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Streszczenie: Celem badania byta analiza znaczenia zobowigzan handlowych jako krotkoter-
minowego zrodla finansowania przedsi¢gbiorstw. Badaniem objeto 190 krajowych spotek noto-
wanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 2010-2016. Wyniki em-
pirycznej weryfikacji wskazuja na malejace znaczenie zobowiazan handlowych w strukturze
zrodet finansowania badanych podmiotow przy wzroScie udziatu krotkoterminowych zobo-
wigzan z tytutu kredytéw i pozyczek. Spadek udzialu zobowigzan handlowych w zobowigza-
niach krotkoterminowych najsilniej dotyczyt makrosektorow: ,,ochrona zdrowia”, ,,technolo-
gie” oraz ,paliwa i energia”. W calym rozwazanym okresie, uwzglgdniajac pozycje netto w
kredycie kupieckim, wickszos$¢ spotek wystepowala w charakterze jego dawcy. W przewazaja-
cej czesci dawcami kredytu kupieckiego byty spotki z makrosektoréw: ,,produkcja przemysto-
wa i budowlano-montazowa” oraz ,,technologie”.

Stowa kluczowe: zobowiazania handlowe, kredyt kupiecki, naleznosci handlowe, zrodta fi-
nansowania.

Summary: The aim of this study was to analyse the significance of trade payables as a source
of short-term finance for businesses. The research sample covered 190 companies listed on the
Warsaw Stock Exchange over the period 2010-2016. The empirical evidence suggests a
decreasing importance of trade payables in the structure of financing sources of examined
entities, accompanied by the growing role of short-term loans and borrowings. The decrease
in the share of trade payables in short-term liabilities was most pronounced for Health care,
Technology, and Oil & energy macrosectors. According to the net trade credit, over the entire
analysed period, most of examined companies acted as trade creditors. The dominance of
trade creditors was particularly the case for Industrials and Technology macrosectors.

Keywords: trade payables, trade credit, trade receivables, sources of finance.
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1. Wstep

Kwestia pozyskania zrédet finansowania stanowi jedno z kluczowych wyzwan,
przed jakimi stajg przedsigbiorstwa podczas prowadzenia dziatalnosci. Niedosta-
teczne fundusze ograniczaja mozliwosci wzrostu i rozwoju przedsigbiorstwa oraz
oddziatujg na jego relacje z podmiotami otoczenia, warunkujgc tym samym prze-
trwanie jednostki na rynku. Poszukujac zrédet finansowania dziatalnosci oraz ksztal-
tujac ich strukture, przedsigbiorstwa moga skorzysta¢ z roznych rozwigzan, wsrod
ktorych szczegdlng rolg odgrywa kredyt kupiecki.

Znaczenie kredytu kupieckiego w finansowaniu dziatalno$ci przedsigbiorstw zo-
stato dobrze udokumentowane w zagranicznej literaturze przedmiotu. Cho¢ proble-
matyka ta jest poddawana dyskusji rowniez na forum krajowym, wcigz niedostatecz-
na wydaje si¢ liczba badan poswieconych temu zagadnieniu. W niniejszym artykule
za cel przyjeto zatem analizg znaczenia zobowigzan handlowych jako krétkotermi-
nowego zrodia finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw. W zwigzku z tym prze-
prowadzono badanie empiryczne, ktorym objeto 190 spotek notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW). Okres analizy obejmowat lata 2010-
-2016.

Dalsza struktura artykutu jest nastepujaca. Punkt drugi, oparty na studiach litera-
turowych wprowadza w problematyke kredytu kupieckiego jako zrdédia finansowa-
nia przedsigbiorstw. W punkcie trzecim scharakteryzowano wykorzystane dane oraz
metode badan, czwarty za$ po§wiecono prezentacji i omowieniu wynikow przepro-
wadzonych analiz. W zakonczeniu zawarto gtdéwne wnioski z badan.

2. Kredyt kupiecki w finansowaniu przedsi¢biorstw —
zarys problemu

Kredyt kupiecki, okreslany takze handlowym lub towarowym, definiowany jest jako
,,dostarczenie towardéw 1 ustug w transakcjach miedzy przedsigbiorstwami z odro-
czeniem terminu ptatno$ci” [Biatek-Jaworska, Nehrebecka 2015, s. 35]. W wyniku
jego zastosowania w przedsigbiorstwie sprzedawcy powstaja krotkoterminowe na-
leznosci handlowe, a u jego kontrahentow bedacych nabywcami — krotkoterminowe
zobowiazania handlowe [Krzeminska 2009]. Ze wzgledu na rozdzielenie w czasie
momentu dostarczenia dobr i ustug od momentu zaptaty kredyt kupiecki stanowi
krétkoterminowe pozabankowe zrodto finansowania dziatalno$ci przedsicbiorstw.
Poziom zobowigzan handlowych determinowany jest wieloma czynnikami o cha-
rakterze wewnetrznym (np. wiarygodnos¢ i wyplacalnos¢ przedsigbiorstwa, dostep-
no$¢ innych zrédet finansowania) oraz zewngtrznym (np. specyfika, sytuacja i zwy-
czaje platnicze w branzy) [Kreczmanska-Gigol 2013].

Rozwazania po$§wigcone problematyce kredytu kupieckiego maja charakter wie-
lowatkowy, koncentrujac si¢ w szczegolnosci wokot takich kwestii, jak: motywy
wykorzystania kredytu kupieckiego [Schwartz 1974; Elliechausen, Wolken 1993; Pe-
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tersen, Rajan 1997; Zawadzka 2009; Nowak 2016], problem dokonywania op6znio-
nych ptatnosci, czyli niedotrzymywania umownego terminu zaptaty przez nabywce
[Ellichausen, Wolken 1993; Howorth, Reber 2003; Zawadzka 2009], proces zarza-
dzania kredytem kupieckim w przedsiebiorstwie [Rytko 2009; Kreczmanska-Gigol
2011], zalezno$¢ miedzy kredytem kupieckim i bankowym [Marzec, Pawlowska
2011; De Blasio 2005; Yang 2011], wykorzystanie i znaczenie kredytu kupieckiego
jako zrodta finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw [Kubiak 2005; Kreczmanska-
-Gigol 2013; Zigtek-Kwasniewska 2017]. Tak szerokie i wicloaspektowe podejscie
do przedmiotowego zagadnienia wyraznie dowodzi istotnosci kredytu kupieckiego
dla funkcjonowania przedsigbiorstw oraz ich relacji z innymi podmiotami w trans-
akcjach B2B.

W nawigzaniu do ostatniego z wymienionych obszarow wskazuje si¢, ze kredyt
kupiecki stanowi jedno z najistotniejszych krotkoterminowych zrédet finansowania
dziatalnosci przedsigbiorstw [Abdulla i in. 2017], a zasadniczym powodem si¢gania
po niego jest pokonywanie ograniczen finansowych [Huyghebaert 2006]. Nalezy
jednak podkresli¢, ze obok motywu finansowego popyt na kredyt kupiecki determi-
nowany jest rowniez innymi czynnikami, mi¢dzy innymi o charakterze transakcyj-
nym [Summers, Wilson 2002].

Powszechno$¢ stosowania tej formy finansowania z jednej strony przypisaé
mozna cechom kredytu kupieckiego, takim jak tatwa dostepnosc, nieformalny, spon-
taniczny 1 elastyczny charakter [Khan, Jain 2007], z drugiej za§ wigza¢ mozna z
przewaga dostawcow nad instytucjami finansowymi w zakresie pozyskania informa-
cji o klientach, ich monitorowania oraz egzekwowania naleznosci [Petersen, Rajan
1997].

Zauwaza sig¢, ze kredyt kupiecki moze peti¢ istotng role w finansowaniu przed-
sicbiorstw w okresach restrykcyjnej polityki monetarnej, stanowigc substytut dla
kredytu bankowego [Marzec, Pawlowska 2011; Yang 2011]. Jego znaczenie sygna-
lizuje si¢ zwlaszcza w odniesieniu do mniejszych podmiotéow [Peel i in. 2000], ma-
jacych trudnosci z pozyskaniem srodkow z alternatywnych zrédet. Jak wynika z ba-
dan, publicznie notowane spotki w mniejszym stopniu polegaja na kredycie
kupieckim, co ttumaczy si¢ ich lepszym dostepem do innych form finansowania ze-
wnetrznego [Abdulla i in. 2017].

3. Zrédla danych i metoda badan

Badanie empiryczne przeprowadzono na podstawie danych finansowych krajowych
spotek akcyjnych notowanych na GPW w latach 2010-2016. Przyjecie tego horyzon-
tu czasowego podyktowane byto mozliwos$cig rozpoznania tendencji w zakresie ko-
rzystania z kredytu kupieckiego przez analizowane podmioty po kryzysie finanso-
wym.

W badaniu uwzglgdniono spétki prowadzace dziatalnos¢ o charakterze niefinan-
sowym (wytgczono spotki zaliczane — zgodnie z klasyfikacja sektorowg GPW [GPW
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2017] — do makrosektora ,finanse”). Zrodto danych stanowity jednostkowe spra-
wozdania finansowe pozyskane z bazy Notoria Serwis. Z analizy wykluczono pod-
mioty, dla ktérych dane finansowe byty niekompletne, oraz te, dla ktorych cho¢ raz
odnotowano ujemny kapitat wtasny w rozwazanym okresie. Uwzgledniajac te kryte-
ria, ostatecznie badaniem objeto 190 spotek, tworzac panel sktadajacy sie z 1330
obserwacji. Rozktad analizowanych podmiotéw ze wzgledu na reprezentowany ma-
krosektor przedstawia rys. 1.

Produkcja przemystowa i budowlano-

. 39,5%
-montazowa

Dobra konsumpcyjne
Chemia i surowce
Technologie

Handel i ushugi
Paliwa i energia

Ochrona zdrowia

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0%

Rys. 1. Struktura badanych spotek ze wzglgdu na makrosektor

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analizujac wykorzystanie zobowiazan handlowych jako krotkoterminowego
zrodla finansowania, ustalono ich udziat w aktywach ogoétem, zobowigzaniach ogo-
tem oraz zobowiazaniach krétkoterminowych badanych spotek. W celu porownania
znaczenia kredytu kupieckiego oraz krotkoterminowych zobowigzan finansowych z
tytutu kredytow i pozyczek, analogiczne relacje wyznaczono réwniez dla tych dru-
gich.

Ze wzgledu na dwustronny wymiar kredytu handlowego, wyrazajacy sie tym, ze
przedsigbiorstwo moze wystgpi¢ w roli zarowno kredytobiorcy, jak i kredytodawcy,
badanie ukierunkowane bylo réwniez na rozpoznanie pozycji netto w kredycie ku-
pieckim poszczegdlnych spotek. W tym celu postuzono si¢ wskaznikiem w postaci
ilorazu réznicy naleznosci handlowych i zobowigzan handlowych przez aktywa
ogotem.

Majac na uwadze, ze znaczenie zobowigzan handlowych moze by¢ zréznicowa-
ne ze wzgledu na charakter dziatalno$ci, w badaniu analizie poddano takze wykorzy-
stanie kredytu kupieckiego wedlug makrosektorow GPW.

W badaniu zastosowano metody statystycznej analizy danych. Wyniki przepro-
wadzonych analiz zaprezentowano w formie tabelarycznej i graficzne;.
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4. Wykorzystanie zobowigzan handlowych
przez spotki notowane na GPW w latach 2010-2016 —
wyniki badan

W latach 2010-2016 zobowigzania handlowe finansowaly $rednio od 12,2% (lata
201512016) do 16,7% (lata 20101 2011) aktywow ogdtem badanych spotek (tab. 1).
Na koniec rozwazanego okresu relacja ta byta o 4,5 p.p. nizsza niz w jego pierwszym
roku, wskazujac na spadek udziatu zobowiazan z tytulu kredytu kupieckiego w fi-
nansowaniu aktywow ogotem badanych podmiotow.

Analiza danych tab. 1 wyraznie sygnalizuje zmniejszenie udzialu zobowigzan
z tytulu dostaw i ustug w catosci zobowigzan badanych przedsigbiorstw oraz w ich

Tabela 1. Podstawowe statystyki opisowe dla relacji: zobowigzania handlowe/aktywa ogotem,
zobowigzania handlowe/zobowigzania ogdtem oraz zobowigzania handlowe/zobowigzania
krotkoterminowe w latach 2010-2016

Rok Srednia Mediana S%iii};};?;‘fe Min. Maks. klgvc;lrlgl k?voargzl
Zobowigzania handlowe/aktywa ogdtem
2010 0,167 0,138 0,140 0,000 0,660 0,061 0,234
2011 0,167 0,119 0,149 0,000 0,682 0,052 0,246
2012 0,125 0,075 0,135 0,000 0,690 0,018 0,197
2013 0,126 0,079 0,139 0,000 0,656 0,016 0,208
2014 0,130 0,081 0,144 0,000 0,652 0,019 0,207
2015 0,122 0,083 0,129 0,000 0,628 0,023 0,192
2016 0,122 0,083 0,131 0,000 0,626 0,013 0,179
Zobowigzania handlowe/zobowigzania ogdtem
2010 0,438 0,423 0,262 0,000 0,990 0,233 0,683
2011 0,413 0,377 0,267 0,000 0,969 0,195 0,636
2012 0,318 0,274 0,254 0,000 0,959 0,107 0,513
2013 0,321 0,289 0,262 0,000 0,926 0,101 0,503
2014 0,315 0,253 0,263 0,000 0,969 0,093 0,513
2015 0,311 0,282 0,256 0,000 0,969 0,088 0,498
2016 0,296 0,254 0,244 0,000 0,900 0,073 0,486
Zobowiazania handlowe/zobowiazania krétkoterminowe
2010 0,576 0,574 0,292 0,000 1,000 0,351 0,840
2011 0,541 0,571 0,292 0,000 0,992 0,317 0,781
2012 0,423 0,426 0,295 0,000 0,985 0,175 0,686
2013 0,428 0,428 0,293 0,000 0,988 0,187 0,651
2014 0,429 0,413 0,301 0,000 0,980 0,180 0,698
2015 0,429 0,443 0,290 0,000 0,999 0,174 0,670
2016 0,413 0,426 0,286 0,000 0,998 0,147 0,640

Zrodto: opracowanie wiasne.
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zobowigzaniach o charakterze krotkoterminowym. O ile w 2010 roku zobowigzania
handlowe stanowity §rednio 43,8% zobowigzan ogoétem i 57,6% zobowigzan krotko-
terminowych, o tyle w 2016 roku byto to odpowiednio 29,6% i1 41,3%. Powyzsza
obserwacj¢ potwierdza rowniez analiza kwartyli omawianych wskaznikdw, ktorych
wartosci znaczaco spadly w zadanym horyzoncie czasowym. Co wigcej, otrzymane
wyniki wskazujg na wzrost zréznicowania badanych spotek ze wzgledu na znacze-
nie zobowigzan handlowych jako zrédta finansowania dziatalnos$ci, wyrazajacy sig¢
podwyzszeniem wspotczynnikoOw zmiennos$ci na przestrzeni rozwazanego okresu
(dla relacji zobowiazania handlowe/zobowigzania ogétem z 59,8% do 82,4%, za$
dla relacji zobowigzania handlowe/zobowiazania krétkoterminowe z 50,7% do
69,2%).

Jak wynika z danych rys. 2, na przestrzeni analizowanego okresu spadkowi $red-
niego udzialu zobowigzan handlowych w zobowigzaniach krotkoterminowych —
z 57,6% do 41,3% — towarzyszyt stopniowy wzrost $redniego udziatu zobowigzan
z tytutu kredytéw i pozyczek — z 23,6% do 28,6%!'. O ile zjawisko to moglto wynika¢
z przestanek natury popytowej dotyczacych preferencji w zakresie finansowania si¢ u
dostawcow, o tyle z drugiej strony moglo by¢ podyktowane czynnikami natury poda-
zowej w postaci bardziej rygorystycznej polityki kredytowej dostawcow i ich mniej-
szej sktonnosci lub mozliwosci finansowania odbiorcéw w okresie po kryzysie.
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0,40 - — ]
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Rys. 2. Srednia oraz mediana relacji zobowigzania handlowe/zobowigzania krétkoterminowe
oraz kredyty i pozyczki (krotkoterminowe)/zobowiazania krotkoterminowe w latach 2010-2016

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analiza pozycji netto w kredycie kupieckim wykazata, ze w calym badanym
okresie przewazajaca czes$¢ spotek (od 60,0% do 70,5%) w wiekszym stopniu kredy-

' W rozwazanym horyzoncie udziat krotkoterminowych zobowigzan z tytutu kredytoéw i pozyczek
w zobowigzaniach ogotem wzrdst z 16,6% do 19,8%, zas w aktywach ogotem z 6,3% do 8,2%.
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towata swoich odbiorcow niz sama korzystata z finansowania u dostawcow (rys. 3).
W ostatnim roku analizy 2 na 3 spotki wystepowaty w charakterze dawcy netto kre-
dytu kupieckiego. Usredniajac wskazniki pozycji netto z poszczegdlnych lat dla kaz-
dego z podmiotow, uzna¢ mozna, ze 70,0% z nich stanowilo dawcoéw, a pozostate
30,0% — biorcow kredytu kupieckiego.

2016 33,7%

2015 1 36,3"|A>

2014 ] 34,7%I

2013 ] 29,5% l

2012 ] 29.5% l

2011 ] 36,8“'/0

2010 1 40,!0%

0,0% 20,I0% 40,I0% 60:0% 80:0% 10010%
Obiorcy netto kredytu kupieckiego @ dawcy netto kredytu kupieckiego

Rys. 3. Struktura badanych spotek wedtug pozycji netto w kredycie kupieckim w latach 2010-2016

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wyniki analizy udziatu zobowigzan handlowych w zobowigzaniach krotkoter-
minowych badanych spotek w latach 2010-2016 wedtug makrosektorow wskazuja
na spadek omawianej relacji we wszystkich rozwazanych grupach (rys. 4). Spadek
ten — w ujeciu bezwzglednym i wzglednym — najsilniej odnotowano w makrosekto-
rach: ,,ochrona zdrowia” (spadek odpowiednio o 25,6 p.p. i 35,0%), ,,technologie”
(19,9 p.p. i 35,7%) oraz ,,paliwa i energia” (19,2 p.p. i 37,8%). W najmniejszym
stopniu spadek ten dotyczyl natomiast makrosektora ,,dobra konsumpcyjne”
(7,2 p.p.114,2%).

Analiza danych sygnalizuje tez pewne rdznice mig¢dzy makrosektorami pod
wzgledem korzystania z kredytu kupieckiego. W zadanym horyzoncie czasowym
najwyzsze wartosci wskaznika zobowigzania handlowe/zobowigzania krdtkotermi-
nowe zanotowano dla makrosektora ,,handel i ustugi” (Srednia dla catego okresu
wyniosta 58,9%) oraz ,,ochrona zdrowia” (53,7%). Najnizsze udzialy zobowigzan
handlowych w zobowiazaniach krotkoterminowych cechowaty natomiast makro-
sektory: ,.technologie” (39,8%) oraz ,,paliwa i energia” (40,4%).

Zestawienie spolek ze wzgledu na pozycje netto w kredycie kupieckim oraz ma-
krosektor wskazuje, ze pozycja jego dawcy byta szczegdlnie wlasciwa podmiotom
reprezentujacym produkcje przemystowa i budowlano-montazowa oraz technologie
(rys. 5). W ich przypadku, uwzgledniajac dane z catego siedmioletniego okresu,
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Rys. 4. Relacja zobowigzania handlowe/zobowigzania krotkoterminowe wedlug makrosektoréw
w latach 2010-2016

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Produkcja przemystowa i budowlano-
-montazowa |
Technologie 25,9%
Chemia i surowce 40,2%
Paliwa i energia 42,9%
Dobra konsumpcyjne 44,7%
Ochrona zdrowia 52,4%
Handel i ustugi 52,9%
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Rys. 5. Rozktad pozycji netto w kredycie kupieckim w zalezno$ci od makrosektora
(zbiorczo dla lat 2010-2016)

Zrodto: opracowanie wlasne.

stwierdzono, ze przeszto 70,0% obserwacji cechowata przewaga naleznosci handlo-
wych nad zobowigzaniami handlowymi. W pozostatych makrosektorach réznice
w rozktadzie nie byly juz tak wyrazne.

5. Zakonczenie

W artykule przeanalizowano znaczenie kredytu kupieckiego jako krétkoterminowe-
go zrodta finansowania dziatalnosci spotek notowanych na GPW w latach 2010-
-2016. Otrzymane wyniki wskazuja, ze w rozwazanym okresie wykorzystanie kredy-
tu kupieckiego, wyrazone udziatem zobowigzan handlowych w aktywach ogotem,
zobowigzaniach ogoélem oraz zobowigzaniach krotkoterminowych, cho¢ znaczace,
stopniowo zmniejszato si¢ przy towarzyszacym wzroscie udziatu zobowigzan krot-
koterminowych z tytutu kredytow i pozyczek. Spadek znaczenia kredytu kupieckie-
go w strukturze zobowigzan krotkoterminowych najsilniej dotyczyt spotek z makro-
sektoréw: ,,ochrona zdrowia”, ,,technologie” oraz ,,paliwa i energia”.

Udziat zobowigzan z tytutu dostaw i ustug w zobowigzaniach krotkotermino-
wych wykazywat pewne roéznice ze wzglgedu na makrosektor. Najwyzsze jego war-
tosci wlasciwe byty spotkom reprezentujagcym handel i ustugi oraz ochrone zdrowia,
najnizsze za$ podmiotom z makrosektoréw ,,paliwa i energia” oraz ,,technologie”.

W poszczegolnych latach badanego okresu przewazajaca czgs$¢ spotek w wigk-
szym stopniu kredytowata swoich odbiorcow niz sama korzystata z kredytowania
u dostawcow. W tym zakresie, uwzgledniajac makrosektor, zaobserwowano, ze do-
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minacja dawcow kredytu nad jego biorcami dotyczyta zwlaszcza podmiotéw repre-
zentujgcych produkcje przemystowa i budowlano-montazowg oraz technologie.

W $wietle poczynionych obserwacji wydaje si¢, ze dalsze badania moglyby
zmierza¢ w kierunku rozpoznania przyczyn malejacego znaczenia kredytu kupiec-
kiego w finansowaniu przedsiebiorstw. Ponadto dodatkowym badaniom nalezaloby
poddac¢ kwestie¢ jego wykorzystania ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalno-
$ci (np. przy zastosowaniu innego sposobu grupowania podmiotow).
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