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Резюме: Настоящото  научно изследване е насочено към установяване степента 

на диспропорции в динамиката и структурните различия между инвестиционните потоци 
от преки чуждестранни и от вътрешни инвестиции по години и по отрасли в България за 
периода 2010 – 2020 г. На основата на сравнителен анализ е установено, че средногодиш-
ният прираст на ПЧИ е с по-ниски стойности от този на  вътрешните инвестиции. Уста-
новено е, че ПЧИ са с незначителни структурни колебания през годините, докато в от-
раслов разрез вътрешните инвестиции по отрасли демонстрират по-сериозни структурни 
различия в сравнение с ПЧИ. Установените диспропорции биха могли да се възприемат 
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Abstract: The current research is aimed at establishing the degree of disparities in the 
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Въведение 
 
Преките чуждестранни инвестиции (ПЧИ) основно се отнасят до съз-

даване на нови фирми, придобиване на компании или активи. Притокът на 
преки чуждестранни инвестиционни потоци изпраща положителен сигнал 
по отношение на икономическите перспективи и привлекателността на ин-
вестициите в дадена страна. По тази причина те не случайно се определят 
като важен инструмент за въвеждане на значими, за икономическото разви-
тие в страната – приемник, технологични и управленски техники  
(Бошнаков, 2018). 

Всяка държава има своя собствена система от цени на ресурси, да-
нъчна политика и правна рамка, различни нива на развитие на индустриите 
и, съответно, има различия в рентабилността на субектите и обектите на ин-
вестиране. Обемът на ПЧИ зависи и от политическата стабилност, нивото 
на търговия на международния пазар и най-вече от наличието на определени 
стимули за насърчаване притока на чуждестранни инвестиционни потоци. 
Освен конкретните стимули цялостната бизнес среда в съответната държава 
има ключово значение за привличане на ПЧИ в дадена икономика 
(Бошнаков, 2018).  

В България притокът на ПЧИ се регулира от Закона за насърчаване на 
инвестициите, който определя вида, характера и стимулите за насърчаване 
на притока на ПЧИ (ЗНИ). Начините и средствата за стимулиране на при-
тока на чуждестранни инвестиции в България са в съответствие с изисква-
нията на Европейската комисия (Регламент (ЕС), 2014); (Регламент (ЕС) 2., 
2017) и имат за цел насърчаване на инвестициите в отрасли с високи нива 
на добавена стойност, както и разработването на промишлени зони и висо-
котехнологични бизнес паркове.  

В научната литература се обсъждат различни аспекти на влиянието на 
ПЧИ върху местната икономика, като: степента на въздействие върху ико-
номическия растеж, установяване на реалните последствия от входящите 
инвестиционни потоци и изясняване посоката на влияние върху инвестици-
онната активност в страната (Радулова, А., 2011), дали и доколко ПЧИ до-
пълват (crowding-in) или изтласкват (crowding-out) националните инвести-
ции (Петкова, 2018).  

Основна цел на научното изследване е установяване степента на дис-
пропорции в динамиката и структурните различия между инвестиционните 
потоци от преки чуждестранни и от вътрешни инвестиции по години и по 
отрасли в България за периода 2010 – 2020 г. Предмет на изследването са 
диспропорциите между инвестираните средства от чуждестранните и вът-
решните инвеститори по години и по отрасли, а обект – чуждестранните и 
вътрешните инвестиционни потоци по години и по отрасли.  

Основната теза, която се поддържа, е, че доколкото чуждестранните 
инвеститори вземат решения за осъществяване на преки инвестиции на 
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основата на анализи за специфичните предимства на фирмата инвеститор по 
отношение размера на инвестицията в различни дестинации, то ПЧИ демон-
стрират по-високата приспособимост към характеристиките на средата.  

За изпълнение на формулираната основна цел си поставяме следните 
задачи:  

Първо, изясняване спецификата ПЧИ и класифицирането според раз-
лични количествени и качествени характеристики.  

Второ, сравнителен анализ на динамиката на преките чуждестранни 
и вътрешни инвестиционни потоци по години и по отрасли за периода 2010 
– 2020 г.  

Трето,  установяване степента на структурни изменения на ПЧИ и на 
вътрешните инвестиции в България за периода 2010 г. – 2020 г. 

Според специфичната характеристика на предмета и обекта на изслед-
ване и за постигане на основната цел са приложени следните научни методи: 
метод на сравнението, метод на взаимосвързаното изучаване на отделните 
елементи, метод на експертната оценка и методите на дескриптивната и ма-
тематическата статистика.  

 
 

I. Специфика на преките чуждестранни инвестиции 
  

Световната банка определя преките чуждестранни инвестиции (ПЧИ)  
като „…нетни потоци от инвестиции за придобиване на траен управленски 
дял (10 процента или повече от акциите с право на глас) в предприятие, ра-
ботещо в икономика, различна от тази на инвеститора.”, като стойността на 
инвестицията, в предприятие, работещо в икономика, различна от тази на 
инвеститора, в резултат на инвестиране, се формира от „…собствен капитал, 
реинвестиране на печалби, друг дългосрочен капитал и краткосрочен капи-
тал, както е показано в платежния баланс.“ (Metadata Glossary. The World 
bank, 2021). В този смисъл ПЧИ включват както първоначалното придоби-
ване на имот в чужбина от инвеститора, така и всички последващи сделки 
между инвеститора и предприятието, в което е инвестиран капиталът и в 
което чуждестранният инвеститор притежава управленски дял от 10 про-
цента или повече от акциите с право на глас. 

ПЧИ възникват, когато една фирма инвестира директно в съоръжения 
за производство и/или предлагане на продукт в чужда държава. Те се дефи-
нират като инвестиция, включваща дългосрочни взаимоотношения и отра-
зяваща траен интерес и контрол от страна на местно лице в една икономика 
(чужд инвеститор или предприятие майка), в предприятие, резидентно в 
икономика, различна от тази на чуждестранния пряк инвеститор. 
 В зависимост от естеството на стопанската дейност, различа-
ваме няколко вида ПЧИ.  
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Едни от основните видове преки чуждестранни инвестиции са тези, 
при които средствата се инвестират в същата индустрия, в различна, за ин-
веститора, държава, определяни като хоризонтални ПЧИ.  
 Вертикални ПЧИ са тези, при които инвестицията е в рамките на ве-
ригата за доставки, но не директно в същата индустрия. Конгломерат в ре-
зултат от ПЧИ се наблюдава тогава, когато инвеститорът инвестира в ин-
дустрия, чийто бизнес не е свързан по никакъв пряк начин с фирмата – при-
емник. Такива по вид инвестиции се правят с цел разширяване и/или дивер-
сификация в нови области.  
 Има вариант, при който бизнесът се разширява в чужда държава, но 
продукцията от чуждестранните операции се изнася в трета страна. Това са 
ПЧИ за експортна платформа, които обикновено се „случват“ в зони за 
свободна търговия. 
 Основните форми на проявление на ПЧИ са: откриване на предпри-
ятия в чужбина (включително създаване на дъщерни дружества или откри-
ване на клонове), създаване на съвместни предприятия, закупуване на конт-
ролен пакет акции в предприятия на страната донор и др. Така предприятие 
с чуждестранни инвестиции може да приеме формата на: 

 дъщерно дружество – предприятие, в което пряк чуждестранен ин-
веститор притежава повече от 50% от капитала; 

 асоциирано дружество или съвместно предприятие със сътрудни-
чеството на местни партньори, в което пряк инвеститор нерезидент прите-
жава по-малко от 50% от капитала;  

 предприятие, изцяло собственост на пряк инвеститор посредством 
създаване на нови дъщерни дружества или клонове на чуждестранни компа-
нии майки, както и маркетинг на стоки в приемащата страна.  

В световната практика има три основни форми на чуждестранни ин-
вестиции: 

 Преки или реални инвестиции  
Това са инвестиции, направени от преки инвеститори, т.е. юридически 

или физически лица, които изцяло притежават предприятието или контро-
лират най-малко 10% от акциите или акционерния капитал на предприяти-
ето, което дава право на участие в управлението на предприятието.  

От преките инвестиции се открояват: вноски в уставния капитал; 
вноски в уставния фонд, под формата на материални активи (вкл. вноски, 
направени под формата на недвижими имоти, оборудване, стоки и др.); па-
рични средства (вноските, направени в брой, са показани тук); получени за-
еми от чуждестранен съсобственик на предприятието и други (например до-
пълнителни акции, закупени от директен инвеститор; реинвестиран доход; 
оборудване, прехвърлено от директен инвеститор на предприятие (в допъл-
нение към вноските в уставния фонд) и др.). 
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 Портфейлни или финансови инвестиции  
Портфейлната инвестиция се осъществява посредством закупуване 

на акции, които не дават на инвеститорите право на влияние върху дей-
ността на предприятията и представляват по-малко от 10% от общия акцио-
нерен капитал на предприятието, както и облигации, записи на заповед и 
други дългови ценни книжа, дялови и дългови капитали. Портфейлните ин-
вестиции не осигуряват контрол върху чуждестранни компании, огранича-
вайки прерогативите на инвеститора до получаване на дял от печалбите (ди-
виденти). Портфейлните инвестиции са основният източник на средства за 
финансиране на акции, емитирани от предприятия, големи корпорации и 
частни банки. По правило приходите от портфейлни инвестиции се осъщес-
твяват под формата на увеличение на пазарната стойност на инвестицион-
ните обекти, дивиденти и лихви.  

 Други инвестиции 
Това е остатъчна категория, която не отговаря на определението за 

преки инвестиции и портфейлни инвестиции, и включва:  
- търговски кредити;  
- други заеми, които се отпускат от международни финансови орга-

низации: Световната банка, Международният валутен фонд, Европейската 
банка за възстановяване и развитие и др.; 

- банкови депозити и други (например вземания и задължения, свър-
зани с просрочени плащания на лихви, просрочени плащания по заеми, не-
изплатени заплати, неплатени данъци); 

-  средносрочни и дългосрочни международни заеми и заеми на за-
емни капитали на промишлени и търговски корпорации, банки и други фи-
нансови институции. 

Посоката на движение определя ПЧИ като:  
 Вътрешни (входящи), когато чуждестранният капитал се инвес-

тира в местни ресурси. 
 Външни (изходящи), когато местният капитал се инвестира в чуж-

дестранни ресурси. 
Инвеститорите вземат решения за осъществяване на преки инвести-

ции, водени от различни съображения, и на основата на анализи за специ-
фичните предимства на фирмата инвеститор по отношение размера на ин-
вестицията в различни дестинации. Емпирични изследвания „откриват“ че-
тири предимства при вземането на решения за инвестиции в чужда страна: 
„…новите технологии, създадени чрез научноизследователска и развойна 
дейност, маркетинговите способности, организационните техники и пре-
димствата на капиталовите разходи“ (Pugel, 1981).  

Основните четири водещи мотиви за осъществяване на инвестиции в 
чужда, за инвеститора, страна са:  пазари; активи; природни ресурси и  тър-
сене на ефективност (Dunning, 2008, Second edition.).  
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 Увеличаване на пазарния дял. Чрез инвестиране в чужбина ком-
паниите могат да търсят достъп до обещаващи нови пазари, при условие че 
входящите ПЧИ са в положителна корелация с размера на икономиката на 
приемащата страна и нейния пазарен потенциал по отношение на икономи-
чески растеж (Blonigen, 2005).  

 Осигуряване на достъп до ресурси – трудови, природни ресурси 
или земя; технологии и др. Инвестирането на средства от фирмата инвести-
тор с цел достъп до ресурсите на чужда страна е породено от очакванията за 
рационализиране на дейността на фирмата чрез насочване на нейните ак-
тиви към най-изгодните производствените фактори на страната – приемник. 

 Увеличаване на пазарния дял  
Чрез инвестиране в чужбина компаниите могат да търсят достъп до 

обещаващи нови пазари, при условие че входящите ПЧИ са в положителна 
корелация с размера на икономиката на приемащата страна и нейния паза-
рен потенциал по отношение на икономическия растеж (Dunning, 2008, 
Second edition.).  

 Повишаване ефективността на фирмата.  Търсената ефектив-
ност е в посока по-ниски разходи за труд и по-висока производителност. В 
литературата обаче не се срещат убедителни доказателства за това, че ев-
тината работна ръка е решаващ фактор при вземане на решение за инвести-
ране.  

 Стратегическо търсене на активи за придобиване на активи като 
иновативна технология; опит в управлението и др., за да се засили глобал-
ната конкурентоспособност на фирмата. Това са инвестиции, насочени към 
придобиване на нови активи за поддържане на международната конкурен-
тоспособност на фирмата инвеститор (Dunning, 2008, Second edition.). Зна-
чително влияние върху избора на местоположение на ПЧИ в Европейския 
съюз са икономическият потенциал, характеристиките на пазара на труда и 
конкурентоспособността и технологичният напредък (Villaverdeab & Mazaa, 
2015). Като стратегически ПЧИ се определят и, така наречените, нетъргуеми 
активи (Franco, 2008), свързани с получаване на достъп до непрехвърлими 
активи и технологии, които по правило не могат да бъдат възпроизведени в 
родната страна. 

 
 
II. Преглед на литературата 
 
Преките чуждестранни инвестиции се наложиха като важен източник 

на външно финансиране в световен мащаб. Научната литература изобилства 
от изследвания, свързани със същността на ПЧИ, със степента на въздейст-
вие на преките инвестиции върху приемащите икономики, с оценка на по-
ложителните и отрицателните ефекти от осъществяването им, със степента 
на въздействие върху икономическия растеж на национално и световно ниво 
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и т.н. Икономическата литература изобилства от изследвания, доказващи, 
че в сравнение с други източници на финансови средства, като портфейлни 
инвестиции и/или заеми, ПЧИ са предпоставка за подобряване на бизнес 
средата в приемащата страна. Входящите чуждестранни потоци обикновено 
се свързват с много ползи, включително създаване на работни места, пови-
шена конкурентоспособност, трансфер на технологии и най-важното иконо-
мически растеж. Това схващане за ПЧИ е подкрепено от теоретични поста-
новки и от емпирични изследвания (Zhang, 2001), (Baldwin, Braconier, & 
Forslid, 2005), чиито автори доказват, че ПЧИ могат да бъдат от полза за 
приемащата страна.  

Редица емпирични изследвания (LEITÃO & RASEKHI, 2013), (Reisen 
& Soto, 2001) доказват наличието на двупосочна причинно-следствена 
връзка между ПЧИ и икономическия растеж. Разин и Садка (Razin & Sadka, 
2007) твърдят, че производителността на страната домакин има положите-
лен ефект върху размера на потоците от ПЧИ, но само двусмислен ефект 
върху вероятността от увеличаване на тези потоци и доказват, че увелича-
ването на ставката на корпоративния данък в приемащата страна води до 
намаляване размера  на входящите чуждестранни инвестиции. ПЧИ се оп-
ределят като важно средство за трансфер на технологии и допринасят отно-
сително повече за растежа, отколкото местните инвестиции (Borensztein, 
1998), подчертавайки и факта, че по-високата производителност на ПЧИ се 
запазва само когато приемащата страна има минимален прагов запас от чо-
вешки капитал. 

Други проучвания, фокусирани върху въздействието на ПЧИ, бази-
рани в конкретни държави, показват хетерогенна връзка на различни детер-
минанти на ПЧИ. Общоприето е разбирането, че факторите, които опреде-
лят привлекателността на ПЧИ, са различни в различните страни (Sandhu & 
Gupta, 2016). Според редица изследователи, фактори, стимулиращи външ-
ните инвеститори, са: БВП на глава от населението и свободната търговия  
(Leong & Lee, 2019); равнището и темпът на изменение на БВП, БВП на 
глава от населението и свободната търговия (Nguyen & Doan, 2016). Същес-
твува твърдение и че именно преките чуждестранни инвестиции и двустран-
ната търговия са фактори, оказващи значимо въздействие върху икономи-
ческия растеж (Neto, Brandao, & Cerqueira, 2010) на страната приемник.  

В същото време, на основата също на емпирични изследвания, някои 
автори  (Görg & Greenaway, 2003) изразяват определена доза скептицизъм 
относно подобни твърдения, считайки, че “… като цяло, характеристиките 
на икономическата среда са много по-важни: инфраструктура, условия на 
местния пазар на труда, надеждност на комуникационните системи и т.н., 
както и цялостният климат на макроикономическата и търговската поли-
тика“. (Görg & Greenaway, 2003).   
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III. Сравнителен анализ  
 
Един от показателите, характеризиращи степента на интеграция на 

страната в световната общност, е обемът на чуждестранните инвестиции. 
Той е в пряка зависимост от степента на привлекателност за инвестиране, 
зависеща от редица фактори: степен на развитие на пазарните отношения, 
действащи законови рамки, общият инвестиционен климат в страната, усло-
вията на външноикономическа дейност, включително правни и митнически.  
Условията за привличане на ПЧИ са фактор, който характеризира инвести-
ционната дейност и допринася за по-нататъшното развитие на външноико-
номическите отношения.  

 Предлагаме анализ на темпа на прираст на ПЧИ в България за пери-
ода 2010 – 2020 г. (вж. Фигура 1):  

 

 
 

Източник: (НСИ, 2021) 
 

Фигура 1. Динамика на ПЧИ, вътрешните инвестиции и БВП (2010 – 2020 г.) 
 

 Първо, за анализирания период средногодишният темп на прираст на 
ПЧИ е 2.63 пункта, при темп на прираст на БВП от 4.88% и 4.08% на вът-
решните инвестиции.  
 Второ, темповете на прираста на ПЧИ се движат в „широки“ граници 
– от -3.23% за 2011 г. до 10.67% през 2020 г. Същественият спад в притока 
на ПЧИ през 2011 г. може да се обясни със „забавеното“ влияние на послед-
ната финансова криза върху инвестиционната активност на чуждестранните 
инвеститори. Чувствителното нарастване на ПЧИ през 2020 г. в сравнение с 
2019 г. е отзвук на световните тенденции за нарастване на инвестиционната 
активност след предизвиканото „забавяне“ от пандемията Covid-19.  

 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ПЧИ -3,23 0,07 7,98 -1,88 1,49 4,52 3,71 1,38 1,53 10,67
ВИ 10,01 7,05 -5,47 11,35 5,98 -17,34 0,41 8,46 14,14 6,19
БВП 8,34 1,88 -0,49 2,32 6,48 6,46 7,71 7,03 9,49 -0,37
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  Трето, откриват се чувствителни диспропорции между темповете на 
прираст на ПЧИ и тези на вътрешните инвестиции, например: 2013 г. – при 
ръст от 7.98% на ПЧИ, вътрешните инвестиции са с отрицателен прираст от 
-5.47%; 2016 г. – при ръст на ПЧИ от 4.52% вътрешните инвестиции са с 
относително значим отрицателен прираст от -17.34%;  2011 г. – при отрица-
телен ръст на ПЧИ от 3.23% вътрешните инвестиции нарастват с 10.01% 

Анализът на темповете на прираст на ПЧИ и на вътрешните инвести-
ции  по отрасли позволява извеждането на следните основни изводи (вж. 
Приложение 1):  

Първо, средногодишният прираст по отрасли на ПЧИ е с най-значими 
стойности в: „Държавно управление; образование; хуманно здравеопазване 
и социална работа“ – 36.21%; „Професионални дейности и научни изслед-
вания; административни и спомагателни дейности“ – 16.30%; Индустрия (с 
изкл. на строителството) – 5.43%.  

Второ, забелязват се отрасли, в които ПЧИ са с отрицателен прираст 
за анализирания период, от които: „Създаване и разпространение на инфор-
мация и творчески продукти; далекосъобщения“ (-3.81%); „Строителство“ 
(- 4.84%); „Селско, горско и рибно стопанство“ (-1.20%). 

Трето, за анализирания период средногодишният темп на изменение 
на вътрешните инвестиции е с положителен знак за всички отрасли. По-съ-
ществен положителен прираст се наблюдава в отрасли: „Държавно управле-
ние; образование; хуманно здравеопазване и социална работа“ – 14.98%;  
„Търговия, транспорт, хотелиерство и ресторантьорство„ – 7.85%; Селско, 
горско и рибно стопанство – 6.83% и „Строителство“ – 5.68%;  

Четвърто, с най-ниски стойности на средногодишен прираст на вът-
решните инвестиции са: „Индустрия“ (с изкл. на строителството) – 1.65% и 
„Създаване и разпространение на информация и творчески продукти; дале-
косъобщения“ – 1.97%.  

При съпоставка на стойностите на средногодишния прираст между 
този на ПЧИ и вътрешните инвестиции се откриват диспропорции, които 
биха могли да се възприемат като оценка на предпочитанията на чуждес-
транните и на местните инвеститори към определени отрасли от икономи-
ката на България.  

Предпочитани от двата вида инвеститори са отрасли от група O-Q: 
„Държавно управление; образование; хуманно здравеопазване и социална 
работа“. При отрицателен прираст на ПЧИ в отрасли: “Строителство“, „Съз-
даване и разпространение на информация и творчески продукти; далекосъ-
общения“ и „Селско, горско и рибно стопанство“, „Операции с недвижими 
имоти“ и „Култура, спорт и развлечения, ремонт на домакински вещи и 
други дейности“,  вътрешните инвестиции са с положителен средногодишен 
прираст.   

Установените различия между темповете на прираст на ПЧИ и вът-
решните инвестиции изискват задълбочаване на изследването за 
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установяване на структурните различия на притока на ПЧИ в България и на 
осъществените вътрешни инвестиции. 

 
 
IV. Анализ на степента на структурни изменения на ПЧИ  

и на вътрешните инвестиции в България  
за периода 2010 – 2020 г. 

 
Потокът на ПЧИ е до голяма степен специфичен за всяка индустрия и, 

следователно, детерминантите на отрасловия модел на ПЧИ са пряко свър-
зани с характеристиките на пазарната структура и пазарното поведение в 
различните индустрии (Pugel, 1981).  Изследването на отрасловата струк-
тура на ПЧИ и съпоставката им с тази на вътрешните инвестиции, както и 
оценката на структурните различия по години, изисква прилагането на спе-
цифични коефициенти и индекси за оценка на структурните различия.  

В научната литература не се открива информация за обоснован избор 
на измерители за оценка на структурните трансформации на инвестицион-
ните потоци по години и по отрасли на икономиката. Познатите статисти-
чески подходи и индикатори за измерване на структурните различия се раз-
личават по степен на сложност за изчисляване на количествените характе-
ристики и, впоследствие, по тяхната качествена интерпретация.  

За анализ на структурните различия на ПЧИ и вътрешните инвестиции 
в България по години и по отрасли за периода 2010 – 2020 г. прилагаме две 
групи обобщаващи индекси за „измерване“ на структурните промени и раз-
личия между ПЧИ и вътрешните инвестиции в България по години и в от-
раслов разрез1: Линеен и квадратичен коефициент на абсолютни структурни 
изменения и Интегрални показатели за структурни различия.  
 В международната статистическа практика най-често се прилагат по-
обоснованите и по-прецизните линейни (средноаритметични) и квадра-
тични коефициенти на структурните изменения, конструирани от Л. Кази-
нец (Казинец, 1981). Линейните и квадратните коефициенти на абсолютните 
структурни изменения показват с колко средно процентни пункта се откло-
няват относителните дялове през дадения период (момент) в сравнение с 
предходния, като по този начин позволяват да се направят изводи за интен-
зивността на промените в структурата. При липса на промени в структурата 
коефициентът е равен на 0. Тъй като коефициентите нямат горна граница на 
промяна, колкото по-голяма е промяната в структурата, толкова по-високи 
са стойностите на коефициентите.  

Линейният коефициент на абсолютните структурни измене-
ния с променлива база (𝑳𝑳𝑳𝑳) се изчислява по следния начин: 

                                                           

1
 Коефициентите и индексите са изчислени на основата на информация от  Приложения 

1 и 2.  
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𝐿𝐿𝐿𝐿 = ∑|𝑑𝑑𝑖𝑖1−𝑑𝑑𝑖𝑖0|𝑛𝑛 ,  
където 𝑑𝑑𝑖𝑖0 и 𝑑𝑑𝑖𝑖1 – относителни тегла на отделните категории в анализираната 
структура; n – брой на градациите. 

Квадратичният коефициент на абсолютните структурни изме-
нения с променлива база  𝑲𝑲𝑳𝑳 се получава посредством прилагането на след-
ната зависимост:  𝐾𝐾𝐿𝐿 = �∑(𝑑𝑑𝑖𝑖1−𝑑𝑑𝑖𝑖0)2𝑛𝑛   

Доколкото насочването на нашето изследване към установяване на 
измененията на инвестиционните потоци от ПЧИ и от вътрешните инвести-
ции е резултат от допускането за наличие на диспропорции между инвести-
раните средства от чуждестранните и вътрешните инвеститори по години и 
по отрасли, за да установим степента на неравномерност на инвестицион-
ните потоци, изразена чрез относителните дялове на осъществените инвес-
тиции по отрасли за два сравнявани периода, прилагаме и Нормирания 
квадратичен коефициент на абсолютните структурни изменения на 
Гатев (Гатев & Гатева, 2008):  𝐾𝐾𝐿𝐿𝑛𝑛 = �∑(𝑑𝑑𝑖𝑖1 − 𝑑𝑑𝑖𝑖0)2

2
 

Изчислените стойности на линейния коефициент за ПЧИ и за вътреш-
ните инвестиции по години доказват наличието на отраслови структурни из-
менения. 

При ПЧИ коефициентът е с най-ниски стойности, близки до 0, през 
два периода: 2018–2017 г. и 2019–2018 г. (вж. Таблица 1).  Относително по-
чувствителни структурни изменения се наблюдават през 2012 г. и  2020 г. 
Като цяло структурните изменения са по-значими при вътрешните инвести-
ции.  Със стойности близки до 0 – т.е. с относително ниски структурни про-
мени, са единствено 2017 г. и  2018 г. През две от годините – 2016 г. и 2020 
г., се отчитат значителни структурни промени със стойности на линейния 
коефициент повече от 2%. Същите тенденции се наблюдават и при анализ 
на стойностите на квадратичните коефициенти за абсолютни структурни 
различия при ПЧИ и при вътрешните инвестиции.  

На основата на тези резултати може да обобщим, че за разлика от вът-
решните инвестиции ПЧИ са с незначителни структурни колебания през 
годините, включени в настоящото изследване.  

Изчисляването на линейните и квадратичните коефициенти на абсо-
лютни изменения са приложени и за оценка на измененията в отрасловата 
структура на преките чуждестранни и вътрешните инвестиционни потоци.  
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Таблица 1 

Стойности на коефициентите на абсолютните структурни изменения на 
ПЧИ и вътрешните инвестиции по години (2010 – 2020 г.) 

Период 

Линеен коефициент 
на абсолютните 

структурни измене-
ния 

Квадратичен коефи-
циент на абсолют-

ните структурни из-
менения 

Нормиран квадратичен 
коефициент на абсо-
лютните структурни 

изменения 
ПЧИ ВИ ПЧИ ВИ ПЧИ ВИ 

2011/2010 0.0094 0.0154 0.0136 0.0196 0.0289 0.0416 
2012/2011 0.0129 0.0238 0.0171 0.0392 0.0362 0.0832 
2013/2012 0.0052 0.0167 0.0084 0.0270 0.0178 0.0573 
2014/2013 0.0061 0.0142 0.0087 0.0165 0.0184 0.0350 
2015/2014 0.0090 0.0152 0.0137 0.0195 0.0291 0.0414 
2016/2015 0.0064 0.0200 0.0105 0.0272 0.0222 0.0577 
2017/2016 0.0068 0.0074 0.0106 0.0091 0.0224 0.0193 
2018/2017 0.0025 0.0045 0.0033 0.0067 0.0071 0.0142 
2019/2018 0.0033 0.0140 0.0046 0.0203 0.0099 0.0430 
2020/2019 0.0162 0.0204 0.0248 0.0339 0.0526 0.0719 

 

Резултатите от изчислените коефициенти на абсолютни структурни 
различия по отрасли позволяват извеждането на следните изводи (вж. Таб-
лица 2.): 

 

Таблица 2 

Стойности на коефициентите  на абсолютните структурни изменения 
на ПЧИ и вътрешните инвестиции по отрасли за периода 2010 – 2020 г. 

Наименование на серия 

ПЧИ Вътрешни инвестиции 

Линеен 
коефи-
циент  

Нормиран 
квадрати-
чен коефи-

циент  

Линеен  
коефици-

ент  

Нормиран 
квадрати-
чен коефи-

циент  
A Селско, горско и рибно стопанство  0.0011 0.0030 0.0119 0.0190 

B-E Индустрия (с изкл. на строителството) 0.0134 0.0390 0.0372 0.0250 
F Строителство  0.0062 0.0204 0.0126 0.0185 

G-I 
Търговия, транспорт, хотелиерство и 
ресторантьорство 0.0145 0.0464 0.0269 0.0297 

J 
Създаване и разпространение на ин-
формация и творчески продукти; дале-
косъобщения  0.0081 0.0277 0.0057 0.0271 

L Операции с недвижими имоти  0.0081 0.0213 0.0165 0.0344 

M-N 
Държавно управление; образование; 
хуманно здравеопазване и социална 
работа 0.0178 0.0474 0.0048 0.0389 

O-Q 
Професионални дейности и научни из-
следвания; административни и спома-
гателни дейности 0.0001 0.0006 0.0178 0.0067 

R-U 

Култура, спорт и развлечения, ремонт 
на домакински вещи, други дейности 
и некласифицирани 0.0006 0.0020 0.0031 0.0035 
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Първо, според стойностите на линейния коефициент относително зна-
чими структурни изменения по отрасли на ПЧИ (но под 2%) се наблюдават 
само в отрасли, включени в групи M-N (1.78%), G-I (1.45%) и B-E (1.34%).  

Второ, вътрешните инвестиции по отрасли, според изчислените кое-
фициенти, демонстрират по-сериозни структурни различия в сравнение с 
ПЧИ.  

Трето, за анализирания период ПЧИ са с относително ниски нива на 
структурни различия по отрасли. При вътрешните инвестиции може да се 
говори за значими такива за всички отрасли, като при тях две от групите 
отрасли – B-E (3.72%) и G-I (2.69%) са с  изменения повече от 2%.  

Степента на диверсификация се измерва с редица показатели за кон-
центрация и оценка на структурни различия: индекс на относителна концен-
трация, индекс на Херфиндал-Хиршман, дисперсия на пазарните дялове, ин-
тегрален коефициент на К. Гатев, индекс на структурни различия на А. Са-
лаи и В. М. Рябцев.  

С помощта на обобщаващи показатели за структурни изменения се из-
следват не само различията между двете популации (например в отраслов 
контекст), но и се дава оценка на динамиката на промените в структурата. В 
този случай съответните показатели трябва да се тълкуват като обобщаващи 
показатели за структурните промени в динамиката. Отчитайки това, ние 
приемаме като най-удачни за оценка на структурните промени в потоците 
ПЧИ и вътрешните инвестиции по отрасли интегралния коефициент на К. 
Гатев, индекса на структурните промени от А. Салай и индекса на В. М. 
Рябцев. Считаме също, че когато се изследва определен период от няколко 
години, както е в нашия случай, е по-целесъобразно да се изчислят интег-
ралните коефициенти за всеки период и впоследствие да се усреднят. Полу-
ченият по този начин средногодишен интегрален коефициент характери-
зира средногодишните структурни изменения на инвестиционните потоци 
за анализирания период (Радулова, 2009). 

За изчисляване на количествени критерии за измерване на различията 
в структурата на ПЧИ и вътрешните инвестиции (разходи за придобиване 
на материални активи) по години и отрасли в България прилагаме коефица 
на К. Гатев и интегралните индекси на А. Салаи  и В. М. Рябцев.  

Интегралният коефициент на структурни разлики на Гатев отчита ин-
тензивността на промените за отделни групи и съотношението на групите в 
сравняваните структури: 𝐼𝐼𝐺𝐺 = � ∑ (𝑑𝑑𝑖𝑖0−𝑑𝑑𝑖𝑖1)2𝑛𝑛𝑖𝑖=1∑ 𝑑𝑑𝑖𝑖02𝑛𝑛𝑖𝑖=1 +∑ 𝑑𝑑𝑖𝑖12𝑛𝑛𝑖𝑖=12

  

Интегралният коефициент на структурни разлики в Салаи отчита ин-
тензивността на структурните промени в отделните групи, дела на групите 
в сравняваните структури, както и броя на групите: 



37 

𝐼𝐼𝑠𝑠 = �∑ �𝑑𝑑𝑖𝑖0−𝑑𝑑𝑖𝑖1𝑑𝑑𝑖𝑖0+𝑑𝑑𝑖𝑖1�𝑛𝑛𝑖𝑖=1 𝑛𝑛2
  

Прилагането на коефициента на Гатев и индекса на Салаи позволяват 
оценка на значимостта на различията между две структури в границите от 0 
до 1, което в икономическата литература се оценява като предимство. Оцен-
ките за значимостта на разликите между характеристиките зависи от това, 
доколко стойностите са близки до 0 (по-малки разлики в характеристиките) 
или до 1 (по-осезаеми разлики в структурата). Колкото по-близо е индексът 
на А. Салаи до единица, толкова по-значими стават структурните различия 
(Eliseeva, 2006). При стойности на индекса малко над 0.3 пункта, структур-
ните разлики се считат за значителни. Трябва обаче да се има предвид, че 
стойността на индекса ще зависи силно от броя на елементите, на които е 
разделено цялото –  колкото по-голямо е броят им, толкова повече индексът 
ще бъде изравнен. 

Въпреки посочените предимства двата подхода имат недостатъци, изра-
зяващи се в това, че знаменателят на индексите на структурни различия няма 
реално значение, а стойностите на индекса зависят от броя на градациите.  

За целите на нашето изследване, за измерване значимостта на струк-
турните изменения на ПЧИ и на вътрешните инвестиции, е приложен и ин-
дексът на Рябцев (Ryabtsev index) : 𝐼𝐼𝑅𝑅 = �∑ (𝑑𝑑𝑖𝑖1 − 𝑑𝑑𝑖𝑖0)2𝑛𝑛𝑖𝑖=1∑ (𝑑𝑑𝑖𝑖1 + 𝑑𝑑𝑖𝑖0)2𝑛𝑛𝑖𝑖=1  

Оценката на структурните промени според индекса на Рябцев се прави 
на базата на възможното несъответствие между стойностите на компонен-
тите на двете структури с тяхната максимално възможна стойност, като 
стойностите на този индикатор не зависят от броя на градациите на струк-
турата. Индексът приема стойности от 0 до 1, а степента на структурни не-
съответствия  се определя според скала за оценка  (Akhmetshin, 2018) (вж. 
Таблица 3) 

 
Таблица 3 

Скала за оценка на значимостта на структурни  различията по индекс на 
Рябцев 

Интервални значения Характер на структурните различия 

0.000 – 0.030 Идентичност на структурите 
0.031 – 0.070 Много ниско ниво на структурни различия 
0.071 – 0.150 Ниско ниво на структурни различия 
0.151 – 0.300 Съществено ниво на структурни различия 
0.301 – 0.500 Значимо ниво на структурни различия 
0.501 – 0.700 Много значими структурни различия 
0.701 – 0.900 Противоположен тип структура 
0.901 и повече Пълна противоположност на структурите 
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Изчислените стойности на индексите за структурни различия на чуж-
дестранните и вътрешните инвестиционни потоци по години за периода  
2010 – 2020 г., оценени по трите познати индекса, дават основание за след-
ните заключения: 

Първо, относно степента на структурни различия по години на ПЧИ 

(вж. Таблица 4): 
– Според скалата на Рябцев в преобладаващ брой години (през 6 от 

общо десет интервала) се установява идентичност на структурата на чуж-
дестранните инвестиционни потоци; 

– Ниски и много ниски нива на структурни различия има през три 
от интервалите – 2011–2010 г., 2012–2011г. и 2020–2019 г.   
 

Таблица 4 

Индекси за структурни различия на ПЧИ по години: 
2010 – 2020 г.  

Период 
Индекс  
Гатев 

Индекс 

Салаи 
Индекс на Рябцев 

2011/2010 0.0605 0.0453 0.0428 Много ниско ниво на структурни различия 

2012/2011 0.0731 0.1439 0.0518 Много ниско ниво на структурни различия 

2013/2012 0.0357 0.0562 0.0252 Идентичност на структурите 

2014/2013 0.0368 0.0117 0.0260 Идентичност на структурите 

2015/2014 0.0567 0.0070 0.0401 Много ниско ниво на структурни различия 

2016/2015 0.0430 0.0334 0.0304 Идентичност на структурите 

2017/2016 0.0437 0.0271 0.0309 Идентичност на структурите 

2018/2017 0.0139 0.1035 0.0098 Идентичност на структурите 

2019/2018 0.0192 0.0445 0.0136 Идентичност на структурите 

2020/2019 0.1011 0.0598 0.0716 Ниско ниво на структурни различия 

Източник: НСИ (НСИ, 2021).  
 

Второ, относно степента на структурни различия по години на вът-
решните инвестиции (вж. Таблица 5):  

Според скалата за оценка на Рябцев преобладават годините, в които е 
установено много ниско ниво на структурни различия на вътрешните инвес-
тиционни потоци. 

Единствено през два от анализираните интервали (2017/2016 г. и 
2018/2017 г.) се установява идентичност на структурата на вътрешните ин-
вестиционни потоци.   
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Таблица 5 

Индекси за структурни различия на вътрешни инвестиции 

по години: 2010  – 2020 г.  
Период 

Индекс 
Гатев 

Индекс 

Салаи 
Индекс на Рябцев 

2011/2010 0.0948 0.0574 0.0672 Много ниско ниво на структурни различия 

2012/2011 0.1814 0.0973 0.1294 Ниско ниво на структурни различия 

2013/2012 0.1238 0.1405 0.0878 Ниско ниво на структурни различия 

2014/2013 0.0787 0.0095 0.0558 Много ниско ниво на структурни различия 

2015/2014 0.0953 0.0850 0.0675 Много ниско ниво на структурни различия 

2016/2015 0.1307 0.1350 0.0928 Ниско ниво на структурни различия 

2017/2016 0.0427 0.0124 0.0302 Идентичност на структурите 

2018/2017 0.0321 0.0159 0.0227 Идентичност на структурите 

2019/2018 0.0996 0.0839 0.0706 Много ниско ниво на структурни различия 

2020/2019 0.1658 0.1365 0.1180 Ниско ниво на структурни различия 

Източник: НСИ (НСИ, 2021). 
 

Стойностите на изчислените средногодишни индекси на структурни 
различия по посочените зависимости на Гатев, Салаи и Рябцев, по степента 
на различия по години, еднозначно дават „предимство“ на чуждестранните 
инвестиционни потоци пред тези, осъществени от вътрешните инвеститори 
(вж. Таблица 6).  

 
Таблица 6 

Средногодишни интегрални коефициенти на структурни различия  
на ПЧИ и вътрешните инвестиции по години (2010  – 2020 г.)  

Категории Индекс на Гатев 
Индекс на 

Салаи 
Индекс на Рябцев 

ПЧИ 0.0484 0.0532 0.0342 
Вътрешни инвести-
ции 0.1045 0.0774 0.0742 
 
 За анализ на структурните различия по отрасли е приложен индексът 

на Рябцев, чиято скала за оценка позволява по-точно определяне степента 
на отраслови диспропорции между анализираните видове инвестиционни 
потоци.  
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Общият извод от получените стойности на индексите на структурни 
различия по отрасли е, че, различавайки се един от друг само количествено, 
те отразяват една и съща динамика на инвестиционните потоци по отрасли, 
доколкото и за двата потока инвестиции преобладаваща характеристика на 
инвестиционните потоци е „значимо ниво на структурни различия“ (вж. 
Таблици 4.7).  

 
Таблица 7 

Индекси на структурни различия на ПЧИ по отрасли  
за периода 2010  – 2020 г. 

Отрасли 
С/т  на  

коефициента 
Тълкуване на резултата 

A 
Селско, горско и рибно стопанс-
тво  0.4302 

Значимо ниво на струк-
турни различия 

B-E 
Индустрия (с изкл. на строителст-
вото) 0.3293 

Значимо ниво на струк-
турни различия 

F Строителство  0.4406 
Значимо ниво на струк-
турни различия 

G-I 
Търговия, транспорт, хотелиерс-
тво и ресторантьорство 0.3195 

Значимо ниво на струк-
турни различия 

J 

Създаване и разпространение на 
информация и творчески про-
дукти; далекосъобщения  0.3751 

Значимо ниво на струк-
турни различия 

L Операции с недвижими имоти  0.3553 
Значимо ниво на струк-
турни различия 

M_N 

Държавно управление; образова-
ние; хуманно здравеопазване и 
социална работа 0.2987 

Съществено ниво на струк-
турни различия 

O-Q 

Професионални дейности и на-
учни изследвания; администра-
тивни и спомагателни дейности 0.2287 

Съществено ниво на струк-
турни различия 

R-U 

Култура, спорт и развлечения, ре-
монт на домакински вещи, други 
дейности и некласифицирани 0.3294 

Значимо ниво на струк-
турни различия 

   
В същото време вътрешните инвеститори демонстрират устойчи-

вост при избора на отрасли за инвестиране от група O-Q (професионални 
дейности и научни изследвания; административни и спомагателни дей-
ности) с установеното „много ниско ниво на структурни различия“ (вж. 
Таблица 8). Със „съществено ниво на структурни различия“ са отраслите 
от група А (селско, горско и рибно стопанство) и от R-U (култура, спорт 
и развлечения, ремонт на домакински вещи, други дейности и некласифи-
цирани).  
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Таблица 8 

Индекси на структурни различия на вътрешните инвестиции по отрасли  
за периода 2010  – 2020 г. 

Отрасли 
С/т  на кое-
фициента 

Тълкуване на резултата 

A Селско, горско и рибно стопанство  0.2023 
Съществено ниво на струк-
турни различия 

B-E 
Индустрия (с изкл. на строителст-
вото) 0.3326 

Значимо ниво на струк-
турни различия 

F Строителство  0.3876 
Значимо ниво на струк-
турни различия 

G-I 
Търговия, транспорт, хотелиерство 
и ресторантьорство 0.3152 

Значимо ниво на струк-
турни различия 

J 

Създаване и разпространение на 
информация и творчески продукти; 
далекосъобщения  0.4296 

Значимо ниво на струк-
турни различия 

L Операции с недвижими имоти  0.3747 
Значимо ниво на струк-
турни различия 

M_N 

Държавно управление; образова-
ние; хуманно здравеопазване и со-
циална работа 0.3012 

Значимо ниво на струк-
турни различия 

O-Q 

Професионални дейности и научни 
изследвания; административни и 
спомагателни дейности 0.0643 

Много ниско ниво на 
структурни различия 

R-U 

Култура, спорт и развлечения, ре-
монт на домакински вещи, други 
дейности и некласифицирани 0.2616 

Съществено ниво на струк-
турни различия 

 
Степента на еднородност - т.е. на равномерно разпределение между 

отраслите на ПЧИ и на вътрешните инвестиции в ДМА може да се оцени с 
помощта на Коефициент на еднородност (k)  (Бакуменко Л.П., 2013), изчис-
ляван при следната последователност: 𝑑̅𝑑 = ∑𝑑𝑑𝑛𝑛 ;  

 𝜎𝜎 = �∑(𝑑𝑑−𝑑𝑑�)2𝑛𝑛 ; 

 𝜎𝜎𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚2 =
𝑛𝑛−1𝑛𝑛2 ; 

  𝑘𝑘 = 1− 𝜎𝜎2𝜎𝜎𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚2   

 

Разнообразие в структурата съществува в случаите, в които стойнос-
тите на коефициента клонят към 0 – т.е. открива се наличие на равномерно 
разпределение. Стойности на коефициента, клонящи към 1, са сигнал за уве-
личаване на еднородността в структурата, доколкото емпиричното разпре-
деление се различава от равномерното.  
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Таблица 9 

Стойности на Коефициента за еднородност 
Година ПЧИ ВИ 

2010 0.8764 0.9061 
2011 0.8603 0.9110 
2012 0.8408 0.8658 
2013 0.8487 0.9023 
2014 0.8386 0.9026 
2015 0.8213 0.9224 
2016 0.8292 0.8886 
2017 0.8318 0.8995 
2018 0.8312 0.9064 
2019 0.8260 0.9246 
2020 0.8150 0.9024 

 
Резултатите от изчисления коефициент на еднородност за двата вида 

инвестиционни потоци показват, че вътрешните инвестиции по години са с 
преобладаващ брой интервали от стойности, по-близки до 1, в сравнение с 
преките чуждестранни инвестиции – т.е. може да се направи заключението, 
че структурата на вътрешните инвестиции по години е по-равномерна (вж. 
Таблица 9).  

 
 
Заключение 

  
Резултатите от настоящото изследване показват наличие на диспро-

порции в обема, в темпа на изменение и в структурата на преките чуждест-
ранни и вътрешните инвестиционни потоци по години и по отрасли.  

За анализирания период средногодишният темп на прираста на ПЧИ 
е 2.63 пункта при темп на прираст на вътрешните инвестиции 4.08%. Сред-
ногодишният темп на изменение на вътрешните инвестиции е с положителен 
знак за всички отрасли на българската икономика при наличие на отрицате-
лен прираст на ПЧИ в определени отрасли.  

Приложените показатели за анализ на структурните различия на ПЧИ 
и вътрешните инвестиции в България по години и по отрасли за периода 2010 
– 2020 г. дават основание да заключим, че за разлика от вътрешните инвес-
тиции ПЧИ са с незначителни структурни колебания през годините. В отрас-
лов разрез вътрешните инвестиции по отрасли демонстрират по-сериозни 
структурни различия в сравнение с ПЧИ. 

Установените диспропорции биха могли да се възприемат като оценка 
на предпочитанията на чуждестранните и на местните инвеститори към 
определени отрасли от икономиката на България, формирани от спецификата 
на бизнес средата в България за анализирания период.  
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