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1. Istota kredytu kupieckiego

Kredyt kupiecki to jedno z gléwnych, krétkoterminowych, pozabankowych
zrédet finansowania przedsigbiorstwa. Jego atrakcyjnos¢ wynikajaca z dostgpnosci
sprawia, ze czestotliwos$¢ jego wykorzystania jest bardzo duza. To z kolei powodu-
je, ze zaczyna on spetnia¢ funkcje nie tylko zrédla finansowania, ale takze marke-
tingowa. Przez wykorzystanie odpowiednich instrumentéw przedsigbiorstwo, reali-
zujac okreslona strategi¢ kredytowa, kreuje sprzedaz, zysk, ptynnos¢ finansowa
oraz ryzyko funkcjonowania. Kredyt kupiecki odgrywa istotng rol¢ w obrocie go-
spodarczym, a skutki jego oddzialywania wyrazaja si¢ w trzech wymiarach przed-
sigbiorstwa: plynnosci finansowej, zyskownosci oraz ryzyku (por. [Okarma 2006,
s. 12]). W swej istocie kredyt kupiecki jest kategoria bardziej prawng anizeli finan-
sowa. Wyraza on bowiem stosunek prawny wynikajacy z umowy zawartej pomig-
dzy uczestnikami obrotu gospodarczego, na mocy ktérej dostawca débr lub ustug
godzi si¢ na odroczenie terminu platnosci i ponoszenie z tego tytulu konsekwenciji
finansowych. Mechanizm funkcjonowania kredytu kupieckiego jest $cisle powia-
zany z obiegiem kapitalu obrotowego w przedsigbiorstwie. Przez kapital obrotowy
nalezy rozumie¢ cz¢$¢ kapitatu stuzaca finansowaniu aktywéw obrotowych, czyli
tej czgsci zasobow przedsigbiorstwa, ktdéra finansowana jest zobowiazaniami bie-
zacymi, cze¢$cia zobowiazan dlugoterminowych lub kapitatami wlasnymi [Lavaud
1983, s. 131]. Racjonalna gospodarka tym kapitalem daje gwarancj¢ efektywnego
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wykorzystania zasobéw jednostki, albowiem utrzymywanie zbyt niskiego poziomu

kapitalu obrotowego moze grozic utrata pltynnosci finansowej, natomiast zbyt wy-

soki poziom moze generowa¢ koszty utraconych mozliwosci.
Aktywa obrotowe charakteryzuja si¢ nastgpujacymi cechami [Jog, Suszynski

2000, s. 169]:

— maja krétki okres ,,zycia” (zwykle krétszy niz rok lub sa zuzywane w jednym
cyklu produkcyjnym),

— szybko zmieniaja si¢ na inne srodki, czyli zmieniaja swoja posta¢ (jesli nawet
w przedsigbiorstwie poziom kapitalu obrotowego pozostaje na niezmienionym
poziomie, to jego struktura moze ulega¢ ciaglym zmianom),

— synchronizacja, rozumiang jako harmonia struktury kapitalu (nagle zmiany
struktury kapitalu wywieraja bardzo duzy wplyw na poziom aktywéw).
Cyklicznemu i zsynchronizowanemu obrotowi poszczeg6lnych aktywow towa-

rzysza przeptywy strumieni pieni¢znych, czyli przeptywy kapitalu obrotowego

(por. [Richards, Laughlin 1988, s. 32 i n.; Bernstein 1993, s. 136]).

Rysunek 1 przedstawia cykl obiegu aktywéw obrotowych w powiazaniu z
obiegiem kapitatu obrotowego.

Wpt leznosci Zak
plywy nalez i Gotbwka upy ¢
Naleznosci Sprzedaz za gotéwke Zapasy
Sprzedaz SLSHIAEEAN R L B8 ]
Sprzedaz na kredyt e ’ Produkcja

Rys. 1. Cykl kapitatu obrotowego
Zré6dto: [Jog i in. 1990, s. 430].

Elementy obiegu sa uczestnikami operacji gospodarczych skladajacych si¢ na
cykl kapitatu obrotowego, ktérego poczatkiem jest zakup materiatéw do produkcji,
czyli wydanie gotéwki, a koncem sprzedaz, czyli pozyskanie gotéwki za wytwo-
rzony produktl. Zarzadzanie kapitalem obrotowym odnosi si¢ wigc do dziatalnosci
operacyjnej przedsigbiorstwa, ktérej fizycznym przejawem jest zakup materialéw
i surowcéw do produkcji lub towaré6w do handlu oraz sprzedaz wytworzonych
produktéw i towaréw, a finansowym — generowanie zobowiazan i naleznosci.

Aktywa obrotowe moga by¢ finansowane zobowigzaniami biezacymi, czg¢scia
kapitatéw wlasnych oraz czescia zobowiazan dlugoterminowych [Leszczynski,

! Procesy, jakie wystepuja w tym cyklu, w odniesieniu do fizycznego przeptywu débr nazywane
sa procesem logistycznym i sa to: zaopatrzenie, produkcja i zbyt [Krajewski 1997, s. 77].
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Skowronek-Mielczarek 2004, s. 196]. Tak rozumiany kapitat obrotowy odnosi si¢
do srodkéw obrotowych i w literaturze przedmiotu nazywany jest ,kapitatem obro-
towym brutto” [Czekaj, Dresler 2001, s. 117; Pomykalska, Pomykalski 2007, s. 165].
Istotnym elementem tego kapitalu jest kredyt kupiecki, ktdry przedsigbiorstwo
otrzymuje od swojego dostawcy, a wielkos¢ udzielonego kredytu przejawia si¢
poziomem zobowigzah wystgpujacych po stronie pasywow.

Analizg struktury i poziomu kapitalu obrotowego nalezy prowadzi¢ w powiaza-
niu z procesami zwiazanymi z zarzadzaniem aktywami obrotowymi przedsigebiorstwa
[Hamrol, Szyszka 1999, s. 202]. Istotnym elementem aktywéw obrotowych sa bo-
wiem naleznosci, ktére powstaly w wyniku udzielania kredytéw kupieckich przez
przedsigbiorstwo swoim odbiorcom. Poziom naleznosci jest wyrazem polityki kredy-
towej, jakg prowadzi przedsigbiorstwo w stosunku do swoich odbiorcéw.

Nalezy stwierdzi¢, ze zjawiska zachodzace po stronie aktywéw generuja okre-
$lone zjawiska po stronie pasywdw, czyli po stronie kapitaléw, dlatego tez struktu-
ra kapitalu obrotowego i jego wielkos¢ sa odbiciem zmian, jakie zachodza w struk-
turze $rodkéw gospodarczych, ktérymi dysponuje przedsigbiorstwo [Jerzemowska
1999, s.51in.].

Aby moéc prawidlowo zarzadzaé procesami zwiazanymi z gromadzeniem oraz
dysponowaniem kapitatami, przedsigbiorstwo powinno mie¢ wypracowana strate-
gi¢ zarzadzania kredytem kupieckim, ktérego udziela swoim odbiorcom oraz ktéry
otrzymuje od swoich dostawcéw, oparta na umiejetnym wykorzystaniu instrumen-
téw zarzadzania tymi kredytami.

2. Instrumenty zarzadzania kredytem kupieckim

Gléwnymi instrumentami wykorzystywanymi w zarzadzaniu kredytem kupiec-
kim sa termin platnosci oraz opusty cenowe za skrécenie terminu platnosci. Termin
platnosci to okres, w ktérym zgodnie z umowa powinna by¢ zaptacona naleznosc¢
za zakupiony towar lub ustuge. Opust cenowy to Swiadoma obnizka ceny sprzeda-
zy, przyznana nabywcy z tytulu jego okreslonego zachowania, najcze¢sciej z tytutu
szybszego uiszczenia platnosci [ Encyklopedia rachunkowosci... 2005, s. 547].

Wplyw instrumentéw zarzadzania kredytem kupieckim na wielkos¢ sprzedazy i
plynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa przedstawiono na rys. 2.

W tabeli 1 przedstawiono skutki wywotane decyzjami operacyjnymi zwiaza-
nymi z kredytem udzielanym odbiorcom i otrzymywanym od dostawcow
w odniesieniu do zmiany w poszczegdlnych pozycjach rachunku zyskéw i strat
oraz bilansu.

Skutki decyzji kredytowych w sposéb istotny wplywaja na wynik finansowy
przedsiebiorstwa i jego plynnos¢ oraz powoduja zmiany w jego zasobach (akty-
wach) i w zrédlach ich finansowania (pasywach). Oddziatywanie to jest wzajemne,
poniewaz utrzymywanie okreslonego poziomu oraz struktury aktywdw i pasywoéw
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Rys. 2. Funkcjonowanie instrumentéw zarzadzania kredytem kupieckim

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Tabela 1. Wplyw decyzji operacyjnych zwiazanych z zarzadzaniem kredytem kupieckim
na pozycje rachunku zysk6w i strat oraz bilansu

Decyzja operacyjna

Zmiana w pozycji
rachunku zyskéw i strat

Zmiana pozycji bilansowej

Wydluzenie terminu
platnosci naleznosci

Wzrost sprzedazy

Wzrost naleznosci

Wydtuzenie terminu
platnoéci zobowigzan

Nie zmienia si¢

Wzrost zapaséw

Wzrost sprzedazy

Wzrost zysku operacyjnego

Wzrost kapitatéw wiasnych
Wzrost naleznosci

Wzrost zobowiazan z tytutu
podatku

Wzrost zapaséw

Wazrost kosztéw finansowych

Wzrost zobowigzan
krétkoterminowych

Udzielenie opustu
cenowego za skrécenie
platnosci naleznosci

Spadek wielkosci sprzedazy
Spadek zyskéw

Spadek naleznosci

Wzrost $rodkéw pieni¢znych
Spadek zobowiazan z tytutu
podatkéw

Spadek kapitatéw wiasnych

Otrzymanie opustu za
skrécenie platnosci
zobowiazan

Spadek wielkosci kosztéw
Wzrost zyskéw

Spadek zobowiazan

Spadek srodkéw pieni¢znych
Spadek zobowiazan z tytulu
podatku

Wzrost kapitatéw wiasnych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Kusak 2006, s. 65].
wywoluje zapotrzebowanie na kapitat obrotowy (rozumiany jako zrédlo finansowania),

ktérego istotnym elementem jest kredyt kupiecki i zalezy od przyjetej strategii zarza-
dzania kredytem kupieckim udzielonym odbiorcom oraz otrzymanym od dostawcéw.

3. Strategia kredytowa przedsi¢biorstwa

Przez strategi¢ kredytowa nalezy rozumie¢ zespét skoordynowanych i dosto-
sowanych do sytuacji przedsigbiorstwa oraz jego otoczenia zasad post¢powania
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kierownictwa przedsigbiorstwa wobec odbiorcéw i dostawcéw w zakresie kredytu
kupieckiego prowadzacych do osiagniecia celu funkcjonowania przedsigbiorstwa,
popartych jego mozliwosciami wynikajacymi z dysponowania okreslonymi zaso-
bami finansowymi [Pierscionek 1996, s. 14]. Strategi¢ kredytowa nalezy rozpatry-
waé w obrebie kredytu kupieckiego udzielanego odbiorcom oraz kredytu kupiec-
kiego otrzymywanego od dostawcdéw (por. [Block, Hirt 1987, s. 218; Gajdka, Wa-
linska 2000, s. 459]). W obszarze kredytu zaréwno otrzymywanego, jak i udziela-
nego strategia dominujagca moze byc strategia konserwatywna, agresywna lub
umiarkowana [Klimiuk 2006, s. 80 i n.]. Za kryterium oceny strategii przyjmuje si¢
poziom zysku mozliwy do osiagnigcia przez przedsigbiorstwo oraz ryzyko funk-
cjonowania przedsigbiorstwa.

Dla kredytu udzielanego (por. [Krzeminska 1998, s. 182; Leszczynski, Skowro-
nek-Mielczarek 2004]):

— strategia konserwatywna polega na stosowaniu minimalnych terminéw platnosci
naleznosci oraz scistym ich egzekwowaniu (przedsigbiorstwo ogranicza zakres
udzielania kredytu kupieckiego oraz wykorzystania narzedzi zarzadzania kredy-
tem kupieckim). Strategia ta preferuje uzyskanie pltynnosci finansowej gonad ist-
niejace potrzeby w przedsigbiorstwie [Sierpinska, Wedzki 2002, s. 147]7;

— strategia agresywna polega na maksymalnym wydluzaniu ptatnosci naleznosci
oraz fagodnym ich egzekwowaniu. Przedsigbiorstwo zwigksza zakres udziela-
nia kredytu kupieckiego, a do egzekwowania naleznosci wykorzystuje opust
cenowy (por. [Bernstein 1978, s. 457]);

— strategia umiarkowana polega na stosowaniu w ograniczonym zakresie kredytu
kupieckiego. Ryzyko ogdlne polityki kredytowe;j jest srednie.

Analiz¢ strategii przeprowadzono na podstawie danych z przedsigbiorstw ,,A”,
»B”, ,C” 1,D”. Przedsigbiorstwa te funkcjonuja na tym samym rynku oraz w tej
samej branzy. Zarzadzajac kredytem udzielonym swoim odbiorcom, zrealizowaty
w ciagu roku nastgpujace, srednie parametry w zakresie terminéw platnosci nalez-
nosci oraz skrécenia terminéw platnosci naleznosci (tab. 2).

Tabela 2. Parametry kredytu udzielonego

Skrécenie terminu

Przedsi¢biorstwo | Termin platnosci naleznosci (dni) platnosci naleznosci (dni)

HA” 14 2
B 21 10
»C” 30 5
»D” 45 15

Zrédio: opracowanie wiasne.

2 Skrajnym przejawem strategii konserwatywne;j jest sprzedaz za gotéwke.



98

Dla badanej grupy przedsigbiorstw sredni termin ptatnoséci naleznosci wynosi
27,5 dnia, a Sredni termin skrécenia terminu ptatnosci w wyniku stosowania opu-
stéw cenowych 8 dni. Strategi¢ kredytowa realizowana przez przedsigbiorstwa dla
kredytu udzielanego odbiorcom, oparta na analizie parametréw kredytowych osia-
ganych przez przedsigbiorstwo w poréwnaniu ze $rednia w analizowanej grupie,
przedstawiono na rys. 3.

. Umiarkowana
Skrécenie Agresywna B”
terminu ptatnosci -
naleznosci
K Konserwatywna Umiarkowana
onserwatywna A 5
99 bad
Konserwatywna Agresywna

Termin platnosci naleznosci

Rys. 3. Strategia kredytu udzielonego

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jezeli przedsigbiorstwo w wyniku przyjetej strategii osiaga poziom danego pa-
rametru powyzej Sredniej w branzy, to jego strategia ma charakter agresywny,
ajezeli ponizej $redniej, to realizowana strategia jest konserwatywna. Strategia
umiarkowana to strategia, w wyniku ktérej jeden z osiaganych parametréw jest
ponizej $redniej, a drugi powyzej.

Dla kredytu otrzymywanego [Krzeminska 1998, s. 182]:

— strategia konserwatywna polega na minimalnym korzystaniu z kredytu kupiec-
kiego. Strategia ta wynika z bardzo ostroznej polityki zakupowej, jest obarczo-
na niewielkim ryzykiem niewyplacalnosci, kosztem niskiego zwrotu z kapitatu
w wyniku utraconych mozliwosci’,

— strategia agresywna ma na celu maksymalizowanie udzialu kredytu krétkoter-
minowego w strukturze finansowania aktywdow biezacych. Wzrost udzialu zo-
bowiazan krétkoterminowych w strukturze finansowania aktywéw obrotowych
zwigksza ryzyko utraty ptynnosci, a tym samym niewyplacalnos’ci4,

— strategia umiarkowana jest kombinacja strategii konserwatywnej i agresywnej,
dostosowana do warunkéw rynkowych w jakich funkcjonuje przedsig¢biorstwo.

3 Np. z powodu zbyt niskich zapaséw.

4 Utrzymanie zapaséw na wyzszym poziomie umozliwia lepsze zaspokojenie klienta, a ewentu-
alna niewyplacalno$é¢ spowodowana nadmiemym zadluzeniem jest niwelowana przez oferowanie
szybszej splaty zobowiazan w zamian za opust cenowy.
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Przedsi¢biorstwa, zarzadzajac kredytem otrzymanym od dostawcdw, realizo-
waly nastgpujace sSrednie parametry w zakresie terminéw platnosci zobowiazan
oraz skrécenia termindéw platnosci zobowigzan w wyniku otrzymania opustow
cenowych za platnos¢ (tab. 3).

Tabela 3. Parametry kredytu otrzymanego

Skrécenie terminu
Przedsi¢biorstwo | Termin ptatno$ci zobowiazan (dni) | platnosci zobowiazan
{dni)
wA” 14 5
»B” 30 15
=C”’ 45 5
WD 21 10

Zrédto: opracowanie wlasne.

Dla przedsigbiorstw Sredni termin platnosci zobowiazan (umieszczany na fak-
turze przez dostawcéw) wynosi 27,5 dnia, natomiast $redni termin skracania termi-
nu platnosci w wyniku korzystania z opustéw cenowych udzielanych przez do-
stawcow wynosi 8,75 dnia. Strategi¢ kredytowa realizowana przez przedsigbior-
stwa dla kredytu otrzymanego od dostawcdw przedstawiono na rys. 4.

. ~ Umiarkow
Skrécenie Agresywna Umiar]l;g ana
terminu platnosci .

zobowiazan .
K Konserwatywna Umiarkowana
onserwatywna A? o :

9 2
Konserwatywna Agresywna

Termin platnosci zobowiazan

Rys. 4. Strategia kredytu otrzymanego

Zré6dto: opracowanie wlasne,

Podobnie jak przy kredycie udzielanym, jezeli przedsigbiorstwo w wyniku
przyjetej strategii osiaga poziom danego parametru powyzej Sredniej w branzy, to
jego strategia ma charakter agresywny, a jezeli ponizej $redniej, to realizowana
strategia jest konserwatywna. Strategia umiarkowana to strategia, w wyniku ktérej
jeden z osiaganych parametréw jest ponizej Sredniej, a drugi powyze;j.

Strategia catkowita polityki kredytowej wobec kontrahentéw jest kombinacja
strategii prowadzonej w odniesieniu do kredytu udzielanego i kredytu otrzymane-
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go. Na rysunku 5 przedstawiono kombinacjg strategii zarzadzania kredytami, ktére
sktadaja si¢ na catkowita strategie zarzadzania kredytem kupieckim.

Ogolna strategia kredytowa przedsiebiorstwa

_ Strategia

Agresywna :
gresy umiarkowana

e

Strategia -
ody Strategia Shrteeid
OUZymanego  \jmjarkowana g umiarkowana
konserwatywna e
»C
Strategia . " .
& Strategia Strategia
Konserwatywna | konserwatywna .
A? konserwatywna |  umiarkowana
2
Konserwatywna Umiarkowana Agresywna

Strategia kredytu udzielanego

Rys. 5. Ogélna strategia kredytowa przedsigbiorstwa

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Czekaj, Dresler 2001, s. 162).

O$ pozioma przedstawia strategi¢ zarzadzania kredytem udzielanym odbior-
com (strategi¢ zarzadzania nalezno$ciami), o§ pionowa strategi¢ zarzadzania kre-
dytem otrzymanym (strategi¢ zarzadzania zobowiazaniami). Jezeli jedna ze strate-
gii realizowana jest na poziomie agresywnym, a druga co najmniej na poziomie
umiarkowanym, to catkowita strategia ma charakter agresywny (przedsi¢biorstwa
»B” 1,D7). Jezeli przedsigbiorstwo realizuje jedng strategi¢ umiarkowang, a druga
konserwatywna lub obie umiarkowane (przedsigbiorstwo ,,C”), to strategia catko-
wita jest strategia umiarkowana. Strategi¢ catkowita konserwatywna przedsigbior-
stwo realizuje wowczas, gdy jedna z jego strategii jest konserwatywna, a druga
umiarkowana lub obie konserwatywne (przedsigbiorstwo ,,A”).

Kazda z dwéch strategii zarzadzania kredytem generuje rézne poziomy ryzyka
oraz rézne, mozliwe do osiagnigcia przez przedsigbiorstwo, poziomy zysku i ptyn-
nosci finansowej. Ksztalt strategii kredytowej wobec kontrahentéw zalezy w glow-
nej mierze od preferowanej przez kierownictwo przedsigbiorstwa stopy zysku oraz
»apetytu” na ryzyko zwiazane z jej osiagnigciem. Zrédtami ryzyka sa niepewnosé
zwiazana z niewyplacalnoscia po ktérej$ ze stron obrotu gospodarczego lub zbyt
wysokie koszty zwiazane z windykacja naleznosci-. Jednym ze sposob6éw elimina-

3 Np. zbyt duzy opust cenowy za platnos¢.
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cji ryzyka jest rezygnacja z udzielania i korzystania z kredytu kupieckiego (realiza-
cja catkowitej strategii konserwatywnej), jednak zgodnie z przyjetymi powszechnie
koncepcjami realizacja takiej strategii prowadzitaby do minimalizowania stopy
zysku [Brealey, Myers 1988, s. 725].

4. Podsumowanie

W warunkach gospodarki rynkowej istotna dla przedsigbiorstwa jest zdolno$¢
stworzenia przewagi konkurencyjnej, ktérej uzyskanie wymaga zastosowania okre-
slonych instrumentéw uzaleznionych od obszaru, na ktérym przedsigbiorstwo za-
mierza konkurowad. Jednym z tych obszaréw jest niewatpliwie polityka kredytowa
przedsigbiorstwa wobec kontrahentéw. Aby jednak méc konkurowa¢ na danym
obszarze, przedsigbiorstwo powinno mie¢ wypracowang strategi¢ w danym obsza-
rze dziatania. Celem autoréw byla prezentacja istoty i specyfiki strategii kredyto-
wej wobec kontrahentéw oraz mozliwosci jej identyfikacji. Autorzy zywig nadzie-
je, ze zaprezentowane zatozenia teoretyczne skonfrontowane z praktyka gospodar-
czg zachgca innych do prowadzenia badan nad rola kredytu kupieckiego w obrocie
gospodarczym.
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IDENTIFICATION OF COMPANY CREDIT STRATEGY
OF CONTRACTING PARTIES

Summary

The aim of the paper is to identify the credit (debt) strategy of contracting parties based on the
tools of credit management. Credit strategy depends on the expected rate of return, the level of liquid-
ity and the degree of risk aversion of the decision makers. Risk stems from the uncertainty associated
with collecting receivables. Therefore the optimum credit strategy of contracting parties involves
maximizing sales revenues while maintaining the liquidity of the company at a level that enables the
payment of current liabilities.
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