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1. Uzasadnienie wyboru tematu

W dobie kryzysu finansowego kredyt handlowy stat si¢ najwazniejszym elementem
obrotu gospodarczego oraz jednym =z narzgdzi zwickszania pozycji konkurencyjnej
przedsiebiorstwa na rynku. Kredytowanie odbiorcow jest jedng z kluczowych form rozliczen
miedzy kontrahentami. Ponadto udzielenie kredytu handlowego traktowane jest jako narzedzie
pozwalajace na pozyskanie nowych lub utrzymanie juz obecnych klientow!. Zarzadzajacy
przedsigbiorstwem kredytuja swoich kontrahentow w przypadku, gdy termin sprzedazy nie
pokrywa si¢ z terminem ptatnosci. Kredyt kupiecki udzielany jest zatem nabywcy w wyniku
realizacji sprzedazy i ma forme odroczonego terminu platnosci w stosunku do daty sprzedazy?.
W wyniku transakcji sprzedazy wyrobow gotowych, towardow czy materialow, za ktore
dostawca nie otrzymal jeszcze zaptaty, powstaja naleznosci handlowe?, ktore stosowane sa
zamiennie z pojeciem nalezno$ci z tytulu dostaw i ushug. Wzajemne kredytowanie
kontrahentéw w obrocie gospodarczym nazywane jest kredytem handlowym, towarowym,
kupieckim, czy tez kredytem dostawcy*.

Przedsicbiorstwa sa zmuszone do stosowania odpowiedniej strategii, zaréwno
zaciggania, jak i udzielania kredytu handlowego. Zarzadzajacy przedsigbiorstwem moga
stosowa¢ jedng z dwoch strategii zaciggania kredytu kupieckiego. W przypadku, gdy
przedsigbiorstwo utrzymuje plynnos$¢ finansowa na poziomie zapewniajacym ciaglo$é
produkcji, moze przyjaé strategie negocjacji maksymalnych opustow cenowych. Druga
strategia, jaka moze by¢ stosowana przez przedsigbiorstwo w zakresie zaciggania kredytu
handlowego, to negocjowanie z dostawcami najdtuzszych terminéw odroczenia zaptaty®.

W zaleznos$ci od skonkretyzowania celow, przedsigbiorstwo moze stosowaé jedng z
trzech przyjetych w literaturze strategii udzielania kredytu handlowego. Pierwsza z nich moze
by¢ strategia agresywna®, ktora bedzie charakteryzowata si¢ przede wszystkim dazeniem do
maksymalizacji wielkos$ci sprzedazy, za pomoca tagodnej polityki $ciggania naleznosci.
Przedsicbiorstwo moze stosowaé strategie konserwatywna’, ktora polega na tym, ze

zarzadzajacy jednostka stosuja bardzo restrykcyjng polityke kredytowania odbiorcow,

! Grabowska M., 2012: Zarzqdzanie plynnosciq finansowq przedsiebiorstw. Wydawnictwo CeDeWu.pl, Warszawa, s. 83.

2 Wedzki D., 2000: Teoria zintegrowanego zarzqdzania kredytem handlowym w przedsiebiorstwie. Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakow, s. 22.

3 Krzeminska D., 2005: Finanse przedsiebiorstwa. Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan, s. 116.

4 Zawadzka D., 2009: Determinanty popytu matych przedsiebiorstw na kredyt handlowy. Identyfikacja i ocena.
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan, s. 7.

% Krzeminska D., 2005: Finanse przedsiebiorstwa. Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan, s. 148-149.

® Rytko P., 2009: Zarzqdzanie kredytem handlowym w matych i Srednich przedsiebiorstwach. Difin, Warszawa, s. 100.

" Krzemifiska D., 2005: Finanse przedsiebiorstwa. Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan, s. 150.
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zwlaszcza w zakresie przestrzegania terminow platno$ci. Strategia umiarkowana okre$lana w
literaturze réwniez jako elastyczna®, bedzie miata charakter posredni, miedzy stosowana
strategig konserwatywna i agresywna.

Poza wyznaczeniem strategii zaciggania 1 udzielania kredytu handlowego,
kierownictwo powinno okresli¢ pozycje kredytowa, w zaleznoséci od przyjetej polityki w
zakresie utrzymywania struktury majatku obrotowego oraz kapitalu krotkoterminowego.
Przedsigbiorstwo moze przyja¢ pozycje dostawcy kredytu, co bgdzie wskazywato na to, iz w
wiekszym stopniu kredytuje swoich odbiorcéw, niz korzysta z tego zrodia finansowania.
Jednostka moze réwniez przyja¢ pozycje biorcy kredytu handlowego i wéwczas w duzym
stopniu bedzie korzystata ze zrédta finansowania, jakim jest kredyt handlowy, jednoczesnie
stosujac restrykcyjna polityke w zakresie kredytowania odbiorcow®.

Przyjecie odpowiedniej strategii udzielania kredytu handlowego determinuje finansowe
relacje migdzy kontrahentami, co moze przyczynia¢ si¢ do poprawy lub pogorszenia
efektywnosci gospodarowania danego przedsigbiorstwa. Efektywne zarzadzanie kredytem
handlowym, moze zaréwno zwicksza¢ warto$¢, jak rowniez mie¢ duzy wptyw na wyniki
finansowe jednostki. Udzielanie kredytu handlowego, a takze korzystanie z tego zrodia
finansowania wptywa w znaczacy sposob na funkcjonowanie spotdzielni mleczarskich,
narazajac je na zagrozenia, ale rowniez stwarzajac szanse na rozwoj. Sprosta¢ konkurencji na
rynku moga jedynie spotdzielnie dziatajace efektywnie. Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej
z wykorzystaniem kredytu handlowego moze prowadzi¢ do poprawy efektywnosci finansowej
spotdzielni mleczarskich poprzez wzrost sprzedazy, poziomu zysku, a takze wzmocnienia si¢
pozycji na rynku. Zliberalizowana strategia w zakresie udzielanego kredytu handlowego moze
przyczyni¢ si¢ do wzrostu naleznos$ci przeterminowanych, a nawet nie$ciggalnych, natomiast
zbyt restrykcyjna polityka moze doprowadzi¢ do ograniczenia popytu. Istotne jest zatem
tworzenie pewnych zasad i procedur odpowiednich strategii w zakresie kredytu handlowego,
ktore zapewnig utrzymanie ptynnosci finansowej, przy jednoczesnym wzroscie efektywnosci
gospodarowania.

Analiza literatury dotyczaca istoty i znaczenia kredytu handlowego wskazuje, ze
problematyka ta jest przedmiotem rozwazan wielu teorii i koncepcji o charakterze

interdyscyplinarnym i wieloaspektowym?®. Jednakze wystepuje pewna luka badawcza, ktora

8 Wedzki D., 2000: Teoria zintegrowanego zarzqdzania kredytem handlowym w przedsiebiorstwie. Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakow, s. 31.

% Krzemifiska D., 2005: Finanse przedsiebiorstwa. Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan, s. 129.

10 Summers B., Wilson N., 2000: Trade credit management and the decision to use factoring: an empirical study.
Journal of Business Finance and Acounting, vol. 27, no. 1/2.
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wedlug autorki powinna zosta¢ uzupelniona. W Polsce brakuje kompleksowych badan
dotyczacych stosowania strategii kredytu handlowego oraz jej wpltywu na efektywnosc
finansowa podmiotow gospodarczych. Wieloaspektowy charakter podejmowanych decyzji
dotyczacych udzielania kredytu handlowego sktania do zbadania zalezno$ci pomigdzy
realizowana polityka kredytowa a osiagang efektywnoscig finansowa. W tej sytuacji zasadne

jest podjecie problematyki badawczej przedstawionej w temacie rozprawy.

2. Cel pracy i hipotezy badawcze

Celem gléwnym pracy jest okreslenie zaleznos$ci miedzy realizowang polityka kredytu
handlowego a efektywnoscia finansowa funkcjonowania spétdzielni mleczarskich.
W ramach celu gléwnego zaktada si¢ realizacj¢ nastepujacych celow szczegdtowych:
1. Omoéwienie istoty i zakresu zarzadzania kredytem handlowym.
2. Ocena sytuacji ekonomiczno-finansowej spotdzielni mleczarskich.
3. Wyznaczenie strategii udzielania 1 zaciggania kredytu handlowego w spoldzielniach
mleczarskich.
4. Rozpoznanie zalezno$ci pomiedzy pozycja kredytowa a efektywnoscig funkcjonowania
spotdzielni mleczarskich.
5. Okreslenie efektywnosci finansowej spotdzielni mleczarskich w powigzaniu z polityka
kredytu handlowego.
6. Ustalenie opinii zarzadzajacych spotdzielniami mleczarskimi, dotyczacych ksztaltowania
polityki w zakresie kredytu handlowego.
W pracy do weryfikacji przyj¢to nastepujaca glowna hipoteze badawcza:
1. Realizowana polityka w zakresie kredytu handlowego roznicuje poziom efektywnosci
finansowej spotdzielni mleczarskich.
W ramach hipotezy gldwnej przyjeto do weryfikacji nastgpujace hipotezy szczegotowe:
1. Wraz ze zmniejszeniem relacji nalezno$ci do zobowigzan (z tytulu dostaw i ustug)
zwigksza si¢ efektywnos¢ finansowa spotdzielni mleczarskich.
2. Strategia udzielania kredytu handlowego jest zroznicowana w zalezno$ci od skali
sprzedazy i pozycji kredytowej spotdzielni mleczarskich.
3. Zarzadzajacy spoétdzielniami mleczarskimi planujg i konsekwentnie realizujg przyjeta

strategie w zakresie kredytu handlowego.



3. Zrodla materialéw i metody badawcze

Badaniami zostaly objete wszystkie spotdzielnie mleczarskie, ktore prowadzily
nieprzerwanie dziatalno§¢ gospodarczg w latach 2010-2016. Dane zrodtowe o spotdzielniach
mleczarskich zostalty pozyskane z jednostkowych, rocznych sprawozdan finansowych,
sporzadzonych zgodnie z ustawg o rachunkowosci. W celu przeprowadzenia badan zatozono,
iz zakwalifikowane jednostki musiaty wykazywa¢ na koniec kazdego roku zobowigzania
krétkoterminowe z tytutu dostaw i ustug. Ostatecznie w pierwszym etapie badaniami objgto 68
spotdzielni mleczarskich.

W celu przeprowadzenia drugiego 1 trzeciego etapu badan zwrocono si¢ do
zarzadzajacych spotdzielniami o udostgpnienie dodatkowych informacji. Kwestionariusz
wywiadu zostat skierowany do wszystkich, tj. 68 spotdzielni mleczarskich, ktore zostaty
zakwalifikowane do pierwszego etapu badan. Ostatecznie kwestionariusz przeprowadzono w
18 jednostkach w okresie od stycznia do czerwca 2017 roku, a pozyskane dane stanowity
informacje wedlug stanu na dzien 31.12.2016 roku. Efektem wskazanych dziatan byto
powstanie bazy danych finansowych spotdzielni, pochodzgcych zaré6wno ze sprawozdan
finansowych, kwestionariusza wywiadu, a takze udzielonych informacji, dotyczacych
prowadzonej polityki kredytu handlowego. Dobor proby zostat dokonany nieprobabilistyczng
metoda celowa, ktora polega na wyborze do badania podmiotéw pozwalajacych na uzyskanie
mozliwie najpelniejszych informacji. Ostatecznie badaniami objeto 18 spotdzielni
mleczarskich (tabela 1), ktore podzielono na trzy rownoliczne grupy wedtug kryterium wartosci
przychodow ze sprzedazy, funduszu wtasnego i strategii udzielania kredytu handlowego oraz

na dwie grupy wedhug wskaznika pozycji kredytowe;j i strategii zaciggania kredytu handlowego.

Tabela 1. Liczebnos$¢ proby badawczej

Wyszczegoblnienie Grupa Ogotem

Kryterium grupowania dzielgce populacj¢ na 3 grupy

Przychody ze sprzedazy Mate: 6 Srednie: 6 Duze: 6 18
Fundusz wlasny Mate: 6 Srednie: 6 Duze: 6 18
Strategia udzielania kredytu Konserwatywna: 6 Umiarkowana: 6 Agresywna: 6 18
handlowego

Kryterium grupowania dzielace populacj¢ na 2 grupy

Pozycja kredytowa Biorcy: 7 Dawcy: 11 18

Strategia zaciagania kredytu Strategla HEQOCjOWB.n’Ia Strategla HEQOCJOW'?Inlra

handlowedo maksymalnych opustow maksymalnych termindéw 18
g cenowych: 6 odroczenia zapftaty: 12

Zrodto: opracowanie wilasne.



Zasadno$¢ przyjetej metody podzialu na grupy potwierdzono statystycznie, weryfikujac
istotno$¢ statystyczng rdéznic wartosci przychodow ze sprzedazy, funduszy wlasnych, poziomu
wskaznikow pozycji kredytowej oraz polityki kredytowe;.

W drugim etapie badan, na podstawie danych szczegdtowych, okreslono portfel
kredytowy spotdzielni mleczarskich, a takze wyznaczono strategi¢ udzielania i zaciagania
kredytu handlowego. W tej czgsci badan okreslono zalezno$¢ miedzy pozycja kredytowa a
efektywnoscig finansowa badanych jednostek. Ponadto zbadano zaleznosci pomiedzy
stosowang strategig w zakresie udzielania kredytu handlowego 1 pozycja kredytowa tacznie a
efektywnoscig funkcjonowania spotdzielni mleczarskich. Natomiast trzeci etap badan zostat
przeprowadzony z wykorzystaniem kwestionariusza wywiadu, w celu okreslenia opinii
zarzadzajacych w zakresie ksztaltowania relacji nalezno$ci 1 zobowigzan handlowych.
Podstawg analizy byta obserwacja wilasna autorki oraz indywidualny kwestionariusz wywiadu,
przeprowadzony z pracownikami dzialu ksiggowosci 1 handlu, wskazanymi przez
zarzadzajacych wybranych spotdzielni mleczarskich.

Do przedstawienia materiatu teoretycznego w poczatkowym etapie badan zostata
wykorzystana metoda studiow literaturowych. W celu zgromadzenia materiatu empirycznego
zostata wykorzystana metoda dokumentacyjna. Pozyskany materiat zostal zaprezentowany w
formie wynikoéw za pomoca metody opisowej, graficznej oraz zestawien tabelarycznych.
Wykorzystanie metod statystycznych podczas przetwarzania materialu empirycznego
umozliwilo przeprowadzenie analizy wybranych elementéw ze sprawozdan finansowych.
Nastepnie zostaly one wykorzystane w tradycyjnej analizie wskaznikowej do okreslenia
zachodzacych zalezno$ci miedzy poszczegdlnymi wielkosciami, a Ootrzymane wyniki zostaty
zaprezentowane w formie tabelarycznej oraz graficznej. Do zaprezentowania danych
finansowych, obok prostych metod statystycznych, takich jak statystyki opisowe, zostaly
wykorzystane nastgpujace metody analizy danych: korelacja, regresja, jednoczynnikowa i
dwuczynnikowa analiza wariancji, a takze porzagdkowanie liniowe obiektow wielocechowych.

W pierwszym etapie badan okreslono sytuacje finansowa spotdzielni mleczarskich z
wykorzystaniem wskaznikéw ptynnosci finansowej, rentownosci, skorygowanej rentownosci,
zadluzenia oraz sprawnosci dzialania. W opracowaniu dokonano pordéwnania sytuacji
finansowej tych spotdzielni w wyodrebnionych grupach wedlug przyjetych kryteriow, tj.
przychodoéw ze sprzedazy, funduszu whasnego oraz pozycji kredytowej. Ponadto do analizy i
opisu sytuacji finansowej spotdzielni mleczarskich wykorzystano statystyki opisowe: x —
$rednia arytmetyczna, Xmin — MiNiMum, Xmax — maksimum, Qi — kwartyl 1, Q> — kwartyl 2

(mediana), Q3 — kwartyl 3, 6 — odchylenie standardowe, a takze v — wspotczynnik zmiennoSci.
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Przeprowadzone badania na grupie 68 spotdzielni mleczarskich w latach 2010-2016 miaty
charakter analizy sektorowej.

W drugim etapie badania zostaly przeprowadzone na grupie 18 spotdzielni
mleczarskich, z ktorych pozyskano szczegoétowe informacje z obszaru zarzadzania kredytem
handlowym. W ramach metody oceny portfela kredytowego spotdzielni mleczarskich
przedstawiono struktur¢ naleznosci krotkoterminowych, z podzialem na nalezno$ci od
jednostek powigzanych i niepowigzanych kapitalowo. Nast¢pnie wykorzystano wskazniki
oceny sterowania wielkos$cig 1 strukturg wieku naleznosci, a takze metode DSO ustalania okresu
inkasowania nalezno$ci. Na potrzeby badan zmodyfikowano formuty tradycyjnych
wskaznikow rotacji i cyklu naleznoséci, w ktérych zastgpiono naleznosci krotkoterminowe
naleznos$ciami z tytutlu dostaw i ustug. Istotnym narzedziem kontroli z zakresu kredytowania
kontrahentéw i korzystania z tego zrddta finansowania jest wskaznik pozycji kredytowej, ktory

obliczany jest wedlug nastepujacego wzoru:

naleznosci z tytutu dostaw i ustug od jednostek pozostatych

kaznik pozycji kr j= .
weka pozycji kredytowej zobowigzania z tytutu dostaw i ustug wobec jednostek pozostatych

Wskaznik pozycji kredytowej moze przyjmowac nastgpujace wielkosci:

» wskaznik pozycji kredytowej <1 — jednostka przyjmuje pozycje¢ biorcy kredytu handlowego,

» wskaznik pozycji kredytowej >1 — jednostka przyjmuje pozycje dawcy kredytu handlowego.
W celu okreslenia przyjete;j strategii udzielania kredytu handlowego nalezy zastosowac

wskaznik polityki kredytowej, ktory obliczany jest za pomoca nastgpujacego wzoru:

$redni cykl naleznosci z tytutu dostaw i ustug

kaznik polityki kr j=
weska polity edytowej Sredni termin ptatnosci faktury

Wskaznik ten informuje o tym, w jakim stopniu $redni cykl naleznosci osiggniety przez
jednostke odbiega od $redniego terminu ptatnosci faktur. Wskaznik polityki kredytowej w
zalezno$ci od przyjmowane] wielkoSci moze wskazywaé na stosowanie przez jednostki
nastepujacej strategii udzielania kredytu handlowego:

» wskaznik polityki kredytowej <1 — strategia konserwatywna udzielania kredytu handlowego,
» wskaznik polityki kredytowej =1 — strategia umiarkowana udzielania kredytu handlowego,

» wskaznik polityki kredytowej >1 — strategia agresywna udzielania kredytu handlowego.

W ramach metody oceny wiarygodnosci kredytowej spoétdzielni mleczarskich
przedstawiono 1 oméwiono struktur¢ zobowigzan krotkoterminowych, z uwzglednieniem
zobowigzan z tytulu dostaw i ustug wobec kontrahentdow powigzanych i niepowigzanych
kapitatowo. Nastepnie wykorzystano wskazniki oceny sterowania wielkoscia zobowigzan.

Dokonano modyfikacji w formutach tradycyjnych wskaznikow rotacji i cyklu zobowigzan, w
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ktérych zastgpiono zobowigzania krotkoterminowe zobowigzaniami z tytutu dostaw i ustug.
Zmodyfikowana forme wskaznika polityki kredytowej, podobnie jak w przypadku naleznosci,
zastosowano w odniesieniu do zobowigzan handlowych, ktére w bilansie prezentujg wartos$¢
zaciggnictego kredytu handlowego od dostawcow. W celu odrdoznienia wskaznika polityki
kredytowej prezentujacej strategie zarzadzania nalezno$ciami i zobowigzaniami, zastosowano
zrdznicowane nazewnictwo tych wskaznikow. W obszarze zarzadzania nalezno$ciami
postuzono si¢ nazwg zgodng z literaturg przedmiotu, tj. wskaznikiem polityki kredytowej. W
obszarze zarzadzania zobowigzaniami handlowymi wskaznik ten nazwano wskaznikiem

polityki zaciggania kredytu handlowego i sformulowano w nastepujacy sposob:

$redni cykl zobowiazan z tytutu dostaw i ustug

wskaznik polityki zaciggania kredytu handlowego = Sredni termin platnosci faktur

Otrzymana wielko$¢ wskaznika polityki zaciagania kredytu handlowego moze wskazywa¢ na
okreslong strategie zaciggania kredytu handlowego:

» wskaznik polityki kredytowej <1 — strategia negocjowania maksymalnych opustow,

» wskaznik polityki kredytowej >1 — strategia negocjowania maksymalnych terminéw zaptaty.

Oceng statystyczng materiatu empirycznego uzupetniono o analiz¢ korelacji oraz model
regresji prostej. Przeprowadzono analize statystyczna, ktéra umozliwita okreslenie silty i
kierunku wptywu zajmowanej pozycji kredytowej na poziom osigganej efektywnosci
finansowej. Uzupetieniem analizy zalezno$ci migdzy pozycja kredytowa a efektywnoscia byto
przeprowadzenie jednoczynnikowej analizy wariancji ANOVA.

W dalszej czgséci rozprawy podjeto probe wyznaczenia strategii udzielania kredytu
handlowego za pomoca wskaznika syntetycznego, ktory bazowal na szerszym spektrum
wykorzystywanych przez jednostki instrumentéw polityki kredytowania kontrahentow, niz
obejmowal to sformutowany w literaturze przedmiotu wskaznik polityki kredytowej. Strategia
udzielania kredytu handlowego zostala wyznaczona przy pomocy metody liniowego
porzadkowania obiektow wielocechowych'!. Do konstrukcji wskaznika syntetycznego
wykorzystano wybrane instrumenty zastosowane w procesie kredytowania kontrahentow,
wskazujace na charakter polityki kredytowej (tabela 2). Wsréd zmiennych wchodzacych w
sktad wskaznika syntetycznego znalazly si¢ takie elementy jak $redniowazony wskaznik
polityki kredytowej, §redni termin ptatnosci faktur, wskaznik cyklu naleznosci z tytutu dostaw
1 ustug, stosowane opusty i rabaty, przyznawane limity kredytowe, a takze wymagane

zabezpieczenia.

11 StatSoft Polska, 2012: Analizy wielowymiarowe. Materialy kursowe. StatSoft Polska, Krakow, s. 21.
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Tabela 2. Instrumenty polityki kredytowej wchodzace w sktad wskaznika syntetycznego

Wyszczegdlnienie Waga Charakter
Lp. Zmienna (%) zmienngj
1 Sredniowazony wskaznik polityki kredytowe;j (krotno$c) 50 Stymulanta
2 Sredni termin ptatnosci faktur (dni) 10 Stymulanta
3. Wskaznik cyklu naleznosci z tytutu dostaw i ustug (dni) 10 Stymulanta
4 Stosowane opusty i rabaty (pkt) 10 Destymulanta
5 Stosowane limity kredytowe (pkt) 10 Stymulanta
6. Stosowane zabezpieczenia (pkt) 10 Destymulanta

Zrodto: opracowanie wilasne.

Na potrzeby przeprowadzenia badan zastosowano zmodyfikowang wersje wskaznika
polityki kredytowej, ktéry skonstruowano w oparciu o metode ABC. Nowa formuta tego
wskaznika przedstawia si¢ nastepujaco:

2?:1 Wi X

Sredniowazony wskaznik polityki kredytowej = ”
i=1 i

gdzie:

i=1,2,...n—liczba grup kontrahentow wyodrebnionych metodg ABC,

w; — udzial naleznos$ci od kontrahentéw przyporzadkowanych do i-tej grupy metoda ABC do
naleznosci z tytutu dostaw 1 ustug ogoétem,

x; — wskaznik polityki kredytowej wyznaczony dla i-tej grupy metoda ABC.

Dobor stymulant i destymulant zmierzat do przypisania jednostkom o strategii
konserwatywnej nizszej liczby punktéw, natomiast jednostkom stosujacym strategi¢ agresywna
wyzszej liczby punktow. W badaniach przyjeto, iz zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi
moga stosowaé strategie konserwatywna, umiarkowana lub agresywna. Sredniowazony
wskaznik polityki kredytowej zostat przypisany z waga 50%, poniewaz zgodnie z literaturg W
najlepszym stopniu okresla charakter stosowanej strategii udzielania kredytu handlowego,
szczegblnie w zakresie przestrzegania terminow ptatnosci kontrahentom z poszczegdlnych grup
wyodrebnionych metodg ABC. Pozostalym zmiennym, wchodzacym w skilad wskaznika
syntetycznego, przypisano réwne wagi po 10%.

Wyznaczenie strategii udzielania kredytu handlowego w spotdzielniach mleczarskich
umozliwito przejscie do kolejnego zasadniczego etapu badan, w ktorym za pomocg analizy
wariancji okreslono relacje pomiedzy stosowang strategig, a wielkoScig spoétdzielni
mleczarskich i pozycja kredytowa. Ostatecznego okreslenia charakteru stosowanej strategii

przez zarzadzajacych spoétdzielniami mleczarskimi dokonano wykorzystujac podzial na
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réwnoliczne grupy. W celu potwierdzenia zasadnosci podzialu zbiorowos$ci na podstawie
wskaznika syntetycznego zastosowano analiz¢ wariancji.

W celu zbadania, czy kombinacje strategii udzielania kredytu handlowego i pozycji
kredytowej wptywajg istotnie statystycznie na wysoko$¢ wskaznikéw rentownosci,
przeprowadzona zostata dwuczynnikowa analiza wariancji dla prob niezaleznych w schemacie
2x3. Badania przeprowadzono w trzech krokach. W pierwszym przeprowadzono test Levene'a
o zalozeniu jednorodnos$ci wariancji wskaznikoOw rentownosci oraz skorygowanej rentownosci
dla efektu pozycja kredytowa i strategia udzielania kredytu handlowego. Nastepnie
przedstawiono wyniki analizy wariancji dla efektow gtownych oraz efektu interakcji, a takze
przeprowadzono analize efektow gltownych dla poszczegdlnych grup pozycji kredytowe;.
Zastosowany test Fishera-Snedecora, odporny na odchylenia od normalnosci, stuzy weryfikacji
hipotezy o rownos$ci wariancji badanej zmiennej. W ostatniej cze$ci badan zastosowano test
NIR dla porownan wielokrotnych wskaznikow klasycznej rentownosci 1 skorygowanej
rentownos$ci dla efektu pozycja kredytowa i strategia udzielania kredytu handlowego w celu

weryfikacji, ktore pary grup r6znig si¢ migdzy soba.

4. Wybrane wyniki badan

Jednym z wazniejszych elementéw oceny portfela kredytowego podmiotu
gospodarujacego jest wskaznik pozycji kredytowej, ktory ukazuje relacje naleznosci z tytutu
dostaw 1 ustug do zobowigzan z tego tytutu. Wskaznik ten obok ptynnosci finansowej czgsto,
podczas badania sprawozdania finansowego stanowi element analizy finansowej spotdzielni
mleczarskich. Jednakze parametr ten omawiany jest rowniez pod pojeciem wskaznika
handlowej zdolnos$ci rozliczeniowej. Na podstawie przeprowadzonych badan mozna
stwierdzi¢, ze wielko$ci wskaznikow wykorzystanych w trakcie analizy finansowej roznity si¢
w zalezno$ci od przyjmowanej pozycji kredytowej (tabela 3). Wyzsza ptynnos¢ finansowa
charakteryzowata dawcow kredytu handlowego per saldo, co mogto mie¢ zwiazek z wysoka
warto$cig utrzymywanych naleznosci z tytutu dostaw 1 ustug. Biorcy kredytu natomiast
charakteryzowali si¢ nizszymi wskaznikami cyklu zapaséw, naleznosci oraz Srodkow
pienieznych, natomiast cykl ptatnosci zobowigzan w tych jednostkach byt stosunkowo dhugi.
Poziom zadtuzenia w tych spoldzielniach byl znacznie wyzszy, niz w spétdzielniach, ktore
przyjety pozycj¢ dawcy. Ponadto wyzszg efektywnos$cig charakteryzowali si¢ biorcy kredytu
handlowego per saldo. W przypadku wszystkich wskaznikow dawcy kredytu handlowego
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osiggali nizsza $rednig rentownos¢, niz odnotowana w grupie biorcow. Analiza finansowa
stanowita przyczynek do przeprowadzenia szczegdlowej analizy statystycznej, ktora mogta
wskaza¢ kierunek 1 zalezno$¢ wskaznikow klasycznej i1 skorygowanej rentownos$ci, w

zaleznos$ci od pozycji kredytowe;.

Tabela 3. Pozycja kredytowa a wybrane wskazniki analizy finansowej

L Forma polityki kredytu handlowego
Lp. Wyszczegblnienie - .
Biorcy | Dawcy Ogodtem
I Wskazniki zadtuzenia (%)
1. Wskaznik zadluzenia ogotem 46,0 39,6 42,1
2. Wskaznik zadluzenia funduszu wlasnego 150,6 74,0 103,8
3. Wskaznik zadluzenia dlugoterminowego 29,0 14,1 19,9
1. Wskazniki ptynnosci finansowej (krotnosc)
1. Wskaznik ptynnosci biezacej 2,0 2,5 2,3
2. Wskaznik ptynnosci przys$pieszonej 14 1,8 1,7
3. Wskaznik ptynnosci natychmiastowe;j 0,8 0,8 0,8
1. Wskazniki sprawnosci dziatania (dni)
1. Wskaznik cyklu zapasow 24,7 33,8 30,2
2. Wskaznik cyklu naleznos$ci 29,0 48,0 40,6
3. Wskaznik cyklu zobowigzan 50,9 49,6 50,1
4. Wskaznik cyklu srodkow pienig¢znych 2,7 32,1 20,7
V. Wskazniki rentownosci (%)
1. Wskaznik rentownosci funduszu wlasnego (ROE) 7,8 3,9 5,4
2. Wskaznik rentownos$ci aktywoéw (ROA) 4.5 2,5 3,3
3. Wskaznik rentownosci przychodéw (ROS) 2,1 1,7 1,8
Wskaznik skorygowanej rentownosci
4 funduszu wiasrlieggo (Sk;r. ROE) 118 6.8 88
Wskaznik skorygowanej rentownosci
S aktywow (Skorr}.]gROA) : 6.7 4.2 51
Wskaznik skorygowanej rentownosci
6. przychodow (;}l;%r. ROSJ) 3.2 2.7 2.9

Zrodto: opracowanie wilasne.

W pierwszym etapie badan przeprowadzono analiz¢ korelacji pomiedzy wskaznikiem
pozycji kredytowej a wybranymi wskaznikami rentownos$ci. Wyniki wspotczynnikow korelacji
przedstawiono w tabeli 4. Na podstawie przeprowadzonej analizy wspoélzaleznosci cech
stwierdzono, ze pomiedzy wskaznikiem pozycji kredytowej a wskaznikiem skorygowanej
rentowno$ci funduszy wiasnych wystgpita zalezno$¢ ujemna, umiarkowana i istotna
statystycznie (cor = -0,5). Oznacza to, ze wzrostowi wielkoSci wskaznika pozycji kredytowej

towarzyszyt spadek poziomu wskaznika skorygowanej rentownosci funduszy wtasnych.
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Tabela 4. Wyniki wspotczynnikéw korelacji wskaznikow rentownosci i pozycji kredytowe;j

Zmienna Pozycja kredytowa Metoda
ROE -0,2768121 Pearson's product-moment correlation
ROA -0,2012384 Spearman's rank correlation rho
ROS 0,1426101 Pearson's product-moment correlation
Skor. ROE -0,4958488 Pearson's product-moment correlation
Skor. ROA -0,3271414 Spearman's rank correlation rho
Skor. ROS -0,131063 Spearman's rank correlation rho

Zrodto: opracowanie wilasne.

W przypadku zmniejszenia wielkosci wskaznika pozycji kredytowej, tj. w sytuacji
zmniejszenia relacji naleznosci do zobowigzan, wzrastal $redni poziom wskaznika
skorygowanej rentownosci funduszu wlasnego. Dla zarzadzajacych spotdzielniami
mleczarskimi oznaczato to, ze zmiana formy polityki kredytowej z dawcy na biorc¢ mogta
powodowaé¢ wzrost skorygowanej rentowno$ci funduszy wilasnych. Dalszg analizg
przeprowadzono dla wskaznika skorygowanej rentowno$ci funduszy wiasnych. W tabeli 5
przedstawiono podsumowanie wynikOw analizy regresji liniowej dla zmiennej zaleznej
wskaznik skorygowanej rentownosci funduszu wiasnego (Skor. ROE) dla 2016 roku. Analiza
otrzymanych wynikow pozwolita stwierdzi¢, iz zmienna niezalezna, tj. wskaznik pozycji

kredytowej byt istotny statystycznie.

Tabela 5. Wyniki analizy regresji zmiennej zaleznej Yskor. rRoE: Wskaznik skorygowanej

rentownosci funduszy wtasnych

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej: Skor. ROE
N=18 R=0,49431479; R?= 0,24434711; Poprawiony R?= 0,19711880
F(1,16)=5,1737; p<0,03705; Btad standardowy estymacji: 4,0361
b* Bt. std. z b* b Bt std. zb t(16) p
Wyraz wolny 14,74034 2,791866 5,27974 0,000075
Pozycja kredytowa -0,494315 0,217321 -5,73635 2,521929 -2,27459 0,037048

Zrodto: opracowanie wilasne.

Oszacowang liniowg funkcje regresji mozna zapisac nastepujaco:

Skor. ROE2o16 = 14,74 - 5,74 x + 4,04;
(2,79) (2,52)
gdzie w nawiasach podano standardowe btedy ocen parametrow.

Wartosci statystyki t-Studenta prowadza na poziomie istotnosci 0=0,05, do odrzucenia

hipotezy o tym, ze wskaznik pozycji kredytowej nie wplywal na wskaznik skorygowanej
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rentowno$ci funduszu wilasnego (p=0,037048). Ujemna wielkos¢ wspodtczynnika regres;ji
$wiadczyta o odwrotnym oddziatywaniu zmiennej niezaleznej pozycja kredytowa na wskaznik
skorygowanej rentownosci funduszu wlasnego Skor. ROE. W wyniku analizy potwierdzono
istotng statystycznie zalezno$¢ miedzy pozycja kredytowa a wskaznikiem skorygowanej
rentownos$ci funduszy wlasnych. W przypadku pozostatych wskaznikow nie odnotowano tak
istotnej relacji, dlatego badania poszerzono rowniez o analiz¢ wariancji, w celu okreslenia
zalezno$ci migdzy pozycja kredytowa, a wybranymi wskaznikami efektywnos$ci finansowe;.
Wyniki analizy wariancji potwierdzity, ze pozycja kredytowa istotnie réznicowata
wielko$¢ wskaznika skorygowanej rentowno$ci funduszy wlasnych w spotdzielniach
mleczarskich (tabela 6). Biorcy kredytu handlowego per saldo osiagali istotnie Statystycznie
wyzsza Srednig rentowno$¢ funduszy wilasnych, niz dawcy kredytu. Nalezy podkresli¢, ze
relacja wskaznika rentowno$ci funduszy wtasnych (ROE) do pozycji kredytowej znajdowata
si¢ na granicy istotnosci przy zatozeniu alfa=0,05. Oznacza to, ze $redni poziom wskaznika

rentownos$ci funduszy wiasnych byt rowniez mocno zréznicowany W poszczegolnych grupach.

Tabela 6. Wyniki analizy wariancji

Analiza wariancji: Zaznaczone efekty sg istotne z p < 0,05000
Zmienna SS Efekt | Df Efekt | MS Efekt | SSBlad | Df Blad | MSBlad | F D

ROE 64,0337 1 64,0337 |236,9917 16 14,81198 | 4,32310 | 0,054041

ROA 18,1163 1 18,1163 |118,7583 16 7,42239 | 2,44077 (0,137779

ROS 0,6210 1 0,6210 | 40,8904 16 2,55565 | 0,24299 (0,628752

Skor. ROE 107,0014 1 107,0014 | 237,9264 16 14,87040 | 7,19560 | 0,016348
Skor. ROA 26,6956 1 26,6956 |144,7509 16 9,04693 | 2,95079 |0,105124
Skor. ROS 1,3540 1 1,3540 | 59,6235 16 3,72647 | 0,36334 | 0,555106
Pozycja kredytowa | 1,3950 1 1,3950 1,1664 16 0,07290 |19,13576 | 0,000472

Zrodto: opracowanie wilasne.

Na podstawie przeprowadzonych badan nalezy stwierdzi¢, ze pozycja kredytowa
spotdzielni mleczarskich istotnie roznicowata poziom wskaznikdéw skorygowanej rentownosci
funduszy wilasnych Skor. ROE oraz rentownosci funduszy wiasnych ROE. Oznaczalo to, ze
wraz ze zmniejszeniem relacji naleznosci do zobowiazan z tytutu dostaw i ustug zwickszata si¢
efektywno$¢ spotdzielni mleczarskich, okreslona wskaznikami klasycznej rentownos$ci i
skorygowanej rentownos$ci funduszy wlasnych. Biorcy kredytu w badanym okresie osiagali

istotnie statystycznie wyzsze wskazniki rentownosci, niz dawcy kredytu.
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Na rys. 1 2 przedstawiono wskazniki rentownosci oraz skorygowanej rentownosci, w
zalezno$ci od przyjetej przez zarzadzajacych spotdzielniami strategii zaciggania kredytu
handlowego. Wyzszy poziom wskaznikow klasycznej oraz skorygowanej rentownosci
funduszy wilasnych oraz aktywow, stwierdzono w spotdzielniach, w ktorych zarzadzajacy
deklarowali stosowanie strategii negocjowania maksymalnych opustow cenowych. Wskaznik
klasycznej oraz skorygowanej rentownosci funduszu wlasnego w spotdzielniach nastawionych
na negocjowanie opustow cenowych, ksztattowat si¢ srednio na poziomie 5,5% oraz 9,2%. W
grupie spotdzielni, w ktorych zarzadzajacy negocjowali maksymalne terminy odroczenia
zaplaty, wskazniki te wyniosly odpowiednio 5,3% oraz 8,5%. Wskazniki klasycznej i
skorygowanej rentownos$ci aktywow w grupie spotdzielni, stosujacych strategie wydtuzania
terminow ptlatnosci, ksztattowaty si¢ na poziomie 3,2% oraz 4,9%. W grupie spotdzielni
stosujacych strategie negocjacji maksymalnych opustoéw cenowych, wskaznik rentownos$ci
aktywow byl wyzszy, niz w grupie drugiej srednio o 0,3 p.p. i wynidst 3,5%, a wskaznik

skorygowanej rentownosci aktywow byt wyzszy o 0,8 p.p. i ksztattowatl si¢ na poziomie 5,7%.

Rys. 1. Wskazniki rentownosci spétdzielni mleczarskich (%)

6 5,5

53

5

4 35
3,2

18 19

ROE ROA ROS
H Negocjowanie maksymalnych opustéw cenowych L1 Negocjowanie maksymalnych terminéw odroczenia zaptaty

Legenda: ROE - wskaznik rentownosci funduszu wlasnego, ROA — wskaznik rentownosci aktywow,
ROS — wskaznik rentownos$ci przychodow ze sprzedazy.
Zrbdto: opracowanie wlasne.

Poziom klasycznej 1 skorygowanej rentownosci przychodéw ze sprzedazy w
wyznaczonych grupach spoétdzielni mleczarskich charakteryzowat si¢ odwrotng zalezno$cia
(rys. 11 2) niz w przypadku wskaznikow rentownosci funduszy wtasnych 1 aktywow. Wyzsza
wielkos¢ tych wskaznikow stwierdzono w grupie spdidzielni mleczarskich stosujacych
strategi¢ negocjowania maksymalnych termindw odroczenia zaptaty (ROS 1,9% i1 Skor. ROS
2,9%). W grupie, w ktorej stosowano strategi¢ negocjowania maksymalnych opustow

cenowych, wskazniki klasycznej 1 skorygowanej rentownosci przychodoéw ze sprzedazy bytly
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nieznacznie nizsze, niz w grupie podmiotéw realizujacych strategie wydluzania terminow

ptatnosci i wyniosty odpowiednio w przypadku ROS 1,8% i 2,8% przy Skor. ROS.

Rys. 2. Wskazniki skorygowanej rentownosci spotdzielni mleczarskich (%)
10
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X Skor. ROE 3 Skor. ROA . . ., Skor. ROS
H Negocjowanie maksymalnych opustéw cenowych 11 Negocjowanie maksymalnych terminéw odroczenia zaptaty

Legenda: Skor. ROE - wskaznik skorygowanej rentownosci funduszu wilasnego, Skor. ROA — wskaznik
skorygowanej rentownosci aktywow, Skor. ROS — wskaznik skorygowanej rentownosci przychodow ze sprzedazy.
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wskazniki pozycji i polityki kredytowej spotdzielni mleczarskich w zaleznosci od
stosowanej strategii zaciggania kredytu handlowego zostaly przedstawione na rys. 3. W
spotdzielniach, w ktérych zarzadzajacy prowadzili strategie negocjowania maksymalnych
opustow cenowych, stwierdzono wskaznik pozycji kredytowej w wysokosci 1,1. Spotdzielnie
z grupy pierwszej zajmowaly pozycj¢ dawcy kredytu handlowego per saldo. W spétdzielniach
stosujgcych strategi¢ negocjowania maksymalnych terminéw odroczenia zaptaty, wskaznik
pozycji kredytowe] wskazywal na pokrycie zobowigzan nalezno$ciami handlowymi i byt
rowny 1. Wskaznik polityki zaciggania kredytu handlowego w grupie spotdzielni stosujagcych

strategie negocjowania maksymalnych opustéw cenowych wyniost srednio 1,3.

Rys. 3. Wskazniki pozycji i polityki kredytowej spotdzielni mleczarskich (krotno$c¢)
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Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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W grupie spotdzielni mleczarskich, w ktorych zarzadzajacy realizowali strategie
negocjowania maksymalnych terminéw odroczenia zaptaty, wskaznik ten wyniost §rednio 1,5.
Moglo to oznaczaé, ze w spoldzielniach w obu grupach $redni cykl zobowigzan znacznie
przekraczat Sredni termin ptatnosci faktur wyznaczany przez dostawcow. Zarzadzajacy z
drugiej grupy, pomimo negocjowania dtugich terminéw platnosci faktur, mogli czesciej
przekracza¢ ustalone z dostawcami terminy zaptaty zobowigzan handlowych. Wskaznik
polityki zaciggania kredytu handlowego w obu grupach spoétdzielni mleczarskich ksztattowat
si¢ powyzej jednosci, co oznacza, ze jednostki te stosowaly bardziej liberalng strategiec w
zakresie zaciggania kredytu handlowego.

Okreslenie portfela kredytowego spotdzielni mleczarskich oraz pogitebiona analiza
metod zarzadzania nalezno$ciami w tych jednostkach umozliwila sformutowanie wskaznika
syntetycznego strategii udzielania kredytu handlowego. W tabeli 7 zaprezentowano poziom
wskaznikow wraz z ich wagami, wykorzystanych do budowy wskaznika syntetycznego. W
sktad tego wskaznika, okreslajacego strategie udzielania kredytu handlowego weszty zmienne

ilosciowe 1 jako$ciowe, okres§lajace najwazniejsze instrumenty polityki kredytu handlowego.

Tabela 7. Poziom wskaznikow wykorzystanych do budowy wskaznika syntetycznego

Wyszczegdlnienie Waga Charakter strategii &rednia
Zmienna (%) | Konserwatywna | Umiarkowana Agresywna
Liczba X 6 6 6 18
Wskaz’mk(icr)(l)lgl}lfggél;redytowej 50 0.7 10 13 10
Sredni termin platnosci faktur (dni) 10 24,0 26,8 24,7 25,2
e ey | 10 |
Stosowane opusty i rabaty (pkt) 10 3,7 2,5 2,2 2,8
Stosowane limity (pkt) 10 2,2 2,3 3,5 2,7
Stosowane zabezpieczenia (pkt) 10 15 1,2 1,7 14

Zrodto: opracowanie wilasne.

Najwazniejsza zmienng, ktorej przypisano wage 50%, byt wskaznik polityki
kredytowej. Srednia wielko$¢ tego wskaznika dla strategii konserwatywnej wyniosta 0,7,
umiarkowanej 1, natomiast w agresywnej 1,3. Pozostale zmienne zostaly wprowadzone do
formuty wskaznika syntetycznego z waga po 10%. Druga zmienng byt $redni termin ptatnos$ci
faktur wskazany przez zarzadzajacych spotdzielniami mleczarskimi, natomiast trzecia
wskaznik cyklu naleznosci handlowych. W grupie spoldzielni charakteryzujacych sie
konserwatywnym podejsciem, $redni termin ptatnosci faktur wynidst 24 dni, a $redni cykl

inkasa naleznos$ci 32,1 dni. W grupie spoldzielni stosujacych strategi¢ umiarkowana $redni
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termin platnos$ci faktur zostal ustalony na 26,8 dni, natomiast zarzadzajacy otrzymywali zaptate
za sprzedane wyroby po miesigcu (30,1 dni). W grupie zaktadow, ktore zakwalifikowano do
stosujgcych strategie agresywng $redni termin ptatno$ci faktur ustalono na 24,7 dni, podczas
gdy sredni wskaznik cyklu nalezno$ci wyniost 37,4 dni.

Zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi, w ktoérych zidentyfikowano stosowanie
agresywnej strategii udzielania kredytu handlowego w najmniejszym stopniu zachecali swoich
kontrahentéw do korzystania z rabatow i opustow (2,2 pkt). Zupetnie inna sytuacja miata
miejsce W grupie stosujgcych strategie konserwatywna, gdyz w jednostkach tych zarzadzajacy
najczesciej stosowali réznego rodzaju opusty, w tym skonto kasowe oraz rabaty (3,7 pkt), w
celu przy$pieszenia dokonywania platnosci za dostawy przez kontrahentéw. Srednia liczba
punktow (2,5 pkt) za stosowanie opustow i rabatow w grupie spotdzielni, w ktorych stosowano
strategie umiarkowang, byta nieznacznie nizsza od $redniej w badanej populacji (2,8 pkt).
Kolejna zmienna jako$ciowa dotyczyla stosowania limitéw kredytowych wobec kontrahentow.
Zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi, w ktérych stosowano strategi¢ agresywng w
zakresie udzielania kredytu handlowego i1 przyznali podwyzszone limity kredytowe swoim
kontrahentom, uzyskali najwigcej punktéw za ich stosowanie (3,5 pkt).

W grupie spotdzielni mleczarskich stosujacych zaré6wno strategi¢ konserwatywna, jak i
umiarkowang $rednia liczba punktéw za stosowane limity byta nizsza od $redniej w catej
populacji (2,7 pkt). Srednia liczba punktéw w przypadku strategii konserwatywnej wyniosta
2,2 pkt, co wskazywato na stosowanie limitow, szczeg6lnie standardowych wobec niektorych
kontrahentow. W przypadku strategii umiarkowanej przyznana $rednia liczba punktow za
stosowane limity wyniosta 2,3, co oznaczalo, ze zarzadzajacy stosowali raczej limity
standardowe. Ostatnim elementem na jaki zwrocono uwage podczas formutowania wskaznika
syntetycznego byly stosowane zabezpieczenia. Jest to bardzo istotny instrument, bez ktorego
zarzadzajacy nie powinni formutowaé polityki kredytowej przedsiebiorstwa. W badanej
populacji wszystkie spotdzielnie mleczarskie stosowaty przynajmniej zabezpieczenie w postaci
weksla. W grupie konserwatystow za stosowane zabezpieczenia przyznano metodg ekspercka
srednio 1,5 pkt, natomiast w grupie stosujacych strategi¢ agresywna, $rednio 1,7 pkt. W
spotdzielniach, w ktoérych zidentyfikowano strategie umiarkowana, $rednia liczba punktow za
stosowane zabezpieczenia wyniosta 1,2.

Grupowanie zbiorowos$ci spotdzielni mleczarskich na podstawie wskaznika
syntetycznego przedstawiono w tabeli 8. Badane spoldzielnie zostaty podzielone na trzy
rownoliczne grupy, w ktorych w kazdej znalazto si¢ po 6 jednostek. Wskaznik syntetyczny

przyjat wielkos$¢ od 18,5 do 72,7. Dla calej grupy $redni poziom tego wskaznika wyniost 47,5
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1 byt bardzo zblizony do $redniej wielko$ci 47 w grupie spotdzielni, dla ktérych wyznaczono
strategi¢ umiarkowana. W potowie badanych spotdzielni wskaznik syntetyczny nie przekroczyt
poziomu 48, natomiast w drugiej potowie spotdzielni wskaznik ten przyjmowat wielko$¢ nie
mniejszg niz 48. Dla 6 jednostek wyznaczono strategi¢ konserwatywna, w ktorej to grupie
srednia wielko$¢ wskaznika syntetycznego wyniosta 30,7. Strategi¢ umiarkowang wyznaczono
dla kolejnych 6 spotdzielni, dla ktorych poziom tego wskaznika znalazt si¢ w przedziale od
42,5 do 49. Strategi¢ agresywng wyznaczono rowniez dla 6 spotdzielni, dla ktorych wskaznik

syntetyczny ksztattowat si¢ na poziomie od 59,8 do 72,7, a §rednia wielkos¢ wyniosta 64,8.

Tabela 8. Grupowanie zbiorowos$ci na podstawie wskaznika syntetycznego

o Grupy wedtug charakteru strategii
Wyszczegodlnienie :
| — Konserwatywna (K) Il — Umiarkowana (U) 111 — Agresywna (A)
Liczba (szt.) 6 6 6
Poziom wskaznika 18,5+39,2 42,5+49,0 59,8 +72,7
syntetycznego
Srednia dla grup 30,7 47,0 64,8
Srednia ogotem 47,5
Mediana 48,0

Zrbdto: opracowanie wlasne.

W celu potwierdzenia zasadnos$ci podziatu zbiorowo$ci na podstawie wskaznika
syntetycznego, zastosowano analiz¢ wariancji. Przeprowadzono test Shapiro-Wilka, ktory nie
odrzucit hipotezy zerowej o normalnosci rozktadu wskaznika syntetycznego oraz test Browna-
Forsythe’a o jednorodnosci wariancji. Analiza wariancji potwierdzita zasadno$¢ podziatu na
grupy wedlug kryterium charakteru strategii udzielania kredytu handlowego na podstawie
wskaznika syntetycznego. Strategia stosowana przez zarzadzajacych roznita si¢, w zaleznosci
od wielkosci spotdzielni mleczarskich, wyrazonych wartoscig przychodow ze sprzedazy (rys. 4).
Najbardziej konserwatywne jednostki znalazty si¢ w grupie Srednich spotdzielni mleczarskich
(38,2). Liberalng strategi¢ w zakresie udzielania kredytu handlowego stosowali zarzadzajacy
zaktadami malymi, dla ktérych wskaznik polityki kredytowej wyniost 52,1 oraz duzymi — 52,1.
Mate spotdzielnie mogly by¢ zmuszone do stosowania bardziej elastycznego podejscia w
zakresie udzielania kredytu, w celu podtrzymania relacji z dotychczasowymi kontrahentami.
Sytuacja 1 warunki panujace w sektorze mleczarskim mogly mie¢ znaczacy wplyw na wybor
powszechnie stosowanych instrumentéw polityki kredytowej oraz ksztaltowanie w jej ramach

odpowiedniej strategii w poszczegolnych jednostkach, szczegdlnie w matych zaktadach.
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Rys. 4. Strategia udzielania kredytu handlowego a warto$¢ przychodéw ze sprzedazy
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Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Wskaznik polityki kredytu handlowego roznit si¢ w zaleznosci od posiadanego
funduszu wiasnego (rys. 5). Wraz ze wzrostem tego funduszu zmniejszala si¢ wielkosé
sredniego wskaznika syntetycznego w jednostkach. W matych spoéidzielniach wskaznik
wyniodst srednio 51,9 1 wskazywal na stosowanie najbardziej agresywnej strategii w zakresie
udzielania kredytu handlowego, podobnie jak w przypadku grupowania wedtug przychodow.
W $rednich spoéldzielniach mleczarskich wskaznik polityki kredytu handlowego wyniost
srednio 46,9. Oznacza to, ze zarzadzajacy w tych jednostkach stosowali raczej strategie
umiarkowang. W duzych spoétdzielniach odnotowano odmienne zaleznos$ci, niz w zaktadach
pogrupowanych wedlug kryterium przychodéw ze sprzedazy. W jednostkach tych $rednia
wielko$¢ wskaznika syntetycznego wyniosta 43,6. Moglo to wskazywa¢ na wybor przez
zarzadzajacych instrumentow polityki kredytowej, wykorzystywanych zaréwno podczas

stosowania strategii umiarkowanej, jak réwniez konserwatywne;j.

Rys. 5. Strategia udzielania kredytu handlowego a warto$¢ funduszy wlasnych

54

51,9
52

50

48 46,9

46

43,6
44

42

40

38
Mate Srednie Duze

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Charakter strategii udzielania kredytu handlowego wyznaczony wskaznikiem
syntetycznym rdznil si¢ istotnie statystycznie w zalezno$ci od przyjetej pozycji kredytowej
spotdzielni mleczarskich. W grupie dawcow kredytu handlowego wskaznik polityki kredytowe;j
wyniost $rednio 53,2 (rys. 6). W spoéldzielniach tych zarzadzajacy stosowali bardziej
zdynamizowang strategi¢, ktora miata na celu zwickszenie przychodow ze sprzedazy. W
spotdzielniach przyjmujacych pozycje biorcy kredytu handlowego wskaznik polityki
kredytowej ksztattowat si¢ na $srednim poziomie 38,5. Zarzadzajacy tymi jednostkami stosowali
instrumenty polityki, charakterystyczne dla strategii zarowno konserwatywnej, jak rowniez
umiarkowanej. Zarzadzajacych spotdzielniami mleczarskimi charakteryzowato elastyczne i
indywidualne podejécie do kredytowania kontrahentéw. Wspdlng cecha w badanych
jednostkach byto wykorzystanie rdéznorodnych instrumentéw polityki kredytowe;,

charakterystycznych dla odmiennych typow strategii.

Rys. 6. Strategia udzielania kredytu handlowego a pozycja kredytowa
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Zrbdto: opracowanie wlasne.

Wyznaczenie wskaznika syntetycznego pozwolilo okresli¢ strategie dla kazdej z
badanych spoétdzielni wsréd 18 zakwalifikowanych do badania, co umozliwilo
przeprowadzenie analizy statystycznej. W celu zbadania istotnosci czynnikow na wskazniki
rentownosci, przeprowadzono badanie dwoch efektow glownych oraz efektu interakcyjnego.
Zalezno$¢ migdzy wskaznikiem rentownosci funduszy wtasnych ROE a stosowang strategia
udzielania kredytu handlowego oraz pozycja kredytowa przestawiono na rys. 7 i 8. W wyniku
przeprowadzonej dwuczynnikowej analizy wariancji, na poziomie istotnosci p=0,00156 mozna
wnioskowac, ze interakcja pozycji kredytowej 1 strategii udzielania kredytu handlowego byta
istotna statystycznie. Najwyzsza rentowno$cig odznaczali si¢ biorcy kredytu handlowego,

stosujgcy rownoczesnie strategie konserwatywng w zakresie udzielania kredytu handlowego.
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Druga pod wzgledem poziomu efektywnosci grupa byli dawcy stosujacy strategie
umiarkowang. Najnizszg rentowno$cig charakteryzowaly si¢ spotdzielnie dawcy kredytu
handlowego z dwoch skrajnych grup konserwatystow 1 stosujacych strategi¢ agresywng w
zakresie udzielania kredytu handlowego. Oznaczato to, ze w wyniku zmiany strategii z
konserwatywnej na umiarkowang w grupie biorcoéw, efektywnos¢ moglaby radykalnie si¢
zmniejszy¢. W celu jej poprawy nalezatoby dazy¢ do sytuacji zmiany polityki zaciggania
kredytu handlowego oraz do zwigkszenia relacji nalezno$ci do zobowigzan, tak aby w
momencie prowadzenia strategii umiarkowanej przyjmowaé réwnoczesnie pozycje dawcy

kredytu handlowego per saldo.

Rys. 7. ROE a pozycja kredytowa i strategia Rys. 8. ROE a strategia udzielania kredytu

udzielania kredytu handlowego (%) handlowego i pozycja kredytowa (%)
Pozycja*Strategia; Oczekiwane $rednie brzegowe Pozycja*Strategia; Oczekiwane $rednie brzegowe
Biezacy efekt: F(2,12)=11,610, p=0,00156 Biezacy efekt: F(2,12)=11,610, p=0,00156
Dekompozycja efektywnych hipotez Dekompozycja efektywnych hipotez
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—o— Konserwatywna —¢— Umiarkowana —®— Agresywna —e— Biorca —*— Dawca
Zrodto: opracowanie wiasne. Zrbdto: opracowanie wilasne.

Test porownan wielokrotnych (tabela 9) wykazal, ze najbardziej wyr6zniajacg si¢ grupa
byli biorcy kredytu handlowego, stosujacy jednoczes$nie strategi¢ konserwatywna — grupa 1.
Jednostki te roznity si¢ od pozostatych spotdzielni mleczarskich pod wzgledem wskaznika
rentownosci funduszy wtasnych. Istotnie wyzsza rentownos$¢ uzyskiwaly spotdzielnie dawcy
kredytu, stosujacy strategi¢ umiarkowang (grupa 5) od biorcoOw o strategii umiarkowanej (grupa
2), od dawcow stosujacych strategie konserwatywna (grupa 4) oraz od dawcow, ktorzy
realizowali strategie agresywna (grupa 6). Zalezno$¢ miedzy stosowang strategia udzielania
kredytu handlowego oraz pozycja kredytowa a wskaznikiem rentownosci aktywéw ROA
przedstawiono na rys. 9 i 10. Na poziomie istotno$ci p=0,00080 wystgpita interakcja pozycji
kredytowej i strategii udzielania kredytu handlowego. Oznaczato to, ze pomigdzy osigganym
poziomem wskaznika rentownos$ci aktywoéw ROA a stosowang strategia udzielania kredytu

handlowego i pozycja kredytowa jednoczesnie wystgpowala istotna statystycznie zalezno$é.
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Podobnie jak w przypadku ROE najwyzsza rentowno$cig aktywow ROA odznaczaly si¢
spotdzielnie biorcy, stosujace rownoczesnie strategi¢ konserwatywna, a w drugiej kolejnosci
dawcy kredytu handlowego, charakteryzujacy sie strategia umiarkowang. Jednoznacznie

najnizszg rentownosc¢ aktywow osiaggneli biorcy kredytu, ktorzy stosowali strategi¢ umiarkowang.

Tabela 9. Wyniki testu NIR dla porownan wielokrotnych ROE dla efektu pozycja i strategia

Test NIR; Zmienna: ROE; Zaznaczone efekty sa istotne z p<0,05000
Nr Blad: MS miedzygrupowe = 5,2948, df = 12,000
grupy : : {1} {2} {3} {4} {5} {6}
Pozycja | Strategia 11,111 | 2,6104 | 46256 | 2,0428 | 7,1193 | 2,0379

1 Biorca | Konserwatywna 0,001097 | 0,026873 | 0,000666 | 0,030424 | 0,000075
2 Biorca | Umiarkowana | 0,001097 0,488246 | 0,809344 | 0,043007 | 0,771252
3 Biorca Agresywna 0,026873 | 0,488246 0,377475 | 0,351527 | 0,324855
4 Dawca | Konserwatywna | 0,000666 | 0,809344 | 0,377475 0,025586 | 0,997982
5 Dawca | Umiarkowana | 0,030424 | 0,043007 | 0,351527 | 0,025586 0,006436
6 Dawca Agresywna 0,000075 | 0,771252 | 0,324855 | 0,997982 | 0,006436

Zrodto: opracowanie wilasne.

Rys. 9. ROA a pozycja kredytowa i strategia Rys.
udzielania kredytu handlowego (%)

10. ROA a strategia udzielania kredytu
handlowego i pozycja kredytowa (%)

Pozycja*Strategia; Oczekiwane $rednie brzegowe
Biezacy efekt: F(2,12)=13,682, p=0,00080
Dekompozycja efektywnych hipotez
10 10

Pozycja*Strategia; Oczekiwane $rednie brzegowe
Biezacy efekt: F(2,12)=13,682, p=0,00080
Dekompozycja efektywnych hipotez
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Pozycja kredytowa Strategia udzielania kredytu handlowego

—e— Konserwatywna -#— Umiarkowana -®— Agresywna

Zrodto: opracowanie wiasne.

—e— Biorca —*— Dawca

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wyniki testu NIR dla porownan wielokrotnych wskaznika rentownos$ci aktywoéw ROA
dla efektu pozycja kredytowa i strategia udzielania kredytu zaprezentowano w tabeli 10.
Najwyzsza rentownos$cia charakteryzowali si¢ biorcy kredytu handlowego stosujacy strategie
konserwatywng (grupa 1). Jednostki te osiggaly efektywnos$¢ finansowa, okreslong
wskaznikiem rentowno$ci aktywoéw ROA, istotnie r6zng od pozostatych grup z wyjatkiem
dawcow stosujacych jednoczesnie strategie umiarkowana w zakresie udzielania kredytu
handlowego. Jednostki z grupy 5 — dawcy o strategii umiarkowanej, uzyskiwaty istotnie

statystycznie wyzszg rentowno$¢ aktywow ROA od biorcéw o strategii umiarkowanej (grupa

2), dawcow o strategii konserwatywnej (grupa 4) i dawcow o strategii agresywnej (grupa 6).
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Tabela 10. Wyniki testu NIR dla poréwnan wielokrotnych ROA dla efektu pozycja i strategia

Test NIR; Zmienna: ROA; Zaznaczone efekty sg istotne z p<0,05000
Nr Blad: MS miedzygrupowe = 5,2948, df = 12,000
ru . . 1 2 3 4 5 6
I | Pozycja | strategia 6,53%8 0,6{3344 2,%5%9 1,51425 4,{79}&;5 1,%0}72

1 Biorca | Konserwatywna 0,000432 | 0,026388 | 0,001255 | 0,069106 | 0,000080
2 Biorca Umiarkowana | 0,000432 0,298940 | 0,605200 | 0,008032 | 0,776311
3 Biorca Agresywna 0,026388 | 0,298940 0,526534 | 0,228817 | 0,340829
4 Dawca | Konserwatywna | 0,001255 | 0,605200 | 0,526534 0,025023 | 0,736877
5 Dawca | Umiarkowana | 0,069106 | 0,008032 | 0,228817 | 0,025023 0,002857
6 Dawca Agresywna 0,000080 | 0,776311 | 0,340829 | 0,736877 | 0,002857

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wyniki dwuczynnikowej analizy wariancji wskaznika rentownos$ci przychodow ze
sprzedazy ROS dla efektu pozycja i strategia zostaly przedstawione na rys. 11 i 12. Na
poziomie istotnosci p=0,04835 stwierdzono wptyw interakcji pozycji kredytowej i strategii
udzielania kredytu handlowego na zrdéznicowanie poziomu tego wskaznika. Sytuacja w
przypadku wskaznika rentowno$ci przychodow ze sprzedazy ROS ksztaltowata si¢ odmiennie,
niz wskaznikow rentownosci funduszy wlasnych ROE oraz rentownosci aktywéw ROA.
Najwyzsza efektywnoscig odznaczaty sie szczegdlnie dwie grupy, tj. biorcy stosujacy strategie
konserwatywng oraz dawcy o strategii umiarkowanej w zakresie udzielania kredytu
handlowego. Najnizszag rentowno$¢ przychodéw ze sprzedazy osiagneli zarzadzajacy
spotdzielniami z grupy biorcow kredytu, ktorzy stosowali strategi¢ umiarkowang oraz dawcy o
strategii agresywnej. Stosowanie bardziej elastycznej strategii, zawierajacej zarowno elementy
strategii konserwatywnej, jak 1 agresywnej mogtoby przyczyni¢ si¢ do poprawy efektywnosci

w grupie dawcow kredytu handlowego.

Rys. 11. ROS a pozycja kredytowa i strategia Rys.
udzielania kredytu handlowego (%)

12. ROS a strategia udzielania kredytu
handlowego i pozycja kredytowa (%)

Pozycja*Strategia; Oczekiwane $rednie brzegowe
Biezacy efekt: F(2,12)=3,9407, p=0,04835
Dekompozycja efektywnych hipotez

Pozycja*Strategia; Oczekiwane $rednie brzegowe
Biezacy efekt: F(2,12)=3,9407, p=0,04835
Dekompozycja efektywnych hipotez
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Zrbdlo: opracowanie wlasne.

—e— Biorca —*- Dawca

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Wyniki testu NIR poréwnan wielokrotnych ROS dla efektu pozycja kredytowa i
strategia wobec kontrahentow (tabela 11) wskazuja, ze najbardziej zroznicowane grupy pod
wzgledem osigganej efektywnos$ci finansowej byli niezmiennie biorcy kredytu handlowego,
ktorzy stosowali strategi¢ konserwatywng (grupa 1), w stosunku do biorcoOw o strategii
umiarkowanej (grupa 2) oraz dawcdow o strategii agresywnej (grupa 6). Z uwagi na uzyskane
zblizone wyniki rentowno$ci przychodow ze sprzedazy w grupie dawcdw stosujacych strategie
umiarkowang (grupa 5), stwierdzono podobne zaleznosci do tych z grupy 1. Spotdzielnie dawcy
o strategii umiarkowanej osiggaly istotnie wyzszg rentowno$¢ przychodéw ze sprzedazy od
tych, w ktorych przyjeto pozycje biorcy i stosujacych strategi¢ umiarkowang (grupa 2) oraz od
dawcow kredytu o strategii agresywnej (grupa 6).

Tabela 11. Wyniki testu NIR dla poréwnan wielokrotnych ROS dla efektu pozycja i strategia

Test NIR; Zmienna: ROS; Zaznaczone efekty sg istotne z p<0,05000
Nr Blad: MS miedzygrupowe = 1,2788, df = 12,000
grupy . - {1} {2} {3} {4} {5} {6}

Pozycja Strategia 3,0988 | 0,29794 | 15153 | 23642 | 29170 | 044167
1 Biorca | Konserwatywna 0,014353 | 0,234241 | 0,467613 | 0,823963 | 0,004359
2 Biorca | Umiarkowana | 0,014353 0,396678 | 0,092628 | 0,020246 | 0,881774
3 Biorca | Agresywna | 0,234241 | 0,396678 0,551352 | 0,289279 | 0,403111
4 Dawca | Konserwatywna | 0,467613 | 0,092628 | 0,551352 0,582805 | 0,064897
5 Dawca | Umiarkowana | 0,823963 | 0,020246 | 0,289279 | 0,582805 0,006789
6 Dawca | Agresywna | 0,004359 | 0,881774 | 0,403111 | 0,064897 | 0,006789

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Zalezno$¢ pomiedzy wskaznikiem skorygowanej rentownos$ci funduszy wlasnych a

pozycja i strategig w zakresie udzielania kredytu handlowego przedstawiono na rys. 13 i 14.

Rys. 13. Skor. ROE a pozycja kredytowa i strategia Rys. 14. Skor. ROE a strategia udzielania kredytu
udzielania kredytu handlowego (%) handlowego i pozycja kredytowa (%)

Pozycja*Strategia; Oczekiwane $rednie brzegowe
Biezacy efekt: F(2,12)=9,7875, p=0,00301

Pozycja*Strategia; Oczekiwane $rednie brzegowe
Biezacy efekt: F(2,12)=9,7875, p=0,00301
Dekompozycja efektywnych hipotez Dekompozycja efektywnych hipotez
20 20

18 18
16 16
14 14

12 12

Skor. ROE

b o v & oo ®
Skor. ROE
5

Biorca Dawca Konserwatywna Umiarkowana Agresywna

Pozycja kredytowa

—e— Konserwatywna —*— Umiarkowana —*— Agresywna

Zrodto: opracowanie wiasne.

Strategia udzielania kredytu handlowego

—4— Biorca —*— Dawca

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Na poziomie istotnosci p=0,00301 stwierdzono wplyw interakcji pozycji i strategii
kredytu handlowego na zrdéznicowanie poziomu wskaznika skorygowanej rentownosci
funduszy wiasnych Skor. ROE. Najwyzsza efektywno$¢ (15,1%) uzyskali biorcy stosujgcy
strategi¢ konserwatywng w zakresie udzielania kredytu handlowego. Drugg skrajng grupg byli
konserwatywni dawcy kredytu handlowego, ktorzy osiggneli najnizsza $rednig rentownos¢
skorygowang funduszy wiasnych (Skor. ROE 4%). Procedura testu NIR potwierdzita
otrzymane wyniki dotyczace grupy 1, do ktérej zaliczono konserwatywnych biorcow kredytu
handlowego (tabela 12). Spotdzielnie z tej grupy roznily si¢ istotnie statystycznie osiggang
skorygowana rentownoscig funduszy wilasnych od pozostatych wyodrgbnionych grup
spotdzielni. Dawcy kredytu stosujacy strategie umiarkowang (grupa 5) uzyskiwali istotnie
statystycznie wyzsza rentowno$¢ od spotdzielni — dawcoéw 0 strategii konserwatywnej (grupa

4) oraz dawcow stosujacych strategie agresywna (grupa 6).

Tabela 12. Wyniki testu NIR dla poréwnan wielokrotnych Skor. ROE dla efektu pozycja i strategia

Test NIR; Zmienna: Skor. ROE; Zaznaczone efekty sg istotne z p<0,05000

Nr Blad: MS miedzygrupowe = 6,6240, df = 12,000
grupy : - {1} {2} {3} {4} {5} {6}
Pozycja | Strategia 15058 | 69277 | 86981 | 40094 | 9,7933 | 55767

1 Biorca | Konserwatywna 0,003341 | 0,047268 | 0,000333 | 0,013507 | 0,000138
2 Biorca Umiarkowana | 0,003341 0,584698 | 0,278978 | 0,222820 | 0,542149
3 Biorca Agresywna 0,047268 | 0,584698 0,162688 | 0,710139 | 0,289941
4 Dawca | Konserwatywna | 0,000333 | 0,278978 | 0,162688 0,023442 | 0,480651
5 Dawca Umiarkowana | 0,013507 | 0,222820 | 0,710139 | 0,023442 0,031028
6 Dawca Agresywna 0,000138 | 0,542149 | 0,289941 | 0,480651 | 0,031028

Zrodto: opracowanie wilasne.

Na zréznicowanie poziomu wskaznika skorygowanej rentownosci aktywow miata
wplyw interakcja pozycji kredytowej 1 strategii udzielania kredytu handlowego. Potaczenie
tych dwoch czynnikéw, na poziomie istotnosci p=0,000351, spowodowalo wystapienie
interakcji. Szczegdtowe wyniki dwuczynnikowej analizy wariancji zaprezentowano na rys. 15
I 16. Niezmiennie najwyzsza skorygowana $rednig rentownoscig aktywow (Skor. ROA na
poziomie 9,4%) odznaczaly si¢ spotdzielnie z grupy, do ktorej zaliczono biorcow kredytu,
stosujacych strategi¢ konserwatywna (grupa 1). Jedng z najmniej efektywnych grup spotdzielni
byta ta, do ktorej zakwalifikowano biorcOw stosujgcych strategie umiarkowang w zakresie
udzielania kredytu handlowego. Wyniki testu NIR dla poréwnan wielokrotnych wskaznika
skorygowanej rentowno$ci aktywow Skor. ROA dla efektu pozycja i strategia udzielania
kredytu handlowego potwierdzaja, Ze najbardziej zrdznicowang wzgledem osiggane]
efektywnosci byly spoéldzielnie zakwalifikowane do grupy biorcow kredytu o strategii
konserwatywnej (tabela 13). Jednostki te roznily sie istotnie Statystycznie od spotdzielni z
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pozostalych grup. Procedura ta wykazata roéwniez, ze druga grupa wyrdzniajaca si¢ na tle
innych byty spoldzielnie dawcy o strategii umiarkowanej (grupa 5). Spétdzielnie te nie roznity
si¢ istotnie statystycznie pod wzgledem osigganej efektywnosci jedynie od biorcéw stosujacych
strategi¢ agresywna (grupa 3).

Rys. 15. Skor. ROA a pozycja kredytowa i strategia Rys. 16. Skor. ROA a strategia udzielania kredytu
udzielania kredytu handlowego (%) handlowego i pozycja kredytowa (%)

Pozycja*Strategia; Oczekiwane $rednie brzegowe
Biezacy efekt: F(2,12)=16,594, p=0,00035
Dekompozycja efektywnych hipotez
14 14

Pozycja*Strategia; Oczekiwane $rednie brzegowe
Biezacy efekt: F(2,12)=16,594, p=0,00035
Dekompozycja efektywnych hipotez

12 12

10 10

Skor. ROA
®
Skor. ROA

Biorca Dawca Konserwatywna Umiarkowana Agresywna

Pozycja kredytowa

2 —e— L —e— Agresywna

Strategia udzielania kredytu handlowego

—e— Biorca —#- Dawca

Zrodlo: opracowanie wilasne.

—e— Kor

Zrédto: opracowanie wilasne.

Tabela 13. Wyniki testu NIR dla poréwnan wielokrotnych Skor. ROA dla efektu pozycja i strategia

Test NIR; Zmienna: Skor. ROA; Zaznaczone efekty sa istotne z p<0,05000
Nr Blad: MS miedzygrupowe = 2,6543, df = 12,000
grupy . - {1} {2} {3} {4} {5} {6}
Pozycja | Strategia 9,3665 | 21084 | 49848 | 24653 | 6,6641 | 2,8537
1 Biorca | Konserwatywna 0,000243 | 0,033178 | 0,000371 | 0,036993 | 0,000066
2 Biorca Umiarkowana | 0,000243 0,175014 | 0,830278 | 0,007234 | 0,594530
3 Biorca Agresywna 0,033178 | 0,175014 0,230690 | 0,374706 | 0,255523
4 Dawca | Konserwatywna | 0,000371 | 0,830278 | 0,230690 0,011572 | 0,780522
5 Dawca Umiarkowana | 0,036993 | 0,007234 | 0,374706 | 0,011572 0,004492
6 Dawca Agresywna 0,000066 | 0,594530 | 0,255523 | 0,780522 | 0,004492

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Zachodzace interakcje pomiedzy wskaznikiem skorygowanej rentownosci przychodow
ze sprzedazy Skor. ROS a pozycja i strategia jednoczesnie zaprezentowano na rys. 17 i 18.
Ustalono, ze zachodzaca interakcja pomigdzy zajmowang pozycja kredytowg a stosowang
strategig udzielania kredytu handlowego wptywata istotnie statystycznie (p=0,03306) na
zréznicowanie poziomu wskaznika skorygowanej rentowno$ci przychodow ze sprzedazy.
Najwyzsza efektywnos$cig charakteryzowaly sie w szczegolnosci dwie grupy spéidzielni, do
ktorych nalezy zaliczy¢ konserwatywnych odbiorcow kredytu handlowego (Skor. ROS 4,4%)
oraz dawcow stosujacych strategie umiarkowang (Skor. ROS 4,2%). Najnizsza rentownos$cig

przychodow ze sprzedazy charakteryzowaty sie dwie grupy spotdzielni mleczarskich. Pierwsza
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z nich byli biorcy kredytu stosujacy strategi¢ umiarkowang (Skor. ROS 1%), natomiast druga
grupa byli dawcy kredytu stosujacy strategie agresywng (Skor. ROS 1,2%).

Rys. 17. Skor. ROS a pozycja kredytowa i strategia Rys. 18. Skor. ROS a strategia udzielania kredytu
udzielania kredytu handlowego (%) handlowego i pozycja kredytowa (%)

Pozycja*Strategia; Oczekiwane $rednie brzegowe
Biezacy efekt: F(2,12)=4,5911, p=0,03306
Dekompozycja efektywnych hipotez

Pozycja*Strategia; Oczekiwane $rednie brzegowe
Biezacy efekt: F(2,12)=4,5911, p=0,03306
Dekompozycja efektywnych hipotez

Skor. ROS
Skor. ROS

Biorca Dawca Konserwatywna Umiarkowana Agresywna

Pozycja kredytowa Strategia udzielania kredytu handlowego

—e— Konserwatywna —*— Umiarkowana —*— Agresywna

Zrodto: opracowanie wiasne.

—e— Biorca —*- Dawca

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wyniki testu NIR dla poréwnan wielokrotnych wskaznika skorygowanej rentownosci
przychodéw ze sprzedazy Skor. ROS dla efektu pozycja i strategia udzielania kredytu
handlowego wskazuja na dwie grupy wyrozniajace si¢ sposrod pozostatych (tabela 14).
Pierwsza z nich byli biorcy stosujacy strategie konserwatywna (grupa 1), ktorzy roznili sig
istotnie statystycznie osiggang rentownoscig od biorcéw 0 strategii umiarkowanej (grupa 2)
oraz od dawcow o strategii agresywnej (grupa 6). Drugg grupa byli dawcy stosujacy strategie
umiarkowang (grupa 5), ktorzy osiagneli statystycznie wyzszg rentownos$¢ przychodow ze
sprzedazy od biorcow stosujacych strategi¢ konserwatywng (grupa 2) oraz od dawcoéHw o

strategii agresywnej.

Tabela 14. Wyniki testu NIR dla poréwnan wielokrotnych Skor. ROS dla efektu pozycja i strategia

Test NIR; Zmienna: Skor. ROS; Zaznaczone efekty sg istotne z p<0,05000

Nr Blad: MS miedzygrupowe = 1,8695, df = 12,000
grupy . - {1} {2} {3} {4} {5} {6}
Pozycja Strategia 44126 | 097442 | 29996 | 34125 | 4,667 | 1,1664

1 Biorca | Konserwatywna 0,013237 | 0,373540 | 0,414857 | 0,803577 | 0,004077
2 Biorca | Umiarkowana | 0,013237 0,249803 | 0,099853 | 0,019454 | 0,869525
3 Biorca | Agresywna | 0,373540 | 0,249803 0,809422 | 0,459925 | 0,244454
4 Dawca | Konserwatywna | 0,414857 | 0,099853 | 0,809422 0,536107 | 0,073189
5 Dawca | Umiarkowana | 0,803577 | 0,019454 | 0,459925 | 0,536107 0,006688
6 Dawca | Agresywna | 0,004077 | 0,869525 | 0,244454 | 0,073189 | 0,006688

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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W spotdzielniach mleczarskich zarzadzajacy najczgsciej wskazywali stosowanie
strategii umiarkowanej (56%), natomiast po 22% respondentow deklarowato stosowanie
strategii konserwatywnej oraz agresywnej (tabela 15). Zarzadzajacy spotdzielniami, ktore
zostaly zakwalifikowane do grupy o agresywnej strategii udzielania kredytu handlowego
deklarowali w 67% wskazan stosowanie takiego jej wariantu, ktory charakteryzowal sie¢
stosunkowo dlugimi terminami platnosci oraz tagodna polityka $ciggania nalezno$ci.
Réwnoczesnie zaden z nich nie wskazal na stosowanie konserwatywnego wariantu tej strategii.
Wskazuje to na wysokg $wiadomos¢ osob decyzyjnych w zakresie charakteru dziatan
podejmowanych przy udzielaniu kredytu handlowego w odniesieniu do konkurencji. Sytuacja
ta mogta rowniez wynika¢ z przynalezno$ci badanych obiektow do danej branzy. Natomiast
33% respondentow, zakwalifikowanych do grupy stosujacej strategi¢ agresywna, deklarowato

stosowanie strategii umiarkowanej.

Tabela 15. Strategia udzielania kredytu handlowego spoétdzielni mleczarskich (%)

Kryteria grupowania

Przychody ze Strategia Strategia Pozycja
sprzedazy udzielania zaciggania | kredytowa

ol

Lp. | Wyszczegdlnienie Fundusz wtasny

strategia konserwatywna —
nastawiona na minimalizacj¢
nalezno$ci przeterminowanych i
3) niesciagalnych, charakteryzuje si¢
krotkimi terminami platnosci, a
wymagania stawiane klientom
oparte s na stosowaniu prawnych
zabezpieczen nalezno$ci
strategia elastyczna —
kombinacja cech wymienionych
b) strategii, jest ona
dostosowywana do konkretnych
warunkow rynkowych, w jakich
dziata przedsiebiorstwo
strategia agresywna — stosowane
stosunkowo dhugie terminy
platnosci oraz tagodna polityka
$ciggania naleznosci
Zrodto: opracowanie wilasne.

17 50 0 17 33 17 50 17 0 17 | 25 29 18 | 22

67 | 50 | 50 | 67 | 50 | 50 | 50 | 83 | 33 | 67 | 50 | 71 | 45 | 56

c) 17 0 50 | 17 17 | 33 0 0 67 17 | 25 0 36 | 22

W spotdzielniach zakwalifikowanych do grupy konserwatywnej w zakresie strategii
udzielania kredytu handlowego, zarzadzajacy w 50% wskazan deklarowali stosowanie strategii
konserwatywnej, ktora byla nastawiona na minimalizacj¢ nalezno$ci przeterminowanych i
niesciggalnych, charakteryzowatla si¢ krotkimi terminami ptatnosci, a wymagania stawiane
klientom oparte byly na stosowaniu prawnych zabezpieczen naleznosci. Z grupy tej polowa
respondentéw wskazywala na stosowanie strategii umiarkowanej, ktora byta dostosowywana

do konkretnych warunkéw rynkowych, w jakich dziatala spétdzielnia. W zaktadach o strategii
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umiarkowanej 83% respondentow deklarowato stosowanie strategii umiarkowanej, natomiast
17% strategii konserwatywnej. Oznacza to, ze w 83% spotdzielni prowadzenie strategii byto
zgodne z deklaracjami zarzadzajacych, dotyczacych stosowania strategii umiarkowane;.

W spoétdzielniach pogrupowanych wedtug strategii zaciggania kredytu handlowego, bez
wzgledu na jej wariant, zarzadzajacy deklarowali w wigkszos$ci stosowanie strategii
umiarkowanej. W spotdzielniach, wydzielonych na podstawie kryterium przychodoéw ze
sprzedazy, potowa respondentéw deklarowata stosowanie agresywnej strategii udzielania
kredytu handlowego, natomiast druga opowiadata si¢ za stosowaniem wariantu umiarkowanego
tej strategii. Zarzadzajacy s$rednimi spotdzielniami w 50% wskazan deklarowali stosowanie
strategii konserwatywnej udzielania kredytu handlowego. W najmniejszych pod wzgledem
przychodéw spotdzielniach 67% respondentdw stwierdzilo, iz stosuja umiarkowang strategie
udzielania kredytu handlowego. Najwigksze r6znice w zakresie deklaracji na temat stosowanej
strategii udzielania kredytu handlowego odnotowano mig¢dzy duzymi i §rednimi spotdzielniami
pod wzgledem przychodow. Mogto to wskazywaé na wplyw uwarunkowan zwigzanych ze skalg

produkcji w zakresie strategii przyjmowanych w celu stymulowania sprzedazy.

5. WhniosKi

W pracy okreslono zalezno$ci miedzy realizowang polityka kredytu handlowego, a
efektywnoscig funkcjonowania wybranych spoldzielni mleczarskich. Na podstawie
przeprowadzonych badan sformutowano nast¢pujace wnioski:

1. W badanym okresie zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi utrzymywali wskazniki ptynnosci
finansowe] na wysokim poziomie, umozliwiajagcym zabezpieczenie operacyjne dziatalnosci.
Poziom wskaznikéw charakteryzowata nieznaczna nadptynno$¢, dzigki czemu nie wystepowato
ryzyko utraty zdolnosci do terminowego regulowania zobowigzan krétkoterminowych.

2. Wykorzystanie wskaznikow skorygowanej rentownos$ci, obliczonych jako relacja sumy
zysku netto 1 wptat na fundusz udzialowy do wartosci aktywow, funduszu wlasnego 1
przychodow ze sprzedazy umozliwilo poglebiong analize efektywnosci dzialalnosci
badanych spoétdzielni mleczarskich. Uwzglednienie wptat na fundusz udzialowy, ktore
stanowily dodatkowa nadwyzke $rodkow pienieznych, pozwolito uwzgledni¢ specyfike
formy wtasnos$ci 1 warunkéw dziatalnosci spotdzielni mleczarskich.

3. Wraz ze zmniejszeniem relacji naleznosci do zobowigzan z tytutu dostaw i1 ustug zwigkszata

si¢ efektywnos$¢ spoldzielni mleczarskich, okre§lona wskaznikami klasycznej 1
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skorygowanej rentownosci funduszy wlasnych. Biorcy kredytu w badanym okresie osiggali
istotnie statystycznie wyzsze wskazniki rentownosci, niz dawcy tego kredytu. Hipoteza
szczegdtowa pierwsza zostata zatem zweryfikowana pozytywnie.

. W grupie biorcoOw zarzadzajacy stosowali czesciej strategie¢ konserwatywng w zakresie
udzielania kredytu handlowego. Natomiast w grupie dawcow kredytu handlowego
zarzadzajacy stosowali liberalng strategie, ktora miata na celu zwigkszenie przychodow ze
sprzedazy. Charakter strategii udzielania kredytu handlowego, wyznaczony wskaznikiem
syntetycznym rdznil si¢ istotnie statystycznie w zaleznosci od przyjetej pozycji kredytowej
spotdzielni mleczarskich. Strategia udzielania kredytu handlowego zrdéznicowana byta w
zalezno$ci od pozycji kredytowej oraz wielkosci spotdzielni mleczarskich, okreslonej
warto$cig przychodow ze sprzedazy oraz funduszy wlasnych. Hipoteza szczegdtowa druga
zostala zatem zweryfikowana pozytywnie.

. Wystapienie interakcji dwoch czynnikow w postaci strategii udzielania kredytu handlowego
1 pozycji kredytowej istotnie statystycznie réznicowato poziom efektywnosci finansowej
spotdzielni mleczarskich. Oznaczalo to, ze istnialy pewne pary grup spdidzielni
mleczarskich, dla ktorych stosowana strategia udzielania kredytu i przyjeta pozycja istotnie
réznicowaly poziom wszystkich wskaznikow rentownosci, przyjetych do badan. Hipoteza
gléwna zostala zatem zweryfikowana pozytywnie. Najwyzszy poziom wskaznikow
rentownosci osiggali zarzadzajacy z grupy biorcow kredytu handlowego per saldo i stosujacy
jednoczes$nie konserwatywna strategi¢ udzielania kredytu handlowego, tzw. konserwatywni
biorcy, natomiast drugg pozycje pod wzgledem efektywnosci finansowej zajmowali dawcy
kredytu, prowadzacy umiarkowang strategie, tj. umiarkowani dawcy.

. Deklarowana strategia udzielania kredytu handlowego rdznita si¢ w zalezno$ci od wartosci
przychoddéw ze sprzedazy oraz pozycji kredytowej. Mogto to wynika¢ z uwarunkowan
zwigzanych ze skalg sprzedazy oraz mozliwo$ciami stymulowania popytu poprzez
zastosowanie kombinacji odpowiednich instrumentow wynikajacych z dostepnych strategii.
Ponadto nie stwierdzono znaczacych odchylen pomiedzy deklarowanym przez
zarzadzajacych rodzajem strategii, a wyznaczong polityka kredytu handlowego. Oznacza to,
ze w wigkszo$ci spotdzielni charakter polityki kredytu handlowego byl zgodny z
deklaracjami, dotyczagcymi stosowania w szczegdlno$ci strategii umiarkowanej i
agresywnej. Moglo to wskazywac na duza swiadomos¢ osob decyzyjnych w zakresie metod
oraz instrumentdw polityki kredytu handlowego stosowanych w branzy. Hipoteza

szczegotowa trzecia zostala zatem zweryfikowana pozytywnie.
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7. Zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi nie zamierzali zmienia¢ stosowanej strategii, co
mogto wynika¢ z przywigzania tych oséb do przyjetych modeli postepowania w zakresie
udzielania kredytu handlowego. Z jednej strony moglo to wskazywaé na mniejszg
elastyczno$¢ w reagowaniu na zmieniajgce si¢ warunki rynkowe, z drugiej natomiast na duza
swiadomos¢ 1 wiedz¢ na temat stosowanych instrumentow oraz powszechnie oferowanych
warunkow w branzy.

8. Deklarowane przez zarzadzajacych strategie udzielania kredytu handlowego, szczeg6élnie w
spotdzielniach o S$rednich przychodach ze sprzedazy, charakteryzowaly si¢ wigksza
homogeniczno$cia, niz w pozostalych jednostkach. W spoétdzielniach matych i duzych
zarzadzajacy wykorzystywali znacznie szersze spektrum dostepnych instrumentéw polityki
kredytu handlowego. Zastosowanie strategii dywersyfikacji w przypadku oferowanych
instrumentoéw polityki moglo przyczynia¢ sig, z jednej strony do pozyskiwania nowych i
utrzymywania dotychczasowych kontrahentéw, z drugiej natomiast do ograniczania ryzyka
utraty czesci naleznos$ci. Szerszy wachlarz stosowanych instrumentéw moégt wskazywac na
indywidualne podejscie do kontrahentow, z ktorymi kooperowaty spotdzielnie mleczarskie
oraz na wigkszg elastyczno$¢ w zakresie dostosowywania si¢ do zmian zachodzacych w branzy.

W literaturze nie okreslono jednolitego systemu oceny charakteru oraz efektywnosci
strategii zarowno udzielania, jak i zaciggania kredytu handlowego. Z uwagi na specyfike

badanego obszaru, ktory jest najczgsciej objety tajemnicg handlowa, a dostep do informacji z

zakresu warunkow sprzedazy i1 stosowanych instrumentow znacznie utrudniony, porownywanie

i analiza tych zagadnien jest mocno ograniczona. Zarzadzajacy spotdzielniami, zmuszeni do

dostosowania si¢ do warunkow panujacych w branzy, wykorzystujg dostgpne instrumenty do

formulowania wilasnych narzedzi oceny stosowanej w jednostce strategii. Wykorzystanie
narzgdzi analizy wielowymiarowej moze stuzy¢ usystematyzowaniu informacji i stworzeniu

systemu klasyfikujacego strategie udzielania kredytu handlowego, wraz z odpowiadajacymi im

narzedziami 1 instrumentami polityki, w celu pomiaru oraz oceny efektywnosci strategii.

Wprowadzenie unormowanej 1 ujednoliconej klasyfikacji mogloby prowadzi¢ do stworzenia

podstaw teoretycznych okreslenia narzedzi pomiarowych, stuzacych ocenie strategii kredytu

handlowego. Zarzadzanie kredytem handlowym jest procesem trudnym i bardzo ztozonym,

dlatego wymaga kompleksowego 1 wieloaspektowego podejscia. Przeprowadzone badania z

zakresu zarzadzania kredytem handlowym pozwolity ustali¢, ze sytuacja finansowa spotdzielni

mleczarskich jest mocno zr6znicowana, zarowno w zaleznosci od pozycji kredytowe;j, strategii

udzielania kredytu handlowego, jak réwniez od strategii zaciggania kredytu handlowego.
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