
УПРАВЛЕНИЕ И УСТОЙЧИВО РАЗВИТИЕ 3-4/2008(21)      MANAGEMENT AND SUSTAINABLE DEVELOPMENT 3-4/2008(21)

РАЗВИТИЕ НА КАПИТАЛОВИЯ ПАЗАР В БЪЛГАРИЯ
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Капиталовият пазар е механизъм за ефективно разпределение на капитала между икономическите субекти,
които генерират доходност от неговото рационално използване. В настоящото изследване се разглежда развити-
ето на капиталовия пазар като предпоставка за икономическото развитие на България. Анализира се изменени-
ето на пазарната капитализация на БФБ-София като фактор за растежа на брутния вътрешен продукт на България.
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Въведение
Развитието на капиталовия пазар в България

е неразривна част от протичащите икономически
процеси. Отричането или недооценяването на ка-
питаловия пазар като ефективен механизъм за раз-
пределение на капитала води до забавяне темпо-
вете на икономическо развитие и нерационално из-
ползване на ресурсите. С развитието на пазарната
икономика в България капиталовия пазар започва
да изпълнява важна роля относно на акумулиране-
то на свободни финансови ресурси и тяхното вла-
гане в капиталови активи, които генерират доход-
ност при съответното ниво на риск. Акцентът е вър-
ху засилващата се роля на капиталовия пазар при
съчетаване интересите на предлагащите и търсе-
щите капитали.

Целта на настоящото изследване е да се раз-
гледа развитието на капиталовия пазар като пред-
поставка за развитието на икономиката на Бълга-
рия.

За постигането на целта се поставят за реша-
ване следните задачи:

1) Изследване на функционалните характерис-
тики на капиталовия пазар;

2) Разкриване на тенденциите в развитието на
българския капиталов пазар;

3) Анализ на взаимовръзките между пазарна-
та капитализация на БФБ-София и БВП на България.

Икономическото развитие е функция от мно-
жество фактори, но за целите на конкретното изс-
ледване ще се акцентира върху пазарната капита-
лизация като факторна променлива, т.е. доколко
прозрачния и ефективен капиталов пазар е пред-
поставка за ефективна покупко-продажба на капи-
тали между разполагащите със свободни финан-
сови средства и търсещите такива.

Функционални характеристики на капитало-
вия пазар

Същността на капиталовия пазар се разкрива
от неговите икономически функции относно разши-
ряването на възможностите за акумулиране на сво-

бодни финансови средства и тяхното влагане в ак-
тиви с цел получаване на доходност при дадено ни-
во на риск. Чрез капиталовия пазар собствениците
на свободни финансови средства, предлагащите
капитали, осъществяват сделки с търсещите капи-
тали, чрез които двете страни максимизират сво-
ята полезност. Капиталовият пазар позволява оп-
ределянето на равновесната цена и равновесното
количество, чрез което той се явява ефективен ме-
ханизъм за осъществяване на еквивалента размя-
на и ефективно използване на капитала. Според
Матеев (2005) ефективността на капиталовия па-
зар трябва да се разглежда от гледна точка на:
1) Степента на развитие на капиталовия пазар;
2) Доходността на търгуваните капиталови активи;
и 3) Състоянието на публичните компании, чиито
ценни книжа се търгуват. Редица автори (Мора-
венов, 2004, Матеев, 2005, Николов и кол., 2005)
разглеждат характеристиките на българския капи-
таловия пазар и особеностите на неговото разви-
тие като акцента е върху пазарната капитализация,
т.е. способността на капиталовия пазар да привле-
че и разпредели финансови средства, които са част
от общия търгуван в икономиката капитал.

Тенденции в развитието на българския капи-
талов пазар

Началото на организирания капиталов пазар в
България се поставя с първия Закон за борсата от
1907 г., а първата същинска фондова борса за-
почва своята дейност през 1914 г. като първона-
чално на нея се търгуват акциите на 21 дружества.1
Прекратената борсова търговия след Втората све-
товна война се възстановява с Търговския закон от
1991 г. като в началото на прехода към пазарна
икономика се учредяват около 20 фондови борси,
повечето от които функционират хаотично много
кратък период от време. Единни правила се въвеж-
дат през 1995 г. със Закона за ценните книжа и
фондовите борси, което води до обединяване на ре-
гионалните борси в Българска Фондова борса АД,
но въведеното изискване за одобрени проспекти на

1 Вж. подробно Историческо развитие на БФБ-София. www.bse-sofia.bg
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дружествата от Комисията за ценните книжа и фон-
довите борси води до преустановяване на дей-
ността. Търговските сесии се възстановяват на
21.10.1997 г., като до 2000 г. голяма част от дру-
жествата се отписват от публичния регистър. Броят
на дружествата, чиито ценни книжа се търгува на
фондовата борса варира през годините.

Като основни проблеми на търговията често
се посочват ниската ликвидност, концентрацията на
собствеността, ниската корелираност с другите ка-
питалови пазари и ниската степен на ефективност
(Матеев, 2005). Относно развитието на капитало-
вия пазар Николов и кол. (2005) подчертават зна-
чимостта на субектите, участващи в процесите, а
именно: държавните институции, банките, посред-
ниците, инвеститорите и емитиентите. Повиша-
ването на пазарната капитализация (вж. табл.1) и
повишаването на доходността от инвестирането в
капиталови активи прави БФБ все по-атрактивна за
индивидуални и институционални инвеститори,
включително и за чуждестранни инвеститори.

Стартирането на търговията на фондовите бор-
си в началото и края на ХХ век е аналогично:

1) Първоначално приетите нормативни акто-
ве не водят автоматично до започване на реална
дейност;

2) След първоначалния период на слаба тър-
говия следва период на развитие и нарастваща зна-
чимост на капиталовия пазар.

Изследване на взаимозависимостта между
пазарната капитализация БФБ-София и БВП на
България

За целите на изследването се използват дан-
ни от БНБ и БФБ-София за периода 1998-2007 г.
Данните от началото на борсовата търговия
(Октомври 1997) не са включени в изследването,
тъй като са за период по-малък от една година и е
възможно влиянието на сезонни фактори. За да се
изключи влиянието на инфлационни, деноминаци-
онни и други фактори данните са преизчислени в
американски долари по курса на БНБ за съответ-

Таблица 1. Изменение на пазарната капитализация на БФБ-София и БВП за периода 1998-2007 г.
(млн. ам. долари)

Източник: БНБ, БФБ-София, собствени изчисления

 Пазарна капитализация БВП 
1998 992 7728 
1999 706 3848 
2000 617 3023 
2001 497 1858 
2002 723 3071 
2003 1762 13990 
2004 2809 327780 
2005 9236 25814 
2006 10312 33238 
2007 17101 42457 

ната година. Данните са представени в таблица 1:
Методиката на изследването се основава на

регресионно-корелационния анализ, при който се
изследват зависимостите между две и повече
явления, едното от които е резултат, а другото
(другите) фактор (фактори). Изучават се два вида
задачи: 1) изследва се формата на зависимостите
(взаимовръзките), което се постига чрез регреси-
онния анализ; 2) измерва се теснотата на зависи-
мостта между изследваните явления – чрез коре-
лационния анализ. Необходимо е да се има в
предвид, че корелационната зависимост не винаги
е по характер причинно-следствена, т.е. окончател-
ното приемане на резултатите и произтичащите из-
води следва да са логически обосновани.

Въз основа на посочената по-горе методика и
програмен продукт STATISTICA 6.0 е изградено
регресионното уравнение и е изследвана зависи-
мостта между пазарната капитализация на БФБ-

София и БВП за периода 1998-2007 г.
На фигура 1 е показана правопропорционал-

на зависимост между нарастването на пазарната
капитализация и нарастването на БВП в България.
Корелационният коефициент е 0,87 като корела-
цията е значима при р<0,05. Регресионният ко-
ефициент е 2,3143. Според това при нарастване
на пазарната капитализация с единица може да се
очаква повече от два пъти нарастване на БВП и то
при силна степен на корелация (0,87).

Тази зависимост може да се обясни и с висо-
кия размер на чуждите преки инвестиции в пазар-
ната капитализация на БФБ-София (над 40%), т.е.
капиталовия пазар е успял да привлече значителен
чужд капитал, чрез който са били финансирани бъл-
гарски компании, създали допълнителни единици
Брутен вътрешен продукт. Значимостта на чужди-
те преки инвестиции следва да бъде обект на друго
изследване.
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Заключение
Развитието на пазарната икономика предпо-

лага наличието на развит капиталов пазар, чрез кой-
то свободните финансови средства да достигат до
търсещите капитали. Капиталовият пазар е ефек-
тивен механизъм за рационално използване на
ресурсите.

Развитието на пазарната икономика в България
е съпътствано от развитието на капиталовия пазар,
като неговото функциониране в началните стадии
не е значимо, но постепенно се повишава.

Съществува висока зависимост между пазар-
ната капитализация на БФБ-София и БВП на Бълга-
рия, което може да се обясни с по-ефективното раз-
пределение на капиталовите ресурси, повишените
възможности за финансиране на българските ком-
пании със свободни български капитали и не на

Източник: БНБ, БФБ-София, собствени изчисления

р ф р
БВП = 6422,9478+2,3143*x; 0,95 Conf.Int.
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Фиг.1. Регресионно-корелацинен анализ на БВП и пазарна капитализация на БФБ-София
за периода 1998-2007 г.

последно място, че борсата е успяла да привлече
чужди преки инвестиции.
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CAPITAL MARKET DEVELOPMENT OF BULGARIA
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ABSTRACT

Capital market development is important for efficient capital allocation between both supply and demand, which
generate income form its rational use. In this paper we consider capital market development as precondition for eco-
nomic development of Bulgaria. The trend of market capitalization of Bulgarian Stock Exchange – Sofia is analyzed as
proxy for growth of Gross National Product of Bulgaria.




