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Инвестиционната идея възниква през средата на 19 век. Тя се свързва с вековния стремеж на хората “за
придобиване на повече консумативни блага в бъдеще в сравнение с възможностите за потребление днес.”1

Движещият мотив за извършване на инвестиции е стремежът за максимизиране богатството на инвеститора в по-
краткосрочен или по-дългосрочен времеви хоризонт. Осъществявайки дадена инвестиция инвеститорът разчита
на реално нарастване на капитала в бъдеще, което може да се постигне само когато осъвременените бъдещи
доходи, превишават цената на придобиване на инвестираните активи. В този смисъл инвестицията е понятие,
което “обединява в себе си всички измерения на рационалното управление на парите”.

Целта на настоящия доклад е да се очертаят съвременните концепции за инвестициите и тяхната роля за
устойчивото развитие на икономиката, както и да се изведат основните методи за оценка на инвестиционните
проекти.
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Инвестиционната идея възниква през средата
на 19 век. Тя се свързва с вековния стремеж на
хората “за придобиване на повече консумативни
блага в бъдеще в сравнение с възможностите за
потребление днес.”1  Движещият мотив за извърш-
ване на инвестиции е стремежът за максимизира-
не богатството на инвеститора в по-краткосрочен
или по-дългосрочен времеви хоризонт. Осъществя-
вайки дадена инвестиция инвеститорът разчита на
реално нарастване на капитала в бъдеще, което
може да се постигне само когато осъвременените
бъдещи доходи, превишават цената на придобива-
не на инвестираните активи. В този смисъл инвес-
тицията е понятие, което “обединява в себе си всич-
ки измерения на рационалното управление на па-
рите”.

Целта на настоящия доклад е да се очертаят
съвременните концепции за инвестициите и тяхна-
та роля за устойчивото развитие на икономиката,
както и да се изведат основните методи за оценка
на инвестиционните проекти.

1. Същност на съвременните концепции за
инвестиции

Инвеститорите придобиват акции, облигации,
дялови участия с цел реализиране на бъдещи до-
ходи под формата на дивиденти, лихви или про-
дажба на инвестицията на по-висока цена. Те имат
едни и същи мотиви при придобиването на реални
и финансови активи. При избора между тях обик-
новено се използват идентични подходи и проце-
дури. Това се обяснява с факта, че както инвести-
циите в реалния сектор, така и финансовите инвес-

тиции се осъществяват с една и съща цел, а имен-
но реализиране на допълнителни доходи за пред-
приятието.

Независимо от многото общи белези могат да
се посочат и някои различия между инвестициите в
реалния сектор и финансовите инвестиции:

• инвестициите във финансови активи са ре-
гулярни и независим ми едни от други;

• инвестициите във финансови активи оказват
само косвено влияние върху ДМА в производстве-
ния сектор;

• финансовите инвестиции представляват вло-
жения във финансови активи, поради което извър-
шените за тях разходи не се включват в себес-
тойността на произвеждания продукт;

• финансовите инвестиции не са свързани с
прираст на нов производителен капитал, което е
една от най-характерните особености на инвести-
циите в реални активи;

• почти всеобща характеристика на финансо-
вите инвестиции е тяхната заместимост. Поради
многото ценни книжа, котирани на борсата печал-
бата е в състояние да замени една инвестиция с
друга почти мигновено.

Следователно между реалните и финансови
инвестиции не съществуват различия по отноше-
ние на крайните финансови ефекти.

Разликата между тях може да се изведе са-
мо като се изхожда от обекта на инвестиране, в
първия случай това е реалния сектор, а във втория
инвестициите имат чисто финансов характер. В
подкрепа на горното твърдение може да се посочи
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и фактът, че подчертавайки липсата на принципни
различия между реалните и финансови инвестиции
в съвременния икономически свят теорията на ин-
вестирането окачествява като безполезно в рамки-
те на отделното предприятие да се проявяват пред-
почитания към едните или към другите.

Следователно теорията за инвестициите се за-
нимава с три основни проблема: изборът на инвес-
тиции, моментът на инвестиране и портфолиото
от инвестиции. Тъй като смисълът на инвестира-
нето е заложен в бъдещите доходи2  основно вни-
мание се отделя на втория етап, а именно вземане
на инвестиционното решение. Това е така, тъй ка-
то осъществените инвестиции оказват продължи-
телно влияние върху дейността на предприятието.
Освен това тези инвестиции са дългосрочно детер-
минирани и едно погрешно решение би довело до
реализиране на значителни загуби. Поради това от
съществено значение за просперитета на предп-
риятието е въпроса за отделното инвестиционно ре-
шение и наличието на възможности за избор меж-
ду различни инвестиционни алтернативи. Отделното
инвестиционно решение поставя инвеститорите пред
дилемата да се извърши или не дадена инвестиция,
като решенията се вземат в зависимост от това,
дали осъществените инвестиции ще съдействат за
реализиране на определени предимства за
предприятието. Решението за инвестиции, предпо-
лага наличието на алтернативни възможности за
инвестиране. Липсата на подобни алтернативи обез-
смисля всеки инвестиционен избор. При наличието
на по-голям брой възможности за инвестиции се
измества центърът на проблематиката. Въпросът
“Дали да се инвестира” се заменя с въпроса “Къде
да се инвестира”? Тъй като инвестициите са ори-
ентирани към бъдещето, при вземането на реше-
ние за инвестиране трябва да се анализира и фак-
тора риск, който се свързва с липсата на инфор-
мация относно получаването на определени резул-
тати от реализирането на даден инвестиционен
проект.

Всяко инвестиционно решение се определя от
различни критерии. В неговата основа лежат цели-
те на предприятието. При наличието на еднакви въз-
можности предприятието ще инвестира в зависи-
мост от преследваните цели. Липсата на ясно оп-
ределена цел прави избора на инвестиционно ре-
шение невъзможен. Решението за инвестиции се
определя както от наличните свободни парични
средства, така и от направените предварителни
изчисления, относно бъдещата доходност на инвес-

тициите, определена с помощта на методите за
оценка (нетна съвременна стойност, вътрешна нор-
ма на възвращаемост, анюитетен метод и др.).

Инвестиционният обект се свързва с вече осъ-
ществените инвестиционни алтернативи. Това по-
нятие обикновено се дефинира като актив, който
се придобива за целите на предприятието. Други
автори свързват инвестиционния обект преди всич-
ко с инвестициите в реални активи, в областта на
производството. Посредством инвестициите пред-
приятието придобива ДМА с производствено пред-
назначение, като машини, агрегати и др., които пре-
дизвикват промени както в структурата на активите,
така и в обема на приходите и разходите. Подобно
схващане представя инвестиционният процес твър-
де ограничено, като влагане на парични средства в
ДА с производствено предназначение. Разгледано
в по-широк аспект това понятие може да включва
придобиването на нематериални и финансови
активи.

Инвестирането в нематериални активи включ-
ва реализирането на доходи от тези имущества,
които нямат материално веществена форма, но се
използват продължително време, поради което се
отразяват в баланса като дълготрайни нематери-
ални активи. Към тях се отнасят получените конце-
сии (напр. в транспорта), патенти, лицензи, търгов-
ски марки, програмни продукти и т. н. В по-широк
смисъл тези инвестиции включват извършването на
разходи за повишаване квалификацията на персо-
нала, научни изследвания, реклама и др.

Инвестициите във финансови активи се дефи-
нират като наличието на правно основание за по-
лучаване на доходи или прираст на капитала. Тези
права се получават чрез придобиване на дялове,
ценни книжа, както и при предоставяне на дългос-
рочни заеми, имащи характер на финансови дъл-
готрайни активи.

2. Методи за оценка на инвестиционните
проекти

Инвестиционният анализ представлява свое-
образен поглед в бъдещето, което придава стохас-
тичен (вероятностен) характер на отделните величи-
ни, участващи в изчисленията. Самият анализ мо-
же да се извърши по различни методи. Методите
за анализ могат да бъдат класифицирани по раз-
лични признаци, но най-често се подразделят на тра-
диционни и съвременни. Към първите се отнасят:
срок на откупуване, ефективност на авансирания
капитал, а към вторите – нетна настояща стойност,

2 Не винаги мотивите за инвестиране са свързани с реализирането на доход. Един инвеститор би инвести-
рал по-скоро в страна, чиято политическа система му допада, отколкото в друга, чиято политическа система
намира за неприемлива. Следователно могат да се вземат решения за инвестиции поради причини, които не са
свързани пряко с реализирането на печалба.
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вътрешна норма на възвращаемост, годишен
еквивалент, индекс на рентабилност и др.

• Срокът на откупуване е един от най-често
използваните методи за вземане на инвестицион-
ни решения. Това до голяма степен се предопре-
деля от простотата при определяне на неговата
стойност и ясното му икономическо съдържание.
Този метод оценява инвестициите според времето
необходимо за възвръщане на първоначално ин-
вестираните парични средства. Стойността на по-
казателя показва броя на годините, необходими за
възвръщане на първоначално направените инвес-
тиционни разходи. Имайки предвид всичко това мо-
же да се обобщи, че този метод не дава възмож-
ност да се оцени ефективността от осъществени-
те инвестиции. Той показва само какъв период от
време е необходим за възстановяване на първона-
чалните инвестиции. Когато в рамките на срока на
откупуване, получените нетни парични потоци са
по-малки от инвестиционните разходи, проектът се
счита за губещ, независимо, че може да е налице
счетоводна печалба. Естествено е всеки инвести-
тор да предпочита да влага пари в проекти с по-
кратки срокове на откупуване, което означава и по-
бързо да се върнат първоначално направените ин-
вестиционни разходи и да се генерира положите-
лен паричен поток от инвестициите в кратки срокове.
Същевременно няма гаранция, че проектът, който
по-бързо възвърне първоначално направените раз-
ходи ще донесе повече печалби за инвеститорите.

• Ефективност на инвестирания капитал.
Показателите за ефективност се изразяват като от-
носителни величини (най-често в проценти) и по-
казват каква печалба може да се получи при осъ-
ществяването на дадена инвестиция. Обикновено
те се изчисляват на база на балансовата печалба.
Те могат да бъдат изчислени в различни варианти:

- Годишна възвращаемост на инвестициите.
Този показател се определя като се раздели нет-
ният размер на приходите от продажби на стойнос-
тта на осъществените инвестиции. Величината на
този показател показва с 1 лев инвестиции колко
нетни приходи от продажби са реализирани.
Възможно е да се изчисли и показател, реципро-
чен на горепосочения. Той ще представлява отно-
шение между осъществените инвестиции и вели-
чината на нетния размер на приходите от продаж-
би и ще показва за получаването на 1 лев нетни
проходи от продажби колко лева инвестиции след-
ва да бъдат направени.

- Нетна настояща стойност. Това е един от
основните методи, използван за оценка на инвес-
тиционните проекти. Характерно за този метод е,
че той отчита променящата се стойност на парите
във времето. Същността му се състои в превише-

нието на дисконтираните нетни парични потоци над
направените първоначални разходи. Нетната нас-
тояща стойност NPV се определя по формулата:

∑= t
itVRNPV , където

R – паричният поток за време t,
t

iV - дисконтен множител по ставка I

Основен проблем при прилагането на този ме-
тод е определянето на нормата на дисконтиране.
При ниска норма на дисконтиране предприятието
може да реализира неефективни проекти, при ко-
ето да реализира загуби. Възможна е и обратната
ситуация – при висока норма на дисконтиране пред-
приятието да пропусне благоприятни инвестицион-
ни възможности. Затова при определянето на нет-
ната настояща стойност се приема норма на
дисконтиране, равна на минимално допустимата
ефективност на проекта.

Величината на нетната настояща стойност мо-
же да съдържа положителни, отрицателни и нуле-
ви стойности. Когато нетната настояща стойност е
положителна величина, инвестиционният проект
следва да се разглежда като изгоден за инвести-
тора. По принцип положителната нетна настояща
стойност говори за ефективно използване на ресур-
сите.

Когато нетната настояща стойност е отрица-
телна величина, реализирането на проекта е
нецелесъобразно. Това би означавало, че осъщес-
твявайки проекта, инвеститорът ще получи по-нис-
ка възвращаемост в сравнение с други и инвести-
ционни алтернативи.

При нулева величина на показателя нетна нас-
тояща стойност, това би означавало, че разглежда-
ният проект може да се реализира, но той няма да
донесе по-висока възвръщаемост от сходните ин-
вестиционни алтернативи. Следователно нулевата
нетна настояща стойност би следвало да бъде дос-
татъчен аргумент за отхвърляне на проекта.

• Вътрешна норма на възвращаемост.
Максимизирането на нетната настояща стойност
осигурява оптимален размер на инвестициите.
Положителната стойност на NPV проекта достига
максимално определената ефективност, равна на
нормата на дисконтиране. Остава нерешен въпро-
са каква е максималната ефективност, която мо-
же да се постигне посредством реализирането на
даден инвестиционен проект. Отговор на този въп-
рос дава показателят вътрешна норма на възвраща-
емост. Вътрешната норма на възвращаемост се
определя като норма на дисконтиране, при която
сегашната стойност на нетните парични потоци е
равна на инвестиционните разходи. Вътрешната нор-
ма на възвращаемост се отбелязва с IRR.
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Вътрешната норма на възвращаемост след-
ва да се разглежда като максималната ефектив-
ност, която може да се постигне посредством осъ-
ществяването на дадена инвестиция. При увелича-
ване на нормата на дисконтиране нетната насто-
яща стойност става отрицателна величина, при ко-
ето проектът е неефективен.

Един инвестиционен проект следва да се раз-
глежда като ефективен, когато вътрешната норма
на възвращаемост е по-голяма от минимално до-
пустимата ефективност или нормата на дискон-
тиране. Стойността на този показател се получава
по формулата

( ) ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+

−+=
21

1
121 NPVNPV

NPVrrrIRR , където

r1- е нормата на дисконтиране, при която NPV
им положителна стойност – NPV1

r2 – е нормата на дисконтиране, при която NPV
има отрицателна стойност - NPV2.

В заключение може да се обобщи, че инвес-
тирането на капитала се осъществява в рамките
на инвестиционен процес, който се определя като:
“Техника за събиране на предлагащия и търсещия
капитали. Този процес се характеризира с опреде-
лени параметри като начало и край, както и опре-
делена продължителност в бъдещето. От всичко ка-
зано до тук може да се направи извода, че в най-
широк икономически аспект инвестирането предс-
тавлява процесът на влагане на свободните парич-
ни средства в стопански и финансови начинания

като: придобиване на машини, съоръжения и
оборудване, движимо и недвижимо имущество за
производствени цели, патенти, лицензи, концесии,
акции и дялове от други предприятия и др.3  По този
начин се цели постигането на рисков положителен
финансов резултат вследствие реализирането на
доходи, икономисването на разходи или други ико-
номически изгоди за предприятието.

Оттук могат да бъдат изведени и следните ос-
новни характеристики, определящи дадено вложе-
ние като инвестиция:

Първо: Инвестицията представлява влагане на
пари (или парични еквиваленти) в активи с цел ре-
ализиране на доходи. От това следва, че инвести-
цията се извършва не безвъзмездно, а срещу очак-
ване на бъдещи доходи (дивиденти, лихви и др.);

Второ: Инвестицията е рисково начинание.
Инвеститорите не обичат риска и предявяват по-ви-
соки изисквания към възвращаемостта на инвес-
тициите при нарастване на риска;

Трето: За да се определи дадено вложение като
инвестиция следва да се изхожда най-вече от на-
мерението на инвеститора. Когато той е инвести-
рал с цел реализирането на положителен финан-
сов резултат (независимо от неговото постигане или
не), то можем с голяма степен на сигурност да
твърдим, че става въпрос за инвестиция в иконо-
мическия смисъл на думата.
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към друга. Освобождаването на такива средства изисква те да бъдат вложени другаде, с цел да се защити тяхната
покупателна способност. Следователно инвеститорът не винаги реализира положителна доходност, а просто
ограничава загубите в стойността на капитала за бъдещи периоди от време.
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ABSTRACT

The investment idea appeared in the middle of the nineteenth century. It is associated with the centuries-old
aspiration of people “to acquire more consumer goods in future in comparison with the possibility of consumption
today.” The moving motive for making investments is the strive to maximize the wealth of the investor in more short
term or more long term time horizon. Realizing a certain investment the investor relies on a real increase of the capital
in future which could be achieved only when the updated future incomes prevail the price of obtaining of the invested
assets. In this regard the investment is a notion which “unites all aspects of rational management of the money”.

The purpose of the present paper is to outline contemporary conceptions for investments and their role for the
sustainable development of the economy, as to deduce the basic methods of estimation of the investment projects.




