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1. Wstep

Identyfikacja i ocena czynnikéw wplywajacych na wybdr kredytu kupieckiego
przez mate przedsigbiorstwa jako zrodia finansowania miesci si¢ w zagadnieniach
dotyczacych ksztaltowania struktury kapitalu. Pojgcie struktury kapitalu nie jest
jednoznacznie definiowane w literaturze. Czg¢s¢ badaczy uznaje, iz jest to relacja
zadluzenia dlugoterminowego do kapitatow wlasnych [Jerzemowska 1999, s. 10],
nie uymuje zatem zadluzenia krotkoterminowego, w tym réwniez z tytutu kredytu
kupieckiego, ktore przypisywane jest przez nich do pojg¢cia struktury finansowania.
[stnieje wiele przyczyn, z powodu ktérych kapital uzyskany w drodze kredytu ku-
pieckiego nie jest uyjmowany w wigkszosci teorii struktury kapitatu. Nalezy do nich
zaliczy¢ m.in. nastgpujace kwestie [Kubiak 2006, s. 319-325]:

1. Warto$¢ zadtuzenia z tytutu kredytu kupieckiego ulega ciaglym zmianom i
zasadniczo nie wplywa na strukture kapitatu.

2. Brak samodzielnosci przedsigbiorstwa w ksztaltowaniu wartosci zadluzenia
z tytulu kredytu kupieckiego — o wielkosci zobowiazan z tytulu kredytu kupieckie-
go decyduje polityka kredytowa kontrahentow — dostawcow.

3. Zdyskontowana warto$¢ przeplywow pienieznych zwiazanych z kredytem
kupieckim okreslajaca jego warto$¢ rynkowa rowna zeru.

4. Koszt kredytu kupieckiego nie jest uwzgledniany w kwantyfikacji §rednio-
wazonego kosztu kapitatu (WACC).

5. W teorii finansow przedsigbiorstwa problematyka kredytu kupieckiego {a-
czona jest z zarzadzaniem kapitatem obrotowym.

* Praca naukowa finansowana ze srodkéw na naukg w latach 2007-2008 jako projekt badawczy
nr N N113 3353 33.
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6. Kapitat uzyskany w drodze kredytu kupieckiego zwieksza przeptywy z dzia-
falnosci operacyjnej, a nie z dziatalnosci finansowe;j.

7. Kredyt kupiecki czgsto uznaje si¢ za nieodptatne zrédto finansowania.

W pracy przyje¢to rozszerzong definicj¢ S.C. Myersa [Myers 1984, s. 576] mo6-
wiaca o tym, iz struktur¢ kapitalu okresla struktura pasywéw. Jej ksztattowanie
powinno dazy¢ do maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa. W konsekwencji
decyzje dotyczace wykorzystania kredytu kupieckiego powinny byé réwniez pod-
porzadkowane temu celowi. Weryfikacje empiryczne teorii struktury kapitatu pre-
zentowane w literaturze dotycza gléwnie duzych przedsigbiorstw. Mozliwosci ich
zastosowania wobec matych podmiotéw sa ograniczone. Pojawia si¢ wre¢cz pro-
blem, czy teorie struktury kapitalu mozna w ogdle zastosowac do tej grupy przed-
sigbiorstw przede wszystkim ze wzgledu na ograniczone mozliwosci wyboru zré-
det finansowania w poréwnaniu ze srednimi czy duzymi podmiotami, a zatem ze
wzgledu na brak swobody w ksztaltowaniu struktury finansowania. Mate przedsig-
biorstwa cechuje bowiem brak specjalizacji funkcji wilascicielskich oraz maty do-
step do rynkéw finansowych. Podmioty te w sytuacji ograniczonego dostepu do
kapitatu raczej dostosowuja si¢ do aktualnych warunkéw gospodarowania, a nie
$wiadomie ksztaltujg zrédla finansowania.

W literaturze istnieje wiele badan dotyczacych zadluzenia krétkoterminowego
w finansowaniu matych przedsigbiorstw, niemniej jednak niewiele z nich dotyczy
odniesienia kredytu kupieckiego do teorii struktury kapitatu. Artykut stara si¢ wy-
petnic te¢ luke. W pracy przyjgto, iz male przedsigbiorstwa daza do optymalne;j
struktury kapitalu poprzez jej ksztaltowanie w zakresie dostgpnych zrédet fundu-
szy. Celem opracowania jest ocena mozliwosci wykorzystania teorii struktury kapi-
talu w odniesieniu do kredytu kupieckiego w warunkach funkcjonowania matych
przedsi¢biorstw. Posréd wielu teorii struktury kapitatu, jakie powstaly od przeto-
mowego modelu Modiglianiego i Millera, odniesiono si¢ do tych, ktére nawiazuja
do rynku niedoskonatego (ze wzgledu na mozliwosci ich praktycznej weryfikacji):
teorii asymetrii informacyjnej, teorii kosztéw bankructwa oraz teorii kosztéw agen-
cji. W tym celu przyjeto pewne zalozenia. Poddano analizie male podmioty oraz
ich decyzje finansowe dotyczace wykorzystania kredytu kupieckiego. Pojecie ma-
fego przedsigbiorstwa jest zbiezne z przyjeta w tym zakresie definicja uwzglednia-
jaca kryterium ilosciowe. Wedlug ustawy Prawo dziatalnosci gospodarczej [Usta-
wa z dnia 19 listopada..., art. 54] matym przedsig¢biorca jest ten, ktéry w poprzed-
nim roku obrotowym zatrudniat sredniorocznie mniej niz 50 pracownikéw oraz
osiagnal przychdéd netto ze sprzedazy towaréw, wyrobéw lub ustug oraz operacji
finansowych nieprzekraczajacy 10 min euro lub suma aktywdéw jego bilansu spo-
rzadzonego na koniec poprzedniego roku obrotowego nie przekroczyta réwnowar-
tosci w zlotych 10 mln euro. Zaklada sig, iz kredyt kupiecki jest odptatnym zré-
dtem finansowania. Wystepuje w postaci tzw. klasycznej, czyli ze skontem.

Czynniki determinujace strukturg kapitatu mozna podzieli¢ na makroekonomicz-
ne i mikroekonomiczne. Do pierwszych zalicza si¢ m.in.: specyfike branzy, inflacje,
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system podatkowy i polityke rzadu. Wsrod mikroekonomicznych — specyficznych
dla danego przedsig¢biorstwa, ujmuje si¢ przede wszystkim ryzyko oraz koszt kapita-
', rozmiar przedsigbiorstwa, dostepno$é okreslonych zrodet kapitatu [Ostaszewski
2000, s. 50], poziom zyskownosci, dZwigni¢ finansowa, struktur¢ aktywow, postawy
wiascicieli i wierzycieli. W kontekscie analizy czynnikéw wplywajacych na ksztat-
towanie struktury kapitalu w matych przedsig¢biorstwach zwraca si¢ uwagg na dodat-
kowe determinanty, m.in. na samodzielnos¢ ekonomiczng i prawna wlasciciela oraz
nacechowanie spolecznej struktury przedsiebiorstwa jego osoba, odrebny typ gospo-
darki finansowej, specyficzna struktur¢ organizacyjna [Luczka 2001, s. 15 i nast.]. W
warunkach niedoskonatego rynku finansowego na decyzje finansowe niewatpliwie
maja wplyw: asymetria informacyjna, koszty transakcji oraz koszty bankructwa.
Kredyt kupiecki przez wielu badaczy uznawany jest za sposob radzenia sobie z wy-
mienionymi cechami rynku niedoskonatego.

2. Asymetria informacyjna w stosunkach kredytowych

Kredyt kupiecki moze by¢ postrzegany jako kontraktowe rozwigzanie proble-
moéw informacyjnych dotyczacych jakosci produktu dostawcy i zdolnosci kredyto-
wej odbiorcy. Niedoskonala informacja prowadzi do niepewnosci w stosunkach
handlowych oraz potencjalnych dziatan oportunistycznych podejmowanych przez
uczestnikow obrotu gospodarczego, ktore z kolei tworza koszty transakcyjne dla
kontrahentéw. Poziom asymetrii informacyjnej jest tym wigkszy, im mniejsze
przedsigbiorstwo uczestniczy w wymianie dobr i uslug. Odbiorcy, ktorzy ptaca
przed dostawa lub przy dostawie, nie mogg by¢ pewni standardow jakosciowych
otrzymanych produktdw. Niepewnos¢ ta moze by¢ ograniczana przez dostawcg w
drodze zaoferowania korzystnych warunkow platnosci. W sytuacji, kiedy wystepu-
ja rozbiezne informacje dotyczace wielko$ci przedsigbiorstwa i jakosci produktu
oraz kiedy brakuje alternatywnych mozliwosci ustalenia reputacji dostawy, kredyt
kupiecki, oprocz funkeji finansowania, moze postuzy¢ do odréznienia jakosci ofe-
rowanych dobr. Pozwala bowiem odbiorcy na przeprowadzenie kontroli jakosci
produktu przed platnoscia, szczegolnie jesli w gre¢ wchodza produkty lub ushlugi
wymagajace dluzszego okresu weryfikacji.

Dla dostawcy kredyt kupiecki stuzy okresleniu ryzyka bankructwa kontrahenta
(buyer default risk). Warunki kredytu sg ustalane w celu wydobycia informacji
dotyczacej owego ryzyka. Ich akceptacja, a zatem i aprobata przez matego odbior-
c¢ wysokiej ukrytej stopy procentowej, sygnalizuje ryzyko jego upadlosci i praw-
dopodobnie odmowe¢ kredytowania ze strony podmiotu bankowego. Dostawca
moze w ten sposdb rozroznia¢ odbiorcow, ktorzy wymagajq przejsciowej pomocy
(dostawca ma motywacjg, aby ich finansowac), i tych, ktorzy sa blisko bankructwa.
Proces ,,przeswietlania” matego odbiorcy pozwala elastycznie dostosowac proce-

' W teorii finansow istnieje wiele definicji kosztu kapitatu. Migdzy innymi oznacza on stope
zwrotu z inwestycji przedsigbiorstwa lub koszt inwestycji alternatywnej o takim samym ryzyku.
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dury kredytu kupieckiego. Decyzje finansowe odbiorcéw sygnalizuja dostawcom,
kiedy monitorowanie jest nakazane. Monitoring wskazuje, czy kontynuowaé roz-
szerzanie kredytu, czy jednak modyfikowac p6zniejsze kontrakty dostawcy.

Badania empiryczne potwierdzaja, iz kredyt kupiecki z wysokimi opustami ce-
nowymi jest oferowany w ryzykownych branzach. Wzmocnienie sygnatu plynace-
go z rynku poprzez zachg¢te do wezesniejszych ptatnosci pozwala trafniej zidenty-
fikowac klase ryzyka matego odbiorcy. Umozliwia to jednak pewnym podmiotom
manipulacje ta klasa. Przyktadem sa duze przedsigbiorstwa o zlej sytuacji rynko-
wej, ktore korzystaja z niezastuzonych opustéw cenowych. Odbiorcy ci maja moz-
liwos¢ pozyskania kapitatu z alternatywnych zrédet w celu sfinansowania transak-
cji. W celu zafalszowania sygnaléw odbiorcy — duze przedsigbiorstwa o wysokim
ryzyku upadlosci — moga zabezpieczyé pozyczke¢ na poziomie stopy procentowej
réwnym lub przekraczajacym oprocentowanie kredytu kupieckiego. Dokonuja
platnosci wczesniej, ,,inwestujac” w swoja wiarygodnosé¢, co ma obnizy¢ ryzyko w
ocenie kontrahenta. Dostawca, monitorujac kontrahenta, bedzie sadzié, ze nie osiag-
nie korzysci z obserwacji decyzji podejmowanych przez odbiorcg i nie jest zmoty-
wowany do zmiany zachowania, przez co przestaje interesowaé sig ryzykiem upa-
dtosci kontrahenta. Taka sytuacja wzmaga niebezpieczenstwo wystapienia opdz-
nionych platnosci, ktére moga by¢ konsekwencja zle dobranych warunkéw kon-
traktu wynikajacych ze zlej klasyfikacji ryzyka odbiorcy. W takiej sytuacji kredyt
kupiecki nie skutkuje ograniczeniem asymetrii informacyjnej.

3. Koszty transakcyjne w kredycie kupieckim

Na kazdym rynku z niedoskonatym dostgpem do informacji pojawiaja si¢ kosz-
ty dla zaréwno odbiorcéw, jak i dostawcéw zwigzane ze zdobywaniem wystarcza-
jacej informacji, aby oceni¢ prawdopodobne wskazniki stopy ryzyka/zwrotu trans-
akcji kupna/sprzedazy.

W literaturze przyjmuje si¢, iz kredyt na rynku towarowym stuzy optymalizacji
zarzadzania gotéwka w celu zminimalizowania kosztéw transakcji. Pozwala na
kumulacj¢ zobowiazan wobec dostawcow (sumowanie faktur) oraz przewidywanie
z wieksza doktadnoscia potrzeb gotéwkowych przedsigbiorstw. W konsekwencji
umozliwia utrzymywanie nizszego salda gotéwkowego. Odbiorca zatem moze
skuteczniej planowac zarzadzanie gotéwka, optymalizujac uptynnianie aktywéw
obrotowych, oraz moze takze potencjalnie zmniejszac liczbg transakcji przeprowa-
dzanych na rachunkach bankowych, redukujac w ten sposob optaty z tym zwiaza-
ne. Koszty transakcji wynikajace z otrzymania kredytu bankowego w celu finan-
sowania dostaw moga spowodowac wyzszy koszt tego Zrédta kapitatu od kredytu
kupieckiego.

Z badan N. Huyghebaerta [Huyghebaert 2006, s. 305-328] wynika, iz koszty
transakcji sa szczeg6lnie istotne dla przedsigbiorstw z wysokim wskaznikiem obro-
tu zapaséw. Opdzniajac platnosci, jednostki nadal moga finansowaé¢ wydatki pie-

641



nigzne poprzez wewnetrznie generowane zrédta. W ten sposéb mozliwe jest unik-
nigcie kosztéw transakcji uzycia alternatywnego (krétkoterminowego) finansowa-
nia. Jednoczesnie szacowanie ryzyka i monitoring czesto zamawiajacych nabyw-
céw beda mniej kosztowne, dlatego odbiorcom z tej grupy oferuje si¢ diuzszy
okres kredytowania. Wiaze si¢ to z obnizeniem kosztow zdobywania informacji i
potencjalnego rozwijania relacji z kontrahentami.

Kredyt kupiecki jest szczegdlnie istotny dla przedsigbiorstw narazonych na sezonowe
wahania sprzedazy. Aby zapewni¢ ptynny cykl produkcyjny, przedsigbiorstwa zmuszone
s3 do tworzenia zapas6w wyrobow gotowych. Wiaze si¢ to z dwoma rodzajami kosztéw:
kosztéw magazynowania zapas6w oraz kosztéw ich finansowania. Oferujac kredyt ku-
piecki, dostawca moze obnizy¢ koszty transakcyjne, zachecajac odbiorcéw do zakupu
towardw, przerzucajac na nich koszty zwiazane z utrzymywaniem zapaséw.

4. Koszty bankructwa

Wedhug teorii struktury kapitatu uwzgledniajacej koszty bankructwa (bankrupt-
cy theory) oczekiwane koszty trudnosci finansowych — prawdopodobienstwo nie-
wyplacalnosci oraz warto$¢ utracona w przypadku wystgpienia bankructwa — rosna
wraz z powigkszeniem zadluzenia®. Optymalny poziom wskaznika zadtuzenia jest
determinowany poprzez zacigganie maksymalnego diugu az do momentu, w kté-
rym krancowa korzys¢ z jego posiadania jest réwna marginalnej oczekiwanej stra-
cie z powodu kosztéw bankructwa. Przedsi¢biorstwa zakladajace wyzsze koszty
bankructwa powinny zakladaé nizszy udziat zadluzenia w strukturze finansowania.
Odnoszac koszty bankructwa do kredytu kupieckiego, nalezy uznag, iz krétki okres
wymagalnosci zobowiazan handlowych zwigksza ryzyko wystapienia trudnosci
finansowych, a konkretnie — ryzyko utraty plynnosci finansowej. Przedsigbiorca
bgdzie zainteresowany opéznieniem platnosci dostawcy w sytuacji, gdy ewentual-
ne koszty zwiazane z opéznieniem beda nizsze od potencjalnych wplywéw pie-
ni¢znych uzyskanych z majatku sfinansowanego w drodze kredytu kupieckiego.

5. Kredyt kupiecki a koszty agencji

Wedlug teorii agencji przedsigbiorstwo stanowi organizacje, ktérej podstawa
jest uklad kontraktéw — stosunkéw umownych pomigdzy réznymi podmiotami,
m.in. menedzerami, wlascicielami i wierzycielami [Skowronski 2004, s. 110].
Koszty agencji oznaczaja dodatkowe koszty powstajace na skutek istnienia sytuacji
konfliktowych pomi¢dzy wspomnianymi grupami interesariuszy. Kazda z tych
grup dazy do maksymalizacji swoich korzysci. Powoduje to w konsekwencji kon-
flikt intereséw. W przypadku matych przedsigbiorstw koszty agencji w relatywnie

? Dotyczy to w szczegélnosci specyficznych aktywéw niematerialnych, ktérych wartos¢ maleje
wraz z bankructwem przedsig¢biorstwa.
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niewielkim stopniu wplywaja na struktur¢ kapitatu. W warunkach kredytu kupiec-
kiego konflikt intereséw moze wystapi¢ migdzy odbiorca a dostawcg — dawca kre-
dytu (wierzycielem) w sytuacji, w ktdrej dochodzi do opdznienia platnosci za to-
wary i ustugi poza okres zakontraktowany w umowie kupna-sprzedazy, co powo-
duje wzrost ryzyka finansowania transakcji oraz obnizenie dochodowosci sprzeda-
zy towaréw lub ustug przez dostawce. Finansowanie zapaséw kredytem kupieckim
moze zachgca¢ do podejmowania przedsigwzigé zwigkszajacych korzysci plynace
z tychze aktywéw obrotowych kosztem wierzycieli. W praktyce oznacza to opdz-
nienie platnosci i wydtuzenie okresu dysponowania kapitatlem uzyskanym w dro-
dze kredytu kupieckiego przez odbiorce.

Problem kosztéw agencji wystepujacy w relacji wilasciciel-wierzyciel sprowa-
dza si¢ m.in. do bezposredniego transferu wartosci, ktéry wiaze si¢ z tzw. rozwod-
nieniem roszczen wierzycieli prowadzacym do obnizenia mozliwosci odzyskania
zaangazowanego przez nich kapitatu. Jest skutkiem decyzji podejmowanych w
przedsigbiorstwie prowadzacych do zmniejszenia mozliwosci splaty wierzytelnosci
np. przez podziat zysku, jego wyplate¢ wilascicielom, a tym samym obnizenie po-
ziomu gotéwki lub zwigkszanie zadluzenia, tym samym wzrostu ryzyka finanso-
wego. W odniesieniu do kredytu kupieckiego rozwodnienie roszczen wierzycieli
wystepuje w warunkach nadmiernego wykorzystywania opisywanego zrodta kapi-
tatu, zatem realizacji strategii agresywnej w zakresie odroczonych platnosci, a tak-
ze w warunkach sprzedazy wyrobéw podlegajacych przetworzeniu w celu ich dal-
szej odsprzedazy. W sytuacji finansowania zapaséw kredytem kupieckim docelo-
wo dazy si¢ do dalszej ich odsprzedazy i zamiany na gotéwke. Zwigkszenie po-
ziomu gotéwki oznacza zmniejszenie poziomu ryzyka aktywéw, zatem poziom
konfliktu agencji na tym poziomie jest niewielki badzZ nie istnieje.

6. Kredyt kupiecki w teorii hierarchii Zrédel finansowania

Teoria hierarchii struktury kapitatu (pecking order theory) zostala sformutowana
przez S.C. Myersa w 1984 r. Zaklada ona, iz celem ksztaltowania struktury przedsig-
biorstwa jest ustalona kolejnos¢ zrédet finansowania, a nie jej optymalizacja nakie-
rowana na maksymalizacj¢ wartosci firmy [Kubiak 2005, s. 14]. Wedlug jej zalozen
przedsigbiorstwa preferuja wewng¢trzne zrédta kapitatu, zmniejszajac tym samym
koszty transakcyjne i problemy zwiazane z asymetria informacyjna. Po wykorzysta-
niu wewngtrznego finansowania siggaja po kapitat obcy. W sytuacji braku zaspoko-
jenia potrzeb kapitalowych po wyczerpaniu wymienionych zrédel wybieraja ze-
wnetrzne finansowanie wlasne. W literaturze polskiej mozna znalez¢ odwotania kre-
dytu kupieckiego do omawianej teorii struktury kapitalu. Umiejscowieniem zrédet
krétkoterminowego finansowania w hierarchii wyboru zajat si¢ J. Kubiak [Kubiak
2005]. W swoich badaniach dowodzi on, iz kredyt kupiecki w postaci ,.klasycznej”
znajduje si¢ na ostatnim miejscu na liscie preferencji zrédet finansowania przedsie-
biorstw, uwzgledniajac kryterium dostgpnosci, kosztu i elastycznosci.
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7. Zakonczenie

W artykule podj¢to prébe ujecia kredytu kupieckiego w teoriach struktury kapi-
talu w warunkach funkcjonowania malego przedsi¢biorstwa. Dokonano wstepne;j
oceny zalozen teorii bankructwa, teorii agencji oraz teorii hierarchii struktury fi-
nansowania w nastepstwie asymetrii informacyjnej oraz kosztow transakcji w kon-
tekscie kredytu kupieckiego. Opracowanie stanowi punkt wyjscia do podjgcia szer-
sze) dyskusji na temat mozliwosci wiaczenia decyzji finansowych dotyczacych
kredytu kupieckiego do zagadnien analizowanych w ramach uznanych teorii struk-
tury kapitatu.
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TRADE CREDIT IN THE CAPITAL STRUCTURE THEORIES
IN THE CONDITIONS OF SMALL COMPANY FINANCING

Summary

The aim of the paper is to evaluate the assumptions of capital structure theories with reference to
trade credit, in the conditions of small companies financing. The initial analysis of Bankruptcy The-
ory, Agency Theory and Pecking Order Theory as a consequence of informational asymmetry and
transaction costs, in the context of trade credit, is presented in the paper.
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