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JIMKBUJIHOCT U JEJIOBA AKTUBHOCT
HA UHAYCTPUAJIHUTE KOMITAHUU

Hou. n-p Cue:xunka Koncrantunona,
YHuBepcuTeT N0 XpaHUuTeTHU TexHouornu — [lnoBaus
IIpod. n.uxk.H. Acen Konapes, Kopnopauus 3a Texnosioruu
U uHoBanuu AJ[

Pe3ome: B nacmosiwyusi mpyo ce npedcmasst uzcied8ane Ha pasHu-
wemo u OUHAMUKAMA HA TUKSUOHOCMMA HA NYOIudYHUme UHOYCMpPUATHU
komnanuu 3a nepuooa 2007-2015 2. B uzcredsanemo ocHOBHO e npuio-
JIcen uHOyKmueHusi nooxoo. Ha 6asza na nonyuenume pesyimamu ce npa-
851M KOHKPEeMHU NPEenopbKu KoM MEHUONCHPUMe Ha KOMRAHUuume 3a egex-
MUBHO YNpaesienue Ha UHOUKAmopume Ha JUKSUOHOCMMA U 0el108ama aK-
MUBHOCM.

Knrwouoeu oymu: nukeuonocm, 0enosa akmugHOCm, UHOYCMpPUs, KOM-
nanuu

BnBenenne

.HI/IKBI/II[HOCTT& " J1€J10BAaTa aKTUBHOCT Ca BA)KHU MHAUKATOPH Ha CbhC-
TOSIHUETO U Pa3BUTHETO HA MHAYCTpHATHUTE KommaHnuu. [lo npuHuum, Ko-
raTo JUKBUIHOCTTA pacte Ou TpsOBajo JIenoBaTa aKTUBHOCT Ha KOMITaHU-
UTe Ja HaMaJIsiBa, Thi KaTO 3HAYMTEIHA 4acT OT PECYpCHUTE ce 3aJbpikKar
nos ¢popMaTa Ha Mapu 3a rapaHTHpaHe Ha TeKyuuTe iamanus. O6partHo,
KOTraTo JMKBUIHOCTTAa HaMaJsABa, JEJIOBaTa aKTMBHOCT OM TpsOBajo jaa
pacte, Thii KaTO 3HAUMUTEJIHA YacT OT TEKYLIUTE aKTUBM MoJ Gopmara Ha
napu ce BKJIIOYBAT B OM3HEC IIMKbJIa Ha KOMIIAHUATA M yBeIMYaBaT Mpo-
TaXOWTEe, KOETO O3HAayaBa, Y€ HapacTBa JeloBaTa aKTHBHOCT. Ta3W KOH-
LeNTyallHa paMKa Ha aBTOPUTE € MOJJI0XKEeHa Ha MPOBEepKa C JaHHU OT pe-
aJIHaTa INpakKTUKa Ha HHAYCTPHUAITHUTC KOMIIAHWH.

Haii-001mo muKBHIHOCTTa € CIOCOOHOCT HAa KOMITAaHHSTA JIa MPEeB-
phIlla 4acT OT UMYILIECTBOTO CH B Mapu M CBOEBPEMEHHO /1a U3BBPILIBA TE-
KYHH/ITG CH TIaIlaHUSI KbM KpC}II/ITOpI/ITe. AHaJ'II/IS’I)T Ha JIMKBUIHOCTTA JaBa
BB3MOXHOCT 32 OILIEHKA M MPOTHO3a UMEHHO Ha CIIOCOOHOCTTa Ha ¢upmara
CBOEBPEMEHHO JIa MOTacsiBa TEKYIIUTE CH 33 TbJKCHHS.

B nutepatypata mo oTHOIIIEHHE HA JIMKBUIHOCTTa ce GopMUpaT JABE
KOHIICIIIINHA. H’BpBaTa OT TiX OqepTaBa JOUCIIO3UTHUBHATA JIMKBHUIHOCT U
Hai-00II0 € CBbp3aHa ¢ HATMYMETO HAa MApUYHHU CPEJICTBA B OJIM3KOTO Ob-
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Jele, KaTo ce B3eMar NpeaBuj (DMHAHCOBUTE AHTAKUMEHTH Ipe3 TO3U
nepuop [1, 2, 3]. Bropara xoHienuus, KOATO XapakTepu3upa JHUKBU-
HOCTTa CE€ CBBP3Ba C IUKBJIa HA 000pOTHUS KanuTan [4, 5].

[TonsiTuero ,,enoBa aKTUBHOCT C€ M3I0JI3Ba HA Pa3jIMYHU paBHUIIA
Ha MKOHOMHKATa: MEXIyHapoJHa MKOHOMMKA; HallMOHAIHA MKOHOMMKA;
CEKTOpHA UKOHOMHKA; (PUPMEHA HKOHOMUKA. B 3aBUCHMOCT OT paBHHILIETO
TOBA MOHSTHE MPUAO0MBA PA3IIMYHO ChIBPIKAHUE U 32 XAPAKTEPU3HUPAHETO
Ha JIeJIOBaTa aKTUBHOCT CE€ U3IOJI3BAT PA3IMYHU 0000IIaBaIIy TOKA3aTENH,
KaTo: oOIIM MPUXOAM; HETHU MPUXOIU OT MPOAaKOU; MPUXOIU 1O OTIEN-
HUTE Irpyny; GUHAHCOB pe3yJTaT; ONEepPaTUBHU MapudyHH notoi| u ap. Ko-
raTo WHBECTUTOPUTE, KPEIUTOPUTE WIM JIPYTH JIMLA CE€ MHTEpecyBaT OT
JIeJIoBaTa aKTUBHOCT Ha HAKOSI KOMITAHUS, T€ ThPCAT JaHHU TJIABHO 3a ro-
nunraAs 060poT. To3m mokaszaren He XapakTepu3upa JOCTAThYHO TOYHO
CTOIAHCKAaTa aKTUBHOCT, 3aIIOTO HE IMOKa3Ba PECypCUTE, C KOUTO € TOC-
TUTHAT ToW. EMHM KOMIaHuu mocTuraT rojieMu MpoJaxOu ¢ rojieMu aK-
TUBH, Ipyru obpaTHOo. Hanmnumero Ha o0opoT (mpoaakOu) o3HauaBa HallU-
Yye Ha CTOMAHCKa aKTUBHOCT, HO CTEIEHTA Ha Ta3U aKTUBHOCT MOXeE J1a ce
M3MEPH, KaTo C€ CHIIOCTABAT TE3M MPOJAKOM C aKTUBUTE (KAIHUTAIUTE)
W3MOI3BaHU 32 TAXHOTO mocturaHe. [1o chIecTBO nenoBara aKTUBHOCT
MOKa3Ba CKOPOCTTA, C KOSITO aKTHUBUTE (KAITUTAIUTE) C€ TIPEBPHILAT B MPO-
JaX0u U mapu.

3a aHaNM3 ¥ OIEHKA HA PABHUINETO HA JIMKBUIHOCTTA M JISIOBATA aK-
TUBHOCT aBTOPHUTE U3IMOJI3BAT CIEAHUTE JBa MOKA3aTENs:

1. Koedunuent Ha o6ma aukBUAHOCT (Kpy7), KOUTO ce ompeaens mo

¢bopmynara:

TA

21) K,,=—,
@1) Koy=—p

KBJIETO
TA — Texyly aKTHBHY;
T1] — Texyly IMacuBH.

2. Koedurment Ha nenoBa akTuBHOCT (Kj74), KOHTO ce ompenens Mo
cnennara popmyna:
0z K,
OA
KBJETO
HIIII — HeTHU IPUXOIU OT IPOAAKOH;

OA — 0011 aKTHUBHU.

Pesyararu
3a ompenensHe Ha PaBHUIIETO W Pa3KpHMBaHE HA TEHACHIIMUTE HA TI0-
COUEHHUTE IMOKa3aTeIu € HampaBeHa u3Bajka oT 10 uHAyCTpHaHU KOMIa-
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Huu [6, 7]. Cnex u3BBpIIBaHE HA HEOOXOAMMHUTE U3YUCIICHHSI Oellie ChCTa-
BeHa TaOmmna 1:

Taoauna 1. /[uHamuka Ha JTMKBUIHOCTTA U JIeJI0BaTa aKTUBHOCT
Ha WHYCTPUATHUTE KOMITAHUH

N 2007 | 2009 | 2011 | 2013 | 2015"
OMIIAHUH
1. ,,Codapma” A/:
1.1 Koy 2,04 1,37 1,37 1,57 1,61
1.2 Kpa 0,50 0,50 0,44 0,43 0,41
2. ,,Mounbat” A/I:
2.1 Koy 3,61 2,64 1,45 2,42 2,16
2.2 Kna 1,12 0,69 1,05 1,23 1,35
3. ,Heoxum™ AJl:
3.1 Koy 0,92 1,25 1,34 1,02 1,80
33K 1,34 0,66 1,75 1,47 2,16
4., buoser” A/l:
4.1 Koy 1,58 0,48 0,63 0,63 0,61
4.2 Kga 0,90 0,90 0,73 0,81 0,82
5. ,,M+C xuapasnuk” AJl:
5.1 Kon 1,75 2,41 3,32 4,01 4,12
52K 1,44 0,76 1,32 1,16 1,14
6. ,,Tpeiic rpyn xong” AI:
6.1 Koy 2,63 1,20 1,28 1,25 1,18
6.2 Kja 0,52 0,77 1,25 0,87 0,96
7. ,,Cnapku Enroc” A/I:
7.1 Koy 7,47 5,00 4,52 2,06 1,93
7.2 Kna 0,64 0,15 0,48 0,40 0,40
8. ,,Ankomer” AJl:
8.1 Koyt 0,85 0,79 1,06 1,00 1,16
8.2 Kja 1,45 0,92 1,35 1,26 1,32
9. ,,3bppHenu xpanu” Al
9.1 Koy 1,25 1,18 1,37 0,78 2,48
9.2 Kjia 0,11 0,55 0,42 0,02 0,07
10. ,,3axapuu 3aBoan” AJl:
10.1 Koy 0,90 0,73 0,64 0,55 0,43
10.2 Kya 0,51 0,53 0,67 1,73 1,11

*
3abenescka: = dannume 3a 2015 2. ca om npedsapumenrHume omuemu
Ha KoMnanuume.

Hanuute ot Tabmuma 1 mokasBar, ue crenudukara Ha OpaHina, B
KOWUTO (YHKIIMOHUpPA BCSIKa KOMIIAHUS, € Jajia CHIIHO OTPaKEHHE BBHPXY
PaBHHUINETO Ha WU3CJIC/IBAHUTE TOKa3aTenu. PapHuUIIETO Ha KoepuIMeHTa Ha
obmara aUKBUIHOCT Tipenu Kpuzara (2007 r.) € cpaBHUTEIHO BHCOKO.
[IpaBu BrieuaTIeHHE BHCOKOTO DPAaBHUIINE Ha JIMKBUJIHOCTTA Ha ,,CHapku
Enroc” ALl (7,47), ,,Mounbatr” AJ] (3,61) u ,,Tpeiic rpyn xonx” AJl (2,63).
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Henocpenctseno cien kpuzara npe3 2009 r. paBHUIIETO HA JUKBUIHOCTTA
3HAYUTENIHO CHaja. 3a HIKOM KOMIAHWM TO3U Caj € MHOro roism: ,,Co-
dapma” AJl — 1,37; ,,buoser” AJl — 0,48; ,,Anxomer” AJl — 0,79; ,,3axap-
Hu 3aBogu” — 0,73 u np. [lpe3 2011 r. u npe3 crneaBauUTe rOJAUHA TEH-
JICHIIMSITa Ha HaMaJIeHHe Ha JIMKBUAHOCTTA MpoabiikaBa. C U3KIIOUEHUE Ha
4 xomnanuu (,,Heoxum™ AJl, ,,M+C xumpasmuk” AJl, ,,Ankomer” AJl u
,,3bpHenu xpanu” AJl) paBHHUIIETO Ha 00mAaTa TUKBHIHOCT Ipe3 2015 1. e
3HAQYUTEITHO MO-HUCKO OT ToBa npe3 2007 T.

[Ipenu nkoHOMHYECKAaTa KpU3a PaBHUIIETO Ha Koe(UIMEHTa Ha Je-
JI0BaTa akTUBHOCT € CPAaBHUTENHO J00po. Haii-Bucok e To3u KoeuiueHT B
»Anakomer” AJl (1,45), cnenBan ot ,,M+C xunpasnuk” A/l (1,44) u ,,Heo-
xum” AJl (1,34). [IpaBu cuiaHO BreyaTieHUE HUCKOTO PABHUILE HA TO3H
nokasaren B ,,3bpHend xpanu” AJl (0,11). Twit kaTO HETHHUTE MPUXOAU OT
MpoJakOM Ha Ta3u KOMITAaHUS Ca CHJIHO 3aBHUCHMH OT PEKOJTaTra Ha 3bp-
HEHU XpaHH Ipe3 ChOTBETHATa T'OAMHA PABHUILETO Ha MOKa3aTels ouyep-
TaBa TOJIEMH KOJICOaHUS MTPe3 CbOTBETHUTE TOJIUHHU.

Cnen kpuzatra JenoBaTa aKTUBHOCT Ha HW3CIEABAHUTE KOMIIAHUU
psaszko nana. Taka Hampumep, 3a ,,Cnapku Entoc” AJl xoepuuueHThT Ha
nenoBa akTuBHOCT 3a 2009 r. maga va 0,15, Ha ,,Heoxum™ AJl chiio Hama-
nsBa Ha 0,66, a Ha ,,Mou6at” A/l Ha 0,69. Ilpe3 cienpamure roAUHA UH-
JTyCTpHATHUTE KOMIIAaHUH TOBHILIABAT JeJIoBaTa CH aKTUBHOCT. [IpaBu Brie-
YaTJICHHE BUCOKUS PbCT Ha KOSPUIIMEHTA HA JIeJI0OBA aKTUBHOCT TipH ,,Heo-
xuM” AJl (ot 1,34 Toii HapacTBa Ha 2,16) u ,,3axapuu 3aBoau” AJl (ot 0,51
HapacTBa Ha 1,11).

OcpenHeHUTe pe3ynTaTd Ha MHAYCTPUAIHMTE KOMIIAHMM IO JBara
MOKazares 1aJj0Xa Bb3MOKHOCT Jia ce cheTaBu ['paduka 1.
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I'paduxa 1. JIMKBUIHOCT U A€70BAa aKTUBHOCT HAa MHTyCTPUATHUTE
KOMITaHHH.
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I'paduka 1 mokasBa, ye JMKBUAHOCTTA HAa MHAYCTPHAIHUTE KOMIIA-
HUM TIpE3 LEeIUs aHaJu3upaH nepuoji Hamansisa. M3kimrodenuero 3a 2015 r.
ce (popMupa r1aBHO OT BUCOKHS Pe3yiTar Ha ,,3bpHEHHU XpaHu~ AJl, uniito
Koe(UIUEeHT Ha 0011a JUKBUIHOCT € 2,48 — KOMIaHUATa HE € XapaKTepHa,
Mopajy BIUSHUETO HAa TOAMIIHUTE KojeOaHusa. [lenoBara akTHMBHOCT Ha
KOMITAaHUHUTE HamaisiBa ps3ko npe3 2009 r., ciaen KoeTo ce oyepraBa TEH-
JICHIIVS Ha TOBUILICHUE.

3ak/roueHue

W3cnenaBanero mokasBa, 4ye Mpe3 aHATU3UPAHUS TEPHOJ JTUKBHI-
HOCTTa Ha WHAYCTPHAIHUTE KOMIIAHUHM HamajsiBa, a JeJIoBaTa aKTHUBHOCT
pacte. KaTo 1s510 paBHHILIETO Ha JMKBUIHOCTTA € CPaBHUTEIHO A00pO.
JlenoBaTa akTUBHOCT HAa KOMIIAHUUTE € Bb3CTAHOBUJIA MIPEAKPU3UCHOTO CH
paBuunie. Ilpu ympaBneHueTo Ha gBaTa MHAMKATOpa IpernopbuBaMe Ha
MEHUDKBPUTE CIEIHOTO.

Homunannoto paBHuIle Ha KoeQHIMEHTa Ha 00Ia TUKBUIHOCT OT 1
(emuHMIIA) U HAJ HEsl HE TPsAOBa Aa ce abcomoru3upa. ChIillecTBYBaT KOM-
MaHUU C TpaHU KOHKYPEHTHU MPEeIUMCTBA, YMHTO Koe(UIIMeHT Ha olIia
JUKBUHOCT € 3HAYUTEJHO TOJI ToBa paBHuile. Cunra ce obade, 4e TAX-
HaTa CIOCOOHOCT J]a TeHepHpaT MapuyHU MOTOIM U nevyanda € TOJIKOBa ro-
J5iIMa, Y€ Te JIECHO MOTraT J1a MPEeoI0JIesT KPaTKOCPOUHU JIMKBUIHU TpobJie-
Mu. OCBEH TOBa IOBEpUETO HA OM3HEC MAPTHHOPUTE KM TSX € JOCTAThYHO
TOJISIMO, 32 JIa CH TIO3BOJIAT J1a EeMUTHPAT KPATKOCPOUYHU THPTOBCKH LEHHH
KHIDKA, 32 J1a CH OCUTYpAT Mapu4yHHU CpeicTBa B KpaTbk cpok. CienoBa-
TEJHO JIMKBUAHOCTTA € HEMOCPEJCTBEHO CBbpP3aHa ¢ MAPUYHUTE MOTOLH, a
HE caMO C KaueCTBOTO U MpUpoJaTa Ha KPaTKOTpaWHUTE aKTUBU M KPaTKO-
CPOYHHUTE 3aIBIDKCHHA. AKO KOMITAaHHTA MpHUTEXaBa (hUHAHCOBA T'bBKa-
BOCT, TO HE € TOJIKOBA BaKHO KOJIMYECTBOTO HA MPUTEKABAHUTE B MOMEHTA
Mapu, a Bb3MOXXHOCTUTE J]a THM HabaBs OTHOCHUTEIHO OBP30, Ja pearupa
Obp30 Ha KOHKYPEHIIUSTA Ha Ta3apa.

KoedummuentsT Ha 00Ia TUKBUAHOCT MMa OTpaciioBa crenuduka.
HesaBucumo OT TOBa aHanM3aTOpPH JaBaT CJIEIHUTE MPEHOPHUUTEIHU
CTOMHOCTH:

— Kon = 1+1,5 — HopManHa 001112 JIMKBUIHOCT;

—  Kon=1,5+2 — Bucoka o011a JUKBUIHOCT;

— Kon =2 — o3nauaBa, ye 50% OT KpaTKOTpaifHUTE aKTUBH ce HOpMHU-
paT 3a cMeTKa Ha COOCTBEHU CpE/ICTBa;

— Kom > 2 — mHoOro BHCOKa 00IIa JUKBUIHOCT, KOMIIAHHUSITA WUMa
U3JUIIBK OT CPEACTBA.
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Tpif KaTO TO3W TOKa3aTesl MMa MOJYEpTaHa OTPACIOBa OCOOCHOCT,
CpaBHEHUETO TPsIOBA J1a CTaBa IO CJICTHUS HAUMH:

— €TaJIOH: CpeJlHaTa CTOMHOCT Ha IOKA3aTellsl, U3YMCIICHA 3a CEKTOPA;
— HaJ eTajyioHa: 100pa oO1a TUKBUIHOCT;
— IIOJ €TAJIOHA: HE3aI0BOJIMTEIIHA JTMKBUIHOCT.

Bucokara nukBUIHOCT He TpsiOBa 1a ce abCONMIOTH3UPA, 3aI0TO MEX-
Ny JUKBUJAHOCTTA M JIeJIOBaTa aKTUBHOCT MMa OOPAaTHO MPOIOPIIMOHAIHA
3aBUCUMOCT. [IpekasieHo BUCOKOTO paBHUIIIE Ha OOIIA JIMKBUIAHOCT MOXKE
na ObJie pe3ysiTaT Ha Hee(PEeKTUBHO M3II0JI3BaHE Ha NApUTE Ha KOMIIAHUSITa
(6nmokupaHe Ha rojieMu CyMHU B TEKYILM CMETKH), 3a0aBEHO pasIlialiaHe ¢
JIOCTaBYMIIM, HaMaJeHa 00pbIaeMOCT HAa MaTEpUAIHUTE 3aIlacu U JIp.

[Ipe3 mocnenHuTe rOJAWHM Ha aHAIM3UpaAHUsl NEPHOJ CE OYepTaBa
TEHJCHUMS Ha 33IbpYKaHE HAa PABHUILETO HA JIEJIOBATA aKTUBHOCT. ToBa €
mpo0OsieM, Ha KOUTO MEHHKBbPUTE TPSAOBA J1a HAMEPSAT pellleHrue KaTo pas-
KPUST HOBH Bb3MOXKHOCTH 32 IMIOBUIIIABAHETO M.
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