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Тази книга е предназначена както за студенти-бакалаври по икономика и бизнес админи-
страция в различните икономически университети и стопански факултети в страната, така и за 
студенти-магистри, посещаващи специализирани курсове и програми в областта на финансите 
и управление на инвестициите. Заедно с това тя се явява едно полезно практическо ръковод-
ство за действащи предприемачи, финансови анализатори и банкови специалисти, мениджъри 
на малки и средни предприятия, както и за ръководен персонал на инвестиционни дружества 
и финансови посредници. Целта на книгата е да запознае всички тези потенциални читатели с 
основните принципи на съвременния инвестиционен мениджмънт и да предостави необходи-
мите знания и умения в областта на управлението на корпоративните финанси и инвестициите.

Основен мотив за написването на тази книга е както натрупания преподавателски опит 
на автора в областта на корпоративните финанси и инвестиционния мениджмънт, така и на-
личието на богат професионален и експертен опит като консултант в областта на публичните 
и корпоративните финанси. Проф. Мирослав Матеев е преподавател в Американския универ-
ситет в България (АУБ) от 2003 г., а преди това е бил хоноруван доцент в катедра „Финанси“ 
на Университета за национално и световно стопанство (УНСС). Авторът чете специализирани 
курсове в редица области на корпоративния мениджмънт, в това число и управление на риска, 
насочени към ръководни кадри, финансови мениджъри и експерти от частния и публичния сек-
тор на икономиката. Специализирал е в САЩ, Англия и Дания.

Посвещавам тази книга на моята прекрасна съпруга и малкия ми син, без чиято подкрепа и 
разбиране тя нямаше да бъде завършена навреме. Специална благодарност изказвам на моите 
студенти и колеги от катедра „Бизнес“ на АУБ за активната им подкрепа и ценни съвети при 
окончателното оформяне на книгата. 

Искам да благодаря и на моите рецензенти – проф. д.ик.н. Велчо Стоянов и доц. д-р Пре-
сияна Ненкова от катедра „Финанси“ към УНСС.
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11Предговор

ПРЕДГОВОР

Функционирането на националното стопанство в условията на засилена пазарна конкурен-
ция и задълбочаваща се глобална финансова криза поставя редица предизвикателства както пред 
бизнеса, така и пред академичната общност в България. Съчетаването на теоретичните познания 
с проверените в практиката знания за природата, функциите и начините на прилагане на пазар-
ните принципи и механизми се оказва недостатъчно в условията на глобална рецесия и нефунк-
циониращи финансови пазари. Необходим е нов подход както към управлението на националната 
икономика (в това число държавен бюджет, публични разходи и данъчна политика), така и на ниво 
отделна фирма или предприятие. Така например корпоративните финансови стратегии не могат да 
бъдат успешно реализирани, нито правилно разбрани без знанието за моделите на Модилияни и 
Милър относно капиталовата структура и стойността на фирмата. Това поражда необходимостта 
от по-задълбочно изучаване на основните теоретични и практико-приложни принципи в областта 
на корпоративното управление и в частност на инвестиционния мениджмънт. 

Инвестиционната дейност е важна част от стопанската дейност на деловите среди. Както 
големите капиталови дружества, така и едноличните търговци и предприемачи непрекъснато 
подлагат на преценка външните конюнктурни колебания на пазарната среда и търсят в своите 
представи най-перспективните сфери за вложение на капитали – свои и привлечени. Ето защо 
осигуряването и набавянето на капитали или финансирането на предприятието (фирмата) е 
важен момент във финансовия мениджмънт на всяко едно дружество. Още по-важно е обаче 
как най-ефективно да бъдат вложени (инвестирани) тези капитали. Отговорът на първия въпрос 
намира естествен израз във финансовите решения на фирмата, а на втория – във фирмените 
инвестиционни решения. 

Вземането на правилни инвестиционни решения зависи от уменията и знанията както на 
финансовите мениджъри във фирмата, така и на инвестиционните посредници, акционерите и 
частните предприемачи. Това означава, че те трябва да познават не само основните принципи 
на съвременната инвестиционна теория, но и да притежават значителни практически умения и 
опит в процеса на оценяване на алтернативни инвестиционни проекти, включително и оценка 
на риска, защото безрискови инвестиции в практиката няма. Очевидно е, че в условията на сил-
но конкурентна пазарна икономика това се превръща не само във въпрос на необходимост, но 
и на успешно оцеляване. 

Две са основните цели на тази книга: първо, да запознае читателя с основните принципи, 
методи и подходи в съвременния инвестиционен мениджмънт; и второ, да даде знания за начи-
ните за тяхното успешно прилагане в практиката на корпоративното управление в новите ико-
номически условия. Затова авторът е търсил добрия баланс между теоретичната интерпретация 
на разглежданите проблеми и възможностите за тяхното интегриране в анализа и мениджмънта 
на фирмените инвестиционни решения. Обект на изследване са както инвестициите в реални 
активи, така и тези във финансови инструменти. Основно внимание в книгата е отделено на 
различните подходи и методи за анализ и оценка на инвестиционни проекти, методи за ценооб-
разуване и доходност на финансови активи, управление на риска, както и анализ на различните 
видове финансови инструменти и стратегиите за тяхното управление. Книгата е структурирана 
в 12 глави, 4 приложения, речник и индекс на термините, и библиография. 

В първите четири глави са разгледани основните понятия, принципи и подходи, прилага-
ни в инвестиционния анализ. Глава първа въвежда читателя в основните дефиниции за това 
какво представлява инвестиционния процес и неговите основни етапи. Сравнителният анализ 
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на използваните в практиката методи и показатели за оценка и класиране на алтернативни ин-
вестиционни решения е представен в Глава втора. Подробно са дискутирани предимствата и 
недостатъците на дисконтовите методи и тяхната приложимост в инвестиционния анализ – нет-
на настояща стойност (NPV), вътрешна норма на възвръщаемост (IRR), коефициент на рента-
билност (PI), срок на възвръщане (PBP) и др. Системата за оценяване при многовариантното 
инвестиране, влиянието на промените в базовите параметри на проекта и полезността на из-
ползваните критерии са обект на разглеждане в Глава трета. Спецификата на инвестициите във 
финансови инструменти налага те да бъдат разгледани отделно. Предмет на тази четвърта глава 
са методите за ценообразуване и определяне на доходността на различните типове финансови 
инструменти – акции, облигации, пожизнени ренти и държавни ценни книжа. 

Глава пета и шеста разглеждат основно въпросите за анализ и оценка на риска в инвести-
ционния анализ и неговото измерване чрез различни статистически показатели – дисперсия, 
стандартно отлонение и коефициент на вариация. Особено внимание е отделено на оценката 
на пазарния риск чрез бета-коефициента. Представени са редица съвременни теории за анализ 
и оценка на портфейлния риск и възможностите за неговото намаляване, в опит да се откроят 
възможните решения за диверсифициране на риска при управление на портфейл от ценни кни-
жа. Обект на разглеждане в Глава шеста са портфейлната теория на Хари Марковиц и прило-
жимостта на модела за оценка на капиталови активи (МОКА). За първи път по-подробно е дис-
кутирана значимостта на арбитражната ценова теория (АЦТ), както и на редица алтернативни 
модели за оценяване на финансови активи. 

Глава седма отделя специално място на проблема за отчитане на инфлационните и фи-
скални ефекти при инвестиционния избор – един твърде важен въпрос, на който все още не се 
отделя достатъчно внимание в инвестиционната практика у нас. Модификацията на инвестици-
онните решения и оценката на риска под влияние на инфлацията и данъците е безспорно обект 
на едни по-задълбочени дискусии, които се простират извън рамките на тази книга. 

Връзката между финансовия риск и оптималната капиталова структура на фирмата е под-
робна разгледана в следващите две глави. Глава осма дискутира въпроса за пазарната стойност 
на фирмата и цената на капиталовите разходи. Читателят може да намери отговор и на въпроса 
докъде финансовият мениджър може да изменя капиталовата структура в полза на дълга и как 
нарасналият риск се отразява на инвестиционните решения на фирмата. Достатъчно внимание е 
отделено и на дискусията за влиянието на капиталово-структурната политика върху среднопре-
теглената цена на капитала и пазарната стойност на фирмата, отразени както в традиционния 
възглед, така и в реализма на Модилиани и Милър. Отговор на въпроса колко трябва да заема 
фирмата ни дава моделът на Мортън Милър, разгледан в Глава девета.

Последните три глави са посветени основно на управлението на финансовите инвестиции 
и пазари. Глава десета обхваща цялото многообразие от съществуващи финансови пазари, тех-
ните същностни характеристики и механизми на функциониране. Какво да бъде поведението на 
инвеститора – активно или пасивно, зависи от неговото разбиране за очакваната доходност при 
зададено (желано) ниво на риска. В тази връзка са разгледани основните техники, използвани 
при пасивното и активно управление на портфейл от ценни книжа. Едно от основните направле-
ния, в които се разкриват функциите на инвестиционния мениджмънт, е финансовият анализ на 
ценните книжа, портфейла и пазарите като цяло. Дали да се доверим на оценките, получени чрез 
използване на фундаментален или технически анализ, зависи от вижданията на анализаторите 
за полезността (и достоверността) на тези оценки. Важността на тези въпроси, както и различ-
ните теории за състоянието на пазара (концепцията Dow, хипотезата за ефективния пазар и др.) 
са обект на анализ и дискусия в следващата единадесета глава. В последната, дванадесета глава 
са разгледани най-важните характеристики на основните участници на съвременните финансови 
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пазари – инвестиционните компании и фондове, както и начина за управление на техните активи. 
По специално внимание е отделено на т.нар. нерегистрирани мениджъри на активи – пенсионни 
фондове, фондове за дялово инвестиране и управление на рисков капитал, бизнес ангели и други, 
които започват да играят все по-значима роля и на българския инвестиционен пазар. За първи 
път се разглежда въпросът за връзката между информационните технологии и управлението на 
финансови активи, както и начините за отчитане на резултатите от дейността на инвестиционните 
компании.

Книгата включва и набор от приложения, в това число речник и индекс на термините, спи-
сък на използваната литература и таблици с дисконтови, анюитетни и сложнолихвени фактори. 
Всяка глава завършва с кратко резюме, в което са синтезирани основните моменти от разгле-
даните теми. Въпросите и задачите към отделните глави дават възможност за самостоятелна 
работа и тестване на придобитите теоретични знания. Новост в издаването на подобна научна 
литература в България е наличието на ръководство (CD-ROM) с практически задачи и казуси 
към всеки един раздел от книгата. То има за цел да илюстрира както дискутираните теоретич-
ни принципи и подходи в инвестиционния мениджмънт, така и начините за тяхното успешно 
приложение в практиката. Ръководството включва не само отделни задачи и казуси, но и ре-
дица тестове за самоподготовка. В приложенията към това ръководство са показани пример-
ни задачи и техните решения с помощта на MS Excel. 

Въпреки желанието на автора за подробно разглеждане част от изложените въпроси и 
принципи на инвестиционния мениджмънт се нуждаят от по-нататъшна дискусия и анализ. За-
това всяка критика и препоръка са полезни и ще бъдат приети с благодарност от автора.

        
проф. Мирослав Матеев


