im modeli. Wykorzystanie modeli stuzacych predykcji upadtosci do okreslania
poziomu ryzyka kredytowego moze by¢ uznane za dyskusyjne, niemniej podejscie
takie jest stosowane w badaniach?. Nalezy podkresli¢, ze w tym przypadku modele
te nie s3 wykorzystywane do klasyfikowania przedsi¢biorstw do zbioru podmiotéw
zagrozonych i niezagrozonych upadtoscia, lecz do porzadkowania wedtug kryterium
malejacego ryzyka kredytowego.

2 Na mozliwos¢ stosowania modeli prognozowania zagrozenia finansowego do oceny ryzyka kre-
dytowego wskazuja takze A. Sabuhoro i A. Stefanski [2006].
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4. Definicja i pomiar dlugu krotkoterminowego

Okreslenie sposobu pomiaru poziomu dtugu krotkoterminowego nalezy poprzedzic¢
zdefiniowaniem struktury kapitatu. Otéz w artykule za kapital uznawany jest kapitat
wlasny oraz oprocentowany kapitat obcy. Podobnie jak w opisywanych wyzej bada-
niach dotyczacych zwigzku ryzyka kredytowego z wykorzystaniem dtugu krotkoter-
minowego nie beda brane pod uwagg zobowigzania operacyjne. Jest to dominujace
podejscie w badaniach dotyczacych ksztattowania struktury kapitatu.

Problemem w badaniach wiekowej struktury zadtuzenia w Polsce i poréwnania
ich wynikow z badaniami prowadzonymi na $wiecie jest dostep do danych umoz-
liwiajacych przyjecie jednakowych definicji dtugu krotkoterminowego. W USA ze
wzgledu na specyfike systemu finansowego badania struktury zapadalnosci dtugu
prowadzone sa przede wszystkim na podstawie danych o emisji obligacji przedsie-
biorstw. Dostep do danych poszczegdlnych emisji pozwala badaczom na wprowa-
dzanie wilasnych definicji zobowigzan kréotkoterminowych. I tak Barclay i Smith,
Guedes i Opler oraz Goyal i Wang zdefiniowali dtug krétkoterminowy jako ten z ter-
minem zapadalnosci do 3 lat wlacznie, §rednioterminowy — z terminem zapadalnosci
od 3 lat do 7 wlacznie, a dlugoterminowy — z terminem zapadalnosci powyzej 7 lat
[Goyal, Wang 2010]. Badania ksztattowania struktury wiekowej zadtuzenia wykra-
czajg zatem czg¢sto poza pomiar udziatu dtugu krotkoterminowego w kapitale obcym,
oparty na danych bilansowych. Jednak stabo rozwinicty rynek papieréw diuznych
(w szczegdlnosci o terminach zapadalno$ci powyzej roku), problem dostepnosci da-
nych dotyczacych struktury zapadalnosci kredytow bankowych zaciaganych przez
przedsigbiorstwa nienotowane na gietdzie oraz obowiazujacy uktad sprawozdaw-
czos$ci finansowej powoduja, ze podjecie badan na szerszg skale przy wykorzysta-
niu wyzej opisanych definicji dlugu w Polsce jest trudne. W analizach determinant
struktury zapadalnos$ci dtugu podejscie bilansowe jest jednak stosowane. I tak np.
S. Titman i R. Wessels [1988] oraz F. Scherr i H. Hulbert [2001] postuguja si¢ wskaz-
nikami opartymi na danych ksiegowych, gdzie kryterium kwalifikowania do zobo-
wigzan krotkoterminowych wynosi rok. W taki sposob dokonany zostanie pomiar
zadluzenia w nizej zaprezentowanych badaniach.

5. Metodyka badania zwigzku ryzyka kredytowego
z wykorzystaniem dlugu krotkoterminowego

Do aproksymacji ryzyka kredytowego w badaniach wykorzystany zostat model Alt-
mana. W odniesieniu do przedsigbiorstw, ktorych akcje nie sg notowane na gietdzie
papierow wartosciowych, stosowana jest jego ,.ksiegowa” postaé, czyli ta, w ktorej
do obliczenia wskaznika x, stosuje si¢ nie rynkowa, lecz ksiggowg warto$¢ kapi-
tatu wlasnego. Altman opublikowat model dostosowany do specyfiki podmiotow
pozagietdowych w 1984 r. Funkcja (Revised Z-Score Model) ma nast¢pujaca postac
[Altman 2000]:
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Z=0,717X,+0,847X, +3,107.X; + 0,420X, + 0,998 X, (1)
gdzie: X, — (aktywa obrotowe — zobowigzania krotkoterminowe) / aktywa ogo-
lem,
X, — zyski zatrzymane / aktywa ogétem,
X, — wynik finansowy przed zaptaceniem odsetek i opodatkowaniem / ak-
tywa ogotem,
X, — kapital whasny (warto$¢ ksiggowa) / zadtuzenie ogotem,
X, — przychody ze sprzedazy / aktywa ogotem.

Wybor modelu Altmana wynika z jego stosowania w przytaczanych wyzej ba-
daniach weryfikujacych zwigzek ryzyka kredytowego z poziomem wykorzystania
dhugu krétkoterminowego. Porzadkowanie to bedzie mozliwe ze wzgledu na to, ze
wskazniki w uzytym modelu sg pozytywnie skorelowane ze spadkiem ryzyka kre-
dytowego. Mierzg one zyskowno$¢ i przychodowo$¢ aktywow (X; i X,) oraz poziom
bezpieczenstwa finansowania (X, X, i X,). Ich znaki w modelu s zgodne z ocze-
kiwanymi znakami czynnikow okreslajacych zagrozenie finansowe. Wybdr mode-
lu Altmana moze budzi¢ watpliwos$¢ dlatego, ze nie powstat na podstawie polskiej
gospodarki. Badania dotyczace sprawno$ci modeli predykcji bankructwa dowodza
jednak jego wysokiej skutecznosci takze dla przedsiebiorstw w Polsce [Kabacinski
2011].

W wyniku zastosowania modelu Altmana przedsigbiorstwa zostaty podzielone
na trzy grupy: o niskim, przecietnym i wysokim ryzyku kredytowym. Analogicznie
jak Jun i Jen [2003], grupy wytoniono na podstawie 35 i 65 percentyla wartosci
funkcji dyskryminacyjnej. Do grupy o niskim ryzyku kredytowym zaliczono fir-
my, w ktorych warto$¢ Z-score byla wigksza niz 2,7442 (warto$¢ 65. percentyla).
Do grupy o wysokim ryzyku kredytowym zaliczono przedsiebiorstwa, w ktérych
warto$¢ Z-score byla mniejsza od 1,877 (warto$¢ 35. percentyla). Podmioty o war-
tosci Z-score od 1,877 do 2,7442 wlacznie zaliczono do grupy o przecigtnym ry-
zyku kredytowym. Wykorzystanie dtugu krdotkoterminowego zostanie okreslone na
podstawie danych bilansowych. Wzgledny poziom dtugu krotkoterminowego zostat
obliczony za pomocg formuty:

D
Upa = Eka (2)
gdzie: u, , — udzial kapitatu obcego krotkoterminowego w kapitale obcym,
D, — wartos¢ dlugu krotkoterminowego od ktorego jest naliczane opro-

centowanie,
D — warto$¢ dlugu ogoétem od ktorego jest naliczane oprocentowanie.
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6. Charakterystyka badanej grupy przedsi¢biorstw

Badanie zwiazku ryzyka kredytowego ze wzglednym poziomem dhugu krotkoter-
minowego przeprowadzono na podstawie bazy danych przygotowanej przez przed-
sigbiorstwo InfoCredit o 705 podmiotach gospodarczych prowadzacych dziatalnos¢
w Polsce w latach 2002-2008. Do badan wybrano 667 przedsi¢biorstw, wsrod kto-
rych 80 to spotki notowane na GPW w Warszawie. Panel danych, na podstawie kto-
rych przeprowadzono badania, jest panelem niezbilansowanym. Oznacza to, iz nie
dla wszystkich przedsigbiorstw zgromadzono dane dla kazdego z lat 2002-2008.
W badaniach wykorzystane zostaly wszystkie obserwacje, dla ktérych znane sa war-
tosci zmiennych dotyczacej analizy badanego zwigzku w danym roku.

7. Wplyw ryzyka kredytowego na poziom dlugu
krotkoterminowego w badanych przedsi¢biorstwach

Chcac okresli¢ zaleznos¢ pomiedzy ryzykiem kredytowym a strukturg wickowa
zadtluzenia w badanych przedsicbiorstwach i porownaé ja z zaprezentowanymi
wezesniej wynikami innych badan, obliczono warto$¢ srednig i mediang wskaznika
udzialu dlugu krétkoterminowego w dtugu ogotem w grupach niskiego, przecigtne-
go 1 wysokiego ryzyka kredytowego. Ponadto przeprowadzono testy istotnosci r6z-
nic wartos$ci $rednich i median tego wskaznika pomigdzy poszczegolnymi grupami
ryzyka kredytowego.

Tabela 1. Srednia i mediana wskaznika udziatu dtugu krotkoterminowego w diugu ogétem (u
w przedsigbiorstwach o zréznicowanym ryzyku kredytowym (w %)

dkd)

Ryzyko kredytowe Niskie (1) | Przecigtne (2) Wysokie (3)
Srednia 70,86 65,23 55,94
p-value (t. t-studenta) dla roznicy (1) a (2) 0,000
p-value (t. t-studenta) dla réznicy (1) a (3) 0,000
p-value (t. t-studenta) dla réznicy (2) a (3) 0,000
Mediana 90,50 73,43 54,64
p-value (t. Manna—Whitneya) dla r6znicy (1) a (2) 0,000
p-value (t. Manna—Whitneya) dla roznicy (1) a (3) 0,000
p-value (t. Manna—Whitneya) dla r6znicy (2) a (3) 0,000

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Porownanie wartosci $redniej i mediany udzialu dlugu krotkoterminowego
w dlugu ogotem w trzech wylonionych grupach przedsiebiorstw (r6znice migdzy
nimi sg istotne statystycznie zarowno dla wartos$ci $rednich, jak i median na dowol-
nym poziomie istotnos$ci) potwierdza wyartykutowang przez Diamonda [1991] tezg,
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ze dhug kréotkoterminowy jest preferowany przez firmy o wysokim ratingu kredyto-
wym i mniejszym prawdopodobienstwie bankructwa. Wyniki badan nie potwierdza-
ja jednak wskazan modelu Diamonda w odniesieniu do grupy przedsi¢biorstw o wy-
sokim ryzyku kredytowym. Nie maja one rownie wysokiego jak podmioty o niskim
poziomie ryzyka kredytowego udziatu dlugu krotkoterminowego. Przyczyn takiego
stanu rzeczy mozna szuka¢ w mozliwosciach zmniejszenia ryzyka udzielenia kre-
dytu przez banki poprzez zastosowanie zabezpieczen. System finansowy w Polsce
oparty jest na finansowaniu posrednim, gdzie kontrolna rola zadtuzenia krotkotermi-
nowego moze by¢ substytuowana poprzez stosowanie zabezpieczen.

Nalezy zauwazy¢, ze w badanych przedsiebiorstwach udzial dlugu krotkoter-
minowego w dlugu ogétem w grupie firm o wysokim ryzyku kredytowym nie tyl-
ko jest istotnie mniejszy w stosunku do grupy o niskim poziomie ryzyka kredyto-
wego, lecz takze jest mniejszy w relacji do tego udziatu w grupie o przecigtnym
poziomie ryzyka kredytowego. Tymczasem wedtug badan Bergera, Espinoza-Vegi,
Frame’a i Millera prowadzonych w odniesieniu do pozyczek pozyskiwanych za po-
srednictwem bankéw w USA, udzial dlugu krotkoterminowego powinien by¢ zbli-
zony w przedsiebiorstwach o przecietnym i wysokim poziomie ryzyka kredytowego.
Trudno jednoznacznie wskaza¢ przyczyny réznicy w wynikach badan w odniesieniu
do dlugu pozyskiwanego za posrednictwem bankdéw. Niski poziom zadtuzenia krot-
koterminowego przedsigbiorstw o wysokim ryzyku kredytowym w Polsce mozna
thumaczy¢ stosowaniem przez banki solidnych zabezpieczen oraz wprowadzaniem
odpowiednich klauzul zabezpieczajacych wykonanie umowy. Zapewne dlatego ban-
ki zgadzaty si¢ na dluzszy termin zapadalnosci dtugu. Rozwigzanie takie mozna
uzna¢ za korzystne dla podmiotéw o wigkszym poziomie zagrozenia finansowego,
gdyz koszty wynikajace z finansowania krotkoterminowego zazwyczaj przewyzsza-
ja korzysci z jego stosowania.

8. Podsumowanie

Dhug krotkoterminowy odgrywa znaczacg role w finansowaniu dziatalnosci przed-
sicbiorstw w Polsce. Jedng z glownych determinant wptywajacych na jego wykorzy-
stanie jest poziom ryzyka kredytowego firmy. Przeprowadzone analizy dowodza, ze
w badanych podmiotach wykorzystanie dtugu krotkoterminowego malalo wraz ze
wzrostem ryzyka kredytowego, co nie jest zgodne ze wskazaniami modeli Flanne-
ry’ego oraz Diamonda. Odmiennos¢ wnioskoéw ptynacych z przeprowadzonych ba-
dan w stosunku do analiz rynku amerykanskiego mozna ttumaczy¢ faktem, ze sys-
tem finansowy w Polsce oparty jest na finansowaniu posrednim, a banki do redukcji
ryzyka moga wykorzystywa¢ zabezpieczenia oraz stosowa¢ w umowach klauzule
dotyczace sposobu wykorzystania kredytu.

Problematyka wptywu ryzyka kredytowego na struktur¢ wiekowa zadluzenia
wymaga dalszych badan. Niezbgdne wydaje si¢ poszukiwanie i testowanie innych
niz zaprezentowany w artykule sposobdw pomiaru ryzyka kredytowego. Z pew-
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noscig mozliwe jest wykorzystanie metod stosowanych przez banki. Warto takze
przeprowadzi¢ badania w odniesieniu do struktury zapadalnosci dtugu pozyskiwa-
nego przez przedsigbiorstwa bezposrednio na rynku finansowym i poréwnac ich
wyniki z uzyskanymi w odniesieniu do dtugu pochodzacego z zaciggania kredytow
bankowych.
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CREDIT RISK AND THE USE OF SHORT-TERM DEBT
BY COMPANIES

Summary: The main aim of this article is to define the relationship of credit risk with the
use of short-term debt by companies in Poland. The analysis did not confirm the results of
Flannery's model and the Diamond's model about a relatively high level of short-term debt in
companies with high credit risk. In my opinion, the reason of these findings is that companies
in Poland obtain debt through bank loans, rather than public debt securities. Banks have other
than short maturity debt instruments effectively protecting them from the negative effects of
high credit risk.

Keywords: short-term debt, credit risk, measurement of financial distress.





