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ZASTOSOWANIE KRZYWYCH REAKCJI

DO OCENY ZMIAN PRAWDOPODOBIENSTWA
SKORZYSTANIA PRZEZ MALE PRZEDSIEBIORSTWA
ZE SKONTA W KREDYCIE HANDLOWYM

Streszczenie: Celem artykutu jest ocena zmian prawdopodobienstwa skorzystania ze skonta
w kredycie handlowym. Przyjgto tezg, ze najwigkszy wplyw na zmiany owego prawdopodo-
bienstwa ma koszt kredytu handlowego i fakt jego kalkulowania przez kredytobiorcg. Analizy
dokonano, opierajac si¢ na modelu wykorzystujacym regresj¢ logitowa oparta na danych po-
chodzacych z badania 368 matych podmiotow w 2005 r. Ewaluacje wptywu zmiennych obja-
$nianych (czynnikow) na prawdopodobienstwo skorzystania ze skonta w kredycie handlo-
wym wykonano przez analiz¢ krzywych reakcji prawdopodobienstwa (probability response
curves).

Stowa kluczowe: kredyt handlowy, skonto, model logitowy, krzywe reakcji prawdopodo-
bienstwa.

1. Wstep

W dotychczasowych badaniach podj¢li$my si¢ m.in. identyfikacji i oceny czynni-
kow wplywajacych na decyzje malych przedsigbiorstw w zakresie wykorzystania
skonta w kredycie handlowym [Zawadzka, Ardan 2009]. Nawiazywali$my do moz-
liwych strategii korzystania z odroczonych platnosci. Wskazalismy, ze istnieja dwa
podejscia do finansowania dostaw kredytem handlowym. Pierwsze zaktada dazenie
do wydtuzenia okresu kredytu kupieckiego w celu obnizenia kosztu pozyskania zro-
dta finansowania. Strategia ta jest charakterystyczna dla przedsigbiorstw, ktore maja
ograniczone mozliwosci wypeltniania luki kapitalowej oraz maja problemy z ptynno-
$ci finansowa. Drugie podejscie charakteryzuje si¢ wydtuzaniem okresu i warto$ci
skonta. Skonto to procentowe zmniejszenie wartosci zobowiazania wynikajacego z
zakupu towarow i ustug, przyznawane odbiorcy w ramach udzielonego kredytu han-
dlowego, w sytuacji uregulowania przez niego ptatnosci gotowka lub w $cisle okre-
slonym terminie uprawniajacym do jego wykorzystania (tzw. termin skonta). Druga
z wymienionych strategii jest charakterystyczna dla podmiotow majacych dostep do
zrodet kapitalu oraz dobra ptynnos¢ finansowa.
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W toku badan weryfikowaliSmy teze, ze prawdopodobienstwo skorzystania ze
skonta przez mate przedsigbiorstwa zalezy od zbioru czynnikéw rynkowych (ze-
wnetrznych w stosunku do przedsigbiorstwa, zaleznych od polityki kredytowej kon-
trahenta — dostawcy) oraz zbioru czynnikow wewngtrznych przedsigbiorstwa, deter-
minujacych mozliwo$¢ realizacji skonta w okresie jego obowiazywania. Dobor
zmiennych opierat si¢ na analizie wynikow dotychczasowych badan z zakresu wy-
korzystania kredytu handlowego w strukturze zrodet finansowania oraz ocenie kore-
lacji pomigdzy zmiennymi. Przeprowadzone prace badawcze dowiodty, ze czynniki
wewngtrzne przedsigbiorstwa determinujace jego finansowe mozliwosci realizacji
zobowiazania handlowego sa mniej istotne, niz warunki kredytu oferowane przez
dostawce. Czynnik ptynnosci finansowej, mocno podkreslany w strategii zaciagania
kredytu kupieckiego polegajacej na maksymalizacji opustow cenowych, okazat si¢
nieistotny statystycznie. Celem badan zaprezentowanych w ponizszym opracowaniu
jest ewaluacja wptywu zmiennych statystycznie istotnie wptywajacych na prawdo-
podobienstwo skorzystania ze skonta w kredycie handlowym przez mate przedsig-
biorstwa. W toku badan postawiono teze, ze najwigkszy wplyw na zmiany owego
prawdopodobienstwa ma koszt kredytu handlowego i fakt jego kalkulowania przez
kredytobiorce. Badaniem objeto 368 matych podmiotéw, w tym 231 mikroprzedsig-
biorstw!. Populacje celu stanowily przedsiebiorstwa w Polsce z regionu Pomorza
Srodkowego. Badanie przeprowadzono w miesiacach sierpien-grudzien 2006 r. Ob-
jeto nim dane przedsigbiorstw dotyczace 2005 r.

2. Prawdopodobienstwo skorzystania przez male przedsi¢gbiorstwo
ze skonta — ujecie modelowe (wyniki dotychczasowych badan)

Charakterystyke zmiennych oraz ich przewidywany wplyw na prawdopodobienstwo
skorzystania ze skonta zaprezentowano w tab. 1.

W celu oszacowania wptywu poszczegolnych czynnikow na prawdopodobien-
stwo skorzystania przez mate przedsigbiorstwo ze skonta zostat wykorzystany mo-
del logitowy:

Prob(D =1) = A(chPERIOD + ¢,CREDITP + ¢, DISCRAT + c,INV | ASSETS +

(1
+csPURCRED + c,IMPORTC + ¢;TCCALC + ¢,QUIRAT + ¢,PLATE +¢),

eX
l+e*
Zmienna zalezna D ma charakter zero-jedynkowy. Jezeli przedsigbiorstwo ko-

rzystato ze skonta w 2005 r., przybierze warto$¢ 1, w przeciwnym przypadku D = 0.
Po odrzuceniu podmiotow, ktérym skonta nie oferowano, model zostat oszacowany

gdzie: A (x)z — dystrybuanta rozktadu logistycznego.

! Charakterystyka badanych przedsigbiorstw [Zawadzka 2009].
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Tabela 1. Zmienne wplywajace na prawdopodobienstwo skorzystania przez mate przedsigbiorstwo
ze skonta — zatozenia modelowe

. . . Przewidywany
Zmienne Charakterystyka zmiennej nakD
Zmienne rynkowe
DPERIOD Okres skonta +
CREDITP Okres kredytu handlowego -
DISCRAT Koszt kredytu kupieckiego okreslony stopa dyskontowa, +
obliczany jako:
365
DISCRAT = PS x
CREDITP — DPERIOD
Zmienne wewngetrzne
INV/ASSETS Udzial zapaséw w aktywach ogdtem
PURCRED Udziat zakupow zapasow sfinansowanych kredytem
kupieckim w warto$ci dostaw ogotem
IMPORTC Znaczenie kredytu kupieckiego dla przedsigbiorstwa -
(substytut dla kredytu bankowego — zrodlo glowne = 0; zrodito
komplementarne — uzupetniajace, nieistotne = 1); IMPORTC
(0,1
TCCALC Kalkulacja kosztow kredytu kupieckiego jezeli +
przedsigbiorstwo kalkuluje koszt kredytu kupieckiego
TCCALC = 1, w przeciwnym przypadku = 0;
TCCALC (0,1)
QUIRAT Najwigksza wartos$¢ wskaznika szybkiego ptynnosci -
(zmodyfikowany) | finansowej (wartos¢ aktywow obrotowych pomniejszona o
zapasy, podzielona przez zobowigzania biezace) dla proby,
minus warto$¢ wskaznika dla danego przedsigbiorstwa;
wyzsze; wartosci zmodyfikowanego szybkiego wskaznika
QUIRAT, oznaczaja mniejsza ptynnos$¢ finansowa podmiotu
PLATE Odsetek opdznionych ptatnosci (4j. platnosci po okresie -
wymagalnosci kredytu kupieckiego)

D Przewidywany wptyw na prawdopodobienstwo skorzystania ze skonta w kredycie handlowym.

Zrodto: opracowanie wlasne.

na podstawie 165 obserwacji. Zmienna zalezna D okazata si¢ rowna 1 w 112 przed-
sigbiorstwach, i réwna 0 w 53 podmiotach. Analiza warto$ci srednich niezaleznych
zmiennych zero-jedynkowych wskazuje, ze dane charakteryzuja si¢ duza przewaga
(ponad 81%) przedsigbiorstw rozpatrujacych kredyt handlowy jako zrodto finanso-
wania komplementarne wzgledem kredytu bankowego (IMPORTC = 1) oraz niskim
przecigtnym poziomem (mniej niz 8%) dokonywania opdznionych ptatnosci. Kalku-
lacje kosztu kredytu stosuje 43% badanych przedsigbiorstw. Zmienne opisujace cza-
sowe charakterystyki kredytu cechuja si¢ duza asymetrig — wartosci srednie zmien-
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nych DPERIOD i CREDITP sa ponad 7- i 11-krotnie mniejsze od wartosci
maksymalnych. To powoduje tez asymetri¢ wartosci kosztu kredytu kupieckiego
(DISCRAT) w badanej probie przedsigbiorstw.

Tabela 2. Estymacja parametrow modelu prawdopodobienstwa skorzystania
przez male przedsigbiorstwo ze skonta — regresja logitowa

Zmienne Wspotezynnik Blad standardowy Prawdopodobienstwo®
Zmienne rynkowe
DPERIOD 0,8280" 0,2027 0,0000
CREDITP —-0,0421 0,0360 0,2425
DISCRAT 0,5787% 0,3240 0,0741
Zmienne wewnetrzne
INV/ASSETS —-3,0658 ¥ 2,1046 0,1452
PURCRED 1,5569% 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% 34315 0,0991
C | -2,4617 3,2429 0,4478

) Zmienna istotna na 1% poziomie istotnosci; ? Zmienna istotna na 2% poziomie istotno$ci;
9 Zmienne istotne na 10% poziomie istotno$ci; ¥ Zmienne istotne na 15% poziomie istotnos$ci; > Po-
ziom istotnosci, od ktérego w gorg zmienna jest istotna.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Oszacowany model jest istotny na 1% poziomie istotnosci (warto$¢ LR = 134,46,
przy warto$ci krytycznej dla 9 stopni swobody y? = 21,67). Wartos¢ McFadden-R?
wynosi 0,6492. Zmienne rynkowe sa wspolnie istotne na 1% poziomie (y* = 23,11
przy 3 stopniach swobody). W tej grupie zmiennych objasniajacych istotnymi (na
poziomie istotnosci 10% lub mniejszym) okazaly si¢ zmienne odpowiedzialne za
okres skonta (DPERIOD) oraz stopg dyskonta (DISCRAT). Znaki oszacowanych
parametrow sa zgodne z przyjetymi zatozeniami. Wzrost okresu skonta o jeden dzien
oznacza wzrost logitu prawdopodobienstwa skorzystania ze skonta o 0,828. Wzrost
stopy dyskonta o 1 wiaze si¢ ze wzrostem logitu prawdopodobienstwa o 0,579. Po-
zostate zmienne (wewngtrzne) sa wspolnie istotne na poziomie istotno$ci 15% (y* =
10,09 przy 6 stopniach swobody). W tej grupie istotnymi na poziomie 10% i mniej

2 McFadden-R?, nazywany tez Logitowy R?* = 1-log L(c)/log L, gdzie L(c) — maksymalna warto$¢
funkcji wiarygodno$ci, L — warto$¢ funkcji wiarygodnosci przy zalozeniu, ze wszystkie wspotczynni-
ki modelu oprécz wyrazu wolnego sa rowne zeru [Amemiya 1981, s. 1483-1536; Greene 2000,
s. 831].
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sa zmienne odpowiedzialne za kalkulacje kosztéw kredytu handlowego (TCCALC)
oraz procent opdéznionych ptatnosci (PLATE). Znaki oszacowanych parametréw sa
zgodne z przyjetymi zalozeniami. Obliczanie kosztu kredytu handlowego zwigksza
logit prawdopodobienstwa korzystania ze skonta o 1,755, dokonywanie opdznio-
nych platnosci zmniejsza go natomiast o 5,659. Odsetek opdznionych ptatnosci (tj.
platno$ci po okresie wymagalnos$ci kredytu handlowego) ujawnia wole korzystania
z kredytu kupieckiego w celu finansowania biezacych dostaw. Wysoki odsetek opdz-
nionych platnosci moze wskazywac na to, ze koszt tego zrodta finansowania (.
utrata rabatow, odsetki i kary za opoznione ptatnosci) jest nizszy niz koszt kredytu
uzyskanego z instytucji finansowych lub na ograniczone mozliwosci zaspokojenia
luki kapitatowej przez racjonowanie kredytu przez instytucje finansowe. Stad wyz-
szy procent dokonywanych op6znionych ptatnosci oznacza mniejsze prawdopodo-
bienstwo skorzystania przez male przedsigbiorstwa ze skonta.

3. Determinanty zmian prawdopodobienstwa skorzystania
ze skonta przez male przedsi¢biorstwa

Do oceny zmian prawdopodobienstwa skorzystania ze skonta przez mate przedsig-

biorstwa wykorzystujace kredyt handlowy do finansowania biezacych dostaw wyko-

rzystano krzywe reakcji prawdopodobienstwa (probability response curves). Zmien-
ne objasniajace (statystycznie istotne) podzielono na:

a) zmienne quasi-ciagte: DPERIOD, DISCRAT, PLATE,

b) zmienna zero-jedynkowa: TCCALC wskazujaca, czy male przedsigbiorstwo
kalkuluje koszt kredytu, czy tez nie (tab. 1).

Analiz¢ 1 oceng przeprowadzono w dwoch grupach podmiotow, ktore zostaty
wydzielone wedtug istotnej zmiennej zero-jedynkowej TCCALC.

Na rysunku 1 zaprezentowano krzywe reakcji prawdopodobienstwa skorzysta-
nia ze skonta w kredycie handlowym na zmiany okresu skonta (DPERIOD) przy
zatozeniu Srednich wartosci zmiennych CREDITP, DISCRAT, INV/ASSETS, PUR-
CRED, IMPORTC, QUIRAT oraz PLATE.

Ksztalt krzywych pozwala stwierdzi¢, ze:

— Okres skonta ma wigkszy wptyw na prawdopodobienstwo skorzystania z niego
w grupie matych przedsigbiorstw niekalkulujacych kosztu kredytu, niz w pod-
miotach, ktore dokonuja takiej kalkulacji. Przyktadowo prawdopodobienstwo
skorzystania ze skonta pod warunkiem dokonania zaptaty w okresie do 7 dni jest
bliskie 1 w obu grupach, a przy skroceniu okresu skonta do 1 dnia spada do 0,52
grupie matych przedsigbiorstw kalkulujacych koszt kredytu i do 0,16 w grupie
podmiotow, ktore nie dokonuja kalkulacji kosztu kredytu.

—  Wazrost prawdopodobienstwa nastgpuje znacznie szybciej w grupie matych
przedsigbiorstw kalkulujacych koszt kredytu handlowego i przypada, gtéwnie na
zwigkszenie okresu skonta od 1 do 3 dni od momentu dokonania zakupu (wzrost
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Rys. 1. Krzywe reakcji prawdopodobienstwa skorzystania ze skonta przez mate przedsigbiorstwa
jako funkcja okresu skonta

Zrodlo: opracowanie wlasne.

prawdopodobienstwa od 0,52 do 0,85). W grupie matych przedsigbiorstw nato-

miast, ktore nie dokonuja kalkulacji kosztu kredytu handlowego, szybki wzrost

jest charakterystyczny dla okresu skonta od 2 do 5 dni (wzrost prawdopodobien-

stwa od 0,30 do 0,84).

— Najwigksze roznice migdzy badanymi grupami przedsigbiorstw wystepuje przy
1-3-dniowym okresie skonta. Roznica prawdopodobienstwa skorzystania ze
skonta wynosi dla takich okresow skonta okoto 0,4.

W badanej probie przecigtny okres skonta wynosi prawie 8 dni. Tak duza Srednia
jest jednak konsekwencja wystepowania kilku obserwacji o niezwykle dtugim okre-
sie skonta (nawet 60 dni). Poniewaz, jak pokazuje powyzsza analiza krzywych reak-
cji, przy 8-dniowym skoncie prawdopodobienstwo skorzystania z niego jest prawie
1, to w badaniu dwoch pozostatych zaleznosci zatozona zostata wartos¢ DPERIO-
D=3. Wyznaczenie zmiennej na tym poziomie wskazuje, iz kredyt handlowy wyko-
rzystywany przez mate przedsigbiorstwa w badanej populacji ma charakter manipu-
lacyjny.

Na rysunku 2 zaprezentowano krzywe reakcji prawdopodobienstwa skorzysta-
nia ze skonta w kredycie handlowym na zmiany odsetka op6znionych platnosci
(zmienna PLATE) przy zalozeniu $rednich warto$ci zmiennych CREDITP,
DISCRAT, INV/ASSETS, PURCRED, IMPORTC oraz QUIRAT.

Dokonujac oceny zmian prawdopodobienstwa skorzystania ze skonta zaprezen-
towanych na rys. 2, mozna stwierdzi¢, ze:

— Zwigkszenie udzialu opdznionych ptatnosci w realizacji zobowiazan handlo-
wych wobec dostawcoOw zmniejsza prawdopodobienstwo skorzystania ze skon-
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Rys. 2. Krzywe reakcji prawdopodobienstwa skorzystania ze skonta przez mate przedsigbiorstwa
jako funkcja odsetka opdznionych ptatnosci

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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ta, przy czym dla firm niekalkulujacych kosztu kredytu ten spadek nastgpuje juz
przy stosunkowo matych udziatach (przy zwigkszeniu udziatu op6znionych ptat-
nosci od 0 do 40% zmniejsza prawdopodobienstwo skorzystania ze skonta od
0,64 do 0,15). Dla przedsigbiorstw kalkulujacych koszt kredytu najwigksze tem-
po spadku prawdopodobienstwa skorzystania ze skonta nastgpuje pozniej (przy
zwigkszeniu udziatu op6znionych ptatnosci od 30 do 70% prawdopodobienstwo
to maleje od 0,65 do 0,16). Potwierdza to fakt, ze przedsigbiorstwa dokonujace
opo6znionych ptatnosci nie sa zainteresowane korzystaniem ze skonta, gdyz nie
posiadaja srodkow finansowych na skorzystanie z niego z tytutu wczesniejszej
platnosci.

Najwigksza roznicg migdzy analizowanymi grupami przedsigbiorstw mozna za-
obserwowac przy 25% udziale opdznionych ptatnosci; wynosi ona ponad 0,41.
Na rysunku 3 zaprezentowano krzywe reakcji prawdopodobienstwa skorzysta-

nia ze skonta w kredycie handlowym na zmiany kosztu kredytu handlowego mierzo-
nego stopa dyskontowa w ujgciu rocznym (zmienna DISCRAT) przy zatozeniu $red-
nich wartoéci zmiennych CREDITP, DISCRAT, INV/ASSETS, PURCRED,
IMPORTC QUIRAT oraz PLATE.

Krzywe reakcji zaprezentowane na rys. 3 sklaniaja do nastepujacych stwier-

dzen:

Przedsigbiorstwa kalkulujace koszt kredytu handlowego wykazuja duze prawdo-
podobienstwo skorzystania ze skonta nawet przy ,,umiarkowanie wysokim”
koszcie (na przyktad prawdopodobienstwo rowne 0,67 przy stopie dyskontowe;j
15%).
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Rys. 3. Krzywe reakcji prawdopodobienstwa skorzystania ze skonta przez mate przedsigbiorstwa
jako funkcja kosztu kredytu handlowego

Zrbdto: opracowanie wiasne.

— Najwigksza roznica migdzy analizowanymi grupami przedsigbiorstw zostata za-
obserwowana przy koszcie kredytu rownym 57% (prawdopodobienstwa réwne
0,7010,29 odpowiednio dla podmiotow kalkulujacych i niekalkulujacych kosztu
kredytu handlowego).

— Koszt kredytu handlowego jest istotnym czynnikiem majacym wplyw na praw-
dopodobienstwo skorzystania ze skonta nawet dla przedsigbiorstw deklaruja-
cych brak oceny kosztu kredytu handlowego w procesie podejmowania decyzji
o skorzystaniu ze skonta. Dla takich przedsigbiorstw ,,przekonujace” jednak sa
dopiero bardzo wysokie koszty?.

4. Podsumowanie

W artykule dokonano prezentacji badan dotyczacych identyfikacji i oceny czynni-
koéw wplywajacych na prawdopodobienstwo skorzystania przez mate przedsigbior-
stwa ze skonta w kredycie handlowym. Opierajac si¢ na studiach literaturowych,
dokonano wyboru zmiennych zaleznych oraz okreslono ich prawdopodobny wptyw
na mozliwosci skorzystania z opustu w okresie jego obowigzywania. Przeprowadzo-
na analiza wykazata, ze czynniki wewngtrzne przedsigbiorstwa determinujace jego
finansowe mozliwosci realizacji zobowiazania handlowego sa mniej istotne, niz wa-
runki kredytu oferowane przez dostawcg. Czynnik ptynnosci finansowej, mocno
podkreslany w strategii zaciggania kredytu kupieckiego polegajacej na maksymali-

3 Przyktadowo prawdopodobiefistwo skorzystania ze skonta przekracza poziom 0,5 dopiero przy
stopie skonta ponad 200%, a poziom 0,75 przy stopie dyskontowej rzedu 400%.
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zacji opustow cenowych, okazat si¢ nieistotny statystycznie. Wykorzystanie modelu
logitowego i krzywych reakcji prawdopodobienstwa pozwolito ustali¢ zr6znicowa-
nie wptywu poszczegdlnych istotnych zmiennych na badane prawdopodobienstwo
w zaleznosci od warto$ci pozostatych zmiennych.
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APPLICATION OF PROBABILITY RESPONSE CURVES
TO THE EVALUATION OF CHANGES IN THE PROBABILITY
OF USING TRADE CREDIT DISCOUNT BY SMALL ENTERPRISES

Summary: The aim of the paper is to evaluate the changes in the probability of discount use
in trade credit by small entities. The starting point for the research was the thesis that trade
credit cost and a fact of calculating this cost by the borrower had the greatest impact on the
probability. The study was made in a frame of logit regression model. It concerned the finan-
cial data of the year 2005 which included the group of 368 small enterprises. An evaluation of
the changes in probability was based on the analysis of probability response curves.
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