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Metaanaliza transakcyjnych i finansowych mozliwosci
wykorzystania kredytu handlowego’

W artykule przeprowadzono metaanalize wynikéw niezaleznych badan determi-
nant finansowania przedsi¢biorstw kredytem handlowym, wyrozniajac gtowne
grupy czynnikow uwzglednianych w badaniach empirycznych: zadtuzenie, ptyn-
nos¢, wielkos¢ firmy, rentowno$¢, zapasy i mozliwosci wzrostu. Prezentowane
przez badaczy wyniki nie sa zgodne co do charakteru zaleznosci miedzy kredytem
handlowym i1 bankowym. W przypadku polskich przedsi¢biorstw Zawadzka (2009)
wskazata na komplementarno$¢ wspomnianych zrédet finansowania w Polsce,
natomiast Marzec i Pawlowska (2011) — na ich substytucyjno$¢. Couppey-Sou-
beyran i Hericourt (2011) stwierdzili istnienie ujemnego zwiazku migdzy warto$cia
kredytu bankowego i kupieckiego na Bliskim Wschodzie i Afryce Pétnocne;j, ktory
nasila si¢ przy utrudnionym dostepie do funduszy z instytucji finansowych.
W przypadku Japonii Ono (2001) wskazat na dodatnig zalezno$¢ migdzy kredytem
handlowym i bankowym. Oczekuje si¢, ze niska ptynno$¢ zwigksza prawdopodo-
bienstwo do$wiadczenia ograniczonego dostepu do kredytu bankowego 1 wptywa
dodatnio na finansowanie kredytem handlowym.

Jednak na podstawie metaanalizy mozna zauwazy¢, ze badacze uzyskiwali
zaroéwno zalezno$¢ dodatnig (Zawadzka, 2009; Kestens i in., 2012), jak i ujemna
(Huang i in., 2011; Marzec, Pawtowska, 2011). Z jednej strony, wielkos¢ firmy
moze by¢ miarg postrzegania firmy (wicksze firmy sg postrzegane jako mniej
ryzykowne) i dlatego mozna oczekiwa¢ dodatniej zalezno$ci miedzy zobowig-
zaniami krotkoterminowymi i wielkoscia firmy. Z drugiej strony, wigksze firmy
powinny mie¢ tatwiejszy dostep do kredytu bankowego. Jesli zatem wystepuje
substytucja miedzy kredytem bankowym i handlowym, to wptyw wielkosci fir-
my na zobowigzania krétkoterminowe powinien by¢ ujemny. Berger i in. (2005)
wskazuja, ze roznice w wielko$ci firm wplywaja na dostgpnosé kredytu banko-
wego. Analizowano rowniez wplyw rentownosci przedsicbiorstwa na kredyt
handlowy. Dla dostawcoéw oferujacych kredyt handlowy wyzsza rentownos¢
firmy redukuje ryzyko, zatem mozna oczekiwa¢ dodatniej relacji miedzy ren-
townoscig i zobowigzaniami krétkoterminowymi. Wyzsza rentownos¢ jest jed-
nak takze pozytywnym sygnalem dla banku i wplywa na ograniczenie racjono-
wania. Jes§li zatem wystepuje substytucja miedzy kredytem bankowym i han-
dlowym, to wptyw rentownosci firmy na zobowigzania krétkoterminowe powi-
nien by¢ ujemny (Delanny, Weill, 2004).

! Artykut stanowi fragment projektu badawczego pt. Wplyw polityki monetarnej na #rédia finan-
sowania przedsigbiorstw w Polsce w latach 1995—2012 realizowanego pod kierunkiem dr Natalii
Nehrebeckiej w ramach konkursu ogloszonego przez Komitet Badan Ekonomicznych NBP.
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Informacja z kolei o rotacji zapasow daje dostawcom przewage informacyjna
nad bankami w ocenie zdolno$ci kredytowej mtodych firm. Dostawcy majg row-
niez przewage finansowa, poniewaz zapasy kredytobiorcy maja dla nich wyzsza
warto$¢ niz dla banku, zwlaszcza gdy udziat nieprzetworzonych materiatow jest
wysoki, poniewaz mozliwe jest przejecie niezaptaconych dostaw i dalsza sprze-
daz. Udzial wyrobow gotowych w zapasach odzwierciedla korzysci dostawcy
z likwidowania aktywow kredytobiorcow. Im wyzsza rotacja zapasow, tym wigk-
sze zapotrzebowanie na kredyt handlowy (Zawadzka, 2009). W odpowiedzi na
restrykcje monetarne zapasy firm uzaleznionych od bankéw, dos§wiadczajacych
braku ptynnosci i kredytu kupieckiego, spadna bardziej niz firm majacych szeroki
dostep do kredytu handlowego (de Blasio, 2005). Zapasy stanowig stosunkowo
elastyczng czes¢ aktywow firmy, zapewniajac potencjalng ptynnosé, by zréwno-
wazy¢ szok ze strony zewnetrznych zrodet finansowania.

Réznorodnos¢ danych powoduje, ze uogoélnianie wynikow w skali globalne;j
moze stanowi¢ wyzwanie. Aby mu sprosta¢ oszacowano modele logitowe
w celu wskazania cech prob i metod badawczych wptywajacych na istotnosc
(wynikajacych z teorii) determinant finansowania si¢ kredytem handlowym.
W metaanalizie uwzgledniono nastgpujace cechy prob badawczych: $redni rok
z proby, liczbg lat objetych badaniem, jak rowniez lata objete analizg, rok publi-
kacji, typ zmiennej objasnianej, liczebno$¢ proby badawczej, status rozwoju
kraju (Stany Zjednoczone, Europa i reszta $wiata), zastosowang metode ekono-
metryczng oraz charakterystyke spotek uczestniczacych w badaniu.

KREDYT HANDLOWY — DEFINICJE I CHARAKTERYSTYKA
INSTRUMENTU FINANSOWEGO?

Kredyt handlowy (kupiecki lub towarowy) w transakcjach migdzy przedsie-
biorstwami mozna zdefiniowa¢ jako dostawg towaroéw i ushug z odroczeniem
terminu ptatnosci (Mian, Smith, 1992), generujaca u sprzedawcy nalezno$ci
z tytutu dostaw i ustug (udzielony kredyt handlowy), a u nabywcy — zobowia-
zania z tytutu dostaw i ustug (zaciggniety kredyt handlowy).

Z punktu widzenia kosztow kredytu handlowego mozna wyrézni¢ kredyt
handlowy klasyczny (gwarantujacy korzystne upusty dla kredytobiorcy za
wczesniejszg splate) oraz nieklasyczny (odraczajacy platnosci bez stosowania
zachet w postaci upustow). W przypadku klasycznej postaci koszt kredytu ku-
pieckiego jest kosztem alternatywnym i wynika z nieskorzystania z upustu ce-
nowego, ktory dostawcy oferuja za wczesne uregulowanie zobowigzania. Koszt
klasycznego kredytu kupieckiego jest rowny efektywnej rocznej stopie procen-
towej od krotkoterminowych zobowigzan z tytutu dostaw i ustug obliczonej jako
wielko$¢ oferowanego skonta w stosunku rocznym. Niektorzy ekonomisci suge-
ruja, ze kredyt kupiecki jest bardzo drogim (roczne odsetki powyzej 40%) Zro-
dlem finansowania dziatalnosci operacyjnej o niskiej pozycji w teorii hierarchii
(pecking order theory). Jednak wedtug Chludek (2010) znaczna czgé¢ oferowa-

2 Szerzej w opracowaniu Biatek-Jaworska, Dzik, Nehrebecka (2014).
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nych kredytéw handlowych (Srednio 67%) ma form¢ nieklasyczng i nie powodu-
je dodatkowych kosztow dla nabywcow, a w przypadku klasycznej formy kredy-
tu handlowego zdecydowana wigkszo$¢ klientow korzysta z oferowanych znizek
— w badaniu Petersena i Rajana (1997) 75% proby.

Motyw transakeyjny implikuje, Zze kredyt handlowy moze by¢ sposobem na
obnizenie kosztow transakcyjnych poprzez oddzielenie dostawy od ptatnosci
dzigki odroczeniu terminu zaptaty. Znajac termin ptatnosci dostawcy sg w stanie
doktadniej przewidzie¢ wptywy pieni¢zne i lepiej zarzadzac¢ gotowka. Wykorzy-
stanie kredytu handlowego redukuje zarowno ceny rzeczywiste, jak i wymagania
gotowkowe oraz moze by¢ stosowane jako aktywna strategia sprzedazy opera-
cyjnej (sales suport) lub dyskryminacji cenowej. Dostawcy sa sktonni do ofero-
wania finansowego wsparcia poprzez odroczenie terminu platnosci, gdyz zalezy
im na przetrwaniu klientow, zwlaszcza gdy zainwestowali w dlugoterminowy
zwigzek z kupujacym. Oferowanie kredytu handlowego jest motywowane ocze-
kiwanymi zyskami z przyszlej sprzedazy. Biezaca warto$¢ netto ceny spada
wraz z odroczeniem ptatnosci, wigc warunki zaptaty sa metoda modyfikacji ceny
rzeczywistej sprzedawanych dobr. W takiej sytuacji kredyt handlowy pozwala
sprzedajacym na dyskryminacj¢ cenowa migdzy klientami i na osiagnigcie cze-
$ci popytu o wysokiej elastycznos$ci cenowej spowodowanej racjonowaniem
kredytu (Delanny, Weill, 2004).

Wedtug Meltzera (1960) kredyt handlowy z uwagi na rodzaj kosztow moze
by¢ wykorzystywany przez dostawcow jako narzedzie dyskryminacji ceno-
wej wsrod klientéw. Warunki kredytu sg zazwyczaj niezalezne w odniesieniu
do jakosci kredytowej kupujacego, zatem kredyt handlowy zmniejsza efek-
tywna cen¢ dla kredytobiorcow niskiej jako$ci. Z jednej strony, jesli jest to
najbardziej elastyczna cena segmentu rynku objetego racjonowaniem kredy-
tow, to kredyt handlowy jest skutecznym srodkiem dyskryminacji cenowej,
obniza efektywng cen¢ dobr i pozwala nabywcom wyrazi¢ zapotrzebowanie
na towary. Z drugiej strony natomiast, przedsigbiorstwa narzucajace wysoka
marz¢ na produkty maja silniejszag motywacje do zwigkszania sprzedazy bez
obnizania cen dla obecnych klientow. Zysk tych przedsiebiorstw rosnie z kaz-
da kolejng sprzedang jednostka, dlatego sa one w stanie ponies$¢ koszty w celu
uzyskania nowych klientow, o ile nie wptywa to na ich dotychczasowe trans-
akcje.

Zaktadajac, ze prawo antymonopolowe nie dopuszcza bezposredniej dyskry-
minacji cenowej, wysoka cena kredytu kupieckiego moze by¢ premia za ryzyko
kredytowe odbiorcow. Wiarygodni klienci, obawiajac si¢ wysokich kosztow
kredytu handlowego, sptacaja go tak szybko, jak jest to mozliwe, natomiast
klienci obarczeni ryzykiem twierdza, ze oplaca im si¢ odroczenie ptatnosci, po-
niewaz kredyt kupiecki moze by¢ tanszy niz pozostate dostepne im zrddta finan-
sowania. Dostawcy uzywaja dyskryminacji cenowej nie tylko ze wzgledu na
wigksza elastyczno$¢ cenowa, ale rowniez w celu zapewnienia przetrwania
klientom. Oprécz biezacego zysku dostawcy biorg pod uwage przyszie zyski ze
wspotpracy z klientem, dlatego moga chroni¢ warto§¢ swojego domniemanego
udziatu w kapitale wtasnym klienta poprzez zapewnienie mu finansowania krot-
koterminowego (Petersen, Rajan, 1997).
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Motywem oferowania kredytu handlowego moga by¢ koszty magazynowa-
nia (Ferris, 1981; Emery, 1987; Petersen, Rajan, 1997; Longhofer, Santos, 2003;
Frank, Maksimovic, 2005; Bougheas i in., 2009; Daripa, Nilsen, 2011). Dostaw-
cy mogg oferowac kredyt kupiecki jako zachete dla kupujacych do utrzymywa-
nia wyzszych zapasow, co skutkuje przesunigciem magazynowania ze sprzeda-
jacego na kupujacego. Zgodnie z motywem likwidacji zabezpieczenia (Peter-
sen, Rajan, 1997; Longhofer, Santos, 2003; Frank, Maksimovic, 2005; Cuiiat,
2007; Fabbri, Menichini, 2010) producent ma przewage nad bankiem dzigki
zbudowanej sieci sprzedazy, poniewaz moze sprzeda¢ odzyskany produkt
w przypadku nieuregulowania zaptaty przez kupujacego. Wzrost jednostki fun-
duszy kredytowych banku wywiera wigkszy wplyw na krancowag wielkos¢
udzielanego kredytu kupieckiego w stosunku do sprzedazy niz w przypadku firm
w sektorze produkcyjnym o standaryzowanym produkcie, poniewaz firmy
z sektora produkcyjnego o specyficznym asortymencie majg bardziej ograniczo-
ny dostep do zewnetrznego finansowania.

Zgodnie z motywem finansowym Schwartza (1974), dostawcy towaréw mo-
g3 zosta¢ kredytodawcami, poniewaz ze wzglgdu na asymetri¢ informacji maja
przewage komparatywna nad instytucjami finansowymi w dostgpie do informa-
cji, ocenie zdolnosci kredytowej, egzekwowaniu warunkow umoéw oraz przy
uptynnianiu majatku w przypadku nieuregulowania ptatnosci przez odbiorcg.
Zobowigzanie z tytutu kredytu handlowego podlega bowiem prawu cywilnemu,
zgodnie z ktorym towar do momentu zaptaty pozostaje wlasnoscig sprzedawcy.
Dzigki zbieranym cyklicznie, w toku podstawowej dziatalnosci gospodarcze;j,
informacjom dotyczacym kondycji finansowej nabywcoéw dostawcy posiadajg
bardziej rozleglta wiedz¢ na temat koniunktury gospodarczej branzy. Zebrane
dane umozliwiaja sprzedawcom monitorowanie nabywcow, co zmniejsza poku-
s naduZycia (wykorzystanie asymetrii informacji przez partnera handlowego
w celu osu;gme;ma dodatkowych korzys$ci). W teorii agencji definiujacej przed-
81e;b10rstwo jako sie¢ kontraktow zawieranych mi¢dzy wiascicielami, menadze-
rami i wierzycielami (Jansen, Meckling, 1976), negatywne skutki asymetrii in-
formacji wigza si¢ z kosztami monitorowania.

Warto podkresli¢, ze kanat kredytu handlowego tagodzi wptyw tradycyjnego
kanatu kredytowego bankéw. Meltzer (1960) zauwazyl, ze przy zaostrzonej
polityce monetarnej przedsigbiorstwa z relatywnie duzymi oszczedno$ciami
wydtuzaty okres kredytu handlowego, co bardzo pomogto nabywcom dotknig-
tym racjonowaniem kredytow bankowych. Kredyt handlowy pomaga nabywcom
sfinansowaé¢ produkcje, a sprzedawcom dostarcza¢ towary klientom z ograni-
czonym dostgpem do zrodet finansowania.

PRZEGLAD BADAN FINANSOWANIA KREDYTEM HANDLOWYM?
Na podstawie przegladu literatury teoretycznej i empirycznej wskazano klu-
czowe wymiary analizy determinant finansowania kredytem handlowym, wyod-
rebniajac gtowne grupy czynnikow, takie jak: zadluzenie, ptynnos¢, wielkos¢

3 Szerzej w opracowaniu Bialek-Jaworska, Dzik, Nehrebecka (2014).
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firmy, rentowno$¢, zapasy i mozliwosci wzrostu. Koncentrujac si¢ na determi-
nantach zaciggnictego kredytu handlowego (zobowigzania z tytulu dostaw
i ustug) zwrocimy uwage na sytuacje od strony sprzedawcy.

Zadluzenie — determinanty substytucyjnosci kredytow
bankowego i handlowego

Petersen i Rajan (1997) w badaniu matych amerykanskich przedsigbiorstw
w latach 1988 i 1989 wykazali, ze firmy, ktore ubiegaty si¢ o kredyt w instytucji
finansowej, ale go nie uzyskaty, zglaszaja wigkszy popyt na kredyt handlowy,
traktujac go jako substytut. Natomiast finansujac si¢ dlugiem zmniejszajg zobo-
wigzania handlowe.

Delanny i Weill (2004) wskazali, ze finansowanie kredytem bankowym
ujemnie wptywa na zobowigzania krotkookresowe w Bulgarii, Estonii, na Wg-
grzech, w Polsce i Rumunii. Analizujac 9273 $rednie i1 duze firmy z Bulgarii,
Czech, Estonii, Wegier, Litwy, Lotwy, Polski, Rumunii i Stowacji w latach 1999
1 2000 potwierdzono finansowy motyw kredytu handlowego. Nabywcy wyko-
rzystuja stabo$¢ finansowa dostawcow, korzystajac z odroczen ptatnosci ofero-
wanych przez firmy ponoszace straty lub doswiadczajace spadku sprzedazy.

Taketa 1 Udell (2007) na podstawie danych japonskich matych i srednich przed-
sigbiorstw (MSP), prowadzacych dziatalnos¢ w latach 1974—2004, uzyskali
substytucyjnos$¢ kredytu handlowego i bankowego w okresach tzw. ,banki go-
spodarczej” w Japonii, natomiast przy restrykcyjnej, jak i neutralnej polityce
monetarnej zobowigzania z tytutu dostaw i ustug i krotkoterminowe kredyty ban-
kowe byly komplementarne. W latach 2002 i 2003 japonskie MSP doswiadczaja-
ce racjonowania kredytu ze strony banku zglaszaty wigkszy popyt na kredyt ku-
piecki, dzigki czemu zwigkszaty sprzedaz (Uesugi, Yamashiro, 2008).

W warunkach restrykcyjnej polityki monetarnej popyt na kredyt handlowy na
0g6t wzrosnie na skutek ograniczonych przeptywéw pienigdzy, spowodowanych
spadkiem popytu na produkty. Jednoczes$nie srednie prawdopodobienstwo ogra-
niczenia dostgpu do kredytu bankowego wzro$nie, a dotknigci tym problemem
nabywcy zwigksza wykorzystanie kredytu handlowego, co $wiadczy o substytu-
cyjnosci kredytow handlowego i bankowego. Atanasova (2007) w badaniu bry-
tyjskich firm za lata 1981—2000 zaobserwowata wigksze wykorzystanie kredy-
tu handlowego w okresach restrykcyjnej polityki monetarnej oraz ograniczanie
zobowigzan handlowych przez firmy korzystajace z kredytu bankowego.

Na podstawie danych z lat 2001—2009 dla przedsigbiorstw w Polsce Marzec
i Pawtowska (2011) stwierdzili substytucj¢ migdzy kredytem handlowym i kre-
dytem bankowym, ktora nasilata si¢ w okresach kryzysu finansowego. Zjawisko
to w wigkszym stopniu dotyczylo firm matych (wszystkie branze) niz duzych
(przetworstwo przemystowe). W okresie restrykcyjnej polityki pienigznej (2001
i 2002) i kryzysu finansowego (2008 i 2009) uzyskano silniejsza substytucje
miedzy kredytem handlowym a krotkoterminowym kredytem bankowym. Sub-
stytucyjnos¢ kredytow bankowego i handlowego wykazali takze: Petersen i Ra-
jan (1997), Delanny i Weill (2004), Taketa i Udell (2007), Atanasova (2007),
Carbo-Valverde, Rodriguez-Fernandez i Dell (2012). Z kolei w badaniu za lata
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2002—2006 polskich mikroprzedsigbiorstw zatrudniajacych od 0 do 9 0séb Zawa-
dzka (2009) wykazata komplementarno$¢ kredytu handlowego i bankowego.
Cole (2010) konkluduje, ze kredyty handlowy i bankowy to dobra komplemen-
tarne. Podobnie w przypadku japonskich MSP w 2004 r., w modelu dla zobo-
wigzan handlowych przeskalowanych przez sprzedaz, Ogawa, Sterken i Tokutsu
(2013) uzyskali dodatni wptyw zadluzenia na finansowanie kredytem handlo-
wym.

Przytoczone rozbieznos$ci wynikdéw zaleznosci migdzy kredytem bankowym
i handlowym zaintrygowaty Huang, Shi i Zhang (2011), podejrzewajacych anty-
cyklicznos$¢ efektu substytucyjnosci. Ich zdaniem ujemny wspotczynnik przy
krotkoterminowych kredytach bankowych podzielonych przez aktywa odzwier-
ciedla akumulacj¢ zobowigzan na skutek trudnej sytuacji finansowej, a nie praw-
dziwa substytucje migdzy kredytem handlowym i kredytem bankowym w katego-
riach zrodet finansowania. Zdaniem badaczy pozorny efekt substytucyjny moze
wystapi¢ w okresach spowolnienia gospodarczego i ograniczonego dostepu do
finansowania kredytem bankowym. Zakumulowane zobowigzania wobec do-
stawcow nie sg faktycznie substytutem kredytu z banku, a jedynie sygnatem trud-
nej sytuacji zwigzanej z niewykorzystanymi w pelni mocami produkcyjnymi
z powodu niewystarczajacego kapitatu. Dla potwierdzenia rzeczywistego efektu
substytucyjnego autorzy rekomenduja zastosowanie modelu efektow statych do
sprzedazy. Z antycykliczno$cig efektu substytucyjnego mamy do czynienia przy
wydajnosci powyzej jednosci, a z komplementarno$cia — przy bardzo niskich
zdolnosciach produkcyjnych.

Plynnosé

Atanasova (2007) w badaniu firm brytyjskich za lata 1981—2000 wykazatla
dodatni wplyw oszczednosci (zasobow gotowki), a Uesugi i Yamashiro (2008)
otrzymali nieistotno$¢ udzialu gotowki w sprzedazy dla japonskich firm za lata
2002 1 2003. Dla danych angielskich przedsigbiorstw za lata 1993—2003 esty-
mowanych Uogolniong Metoda Momentow (UMM) Bougheas, Mateut i Mizen
(2009) uzyskali dodatni wspotczynnik przy ptynnych aktywach brutto (gotowka,
depozyty bankowe i pozostale aktywa obrotowe bez nalezno$ci) w regresjach
zobowigzan krotkoterminowych z tytulu dostaw i ustug podzielonych przez
sprzedaz. Podobnie Vaidya (2011) wykazal, ze zasoby ptynnych aktywow prze-
skalowane przez sprzedaz podnosza popyt na kredyt handlowy. Zawadzka
(2009) natomiast w badaniu matych firm w latach 2002—2006 wykazatla, ze
niska ptynnosc¢ i spadek plynnosci finansowej zwickszaja popyt na kredyt han-
dlowy, natomiast w przypadku mikroprzedsi¢gbiorstw sg statystycznie nieistotne.
Cole (2010) wskazat, ze firmy wykorzystujace kredyt handlowy sg wigksze,
cechujg si¢ wyzsza plynno$cia, nizsza zdolnoscig kredytowa, rzadziej dzialaja
w sektorze ustugowym niz firmy niekorzystajace z niego. Wsrod tych firm sto-
sunek kredytu handlowego do aktywow jest dodatnio zwigzany z ptynnoscia,
a ujemnie ze zdolnoscig kredytowa i jest nizszy w sektorze uslug. Atanasova
i Wilson (2003) pokazali, ze spotki publiczne generuja Srednio mniejsze prze-
pltywy pienig¢zne (cash flow) w relacji do aktywow 1 w wigkszym stopniu polega-
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ja na kredytach bankowych. Dla zidentyfikowania firm o endogenicznie ograni-
czonym dostegpie do kredytow zastosowali model nierownowagi na rynku kredy-
tow bankowych.

Couppey-Soubeyran i Hericourt (2011) uzyskali nieliniowa zaleznos$¢, wska-
zujacy, ze do pewnego momentu lepsza kondycja finansowa prowadzi do spadku
zapotrzebowania na kredyt handlowy, a nastgpnie wraz ze wzrostem przeply-
woOw pienigznych w stosunku do aktywow popyt na kredyt handlowy ros$nie,
cho¢ znacznie stabiej niz poczatkowo spadat. Huang, Shi i Zhang (2011) w mo-
delu efektow statych i dynamicznym modelu panelowym dla zobowigzan han-
dlowych przeskalowanych przez aktywa na danych chinskich spotek gietdo-
wych za lata 1998—2006 uzyskali ujemny badz nieistotny wptyw wewngtrznej
zdolno$ci ptlatniczej (cash flow z dzialalnoSci operacyjnej). Carbo-Valverde,
Rodriguez-Fernandez i Dell (2012) takze uzyskali ujemny wptyw cash flow na
finansowanie kredytem handlowym matych i $rednich przedsigbiorstw hiszpan-
skich w latach 1994—2008. Analiz¢ przeprowadzono w podziale na firmy we-
dhug stopnia ograniczenia dostgpu do zrodel finansowania, szacujac modele dla
okresow: 2001—2006, 2007—2008, 1994—2008.

Zgodnie z teorig hierarchii zrodet finansowania, firmy o wyzszych wewnetrz-
nie generowanych zasobach gotowki preferuja finansowanie kapitatem wtasnym
(Myers, Majluf, 1984), co wskazywaloby na ujemna zalezno$¢ miedzy cash flow
i zobowigzaniami handlowymi. Jednak zdaniem Bougheasa, Mateut i Mizen
(2009) przedsicbiorstwa o wyzszej plynnosci w wickszym stopniu finansuja
dziatalnos¢ kredytem handlowym. Oczekiwany ujemny wptyw cash flow (miary
zdolnosci finansowania wewngtrznego) na finansowanie si¢ przedsigbiorstw
kredytem handlowym uzyskali Atanasova i Wilson (2003), Atanasova (2007),
Ge 1 Qiu (2007) z estymatorem efektow losowych, Uesugii Yamashiro (2008),
Marzec 1 Pawtowska (2011) z wykorzystaniem estymatoréw efektow statych
oraz losowych, jak i Couppey-Soubeyran i Hericourt (2011), Huang, Shi i Zhang
(2011) oraz Carbo-Valverde, Rodriguez-Fernandez i Dell (2012).

Rozwazajac wptyw kryzysu Love, Preve i Sarria-Allende (2007) nie znalezli
poparcia dla stwierdzenia, ze firmy z wysokim cash flow w mniejszym stopniu
wykorzystuja kredyt handlowy podczas i po kryzysie. Przedsi¢biorstwa z wigk-
szym zasobem gotowki w mniejszym stopniu finansujg dziatalno$¢ kredytem han-
dlowym w ciggu dwoch pierwszych lat po wybuchu kryzysu. Od strony podazo-
wej wyniki analizy interakcji przedkryzysowych przeptywow srodkéw pieniez-
nych i zasobow gotowki wskazuja, ze sprzedawcy ze stabilng sytuacja finansowa
na poczatku kryzysu sa mniej wrazliwi na wptyw kryzysu i w wigkszym stopniu
kredytuja swoich klientow niz ci w gorszej sytuacji finansowej u progu kryzysu.

Garcia-Appendini i Montoriol-Garriga (2013) w badaniu na danych kwartal-
nych z lat 2005—2009 metoda differences-in-differences, pozwalajacg porownac
podaz Zrédia finansowania przed i po kryzysie, wykazali ujemny wptyw akty-
woOw obrotowych na kredyt handlowy. Kestens, Van Cauwenberge i Bauwhede
(2012) w badaniu przedsi¢biorstw belgijskich w latach 2006—2009 wykazali, ze
w okresie kryzysu ro$nie popyt na kredyt handlowy, ale spada jego podaz tak
znacznie, ze rosngcy popyt nie zostaje zaspokojony i zobowigzania handlowe
spadaja w poréwnaniu z okresem przed kryzysem.
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Wielkosé firmy

Jak wskazuje literatura, mate firmy na ogét majg niskie zabezpieczenia rela-
tywnie do zobowigzan i dlatego doswiadczaja wickszych probleméw z dostgpem
do zewngtrznych zrodet finansowania. Kredyt handlowy moze by¢ dla nich szcze-
golnie waznym alternatywnym zrodlem finansowania. Petersen i Rajan (1997)
wskazali, ze duze przedsigbiorstwa wykorzystujg kredyt handlowy w wigkszym
stopniu niz matle i $rednie przedsigbiorstwa, gdyz oferta kredytu handlowego jest
do nich relatywnie cze$ciej kierowana. Atanasova i Wilson (2003) w badaniu sku-
tecznosci kanatu kredytowego w transmisji polityki monetarnej wielkos$¢ firmy
mierzyli logarytmem catkowitych aktywow. Wskazali, ze mniejsze firmy o moz-
liwo$ciach wzrostu w wigkszym stopniu korzystaja z kredytu handlowego, zgod-
nie z teoria dojrzatosci (maturity matching) 1 teorig hierarchii zrédet finansowania.
Wielko$¢ 1 mozliwoséci wzrostu sg istotnymi determinantami popytu na kredyt
handlowy firm o ograniczonym dostepie do zewngtrznych zrodet finansowania.
Dla przedsigbiorstw niedo$wiadczajacych ograniczen w dostepie do funduszy
wielko$¢ firmy jest nieistotna, a wplyw mozliwo$ci wzrostu mniejszy.

Delanny i Weill (2004) uzyskali uyjemny wptyw wielkosci firmy na zobowig-
zania krotkookresowe (z wyjatkiem Estonii i Wegier), zgodnie z zalozeniem
substytucyjnosci miedzy kredytami handlowym i bankowym. Danielson i Scott
(2004) analizujac wplyw dostepu kredytu bankowego na finansowanie si¢ kre-
dytem handlowym i wykorzystywanie karty kredytowej w matych przedsigbior-
stwach na danych z 1995 r., uzyskali uyjemny wptyw wielkosci firmy (mierzonej
wielko$cig sprzedazy) na zobowigzania handlowe. Zmienng objasniang zdefi-
niowano jako zmienng binarng przyjmujaca wartos¢ 1, jesli firma wykazata kre-
dyt handlowy lub karte kredytowsq jako pierwsze lub drugie zrédto finansowania
kapitatu obrotowego lub inwestycji kapitalowych.

Zdaniem J. Niskanen i M. Niskanen (2006) male firmy doswiadczaja szcze-
golnych ograniczen w uzyskiwaniu zewngtrznych Zrodet finansowania dziatal-
nosci na skutek asymetrii informacji i kosztow agencji. Stwierdzono, ze wicksze
i starsze firmy w mniejszym stopniu wykorzystuja kredyt handlowy, natomiast
przedsiebiorstwa z ograniczonym dostepem do kredytu bankowego wykorzystu-
ja kredyt handlowy w wigkszym stopniu.

Atanasova (2007) uzyskata ujemny wptyw wielko$ci firmy (mierzonej loga-
rytmem naturalnym aktywow) na finansowanie si¢ kredytem handlowym, nato-
miast Zawadzka (2009) wskazata na dodatni wptyw wielko$ci firmy (mierzonej
wielko$cig sprzedazy) na popyt matych przedsigbiorstw na finansowanie kredy-
tem handlowym. Podobnie Bougheas, Mateut i Mizen (2009) wskazali, ze wigk-
sze przedsigbiorstwa w wigkszym stopniu korzystaja z kredytu handlowego.
Cole (2010) stwierdzit, ze firmy wykorzystujace kredyt handlowy sg wicksze.
Marzec 1 Pawtowska (2011) definiujac wielkos¢ firmy jako logarytm naturalny
aktywow zaobserwowali, ze dla matych przedsi¢biorstw zmiana sumy bilanso-
wej bardziej wptywa na kredyt kupiecki niz w duzych przedsigbiorstwach.
Z kolei dla tak mierzonej wielkosci firmy Garcia-Appendini i Montoriol-Garriga
(2013) uzyskali niejednoznaczne wyniki w badaniu na danych kwartalnych dla
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lat 2005—2009, a Vaidya (2011) nieistotng zalezno$¢ w badaniu 1522 firm pro-
wadzacych dziatalno§¢ w Indiach w latach 1993—2006.

Podobnie niejednoznaczne wyniki co do wptywu wielkosci firmy na kredyt han-
dlowy uzyskali Huang, Shi i Zhang (2011) mierzac wielko$¢ przedsigbiorstwa
aktywami przeskalowanymi przez rozstgp migdzykwartylowy z probki. Couppey-
-Soubeyran i Hericourt (2011) na podstawie wynikéw badania prawdopodobienstwa
wykorzystania przez firme kredytu handlowego stwierdzili, ze wielko$¢ zaciggane-
go kredytu handlowego dodatnio zalezy od wielkosci firmy. Z kolei zdaniem Peter-
sen 1 Rajan (1997) wigksze przedsigbiorstwa maja latwiejszy dostep do kredytu
bankowego i unikajg relatywnie drozszego finansowania od dostawcow, wiec po-
winny wykazywac nizsze zobowigzania z tytutu dostaw i ustug. Podobnie Kestens,
Van Cauwenberge i Bauwhede (2012) uzyskali ujemny wpltyw wielkosci firmy
(mierzonej logarytmem naturalnym aktywow) na zobowigzania handlowe.

Rentownosé¢

Chociaz Petersen i Rajan (1997) nie uzyskali w badaniu jednoznacznej zalez-
nosci zobowigzan handlowych od zysku netto (ujemne lub nieistotne oszacowa-
nia wspotczynnika), to na podstawie analizy odrgbnych grup przedsigbiorstw
generujacych zyski i ponoszacych straty wskazali, ze firmy wykazujace straty
wykorzystujg kredyt handlowy w mniejszym stopniu niz rentowne przedsigbior-
stwa. Podobnie badajac rentowno$¢ firmy (za pomocg zmiennej wskazujacej,
czy firma osiagneta zysk czy tez poniosta stratg) Bougheas, Mateut i Mizen
(2009) wykazali, ze wzrost zysku wptywa dodatnio na zobowigzania krotkoter-
minowe, natomiast prawdopodobienstwo bankructwa ogranicza analizowane
zobowigzania. Delanny i Weill (2004) mierzac rentownos$¢ firmy jako zysk
przed opodatkowaniem podzielony przez sprzedaz wskazali, ze wraz ze wzro-
stem rentownosci maleje kredyt handlowy (wyjatek stanowity Wegry i Litwa),
co wynika z lepszego dostepu tych firm do kredytu bankowego. Atanasova
(2007) uzyskata ujemny wplyw rentownosci aktywow na popyt na kredyt han-
dlowy, a Huang, Shi i Zhang (2011) ujemng zalezno$¢ migdzy zobowigzaniami
handlowymi i rentowno$cia sprzedazy.

Zapasy

Dodatni wplyw zapaséw (przeskalowanych przez aktywa ogdlem) na zobo-
wigzania handlowe wykazali Atanasova (2007) dla gietdowych spotek brytyj-
skich za lata 1981—2000 oraz Kestens, Van Cauwenberge i Bauwhede (2012)
dla przedsigbiorstw belgijskich za lata 2006—2009. Podobnie Uesugi i Yamas-
hiro (2008) uzyskali dodatni lub nieistotny wplyw zapasow na zobowigzania
handlowe japonskich firm z lat 2002 i 2003 w modelu szacowanym za po-
moca dwustopniowej Metody Najmniejszych Kwadratéw (MNK). Natomiast
Bougheas, Mateut i Mizen (2009) wskazali, ze wielkos¢ zapasow jest nieistotna
dla zobowigzan z tytutu dostaw i ustug. Wyniki badania Zawadzkiej (2009) doty-
czacego popytu matych przedsiebiorstw na kredyt handlowy wskazuja na dodatni
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wplyw sprzedazy i zapaséw. Wzrost popytu na kredyt handlowy, przy malejacej
rotacji zapasow, $wiadczy o zapotrzebowaniu na $rodki pieni¢zne na sfinansowa-
nie dostaw. Wraz ze wzrostem okresu pozostawania firmy na rynku, a tym samym
zmniejszeniem ryzyka operacyjnego, ro$nie popyt na kredyt handlowy.

Podobnie Marzec i Pawlowska (2011) uzyskali dodatni wplyw wielkosci za-
pasow na zobowigzania z tytulu dostaw i ustug, a Couppey-Soubeyran i Herico-
urt (2011) dodatni lub nieistotny wptyw zapaséw na popyt na kredyt handlowy.
Vaidya (2011) wskazal dodatni wptyw zapaséw potproduktow i materialdow na
finansowanie kredytem handlowym. Mateut, Mizen i Ziane (2012) potwierdzili,
ze firmy kupujace wyzszy odsetek specyficznych czynnikéw produkcji nabywa-
ja wiecej na kredyt handlowy od swoich dostawcow, natomiast wyzszy udziat
w produkcji standaryzowanych czynnikéw produkcji obniza wielko$§¢ zaciggnieg-
tego kredytu kupieckiego.

Petersen i Rajan (1997) stwierdzili, ze firmy z sektora sprzedazy detalicznej
1 hurtowej zaciagaja wigcej kredytu handlowego zgodnie z przypuszczeniami, ze
przetworzone zapasy ostabiaja korzysci z likwidacji zabezpieczenia. Nieprze-
tworzone, niestandardowe towary sprzedane przez firmy (gtéwnie produkcyjne)
detalistom i hurtownikom sg przechowywane i sprzedawane ich odbiorcom kon-
cowym, wigc dostawcy zachowuja swoja przewage komparatywng w przejmo-
waniu ich dobr w przypadku zwloki w ptatnosci. Wyjasnia to silniejszag motywa-
cje dostawcy do udzielania kredytu handlowego hurtownikom i sprzedawcom
detalicznym niz producentom przetwarzajacym materialy.

Na podstawie wynikow badania determinant wykorzystania kredytu handlo-
wego przez firmy rozpoczynajace dziatalno$¢ Huyghebaert (2006) stwierdzit, ze
w warunkach wysokiego ryzyka bankructwa, wysokiej rotacji zapasow sktadaja-
cych si¢ gtownie z surowcow miode firmy w wickszym zakresie korzystaja
z kredytu handlowego. Powtarzajace si¢ zaméwienia pozwalaja dostawcom
zbiera¢ informacje o zdolnosci kredytowej klientow, a zapasy surowcow zwiek-
szaja wartos¢ zabezpieczenia kredytow.

Mozliwosci wzrostu

Atanasova i Wilson (2003) wskazali, ze mniejsze firmy wykazujace mozliwo-
$ci wzrostu w wiekszym stopniu korzystaja z kredytu handlowego, zgodnie
z teorig dojrzatosci i teorig hierarchii zrodet finansowania. Wielko$¢ firmy
i mozliwosci wzrostu sg istotnymi determinantami popytu na kredyt handlowy
firm doswiadczajacych ograniczen w dostepie do zewnetrznych zrddet finanso-
wania. Dla przedsigbiorstw o nieograniczonym dostepie do kapitalu obcego
wplyw mozliwo$ci wzrostu jest mniejszy.

Wplyw mozliwosci wzrostu na zobowigzania krotkoterminowe zalezy od
relacji migdzy kredytem bankowym i kredytem handlowym. Na podstawie wy-
nikow badania determinant kredytu handlowego w 9273 firmach z Bulgarii,
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Czech, Estonii, Wegier, Litwy, Lotwy, Polski, Rumunii i Stowacji w latach 1999
i 2000 Delanny i Weill (2004) wskazali, ze dodatnim mozliwosciom wzrostu
towarzyszg wicksze zobowigzania krotkookresowe (z wyjatkiem Wegier i Sto-
wacji). Dla Czech, Litwy, Polski i Rumunii spadek stopy wzrostu sprzedazy
dodatnio wptywa na zobowigzania handlowe, gdyz dostawcy ograniczali ryzyko,
podobnie jak instytucje finansowe, postrzegajac spadek wzrostu sprzedazy jako
negatywny sygnal o wzroscie prawdopodobienstwa niewywigzania si¢ ze zobo-
wigzan. Wskazano, ze nabywcy wykorzystuja slabo$¢ finansowa dostawcow,
korzystajac z odroczen platnosci oferowanych przez firmy do$wiadczajace
spadku sprzedazy.

Niskanen i Niskanen (2006) wskazali, ze wyzsze mozliwo$ci wzrostu zwigk-
szajg zaciggany kredyt handlowy w matych firmach z Finlandii za lata 1994—
—1996. Ge i Qiu (2007) uzyskali nieistotng zalezno§¢ miedzy mozliwosciami
wzrostu i zobowigzaniami handlowymi, a Love, Preve, Sarria-Allende (2007)
— ujemng. W badaniu finansowania kredytem handlowym panstwowych i pry-
watnych przedsiebiorstw chinskich Ge i Qiu (2007) stwierdzili, ze przedsiebior-
stwa prywatne uzywaja wigcej kredytu handlowego, jak tez maja wigksze zale-
glosci w platnosciach, co wskazuje, ze kieruja si¢ raczej motywami finansowymi
niz transakcyjnymi. Cole (2010) uzyskat dodatni badz nieistotny wptyw wzrostu
sprzedazy w modelu dla zobowigzan handlowych, a Garcia-Appendini i Monto-
riol-Garriga (2013) — ujemny badz nieistotny wptyw mozliwosci wzrostu na
finansowanie kredytem handlowym. Podobnie w badaniu Carbo-Valverde, Ro-
driguez-Fernandez i Dell (2012) wzrost sprzedazy okazat si¢ zmienna nieistotna
w modelu dla zobowigzan handlowych. Z kolei wyniki badan Huang, Shi
i Zhang (2011) nie pozwalaja na sformulowanie jednoznacznego wniosku
o wplywie mozliwo$ci wzrostu mierzonego stopa wzrostu przychodéw opera-
cyjnych na zaciggany kredyt handlowy.

DANE [ WYNIKI

Metaanalize przeprowadzono na podstawie przegladu literatury empirycznej
poswigcone]j determinantom finansowania dzialalno$ci firmy kredytem handlo-
wym. Wsrod zgromadzonych ponad 130 artykutéw?, 35 dotyczyto finansowania
si¢ kredytem handlowym (zobowigzan handlowych). Na podstawie wynikoéw
regresji z tych artykutéw zbudowano bazg danych zawierajacg informacje o 232
oszacowanych modelach. W zestawieniu przedstawiono definicje zmiennych
objasnianych wykorzystywanych w badaniach kredytu handlowego. Analizowa-
no finansowanie kredytem handlowym zarowno od strony podazowej (nalezno-
sci z tytulu dostaw i ustug), jak i popytowej (zobowigzania z tytulu dostaw
i ushug), a niektorzy badacze, dostrzegajac ich wspotzalezno$¢, rozpatrywali
kredyt handlowy netto (r6znica lub iloraz zobowigzan i naleznosci handlowych).

4 Szerzej w opracowaniu Biatek-Jaworska i in. (2014).

61

Wiadomosci Statystyczne nr 7/2015



ZESTAWIENIE (1) ZMIENNYCH OBJASNIANYCH W BADANIACH KREDYTU HANDLOWEGO

Zmienne

Autorzy

Strona p

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug/sprzedaz

odazowa

Petersen, Rajan (1997); Delanny, Weill (2004);
Niskanen, Niskanen (2006); Taketa, Udell (2006);
Cull i in. (2007); Love i in. (2007); Bougheas i in.
(2009); Vaidya (2011); Garcia-Appendini, Montoriol-
-Garriga (2011); Mateut i in. (2011)

Strona popytowa

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug/aktywa ogétem

Petersen, Rajan (1997); Kestens i in. (2012)

Zmiana w zobowigzaniach/koszt wytworzenia sprze-
danych produktow

Coulibaly i in. (2012)

Zmiana w zobowiazaniach/aktywa ogdtem

Coulibaly i in. (2012)

Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug/aktywa ogotem

Petersen, Rajan (1997); Atanasova, Wilson (2003);
Delanny, Weill (2004); Huyghebaert (2006); Ge, Qiu
(2007); Atanasova (2007); Zawadzka (2009); Cole
(2010); Huang i in. (2011); Couppey-Soubeyran,
Hericourt (2011)

Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug/sprzedaz

Love i in. (2007); Ge, Qiu (2007); Bougheas i in.
(2009); Vaidya (2011); Ogawa, Sterken (2011); Gar-
cia-Appendini, Montoriol-Garriga (2011); Mateut
iin. (2011)

Logarytm naturalny (zobowiazania z tytutlu dostaw
i ustug)

Marzec i Pawlowska (2011)

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug/zobowigzania
ogbtem

Carbo-Valverde i in. (2012); Kestens i in. (2012)

Udziat zakupow od duzych dostawcow

Ogawa i Sterken (2011)

Zobowiazania z tytulu dostaw i ushug

Taketa, Udell (2006); Zawadzka (2009)

Zobowigzania z tytutu dostaw i ushug/kredyty krotko-
terminowe od instytucji finansowych

Taketa i Udell (2006)

Zmiana kredytow handlowych, tj. sumy zobowigzan
i weksli wymagalnych

Kredyt han

Zmiana stosunku zobowiazan handlowych do nalez-
nosci handlowych

Uesugi, Yamashiro (2008)

dlowy netto

Ono (2001)

Kredyt handlowy netto (zobowigzania krétkotermi-
nowe z tytutu dostaw i ustug, naleznosci krotko-
terminowe z tytutu dostaw i ustug)/aktywa ogdtem

Ge, Qiu (2007)

Kredyt handlowy netto (zaciaggnigty, udzielony kredyt
handlowy)

Mateut i in. (2011)

Kredyt handlowy netto (zobowiazania krotkotermi-
nowe z tytulu dostaw i ustug, naleznosci krotko-
terminowe z tytutu dostaw i ustug)/sprzedaz

Ge, Qiu (2007)

(Naleznosci, zobowigzania)/sprzedaz

Vaidya (2011)

Kredyt handlowy netto (naleznosci, zobowiazania)/

Love i in. (2007)

/sprzedaz
In

Zmienna binarna

ne

Danielson, Scott (2004); Cole (2010); Couppey-
-Soubeyran, Hericourt (2011); Fatoki, Odeyemi
(2010)

Liczba dni odroczenia ptatnosci, tj. udzielenia kredytu

Carbo-Valverde i in. (2012)

handlowego firmom

Z 16 dto: opracowanie whasne na podstawie przegladu literatury.
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Metodologia wykorzystana w badaniu finansowania dziatalnosci firm kredy-
tem handlowym jest szczegélnie zréznicowana. Stosunkowo mato jest badan
wykorzystujacych podstawowa metode MNK, natomiast wiecej modeli zostato
oszacowanych za pomoca metod dla danych panelowych, chociaz dominuja
metody stosunkowo mato zaawansowane — estymator efektow statych oraz
estymator efektow losowych. Bougheas, Mateut i Mizen (2009) sugerujg wyko-
rzystanie metod odpornych na problem endogenicznos$ci, a Couppey-Soubeyran
i Hericourt (2011) zauwazaja koniecznos¢ uwzglednienia problemu selekcji
proby.

ZESTAWIENIE (2) METOD WYKORZYSTYWANYCH W BADANIACH KREDYTU
HANDLOWEGO

Metody

Autorzy

Model liniowy (MNK?)

Petersen, Rajan (1997); Atanasova, Wilson (2003);
Delanny, Weill (2004); Ge, Qiu (2007); Huyghebaert
(2006); Zawadzka (2009); Niskanen, Niskanen
(2006); Garcia-Appendini, Montoriol-Garriga (2013)

Model liniowy (dwustopniowa MNK?)

Ono (2001); Uesugi, Yamashiro (2008); Couppey-
-Soubeyran, Hericourt (2011); Carbd-Valverde i in.
(2012)

Model liniowy (model z efektami statymi)

Love i in. (2007), Cull i in. (2007); Marzec, Pawtow-
ska (2011); Huang i in. (2011); Kestens i in. (2012)

Model liniowy (model z efektami losowymi)

Ge, Qiu (2007); Marzec, Pawlowska (2011); Mateut
iin. (2012); Atanasova (2007); Taketa, Udell (2007);
Huyghebaert (2006); Atanasova (2007)

Model liniowy (UMNK?)

Couppey-Soubeyran, Hericourt (2011)

Model liniowy (UMM?)

Bougheas i in. (2009); Vaidya (2011); Mateut i in.
(2012)

Model probitowy

Ge, Qiu (2007); Cole (2010); Couppey-Soubeyran,
Hericourt (2011)

Dwuwymiarowy model probitowy

Danielson, Scott (2004)

Model logitowy

Ge, Qiu (2007); Fatoki, Odeyemi (2010)

Model tobitowy Petersen, Rajan (1997); Ge, Qiu (2007)

Metoda Hausmana-Taylora Mateuti i in. (2012)

Model Heckmana Cole (2010); Couppey-Soubeyran, Hericourt (2011)
Model regresji przetacznikowej Carbo-Valverde i in. (2012)

Model Markowa Atanasova (2007)

a MNK — Metoda Najmniejszych Kwadratow; UMNK — Uogolniona Metoda Najmniejszych Kwadratow; UMM —

Uogolniona Metoda Momentow.
Zr1 6 dto: jak przy zestawieniu 1.

W zestawieniu (3) podano definicje zmiennych objasnianych wybranych do

metaanalizy, mierzace finansowanie si¢ przedsiebiorstw zaciagnietym kredytem
handlowym (czyli zobowigzaniami z tytutu dostaw i1 ustug). Wytaczono zmienne
odzwierciedlajagce udzielany kredyt handlowy (czyli naleznosci z tytutu dostaw
i ustug), jak i rozpatrujace handlowe instrumenty finansowe netto.
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ZESTAWIENIE (3) ZMIENNYCH OBJASNIANYCH WYBRANYCH DO METAANALIZY

Zmienne

Autorzy

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug

Zawadzka (2009)

Zobowigzania handlowe i weksli wymagalnych

Uesugi, Yamashiro (2008)

Zobowigzania krotkoterminowe z tytutlu dostaw i ushug/
/aktywa ogodtem (interpretowane jako popyt na kredyt
handlowy)

Niskanen, Niskanen (2006); Couppey-Sou-
beyran, Hericourt (2011); Atanasova, Wilson
(2003); Delanny, Weill (2004); Ge, Qiu (2007);
Cole (2010); Zawadzka (2009); Huang, Shi,
Zhang (2011); Atanasova (2007); Huyghebaert
(2006); Petersen, Rajan (1997)

Zobowigzania handlowe/warto$¢ sprzedanych towarow

Love i in. (2007); Garcia-Appendini, Montori-
ol-Garriga (2011); Huang i in (2011)

Zobowigzania krotkoterminowe z tytutu dostaw i ushug/
/sprzedaz

Ge, Qiu (2007); Bougheas i in. (2009); Vaidya
(2011); Ogawa, Sterken (2011); Mateut i in.
(2011)

Logarytm naturalny (zobowiazania krotkoterminowe z tytulu
dostaw i ustug)

Marzec i Pawlowska (2011)

Zobowigzania handlowe/zobowigzania ogotem

Carbo6-Valverde i in. (2012); Kestens i in.
(2012)

Odsetek zakupow od duzych dostawcow, tj. zobowiazania
handlowe wobec duzych dostawcow/zobowigzania han-
dlowe ogotem

Ogawa iin. (2011)

Zobowiazania z tytutu dostaw i ushug dla firm wedlug wiel-
kosci (duze, $rednie, mate)

Taketa, Udell (2006)

1 jesli firma wykazata kredyt handlowy lub karty kredytowe
jako co najmniej drugie zrodto finansowania kapitatu ob-
rotowego lub inwestycji kapitatowych

Danielson, Scott (2004)

Firma raportowata, ze wykorzystuje kredyt handlowy w roku
bazowym

Cole (2010); Couppey-Soubeyran, Hericourt
(2011)

Zmienna binarna wskazujaca na przyznanie kredytu handlo-

Fatoki, Odeyemi (2010)

wego

Z 16 dto: jak przy zestawieniu 1.

Przeprowadzona metaanaliza ma na celu identyfikacje cech dotyczacych proby
badawczej 1 metody badania dla istotnosci determinant finansowania kredytem
handlowym, dlatego wybierajac wyniki modeli do analizy mozna dopusci¢ zarow-
no zmienne objasniane w ujeciu absolutnym, wzglgdnym, jak i binarnym, odzwier-
ciedlajace wykorzystanie zobowigzan handlowych (zaciagniecie kredytu handlo-
wego). W badaniach z przegladu literatury wsrod determinant finansowania kredy-
tem handlowym uwzgledniono predyktory wynikajace z teorii ekonomii o zrozni-
cowanej konstrukcji, ale wspolnej interpretacji ekonomicznej. Przestanka dla prze-
prowadzenia metaanalizy dla wyszczegolnionych predykatorow (zadluzenia, ptyn-
nosci, wielkosci firmy, rentownosci, zapasow 1 mozliwosci wzrostu) bylo zrdzni-
cowanie wynikow badan empirycznych w zakresie kierunku zaleznosci migdzy
zmienng objasniang (finansowaniem si¢ kredytem handlowym) a wybranym pre-
dykatorem. Ze wzgledu na ograniczenie liczebnosci modeli wykazujacych prze-
ciwne kierunki wplywu (pozytywny versus negatywny) poszczegolnych predykato-
row w metaanalizie skoncentrowano si¢ na analizie charakterystyki badan empi-
rycznych, wptywajacych na ich istotno§¢ w wyjasnianiu determinant finansowania
przedsigbiorstw kredytem handlowym od strony popytowe;.
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Wyniki przytoczonych w przegladzie literatury badan empirycznych nie sg zgod-
ne co do charakteru relacji migdzy kredytem handlowym i kredytem bankowym.
Mozna przypuszczac, ze wykorzystanie kredytu handlowego moze pomoéc firmom
przezwycigzy¢ problemy z plynnoscig. W okresie restrykcji monetarnych tradycyjne
mierniki ptynnosci przedsiebiorstwa tracg na znaczeniu wobec kredytu handlowego.
Firmy z duzym udzialem aktywow niematerialnych, ktore nie moga by¢ wykorzy-
stane jako dodatkowe zabezpieczenie kredytow, doswiadczaja ograniczen ptynnosci,
jak 1 racjonowania kredytu bankowego w okresach zaostrzonej polityki monetarne;.
Warunki kredytu handlowego podlegajg natomiast niewielkim zmianom w czasie
(de Blasio, 2005). Stad badacze oczekiwali, Zze niski poziom ptynnosci zwigksza
prawdopodobienstwo doswiadczenia ograniczenia w dostegpie do kredytu bankowe-
go 1 zwicksza popyt na kredyt handlowy. Na podstawie zestawienia (4) mozna jed-
nak zauwazy¢, ze badacze uzyskiwali zarowno zalezno$¢ dodatnig (Zawadzka,
2009; Kestens i in., 2012), jak i ujemna (Huang i in., 2011; Marzec, Pawtowska,
2011) migdzy ptynnoscia i wykorzystaniem kredytu handlowego.

Wielko$¢ firmy, z jednej strony, moze by¢ miarg reputacji przypisywanej fir-
mie, gdyz wigksze firmy s3 postrzegane jako mniej ryzykowne. Mozna zatem
oczekiwa¢ dodatniej zalezno$ci miedzy zobowigzaniami krotkoterminowymi
i wielkoscig firmy. Z drugiej strony, wicksze firmy powinny mie¢ tatwiejszy do-
step do kredytu bankowego. Jesli zatem wystepuje substytucja migdzy kredytem
bankowym 1 kredytem handlowym, to wplyw wielkosci firmy na zobowigzania
krotkoterminowe powinien by¢ ujemny. Vaidya (2011) wprost uznaje wielkos¢
firmy za miar¢ zdolnosci kredytowej firmy, a Zawadzka (2009) wybierajac war-
to$¢ sprzedazy jako miar¢ wielkoSci przedsigbiorstwa sugeruje, ze zmienna na-
wigzuje do rentownosci pltynnych aktywow oraz wielkosci kosztow transakcyj-
nych zwigzanych z ich uptynnieniem. Im wyzsza warto$¢ przychodéw ze sprzeda-
7y, tym wyzsze zapotrzebowanie na finansowanie wlasnych zapasow kredytem
handlowym. Berger i in. (2005) wskazuja, ze r6znice w wielkosci firm wplywaja
na ksztalt relacji bank—firma i dostgpnos¢ kredytu bankowego, dlatego mate fir-
my zwykle majg bardziej ograniczony dostgp do kredytu niz firmy wicksze.

Dla dostawcow oferujacych kredyt handlowy wyzsza rentowno$¢ firmy redu-
kuje ryzyko, co sugerowatoby dodatnia relacj¢ migdzy rentownoscia i zobowia-
zaniami krotkoterminowymi. Wyzsza rentownosc¢ jest jednak takze pozytywnym
sygnatem dla banku i wptywa na ograniczenie racjonowania. Jesli zatem wyste-
puje substytucja migdzy kredytami bankowym i handlowym, to wplyw rentow-
nos$ci firmy na zobowigzania krotkoterminowe powinien by¢ ujemny (Delanny,
Weill, 2004). Niska rentownos¢ zwigksza prawdopodobienstwo ograniczonego
dostepu do kredytu bankowego. W sytuacji gdy firmy uzywaja kredytu handlo-
wego w celu dyskryminacji cenowej, jedynie firmy z ograniczonym dostgpem
do kredytu bankowego poszerza kredyt handlowy.

W badaniach uwzglgdniano réwniez mozliwosci wzrostu, oczekujac, ze ich
wysoki poziom jest doceniany przez banki i dostawcéw i dodatnio wptywa na
wielko$¢ oferowanego im kredytu. Jednak wptyw mozliwo$ci wzrostu na zobo-
wigzania krotkoterminowe zalezy od relacji miedzy kredytem bankowym i han-
dlowym (komplementarno$¢ versus substytucyjnosc). Ze wzgledu na zréznicowa-
nie stosowanych przez badaczy zmiennych i liczebno$¢ zbioréw danych podjeto
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probe; przeprowadzenia ekonometrycznej anahzy Wynlkow badan w celu uogol—
nienia wnioskow w skali globalnej lub wyjasnienia przyczyn zréznicowania wy-
nikow badan empirycznych. W zestawieniu (4) podsumowano charakter wptywu
na finansowanie si¢ przedsigbiorstw kredytem handlowym (zobowigzaniami
z tytutu dostaw i ustug) analizowanych w metaanalizie grup zmiennych: zadluze-

nia, ptynnosci, wielkos$ci firmy, rentownosci, zapasow i mozliwosci wzrostu.

ZESTAWIENIE (4) WPLYWU WYBRANYCH DETERMINANT FINANSOWANIA KREDYTEM
HANDLOWYM (od strony popytowej)

Grupy

Zmienne

Charakterystyka zmiennych

Kierunki wptywu (liczba regresji)

Zadluzenie

zewngtrzne  finansowanie/
/aktywa; zobowiazania/akty-
wa; zadluzenie/aktywa; za-
dhuzenie krotkoterminowe/
/aktywa; dostgpna linia kre-
dytowa/aktywa; wysoka, $red-
nia lub niska dzwignia (cal-
kowite zobowiazania/akty-
wa); krotkoterminowe kre-
dyty bankowe

krotkoterminowe kredyty ban-
kowe/aktywa; kapitat obcy/
/kapital wiasny; In (kredyt
dtugoterminowy); /n (kredyt
krotkoterminowy);  kredyty
krétkoterminowe 1 dlugo-
terminowe; zmiana kredy-
tow krotkoterminowych

+(78); — (66); nieistotny (86)

Ptynno$é¢

przeptyw gotowki z dziatal-
nosci operacyjnej/(cykl ob-
rotu gotowki x (koszty ope-
racyjne + koszty finansowe +
+ naklady inwestycyjne)/
365); przeptyw gotowki/
/kapital z konca ubieglego
roku; ptynne aktywa =
= (aktywa obrotowe/zapasy/
/naleznos$ci)/sprzedaz; prze-
ptyw gotowki/aktywa; prze-
plyw gotowki/sprzedaz; ka-
pitat obrotowy/aktywa

przeptyw gotowki z dziatal-
nosci  operacyjnej/aktywa;
zmodyfikowany  wskaznik
szybki ptynnoséci finanso-
wej; gotowka/aktywa; plyn-
ne aktywa spotki brutto
(gotowka, depozyty banko-
we i inne aktywa obrotowe
bez naleznosci); gotéwka;
ptynne aktywa/sprzedaz

+ (46); — (57); nieliniowy (2);
nieistotny (70)

Wielko$é

logarytm naturalny sprzeda-
zy; logarytm naturalny ak-
tywow; warto§¢ sprzedazy;
liczba pracownikow

aktywa przeskalowane przez
wewnetrzny kwartyl probki;
skategoryzowana  warto$¢
sprzedazy

+(97); — (22); nieliniowy (2);
nieistotny (36)

Rentowno$é

zysk  operacyjny/sprzedaz;
zysk/obroty  firmy; zysk/
/sprzedaz; zysk netto/sprze-
daz; zysk

zysk netto/aktywa; zyski
zatrzymane/aktywa; ROA;
marza zysku netto; EBID-
TA/aktywa

+(24); — (41); nieistotny (20)

Zapasy

zapasy; In (zapasy); zapa-
sy/aktywa; zapasy/sprzedaz;
zapasy potproduktow i ma-
teriatow/sprzedaz

odsetek produktow  goto-
wych w zapasach; poziom
zapasOw produktow goto-
wych i produkcji w toku

+(92); — (23); nieistotny (43)

Mozliwosci wzro-
stu

op6zniony wzrost sprzeda-
zy; wzrost sprzedazy jesli
ujemny, 0 w pozostatych
przypadkach; wzrost sprze-
dazy jesli dodatni, 0 w pozo-
statych przypadkach

wzrost sprzedazy; wzrost
przychodoéw operacyjnych;
wspotczynnik ¢ Tobina;
dodatni wzrost sprzedazy
(zmienna binarna)

+(34); — (19); nieistotny (36)

U w a ga. ROA — stopa zwrotu z aktywow; EBIDTA — zysk przed odsetkami, opodatkowaniem i amortyzacja.
Zr 6 d1to: opracowanie whasne na podstawie przegladu literatury i wynikoéw badan empirycznych.
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Dla wyszczegdlnionych w zestawieniu (4) grup zmiennych oszacowano mode-
le logitowe pozwalajace okresli¢ determinanty istotnosci poszczeg6lnych predyk-
toréw. Na podstawie wynikow badan z artykutow przedstawionych w przegladzie
literatury wskazano cechy modeli wplywajace na istotno$¢ determinant finanso-
wania kredytem handlowym. Oszacowano regresje logitowa, w ktorej zmienna
objasniang byla zmienna binarna wskazujgca na istotno$¢ wptywu wybranych
zmiennych na finansowanie si¢ przedsi¢biorstw kredytem handlowym. Weryfi-
kowane jak cechy badania wptywaja na istotno$¢: zadluzenia, ptynnosci, rentow-
nosci, wielkos$ci przedsigbiorstwa, zapaséw i mozliwosci wzrostu dla finansowa-
nia kredytem handlowym.

Postacig analityczng szacowanego modelu logitowego jest rOwnanie:

Y =1
ln(—p ( . ) Jz (researchcontrol ); B (1)
1-p ( i~ 1)
gdzie:
Y; — binarna zmienna objasniana,
researchcontrol— zmienna charakteryzujaca badanie,
Bi — wspotczynnik.

Na podstawie literatury dotyczacej metaanalizy wybrano nastgpujace cechy mo-
deli, ktore uwzgledniono w badaniu: $rednia lat z proby, liczba lat objetych bada-
niem, typ zmiennej objasnianej, liczebno$¢ proby, na ktorej estymowano model,
wprowadzenie zmiennych zero-jedynkowych dla kazdego z panstw i zmiennej
oznaczajacej regresjc w wielu krajach, wyniki §rednie z danych przed 2005 r.
i danych po 2005 r. (zmienna zero-jedynkowa), rok publikacji, podziat ze wzgledu
na wielko§¢ badanych przedsigbiorstw oraz charakter publikacji (working paper).
Zbadano mozliwo$¢ wystgpienia korelacji pomigdzy zmiennymi o charakterze
ciaglym, jednak nie uzyskano wspodtczynnika przekraczajacego 0,5. W tablicy za-
mieszczono wyniki oszacowania logitowego dla wybranych grup zmiennych. Ze
wzgledu na matg liczbe obserwacji szacowano oddzielne modele dla poszczego6l-
nych zmiennych objasnianych.

Metaanaliza wykazata, ze w badaniach przeprowadzonych na prébie przed-
siebiorstw brytyjskich lub japonskich bardziej prawdopodobne jest uzyskanie
istotnej zaleznosci migdzy zadluzeniem i zobowigzaniami handlowymi, a mniej
prawdopodobne zauwazenie istotnego wptywu wielkoSci przedsigbiorstwa na
sposob finansowania kosztem dostawcéw. Wyniki badan empirycznych finan-
sowania (przez dostawcow) kredytem handlowym przedsiebiorstw japonskich
z nizszym prawdopodobienstwem wskazuja na istotny wplyw zapasow. Prze-
prowadzajac badanie na danych przedsigbiorstw z Chin, Stanow Zjednoczonych
czy Francji, z mniejszym prawdopodobienstwem niz dla Polski mozemy spo-
dziewac si¢ wykazania istotnej zaleznosci miedzy wielko$cig nabywcey i wyko-
rzystaniem przez niego kredytu handlowego jako zrédta finansowania.
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Badajac odrgbnie mikro, $rednie, mate i $rednie czy nawet $rednie i duze
przedsigbiorstwa z nizszym prawdopodobienstwem uzyskamy istotng zaleznos¢
migdzy zapasami i finansowaniem kredytem handlowym udzielanym przez
sprzedawcow.

Modele na obserwacjach z sektora MSP lub tylko duzych przedsiebiorstw
z wyzszym prawdopodobienstwem wykazg istotng zalezno$¢ miedzy finanso-
waniem kredytem bankowym (zadluzeniem) i kredytem handlowym zacia-
gnietym u dostawcow, cho¢ przeprowadzona metaanaliza oparta na istotnosci
predykatoréw nie pozwala wnioskowaé o charakterze tej zaleznosci (substy-
tucyjnosci lub komplementarnosci tych zrodet finansowania). Cho¢ w bada-
niach na ogoéle przedsiebiorstw (bez podziatu na podproby wedtug wielkosci
firmy) z wigkszym prawdopodobienstwem uzyskamy istotng zalezno$¢ mie-
dzy ptynnoscia i zobowigzaniami handlowymi niz dla matych firm, to juz
wybdr na probe badawcza srednich lub matych i $rednich przedsiebiorstw
istotnie zmniejszy prawdopodobienstwo wykazania istotnego wplywu. Ogra-
niczenie badania do duzych przedsigbiorstw redukuje prawdopodobienstwo
wskazania na istotng zalezno$¢ wykorzystania kredytu handlowego od do-
stawcow od wielkosci nabywcow, to juz uwzglednienie w probie badawczej
dodatkowo S$rednich przedsigbiorstw istotnie zwigksza prawdopodobienstwo
potwierdzenia relacji miedzy wielko$cia przedsiebiorstwa i zobowigzaniami
handlowymi.

WYNIKI WPLYWU CECH BADAN NA ISTOTNOSC WPLYWU PREDYKTOROW
NA FINANSOWANIE KREDYTEM HANDLOWYM (od strony popytowej)

Zadtuzenie Plynnosé Rentownosé Wielkosé Mozliwosé Zapasy
firmy wzrostu

Wyszczegodlnienie

w odniesieniu do finansowania kredytem handlowym

Kraje (poziom referencyjny — Polska)

Anglia ...ooveeeveininiencnne. 0,8781** | —-0,3365 X —2,6027* X —-0,1273
(0,6158) (0,5549) (1,5062) (0,7236)
Hiszpania .........cccoceveneee. 0,9651 —-1,1350 X X X X
(1,1712) (1,4652)
Japonia .....cccceeenireniennnnne. 0,7315%* | —1,6870%** X —3,4294%** X —1,0085%*
(0,3565) (0,4793) (1,1022) (0,4691)
Chiny ..ccocovvvevveireieene X -0,7295 X —4,3944*** X X
(0,6516) (1,1385)
Stany Zjednoczone ......... X 0,4745 X —3,9890%** X X
(0,8642) (1,1139)
Francja ....c.oceeveeencnnennnee X X X —3,2958%* X X
(1,5870)
Migdzynarodowe (bada-
nia obejmujace tacznie
rozne Kraje) ................ —1,9253%* | —1,4917** —2,5840%**
(0,7884) (0,6242) X X X (0,5935)
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WYNIKI WPLYWU CECH BADAN NA ISTOTNOSC WPLYWU PREDYKTOROW
NA FINANSOWANIE KREDYTEM HANDLOWYM (od strony popytowej) (dok.)

Zadtuzenie Plynnos¢ Rentownosc Wielkosé Mozliwosé Zapasy
Wyszczegolnienie firmy wzrostu
w odniesieniu do finansowania kredytem handlowym
Wielko$¢ przedsigbiorstw (poziom referencyjny — przedsiebiorstwa male)
MIKIO .. 0,2365 —0,0870 X X X —1,0531%**
(0,4464) (0,7504) (0,6999)
MSP ..o 1,1469** | —0,6866** X 0,7295 X —2,5825%**
(0,4764) (0,5260) (0,7369) (0,5918)
Srednie ....ovvervveerrinns 0,6614 —1,1856%* X X X —1,8153**
(0,6622) (0,7221) (0,7524)
Srednie i duze ................. 0,3737 —0,4925 X 1,2528** X -1,1221*
(0,6929) (1,4651) (0,9386) (0,7033)
DUuze ....cooooeeciviriiie 1,1969***| —0,2589 X —1,5712%* X —0,1593
(0,4138) (0,4907) (0,7310) (0,7759)
Ogotem przedsigbiorstwa 0,0317 0,8425%* X -0,6549 X X
(0,4543) (0,5223) (0,7049)
Warto$ci miernikéw statystycznych zwiazanych z préba badawcza
Srednia lat objetych ana-
lizg >2005 .................. —0,8456***| 0,4037 X 3,2531***|  -0,2151 -0,1924
(0,2937) (0,4379) (1,0309) (0,4888) (0,4297)
Sredni rok badania ......... 0,0003***| 0,0002***| 0,0006***| 0,1714***| 00,0001 0,0005%**
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0395) (0,0001) (0,0001)
Liczba lat w probie ......... 0,0443***| —0,0257** 0,3427***|  0,1588***|  0,0371 0,0414%**
(0,0113) (0,0137) (0,0819) (0,0344) (0,0375) (0,0116)
Logarytm naturalny licz-
by obserwacji ............. 0,0366* 0,0815%**| 0,1551*%**| 0,1699***|  0,2321 0,1128***
(0,0205) (0,0266) (0,0364) (0,0274) (0,1950) (0,0263)
Ciagta zmienna objasniana X —-0,6580 X -0,0517 1,1641%*|  1,8007**
(0,6056) (0,8253) (0,8693) (0,7321)
Wartosci miernikow statystycznych zwiazanych z publikacja
Data publikacji ............... 0,0003***| 0,3177***|  0,0006%**| 0,1757***| —0,0688 0,0005%**
(0,0001) (0,0920) (0,0001) (0,0481) (0,0614) (0,0001)
Rodzaj publikacji (po-
ziom referencyjny arty-
kut publikowany w cza-
sopismie recenzowa-
nym (ang. journals) ... X 0,9202* -1,6376*%* | —0,7020 —1,8854%%| —1,5257%**
(0,4940) (0,6744) (0,6580) (0,8193) | (0,4421)

U w a g a. Data publikacji oznacza datg¢ publikacji artykulu w czasopi$mie. Rodzaj publikacji jest to zmienna binarna (0 —
artykut publikowany w czasopi$mie recenzowanym (journals); 1 — artykut roboczy (working paper) jest to publikacja
w wersji elektronicznej, sygnalizujaca biezace badania i ich najnowsze wyniki. Artykut roboczy stanowi wstepna faze okresu
przygotowujacego artykuty do zloZenia i opublikowania.). Odchylenia standardowe w (); ***, ** i *oznaczaja istotnos¢
statystyczng odpowiednio na poziomie 0,01, 0,05 1 0,10.

Zr 6 dto: opracowanie whasne.

Im pdzniejszy $redni rok badania w probie badawczej, tym wyzsze prawdo-
podobienstwo otrzymania istotnej zalezno$ci migdzy analizowanymi predykato-
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rami (oproécz mozliwosci wzrostu) i finansowaniem si¢ przedsi¢biorstw kredy-
tem handlowym. Podobny efekt mozna uzyska¢ wydtuzajac czas proby badaw-
czej lub rozszerzajac jej zakres pod wzgledem liczebnosci, cho¢ zwigkszenie
liczby lat uwzglednionych w probie zmniejszy prawdopodobienstwo potwier-
dzenia istotnego wptywu ptynnosci nabywcoéw na ich zobowigzania handlowe.
W celu weryfikacji kierunku wplywu mozliwos$ci wzrostu na finansowanie si¢
przed51e;b10rstw kredytem handlowym nalezy zastosowac ciagla zmlennq objas-
nlanq, co dodatkowo pozwoli weryfikowaé¢ zalezno$¢ migdzy zapasami i zobo-
wigzaniami handlowymi.

Istotnego wptywu rozpatrywanych predykatoréw (z wyjatkiem mozliwosci
wzrostu) na finansowanie si¢ przedsigbiorstw kredytem handlowym z wyzszym
prawdopodobienstwem mozemy spodziewac si¢ w nowszych badaniach, szcze-
golnie w recenzowanych czasopismach (journals), gdyz publikacja w wersji
polskiej (working paper) zmniejsza prawdopodobienstwo istotnego wptywu
rentownos$ci, mozliwosci wzrostu oraz zapasow na wykorzystanie kredytu han-
dlowego. Z kolei w publikacjach typu working paper z wigkszym prawdopodo-
bienstwem znajdziemy istotny wptyw ptynnosci na finansowanie kredytem han-
dlowym od strony popytowe;.

Podsumowanie

Na podstawie wynikoéw przeprowadzonej metaanalizy mozna stwierdzié, ze
wyniki dotyczace wptywu zadluzenia firmy na finansowanie kredytem handlo-
wym zalezg od cech przedsiebiorstw objetych badaniem. We wszystkich mode-
lach oszacowanych na najnowszych danych uzyskano istotny wptyw rentowno-
§ci przedsigbiorstva na finansowanie kredytem handlowym od dostawcow.
W badaniach poswigconych malym oraz matym i $rednim przedsigbiorstwom
mozliwosci wzrostu firmy okazaly si¢ nieistotne dla finansowania tym kredy-
tem, natomiast w przypadku analizy duzych oraz §rednich i duzych firm przewa-
zaly badania wskazujgce na istotng zalezno$¢ miedzy zobowigzaniami handlo-
wymi 1 mozliwo$ciami wzrostu. Warto zwrdci¢ uwage na zréznicowanie wyni-
kéw badan empirycznych miedzy krajami — w przypadku Wielkiej Brytanii,
Czech, Litwy, Polski oraz Rumunii wskazywano na istotny wptyw mozliwosci
wzrostu na wykorzystanie kredytu handlowego od dostawcow, a dla Finlandii,
Hiszpanii, Stowacji oraz Wegier nie potwierdzono takiej zaleznosci.

Wyniki dotyczace wpltywu zapasow firmy na finansowanie kredytem handlo-
wym zaleza od kraju badania i rozmiaru przedsigbiorstw objetych analizg. Zna-
czenie ma takze typ zmiennej objasnianej (zmienna binarna versus ciggta), lata
badania (liczebnosc¢ i sredni rok w probie) oraz liczba obserwacji. Warto zauwa-
zy¢, ze w modelach oszacowanych dla Belgii, Francji, Indii oraz Stanow Zjed-
noczonych uzyskano istotny wpltyw zapaséw na finansowanie kredytem han-
dlowym.

dr Natalia Nehrebecka — Uniwersytet Warszawski, NBP
dr Anna Bialek-Jaworska, dr Aneta Dzik-Walczak — Uniwersytet Warszawski
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SUMMARY

Article aims to systematize the knowledge acquired in the independent inter-
national research on the determinants of financing enterprises using trade credit
by conducting a meta-analysis for the main groups of factors taken into account
in the models: debt, liquidity, company size, profitability, stocks and growth
opportunities. On the basis of publications review devoted to funding sources,
26 companies using trade credit from suppliers are selected. A database con-
taining information about 232 of the estimated models is built. A logit model is
estimated to identify the characteristics of trials and research methods determi-
nants influencing the importance of trade credit finance companies. Results of
the effect of debt financing on commercial credit utilization depend on the coun-
try and the characteristics of surveyed enterprises.

PE3IOME

Lenvio cmamvu s615eMCs cucmemMamu3ayusl 3HAHUL HAKANIEHHVIX 8 He3a8U-
CUMBIX MEAHCOYHAPOOHBIX 00CIe008AHUAX NO MeMe OemMePMUHAHMO8 (PUHAHCU-
POBAHUSL NPEONPUATNULL KOMMEPUECKUM KPEOUOM C UCHOTb308AHUEM Mema-aHda-
AU3A OISl OCHOBHBIX ZPYNI (DAKMOPOS8 YUUMbIEAEMbIX 8 MOOESX: 3A00JNCeH-
HOCMb, TUKGUOHOCHb, Pazmep NPpeonpusimus, peHmabeibHOCmy, pe3epabl U G03-
Moxchocmu pocma. M3 nybauxayuil nocesujenHblx UCMOYHUKAM QUHAHCUPO-
8aHUsl KOMNAuul, ObLIU OMooOparnvl 26, KOMopvle GUHAHCUPOBATUCH KOMMeEpYe-
CKUM Kpeoumom om nocmaguuxos. Ha ux ocnose 6vina nocmpoena 6aza oam-
HbIX codeporcawyas ungopmayuu o 232 oyenenvix mooensx. /s ykazanus xapa-
KMepucmux 8vl00pKU U Memooo8 00Cied08aHUsl BIUAIOWUX HA CYUieCmEeH-
HOCMb 0eMePMUHAHMO8 (PUHAHCUPOBAHUS KOMIAHUL KOMMEPYECKUM KPeOumom
ovLa oyenena nocum moodenn. Pezyibmamvl kacaiowuecs eénusnus @uHancu-
POBAHUSL 00NI20M HA UCHONB308AHUE KOMMEPUECKO20 KPEeOUma 3a8Ucsiim om cmpa-
HblL U XapaKmepucmux npeonpusimuti 0X8aueHHuix 00C1e008aHUeM.
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