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Резюме 

 
Целта на настоящата статия е да представи кредитният риск във фирмата като предпоставка за криза. Теза-

та, която се застъпва е, че кредитният риск във фирмата води до криза, и в тази връзка е необходимо неговото 
управление. Задачите на изследването за постигане на поставената цел са: да бъде направен кратък теоретичен 
обзор на същността на кредитният риск във фирмите; да се обосноват възможните начини за управление на 
кредитният риск във фирмата, за да не попадне в кризисна ситуация. Обект на изследване е кредитния риск във 
фирмата. Предмет на изследване е значението и ролята на ефективното управление на кредитният риск във 
фирмите. Информационната база на изследването се основава на сравнителен и аналитичен обзор както от 
чуждоезиковата, така и от българската специализирана литература. 
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Увод 
Терминът „риск” се определя от английския 

оксфордски речник като „ситуация, включваща 
излагане на опасност” [28]. 

В специализираната литература „риск” е де-
финирано от редица специалисти, чиито дефи-
ниции се различават, но всички се обединяват 
около тази характерна черта, която лежи в ос-
новата на понятието, а именно, че рискът се 
свързва с негативни събития, водещи до загуба.  

Според Kaplan and Garrick [15] три въпроса 
дефинират понятието риск: Какво може да се 
случи?; Каква е вероятността това да се случи?; 
Какви ще бъдат последствията, ако това се слу-
чи? Chapman and Cooper [12] дават определени 
на риска като „възможност за икономически и 
финансови загуби или материални щети в ре-
зултат на присъща несигурност, свързана с 
предприетите действия”. „Рискът се развива в 
ситуация, която може не само да доведе до от-
рицателни резултати, но и да доведе до поло-
жителен ефект върху оперативните и финансо-
вите цели на фирмата” [17]. 

Според Габровски и Илиев [3] „в повечето 
случаи рискът е свързан със загуби, но някои 
спекулативни рискове и рисковани действия 
могат да възпроизведат понякога и положителни 
резултати”. Хр. Драганов [5] отбелязва, че рис-
кът е „икономическо понятие, което е естествено 
проявление на целенасочена дейност. Неговото 
реализиране води към отклонения от очаквани-
те резултати”. Според Ц. Дилков [4] рискът може 
да се дефинира като „вероятно неблагоприятно 
отклонение от желания и очакван резултат от 
изпълнение на бизнес-решение или действие 
вследствие многовариантността и недермини-
раността на факторите на средата, в която се 
осъществява бизнесът, създаващи обективни 

предпоставки за възникване на рискови ситуа-
ции”.  

Процесът на стандартизация в областта на 
управлението на риска на международно рав-
нище се реализира главно в рамките на Между-
народната организация по стандартизация (In-
ternational Organization for Standartization – ISO) 
[29]. Към момента в Международната организа-
ция по стандартизация са разработени и дейст-
ват стандарти, които разглеждат отделни аспек-
ти на управление на риска в редица направле-
ния, отрасли, производства и дейности. Стан-
дартът ISO 31 000:2009 [13] предвижда общи 
принципи и ръководство по неговото приложе-
ние. Стандартът ISO/IES 31 010:2009 [14] под-
помага приложението на стандарта ISO 
31 000:2009, като дава насоки за подбор  и при-
лагане на техники за оценка на риска. 

Според международната организация по уп-
равление на дълга Coface [30], междуфирмена-
та задлъжнялост в последните години се пови-
шава. Причините за това са свързани са както 
със средата, така и с плащане на някои търговс-
ки фирми. Има фирми, които са силно ликвидни 
и все още плащат към своите доставчици без 
проблеми, но от друга страна те изпитват зат-
руднения да събират вземанията си. Това се 
наблюдава и в сферата на търговията [26]. Ос-
новните причини за забавянето на плащанията 
са няколко. На първо място е временната липса 
на ликвидност. Именно заради тази липса все 
по-трайно се налага тенденцията някои фирми 
да се принуждават да осигуряват „търговски 
кредит”. На второ място се посочва голямата 
толерантност на българските фирми, които 
предпочитат да не търсят парите си, тъй като се 
страхуват, че може да изгубят отсрещната фир-
ма като бъдещ клиент [27]. Такова забавяне 
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може да доведе фирмата до фалит. В този кон-
текст следва да посочим, че „финансовата са-
мостоятелност на предприятията създава здра-
ва основа за ефективно управление на финан-
совите отношения и ресурси” [1]. В тази връзка 
Уорън Бъфет [9] казва, че „финансовата загуба 
идва от неточното определяне на бъдещите 
печалби от бизнеса плюс неконтролируемия и 
непредсказуем ефект на данъците и инфлация-
та”. Именно в тези свои кредитни дейности 
фирмите носят този риск, свързан с неизискване 
на плащане в момента на закупуване на продук-
ти или услуги. 

Според международната компания Deloitte 
[25], от съществено значение е намирането на 
идеален баланс между риск и потенциалните 
приходи, увеличаване на работния капитал и 
измерване на ефективността в бързо развива-
щата се и динамична среда на фирмата. 

Целта на настоящия доклад е да представи 
аспектите по отношение на кредитния риск, кой-
то е част от финансовото управление на фир-
мата.  

Ключов проблем за управлението на кредит-
ния риск е контролирането на този риск. Мени-
джмънтът трябва да е наясно със специфичните 
инструменти за анализ на кредитоспособността 
и платежоспособността на фирмата. От това 
зависи нейната финансова стабилност.  

Традиционен подход към управлението на 
кредитния риск е оценка способността на фир-
мата да погасява своите задължения. Това 
включва проучване на финансови отчети и 
прогнозиране на бъдещата способност за пла-
щане.  

Основен метод за намаляване на кредитния 
(в т. ч. лихвения) риск е анализът на финансо-
вата състоятелност и платежоспособност на 
фирмата кредитополучател, а така също изпол-
зването на ипотеки, залози и други гаранции за 
изпълнение на условията по кредитния договор. 
Според автора, през последните години за на-
маляване на кредитния риск все повече се из-
ползва застраховането. Р. Габровски и Б. Илиев 
[3] посочват като предпоставка за настъпване на 
кредитен риск, частичната или пълна несъбира-
емост на дълга. Конкретните причини за негово-
то настъпване обаче е пълната неплатежоспо-
собност на фирмите длъжници или липсата на 
начини за защита интересите на кредиторите. 
Този риск е типичен за кризисните периоди, 
когато фирмите не разполагат със свободни 
налични парични средства.  

Кредитните рискове могат да бъдат от раз-
лично естество, но най-често се проявяват в две 
области. Едната от тях е банковото кредитиране 
за оборотни средства. Рискът се заражда още 

от отпускане на кредита до окончателното му 
погасяване. Другата област е търговският (сто-
ковият кредит). Отсрочването на плащане на 
закупени стоки изпълнява важна функция във 
взаимоотношенията между фирмите. Големина-
та на риска варира в зависимост от продължи-
телността на отсрочката между покупката и 
плащането. Поради това една от основните 
функции на кредитното управление е анализът 
на това какво представлява приемливата степен 
на риска. Според В. Милинов и П. Василева [6] 
всеки кредитен мениджър във фирмата трябва 
да осъществява преди всичко две основни дей-
ности: измерване на кредитния риск и сравня-
ване на риска с потенциалната печалба. Той  
счита, че „ако не е поеманият риск и ако нищо 
не се залага на карта при отпускането на кредит 
бизнесът няма да бъде това, което е днес”. В 
резултат на това авторът извежда определени-
ето, че управлението на кредита във фирмата е 
съвкупност от действия, свързани с инвестира-
нето на пари и събирането на дългове, свърза-
ни с планиране, организиране и контролиране 
на кредитните дейности. 

Липсата на признаване на кредитния риск 
може да доведе до вредни последици, като нап-
ример несъстоятелност, която може да ограничи 
широк спектър от заинтересовани страни, пора-
ди което трябва да бъдат добре обмислени ко-
ригиращи и превантивни методи във фирмата 
[11]. 

Основните кредитни рискове според изслед-
ванията на Bahramov и Gluhov [10], са следните: 

‒ риск е свързан с неплащане на главница-
та и лихвата от фирмата; 

‒ лихвен риск, свързан със загуби, които се 
случват, когато лихвеният процент по за-
ема нараства; 

‒ валутен риск, свързва с промяната на 
валутния курс, който може да доведе до 
загуби при участие в международни 
фирми; 

‒ оперативен риск, свързан със загуби, 
причинени от финансови транзакции; 

‒ риск от платежоспособност, свързан с 
невъзможността да се финансират дъл-
госрочни задължения; 

‒ акционерен ценови риск, свързан с нама-
ление на стойността на собствения капи-
тал; 

‒ ликвиден риск, свързан със забавяне на 
продажбите на ценни книжа или с невъз-
можност за посрещане на краткосрочни 
задължения. 

В повечето държави съществуват т.нар. кре-
дитни агенции, чиято основна дейност е съби-
ране на информация за кредитоспособността на 
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фирмите. На някои пазари (САЩ) се изисква 
задължително кредитен рейтинг, като индикатор 
на риска. Извършва се проучване на историята 
на компанията, взаимоотношенията ѝ с нейните 
партньори – клиенти, доставчици, банки и дър-
жавни институции и др. Необходимо е да се 
извърши  задълбочен анализ на: организацията 
на дейността; състава и структурата на активи-
те; дела и състоянието на задлъжнялост, лик-
видност, рентабилност; източници за погасяване 
на кредита. Съществуват компании и междуна-
родни агенции, които изследват кредитния рей-
тинг, като най-известни са Moody's [19], Standard 
& Poor's [20], Fitch [21] и др. Според тези аген-
ции рейтингът се базира върху следните пока-
затели: 

‒ способността на длъжника да извършва 
навреме погашенията по заема в съгла-
сие на договора за заем; 

‒ характера на задължението; 
‒ възможностите за защита и относителна 

тежест на задължението в случаи на фа-
лит, преструктуриране и други процеду-
ри. 

У нас действат няколко агенции за кредитен 
рейтинг, част от тях са: Българска агенция за 
кредитен рейтинг [22]; „Кредитреформ” [23]; 
Агенция за кредитен рейтинг „Инфостат” [24] и 
други. Те са специализирана в изготвяне на 
кредитен рейтинг на банки, застрахователни 
дружества, лизингови компании, пенсионно-
осигурителни дружества, общини, а също и на 
български дружества в най-разнообразни об-
ласти – търговия, производство, услуги, енерге-
тика, строителство и др. в краткосрочен времеви 
хоризонт, до 1 година. 

В специализираната литература съществу-
ват разични мнения по въпроса за обхвата на 
насоките за анализ на кредитния риск във фир-
мата. Информация за кредитен риск се съдържа 
в следните финансови съотношения [16]: 

‒ съотношения на структурата на активите; 
‒ коефициенти на стопанска дейност (кое-

фициент на оборота на активите; време 
за събиране на вземанията); 

‒ съотношения на капиталовата структура; 
‒ коефициенти на ликвидност; 
‒ съотношения на рентабилност; 
‒ съотношения на бъдещия растеж; 
‒ други съотношения в съответствие с 

международно приетите стандарти за 
финансов анализ.  

Съществено място при оценяването на кре-
дитния риск заема финансовия анализ на сче-
товодните отчети: счетоводен баланс, отчет за 
приходите и разходите и отчет за паричния по-
ток, както и на формираните с помощта на дан-

ните в тях показатели за ликвидност, рентабил-
ност, финансова автономност и ефективност. 
Много лесно една фирма може да бъде застра-
шена от кредитен риск. Предпоставки за това 
могат да бъдат следните вътрешни фактори на 
фирмата [6]: 

‒ способността на фирмата да се адаптира 
към новите пазарни условия; 

‒ качествата и характерът, които притежа-
ва мениджърът за управление на кредит-
ния риск; 

‒ времето за събиране на вземания, което 
може да доведе до финансови изкривя-
вания на дейността на фирмата; 

‒ способността за плащане, когато се дъл-
жи дълг; 

‒ капиталът, предназначен за плащане на 
дълга. 

Един от основните ефекти върху финансите 
на фирмата в резултат на проявлението на фи-
нансова криза е смущаването в ликвидността. 
Първите индикатори за смущенията в управле-
нието на ликвидността се характеризират със 
[1]: 

‒ затруднения в доставките на суровини, 
незавършено производство, продукция и 
стоки; 

‒ влошаване на събираемостта на взема-
ния основно от клиенти и доставчици; 

‒ загуба на доходност от временно сво-
бодни парични средства; 

‒ увеличаване на задлъжнялостта към 
банки и финансови институции основно 
по линия на оборотно финансиране. 

Тези смущения показват, че именно в лик-
видността се крият рисковете, които лесно могат 
да доведат до влошаване на финансовото със-
тояние и дори до фалит [7]. Според Л. Тодоров 
[8], един от факторите за ликвидност е именно 
кредитният рейтинг на фирмата. Според него, 
високият кредитен рейтинг на предприятието 
означава безпроблемно покриване на евентуал-
ни дефицити при финансиране на обичайната 
текуща дейност, чрез банкови или други заеми. 

В своите изследвания в областта на финан-
совия и бизнес анализ, Л. Тодоров посочва, че 
финансовата устойчивост на предприятието е 
свързана с финансовия риск. Този риск произ-
тича от използването на чужди капитали в биз-
неса и се определя като вероятност от изпадане 
в неплатежоспособност и евентуален фалит, 
поради наличието на дългове, които не могат да 
бъдат погасени към даден момент и в обозримо 
бъдеще.  

В изследванията, посветени на въпросите за 
финансов анализ на фирмената дейност, Боб 
Вос [2] посочва, че „колкото повече една компа-
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ния разчита на заеми, толкова по-малко контрол 
има над своите финанси и толкова е по-голям 
рискът, защото банките не са толкова склонни 
да си променят условията по заемните споразу-
мения. Високата задлъжнялост може да доведе 
да голяма нестабилност в нивото на наличната 
печалба”. Посредством анализ на капиталовата 
структура може да се оцени каква част от необ-
ходимите активи е възможно да се финансира 
от неразпределената печалба, т.е. за сметка на 
собствените капиталови ресурси, или чрез бан-
ков кредит. В тази връзка е важно изчисляване 
на съотношението на „Собствен капитал към 
дългове”. 

Представените аспекти позволяват да се 
направи комплексна оценка на кредитният риск 
във фирмата, да се идентифицира нейният по-
тенциал и опасността от настъпваща криза, 
преди да се вземат мениджърски решения. 

 
Заключение 

Направеният преглед на литературата в об-
ластта на кредитния риск на фирмата показва, 
че за ефективно управление на този риск фир-
мата трябва да да формира кредитна политика, 
която да обхваща следните области: 

‒ квалификация на мениджърите и служи-
телите; 

‒ наблюдение и определяне на контраген-
тите на фирмата; 

‒ финансов анализ на фирмата, вкл. ана-
лиз на клиенти и доставчици; 

‒ анализ на възвръщаемостта на собстве-
ния капитал и др. 

Прегледът на различни мнения и теоретични 
постановки, свързани с управлението на кре-
дитния риск във фирмата, ни дава основание да 
формулираме следните изводи: 1) Управление-
то на кредитния риск във фирмата е важна със-
тавна част от финансовото управление за пре-
дотвратяване на кризисни ситуации. 2) Измер-
ването на кредитния риск на фирмата намира 
израз в определяне на нейната кредитоспособ-
ност, която има отношение към определяне на 
финансовата автономност  или задлъжнялост 
на фирмата; 3) Управлението на кредитния риск 
във фирмата е свързано с изследване и анали-
зиране на редица финансови показатели с цел 
поддържане ликвидността на фирмата, оптими-
зиране на продажбите, контролиране на кредит-
ните разходи, възвръщаемост и др.  
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Abstract 
 

The purpose of this article is to present the credit risk in the company as a prerequisite for a crisis. The thesis advo-
cates that credit risk in a company leads to a crisis, and in this respect, its management is needed. The objectives of the 
research to achieve the stated goal are: a brief theoretical overview of the nature of credit risk in companies; to justify 
possible ways to manage credit risk in the company so that it does not get into a crisis situation. The subject of the study 
is credit risk in the company. The subject of research is the importance and role of effective credit risk management in 
companies. The information base of the study is based on a comparative and analytical overview of both the foreign 
language and the Bulgarian specialized literature. 


