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I. WPROWADZENIE

Kredyt kupiecki jest jedng z najwazniejszych form finansowania dziatal-
noéci operacyjnej przedsiebiorstw, ktorej wykorzystanie nieustannie wzra-
sta. Istotg tego sposobu finansowania jest odroczenie przez dostawce termi-
nu platnos$ci kupujacemu w zwigzku z realizowaniem pomiedzy podmiotami
transakeji handlowych na rynku towarowym. Majac na uwadze rosnacy udziat
kredytu kupieckiego w bilansach przedsiebiorstw w Polsce, zasadne staje sie
pytanie o przyczyny wzajemnego finansowania sie partneréw handlowych.

Najnowsze badania prowadzone w kierunku identyfikacji determinant po-
pytu na kredyt kupiecki w Polsce 1 jego podazy przeprowadzit Adrian Becella®.
Podjete badania przeprowadzono z wykorzystaniem analizy danych panelo-
wych, a otrzymane rezultaty pozwolilty wskazaé istotne czynniki zmiennos$ci
wewnatrzobiektowej podazy 1 popytu na te forme finansowania.

W niniejszym opracowaniu autorzy kontynuuja, ale takze modyfikuja pod-
jete przez Becelle badanie, prébujac odpowiedzieé¢ na pytanie o determinanty
(przyczyny) zrbéznicowania miedzyobiektowego popytu 1 podazy kredytu ku-
pieckiego w Polsce, ktére przejawia sie w istnieniu tzw. efektow indywidual-
nych modeli panelowych. Celem podjetego badania jest zatem ocena istotnosci
wplywu wybranych czynnikéw na wartosSci tych efektow. W szczegdlnosei au-
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torzy mieli na celu sprawdzenie, czy sluszna jest wstepna hipoteza o tym, ze
zrdoznicowanie miedzyobiektowe badanego zjawiska jest kwestig branzy.

W pierwszej kolejnosci zaprezentowano istote kredytu kupieckiego i jego
determinanty popytowe 1 podazowe wskazane w dotychczasowych badaniach.
Nastepnie autorzy krotko przypomnieli zakres badania Becelli?, wskazujac
przy tym przyczyne i zakres proponowanych modyfikacji. Na koniec zaprezen-
towano wyniki przeprowadzonego badania przyczyn zréznicowania miedzy-
obiektowego.

II. KREDYT KUPIECKI W DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ
PRZEDSIEBIORSTWA I CZYNNIKI DETERMINUJACE
JEGO POPYT I PODAZ

W praktyce gospodarczej mozna wyrézni¢ wiele form finansowania przed-
siebiorstw. Zasadniczo rozdziela sie je na finansowanie zewnetrzne i wewnetrz-
ne (w zalezno$ci od tego, czy kapital zaangazowany w dziatalno$§¢é pochodzi
spoza przedsiebiorstwa, czy tez powstaje w wyniku jego funkcjonowania) oraz
finansowanie wlasne i obce (tj. kapital pochodzacy od wtasciciela przedsie-
biorstwa lub jego wierzycieli). Kredyt kupiecki zalicza sie do zewnetrznego
finansowania za pomoca kapitalu obcego, dokonujacego sie poprzez rynek
towarowy®. Uznaje sie go za pozabankowa forme finansowania dziatalno-
$ci przedsiebiorstw, ktéra polega na odroczeniu przez dostawce platnosci za
sprzedaz towarow 1 uslug odbiorcy?. Utozsamia sie go réwniez z pozyczka,
udzielana odbiorcy za zakupione towary lub ustugi, zatem forma finansowa-
nia, jaka oferuje dostawca na zakup swojego produktu®. Jego splata nie jest
wymagalna natychmiast®, poniewaz jej termin dostawca odracza na pdznie;j-
szy okres w stosunku do daty sprzedazy’.

Odroczony termin platnosci jest zatem czescia wspdlnag definicji kredy-
tu kupieckiego rozmaitych autoréw®. Opisywana forma finansowania jest
z jednej strony utozsamiana z pozwoleniem dostawcy na opdznienie zapltaty
przez nabywce®, z drugiej za$ — z obietnica zaptaty w wyznaczonym terminie
przez kupujacego!®. W réznych opracowaniach kredyt kupiecki okreéla sie
réwniez mianem kredytu dostawcy lub kredytu odbiorcy, czy tez kredytu
handlowego!!.
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Kredyt kupiecki zazwycza] ma charakter krotkoterminowy, jednakze
znalez¢é mozna jego zastosowanie w finansowaniu érednio- i dtugotermino-
wym'2. Jego istota 1 cechy sprawiaja, ze z latwos$cia zastepuje on inne zrddia
krétkoterminowego finansowania przedsiebiorstw, w tym bankowy kredyt
obrotowy!?. Uzyskiwane przez dostawcow 1 nabywcéw korzyéci ekonomiczne
w transakcjach z odroczonym terminem platnos$ci determinujg nieustanny
wzrost wolumenu transakcji handlowych finansowanych z jego udziatem.
Atrakcyjnosé opisywanego instrumentu nalezy rozpatrywacé przez pryzmat
dziatalno$ci zar6wno kredytodawcy, jak réwniez kredytobiorcy, rézne sa bo-
wiem motywy jednych 1 drugich dla zawierania transakcji z odroczonym ter-
minem platnosci.

Korzysci odbiorcy towaru (kredytobiorcy, strony popytowej) przejawiaja
sie w uzyskaniu mozliwoéci finansowania swojej dziatalnosci, a takze zmniej-
szeniu kosztow jej prowadzenia, gtéwnie w odniesieniu do kosztéow transak-
cyjnych. Kredyt handlowy wptywa réwniez na zmniejszenie ryzyka kupujace-
go, za sprawa, mozliwosci weryfikacji jakosci produktu oraz samego dostawcy
przed dokonaniem na jego rzecz zaplaty. We wskazanym ujeciu kredyt kupiec-
ki z jednej strony pelni funkcje stymulujaca dziatalno$é gospodarcza, z drugiej
za$ aktywizuje dziatania, zmierzajace do minimalizacji ryzyka z nim zwiaza-
nego 1 wielkosci ponoszonych kosztéw. Takie podejécie nawigzuje do klasycz-
nego modelu kredytu kupieckiego zwigzanego z podziatem czynnikéw odbiorcy
na transakcyjne i finansowe, wyrazonego przez Schwartza'4, nastepnie rozwi-
nietego przez Smitha®® oraz Lee 1 Stowe’al® w zakresie motywéw weryfikac)i
jakosci produktu, a takze Summersa 1 Wilsona!” odno$nie do motywéw finan-
sowych odbiorcy 1 okoliczno$ci operacyjnych.

Gléwna motywacja dostawcow w zakresie skltadania oferty z opcja zaptaty
w przysztoéci (kredytodawcy, strona podazowa) jest wzrost realizowanego wo-
lumenu sprzedazy. W literaturze wskazuje sie na nastepujace motywy: mar-
ketingowy®, dyskryminacji cenowej'®, ekonomii skali? oraz czynnikéw moty-
wacyjnych, koordynacyjno-kontrolnych 1 informacyjnych?:.

Szczegdtowe] prezentacji poszczegdlnych motywow oraz przegladu badan
w tym zakresie dokonat Becella?. Przeprowadzil on rowniez szczegélowa kwe-
rende badan pod katem wykorzystywanych przez ich autoréw zmiennych opi-
sujacych poszczegdlne motywy??. Analizowane badania prowadzone byly dla
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krajow innych niz Polska (z wyjatkiem badan Zawadzkiej?* oraz Marzec 1 Paw-
lowskiej?), dlatego tez, bazujac na ich rezultatach, Becella przeprowadzit ak-
tualne badanie dla Polski. Badanie to stalo sie punktem wyjécia do podjetych
w tym artykule analiz, stad pokrétce zostanie ono opisane.

Zasadniczym celem badania bylo okreslenie istotno$ci oraz kierunku
1 sily oddziatywania zmiennych determinujacych popyt na kredyt kupiecki
w Polsce 1jego podaz. Badanie przeprowadzono na probie 94 przedsiebiorstw
dziatajacych nieprzerwanie i zarejestrowanych w Polsce od 2004 do 2015 r.
Do obliczen, z uwagi na niejednorodnoé¢ badanych przedsiebiorstw, wykorzy-
stano metode analizy danych panelowych. Oszacowano dwa modele: model
popytu na kredyt kupiecki i model podazy. Analogicznie do prowadzonych
w historii badan przyjeto odpowiednio, ze wielko§é popytu stanowity zobo-
wiazania z tytulu dostaw towardéw i1 uslug, a wielko$é podazy — naleznosci
z tytutu dostaw. Do szacowania wielko$ci popytu 1 podazy wykorzystano od-
powiednio 13 1 8 potencjalnych zmiennych objaéniajacych, odpowiadajacych
wyréznionym weczesniej] motywom, zidentyfikowanym na podstawie badan
historycznych. Ich prezentacja zostanie dokonana w kolejnym punkcie, gdyz
te same zmienne zostana zastosowane w badaniu przedstawianym w niniej-
szym artykule.

Oszacowane modele wskazaly na nastepujace prawidlowosci:

— popyt na kredyt kupiecki zalezy istotnie od: warto$ci zapaséw (dodat-
nio), przychodéw ze sprzedazy (dodatnio), wartosci krétkoterminowych kredy-
tow 1 pozyczek (ujemnie), odsetek od kredytéw 1 pozyczek (ujemnie) 1 krotko-
terminowych aktywow finansowych (ujemnie);

— podaz kredytu kupieckiego zalezy w istotny sposéb od: wzrostu przycho-
dow ze sprzedazy z okresu na okres (dodatnio) 1 przychodéw ze sprzedazy (do-
datnio).

_ III. CZYNNIKI WEWNATRZ- I MIEDZYOBIEKTOWEGO )
ZROZNICOWANIA POPYTU NA KREDYT KUPIECKI I JEGO PODAZ
- ZALOZENIA BADAWCZE

W przeprowadzonym badaniu zatozono, ze istnieja uniwersalne czynniki,
ktére wplywaja na zmienno$é popytu (1 podazy) na kredyt kupiecki w da-
nym obiekcie (przedsiebiorstwie), przez co warto$é zobowiazan (1 naleznosci)
z tytulu dostaw zmieniaja sie w danym przedsiebiorstwie w czasie — czyn-
niki te okre§lono jako czynniki zmiennoéci wewnatrzobiektowej.
Dla przyktadu popyt na kredyt kupiecki w danym przedsiebiorstwie moze
zmieniaé sie¢ w odpowiedzi na zmiany oprocentowania kredytéw bankowych,
ktére stanowia alternatywna forme finansowania dziatalno$ci przedsiebior-
stwa. Jednoczesnie moga wystapi¢ réwniez czynniki specyficzne dla przed-

2 Zawadzka (2009).
% Marzec, Pawlowska (2011).
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siebiorstw, ktoére sprawiaja, ze niezaleznie od wartosci czynnikéw zmienno-
$ci wewnatrzobiektowej, jedne przedsiebiorstwa wykazuja ogdlnie wieksza,
a inne ogdlnie mniejsza sktonnoéé (lub predyspozycje) do stosowania , kredytu
kupieckiego” — czynniki te okreélane beda mianem czynnikéw zmienno-
$§ci miedzyobiektowej. Dla przyktadu, cho¢ dwa przedsiebiorstwa mog-
lyby teoretycznie zaciagaé¢ podobnie oprocentowany kredyt bankowy, jedno
z nich moze mie¢ wieksza, a inne mniejsza sktonno$é do korzystania z tej
formy finansowania. Wplyw obu rodzajéw czynnikéw schematycznie ma zilu-
strowaé wykres 1.

Wykres 1

Tlustracja efektéw wplywu czynnikéw zmiennos$ci wewnatrzobiektowej 1 miedzyobiektowej

]
=l
2
3 —* o obickt
- 0 pozytywnym
% " efekcie
2 M Pog indywidualnym
>
Efekt dziatania ] @ obiekt
czynnika 0 ujemnym
zmiennosci efekcie

indywidualnym

mig¢dzyobicktowej

X - czynnik zmienno$ci wewnatrzobiektowej
(stymulanta popytu lub podazy)

, .
Zrédto: opracowanie wlasne.

Aby mozliwe bylo skwantyfikowanie wplywu obu rodzajéw czynnikéw,
zdecydowano, ze badania beda przeprowadzone na podstawie danych panelo-
wych. Badaniem objeto 80 spétek akcyjnych notowanych na Gieldzie Papierow
Wartoéciowych w Warszawie w okresie od 2004 do 2019 r., wezesniej badanych
przez Becelle?. Liczbe badanych przedsiebiorstw w podziale na réznicujace
je cechy (branze 1 wielko§¢) zaprezentowano w tabeli 1. Niezaleznie od tego,
czy jako kryterium oceny wielkoSci przyjete zostang obroty, zatrudnienie czy
suma bilansowa, nieco ponad polowa przedsiebiorstw byltaby sklasyfikowana
jako przedsiebiorstwo duze. Dodatkowo nie byto zalezno§ci miedzy sektorem
a wielkoécia przedsiebiorstwa, co potwierdzaly wyniki testu réwnosci Srednich

wartosci obrotow, zatrudnienia i sumy aktywoéw w poszczegdlnych sektorach
(ANOVA i test Kruskala-Wallisa).

26 Becella (2019). Z pierwotnej bazy usunieto kilka spétek o skrajnie nietypowych warto-
$ciach wskaznikéw.
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Tabela 1
Liczebno$é badanych przedsiebiorstw wedtug branzy i wielkoéci
Liczba Wielko§é V.Vedlu‘g . Wedlug Wedlug
Sektor spolek firm, wielkosei zatrudnienia Sumy
p y obrotow aktywow
Budownictwo 12 mate 1 mikro 12 6 0
Przemyst 39 $rednie 27 19 28
Ustugi 29 duze 41 55 52

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wartoséci zmiennych charakteryzujacych te przedsiebiorstwa pozyskano
z bazy Notoria Serwis S.A., uzupelniajac wystepujace w niej braki bezposred-
nio ze sprawozdan publikowanych przez spétki na stronach internetowych lub
pozyskanych wprost od badanych spétek. Analizy przeprowadzono w progra-
mie Gretl 1 w programie SPSS.

Badanie podzielono na trzy gtéwne etapy. W pierwszym etapie oszacowano
parametry modelu danych panelowych opisujacego ksztaltowanie sie popytu
na kredyt kupiecki (model popytu) i parametry modelu opisujacego ksztatto-
wanie sie podazy na kredyt kupiecki (model podazy). Aby mozliwe bylo zre-
alizowanie celu gtéwnego badania, zdecydowano sie na zastosowanie modeli
z ustalonymi efektami indywidualnymi. Ogélna postaé oszacowanego modelu
mozna zapisaé nastepujaco:

Yi,t =a0+ai+a1-Xli‘t+---+ak-in,t+£i,t, (1)
gdzie:
i — numer przedsiebiorstwa, i =1, 2, ..., 80,
t — numer okresu, t=1w 2004 r.,t =16 w 2019 r.,
(g +a;) — wyraz wolny specyficzny dla i-tego przedsigbiorstwa; przy czym

ay to Sredni wyraz wolny, z kolei a; wyraza efekt indywidualny
i-tego przedsiebiorstwa (1 zaleznie od znaku wskazuje na relatyw-
nie wyzsza lub nizsza sktonnoéé do korzystania z kredytu kupiec-
kiego),

aq, ..., A — wspdlezynniki kierunkowe, wyrazajace wplyw kolejnych czynni-
kéw zmienno$ci wewnatrzobiektowej,

Xki¢ — warto$¢ k-tej zmiennej objasniajacej (czynnika zmiennosci we-
wnatrzobiektowej) dla i-tego przedsiebiorstwa w t-tym okresie,

V¢ — wartoé¢ zmiennej objasnianej (miernik popytu lub podazy kredy-
tu kupieckiego) dla i-tego przedsiebiorstwa w ¢t-tym okresie,

&t — czynnik losowy zwiazany z i-tym przedsiebiorstwem w ¢-tym okre-

sie, co do ktorego stosuje sie zatozenia klasycznej regresji liniowe;.
Przy wyborze zmiennych objaéniajacych kierowano sie przede wszystkim
praca Becelli, w ktorej pokazano, ze wybrane zmienne sa uznawane za czynniki
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opisujace motywy popytu lub podazy w literaturze przedmiotu oraz w ktére]
przedstawiono szerokie rozwazania dotyczace oczekiwanego kierunku wplywu
wybranych zmiennych?’. Postanowiono jednak zastosowacé kilka waznych mody-
fikacji. Po pierwsze (i najwazniejsze), w badaniu Becelli za zmienne objasniane
przyjeto warto$é zobowiazan z tytulu dostaw (w modelu popytu) 1 warto$é na-
leznoéci z tytutu dostaw (w modelu podazy). W efekcie wstepne badania nad de-
terminantami efektéow indywidualnych doprowadzity do oczywistych wnioskéw,
ze efekty te mozna wyjaénié najogdlniej wielkoScia przedsiebiorstwa. Im wyzsza
byta suma bilansowa, wielko§¢é obrotéw, czy nawet zatrudnienie, tym wyzsze
byly wartosci efektow indywidualnych, a zatem wyzszy byt rowniez oczekiwa-
ny poziom zobowiazan i naleznoéci z tytulu dostaw. Mierniki wielko$ci (skali)
przedsiebiorstwa wyjasnialy ponad 70% zmiennosci efektow indywidualnych.
Ten wstepny wynik sklonil autoréw do przeprowadzenia badania, w ktérym
role zmiennych objasnianych w szacowanych modelach podazy i popytu (Y;,)
beda, petni¢ wskazniki wyrazajace relacje wartoéci zobowiazan z tytulu dostaw
do sumy bilansowej (w modelu popytu) i relacje naleznosci z tytutu dostaw do
sumy bilansowej (w modelu podazy). Podobnego zabiegu dokonano w przypadku
zmiennych objasniajacych zwigzanych z pozycjami bilansu, tak by wszystkie
zmienne byty wskaznikami opisujacymi strukture bilansu.

Tabela 2

Zmienne przyjete w modelach popytu i podazy kredytu kupieckiego na tle zmiennych
w badaniu Becelli

Oznaczenie Wskaznik w badaniu Becelli Wskaznik
zmiennej (2019) w obecnym badaniu
Model popytu na kredyt kupiecki
Popyt warto§¢ zobowiazan z tytutu dostaw | warto§¢ zobowiazan z tytutu dostaw
towardow 1 ustug towardow 1 ustug/ suma bilansowa
Zapasy warto§¢ zapaséw warto§¢ zapasoéw/ suma bilansowa

Rot_Zapasow

(warto§¢ zapaséw/ warto$c sprzeda-
zy) x liczba dni w okresie

bez zmian

Sprzedaz

przychody ze sprzedazy

przychody ze sprzedazy/ suma
bilansowa

Quick_Ratio

(aktywa biezace — zapasy)/ zobowia-
zania biezace

bez zmian

x 100%

Zadtuzenie zobowiazania/ kapitat wltasny z uwagi na wystepowanie ujemnych
kapitatéw wlasnych przyjeto wskaz-
nik: (kapital wlasny—zobowigzania)/
kapital wlasny

Zyskownosé (zysk netto/ przychody ze sprzedazy) | bez zmian

27 Becella (2019): 247-251.
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cd. tab.

Dlug Bankowy

wartos$é krétkoterminowych pozy-
czek 1 kredytéw

wartos$¢ krotkoterminowych pozy-
czek 1 kredytéw/ suma bilansowa

bez Srodkéw pienieznych

Wiek wiek kupujacego w latach bez zmian

Odsetki zaptacone odsetki od kredytow zaptacone odsetki od kredytow 1 po-
1 pozyczek zyczek/warto$é kredytéw i pozyczek

Aktywa_Fin krétkoterminowe aktywa finansowe | krétkoterminowe aktywa finanso-

we bez $§rodkéw pienieznych/ suma
bilansowa

Inwestycje_Kr

inwestycje krétkoterminowe

inwestycje krétkoterminowe/ suma
bilansowa

Inwestycje_Dt

nieruchomos$ci, wartoéci niemate-
rialne i prawne, dlugoterminowe
aktywa finansowe, inne inwestycje

te same kategorie/ suma bilansowa

w okresie t w poréwnaniu do ¢ — 1

Cykl_Opera- wskaznik dlugoéci cyklu operacyjne- | bez zmian
cyjny go w dniach
Model podazy kredytu kupieckiego
Podaz warto§¢ naleznoéci z tytulu dostaw warto§¢ naleznoSci z tytulu dostaw
towardéw 1 ustug towardw 1 ustug/ suma bilansowa
A_Sprzedaz wzrost przychodéw ze sprzedazy (wzrost przychodow ze sprzedazy

w okresie ¢t w poréwnaniu do ¢ — 1)/
suma bilansowa w okresie ¢

go§¢ cyklu operacyjnego) x 100

Current_Ratio aktywa biezace/ zobowiazania bez zmian
biezace

Marza (przychody ze sprzedazy — koszty bez zmian
sprzedanych produktéw, towaréw
1 materiatéw)/ przychody x 100%

Efektywn_Sprz | (marza zysku br. ze sprzedazy/ dtu- | bez zmian

Sprzedaz przychody ze sprzedazy przychody ze sprzedazy/ suma
bilansowa

Cash_Conv_ cykl operacyjny w dniach — rotacja bez zmian

Cycle zobowiazan w dniach

Rot_Nalezno$ci | (przecietne naleznoéci / sprzedaz bez zmian

netto) x liczba dni w okresie
Ryzyko Ryn- liczba bankructw przedsiebiorstw bez zmian
kowe

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Becella (2019): 247-251.

Kolejna modyfikacja dotyczy zmiennej ,,Odsetki” (tabela 2). Uznano, ze
sama warto$é¢ odsetek zaptaconych (w ujeciu bezwzglednym) nie jest po-
réwnywalnym miernikiem kosztu kredytu bankowego. Dlatego ustalono
1 badano wskaznik wzgledny, czyli relacje wielkoSci zaptaconych odsetek
do wartosci kredytéw 1 pozyczek. Skorygowano rowniez sposéb ustalania
miernika zadluzenia. Pierwotnie przyjety wskaznik (zadluzenie/ kapitat
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wlasny) nie mégt pelnié ani roli stymulanty, ani destymulanty, wystepowa-
ly bowiem przypadki, gdy kapital wlasny byl ujemny, a w konsekwencji —
wartoé¢ wskaznika byta wéwczas bardzo niska, nawet przy bardzo wysokim
poziomie zadtuzenia. Ostateczny wykaz zmiennych obu modeli przedstawia
tabela 2.

W przypadku wszystkich modeli zastosowano regresje krokowa wstecz-
na w celu eliminacji nieistotnych zmiennych, przy poziomie istotnosci 0,05.
W przypadku gdy wystepowata autokorelacja sktadnika losowego, dodatko-
wo oszacowano rowniez dynamiczny model danych panelowych?®. Sprawdzo-
no, czy rodzaj zastosowanego modelu wplywa na ksztaltowanie sie efektow
indywidualnych — obliczono korelacje miedzy warto$ciami efektéw uzyska-
nymi z modeli zawierajacych wszystkie potencjalne regresory, z modeli zre-
dukowanych (po eliminacji zmiennych nieistotnych), jak réwniez z modeli
dynamicznych.

W drugim etapie zgromadzono oszacowania efektéw indywidualnych dla
kazdego z 80 przedsiebiorstw (&,)i sprawdzono, ze efekty te sg istotne (test F').

W trzecim etapie podjeto prébe wyjasnienia zmiennos$ci miedzyobiektowe;]
popytu 1 podazy na kredyt kupiecki, czyli prébe identyfikacji czynnikow wyjas-
niajacych wartosé efektu indywidualnego. W szczegdlnoéci,

a) oceniono wplyw sektora (branze w podziale na ustugi, budownictwo
1 przemyst?),

b) oceniono wplyw wielkosci przedsiebiorstwa (wielkoSci obrotéw, zatrud-
nienia 1 sumy bilansowej) oraz jego ,$redniego wieku” w badanym okresie,

¢) oceniono wplyw innych charakterystyk (wskaznikéw finansowych)
przedsiebiorstw, przy czym rozpatrywano tylko te charakterystyki, ktére
uznano za cechy wzglednie state (mato zmienne w czasie) — kryterium klasyfi-
kacji wskaznikéw byla niska Srednia wartoéé wspdlezynnika zmiennosci cechy
(ponizej 0,35). Decyzja o zbadaniu wptywu tych wskaznikéw wynikata z faktu,
ze cho¢ wskazniki tego typu moga nie wyjaéniac¢ zmienno$ci wewnatrzobiekto-
wej (moga by¢ nieistotne w modelu danych panelowych), to jednak wciaz moga
wyjas$ni¢ zmienno$¢ miedzyobiektowa.

Aby oceni¢ istotno$¢ czynnikéw zréznicowania miedzyobiektowego, zasto-
sowano podej$cie statystyczne 1 ekonometryczne. W przypadku gdy rozwaza-
ny czynnik byt cecha jakoSciowa, zastosowano test ANOVA 1 jego nieparame-
tryczny odpowiednik: test Kruskala-Wallisa. W przypadku oceny istotnosci
czynnikow 1loSciowych zastosowano wspélczynnik korelacji (Pearsona i Spear-
mana). PodejScie ekonometryczne mialo na celu okreslenie stopnia wyjasénie-
nia zmienno$cl miedzyobiektowej 1 sprowadzalo sie do oszacowaniu modelu
regresji, w ktorym to role zmiennej objaénianej pekily efekty indywidualne
przedsiebiorstw, a role zmiennych objasniajacych stanowity charakterystyki
ilo$ciowe ($rednia warto$é obrotéw, zatrudnienia, sumy aktywow 1 inne) oraz

% Taka metode eliminacji autokorelacji zaproponowano w: Beck, Katz (1995) i stosowano np.
w Kus (2012).

2 Niestety bardziej szczegélowa analiza branzowa nie byla mozliwa ze wzgledu na mata
liczebnoé¢ uzyskiwanych grup.
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zmienne binarne (reprezentujace branze). Srednie wartoéci zmiennych usta-
lano na podstawie danych z lat 2004—2019. Ogdlna, posta¢ modelu mozna za-
pisaé nastepujaco:

a; = fo + By - Obroty; + B, - Zatrudnienie; + f3 - Suma_Bilansowa; + Z Br - Xk; +

2)
+Bo,przE * ZprzEmystTBo,ust. * ZustueiTBo,up * Zsupownictwo t &,
gdzie:
B — wspoltezynnik regresji, przy czym f3 pelni role wyrazu wolnego,
Z — zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto$c¢ 1, jezeli przedsiebior-

stwo jest firma okreslonej branzy, 1 przyjmujaca warto$¢ 0 w prze-
ciwnej sytuacji,

ﬁi — $rednia warto$¢ innych wskaznikow, ktore charakteryzowatly sie
niskg zmienno$cia w czasie.

IV. WYNIKI ESTYMACJI MODELI DANYCH PANELOWYCH
DLA POPYTU I PODAZY NA KREDYT KUPIECKI

Najwazniejsze charakterystyki oszacowanych modeli danych panelowych
zestawiono w tabelach 3 1 4. Analizujac wyniki uzyskane na tym etapie badan,
trzeba podkresli¢, ze zarowno w modelu popytu, jak 1 modelu podazy efekty
indywidualne okazaly sie istotne — istniejg zatem przedsiebiorstwa, w kto-
rych udzial zobowigzan (lub nalezno§ci) w sumie bilansowej mozna uznaé za
istotnie wyzszy niz Srednio, a takze takie, w ktérych ten udziat jest istotnie
nizszy niz oczekiwany. Z naturalnych wzgledéw zréznicowanie efektéw indy-
widualnych (mierzone np. rozstepem) jest nizsze w modelach dynamicznych,
jednakze zbadano, ze ranking przedsiebiorstw wedlug wartoséci efektu nie za-
lezy ani od rodzaju modelu (statyczny, czy dynamiczny), ani od tego, czy efekty
te ustalono przed czy po eliminacji zmiennych nieistotnych. We wszystkich
przypadkach wartoé§ci efektow byty bardzo wysoko skorelowane.

Tabela 3
Wyniki estymacji modelu panelowego popytu na kredyt kupiecki
. ) . Wspoélczynnik

Zmienna Wspolczynnik (model dynamiczny)
Popyt (t-1) - 0,506713***
Wyraz wolny (§redni) 0,250947%%** 0,0721757%%*
Zapasy —0,0000956*** dodatni, nieistotny
Sprzedaz 0,0340557%** 0,0284059***
Odsetki 0,0899387*** 0,0457418%**
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Inwestycje_dt —0,228002%** —0,0732423%**

Inwestycje_kr —0,159822%** ujemny, nieistotny

Lsdv r? 0,591069 0,7359

Within-R? 0,137133 0,3903

Stat Durbina-Watsona 0,87077 1,8952

Test istotnoéci efektéw indywidualnych F=12363 F=2,703
p=0,000 p=0,000

Max efekt indywidualny 0,46226 0,2768

Min efekt indywidualny -0,15655 —0,06962

Wspblezynnik korelacji miedzy efektami uzyskanymi z modeli 0,9432

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 4
Wyniki estymacji modelu panelowego podazy kredytu kupieckiego
Zmienna Wspoélczynnik (movt“llzll)?il;rfzglil(i:l;ny)

Podaz (t-1) - 0,440579%%*
Wyraz wolny (§redni) 0,0833033%*** 0,0476744%**
Sprzedaz 0,115331%*** 0,0625862%**
Cash_conv_cycle 0,000008%* dodatni, nieistotny
Lsdv r? 0,750097 0,810719
Within-R? 0,235524 0,37349
Stat Durbina-Watsona 1,10357 1,9933
Test istotnosci efektéw indywidualnych F=22,893 F=3,69997

P =0,000 p =0,000
Max efekt indywidualny 0,24834 0,143496
Min efekt indywidualny -0,18936 -0,10589
Wspblezynnik korelacji miedzy efektami uzyskanymi z modeli 0,98888

Zrédlo: opracowanie wlasne.

O duzym znaczeniu efektéw indywidualnych éwiadczy fakt, ze we wszyst-
kich modelach wyjasniony procent zmiennos$ci ogdlnej jest znacznie wyzszy
niz wyjasniony procent zmiennos$ci wewnatrzobiektowej — a zatem relatyw-
nie lepiej udaje sie modelowaé niejednorodny w badanych przedsiebiorstwach
0g6lny poziom popytu i podazy kredytu kupieckiego, niz wyjasni¢ zmiennoéé
popytu 1 podazy w danym przedsiebiorstwie obserwowana w kolejnych latach.
Wprawdzie wérdd zastosowanych zmiennych objaéniajacych kilka okazuje sie
by¢ statystycznie istotnymi, to jednak nie mozna ich uznaé za silne determi-
nanty zmian podazy 1 popytu (wyjasniaja ponizej 40% wariancji wewnatrzo-
biektowej). Co wiecej, wspdtezynniki determinacji zaprezentowanych modeli
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sa nizsze niz te uzyskane w badaniu Becelli®*. Wynika to z faktu, ze zmienna
objasniang nie jest tym razem bezwzgledny poziom zobowiazan handlowych
(i naleznoéci), lecz ich udzial w sumie bilansowej.

V. WYNIKI BADANIA DETERMINANT EFEKTOW
INDYWIDUALNYCH POPYTU NA KREDYT KUPIECKI

Najwazniejsze charakterystyki efektéw indywidualnych uzyskanych
w modelach popytu na kredyt kupiecki w zaleznoS$ci od sektora zestawiono
w tabeli 5.

Tabela 5

Parametryczne 1 nieparametryczne charakterystyki popytowych efektéw indywidualnych
w zaleznoéci od sektora

Srednia Wspol
wartoéé | Odchylenie | Wspél- o rl:nik Srodnia
Sektor N efektu standardo- czynnik Y

. . .. | koncentra- ranga

indywidu- we efektu asymetrii cii

alnego 1
Przemyst 39 —0,0326 0,075 0,771 3,420 34,4
Ustugi 29 —0,0063 0,114 2,77 12,779 38,9
Budownictwo | 12 0,12112 0,107 0,772 3,420 64,2

Zrédio: obliczenia wlasne

Okazuje sie, ze relatywnie najwyzszy poziom popytu na kredyt kupiecki
zaobserwowano w przedsiebiorstwach budowlanych — udzial zobowiazan z ty-
tutu kredytu kupieckiego w sumie bilansowej jest w tym sektorze wyzszy od
oczekiwanego przecietnie o 12,112 punktéw procentowych. Z koleil najnizszy
§redni poziom efektu przy najwyzszym odchyleniu standardowym zaobser-
wowano w przypadku przedsiebiorstw przemyslowych. Cho¢ réznice miedzy
$rednimi warto$ciami efektu w probie wydaja sie mato spektakularne, to jed-
nak sa statystycznie istotne. Swiadczy o tym wynik klasycznego testu ANOVA
(F(2;77)=11,918; p = 0,000). Wyniki analizy post hoc opartej na statystyce Tu-
keya wskazuja, ze $rednia wartos¢ efektu dla branzy budowlanej jest istotnie
rézna od $rednich w obu pozostatych sektorach. Z kolei nie mozna stwierdzié
istotnych réznic miedzy sektorami ustug i przemystu. Wyniki weryfikacji zato-
zen testu ANOVA wskazaly, ze nie uzyskano podstaw do odrzucenia zatozenia
o jednorodnoéci wariancji, ale rozktad efektow w sektorze ushugowym rézni sie

30 Becella (2019).
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istotnie od rozktadu normalnego?!. Z tego wzgledu dodatkowo przeprowadzono
test nieparametryczny Kruskala-Wallisa. Wyniki testu (H = 15,280; p = 0,000)
doprowadzaja jednak do tych samych wnioskéw w zakresie zalezno$ci efektu
od sektora, co test parametryczny.

Wyniki analizy korelacji miedzy wartoéciami efektéw indywidualnych
a érednimi warto$ciami iloSciowych charakterystyk spotek zestawiono w tabeli 6.
Oprécz warto$ci wspélczynnika korelacji liniowej Pearsona podano réwniez
wartosci miernika korelacji rang Spearmana. Uzupelniajaca analiza danych
pozwolita bowiem wysunaé przypuszczenie, ze mierniki Pearsona moga by¢
znieksztalcone na skutek wystepowania obserwacji odstajacych (przyktado-
wo, wykres 3 ilustruje zalezno$é¢ efektu indywidualnego od $redniej wartosci
wskaznika rotacji nalezno$ci: wyraznie odstaje punkt charakteryzujacy Sta-
lexport Autostrady SA).

Tabela 6

Wyniki analizy korelacji miedzy efektami indywidualnymi popytu na kredyt kupiecki
a iloSciowymi charakterystykami spétek

Wspoélezyn- Wspoélczyn-
Cecha . .e Y . . .
. v nik korelacji Wartosé p nik korelacji Wartosé p
Przedsiebiorstwa
Pearsona Spearmana
Obroty 0,009 0,934 0,049 0,667
Zatrudnienie -0,042 0,708 -0,038 0,739
Suma Bilansowa -0,018 0,877 -0,006 0,955
Wiek 0,125 0,27 0,046 0,687
Cykl Operacyjny 0,162 0,152 0,147 0,193
Rot_Naleznosci 0,11 0,329 0,358 0,001
Current_Ratio -0,037 0,742 -0,302 0,007
Aktywa Obrot./ Ogétem 0,390 0,000 0,368 0,001

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Wyniki analizy korelacji wskazuja na istotng statystycznie, ale niezbyt sil-
na pozytywna zalezno$¢ miedzy warto$ciami efektéw indywidualnych a Sred-
nim poziomem udzialu aktywéw obrotowych w aktywach ogétem (ilustruje ja
wykres 2). Jednoczeénie test ANOVA (F'= 6,622, p = 0,002) pokazal, ze udziat
ten byl w sektorze budowlanym istotnie wyzszy ($rednia: 0,608) niz w pozo-
statych branzach ($rednia dla ustug to 0,450, a dla przemystu to 0,403). Zatem
dwa zidentyfikowane czynniki zmienno$ci miedzyobiektowej, sektor 1 udziat
aktywow obrotowych w sumie bilansowej) moga mieé ze sobg zwiazek.

31 Zastosowano test Shapiro-Wilka i Kolmogorowa-Smirnova.
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Wykres 2

Efekty indywidualne w modelu popytu na kredyt kupiecki w zaleznos$ci od éredniej wartosci
udzialu aktywéw obrotowych w aktywach ogétem
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Zrédlo: obliczenia wlasne.

Wykres 3

Efekty indywidualne w modelu popytu na kredyt kupiecki w zaleznos$ci od éredniej wartosci
wskaznika rotacji naleznoéci
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Wspédlezynnik korelacji rang Spearmana wskazuje réwniez na istotna za-
lezno$¢ miedzy efektami indywidualnymi a érednia warto$cia wskaznika ro-
tacji nalezno$ci 1 wskaznika ptynnoéci biezacej. Im diuzej przedsiebiorstwa
musza czekaé na regulowanie nalezno$ci przez kontrahentéow, tym bardziej sa,
sktonne do korzystania z kredytu kupieckiego. Z kolei im wyzsza jest ptynnoséé
finansowa przedsiebiorstwa, tym nizsza sktonno§¢ do wspomagania sie kredy-

tem kupieckim.
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Rezultaty uzyskane metodami statystycznymi zostaly potwierdzone wyni-
kami analizy regresji. Konstruujac model efektéw indywidualnych, przepro-
wadzono testy w celu identyfikacji obserwacji odstajacych 1 wptywowych. Taka
obserwacja okazala sie spétka wskazana na wykresie 3. Postanowiono zatem
dodatkowo przedstawi¢ wyniki estymacji modelu, uzyskane po wylaczeniu tej
nietypowej obserwacji (tabela 7).

Tabela 7
Model regresji dla efektéw indywidualnych w modelu popytu
Z obserwacja wplywowa Bez obserwacji wplywowej
Zmienna obja$niajaca 61- 61
A Wspol Wartosé p Wspdl Wartosé p

czynnik czynnik
Wyraz wolny -0,1019 0,0004 -0,1249 0,001
Budownictwo (0-1) 0,1066 0,0008 0,1148 0,0004
Rot_Naleznoéci (Dni) 0,0004 0,0012 0,0004 0,0060
Aktywa Obrot./ Ogétem 0,1561 0,0082 0,1616 0,0075
Current_Ratio -0,0139 0,0003 nieistotny 0,0676
R? 0,394 0,367

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Analizujac oceny parametrow, warto podkreslié, ze potwierdzaja one weze$-
niejsze analizy korelacji. Udzial zobowigzan z tytulu kredytu kupieckiego
w sumie bilansowej moze by¢ ponadprzecietny w przypadku przedsiebiorstw
sektora budowlanego (w tym sektorze jest wyzszy o nieco ponad 10 punktow
procentowych niz w pozostatych sektorach). Dodatkowo udzial ten jest wyzszy
w przedsiebiorstwach o relatywnie wyzszych warto$ciach wskaznika rotacji
nalezno$ci (w dniach) oraz o wyzszym udziale aktywow obrotowych w akty-
wach ogétem. Mozliwe jest tez (cho¢ wniosek ten nie jest pewny), ze istnieje
negatywna zaleznoé¢ miedzy wartoSciami efektow indywidualnych a wskazni-
kiem ptynnoéci firmy.

Wyodrebnione wskazniki nie sa jednak silnymi determinantami popytu
na kredyt: nie wyjasniaja nawet 50% zmiennosci efektow indywidualnych.

VI. WYNIKI BADANIA DETERMINANT EFEKTOW
INDYWIDUALNYCH PODAZY KREDYTU KUPIECKIEGO

Najwazniejsze charakterystyki efektéw indywidualnych uzyskanych
w modelach podazy kredytu kupieckiego w zaleznoéci od sektora zestawiono
w tabeli 8.
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Tabela 8

Parametryczne 1 nieparametryczne charakterystyki podazowych efektéw indywidualnych
w zalezno$ci od sektora

Srednia Wspol-
wartoéé | Odchylenie | Wspél- o Enik Srodnia
Sektor N efektu standardo- czynnik Y
. . .. koncen- ranga
indywidu- we efektu asymetrii .
alnego tracyl
Przemyst 39 —-0,0247 0,078 0,581 3,546 34,26
Ustugi 29 —0,0029 0,083 0,822 3,699 40,31
Budownictwo | 12 0,0874 0,093 0,306 2,403 61,25

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Podobnie jak w przypadku zobowigzan, tak 1 w przypadku naleznoéci z ty-
tutu kredytu kupieckiego najwyzsza érednig wartoécig efektu indywidualnego
modelu podazy uzyskano dla przedsiebiorstw budowlanych: udziat naleznosci
handlowych w sumie bilansowej byl w przypadku spétek tego sektora wyzszy
od oczekiwanego przecietnie o 8,74 punktu procentowego. Z kolei najnizszy
$redni poziom efektu zaobserwowano w przypadku przedsiebiorstw sektora
przemystowego. Dodatkowo rozktad efektéw indywidualnych byt zblizony do
rozktadu normalnego, wariancja efektéw w grupach réwniez zblizona i nie
uzyskano podstaw, by odrzuci¢ zalozenia parametrycznego testu ANOVA.
Wynik tego testu (& (2;77) = 8,632; p = 0,000) wskazuje, ze wartoéci $rednie
efektéw indywidualnych zaleza od sektora. Z kolei wyniki analizy post hoc
opartej na statystyce Tuckeya wskazuja, ze w zakresie $redniej wartosci po-
dazowych efektéw indywidulanych nie ma istotnych réznic miedzy sektorem
ustug 1 przedsiebiorstw. Od tych dwoch sektoréw istotnie rézni sie jednak sek-
tor budowlany.

Wyniki analizy korelacji miedzy warto$ciami efektéw indywidualnych mo-
delu podazy na kredyt kupiecki a érednimi wartos$ciami ilo$ciowych charakte-
rystyk spétek zestawiono w tabeli 9.

Tabela 9

Wyniki analizy korelacji miedzy efektami indywidualnymi podazy kredytu kupieckiego
a iloéciowymi charakterystykami spotek

Cecha Wspolczyn- Wspélczyn-
Przedsiebiorstwa nik korelacji Wartosé p nik korelacji Wartos$é p
¢ Pearsona Spearmana
Obroty -0,207 0,065 -0,182 0,107
Zatrudnienie -0,183 0,104 -0,138 0,224
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Suma Bilansowa -0,251 0,044 -0,294 0,008
Wiek 0,075 0,506 0,105 0,355
Cykl Operacyjny 0,001 0,990 0,314 0,005
Rot_Naleznoéci (dni) 0,082 0,469 0,707 0,000
Current_Ratio -0,074 0,512 -0,133 0,239
Aktywa Obrotowe/ Ogétem 0,531 0,000 0,503 0,000

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Ponownie zaobserwowano istotna statystycznie pozytywna zaleznos¢ mie-
dzy warto$cia efektu indywidualnego a érednia wartoScig udziatu aktywéw
obrotowych w aktywach ogétem. Ponadto mozna wnioskowacé o stabej, ale sta-
tystycznie istotnej negatywnej zalezno$ci miedzy warto$ciami efektow indywi-
dualnych a wielko$cia firmy mierzonej Srednig warto$cia sumy bilansowe;j. Po-
dobnie jak w przypadku analizy sktonnos$ci do zaciagania kredytu kupieckiego,
réwniez w tym przyktadzie potwierdzono, ze warto$¢ wspoélczynnika korelacji po-
zostala pod duzym wpltywem wartosci nietypowych (Stalexport Autostrady SA).
Mniej wrazliwe na ich wplyw wartosci wspdtezynnika korelacji rang Spearma-
na wskazuja na istotna negatywna zaleznoé¢ podazowych efektéw indywidu-
alnych 1 dlugoéci cyklu operacyjnego w dniach, przy czym zaleznoé¢ jest staba.
Wskazuja tez na dosyé wyrazna pozytywna zalezno§¢ z wskaznikiem rotacji
nalezno$ci w dniach — w tym przypadku zaleznos¢ tatwo uzasadnié¢: udzielenie
kredytu kupieckiego wiaze sie przeciez z wydiluzenie czasu na regulowanie
naleznoéci z tytutu sprzedanych towardéw i ustug.

Wyniki pomiaru wpltywu wszystkich rozwazanych czynnikéw zmienno$ci
miedzyobiektowe] prezentuje tabela 10. Sa to wyniki estymacji koncowych
modeli regresji opisujacych ksztaltowanie sie efektéw indywidualnych w mo-
delu podazy (przed i po usunieciu obserwacji nietypowej).

Tabela 10

Model regresji dla efektéw indywidualnych w modelu podazy

Z obserwacja wplywowa Bez obserwacji wplywowej
Zmienna objasniajaca
Wspblezynnik Wartosé p Wspblezynnik Wartosé p

Wyraz Wolny -0,1068 0,0000 -0,1648 0,0000
Cykl Operacyjny (dni) <0 >0,05 0,0001 0,0010
Rot_Nalezno$ci (dni) >0 >0,05 0,0007 0,0000
Aktywa Obrot./ Ogétem 0,2159 0,0000 0,2417 0,0000
Budownictwo (0-1) 0,0629 0,0132 0,0452 0,0490
R? 0,337 0,537

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Warto zauwazy¢, ze cho¢ wspdtezynniki determinacji sa wyzsze niz w przy-
padku modelu opisujacego popytowe efekty indywidualne, weciaz jednak nie
udato sie wyjasni¢ duzego odsetka zmienno$ci podazowych efektéw. Z kolei
zmienna zero-jedynkowa oznaczajaca, ze przedsiebiorstwo prowadzi dziatal-
no$¢ w sektorze budowlanym, jest zmienna na granicy istotnosci. Biorac do-
datkowo pod uwage wartos¢ oszacowanego wspoétezynnika kierunkowego przy
zmiennej zero-jedynkowej, mozna wnioskowac, ze fakt prowadzenia dziatalno-
$ci budowlanej wyrazniej wpltywa na sklonnosé do zaciagania kredytu kupiec-
kiego niz do udzielania tego kredytu.

VII. PODSUMOWANIE

Przedstawione wyniki badan pokazuja, ze wielko$¢ naleznoéci 1 zobowia-
zan z tytulu kredytu kupieckiego zalezy nie tylko od czynnikéw wpltywaja-
cych na ich zmienno§¢ w kolejnych latach funkcjonowania przedsiebiorstwa.
Okazuje sie, bowiem, ze istnieje mozliwo$¢ wskazania przedsiebiorstw, ktore
(niezaleznie od tego, czy w okre§lonym okresie odnotowuja spadek czy wzrost
warto$ci tych zobowiazan lub nalezno$ci) na tle innych przedsiebiorstw cha-
rakteryzuja sie relatywnie wysokim (lub relatywnie niskim) poziomem tych
charakterystyk.

Wyniki wstepnych badan pokazaty, ze ogélny poziom zobowigzan i na-
leznosci z tytulu kredytu kupieckiego zalezy przede wszystkim od wielkosci
przedsiebiorstwa, mierzonej warto§cig obrotéw, zatrudnieniem lub sumag bi-
lansowa. Taka zalezno$§é wydata sie wrecz oczywista, dlatego podjeto prébe
wyjasénienia tych kategorii w ujeciu wzglednym.

Przeprowadzone badania prowadza do wniosku, ze znacznie tatwiej skon-
struowa¢ model empiryczny wyjasniajacy wysoki odsetek zmiennosci popytu
1 podazy w ujeciu absolutnym niz w ujeciu wzglednym. Wszystkie zaprezen-
towane modele 1 metody badania zaleznoéci wskazuja, ze choé¢ mozna ziden-
tyfikowaé charakterystyki przedsiebiorstw, ktore pozostaja w statystycznie
istotne) zaleznoSci z udzialem zobowiazan (naleznosci) handlowych w sumie
bilansowej, to jednak istniejace zaleznoSci nie sg silne. Nie zmienia to jed-
nak faktu, ze wyniki analizy danych panelowych wskazuja na istnienie po-
pytowych i podazowych efektéw indywidualnych: istnieja przedsiebiorstwa,
ktérych sktonnoéé do zaciagania (lub udzielania) kredytu kupieckiego jest po-
nadprzecietna, jak réwniez istniejq przedsiebiorstwa, w ktérych udziat zobo-
wiazan (nalezno$ci) w sumie bilansowej jest ponizej oczekiwanych.

Czynnikiem, ktéry jest pozytywnie skorelowany zaréwno z podazowym,
jak 1 popytowym efektem indywidualnym, jest Srednia warto$é¢ wskaznika ro-
tacji naleznoéci w dniach. W przypadku efektu podazowego zalezno$é wyda-
je sie bardzo naturalna: wszelkie op6znienia w dokonywaniu ptatno$ci przez
kontrahentéw przedsiebiorstw beda prowadzily do zwiekszenia poziomu na-
leznoéci z tytulu sprzedanych wyrobéw w bilansie przedsiebiorstwa, a jedno-
cze$nie udzielenie kredytu kupieckiego laczy sie w wydluzeniem czasu sply-
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wania tych nalezno$ci. Natomiast wplyw tego czynnika na efekty popytowe
jest mniej oczywisty, ale dajacy sie uzasadni¢. Wszelki op6znienia w odzy-
skiwaniu naleznoéci od kontrahentéw moga powodowaé problemy z biezacym
regulowaniem wlasnych zobowigzan, a zatem moga zwiekszaé sktonnoéé do
zaciagania kredytu kupieckiego.

Za interesujacy wniosek nalezy uznaé zrdéznicowanie sektorowe efek-
tow indywidualnych, ktére wystapilo zaréwno w przypadku popytowych,
jak 1 podazowych efektéow indywidualnych, lecz okazalo sie bardziej wyraz-
ne w przypadku badania udzialu zobowiazan z tytutu kredytu kupieckiego
w sumie bilansowej. Wszystkie metody wskazuja, ze udzial ten jest istot-
nie wyzszy nizby oczekiwano w przypadku, gdy przedsiebiorstwo prowadzi
dziatalnoéé budowlana. Moze mieé¢ to zwiazek z faktem, ze — jak pokazaly
badania — sektor ten charakteryzuje sie réwniez istotnie wyzszym udziatem
aktywow obrotowych w aktywach ogétem, a na aktywa obrotowe sktadaja sie
w tym przypadku magazynowane surowce, potfabrykaty, jak réwniez ma-
jace duza warto$é produkty. Wydaje sie réwniez, ze zwiekszong sklonnosé
do zaciggania kredytu kupieckiego mozna takze wiazac z dlugoscia procesu
produkcyjnego w tym sektorze.
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TRADE CREDIT DETERMINANTS IN POLAND IN THE LIGHT
OF THE RESULTS OF PANEL DATA ANALYSIS: FACTORS
OF INTRA- AND INTER-OBJECT DIFFERENTIATION

Summary

Trade credit is an important way of financing enterprises in Poland, yet it has also received little
attention from researchers. In this article, the authors analyse what factors determine the choice
of trade credit made by enterprises in Poland — as a source of financing and a form of receivables.
In addition, the authors diagnose the existence of so-called individual effects that differentiate
individual enterprises in terms of the general scale of trade credit application. The research con-
ducted by the authors and described in this article indicates the relation between such effects and
sector and asset structure.

Keywords: enterprise financing; trade credit; panel data analysis



