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ДЕТЕРМИНАНТИ НА ВЪЗМОЖНОСТТА НА МСП В БЪЛГАРИЯ 
ЗА ПОКРИВАНЕ НА ТЕКУЩИТЕ ИМ ЗАДЪЛЖЕНИЯ С 

ПАРИЧНИЯ ПОТОК ОТ ОСНОВНА ДЕЙНОСТ* 

Оцеляването на фирмите в краткосрочен план зависи непосредствено от 
способността им да покриват текущите си задължения. Във връзка с това 
е проучено кои фактори оказват значимо влияние върху способността на 
фирмите да покриват текущите си задължения с паричния поток от опера-
тивна дейност. Изследването е базирано на данни за сто малки и средни 
нефинансови предприятия от различни сектори на икономиката за периода 
2014-2016 г. Резултатите от множествения регресионен анализ показват 
статистически значимо позитивно влияние върху съотношението паричен 
поток от оперативна дейност/текущи задължения на следните фактори: 
НОК/сума на активите; ROA; собствен капитал/сума на дълга; процент на 
изменение на вземанията и негативно влияние на факторите краткотрайни 
активи/сума на активите и брой на наетите лица във фирмата.1 

JEL: G30; G32; G33 

Ключови думи: ликвидност; риск от фалит; паричен поток 

През последните десетилетия са създадени множество модели за оценка 
на риска от изпадане на фирмите в състояние да не могат да покриват изискуе-
мите си задължения, т.е. да фалират. Някои от тях са тествани и в икономически 
условия, различни от тези, за които са създадени. Получените резултати обаче 
са противоречиви, а причините за това са много и най-разнообразни. Част от 
моделите са придобили по-голяма популярност поради прогностичните си спо-
собности и/или поради лесната им приложимост от външни за оценяваните 
фирми лица. 
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Dyrberg (2004) подчертава, че в литературата няма консенсус за това 
кои съотношения трябва да бъдат използвани в моделите за предсказване на 
състоянието на финансов дистрес. Повечето изследвания обаче съдържат поне 
някакъв измерител на рентабилността, равнището на ливъридж и ликвидността, 
пример за което са едни от най-популярните в световен мащаб модели. 

В краткосрочен план оцеляването на фирмите зависи непосредствено 
от способността им да покрият текущите си задължения благодарение на 
разполагаемите си парични наличности и високоликвидни активи или чрез 
възможността си незабавно да осигурят финансиране от външни лица. Това 
поставя ликвидността във фокуса на анализа при оценката на риска от фалит 
в краткосрочна перспектива. Резултатите от изследване на Тасева (2019) по 
данни за нефинансови малки и средни предприятия от България дават основа-
ния да се приеме, че моделът паричен поток от основна дейност/текущи 
задължения има потенциала да служи като индикатор за разграничаване на 
фирмите, заплашени от фалит в краткосрочен план, и дори се открояват някои 
предимства пред моделите на Altman, Springate, Taffler и Biever в българските 
икономически условия (Тасева, 2019). 

Значителните негативни последици от фалита на фирми и спецификите на 
икономическата среда в България обосновават необходимостта от емпирично 
изследване на риска от развитие на сериозни ликвидни проблеми за фирмите 
в страната и на причините, които биха могли да доведат до тях. Във връзка с 
това целта тук е да се проучи кои фактори оказват влияние върху способността 
на фирмите да покриват текущите си задължения с паричния поток от опера-
тивна дейност. 

Теоретичен обзор 

Все повече изследвания потвърждават ролята на информацията за 
паричните потоци за оценка на риска от фалит. Литературата изобилства от 
разработки за връзката между паричните потоци и финансовото представяне 
на предприятията. Управлението на паричните потоци има важно значение за 
генерирането на ликвидност. Паричният поток е съществен индикатор за финан-
совото здраве на предприятията. Пренебрегването на мениджмънта на парич-
ните потоци е причина за фалита на много фирми (Thuy, Phuong и Thu, 2018). 
Същевременно чрез добро управление на паричните потоци се постига не 
само непрекъсваемост на дейността на фирмата, а се генерират и възможности 
за растеж. С помощта на множествен регресионен анализ Thuy, Phuong и Thu 
(2018) изследват зависимостта между паричния поток и финансовото предста-
вяне на 33 публично търгувани виетнамски фирми от хранителната индустрия 
през периода 2009-2017 г. Съгласно получените резултати е налице статисти-
чески значима позитивна връзка на паричните потоци (от оперативна, от инвес-
тиционна и от финансова дейност) с възвръщаемостта на активите и възвръ-
щаемостта на собствения капитал. 
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Frank и James (2014) също проучват с помощта на множествен регресио-
нен анализ зависимостта между паричния поток и представянето на фирмите 
по данни за публично търгувани нигерийски компании от хранително-вкусовата 
индустрия за периода 2007-2011 г. Изследването показва значима позитивна 
връзка на паричния поток от оперативна дейност и този от финансова дейност 
с финансовото представяне на компаниите и значима негативна връзка между 
резултатите на фирмите и паричния поток от инвестиционна дейност. Въз 
основа на това авторите стигат до извода, че е необходимо при анализа на 
финансовото състояние на предприятията да се използват и съотношения, 
базирани на информация за паричните потоци. 

Наличието на достатъчно пари и парични еквиваленти за покриване на 
най-краткосрочните задължения позволява на фирмата да преодолее без сътре-
сения неочаквани кризи, но не бива да се забравя, че високата ликвидност е 
от значение и за реализирането на най-важните за нея цели – постигането на 
растеж и рентабилност заедно с финансирането на основната й дейност (Esin, 
2015). Ликвидните компании имат по-добри възможности за осигуряване на 
необходимото финансиране на добра цена, тъй като разполагат с възможност 
да избират кредитори и да договарят благоприятни условия както на плащане, 
така и по гаранциите. Esin (2015) установява, че съществува положителна коре-
лация между ликвидността и финансовата гъвкавост на фирмите, която намира 
отражение в отчета за паричния поток чрез по-нисък изходящ паричен поток в 
резултат от малките разходи за финансиране на фона на висока нетна опера-
тивна парична наличност. 

Много автори разглеждат паричния поток като измерител на ликвидността 
на фирмите. Според Mills и Yamamura (1998) отчетът за паричния поток дава 
по-реалистична информация за фирмите в сравнение с баланса и отчета за 
доходите. Авторите се аргументират с това, че данните в баланса имат статичен 
характер, отчетът за доходите съдържа непарични позиции (като пенсионни 
вноски, амортизации), докато този за паричния поток е динамичен, отразява 
промените в другите отчети през периода и се фокусира върху паричните сред-
ства, които са на разположение за дейността и за инвестиции. 

Jooste (2007) също твърди, че отчетът за доходите и балансът не дават 
достатъчно добра представа за ликвидността. Предприятието може да е с благо-
приятни коефициенти на ликвидност и да увеличава печалбите, но въпреки това 
да има сериозни проблеми с паричния поток. Според автора коефициентите, 
разработени от отчета за паричните потоци, трябва да допълват традиционните 
коефициенти, за да предоставят допълнителна информация за финансовите 
силни и слаби страни на предприятието. Изследването на Jooste (2007) се ба-
зира на данни за две групи фирми от Южна Африка – фалирали и нефалирали. 
Нефалиралите фирми са избрани, така че да отговарят на следните критерии: 
(1) да са от същия сектор като фалиралите; (2) да имат съответстващи финан-
сови отчети за пет години като фалиралите; (3) да не попадат в списъка на 
изключените от анализа фирми. Извън обхвата на анализа остават комуналните, 
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транспортните, инвестиционните, застрахователните и финансовите предприя-
тия. Изчислени са средни стойности за всяко съотношение за всяка година от 
петгодишния период преди фалита за фалиралите и съответно за нефалира-
лите фирми, които след това се сравняват. Получените резултати показват, 
че съотношенията, изчислени с информация за паричните потоци, имат обяс-
нителна способност при оценката на риска от фалит. Признаците за развитие 
на финансов дистрес са видни много преди фалита. Фирмите, които фалират, 
имат по-ниски парични потоци и по-малки резерви от ликвидни активи, те са с по-
малък капацитет да погасяват задълженията си и като цяло са по-задлъжнели. 
Друг интересен извод, който Jooste (2007) прави, е, че трябва да се обръща 
особено внимание на промените в оборотния капитал, които влияят върху стой-
ността на анализираните коефициенти. При фалиралите фирми намалението 
на материалните запаси се обяснява с тяхната продажба, без да бъдат замест-
вани с нови, което освобождава парични средства. Освен това тези компании 
привличат още допълнителен дълг за посрещане на увеличените задължения, 
което също им спестява парични средства. В резултат през последните две 
години преди фалита предприятията постигат положителни парични потоци, 
докато през предходните години от изследвания петгодишен период те са 
отрицателни. 

От ключово значение за финансовия успех на фирмите е способността 
им да генерират парични потоци. Тяхното финансово здраве и в крайна сметка 
оцеляването им е в зависимост от способността им да генерират достатъчно 
вътрешни парични потоци, с които да покриват текущия си дълг, да плащат 
лихвите и дивидентите и да реинвестират в активи. Паричните потоци от инвес-
тиции и финансови дейности имат по-второстепенно значение като източник на 
средства в сравнение с тези от основна дейност (Jooste, 2005, р. 66). Carslaw и 
Mills (1991) препоръчват при оценката на финансовото състояние на фирмите 
да се използват заедно финансови съотношения от отчета за паричния поток, 
баланса и отчета за доходите. 

Високите стойности на коефициентите за текуща и бърза ликвидност не 
гарантират, че фирмата е кредитоспособна. Те обикновено отразяват ангажира-
нето на нейни средства в слаболиквидни активи (вж. Ozanian and Badenhausen, 
1998; Gallinger, 1997; Jooste, 2005). Бавната обръщаемост на запасите и не-
събираемите вземания от клиенти могат да доведат до погрешни изводи 
вследствие от коефициента на текуща ликвидност. Изключването на запасите 
и на търговските вземания при изчисляването на коефициента на бърза ликвид-
ност обаче не дава достатъчно пълна представа за ликвидността на фирмата. 
Освен това тези показатели са статични по характер (Shim and Siegel, 2008; 
Bolek and Grosicki, 2015) Традиционните показатели за ликвидност, базирани 
на счетоводни начисления, не предоставят възможност за оценка на степента 
на риска от фалит, не отчитат несигурността, основават се на исторически данни 
и не допринасят съществено за вземане на решения относно управлението 
на ликвидността в бъдеще. Статичният характер и липсата на гъвкавост при 
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измерването на ликвидността във времето на традиционните показатели е 
сериозен недостатък при прилагането им за анализ и за управление на лик-
видността, особено на компании със сезонност на дейността (Swanson, 1991). 

Значението на паричния поток за кредитоспособността на фирмите е 
директен резултат от това, че кредитите се изплащат с парични средства, а не 
с приходи. В допълнение, компаниите могат да имат ниски нива на ливъридж, 
измерен с традиционните счетоводни измерители, но да срещат трудности в 
изплащането на дълга, ако доходите им не резултират в положителни парични 
потоци (Hutcheson, 2001). Havel и Levine (1996) изтъкват, че фирмите не напускат 
бизнеса, защото генерират нетни загуби, а поради това, че губят кеш. Те дори 
могат да имат големи печалби, но от тях да изтичат парични средства (Ozanian 
and Badenhausen, 1998). 

Стабилният паричен поток е изключително важен за способността на 
компаниите да осъществяват дейността си последователно и да изпълняват 
задълженията си към различните кредитори без проблеми. Нестабилният пари-
чен поток от своя страна може да доведе до фалит (Esin, 2015). 

Esin (2015) посочва, че най-значимият и обичаен проблем при компании-
те с висок риск от фалит е липсата на ликвидност и на финансова гъвкавост. 
Според него постигането на стабилен паричен поток във фирмите зависи от 
следните фактори: 

 висока ликвидност на текущите активи; 
 редовни продажби и събираемост на вземанията;  
 наличие на достатъчно оборотни средства за продължаване на дей-

ността; 
 съответствие между падежите на текущите активи и текущите пасиви; 
 съответствие между валутата на текущите активи и текущите пасиви; 
 възможност за незабавно осигуряване на достатъчно количество ресур-

си, в случай че паричният поток е прекъснат поради някаква причина; 
 възможност за мениджърите на фирмите да вземат решения, които да 

влияят върху входящите и изходящите парични потоци, без да са подложени на 
натиск; 

 наличие на добре управлявана система за подпомагане на мениджърите 
при вземането на решения за финансово управление. 

Емпирично изследване 
Описание на извадката и методология на                                                 

емпиричното изследване 

Изследвани са данни за сто малки и средни предприятия (МСП) по кри-
терия „брой заети лица“ за периода 2014-2016 г., които са предоставени от 
Националния статистически институт. Извадката е структурирана така, че да се 
обхванат МСП от почти всички сектори по КИД-2008 (с изключение на сектори 
„Финансови и застрахователни дейности“, „Държавно управление“, „Дейности на 
домакинства като работодатели“ и „Дейности на екстериториални организации и 
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служби“). Фирмите от различните сектори са случайно подбрани. Най-голям е 
делът на компаниите от сектор „C Преработваща промишленост“, следван от 
тези от сектор „G Търговия: ремонт на автомобили и мотоциклети“, а на трето 
място са фирмите от сектор „F Строителство“. Изследваните компании са с 
поне петгодишна история на съществуване. 

Данните са обработени със софтуерния продукт SPSS. Използваните из-
следователски методи са дескриптивна статистика, корелационен анализ и 
множествен регресионен анализ. Възприето е равнище за риск от α – грешка 
0,05. При изследването са използвани pooled данни (комбиниране на данни 
за няколко години), което е и обичайна практика при моделите за предсказване 
на фалит. Основание за това дава и относително стабилната макроикономи-
ческа среда в България през анализирания период.  

Способността на предприятията да покриват краткосрочните си задъл-
жения с паричния поток от основна дейност има потенциала да служи като 
индикатор за риска от фалит, пред който са изправени в краткосрочен план. 
Оцеляването на предприятията с коефициент паричен поток от основна 
дейност/текущи задължения под 1 зависи от способността им да рефинанси-
рат падежиращия се дълг, както и от толерантността на техните кредитори. 
Ползите от включването на информация за паричния поток от дейността при 
анализа на риска от изпадане на фирмите в състояние да не могат да обслужват 
текущите си задължения обосновава необходимостта от идентифициране на 
факторите, които влияят върху нивото на коефициента паричен поток от ос-
новна дейност/текущи задължения. 

Модел за детерминантите на коефициента паричен поток                                  
от основна дейност/текущи задължения 

С помощта на метода множествен регресионен анализ е създаден модел 
за стойността на коефициента паричен поток от основна дейност/текущи задъл-
жения. 

Независими променливи в модела са: 

 нетен оборотен капитал (НОК)/сума на активите; 
 ROA (възвръщаемост от активите = нетна печалба/сума на активите); 
 собствен капитал/сума на дълга; 
 краткотрайни активи/сума на активите; 
 процент на изменение на вземанията; 
 наети лица. 

Характеристиките на модела са: 

Коефициент на корелация (R) – 0,766; 
Коефициент на детерминация (R 2) – 0,586; 
Adjusted R 2 – 0,561; 
F statistic – 23,17; 
Sig. – 0,000. 
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Таблица 1 

Дескриптивна статистика на факторните променливи 

 НОК/сума на 
активите 

ROA Собствен 
капитал/сума 

на дълга 

Краткотрайни 
активи/сума 
на активите 

Процент на 
изменение на 
вземанията 

Наети 
лица 

Средна аритметична стойност 0,225 0,103 5,300 0,620 1,045 55,437 

Медиана  0,313 0,064 1,395 0,643 0,037 42,000 

Мода  -10,477* 0,000 -0,920* 1,000 -1,000 11,000* 

Асиметрия  -8,156 6,849 3,259 -0,332 12,898 2,142 

Ексцес 86,398 73,270 12,444 -0,853 183,301 6,293 

Коефициент на вариация, % 386,33 151,04 184,65 41,55 840,16 92,79 

* Съществуват няколко модални стойности, показана е най-малката. 

Моделът е адекватен, равнището на значимост на F критерия sig. = 0,000. 
Съвкупното влияние на включените факторни променливи обяснява 58,6% от 
изменението на зависимата променлива. Всички фактори, съдържащи се в 
модела, са значими (sig. < 0,05). От включените факторни променливи най-силно 
е влиянието на съотношението нетен оборотен капитал/сума на активите, 
следвано от съотношението собствен капитал/сума на дълга. 

Таблица 2 

Резултати за обясняващите променливи в модела 

 B (нестандартизиран 
коефициент) 

Стандартна 
грешка 

Beta (стандартизиран 
коефициент) 

t Sig. 

Константа 1,361 0,349  3,894 0,000 

НОК/сума на активите 2,395 0,572 0,403 4,191 0,000 

ROA  5,268 1,383 0,274 3,809 0,000 

Собствен капитал/сума на дълга 0,084 0,016 0,389 5,163 0,000 

Краткотрайни активи/сума на активите -1,922 0,586 -0,282 -3,280 0,001 

Процент на изменение на вземанията  0,023 0,009 0,171 2,596 0,011 

Наети лица -0,006 0,002 -0,150 -2,242 0,027 

В корелационната матрица няма нито един коефициент, по-голям от 0,7 
(освен разположените по главния диагонал, които показват зависимостта на 
всяка от променливите със самата нея). Това означава, че не е налице мулти-
колинеарност, т.е. факторните променливи са независими една от друга. 

Таблица 3 

Корелационна матрица за факторите в модела 

 НОК/сума на 
активите 

ROA Собствен 
капитал/сума 

на дълга 

Краткотрайни 
активи/сума 
на активите 

Процент на 
изменение на 
вземанията 

Наети 
лица 

НОК/сума на активите 1 0,396 0,364 0,596 0,132 -0,078 

ROA  0,396 1 0,070 0,328 -0,002 -0,024 

Собствен капитал/сума на дълга 0,364 0,070 1 -0,034 0,076 0,051 

Краткотрайни активи/сума на активите 0,596 0,328 -0,034 1 0,051 -0,188 

Процент на изменение на вземанията  0,132 -0,002 0,076 0,051 1 0,019 

Наети лица -0,078 -0,024 0,051 -0,188 0,019 1 
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По отношение на влиянието на отделните фактори, включени в модела, 
се установяват следните резултати: 

 НОК/сума на активите. Това съотношение е измерител за ликвид-
ността на фирмите и показва дела на нетните текущи активи спрямо общата 
стойност на активите на предприятията. Нетният оборотен капитал е разли-
ката между краткотрайните активи и краткосрочните задължения. Наличието 
на НОК показва, че краткотрайните активи превишават краткосрочните задъл-
жения, което при равни други условия означава по-нисък риск от фалит. 

 ROA (възвръщаемост от активите = нетна печалба/сума на акти-
вите). Установеното позитивно влияние на рентабилността на активите върху 
възможността на фирмите да покриват текущите си задължения е очакван 
резултат. По-високата рентабилност означава и възможност за генериране на 
по-голям паричен поток от дейността. Фирмите, които са по-рентабилни, се 
приемат за по-нискорискови. 

 Собствен капитал/сума на дълга. По-високите нива на собствения 
капитал са косвен индикатор и за по-високи нива на акумулирани печалби. 
По-големият дял на собствения капитал спрямо размера на привлеченото 
финансиране означава по-голяма финансова стабилност и по-малък риск от 
изпадане на фирмите в състояние да не могат да покриват своите задълже-
ния.  

 Краткотрайни активи/сума на активите. Проучването установява 
отрицателно влияние на това съотношение върху размера на зависимата про-
менлива. Високият дял на краткотрайните активи може да отразява трудности 
на фирмата в събирането на вземания от клиенти, което въздейства неблаго-
приятно върху размера на паричния поток от основна дейност. Възможно е той 
да се дължи и на замразяване на значително количество средства в материални 
запаси, което понижава рентабилността на фирмите. По-високият дял на кратко-
трайните активи може да е резултат и от голям обем на паричните средства. 
В литературата има твърдения, че по-рисковите и застрашени от фалит фирми 
държат повече парични средства (вж. Quader and Abdullah, 2016; Sufi, 2009; Kling, 
2012; Acharya, Davydenko and Strebulaev, 2012), които иначе биха могли да се 
вложат в дейността на компанията и да носят доход. Това също би могло да 
обясни отрицателното влияние на съотношението краткотрайни активи/сума 
на активите върху зависимата променлива.  

Отрицателното влияние на дела на краткотрайните активи в сумата на 
активите на фирмите върху коефициента паричен поток от основна дейност/ 
текущи задължения може да се обясни и със стремежа на фирмите да осигурят 
съответствие между матуритетната структура на активите и привлечените сред-
ства, с които те се финансират. Утвърдено финансово правило е дълготрайните 
активи на фирмата да се финансират с дългосрочен дълг, а краткотрайните – 
с краткосрочни задължения. Финансирането на дълготрайни активи с кратко-
срочни задължения поражда необходимост от периодично рефинансиране на 
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падежиращите се задължения и повишава риска от фалит. Финансирането на 
краткотрайни активи с дългосрочни задължения, които обикновено са с по-висока 
цена спрямо краткосрочните, макар и да води до по-голяма сигурност за 
фирмата в краткосрочен план, всъщност повишава риска от фалит в дълго-
срочна перспектива, тъй като се понижава рентабилността. Компаниите, които 
имат по-голям дял на текущите активи в структурата на активите си и същевре-
менно не разполагат с достатъчно вътрешногенерирани средства за тяхното 
финансиране, е вероятно да се стремят да привлекат повече краткосрочни 
задължения. При равни други условия това води до по-нисък коефициент пари-
чен поток от основна дейност/текущи задължения. 

По-високият дял на краткотрайните активи може да изразява също не-
достиг на производствени мощности с дългосрочен характер и остарели произ-
водствени методи, изискващи ангажирането на значително количество труд, и 
неефективност в използването на ресурсите. Това в крайна сметка намира израз 
в по-ниска ефективност на фирмата и в намаление на паричния поток от основ-
на дейност, който е необходим за покриване на краткосрочните задължения. 
Последното обяснение е в съответствие с установеното негативно влияние на 
броя на заетите във фирмата върху зависимата променлива. 

 Процент на изменение на вземанията. Той показва значението на поли-
тиката по търговско кредитиране на фирмите за способността им да покриват 
текущите си задължения в условия на висок дял на просрочени и несъбираеми 
вземания в страната. Важността на този фактор е още по-голяма за малките 
и средните предприятия, които по принцип имат по-труден достъп до външни 
източници за финансиране и са по застрашени при неочаквани ликвидни проб-
леми, породени от некоректно отношение на клиенти при изплащане на задъл-
женията им. 

 Наети лица. Броят на наетите лица е показател за размера на фирмите, 
а оттук – и за необходимия обем на финансиране. При равни други условия по-
големите компании разполагат с повече активи, които трябва да бъдат финанси-
рани, но същевременно могат да служат за обезпечение при привличане на 
средства, тези компании са с по-високо качество на мениджмънта и с по-ниска 
асиметрия на информацията, в резултат от което те имат по-лесен достъп до 
финансиране, вкл.краткосрочно. Именно с възможността на по-големите фирми 
да привличат повече краткосрочен дълг може да се обясни негативното влияние 
върху зависимата променлива.  

Броят на заетите лица служи и като променлива, отчитаща косвено ефек-
та на фактори с нефинансов характер, които не са включени в модела. Такива 
фактори са организацията на работния процес, технологичните особености при 
производството, междуличностните отношения, оказващи въздействие върху 
мотивацията на заетите, които заедно рефлектират върху ефективността на 
използване на ресурсите и оттук – върху способността за генериране на па-
рични потоци от дейността и необходимостта от финансови ресурси. 
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* 

Все повече изследвания потвърждават значението на паричните потоци 
при оценката на финансовото състояние на фирмите и специално на тяхната 
ликвидност. Идентифицирането на факторите, които детерминират стойността 
на коефициента паричен поток от основна дейност/текущи задължения, дава 
възможност за подобряване на управлението на риска от развитие на неочак-
вани ликвидни проблеми и редуциране на вероятността от фалит в краткосрочен 
план. 

Резултатите от множествения регресионен анализ показват статисти-
чески значимо позитивно влияние върху съотношението паричен поток от опе-
ративна дейност/текущи задължения на факторите нетен оборотен капитал/сума 
на активите; ROA (възвръщаемост от активите); собствен капитал/сума на дълга; 
процент на изменение на вземанията и негативно влияние на факторите кратко-
трайни активи/сума на активите и брой на наетите лица във фирмата.  

Съсредоточаването на вниманието на мениджърите към тези фактори би 
допринесло да се избегнат тежки ликвидни затруднения, които имат потенциала 
да доведат до фалит на фирмите. В усложнената икономическа обстановка в 
резултат от пандемията от COVID-19, обхванала света, управлението на лик-
видността на фирмите е въпрос от първостепенно значение при финансовия 
мениджмънт. 
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