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Резюме: В статията са системати-

зирани основни теоретични постановки в 

областта на търговските вземания, чиято 

релевантност в българската икономическа 

среда е тествана чрез проведено емпирич-

но изследване въз основа на данни, предос-

тавени от Националния статистически 

институт (НСИ). Конструирани са модели 

отделно за големите и малките и средни 

предприятия (МСП), с помощта на които са 

идентифицирани факторите, влияещи вър-

ху стойността на вземанията им от нефи-

нансови предприятия. Анализирано е и влия-

нието на кризата, която оказва въздейсвие 

върху стимулите и възможностите на фир-

мите да продават с отсрочено плащане, 

едновременно, поради свиване на пазарите 

на продукция и на банковото кредитиране.

Ключови думи: междуфирмена задлъж-

нялост, търговски вземания, търговски 

кредит, икономическа криза.

JEL: G30, G31, G39.

Въведение

Счетоводните вземания заемат зна-

чителен дял в актива на баланса на 

повечето нефинансови предприятия, как-

то в страни с изградена и функционираща 

пазарна икономика, така и в развиващи се 

и слабо развити страни. През последните 

десетилетия са създадени няколко теории 

за търговския кредит, от които е видно, че 

продажбите с отсрочено плащане са свър-

зани с редица ползи, но и рискове за фирми-

те. Те се открояват още повече в условия 

на криза. 

Въпреки значителната роля на тър-

говския кредит в дейността на фирмите 

и множеството изследвания по въпроса 

в различни държави по света, с редки из-

ключения, у нас той остава встрани от 

изследователския интерес. Високите нива 

на междуфирмената задлъжнялост в стра-

ната също обуславят необходимостта от 

неговото изследване. 

Обект на настоящата статия са тър-

говските вземания на нефинансовите пред-

приятия в България. Целта е да се иденти-

фицират и анализират факторите, влияещи 

върху вземанията на фирмите от клиенти 

и доставчици по търговски сделки. Във 

връзка с тази цел се поставят няколко ос-

новни задачи. Първата задача се изразява 

в разглеждането и систематизирането на 
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основни теоретични постановки в облас-

тта, чиято релевантност в българската 

икономическа среда да се тества чрез ем-

пирично изследване, въз основа на данни от 

финансовите отчети на фирми от различни 

сектори на икономиката. За постигането 

на целта се предвижда и конструирането 

на модели, отделно за МСП и за големите 

предприятия, осъществяващи дейност в 

страната, с помощта на които да се раз-

крие под въздействие на кои променливи се 

формира стойността на търговските взе-

мания на фирмите. Периодът на изследване 

в статията позволява да се отчете и вли-

янието на влошаването на икономическата 

обстановка в страната с навлизането на 

световната икономическа криза.

Основни теоретични 

концепции за търговските взема-

ния

Финансовата теория за търговския 

кредит разглежда предимствата на фир-

мите доставчици спрямо финансовите 

институции в кредитирането, включител-

но и на фирми със съмнително кредитно 

качество. Те се изразяват в по-лесен дос-

тъп до информация в хода на обичайната 

бизнес дейност, по-добра възможност за 

оказване на натиск за връщане на кредита 

чрез заплаха от спиране на доставките, 

мрежа от търговски контакти за препро-

дажба на предоставената на кредит про-

дукция при необходимост от въстановя-

ване на собствеността върху нея, а също 

така и по-ниска изложеност на морален ха-

зарт и по-трудно отклоняване на стоките 

за различна от договорената употреба, за 

разлика от парите, при които този риск е 

значителен [6] [14] [15] [21] [23].

Много близка до финансовата е ликвид-

ната теория. Според нея фирмите, които 

изпитват затруднения в достъпа до кре-

дит от финансови институции, са склонни 

да използват повече финансиране от дос-

тавчици в сравнение с по-големите фирми, 

които могат да получат по-евтино финан-

сиране и са по-ликвидни и/или имат по-ни-

ски разходи за подържане на ликвидността. 

Те имат възможност и за генериране на 

повече вътрешен финансов ресурс, поради 

което са по-склонни да отпускат кредит 

за фирмите със затруднения в достъпа до 

финансиране [10] [16] [18] [20]. Това е  особе-

но характерно при рестриктивна парична 

политика, водеща до намаляване  на креди-

та от финансовите институции. Посред-

ством търговския кредит по-богатите 

фирми смекчават последиците от бизнес 

цикъла за по-малките, като ги предпазват 

от неблагоприятните ефекти от  недос-

тига на паричен ресурс. Доставчиците 

предоставят и вид застраховка на клиен-

тите, осигурявайки им ликвидност чрез 

непрекъснат поток на доставките на кре-

дит. Причината е, че са заинтересовани от 

оцеляването на техните клиенти, особено 

когато загубата им е свързана с големи 

разходи  [5][6].

Транзакционната теория разглежда 

търговския кредит като операционен ин-

струмент за намаляване на различни ви-

дове разходи. Несигурността на достав-

ките придава стохастичен характер на 

паричния поток и налага извършването 

на разходи, както на купувачите, така и 

на продавачите по търговската сделка, 

за подържането на парични запаси или 

привличането на банкови кредити. Чрез 

отделяне на движението на стоките от 

това на парите, търговският кредит слу-
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жи като механизъм за хеджиране, чрез кой-

то търговските партньори обединяват 

риска, произхождащ от стохастичността 

на паричните потоци [4] [13].

Търговският кредит се ползва и като 

субсидия за купувачите за държане на за-

паси. Фирмите, които се намират на след-

ващо ниво в производствената верига, из-

бират между разходите от държането на 

запаси и разходите от пропускане на про-

дажби, поради отлагане на производство-

то. Когато предпочетената от тях стра-

тегия е отлагане на производството, дос-

тавчиците на суровини понасят негативни 

външни ефекти, от намаление на собстве-

ните им продажби [7].

Търговският кредит е ефективен начин 

за преодоляване на флуктуациите в търсе-

нето на продукция. Едно от предимствата 

му е, че той е бързо приложим. Освен това 

предлагането на атрактивни условия по 

търговския кредит е свързано с по-ниски 

разходи за приспособяване на фирмата при 

спад в търсенето в сравнение с алтерна-

тивите на намаляване на цената или про-

мени в производствения план. Той позволя-

ва на продавача да спести, подържайки по-

ниски запаси или редуцирайки извънредния 

производствен капацитет, необходим за 

посрещане на промени в търсенето [11]. 

Друго предимство на търговския кредит е, 

че честите промени в цените са свързани 

с разходи за "меню" [7] [21].

Според теорията за ценова дискрими-

нация фирмите използват търговския кре-

дит, за да дискриминират ценово клиенти-

те си. Съществуват различни теоретич-

ни хипотези за мотивите и механизма, по 

който се реализира това. Според една от 

тях, подобно на намалението на цените, 

търговският кредит се възприема като 

средство за повишаване на продажбите и 

отразява стремежа на фирмите при висо-

коконкурентни пазари да приложат конку-

рентни стратегии, различни от изменения-

та в цените на продуктите [4]. Освен това 

мениджмънтът на ценовата дискримина-

ция, осъществявана посредством дискре-

ционно намаление на цените, изисква много 

разходи и често е обект на регулативна 

забрана и пазарни рестрикции [11] [3]. В та-

кава среда търговският кредит е способ за 

скрито намаление на цените и ценова дис-

криминация, посредством предлагането на 

различни условия по кредита на различните 

клиенти [2]. В литературата се описва и 

алтернативен механизъм за ценова дискри-

минация, който се изразява именно в това, 

че условията по търговския кредит обик-

новено не се променят в зависимост от 

кредитното качество на клиентите, което 

позволява на по-нискокачествените зае-

матели фактически да се възползват от 

ефективно по-ниска цена благодарение на 

търговския кредит. Фирмите с висок марж 

между приходите от продажби и променли-

вите разходи са силно мотивирани да раз-

ширят продажбите си, без да намаляват 

цените за съществуващите си клиенти. Те 

са склонни да понесат разходи с цел да ре-

ализират допълнителни продажби. Предла-

гането на търговски кредит от фирмите 

нараства с увеличаването на маржа на пе-

чалбата от продажбите им, тъй като това 

им позволява да понесат по-ниска печалба 

или по-висока загуба на кредит в сравнение 

с финансовите институции [21].

Теорията за пазарната сила разглежда 

значението на пазарните позиции на фир-
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мите. Съществуват анализи на връзката 

между пазарна власт и търговски кредит, 

съгласно които доставчиците, притежава-

щи по-голяма пазарна власт, предоставят 

повече финансиране на клиентите си. Тези 

фирми могат да оказват натиск за изпла-

щане на задълженията чрез заплахата от 

спиране на доставките [6] [17] [21]. Налице 

са обаче и алтернативни доказателства, 

според които колкото по-голяма е пазарната 

сила на фирмите доставчици, толкова по-

малко търговски кредит те предоставят на 

клиентите си и ползват повече търговски 

кредит от доставчиците си [8] [12]. Креди-

тирането на клиентите се използва като 

инструмент на конкурентна борба. Дос-

тавчиците с относително по-слаба пазарна 

власт са по-склонни да отпускат търговски 

кредит. Позитивната зависимост между 

пазарната сила на клиентите и търговския 

кредит е по-силна, когато доставчиците са 

малки и рискови фирми, разположени в стра-

ни с неразвит финансов сектор или неефек-

тивна законодателна система [24].

Според теорията за продуктовата ди-

ференциация търговският кредит е ин-

струмент за повишаване на продажбите, 

подобно на рекламата, чрез диференциац-

ия на произвежданата продукция от кон-

курентната [19]. Условията по търговския 

кредит, които доставчиците предлагат, са 

по-изгодни за клиентите, когато допълни-

телните продажби в резултат на отсроч-

ването на плащането водят до повишаване 

на маржа на печалбата  на доставчика, т.е. 

оптималното съотношение на вземания-

та към продажбите е позитивно свързано 

с този марж. Наличието на положителна 

връзка между маржа на печалбата и стой-

ността на вземанията от продажби доказ-

ват и Petersen и Rajan (1997).

Върху стойността на вземанията на фир-

мите се отразяват и финансовите им про-

блеми. Съгласно теорията за финансовото  

разстройство то е фактор, влияещ върху 

склонността на фирмите да предоставят 

търговски кредит на клиентите си. Petersen 

и Rajan (1997) установяват, че губещите 

фирми са по-склонни да разширяват търгов-

ския кредит в стремежа си да задържат про-

дажбите, те се стремят да сигнализират 

финансова сила, имитирайки силните фирми, 

които налагат стандартите за търговски 

кредит в индустрията. Цялото или част 

от разширението на търговския кредит от 

губещите фирми с негативен ръст на про-

дажбите може да е и недоброволно, поради 

по-малката склонност на длъжниците да бъ-

дат коректни и да се издължават навреме с 

фирмите кредитори, които се намират в за-

труднено положение. Такива фирми по-труд-

но са в състояние да предприемат законови 

действия срещу длъжниците и не могат да 

се възползват от заплахата за прекратяване 

на бъдещи доставки [21].

При влошаване на състоянието на фир-

мите максимизиращото печалбата им пове-

дение  би могло да се окаже разширяването 

на отпускания търговски кредит, ако те бъ-

дат временно надценени на финансовите па-

зари, а  финансовият ресурс, с който финан-

сират продажбите на кредит, относително 

по-евтин, отколкото преди развитието на 

проблемите им. Разширяването на търгов-

ското кредитиране продължава, докато ин-

веститорите не осъзнаят действителното 

състояние на фирмите и не повишат цена-

та на предоставяните средства [14].
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1 Данните са обработени с програмен продукт SPSS.
2 Според изчисления на автора по данни  на НСИ.
3 Според изчисления на автора по данни  на НСИ.

Емпирично изследване 

на факторите, влияещи 

върху стойността на търговските 

вземания на нефинансовите 

предприятия в България

За проведеното емпирично изследване 

са използвани данни, предоставени от НСИ 

за три последователни години (2007, 2008 

и 2009 г.) за 199 МСП и 100 големи пред-

приятия, определени като такива според 

критерия "брой наети лица". Изследвани са 

предприятия от всички нефинансови сек-

тори от "A" до "S" по КИД-2008 (без сек-

тори "K" – "Финансови и застрахователни 

дейности", и "O" – "Държавно управление").1 

Изборът на изследователски подход за 

отделен анализ на МСП (с от 10 до 249 за-

ети) и големите предприятия (с над 249 

заети), които за 2009 г. представляват 

едва 0,21 % от общия брой на фирмите от 

генералната съвкупност2,  е продиктуван 

от факта, че макар и с малък относителен 

брой, големите предприятия произвеждат 

съществен дял от БВП на страната и оси-

гуряват около 1/43 от работните места на 

заетите в нефинансовите предприятия. 

Поради това анализът на търговските 

вземания при тях предполага особено вни-

мание. В допълнение големите предприятия 

имат по-голяма възможност за провеждане 

на самостоятелна политика по търговско 

кредитиране в сравнение с МСП.

Финансовите данни, използвани при из-

следването, са от неконсолидираните от-

чети на предприятията, с което се избяг-

ват възможни изкривявания в резултатите, 

които могат да възникнат от автоматич-

ното нарастване на вземанията в първата 

година, в която фирмата започне да консо-

лидира отчетите си [9] [22].

Създадени са два модела, съответно за 

търговските вземания на МСП и на голе-

мите предприятия, които са тествани за 

две последователни години – 2008 и 2009 

г. Използвани са лагови променливи, чиято 

употреба води до намаляване на броя на го-

дините, за които се тестват моделите, но 

дава възможност за тяхното динамизиране 

и отчитане на влиянието на времето. Ос-

вен това за 2007 г. липсват данни за някои 

от обясняващите променливи. 

Като зависими променливи в моделите 

са използвани търговските вземания (ТВ) 

– вземанията от клиенти и доставчици 

нефинансови предприятия, а индикатори за 

изследване на вземанията са:

  Стойност на активите (СА) – индика-

тор за размера на фирмата;

  Неразпределена печалба (НП) – индикира 

способността на фирмата да генерира 

вътрешен финансов ресурс;

  Дял на текущите активи в общата 

стойност на активите (ТА/СА) – слу-

жи за изследване на въздействието на 

структурата на актива;

  Нетна загуба за предходната година (НЗ 

лаг1) – показател за значението на фи-

нансовите проблеми;

  Брутна печалба (БП) – индикатор за финан-

совото състояние и стимула на фирмите 

за повишаване на продажбите на кредит;

  Разходи за суровини и материали (РСМ) 

– служи като показател при изследване 

на значението на продължителността 

на производствения цикъл и вида на 

разходите;
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  Намаление на запасите от продукция и 

незавършено производство (НЗПНП) – 

индикатор за значението на търговския 

кредит за насърчаване на продажбите.

Ползваният при изследването множест-

вен линеен регресионен модел има вида:

Y = b
0 
+ b

1
X

1 
+ b

2
X

2 
+…+ b

k
X

k 
+ e

i
 ,         (1)

където:

Y е зависимата променлива; 

X
1
, X

2
,…,X

k 
– факторните променливи; 

b
0 
– свободният член (константа); 

b
1
, b

2
…,b

k 
– регресионните коефициенти; 

e
i 
– остатъчният (случаен) компонент.

През периода 2007-2009 г. се наблюда-

ва формиране на тенденция за постепенно 

нарастване на дела на нетните длъжници 

от МСП и на дела на нетните кредитори 

от големите предприятия. С развитието 

на кризата, свиването на пазарите за ре-

ализация на продукцията и ограничаване 

на достъпа до институционално финанси-

ране, съпроводено и с повишаване на лих-

вените проценти по банковите кредити, 

постепенно нараства делът на големите 

предприятия нетни кредитори, което е 

основно за сметка на намаляване дела на 

тези от тях, които са с равни вземания и 

задължения или изобщо не ползват, нито 

предоставят търговски кредит. Послед-

ното съответства на ликвидната теория, 

според която големите фирми, с по-лесен 

достъп до външно финансиране и повече 

собствени ресурси, служат като трансми-

тори на ликвидност за по-малките и кре-

дитно затруднени фирми, смекчавайки лик-

видните шокове за своите клиенти МСП.

С влошаването на икономическата об-

становка при МСП се наблюдава значител-

но намаление на средната аритметична 

стойност на нетните приходи от продаж-

би през 2009 г. спрямо 2008 г. При големите 

предприятия също има намаление на сред-

ната стойност на НПП, но доста по-малко. 

Независимо от размера на фирмите (и при 

МСП, и при големите предприятия) е налице 

повишение на дела на продажбите на кредит 

спрямо общата стойност на НПП. Вероят-

ни причини за това са рязкото намаление на 

НПП и невъзможността, поради пазарни фак-

тори, за толкова бърза промяна в кредитна-

та политика, че продажбите с отсрочено 

плащане да намалеят пропорционално на 

спада на оборота, а също и стремежът на 

фирмите да се справят със свитото търсе-

не през кризата, стимулирайки продажбите 

с помощта на търговски кредит.

Таблица 1. Процент от фирмите, нетни кредитори или длъжници по търговски кредит

Източник: Изчисления на автора по данни, предоставени от НСИ.

МСП Големи предприятия

2009 г. 2008 г. 2007 г. 2009 г. 2008 г. 2007 г.

Нетни длъжници Нетни длъжници

52 % 49 % 47 % 52 % 58 % 50 %

Нетни кредитори Нетни кредитори

46 % 47 % 40 % 48 % 41 % 36 %

Вземания=Задължения Вземания=Задължения

2 % 4 % 13 % 0 % 1 % 14 %
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Таблица 2. Средна стойност на отношението на търговските вземания към НПП по години

Източник: Изчисления на автора по данни, предоставени от НСИ.

Години Търговски вземания/НПП

Малки и средни предприятия
2009 0,21

2008 0,19

Големи предприятия
2009 0,21

2008 0,18

Модел за търговските вземания 

на МСП

В модела за търговските вземания на 

МСП участват като факторни променливи: 

- Стойност на активите; 

- Неразпределена печалба; 

- Съотношение на текущи активи към 

стойност на активите; 

- Нетна загуба за предходната година.

Характеристиките на модела за тър-

говските вземания на МСП за 2009 г. са 

следните:

Коефициент на корелация (R) – 0,838

Коефициент на детерминация (R2) – 0,702

Adjusted R2 – 0,696

Std. Error of the Estimate – 4251,981

F statistic – 114,213

Sig. – 0,000

Моделът е адекватен (равнището на 

значимост на F критерия sig. = 0,000 < α 

= 0,05) и обяснява 70 % от изменението 

на зависимата променлива. Всички фак-

тори, включени в модела са значими (sig. 

= 0,000 < 0,05). Най-силно е влиянието на 

неразпределената печалба и стойност-

та на активите.

В корелационната матрица няма нито 

един коефициент, по-голям от 0,7 (освен 

разположените по главния диагонал, показ-

ващи зависимостта на всяка от променли-

вите със самата нея), което означава, че 

не е налице мултиколинеарност, т.е. фак-

торните променливи са независими една 

от друга. При положение, че съществува 

мултиколинеарност, "оценените регреси-

онни коефициенти са неефективни, т.е. с 

широки доверителни интервали, което ги 

прави ненадеждни" (вж. [1], с. 162).

Същият модел  за вземанията от клиенти 

и доставчици на МСП е тестван и за 2008 г. 

Характеристиките на модела за търговски-

те вземания на МСП за 2008 г. са следните:

Коефициент на корелация (R) – 0,851

B (unstandardized 
coefficients)

Std. Error Beta (standardized coefficients) t Sig.

Константа -1728,026 668,883 - -2,583 0,011

СА 0,154 0,023 0,365 6,782 0,000

НП 0,620 0,060 0,544 10,289 0,000

ТА/СА 2877,361 1147,417 0,099 2,508 0,013

НЗлаг1 -4,370 2,105 -0,084 -2,076 0,039

Таблица 3. Резултати за обясняващите променливи в модела за търговските вземания на МСП за 2009 г.

Източник: Изчисления на автора по данни, предоставени от НСИ.
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Коефициент на детерминация (R 2) – 0,724

Adjusted R2 – 0,718

Std. Error of the Estimate – 4205,190

F statistic – 129,198

Sig. – 0,000

Отново най-силно е влиянието на не-

разпределената печалба и стойността на 

активите.

От корелационната матрица е видно, че и 

в случая не е налице мултиколинеарност, нито 

един от коефициентите, с изключение на тези 

по главния диагонал, не надвишава 0,7.

Създаденият модел за вземанията на 

МСП е адекватен (равнището на значи-

мост на F критерия sig = 0,000 < 0,05) и 

показва устойчивост във времето. Коефи-

циентът на детерминация и през двете го-

дини надвишава 70 %.

По отношение на влиянието на отделните 

фактори, включени в модела за вземанията на 

МСП, се установяват следните зависимости:

   Стойност на активите – налице е по-

зитивна зависимост между стойност-

та на активите на фирмата и размера 

на вземанията от нефинансови пред-

приятия. Стойността на активите на 

фирмите е индикатор за техния ма-

щаб и пазарни позиции, за качеството 

СА НП ТА/СА НЗлаг1

СА 1 0,578 -0,029 0,320

НП 0,578 1 0,063 0,071

ТА/СА -0,029 0,063 1 -0,174

НЗлаг1 0,320 0,071 -0,174 1

Таблица 6. Корелационна матрица на факторите в модела за търговските вземания на МСП за 2008 г.

Източник: Изчисления на автора по данни, предоставени от НСИ.

СА НП ТА/СА НЗлаг1

СА 1 0,659 -0,005 0,202

НП 0,659 1 0,076 0,031

ТА/СА -0,005 0,076 1 -0,082

НЗлаг1 0,202 0,031 -0,082 1

Таблица 4. Корелационна матрица на факторите в модела за търговските вземания на МСП за 2009 г.

Източник: Изчисления на автора по данни, предоставени от НСИ.

B (unstandardized 
coefficients)

Std. Error Beta (standardized coefficients) t Sig.

Константа -2110,590 693,123 - -3,045 0,003

СА 0,244 0,020 0,604 12,378 0,000

НП 0,679 0,086 0,366 7,861 0,000

ТА/СА 2987,199 1179,643 0,097 2,532 0,012

НЗлаг1 -7,109 1,394 -0,206 -5,099 0,000

Източник: Изчисления на автора по данни, предоставени от НСИ.

Таблица 5. Резултати за обясняващите променливи в модела за търговските вземания на МСП за 2008 г.
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на мениджмънта и информационната 

прозрачност и като цяло на кредитос-

пособността им. Традиционно по-голе-

мите фирми имат по-лесен достъп до 

външно финансиране и възможност на 

свой ред да отпускат търговски кредит 

на клиентите си.

  Неразпределена печалба – тя е индика-

тор за способността на предприятия-

та да генерират вътрешен финансов 

ресурс. Колкото по-висока е тази спо-

собност, толкова е по-голяма и възмож-

ността на фирмите да продават при 

условия на отсрочено плащане. 

  Дял на текущите активи в стой-

ността на активите – между дела 

на краткотрайните активи в общата 

стойност на актива на фирмите и раз-

мера на техните вземания от клиенти 

и доставчици е налице позитивна зави-

симост. Основно краткотрайните ак-

тиви са тези, които носят приходи на 

фирмата. По-високият им дял в общата 

структура на активите е индикатор и 

за ликвидността на предприятията и 

от тук за възможността им да инвес-

тират във вземания. 
Освен това колкото по-голям е делът на 
краткотрайните активи и съответно по-
малък този на дълготрайните, толкова 
по-ниски са бариерите за навлизане в 
бизнеса и съответно конкуренцията е 
по-висока. Това принуждава фирмите 
да продават на кредит, за да подържат 
взаимоотношенията си с клиентите, 
което съответства на теорията за 
пазарната сила. 

По-високият дял на краткотрайните ак-

тиви, при равни други условия,  означа-

ва и по-големи складови разходи, които 

фирмите се стремят да компенсират 

с увеличаване на обръщаемостта на 

тези активи, посредством повишаване 

на продажбите с отсрочено плащане. 

Последното потвърждава транзакцион-

ната теория за търговския кредит. 

  Нетна загуба за предходната година – 

негативното въздействие на отрицател-

ния финансов резултат за предходната 

година върху стойността на вземанията 

потвърждава значението на финансовите 

проблеми на фирмите и възможността им 

за генериране на вътрешна ликвидност 

върху склонността за продажби при усло-

вия на отсрочено плащане.

Фирмите, които са приключили със за-

губа предходната година, е по-малко 

вероятно да получат и външно финанси-

ране. Този извод се подсилва на фона на 

свиване на кредитирането от банките 

по време на кризата и традиционно по-

трудния достъп на МСП до институ-

ционално финансиране.

Негативният характер на връзката по-

казва, че при отчелите загуба МСП не се 

реализира описвана от Frank и Maksimovic 

(2005) ситуация, при която фирмите с 

влошаващо се финансово състояние мо-

гат да се окажат временно надценени, 

което да им предостави възможност да 

увеличат продажбите на кредит с финан-

сов ресурс, относително по-евтин, от-

колкото преди развитието на проблеми-

те им. Това е закономерен резултат при 

условия на затруднен достъп до инсти-

туционално кредитиране и покачващи се 

лихвени проценти по банковите кредити.

Освен това в ситуация на влошаваща 

се икономическа обстановка и нужда от 

ликвидност, хоризонта на решенията на 

МСП с финансови проблеми се скъсява, а 

текущото оцеляване на фирмата се пре-

връща в доминиращ мотив, измествайки 
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фокуса на управленското внимание от 

стратегическите мотиви за запазване 

на дългосрочни отношения с клиентите 

чрез предоставяне на търговски кредит. 

Установената позитивна връзка между 

вземанията, от една страна, и стойност-

та на активите, неразпределената печал-

ба и дела на краткотрайните  активи, от 

друга, както и негативната връзка с нет-

ната загуба от предходната година, съот-

ветстват на финансовата и ликвидната 

теория за търговския кредит.

Модел за търговските вземания 

на големите предприятия

В модела за търговските вземания на 

големите предприятия участват като фак-

торни променливи: 

- Стойност на активите; 

- Брутна печалба; 

- Текущи активи/Стойност на активите; 

- Разходи за суровини и материали; 

- Намаление на запасите от продукция и 

незавършено производство.

Характеристиките на модела за тър-

говските вземания на големите предприя-

тия за 2009 г. са следните:

Коефициент на корелация (R) – 0,927

Коефициент на детерминация (R 2) – 0,860

Adjusted R2 – 0,852

Std. Error of the Estimate – 17096,12231

F statistic – 115,018

Sig. – 0,000

Установява се силна множествена зави-

симост (0,7 < R = 0,927 < 1) на стойността 

на вземанията от обясняващите промен-

ливи в модела. Коефициентът на детер-

минация показва, че 86 % от различията 

в стойността на търговските вземания 

при големите предприятия са резултат от 

различията в стойността на включените 

в модела фактори. Най-съществено е вли-

янието на стойността на активите, инди-

катор за мащаба на фирмите. 

В корелационната матрица няма нито 

един коефициент, по-голям от 0,7, което оз-

начава, че е изпълнено изискването на мно-

жествения регресионен анализ факторните 

променливи да бъдат независими помежду си.

Същият модел е тестван и за 2008 г. Той 

е стабилен във времето, коефициентът на 

детерминация се запазва висок и през двете 

изследвани години, постоянна е и посоката 

на влияние на включените в модела факто-

ри, а от корелационните матрици за обясня-

ващите променливи е видно, че не е налице 

мултиколинеарност. Обяснителната способ-

ност на модела за вземанията на големите 

B 
(unstandardized 

coefficients)
Std. Error

Beta (standardized 
coefficients)

t Sig.

Константа -10170,400 4071,504 - -2,498 0,014

СА 6,401 0,003 0,854 21,474 0,000

БП 0,711 0,278 0,104 2,555 0,012

ТА/СА 21505,923 7253,747 0,119 2,965 0,004

РСМ 0,491 0,074 0,284 6,608 0,000

НЗПНП -2,386 0,735 -0,136 -3,246 0,002

Таблица 7. Резултати за обясняващите променливи в модела за търговските вземания на големите 
предприятия за 2009 г.

Източник: Изчисления на автора по данни, предоставени от НСИ.
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СА БП ТА/СА РСМ НЗПНП

СА 1 0,095 -0,185 0,093 -0,001

БП 0,095 1 0,181 0,204 0,082

ТА/СА -0,185 0,181 1 -0,052 -0,003

РСМ 0,093 0,204 -0,052 1 0,385

НЗПНП -0,001 0,082 -0,003 0,385 1

Таблица 8. Корелационна матрица за факторите в модел за търговските вземания на големите 
предприятия за 2009 г.

Източник: Изчисления на автора по данни, предоставени от НСИ.

B (unstandardized 
coefficients)

Std. Error
Beta (standardized 

coefficients)
t Sig.

Константа -9814,249 4098,689 - -2,394 0,019

СА 0,130 0,004 0,867 31,676 0,000

БП 1,343 0,210 0,173 6,404 0,000

ТА/СА 15452,641 7022,335 0,052 2,200 0,030

РСМ 0,173 0,045 0,090 3,800 0,000

НЗПНП -3,361 1,533 -0,052 -2,192 0,031

Таблица 9. Резултати за обясняващите променливи в модела за търговските вземания на големите 

предприятия за 2008 г.

Източник: Изчисления на автора по данни, предоставени от НСИ.

предприятия надвишава тази на модела за 

вземанията на МСП, което може да се обясни 

с по-силното въздействие на случайни фак-

тори при МСП.

Характеристиките на модела за тър-

говските вземания на големите предприя-

тия за 2008 г. са следните:

Коефициент на корелация (R) – 0,975

Коефициент на детерминация (R 2) – 0,951

Adjusted R2 – 0,949

Std. Error of the Estimate – 16846,353

F statistic – 354,656

Sig. – 0,000

По отношение на посоката на влияние 

на отделните фактори, включени в модела 

за вземанията на големите предприятия, 

се установяват следните зависимости:

  Стойност на активите – както и при 

МСП стойността на активите, които 

са индикатор за размера на фирмите, 

е сред най-силно влияещите фактори 

върху размера на вземанията. При по-

големите фирми се приема, че качест-

вото на мениджмънта е по-високо, 

проблемът с информационната непро-

зрачност, характерна за българските 

фирми, е по-слаб и рискът от непла-

тежоспособност е по-малък, което 

улеснява достъпа на тези фирми до 

институционално финансиране и пови-

шава възможностите им на свой ред 

да инвестират във вземания. По-голе-

мият размер на фирмата предполага и 

по-стабилни парични потоци и по-лес-
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но управление на ликвидността, кое-

то също благоприятства продажбите 

при условия на отсрочено плащане. 

Освен това големите фирми имат по-

силни пазарни позици и възможност за 

оказване на натиск върху клиентите 

за изплащане на задълженията чрез 

заплахата от прекратяване на дос-

тавките. При големите фирми рискът 

от неплащане е по-малък, тъй като 

е по-широк наборът от възможните 

мерки за защита поради по-добрите 

финансови възможности и качество на 

мениджмънта. 
За позитивната зависимост между 
размера на фирмите, представен чрез 
стойността на активите и размера 
на продажбите на кредит, допринася и 
постигането на икономии от мащаба в 
управлението на вземанията, тъй като 
големите фирми обикновено имат и 
повече клиенти.

  Брутна печалба – в потвърждение на 

теорията за ценова дискриминация се 

установява положително въздействие 

на брутния марж върху стойността на 

вземанията. Фирмите с по-висока брут-

на печалба са по-силно мотивирани да 

разширяват продажбите си с помощта 

на търговския кредит. Този мотив се 

подсилва още повече в условия на кри-

за и свиване на пазарите на продукция. 

Предоставяйки възможност за отсро-

чено плащане, фирмите успяват да при-

влекат и финансово по-слаби и некреди-

тоспособни клиенти без експлицитна 

ценова дискриминация. 
Според теорията за продуктовата ди-
ференциация, разглеждаща  търговския 
кредит като инструмент за повишава-
не на продажбите чрез диференциация 
на произвежданата продукция от конку-
рентната, оптималното съотношение 
на вземанията към продажбите също е 
позитивно свързано с маржа на печалба-
та. Когато допълнителните продажби 
в резултат на отсрочването на пла-
щането водят до неговото повишаване, 
условията по търговския кредит, които 
доставчиците предлагат, са по-изгодни 
за клиентите и съответно стойност-
та на продажбите с отсрочено плащене 
е по-висока.
В допълнение, по-високата печалба е 
индикатор и за възможността на фир-
мата да генерира вътрешен финансов 
ресурс, както и да привлича външен та-
къв, с който да финансира инвестиции 
във вземания, което съответства на 
финансовата и ликвидната теория за 
търговския кредит. 

  Съотношение на текущите активи 

към общата стойност на активите – 

в потвърждение на ликвидната теория, 

както и при МСП се установява пози-

СА БП ТА/СА РСМ НЗПНП

СА 1 0,508 -0,135 0,120 0,012

БП 0,508 1 -0,010 0,070 0,087

ТА/СА -0,135 -0,010 1 -0,036 -0,015

РСМ 0,120 0,070 -0,036 1 0,184

НЗПНП 0,012 0,087 -0,015 0,184 1

Таблица 10. Корелационна матрица за факторите в модела за търговските вземания на големите 
предприятия за 2008 г.

Източник: Изчисления на автора по данни, предоставени от НСИ.
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тивно въздействие на дела на кратко-

трайните активи в общата стойност 

на актива на фирмите върху размера 

на техните вземания от клиенти и дос-

тавчици. При равни други условия, крат-

котрайните активи са по-лесно и бързо 

конвертируеми в парични средства в 

сравнение с дългосрочните и детерми-

нират по-голяма гъвкавост  в управле-

нието  на ликвидността, позволяваща 

на фирмите да се ангажират с по-голе-

ми като стойност и по-продължителни 

инвестиии във вземания. 

Освен това, фирмите, за който е ха-

рактерен по-голям дял на краткотрай-

ните активи и съответно по-малък дял 

на дълготрайните активи, са изправе-

ни пред по-силен конкурентен натиск 

в резултат на по-ниските бариери за 

навлизане в бизнеса. Наличието на мно-

жество доставчици засилва пазарните 

позиции на купувачите и води до повиша-

ване на дела на продажбите на кредит. 

Високите стойности на краткотрайни-

те активи спрямо общата сума на акти-

ва означават и по-голям стимул за фир-

мите да повишат тяхната обръщаемост 

посредством повишаване на продажбите 

с помощта на търговски кредит и да 

компенсират по-големите складови раз-

ходи, които се предполагат от високия 

дял на краткотрайните активи. 

  Разходи за суровини и материали – по-

ложителната връзка със стойността 

на вземанията отразява, че по-високите 

разходи за суровини и материали предпо-

лагат по-кратък производствен цикъл и 

по-високи складови разходи за съхране-

ние на готова продукция при положение, 

че тя не може да бъде своевременно ре-

ализирана. Стремежът към намаление на 

складовите разходи стимулира фирмите 

да продават при условия на отсрочено 

плащане за ускоряване на реализацията 

на продукцията. Тази зависимост съот-

ветства на транзакционната теория. 

Освен по-кратък производствен цикъл 

високите разходи за суровини и мате-

риали могат да индикират също така и 

високите им цени, което води до зави-

шаване на цената и на крайния продукт, 

произведен с тях. Това поражда необ-

ходимостта от продажби с отсрочено 

плащане, за да се осигури привличането 

и на по-слабо платежоспособни клиенти 

чрез индиректна ценова дискриминация 

посредством търговски кредит. 

  Намаление на запасите от продукция и 

незавършено производство – негатив-

ната зависимост със стойността на взе-

манията, която се установява, потвърж-

дава значението на търговския кредит 

като ефективен инструмент за насърча-

ване на реализацията на продукцията.

Изводи от изследването

В условия на криза значението на тър-

говския кредит като инструмент за на-

сърчаване на продажбите и като цяло на 

механизъм за приспособяване към средата 

нараства. Икономическата криза влияе 

както върху стимулите, така и върху въз-

можностите на предприятията да прода-

ват с отсрочено плащане, поради свиване-

то на пазарите и ограничаването на дос-

тъпа до институционално финансиране. 

Създадените модели показват устойчи-

вост във времето, като се запазва тяхната 

значимост и обяснителна способност през 

различните години. По-високото качество 

на мениджмънта и по-добрата възможност 

за провеждане на самостоятелна политика 

по управление на вземанията при големите 

фирми обяснява по-високия коефициент на 
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детерминация на моделите за тях в сравне-

ние с тези за МСП, при които значението на 

случайни фактори е по-силно изразено. 

За разлика от модела за големите пред-

приятия, в този за МСП участва промен-

лива с едногодишен лаг – нетната загуба. 

Големите предприятия обикновено са по-

устойчиви от МСП спрямо влошаването на 

икономическите условия, което им позволя-

ва да провеждат сравнително постоянна 

търговска политика, независимо от конюнк-

турни промени на заобикалящата среда и 

волатилността на собствените финансови 

показатели. Докато МСП, които не разпола-

гат с необходимите икономически буфери за 

абсорбиране на шокове, са принудени да на-

гаждат решенията си относно търговски-

те вземания спрямо настъпили изменения 

във финансовото състояние, дори ако те в 

последствие се окажат с временен харак-

тер и не могат да подържат устойчива дъл-

госрочна политика. Освен това за големите 

предприятия е по-характерно следването на 

дългосрочни стратегии и стремеж за запаз-

ване на продължителните взаимоотношения 

с доставчиците и клиентите, включително 

поради по-големия размер на направените 

инвестиции в тези взаимоотношения. Те се 

стремят да ги запазят въпреки влошаване-

то на финансовото им състояние и затруд-

нения достъп до банково кредитиране през 

кризата. В допълнение, по-високите посто-

янни разходи и разходи по промяна в произ-

водствeния план принуждават големите 

фирми да компенсират намаляващото тър-

сене на продукция поради свиването на па-

зарите посредством кредит за клиентите, 

дори да имат финансови затруднения.

Резултатите от изследването показ-

ват, че при равни други условия МСП, които 

са завършили предходната година с нетна 

загуба, предоставят по-малко търговски 

кредит на клиентите си. Налага се изво-

дът, че МСП, за които по принцип достъпът 

до кредитиране от финансовите институ-

ции е затруднен и нямат необходимите ре-

зерви, които да абсорбират неблагоприят-

ните изменения във финансовите им пока-

затели, по-трудно биха могли да използват 

разширяването на кредита за клиентите 

за преодоляване на намаляващите продаж-

би през кризата. А нарастването на взема-

нията при някои от тези фирми до голяма 

степен е отражение и на невъзможността 

им да съберат навреме отпуснатите кре-

дити в резултат на отслабените пазарни 

позиции и намаляващата способност за 

оказване на натиск върху длъжниците. 

Горните аргументи също обясняват и 

нарастването на дела на нетните длъж-

ници при МСП по време на кризата, през 

която се влошава финансовото състояние 

на предприятията и се свива достъпът 

до банково кредитиране, както и увели-

чаването на дела на нетните кредитори 

при големите предприятия, стремящи се 

да задържат приходите си от продажби 

и добрите взаимоотношения с клиентите 

чрез увеличаване на търговския кредит.
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