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1. Wprowadzenie

Kredyt kupiecki stanowi jedno z najistotniejszych zrédet finansowania przed-
sigbiorstw. Dotyczy okresu realizacji zobowiazania handlowego przez odbiorce,
ktére nastgpuje po dostawie towaréw lub ustug. Finansowa relacja miedzy dostaw-
ca t odbiorca pojawia si¢ jako naturalna konsekwencja handlowego wspdtdziatania
na rynku towaréw i ustug. Przyczyny kredytu kupieckiego tkwig m.in. w niedosko-
natosciach rynku kapitalowego oraz w asymetrii informacji pomigdzy uczestnikami
obrotu gospodarczego. Przestanek wykorzystywania odroczonych platnosci za
dostawy towaréw lub ustug w obrocie gospodarczym jest wiele. Celem artykutu
jest przedstawienie czynnikéw wplywajacych na decyzje przedsiebiorstw dotycza-
ce wzajemnego kredytowania kontrahentéw w transakcjach handlowych.

Ekonomisci eksponuja kilka podejs¢ do odroczonych terminéw ptatnosci. Na
przyktad R.A. Schwartz [1974, s. 643-657] traktuje kredyt kupiecki jako dodatko-
wa oferte, pozaproduktowa, skierowana do klienta, a warunki kredytu jako inte-
gralna czgs¢ polityki cenowej dostawcy. M.I. Nadiri [1969] taczy go z promocja
produktéw. N. Jain [2001] skupia si¢ na zagadnieniach posrednictwa w przeptywie
kapitalu w relacji bank—przedsigbiorstwo, dostawca—odbiorca. Czgs¢ badan kon-
centruje si¢ na makroekonomicznym ujgciu problemu [Laffer 1970; Brasch 1972],
pozostale rozwazania dotycza mikroekonomicznego spojrzenia od strony warun-
kéw odroczenia platnosci w transakcjach handlowych oraz zapotrzebowania na
kredyt kupiecki [Scherr 1996; Smith 1987; Summers, Wilson 2002].

Przyczyn wykorzystywania odroczonych platnosci nalezy upatrywaé w kalku-
lacji korzysci i kosztdw przez uczestnikow obrotu gospodarczego. Dotychczasowe
badania potwierdzaja, iz odbiorca bedzie szybciej realizowal zobowiazanie, gdy
stopa odsetek od zaleglych platnosci bedzie wyzsza niz dochodowos$é sprzedazy.
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Zatem przedsigbiorca bedzie zainteresowany wlasna sprzedaza bez uprzedniego
placenia dostawcy w sytuacji, gdy ewentualne koszty bgda nizsze od potencjalnych
wplywéw pieni¢znych. Wybierajac kredyt kupiecki na sfinansowanie zakupdw,
podejmuje decyzj¢ finansowa. Przedsi¢biorstwo decydujace si¢ na oferowanie
odbiorcom kredytu kupieckiego podejmuje natomiast decyzje inwestycyjng zwia-
zang z aktywami biezacymi — naleznosciami [Moyer, McGuigan, Ketlow 1990].
Celem artykutu jest przedstawienie motywow stosowania kredytu kupieckiego
w obrocie gospodarczym. Wskazano w nim uwarunkowania procesu podejmowa-
nia decyzji przez dostawce, petniacego rol¢ dawcy kapitatu w ramach kredytu ku-
pieckiego, jak i odbiorceg, zgtaszajacego zapotrzebowanie na srodki finansowe.

2. Kredyt handlowy w teorii przedsigbiorstwa

Wielu badaczy odwoluje si¢ do publikacji R.A. Schwartza, ktéry w swych ba-
daniach skupit si¢ na motywach sprzedazy na kredyt, zapotrzebowaniu na kredyt
kupiecki, optymalizacji okresu kredytu kupieckiego oraz jego wielkosci, a takze na
uwarunkowaniach monetarnych, nawigzujacych do dostgpnosci oraz kosztéw po-
zyskania kapitalu na rynku bankowym. Wyréznit motywy finansowe i transakcyj-
ne. Stalo si¢ to podstawa p6zniej formutowanych teorii kredytu handlowego. Sku-
piajac si¢ na motywach finansowych, opracowal model ekonomiczny optymalnej
oferty kredytowej, uwzgledniajacy optymalna wielko$¢ sprzedazy oraz wartosc
aktualng ceny sprzedazy. W stworzonym modelu wskazal, ze wiasnie z powodu
motywow finansowych' kredyt handlowy jako strumien pieni¢zny przeptywa od
przedsigbiorstw, ktére majg relatywnie tatwy dostgp do kapitatu z rynkéw kapita-
towych, do jednostek, ktére maja utrudniony dostgp do Zrédet finansowania. Dla-
tego lepiej usytuowane przedsigbiorstwa, ktére maja wysoka stop¢ wzrostu, party-
cypuja w procesie finansowania matych jednostek. Duze korporacje zwigkszaja
swoja rol¢ w posrednictwie finansowym w okresach zapotrzebowania na kapitat,
sprzedajac swoje produkty i jednoczesnie oferujac zrédlo ich finansowania. Ta
zmiana kanalu przeptywu srodkéw pienigznych powoduje minimalizacj¢ efektu
ograniczonych mozliwosci finansowania biezacej dziatalnosci kredytem banko-
wym. R.A. Schwartz w swojej pracy porusza réwniez problem oddziatlywania kre-
dytu handlowego na inflacjg2. W okresach nasilenia dazen inflacyjnych duze
przedsiebiorstwa sprzedaja wieksza ilos¢ towaréw na kredyt, podnoszac jednoczes-
nie ich ceny. Restrykcyjna polityka monetarna powoduje, iz kredyt handlowy staje
sie substytutem kredytu bankowego. Moze to paradoksalnie prowadzi¢ do zwigk-
szenia natgzenia inflacji, choé pierwotnie byt planowany odwrotny skutek.

1 R.A. Schwartz zaktada nieistnienie motywéw transakcyjnych.
2 Zagadnieniami powiazan inflacji z kredytem handlowym szerzej zajmujg si¢ M. Ben-Horim,
H. Levy [1982].
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M. Petersen i R.G. Rajan [1997] koncentruja si¢ na roli kredytu kupieckiego w
finansowaniu dzialalnosci przedsigbiorstw jako najistotniejszego zrédia zewngtrzne-
go kapitalu krétkoterminowego. Kredyt handlowy daje dostgp do kapitatu jednost-
kom, ktére nie s3 w stanie pozyskaé go w tradycyjny sposéb (o strukturze finanso-
wania matych i srednich przedsi¢biorstw zob.: [Udell 2004]). Przedstawiaja wyniki
badan zaréwno w swietle teorii finanséw, jak i weryfikacji empirycznych3. Wskazuja
na Scisle powiazania oferty kredytu handlowego z dziatalnoscia kredytowa bankéw.
Przedsigbiorstwa, ktére maja lepszy dostep do kredytu bankowego, w wigkszym
stopniu kredytuja swoich odbiorcéw. Moga zasigga¢ informacji o kontrahentach na
rynku po nizszych kosztach. Dostawcy moga okaza¢ si¢ lepsi w ocenie i kontroli
ryzyka kredytowego swoich odbiorcéw niz wyspecjalizowane instytucje finansowe.
Moga pozyskiwac informacje poprzez transakcje, ktére zawieraja na rynku, a takze od
innych dostawcéw. Dane, ktére dostawcy wykorzystuja do monitorowania i kontroli
splat, wydaja si¢ inne od tych, ktére wykorzystuja instytucje finansowe. J.J. Brasch
[1972] zauwaza, iz dostawcy sa w stanie zaakceptowaé wyzszy poziom ryzyka niz
banki. Kredyt kupiecki umozliwia regulacj¢ cenowa w zaleznosci od rodzaju odbiorcy
pomimo standaryzacji cen. Prowadzi to do obnizki kosztéw transakcyjnych i jest po-
twierdzeniem jakosci produktéw. Kredyt kupiecki umozliwia funkcjonowanie przed-
sigbiorstwom majacym trudnosci w pozyskaniu kapitalu z tradycyjnych zZrédet. Jest
to spojrzenie prezentowane przez wczesniej przytaczanych ekonomistéw. Kredyto-
wani odbiorcy moga staé si¢ zrédlem przysztych wptywéw pienieznych, dlatego
dostawcy w oczekiwaniu na takie sytuacje sa sktonni ich finansowa¢.

M. Petersen i R.G. Rajan uwazaja, iz dostawcy moga mie¢ przewagg nad tra-
dycyjnymi kredytodawcami w oplacalnosci kredytowania swoich klientéw jak i
monitorowania naleznosci. Zestawiaja korzysci i koszty dostawcy w roli dawcy
kapitatu oraz instytucji finansowej jako kredytodawcy. Odwotujac si¢ do dotych-
czasowych badan, wyrdzniaja;

a) teori¢ finansowych korzysci kredytu kupieckiego (financing advantage the-
ories of trade credit); wsréd zrédet korzysci kosztowych dla dostawcy z podjgcia
decyzji o odroczeniu terminu ptatnosci wymieniaja;

— przewage w pozyskaniu informacji,
— przewage w kontroli odbiorcy,
— przewage w mozliwosciach odzyskania wierzytelnosci;

b) teori¢ cenowej dyskryminacji poprzez kredyt kupiecki (price discrimination
through trade credit); kredyt kupiecki moze by¢ udzielony niezaleznie od oceny
wiarygodnosci kredytowej odbiorcy; koszt odroczenia platnosci ma nizsza efek-

3 Przeanalizowano stosowanie oraz wykorzystanie kredytu handlowego w grupie 3404 przedsig-
biorstw w USA w latach 1988-1989, wykorzystujac The National Survey of Small Business Finances.
Badaniem obj¢to przedsigbiorstwa realizujace dziatalnosé pozafinansows i pozarolnicza, ktére rozpo-
czgly dziatalno$¢ w 1987 roku.
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tywna cene dla odbiorcéw o wysokim ryzyku kredytowym, uznanym za takie przez
bank: cena wykazuje elastycznos¢; przedsigbiorstwa o wysokim marginesie po-
migdzy sprzedaza a kosztami zmiennymi maja bodziec do zwigkszenia wolumenu
przychodéw ze sprzedazy bez redukcji ceny w stosunku do dotychczasowych
klientéw; dostawca nie begdzie réwniez dyskryminowal ryzykownego odbiorcy,
gdyz nie lezy to w jego interesie — bierze on pod uwage nie tylko zysk z marzy na
obecnej sprzedazy, ale réwniez obecna wartos¢ zysku z marzy na przysziej sprze-
dazy, kiedy decyduje si¢ wesprze¢ finansowo swojego odbiorce kredytem, innymi
stfowy chroni swoje przyszte potencjalne wptywy pieni¢zne;

c) teori¢ kosztéw transakcyjnych (transaction costs theories), ktéra nawiazuje do
zalet wynikajacych z kumulacji zobowiagzan handlowych oraz okresowego ich regu-
lowania w celu zmniejszenia kosztéw transakcyjnych; zamiast ptacenia zobowiazan
za kazdym razem ich powstawania, odbiorca moze zechcie¢ je skumulowac i ptacié
cyklicznie w pewnych okresach, co pozwala réwniez fizycznie oddzieli¢ cykle ptat-
nosci zobowiazan od terminéw dostaw towaréw; inna wersja tej teorii koncentruje
si¢ na mozliwosci przerzucania kosztéw utrzymywania zapaséw na odbiorceg, zache-
cajac go do zakupu towaréw atrakcyjna ceng odroczenia platnosci.

M. Petersen i R.G. Rajan w swoich badaniach wykazali, iz dostawcy oferuja
wigcej kredytu odbiorcom z lepsza zdolnoscig kredytowa. Jednoczesnie kontrahenci
ci rzadziej korzystaja z kredytu handlowego, jesli maja dostgp do kredytu bankowe-
go. Fakt ten, wraz z obserwacja, ze dostawcy stosuja rabaty za wczesniejsze platno-
$ci, aby ograniczy¢ wydiuzanie okresu sptaty naleznosci, oraz surowe sankcje za
opdznione platnosci, powoduje, iz kapital pozyskany w drodze kredytu kupieckiego
jest drozszy niz kapital uzyskany ze zZrédel bankowych. W badaniach analitycznych
M. Petersen i R.G. Rajan potwierdzili tez¢ o informacyjnej przewadze dostawcow
nad instytucjami finansowymi. Dostawcy niejako samoczynnie uzyskuja po niskich
kosztach regulamna informacje dzieki przeprowadzonym transakcjom. Kolekcjonuja
réwniez dane o kontrahentach, z ktérymi wspdtpracuja. Informacje te niekoniecznie
maja wplyw na wielkos¢ udzielanego kredytu (w przeciwienstwie do kredytodaw-
céw bankowych). Racjonalnym wnioskiem jest to, ze dostawcy zbieraja inny rodzaj
danych niz instytucje finansowe. Najwigksza zaleta tych informacji jest ich aktual-
nos¢. Dzigki monitorowaniu spiat i stopnia wykorzystywania opustéw cenowych
dostawcy sg w stanie dos¢ szybko okresli¢ kondycje finansowa odbiorcow. W swojej
pracy wykazali, ze dostawcy wykorzystuja t¢ przewage w kredytowaniu przedsig-
biorstw o watpliwej sytuacji kapitalowej, ale z perspektywa rozwoju, oraz zaniedby-
wanym przez instytucje finansowe. Podejmuja rowniez zagadnienia dyskryminacji
cenowej. W sytuacji rynku konkurencyjnego, na ktérym obowiazuje standaryzacja
ceny, dostawca ma mozliwos$¢ zréznicowania nie ceny towaru, ale ceny kredytu.

D.A. Walker [1985] zajmuje si¢ uwarunkowaniami kredytu kupieckiego (dzieli
je na operacyjne, strukturalne i finansowe). Bada stron¢ podazy. Analizuje proble-
matyke réznic w uwarunkowaniach kredytu kupieckiego udzielanego po raz pierw-
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szy w poréwnaniu z kredytowaniem dotychczasowych klientéw, wptywu koniunk-
tury gospodarczej na warunki platnosci, ksztaltowania dyskonta dla wczesniej-
szych platnosci, jego relacji z innymi stopami rynkowymi oraz zabezpieczeniami
przed spéznionymi platnosciami.

M.J. Peel, M. Wilson i C. Howorth [2000] wskazuja na specyfike finansowania
matych przedsigbiorstw oraz przyczyny i konsekwencje spéznionych ptatnosci: trud-
nosci w przeplywach pienigznych powodujace problemy z plynnoscia finansowa,
ograniczenie mozliwosci rozwojowych, asymetri¢ pozycji w negocjacjach warunkéw
kredytowych. Odniesli si¢ oni do sposobéw zapobiegania spdznionym platnosciom,
dzielac je na prawne, ekonomiczne oraz dziatania kreujace ,,lepsza praktyke” w za-
kresie realizacji zobowiazan handlowych. Podali w watpliwos¢ skutecznosé fakto-
ringu oraz ubezpieczenie kredytu kupieckiego. Krytycznie przeanalizowali prawne
regulacje spéznionych platnosci, stwierdzajac, iz naruszaja zasad¢ swobody uméw w
obrocie gospodarczym, oraz mozliwo$¢ negocjacji nakierowanych na budowanie
przewagi konkurencyjnej. Zwrdcili uwage na fakt, iz nalozenie prawne stép procen-
towych okreslajacych koszt spdZnionych platnosci moze przyczynié si¢ do ograni-
czania dostgpu malego przedsigbiorstwa do zrédet kapitatu. Ich badania wskazuja, iz
spoznione platnosci sa konsekwencja ograniczonego dostgpu do kapitatu ze zrédet
bankowych. Badania empiryczne wykonali na grupie 211 przedsigbiorstw produk-
cyjnych w 1996 roku. Dotyczyly one gléwnie praktyk w zakresie kapitatu obrotowe-
go, spéznionych platnosci, czynnikéw wptywajacych na rozwdj przedsigbiorstw.
Wyniki przedstawiono w sposéb zagregowany oraz w podziale na liczbg zatrudnio-
nych®. Sprawdzono, w jaki sposéb wielko$¢ przedsigbiorstwa ma odzwierciedlenie w
omawianej problematyce. Teoria utrzymuje, iz zarzadzanie w wiekszych przedsig-
biorstwach wykazuje zréznicowanie wobec przedsigbiorstw mikro 1 bardzo matych,
gdyz: sa bardziej sformalizowane, maja rozwinigte systemy przeptywu informaciji,
zatrudniaja wyspecjalizowana kadre, nie sa uzaleznione od jednego klienta i1 maja
wiekszy potencjal wzrostu. Autorzy sprébowali okresli¢, na ile grozne sa konse-
kwencje spéznionych ptatnosci dla przedsigbiorstw w zaleznosci od ich wielkosci
oraz jakosci kadr. Gléwne wyniki badan wykazaly, iz najmniejsze przedsigbiorstwa
charakteryzowaty sie kr6tszym okresem kredytu kupieckiego niz czas jego wykorzy-
stania w swoim finansowaniu; male przedsigbiorstwa, udzielajac kredytu kupieckie-
g0, chca wskazaé na swoja ugruntowana pozycje oraz mozliwosci finansowe wtasne)
dziatalnosci; przedsigbiorstwa narazone na konsekwencje spéznionych ptatnosci
same wydluzaja terminy realizacji zobowigzan handlowych; mikro i male przedsie-
biorstwa, oceniajac ryzyko kontrahenta, kwalifikowaly odbiorcéw do nizszej klasy
ryzyka niz wigksi przedsigbiorcy; przedsigbiorstwa nie wykorzystywaly faktoringu
oraz ubezpieczenia kredytu z powodu wysokich kosztow.

4 Przyjeto klasyfikacje przedsigbiorstw wedtug liczby zatrudnionych: mikro < 5 oséb, bardzo
mate (5-9), mate > 9 oséb.
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3. Motywy odroczonych ptatnosci w obrocie gospodarczym

Najczesciej spotykang klasyfikacja motywow kredytowania kontrahentéw w
obrocie gospodarczym jest ich podzial na motywy transakcyjne oraz finansowe.

Motywy transakcyjne (fransaction motive) koresponduja z problematyka efektyw-
nego zarzadzania gotéwka. Odbiorca, niepewny co do przyszlych dostaw, zdolny do
kumulacji zobowiazan handlowych, decyduje si¢ na odroczenie platnosci w momencie,
gdy efektywnos$¢ wykorzystania posiadanych aktywdéw obrotowych przekracza koszty
kredytu kupieckiego. Konwersja ptynnych aktywéw na gotéwke, ktdra umozliwitaby
ewentualng splat¢ zobowiazania, oznaczalaby dla przedsigbiorstwa wysokie koszty
zaréwno transakcyjne, jak i utraconych mozliwosci. W konsekwencji odbiorca decydu-
jacy sie na kredyt handlowy moze oszacowa¢ zapotrzebowanie na $rodki pienigzne w
przysztosci, na biezaco utrzymujac jedynie niezbgdna ich wielkosé.

Motywy finansowe (financing motive) koresponduja z dyskryminacja kredyto-
wa przedsigbiorstw oraz asymetria informacji. Teoretycy wiaza motywy finansowe
z niedoskonatoscia rynku kredytowego prowadzaca do limitowania kredytéw dla
przedsiebiorcéw (swoich klientdw). Ograniczenie kredytéw bankowych wystepuje
w sytuacji, gdy kredytodawca zalicza kredytobiorc¢ do wysokiej klasy ryzyka,
oferujac tym samym wysoka stopg procentowa dla pozyczanego kapitatu badz
odmawiajac kredytu w ogdle. Przedsigbiorca poszukujacy kapitalu na sfinansowa-
nie zakupu bedzie poszukiwal go na rynku towaréw. Zatem przedsigbiorca zgtasza-
jacy zapotrzebowanie na kredyt handlowy to zazwyczaj jednostka, ktérej odmé-
wiono kredytu bankowego. Teoretycy nawiazuja czesto do asymetrii informacji
wplywajacej na ograniczanie kredytow udzielanych przez instytucje finansowe.
Dostawcy, w przeciwienstwie do bankéw, oferujac kapital po okreslonej cenie,
pozostawiaja odbiorcy wybér co do jego wykorzystania. Przedsigbiorstwa o niskim
ryzyku kredytowym skorzystaja z kredytu bankowego i dokonaja wczesniejszej
platnosci, natomiast odbiorcy o wysokim ryzyku — skorzystajg z odroczenia platno-
§ci. Decyzja dotyczaca kredytu kupieckiego sygnalizuje prawdopodobny brak
zdolnosci kredytowej przedsigbiorstwa w ocenie banku. O niedoskonatosci rynku
$wiadcza koszty transakcji i informacji, bowiem wplywaja one na decyzje dotycza-
ce terminéw platnosci w transakcjach handlowych. Niektérzy badacze stwierdzaja,
iz mozliwe sa nizsze koszty kredytu kupieckiego w poréwnaniu z bankowym. Wy-
nika to z nizszych kosztéw ewaluacji zdolnosci kredytowej odbiorcy, ponoszonych
przez dostawce towaréw lub ustug, oraz wyzszych kosztéw transakcyjnych pono-
szonych przy kredycie bankowym. W ocenie dotychczasowych klientéw handlo-
wych koszty oceny ryzyka kredytowego kontrahenta sa bliskie zeru. Jak to zostato
juz wczes$niej wspomniane, dostawca ma mozliwos¢ oceny ryzyka na podstawie
monitoringu dotychczasowych platnosci, ponadto ma wigksze mozliwosci okresle-
nia ryzyka bankructwa, dziala bowiem w okreslonej branzy, w ktorej istnieje skon-
czona liczba odbiorcéw. Ta specjalizacja moze prowadzi¢ do lepszej i tanszej oceny
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ryzyka. Istnienie skonta dla wczesniejszych platnosci bedzie zacheta dla odbiorcéw

do regulowania swoich zobowiazan handlowych w umownych terminach. Odbiorca,

ktéremu nie oferuje si¢ tej premii, nie bedzie miat takiego bodzca. Brak propozycji
opustu pozostaje w pozytywnej relacji z zapotrzebowaniem na kredyt kupiecki.

Analizujac osiagnigcia ekonomistéw w zakresie uwarunkowan stosowania kre-
dytu kupieckiego, nalezy wzia¢ pod uwage réwniez ponizsze czynniki determinu-
jace decyzje dotyczace jego wykorzystania:

* Motyw weryfikacji — (verification motive) — oferta odroczenia ptatnosci za
konkretna dostaw¢ okreslonych towaréw ma skloni¢ odbiorce do zapoznania
si¢ z nia, ma stanowi¢ niejako gwarancj¢ jakosci towaréw, by¢ sygnatem dla
odbiorcéw do skorzystania z niej. W malych przedsigbiorstwach, ktére nie sa
znane na rynku — okres weryfikacji oferty jest dlugi. Mozna go skrécié, oferu-
Jjac odroczona ptatnos¢ z konkretnym terminem jej realizacji w przysziosci.

e Promocja sprzedazy — warunki platnosci sa elementem réznicujacym dostaw-
céw na rynku konkurencyjnym. Stosuje si¢ je m.in. w celu zwigkszenia sprze-
dazy. Stanowi ona krétkoterminowa decyzj¢ inwestycyjna, ktérej celem dtugo-
terminowym jest pewien poziom sprzedazy w powiazaniu ze stabilnymi rela-
cjami z odbiorcami. G.W. Emery [1987] zauwazyl, ze jest ona narzg¢dziem
przeciwdzialania zmieniajacemu si¢ popytowi poprzez oferowanie korzystniej-
szych warunkéw kredytowych, w sytuacji ograniczonego zapotrzebowania na
produkty — w celu zwigkszenia obrotéw, lub ograniczonych warunkéw kredy-
towania, kiedy popyt jest wysoki. R.A. Schwartz i D.A. Whitcomb [1978] su-
geruja, iz warunki kredytowe moga postuzy¢ réwniez do zamaskowania dys-
kryminacji cenowej w sposéb niezauwazalny dla konkurencji oraz do utatwie-
nia rozréznienia ceny przez odbiorcéw.

*  Motyw dyskryminacji cenowej — nawiazuje do mozliwosci uwzglednienia po-
ziomu ryzyka kredytowego danego odbiorcy. Cena kredytu moze obejmowaé
premi¢ za ryzyko kredytowania odbiorcy.

* Motywy ,elastycznosci” dostawcy — nawiazujace do latwiejszego dostgpu do in-
formaciji oraz nizszych kosztéw ich pozyskania na rynku towaréw niz w przypadku
instytucji finansowych. Odbiorca ma mozliwos¢ negocjacji warunkéw platnosci,
dostawca ma mozliwos¢ zabezpieczenia si¢ przed stratami w przysziosci.

e Motywy ekonomii skali — kredyt kupiecki poprzez zwigkszenie wielkosci
sprzedazy moze prowadzi¢ do obnizenia kosztéw jednostkowych oraz kosztéw
zZwiazanych z utrzymywaniem naleznosci.

B. Summers i N. Wilson [2002] dodali do tej listy motywy nawiazujace do ko-
rzy$ci finansowych odbiorcy (financial benefit). Przedsigbiorcy, ktérym udzielito
si¢ odroczonej ptatnosci, uzyskuja mozliwosé osiagnigcia dodatkowych korzysci w
okresie pomiedzy otrzymaniem zakupionych débr a uregulowaniem platnosci.
Korzysci moga polega¢ na mozliwosci zainwestowania srodkéw pozyskanych w
drodze kredytu kupieckiego badz na uniknigciu kosztéw zwiazanych z zaciagnie-



712

ciem zobowiazania zwiazanego z kredytem bankowym. Wysokos$¢ opustu, jesli jest
oferowany, autorzy ci zaliczaja réwniez do korzysci finansowych odbiorcy.

W swoich badaniach uwzglednili réwniez motywy zwiazane z czynnikami ope-
racyjnymi (operational considerations). Powiazali zapotrzebowanie na kredyt ku-
piecki z dlugoscia cyklu produkcyjnego, wskazujac na ich pozytywne skorelowa-
nie. Dlugi cykl produkcyjny wymaga poszukiwania alternatywnych zZrédet finan-
sowania dziatalno$ci biezacej. Takze zapas materiatéw i towaréw pozostajacych w
dyspozycji przedsigbiorstwa moze mie¢ wplyw na popyt na kredyt handlowy.
Utrzymywanie wysokiego stanu zapasow generuje koszty 1 jest sygnalem spowol-
nionej ich rotacji. J.J. Brasch [1972] twierdzi, iz kredyt kupiecki moze by¢ metoda
pozbycia si¢ nadmiernych zapaséw.

Innym motywem, ktéry zostal dodany do listy, jest ,,ustepliwos¢” sprzedawcy
(seller compliance). Motyw ten wiaze si¢ z wczesniej opisanym motywem weryfi-
kacji. Kredyt handlowy moze by¢ swoistym narzedziem odbiorcy weryfikujacym
sprzedawcg i jego ofertg. Kredyt oferuje ochrong¢ przed nadmiernym przenosze-
niem ryzyka zwiazanego z produktem na odbiorcg. Zaré6wno w odniesieniu do
towaru, jak i ustugi, okres wyznaczony na splate kredytu zabezpiecza kupujacego
przed oportunistycznym zachowaniem dostawcy. J.K. Smith [1987] oraz Y.W. Lee
i I.D. Stowe [1993] zasugerowali, ze niepewnos¢ dotrzymania umowy przez sprze-
dajacego moze by¢ motywem rezygnowania przez odbiorcg ze skorzystania z opu-
stow cenowych za wczesniejsza splate zadluzenia. Stwierdzaja réwniez, ze do-
stawcy moga oferowac wysokie rabaty, azeby zachgci¢ kontrahentéw do ponosze-
nia ryzyka zwiazanego z produktemn we wczesniejszej fazie sprzedazy.

4. Podsumowanie

Wspdltzaleznos¢ w stosunkach kredytowych opiera si¢ na kilku podstawowych
elementach. Dostawcy sa sktonni akceptowaé wyzszy poziom ryzyka kredytowanych
transakcji. Jako dawcy kapitalu moga wspiera¢ kontrahentéw z przejsciowymi pro-
blemami w utrzymaniu ptynnosci finansowej. W sytuacji wysokiego ryzyka kredy-
towego odbiorcy moga egzekwowac splate wierzytelnosci w drodze windykacji na-
leznosci lub odzyskujac dobra, a nastgpnie odsprzedajac je poprzez dostgpne kanaty
dystrybucji. Decyzja o udzieleniu kredytu kupieckiego, jak réwniez dotyczaca skali
inwestycji w naleznosci handlowe, bgdzie zalezata od kalkulacji korzysci i kosztéw z
nig zwiazanych. Problemem, ktéry pojawia si¢ u dostawcy, jest okreslenie ryzyka
wystepowania sp6znionych platnosci oraz wyznaczenie maksymalnego sp6znienia
platnosci, okreslajacego poziom zerowy zyskéw marginalnych. Stopien wykorzysta-
nia kredytu kupieckiego natomiast bedzie zasadniczo zalezal od dostgpnosci i ceny
wariantéw alternatywnego finansowania biezacych dostaw.
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THE MOTIVES FOR MUTUALS CREDITING BY COMPANIES
IN ECONOMIC TURNOVER

Summary

In the paper, the author concentrates on the companies’ motives for trade credit in commercial
transactions, in the context of the advantages and costs of it, with reference to the economy develop-
ment in macroeconomic depiction. It is based on literature research. The author describes the huge
range of the factors influencing companies’ decisions.
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