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Резюме 
 

Изведена е основна теза на изследването, а именно: пазарната стойност на горските територии не е доста-
тъчна за използването й в качеството на финансов инструмент за оценяване на специфичните имуществени 
права върху горите. Тезата се доказва на примера на горите, държавна собственост. Тези гори оценявани като 
недвижим имот подлежат на отчуждаване. Новият собственик може да ги използва за горски или други цели. 
Когато ще се използват за горски цели, авансираният за придобиването им капитал има икономически живот 
безкрайност. Стойността на тяхното използване за дървопроизводство за сега е без алтернатива за горовладел-
ците. Доказва се, че тази стойност може да бъде изчислявана чрез методическия апарат за оценка на инвести-
ции с икономически живот безкрайност. Методиката е апробирана за високостъблените и издънкови гори собст-
веност на държавата. Определена е вътрешната норма на възвръщаемост на тези гори по възприетите в горска-
та статистика класове на възраст. Изведени са зависимости за пределната ефективност на капитала авансиран в 
гори. Направени са изводи върху разкритите закономерности. 

 
Ключови думи: капитал авансиран в гори, оценка на инвестиции, дървопроизводство. 
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Увод 
Стандартите, които икономическата теория и 

практика са възприели за оценка на горите като 
недвижима собственост, изискват при всеки 
конкретен случай да се включва информация 
осигуряваща следните данни, пряко свързани с 
пазарната стойност на горите: 

Първо: Данни, идентифициращи специфич-
ните имуществени права, които са предмет на 
оценка за определяне на пазарната стойност на 
гората. 

Второ: Параметри, уточняващи ефективната 
дата и година, за които изчислената пазарна 
стойност има практическа значимост; 

Трето: Теоретична защита на метода за 
оценка на горските територии и финансовите 
инструменти за достигане на справедлива па-
зарна стойност; 

Четвърто: Данни, показващи общата пазарна 
стойност на горския имот като цяло и на обосо-
бените по териториален, видов и възрастов 
признак части в частност; 

Пето: Информация за стойността на използ-
ване на недвижимата горска собственост. 

От натрупаният в периода след 2000 г. в 
България опит при оценката на горите отчитаме, 
че усилията са насочвани към определяне па-
зарната им стойност. Тя вече се е утвърдила 
като разчетна величина, по която продавачите и 
купувачите оферират желанието си за прехвър-
ляне пълно право на собственост върху горски 
имоти. Концентрирането на усилията върху па-
зарната стойност с оглед на продаването на 
горските имоти намира своето обяснение в съз-

далата се в България икономическа ситуация от 
законите за горите (1997 г. и 2011 г.) и Закона за 
възстановяване на собствеността върху горите 
и земите от горския фонд (1997 г.). С тези зако-
ни беше стимулиран пазар на горски територии 
собственост преди всичко на държавата и фи-
зически лица. За управлението на този пазар 
институционализираните държавни служби за 
изпълнение на горскостопанското законодателс-
тво разработиха единна за всички оценители 
наредба за оценка на гори и земи в горския 
фонд. Бизнесът с горски имоти и ипотеки към 
2012 г. не предявява претенции върху механиз-
ма на продажбите, базиращи се на пазарната 
стойност на горите, но вече има нужда да бъдат 
определяни и други видове стойност. 

Възникват най-малко 3 икономически казуса, 
произтичащи от използването на горите за горс-
ки цели: 

Първо: Каква е стойността на използване на 
горската собственост с многофункционално 
предназначение? 

Второ: Какъв е размерът на реалното горско 
богатство в пари и каква е вътрешната норма на 
неговата възвръщаемост? 

Трето: Какъв е приблизителният срок на от-
купуване на авансирания в гори капитал при 
положение, че ползването им за горски цели не 
подлежи на промяна. 

Горските икономически казуси насочват към 
проблеми, които не са свързани с това, каква 
сума пари може да се вземе от продажбата на 
гора, а към такива, които показват каква е пре-
делната ефективност на авансирания в гори 
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капитал. За такава се приема отношението 
между капитализирания бъдещ доход, който 
създава една допълнителна единица инвести-
ран капитал. 

Този тип проблеми възникват от това, че гор-
ското законодателство е създало защитни ме-
ханизми за трансформиране ползването на го-
рите за други освен горски цели. Така горите 
стават с ограничен от правото пазар, който има 
потребност не само от пазарна, а от стойност на 
използване. Горската собственост с ограничен 
само в горския сектор на страната пазар има 
сравнително малко на брой купувачи към даден 
момент. Текущото й използване е толкова спе-
цифично, че определянето на стойността на 
използване е единственият начин за определя-
не посоката на бъдещото й използване. С ней-
ното изчисляване горовладелеца получава ин-
формация, какъв е доходът, който той получава 
или губи от това, че производствената му функ-
ция е ограничена само в пазара на горския сек-
тор. Когато тази функция е дървопроизводстве-
на и когато тя и към 2012 г. е без алтернатива 
при формиране на неговите доходи, за него 
икономическа стойност имат дървесният запас и 
текущият дървесен прираст. При такава специ-
ализирана собственост насочена само към дър-
вопроизводство очевидно стоящата на корен 
дървесина е с характер на капитал-функция, а 
паричната й стойност респективно капитал-
източник. Приносът от този капитал според Ив. 
Йовков и др. е количеството дървесен прираст, 
който всяка година продуцира гората от съот-
ветния клас на възраст [2, 3, 4, 5]. 

Икономическата задача на всеки горовладе-
лец, който осъществява дървопроизводствена 
функция с вечно специализиран пазар се състои 
в поддържане на такава вечна структура на 
дървостоя, която да осигурява максимален те-
кущ прираст. От тази най-обща постановка на 
въпроса съвсем очевидно се налага изводът, че 
става дума за оценка на инвестиции в гори, чий-
то икономически живот е безкрайност, а нетният 
финансов принос – стойността на текущия при-
раст. Тази стойност трябва да бъде осъвреме-
нена за целия икономически живот (който е без-
краен) на тази специфична инвестиция. 

Формулата, която отразява икономическия 
баланс между авансирания капитал и нетния 
финансов принос Ив. Йовков и Н. Шулева-
Алексова извеждат от теорията на оценката на 
инвестиции, а именно [4, 5]: 
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където 
NPV e нетната настояща стойност на прино-

са от инвестиции в разновъзрастно стопа-
нисвана гора за възприетия срок (n) на ико-
номическия й живот, лв.; 

текW  – паричната стойност на текущия дър-
весен прираст, лв./ha;  

d=
)r1(

1


 – дисконтният фактор; 

r – нормата на дисконт на инвестиции в раз-
новъзрастно стопанисвана гора при условия-
та на съответния пазар; 
Wv – паричната стойност на запаса на дър-
востоя в стояща маса, лв./ha. 
 
Тъй като първият член на формулата (1) е 

безкрайна геометрична прогресия, те транс-
формират горната формула по начина показан 
във формула (2).  
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След нейното решаване нетната осъвреме-

нена стойност на инвестициите с икономически 
живот безкрайност се изчислява по формула (3) 

NPVn=
r

)r1.(W тек
1 

-Wv.        (3) 

 
Полученият резултат има следния икономи-

чески смисъл: необходимо и достатъчно усло-
вие за оценка на годишния принос на инвести-
ции в разновъзрастно стопанисвана гора с ико-
номически живот безкрайност е да се определи 
частното на капитализираната стойност на го-
дишния (периодичния) дървесен прираст и нор-
мата на възвръщаемост (r) на инвестицията в 
разновъзрастната гора. Ако тази стойност бъде 
намалена със стойността на авансирания в този 
бизнес капитал ще се получи нетната осъвре-
менена стойност на осъществяваната от горов-
ладелеца производствена функция. Положител-
ната или отрицателната разлика е именно стой-
ността на използване на гората за дървопроиз-
водство.  

Икономическият баланс между авансирания 
капитал и нетния финансов принос при критерии 
вътрешна норма на възвращаемост (IRR) може 
да бъде представена и във вида: 
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Вътрешната норма на възвръщаемост (r), ко-

ято е израз на това, че приносът от инвестиции 
най-малко ще бъдат възтановени придобива 
вида: 

r= 100.
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W
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Всеки горовладелец ще се стреми да макси-

мализира прираста  и вътрешната норма 

на възвръщемост (r). Очевидно е, че това ще 
бъде постигнато, ако сортиментната структура 
на годишния (периодичен) прираст, стоящата на 
корен дървесина и техните средни обезличени 
цени са оптимални за съответния пазар. 

тек
1W

Вътрешната норма на възвръщаемост (r) в 
икономически баланс във формула (4) се опре-
делят чрез формулата (5). Двете формули да-
ват и друга важна информация. Тя се отнася до 
нормата на възвръщаемост, която реализира 
собственика на гори с целева функция „дървоп-
роизводство”. Когато тази норма е по-голяма от 
тази, която може да постигне от горите с някоя 
друга функция или комбинация от няколко фун-
кции, само тогава неговият интерес ще бъде 
задоволен. 

Извършените разчети за определяне стой-
ността на използване на държавните гори с из-
ползване на горния методичен апарат са пока-
зани в табл. 1, 2, 3 и 4 и позволяват да бъдат 
направени следните изводи: 

Първо: Натрупаният под формата на капи-
тал-функция дървесен запас върху държавните 
гори е около 643,1 млн. м3, от които 44,6% са 
иглолистна дървесина и 55,4% широколистна. 
Около 60% от дървесния запас на иглолистните 
гори се намира в класовете на възраст до 60 
години, а на високостъблените широколистните 
в същите класове е 30,6 %. 

Второ: Натрупаният под формата на капитал 

– източник дървесен запас върху държавните 
гори възлиза на около 40,587 млрд. лв., от който 
в иглолистните 44,59%, а в широколистните 
55,41%. 

Трето: Продуктивността на държавните гори 
възлиза на около 3,6 м3/ха/год., като за иглолис-
тните гори е 4,6 м3/ха/год., а на широколистните 
високостъблени 3,2 м3/ха/год. 

Четвърто: Пазарната стойност на 1 м3 обез-
личена добита от държавните гори през 2011 г. 
дървесина в иглолистните гори е 66,85 лв./м3, в 
високостъблените широколистни 59,74 лв./ха, а 
в издънковите широколистни е 53,22 лв./м3. 

Пето: Годишният текущ прираст в държавни-
те гори през 2011 г. е 13,360 млн. м3, от които 
около 6,4 млн. м3 иглолистни и 2,9 млн. м3 ши-
роколистни високостъблени и около 4 млн. м3 
широколистни издънкови гори. Той позволява 
да бъде реализиран постоянен годишен доход 
от ползване на около 226лв./ха/год.  Горските 
плодове от иглолистните и широколистните гори 
без да се засяга тяхната цялостност и вечност 
са съответно 42,27 лв./м3 . При достигнатата 2 
% вътрешна норма на възвръщаемост около 
50% от текущия прираст е икономически обос-
новано да остава за натрупване за бъдещи пе-
риоди. 

Шесто: Стойността на използване на дър-
жавните гори с индикатор вътрешна норма на 
възвръщаемост по класове на възраст намаля-
ва от малките към високите класове на възраст. 
Тя се изразява чрез закономерност на хипербо-
лична крива от вида показан на фиг.1. 

 

 
Фиг. 1. Зависимост на паричната стойност на дървесния запас и вътрешната норма на възвръщаемост по 

класове на възраст при иглолистните дървесни видове 
 
За подобна закономерност съобщава Фостър 

Б. (1979), изследвайки паричните потоци на 
направени инвестиции в гори. От стойностите на 
определените от него лихвени проценти за ин-
вестициите с икономически живот от 10 до 120 г. 
той прави извода, че публичния сектор не бива 

да инвестира при лихвени проценти по-ниски от 
изчислените за всеки клас на възраст (цит. по 
[1]). 

Седмо: Вътрешната норма на възвръщае-
мост на горите от първи и втори клас на възраст 
показва значителен принос на инвестициите. 
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Невена Шулева, Константин Колев, Валентина Маринова 

Срока на откупуване на високостъблените гори 
от първи клас е около 10, а за втори клас 30 г. 
Сравнително високата вътрешна норма на въз-
връщаемост на високостъблените гори от първи 
и втори клас на възраст се дължи на два факта 
– високия в първите години от растежа на дър-
востоите годишен текущ прираст и по-ниската 
величина на дървесните запаси. 

Осмо: Паричната стойност на дървесния за-
пас (капитала-функция) по цени от 2011 г. на-
раства от малките към големите класове на 
възраст. Нарастването се проявява чрез зако-
номерност на крива от втора степен, имаща 
вида показана на фиг. 1. 
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Abstract 

 
The thesis of the research is: the market value of forest territories is not sufficient instrument for evaluation of the 

specific property rights over the forests. The thesis is proved on the basis of the state forests. These forests as immov-
able property are liable to expropriation. The new owner may use them for different goals. When they are used for forest 
goals the capital spent for ownership rights over them has economic life infinity. At present the value of their use for 
timber production is without alternative for forest owners. It is proven that this value can be evaluated on the basis of 
methodology for appraisal of financial efficiency of investments with economic life infinity. On the basis of different 
classes of age of forests the methodology is verified and internal rates of return are established. The dependencies 
about the marginal efficiencies of the capital invested in forests are revealed. On these grounds some conclusions are 
drawn up.  
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