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Въведение 

Допреди няколко десетилетия международните инвестиции са били 

достъпни само за големите институции, като хедж фондове и държавни 

инвестиционни фондове. Съвременната финансова архитектура, подкрепена от 

дигиталните брокерски платформи и борсово търгуваните фондове (ETF), 

трансформира индивидуалния инвеститор в активен международен участник. 

Този процес, макар и даващ възможност за растеж, води до „демократизация“ на 

системния риск. Агати (2007) посочва, че интеграцията между държавите прави 

пазарите по-свързани, което означава, че локалните проблеми бързо се превръщат 

в глобални кризи.  

 

1. Цел и задачи на изследването 

Основната цел на настоящата разработка е да изследва ефективността на 

международната диверсификация при индивидуалните портфейли в условия на 

висока пазарна волатилност. Главен акцент в изследването е въвеждането и 

анализирането на Глобалния индекс на синхронизирана загуба (GSLI) като 

инструмент за количествено измерване на реалната защита, която 

международните акции осигуряват на инвеститора по време на криза. 

За постигането на тази цел в работата се решават следните основни задачи: 

● Теоретичен анализ на концепциите за „корелационна конвергенция“ и 

„асиметрична волатилност“ и тяхното влияние върху съвременните 

инвестиции. 

● Дефиниране и математическо разписване на индекса GSLI, като се обясни 

неговата приложимост и оценка на риска за нормалния инвеститор. 

● Проверка на модела чрез примерни казуси, които демонстрират как 

индексът идентифицира различните състояния на портфейла. 

● Анализ на икономическите последици, включително психологическите 

ефекти и таксите за управление при неработеща диверсификация. 

 

2. Теоретична рамка: Защо диверсификацията се проваля 

2.1. Корелационна конвергенция  

Финансовата уязвимост на индивидуалния акционен портфейл се крие в 

процеса на корелационна конвергенция (Flores, Baker & Lee, 2024). В условия на 
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ниска волатилност акциите в различните географски региони демонстрират ниска 

степен на взаимозависимост. В нормални времена пазарите в САЩ, Европа и Азия 

се движат по различен начин. Но по време на криза (като през 2008 г. или 2020 г.), 

инвеститорите по света започват да продават всичко едновременно. Тогава 

разликата между държавите изчезва и всички акции започват да падат в синхрон. 

За обикновения инвеститор това означава, че неговите „различни" инвестиции се 

държат като една-единствена обща инвестиция, което намалява защитата му. 

 

2.2. Асиметрична волатилност 

Изследванията на Валс Руис (2014) показват, че финансовите пазари 

реагират много по-силно на лоши новини, отколкото на добри. Когато се появи 

негативна информация на глобално ниво, цените падат рязко и бързо („с 

асансьора"), докато възстановяването след това е бавно и трудно („по стълбите"). 

Липсата на технологична инфраструктура за високочестотна търговия (HFT) 

поставя индивидуалния инвеститор в състояние на информационно и оперативно 

закъснение спрямо институциите. 

 

3. Методология: Глобален индекс на синхронизирана загуба (GSLI) 

За да се измери колко ефективна е диверсификацията на един инвеститор, 

се предлага формулата на GSLI. Тя показва разликата между това, което сме 

очаквали като защита, и това, което реално се е случило. 

3.1. Формула 

 

GSLI = 
∆𝑃𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜− ∆𝑃𝐻𝑜𝑚𝑒 

∆𝑃𝐺𝑙𝑜𝑏𝑎𝑙
 

 

Дефиниране на променливите: 

● ∆𝑃𝐻𝑜𝑚𝑒: Процентна промяна в бенчмарка на локалния (домашен) пазар. 

● ∆𝑃𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜: Процентна промяна в стойността на международно 

диверсифицираното портфолио. 

● ∆𝑃𝐺𝑙𝑜𝑏𝑎𝑙: Процентна промяна в глобалния пазарен индекс. 
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3.2. Логика на индекса 

Индексът представлява авторска разработка, вдъхновен от теоретичната 

рамка на Flores et al. (2024) и Valls Ruiz (2014), и не е директно адаптиран от 

конкретен цитиран източник. Логиката му се основава на следното: когато 

диверсификацията работи, международно диверсифицираният портфейл следва 

по-близо поведението на глобалния пазар, а не на домашния. С други думи, 

загубата на портфейла се сближава с тази на глобалния индекс и се отдалечава от 

домашния. Числителят (ΔPPortfolio - ΔPHome) измерва разликата между 

представянето на диверсифицирания портфейл и домашния пазар, т.е. ефекта от 

разпределението на риска. Знаменателят (ΔPGlobal) нормализира тази разлика 

спрямо глобалното движение на пазарите. По този начин индексът не измерва 

директно корелациите, а улавя тяхното практическо проявление - степента, в 

която загубата на портфейла се е синхронизирала с глобалната загуба, вместо да 

бъде ограничена от домашния пазар. Предимството пред директното изчисляване 

на корелационни матрици е именно в простотата и достъпността за масовия 

инвеститор. Интерпретацията на индекса е валидна при сценарии, в които и трите 

величини (ΔPPortfolio, ΔPHome и ΔPGlobal) имат отрицателни стойности, тъй като 

индексът е конструиран с оглед на кризисни пазарни условия. Приложимостта при 

положителна доходност е тема за бъдещо изследване. 

 

3.3. Интерпретиране на резултатите 

Стойностите на GSLI позволяват класифицирането на портфейлната 

ефективност в четири зони: 

● GSLI ≤ 0 : 

Отрицателната стойност или нула показват, че международните акции са 

изпълнили своята защитна функция. В този случай портфейлът се е представил 

добре, въпреки глобалния или местния спад.  

● 0 < GSLI < 1 : 

Стойностите в този диапазон индикират, че диверсификацията е „пробита“. 

Портфейлът започва да губи своята устойчивост и се поддава на глобалния 

негативен тренд. Колкото по-близо е стойността до 1, толкова по-голяма е 

деградацията на защитата. 

● GSLI ≈ 1 : 
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При стойност около единица диверсификацията престава да функционира. 

Портфейлът се движи със синхрон с глобалната паника. Това потвърждава 

хипотезата за „корелационна конвергенция“ (Flores et al., 2024), при която 

географското разпределение на акциите не генерира добавена стойност. 

● GSLI > 1 : 

Стойности над единица сигнализират за критична неефективност. В този 

сценарий международните акции активно мултиплицират загубите.  

 

3.4. Резултати 

             Казус 1: Ефективна диверсификация 

Ситуация: Настъпва локален икономически спад в региона, където е 

базиран инвеститорът (например Балканския регион), но глобалните пазари (САЩ 

и Западна Европа) остават стабилни. 

● Данни (илюстративни, генерирани за целите на модела): 

○ Изменение на местния пазар ∆𝑃𝐻𝑜𝑚𝑒: -12.0% 

○ Изменение на глобалния индекс ∆𝑃𝐺𝑙𝑜𝑏𝑎𝑙: -1.0% 

○ Изменение на диверсифицирания портфейл ∆𝑃𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜: -2.5% 

● Математическо решение: 

 

GSLI = 
−2.5−(−12.0)

−1.0
 = 

9.5

−1.0
 = -9.5 

 

● Анализ: 

В този сценарий индексът е отрицателен, което показва отличен хеджиращ 

ефект. Въпреки значителния спад на местния пазар, международните акции 

в портфейла са абсорбирали шока. Резултатът доказва, че системният риск 

на инвеститора е отделен от локалните спадове.  

       Казус 2: Корелационна конвергенция 

Ситуация: Избухване на мащабна финансова криза (тип 2008 г. или 

началото на COVID-19 пандемията). Паниката обхваща всички световни борси 

едновременно. 

● Данни (илюстративни, генерирани за целите на модела): 

○ Изменение на местния пазар ∆𝑃𝐻𝑜𝑚𝑒: -8.0% 
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○ Изменение на глобалния индекс ∆𝑃𝐺𝑙𝑜𝑏𝑎𝑙: -25.0% 

○ Изменение на диверсифицирания портфейл ∆𝑃𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜: -23.5% 

● Математическо решение: 

 

GSLI = 
−23.5−(−8.0)

−25.0
 = 

−15.5

−25.0
 = 0.62 

 

● Анализ: 

Стойност от 0.62 индикира значителна степен на синхронизирана загуба. 

Въпреки че инвеститорът е разделил акциите си географски, 62% от 

неговата защита е „изчезнала“ под натиска на глобалната волатилност. Тук 

се наблюдава феноменът на Flores et al. (2024), при който активите започват 

да се движат в синхрон.  

 

Казус 3: Прекомерна експозиция 

Ситуация: Инвеститорът е търсил висока доходност чрез международни 

акции в технологичния сектор, но при глобален спад тези акции се обезценяват 

много по-бързо от местния пазар. 

● Данни (илюстративни, генерирани за целите на модела): 

○ Изменение на местния пазар ∆𝑃𝐻𝑜𝑚𝑒: -4.0% 

○ Изменение на глобалния индекс ∆𝑃𝐺𝑙𝑜𝑏𝑎𝑙: -15.0% 

○ Изменение на диверсифицирания портфейл ∆𝑃𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜: -20.0% 

 

● Математическо решение: 

 

GSLI = 
−20.0−(−4.0)

−15.0
 = 

−16.0

−15.0
 = 1.06 

 

● Анализ: 

Стойност на GSLI > 1 (1.06) сигнализира за негативен ефект от 

диверсификацията. Инвеститорът е понесъл по-тежка загуба (-20.0%), 

отколкото ако си бе разпределил инвестициите равномерно (като има 

повече и на местния пазар). Този резултат потвърждава хипотезата на Valls 

Ruiz (2014) за асиметричната волатилност. 
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4. Последици за инвеститора 

4.1. „Цената на „неработещата“ защита 

Инвеститорите акумулират разходи под формата на такси за управление на 

международни акции с презумпцията за риск-мениджмънт. Когато стойността на 

GSLI се доближи до 1.0, тези разходи стават икономическа загуба. Инвеститорът 

продължава да поддържа финансова услуга, която губи своята функционалност. 

 

4.2. Психологическо влияние 

Интеграцията на пазарите е съпътствана от синхронизация на 

психологическите цикли (Agati, 2007). Ескалацията на международната 

волатилност води до информационно претоварване, което често провокира 

ирационално поведение. Резкият спад в стойността на считаните за „безопасни“ 

международни инвестиции обикновено води до паника сред инвеститорите. Това 

води до панически продажби в най-неподходящия момент, което превръща 

временния спад в постоянна загуба. Глобализацията на новините засилва този 

ефект, като прави паниката обща за целия свят.. 

 

Заключение 

Международната интеграция на финансовите пазари е нож с две остриета. 

От една страна, тя дава достъп до световните компании, но от друга тя премахва 

възможността инвеститора да се предпази от глобалните кризи. Индексът GSLI 

показва, че по време на голяма волатилност, географското разделение на парите 

често губи своя смисъл.  
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Списание „Глобални и регионални измерения на международните 
икономически отношения“ (съкратено ГРИМИО) е правоприемник на изданията 
с научните резултати от ежегодната студентска научно-практическа конференция, 
организирана от катедра „Международни икономически отношения” при Стопанска 
академия „Димитър А. Ценов” – Свищов. До 2020 година изданията са сборници със 
самостоятелни ISBN номера, а от 2021 до 2023 година са периодичен сборник с 
постоянен ISSN номер – достъпни във Виртуалната библиотека на Стопанската 
академия на адрес dlib.uni-svishtov.bg. 

Първата конференция е проведена през 1996 година по идея на проф. д-р ик. н. Иван 
Стойков и на гл. ас. д-р Симеон Момчев, преподаватели към катедрата. Участници са 
студентите от трети курс на специалност МИО към Стопанската академия, а тематичният 
фокус е върху международните инвестиции. 

От 2014 година към събитието се присъединяват преподаватели и студенти от 
катедра „Международни икономически отношения” при Икономически университет – 
Варна, а през 2015 година и от катедра „Икономика и международни отношения“ при 
Русенски университет „Ангел Кънчев“.  

През годините конференцията се утвърди като форум за научна изява на 
студентите и докторантите извън учебната аудитория и създаде възможност за 
разчупване на формалните отношения лектор-обучаем, обмяна на опит в провеждането на 
мероприятия, свободно споделяне на творчески идеи. Постепенно тематиката се разшири 
и обхваща широк спектър от области, влизащи в сферата на международните 
икономически отношения и международния бизнес. 

Пленарната сесия на Тридесетата конференция се проведе на 16 май 2026 г. 
присъствено в Базата за обучение на Стопанска академия в с. Орешак и в дистанционен 
формат чрез платформата BigBlueButton. 

 
 

Journal “Global and Regional Dimensions of International Economic 
Relations” (abbreviated GRDIER) is the legal successor of the publications with the 
scientific results of the annual student scientific-practical conference, organized by the 
Department of International Economic Relations at Dimitar A. Tsenov Academy of 
Economics - Svishtov. Until 2020, the editions are conference proceedings with 
independent ISBN numbers, and from 2021 to 2023 they are periodical collections with a 
permanent ISSN number - available in the Academy’s Virtual Library at dlib.uni-
svishtov.bg. 

The first conference was held in 1996 on the idea of Prof. Ivan Stoykov and Head Assistant 
Simeon Momchev, lecturers at the department. The first participants were the 3rd year IER 
students at the Tsenov Academy of Economics, and the thematic focus was on international 
investments. 

Since 2014, the event has been joined by professors and students from the Department of 
International Economic Relations at the University of Economics – Varna, and in 2015 from the 
Department of Economics and International Relations at the Angel Kanchev University of Ruse. 

Over the years, the conference has established itself as a forum for the scientific expression 
of students and doctoral students outside the classroom and has created an opportunity to break 
the formal lecturer-student relationship, exchange experience in conducting events, and freely 
share creative ideas. Gradually, the topics have expanded and cover a wide range of areas, entering 
the sphere of international economic relations and international business. 

The plenary session of the Thirtieth conference was held on May 16, 2026 at Dimitar 
Tsenov Academy’s Training and Recreation Center in the village of Oreshak and online through 
the BigBlueButton platform.  

https://dlib.uni-svishtov.bg/
https://dlib.uni-svishtov.bg/
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