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Доклада има за цел да представи текущото състояние, и перспективите за развитие пред Българският капи-
талов пазар. Направен е опит да бъде дефинирано мястото на капиталов пазар в Българската икономика и в
частност в финансово-кредитната система. На тази база са изведени и основните му функции които трябва да
изпълнява и ролята която трябва да заема в икономиката.Анализирано е неговото значение и място в процеса на
приватизацията собствеността у нас и произтичащите от това ефекти..

Очертани са основните тенденции в развитието на пазара през последните няколко години от една страна и
са дефинирани предизвикателствата пред които е изправен пазар в контекстна на присъединяването във ЕС.
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Първите години на прехода преминаха под
знака на макроикономическата стабилизация.Прес-
труктурирането на икономиката и приватизацията-
,закриването на неефективните производства , бя-
ха основите акценти на икономическата политика.
От своя страна финансовият сектор в икономиката
също извървя своя път на промяна.Банковата сис-
тема приемна през множество трансформации за
няколко години, от периода на създаването на го-
лям броя малки банки, пред фалитите до привати-
зацията и последвалата я консолидация.Останали-
те финансови пазари през този период нямаха ни-
то място нито някаква съществена роля в икономи-
ката.процесът на приватизация като механизъм за
раздържавяване премина по два начина, пряко и
непряко(чрез приватизационните фондове). В кон-
текста на тези промени , създаването на развити-
ето на българският капиталов пазар е съвсем
закономерно.

І. Място на капиталовия пазар.
Финансовите пазари са механизъм за транс-

митиране на парични средства от спестителите към
инвеститорите. Можем да разделим финансовите
пазари на два основни типа: парични и капиталови.
Възприемайки традиционната дефиниция за капи-
талов пазар, като пазар на който се търгуват фи-
нансови инструменти с матуритет по-голям от ед-
на година. Факта на,на българският капиталов па-
зара се търгуват преди всичко акции, в много по
малка степен корпоративни облигации, не ни дава
основани да го разглеждаме главно като пазар на
акции,защото този факт отразява по-скоро, теку-
щата икономическа ситуация и стадия на развитие
на капиталовия пазар а финансовата система като
цяло а не представлява трайна тенденция.Най-об-
що функции на капиталовия пазар можем да ги де-
финира по следния начин:

1. Да насочва фондовете от спестители към
инвеститори, т.е. да бъде място за емитиране на
капитал.

2. Да привлича чужди портфейли инвести-
тори.

До настоящият момент, капиталовия пазар ,
поради различни причини , не е в състояние да из-
пълни нито една от така дефинираните функции.
Банковата система продължава да бъде, предпо-
читаният канал за финансиране на реалната
икономика, като не без значение е и факта,че соб-
ственици на най-големите банки(а и не само на тях)
станаха големи финансови структури, със значи-
телен опит в банковото посредничество и агресив-
но пазарно поведение. За българските компании с
добри инвестиционни проекти се оказва по-лесно
да се финансират своя проект, съвместно някоя
банка, отколкото емитират капитал на борсата, и
да станат публични дружества. От своя страна чуж-
дите портфейлни инвеститори не присъстват на па-
зара главно поради, относително малкото на брой
атрактивни и ликвидни емисии и малкият обем на
пазара (табл. 1).
Таблица 1 Пазарна капитализация в страните от

ЕС и България в млрд.евро1 .

1 Към края на 2004 г.
 Източник: Евростат; БФБ-София

ЕС-15 6821,6 
България 2,06 
Естония 4,4 
Кипър 3,6 
Латвия 1,1 
Малта 2,1 
Полша 51,9 
Словакия 3,6 
Словения 7,1 
Унгария 21,1 
Чехия 32  

ІІ. Състояние на пазара и тенденции за пе-
риода 2003-2004 г.

Анализирания период може да бъде отчетен
като успешен от гледна точка на развитието на ка-
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питаловия пазар, макар неговата роля в икономи-
ката да бъде все още незначителна.

Към края на 2003 пазарната капитализация
(фиг.1) e 2 728 735 207 от986 691 107.39 които
е делът на официалния пазар.почти двукратното
увеличени на капитализацията на официалния па-
зар спрямо предходното тримесечие се дължи на
приемането на преместването на нови дружества
за търговия на официалния пазар.Като цяло паза-
рът реализира внушителният ръст от 92,13%.
Оборотът (фиг.2) на борсата регистрира внушител-
ният ръст от 1149,31%, като за същият период
индекса на Българска фондова борса Sofix достиг-
на 242,9 или 114,9% ръст на годишна база.

Като цяло за периода се открояват няколко
тенденции:

• Въпреки големия ръст като на пазарната
капитализация, така и на оборотите и обема на тър-
говия капиталовия пазар остава слабо ликвиден.-
Например през декември половината от общия обо-

рот е реализиран само с 8 сделки с акциите на
едно дружество. Тенденцията оборотът да расте
се запазва през годината но търговията се концен-
трира върху малко ликвидни позиции.

•  Капиталовия пазар продължава де не изпъл-
нява функцията си за посредник между спестите-
лите и инвеститорите.Този извод е валиден и при
сравнението му с останалите пазари от ЕС и дру-
гите източно европейски страни(табл. 1).

През 2004 положителните тенденции за раз-
витие на пазара се запазват.Търговията на борса-
та беше много актива като имаше ръст в оборота,
обема, пазарната капитализация и борсовия индекс
съответно със 379%,47% а при Sofix 70%.

Като цяло капиталовия пазар все още е оста-
ва непопулярен като средство за финансиране.
Предходните години неясната перспектива пред ико-
номиката стоеше в основата на слабото довери към
фондовата търговия.През 2004 след като иконо-
миката отбеляза седем годишен непрекъснат по-

Фигура 1

Фигура 2
Източник:www.BSE-Sofia.bg
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ложителен ръст на БВП, и перспективите са добри
това вече не може да бъда обяснение.Повишената
като цяло ликвидност се отнася в много различна
степен за различните емисии. Добра ликвидност
притежават малък брой от регистрираните емисии,
което деформира представата за степента на лик-
видност на пазара като цяло.

Капиталовия пазар е все още непопулярен
сред инвеститорите(спестителите) Незначителна
чест от спестяванията са инвестирани не фондова-
та борса.

ІІІ. Пазарна ефективност.
Положителните, тенденции в през последни-

те две години, нарастването на оборота и пазарна-
та капитализация, не са доказателства че пазарът
работи ефективно. За капиталовите пазари счита-
ме че работят ефективно ако цените на активите
отразяват тяхната фундаментална стойност. Фа-
ма2  дефинира ефективните капиталови пазари ка-
то такива , на които цените на ценните книжа отра-
зяват цялата налични информация. Тези негова де-
финиция се базира на модела за „справедлива иг-
ра” .даден процес е справедлива игра ако неговата
очаквана стойност е нула.Джеймс Тобин3  предла-
га четири аспекта в които може да се разглежда
пазарната ефективност.На първо място пазарът е
ефективен ако не може да се реализира свръх до-
ходност която да се основа само на публична
информация., този ефективност той нарича инфор-
мационно-арбитражна. Вторият аспекта на ефек-
тивността той нарича фундаментално оценъчна като
тя се отнася до способността на пазара до отчита
бъдещите плащания.Ефективност на пълното зас-
траховане е третият аспект, и накрая е функционал-

ната ефективност. За задача сме си поставили да
се изследва каква изискуемата норма на възвра-
щаемост която определя Българският капиталов па-
зар и ще я сравним със този която предписва друг
пазар. За изследване и избран примерът със ОАО
„ЛУКОЙЛ” която е крупна мултинационална
компания, чиито акции се търгуват на БФБ и
Лондонската фондова борса.Изследването обхва-
ща периода между 17.02.2004 и 14.05.2004.През
този период двете дружества са търгувани и на два-
та пазара и данните са напълно съпоставими.

Инвестиционната теория дава възможност с
помощна (Capital Asset Pricing Model)CAMP да оп-
ределим изискуемата норма на възвращаемост.
CAMP е създаден от William Sharpe, John Linter,
Jan Mossin. Моделът е изграден върху няколко до-
пускания които опростяват ситуация за разлика от
тази в реалният свят. Върху тази основа съществу-
ват множество дискусии в теоретичен план относ-
но валидността на модела. Независимо от всички
теоретични спорове CAMP е приет изцяло от прак-
тиката.Съгласно CAMP Очакваната норма на въз-
вращаемост може да бъде определена но послед-
ният начин:

( ) ifmfr RRRE β−+=
Където:

rЕ - изискуемата от инвеститорите норма на

възвращаемост

fR  - Нормата на възвращаемост на без

рисковият актив( на практика това и лихвеният
процент в страната).

mR  - нормата на възвращаемост на икономи-

Фигура 3

Двежение на индекса на Българска фондова борса
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2 Fama,E.F.(1970) Efficient Capital Markets. Journal of Finance.
3 Tobin,James, (1984) On the Efficiency of the Financial Sysytem, Lloyds Bbank Review,Juli
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ката измерена възвращаемостта на индекса на
фондовия пазар.

iβ  - измерва връзката между съответният

активи и пазара.

питал на БФБ.

ІV. Перспективи пред капиталовия пазар.
Българска фондова борса едва ли може да про-

дължи самостоятелно работи и да бъде конкурент-
но способна,имайки в предвид като размера и така
и процесите на консолидация на фондовите пазари
които протичат в ЕС. По вероятния а и вероятно по
рационалния път на развитие може би ще бъде ня-
каква форма на интегриране с други фондови па-
зари от балканския полуостров, под формата на
синхронизиране на привилата, обща платформа и
др. за да бъдат по привлекателни за големите прот-
фейлни инвеститори.
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Показатели (BSE) Стойност 
Лихвен процент  2,53 
Възвращаемост наSOFIX за периода  12,74 
ß  -0,000403 
Изискуема норма на възвращаемост 
от инвеститорите 2,52% 

Показатели (LSE) Стойност 
Лихвен процент  1.80 
Възвращаемост наFTSE100  
за периода  0.44 

ß  -0.01 
Изискуема норма на възвращаемост  
от инвеститорите 1,81% 

Коефициента β = -0,01 Лондонската фондо-
ва борса (LSE)на означава че почти не съществува
връзка между възвращаемостта на актива и пазар-
ния портфейл. Почти същите стойности и има и в
на БФБ. Това означава, че при една съща очаквана
норма на възвращаемост на пазарния индекс на
двата пазара то цената на собственият капитал ще
бъде съответно 1,81% за ОАО”LUKOIL” търгува-
ни на LSE и 2,52% на „Лукойл”- България търгува-
ни на пода на БФБ.При равни други условия е ако
се абстрахираме от валутния риск , фирмата май-
ка ОАО”LUKOIL”, ще финансира дейността на дъ-
щерното си дружество със собствен капитал еми-
тиран на Лондонската фондова борса. По голяма-
та цена на собствения капитал в България намаля-
ва стимулите на компаниите за емитиране на ка-
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ABSTRACT

The paper has the aim to introduce the current condition and the perspectives to development the Bulgarian
Capital Market. It is a try to define the place of the capital market at Bulgarian economy in particularly at the financial
system. It is shown the fundamental function that have to be done and the part that have to take at the economy. I have
analyzed his place at the process of private property at our country.

I have described the basic trend of development the market during the past years and I have defined the challenges
in front of the integration with European Community




