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Резюме: В настоящата статия са раз-
гледани 23 компании, които са листвани на 
БФБ-София към 30 юни 2016 г. и са плащали 
парични дивиденти най-малко през полови-
ната време, през което са били публично 
търгувани дружества на капиталовия па-
зар. Изследва се дали инвеститорите пре-
оценяват стойността на акциите с обявя-
ване на решението за разпределяне на ди-
виденти. Изведени са основните фактори, 
които влияят върху решенията на мениджъ-
рите за изплащане на парични дивиденти и 
са причина инвеститорите да преоценяват 
стойността на акциите с излизането на 
нова информация.

Ключови думи: БФБ-София, акции, диви-
денти, дружества, инвеститори.

JEL: G32; G35.

1. Въведение

Безспорно основната цел пред ръко-
водството на едно дружество е мак-

симизиране богатството на акционерите, 
изразено чрез пазарната стойност на еми-
тираните от нея обикновени акции. Инвес-
тиционните и финансиращите решения, на-
ред с дивидентните решения, са неразделна 
част от финансовия мениджмънт на всяко 
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едно дружество. Инвестиционните решения 
касаят определянето на видa, структурaтa 
и рeнтaбилнoсттa нa придобиваните ак-
тиви, намиращи израз в лявата страна на 
счетоводния баланс на компанията. Реше-
нията по финансирането определят какви 
източници на капитал да бъдат използвани 
при финансиране на дадена инвестиция, т.е. 
те оказват непосредствено влияние върху 
капиталовата структура и среднопрете-
глената цена на капитала на дружеството.

Всяка година мениджърите на друже-
ствата, реализиращи положителен финан-
сов резултат, са изправени пред една ди-
лема – каква част от нетната печалба (от 
минали години и текуща) да бъде изплатена 
на акционерите под формата на парични и/
или непарични дивиденти. Дискусионинят 
характер на разглежданата материя и лип-
сата на категоричен отговор на поставе-
ните въпроси прави изключително актуал-
на изследваната проблематика. Неслучайно 
в своята статия „Дивидентният пъзел“ 
Fischer Black заявява: „Колкото по-детайлно 
се вглеждаме в картината на дивиденти-
те, толкова повече тя заприличва на пъзел, 
чиито части не пасват“ (1976, p. 5).

В България публично търгуваните друже-
ства реализират своята дивидентна поли-
тика предимно под формата на редовни па-
рични дивиденти и поради тази причина тя 
се разглежда в по-тесния смисъл на думата. 
В настоящата статия под дивидентна по-

Взаимодействие между цените  
на акциите и паричните дивиденти 
на избрани български компании
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литика се има предвид решението на дру-
жеството дали да изплати дивиденти на ак-
ционерите си в парична форма или да ги за-
държи с цел реинвестирането им в бъдеще.

2. Дивидентна политика  
на акционерните дружества  
в България

2.1 Има ли място за „дивидентни“ 
дружества на българския капиталов пазар

Историческото развитие на българския 
капиталов пазар дава основание да се счи-
та, че съществува търсене на „дивидент-
ни“ дружества, т.е. компании, които пла-
щат редовни и стабилни по размер парични 
дивиденти. Основните причини за това са 
свързани с реформата в сферата на пен-
сионното осигуряване, регламентирането 
на договорните фондове и навлизането на 
чуждестранни инвеститори.

Извършената реформа в пенсионното 
осигуряване през 2000 г. и промените в Ко-
декса за социално осигуряване през 2006 г., 
които увеличиха гаранциите за инвестиции 
в дялови ценни книжа, станаха причина пен-
сионните фондове да инвестират значител-
на част от нетните си активи в акции (виж 
фигура 1 и 2). Обемът на инвестираните 
от пенсионно-осигурителните дружества 
средства в акции нарасна от едва 26 млн. 
лв. през 2004 г. до 664 млн. лв. през 2007 г.  
(30% от всички инвестирани средства). 
Разрастването на глобалната финансова 
криза и последвалият спад в цените на ак-
циите бяха причина за въздържане на пенси-
онно-осигурителните дружества от инвес-
тиции в акции и размерът на инвестирани-
те средства в тях се понижи до 367 млн. 
лв. през 2008 г. Въпреки това, в последните 
години се наблюдава завръщане на довери-
ето и интереса в този тип инструменти, 
като инвестираните към 31 декември 2015 
г. средства в акции достигнаха 2 726 млн. 
лв. (32 % от инвестиционния портфейл).

След 2005 г. в България се наблюдаваше 
бум в създаването на дружества, които уп-
равляват договорни фондове. Това отразя-
ваше извършването на законодателни про-
мени в Закона за публичното предлагане на 
ценни книжа, които улесниха организиране-
то на такива фондове и те бързо станаха 
една от предпочитаните форми от непро-
фесионалните инвеститори за инвести-
ране на капиталовия пазар. Активите на 
колективните инвестиционни схеми (КИС), 
които са сума от активите на инвести-
ционните дружества и на договорните фон-
дове, следваха тенденция на нарастване от 
95 млн. лв. през 2005 г. до около 865 млн. лв. 
към края на 2014 г. (виж фигура 3 и 4). Поне-
же значителна част от инвеститорите в 
КИС, в частност в договорните фондове, са 
физически лица, това дава основание да се 
счита, че управляващите дружества на ко-
лективни инвестиционни схеми ще се стре-
мят да инвестират в ликвидни и стабилни 
акции на дружества с добро корпоративно 
управление и благоприятно отношение към 
миноритарните акционери.

Значителният приток на преки чуждес-
транни инвестиции преди глобалната фи-
нансова криза беше предпоставка на бъл-
гарския капиталов пазар да се листват 
дружества, които следват предсказуема и 
последователна дивидентна политика. За 
това допринасяше благоприятният данъчен 
режим в страната, който освобождава от 
облагане на капиталовите печалби, реали-
зирани от сделки с търгуеми на регулиран 
пазар ценни книжа (Промени в данъчното 
законодателство през 2008 г. допълнител-
но засилиха стимулите за чуждестранните 
собственици на тези дружества да запа-
зят инвестициите си в България – въвеж-
дане на сравнително ниска данъчна ставка 
върху доходите от дивиденти в размер на 
5% от 2008 г.) В началото на 2007 г. око-
ло 41.67% от пазарната капитализация на 
БФБ-София беше собственост на чуждес-
транни инвеститори.
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Фигура 1. Инвестиционен портфейл на УПФ, ППФ и ДПФ

Източник: КФН, собствени изчисления
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Източник: КФН, собствени изчисления

Фазата на икономическия цикъл е друг 
важен фактор, определящ търсенето на 
„дивидентни“ дружества на българския ка-
питалов пазар. В условията на спад, инвес-
титорите се насочват към акции, плащащи 
редовно дивиденти, защото регулярните 
парични потоци им дават възможност да 
намалят риска от инвестицията и да въз-
върнат част от вложените средства. В до-
пълнение към това, част от дружествата, 
които могат да си позволят редовно да пла-
щат дивиденти, работят в слабо циклични 
сектори като здравеопазване, телекомуни-
кации, комунални услуги, които по правило 
са добре позиционирани на пазара в който 
работят, имат стабилни финансови резул-
тати и цените на акциите им са по-слабо 
волатилни в различните фази на икономиче-
ския цикъл. От друга страна, в условията 

на икономически подем цените на акциите 
на дружества в сектори с по-силно изразе-
на цикличност (строителство, търговия с 
промишлени стоки) имат най-голям потен-
циал за растеж и макар тези дружества да 
плащат рядко дивиденти, по-високата очак-
вана възвръщаемост от техните акции из-
мества инвеститорския интерес към тях.

Низходящата динамика на лихвените 
проценти по банковите продукти (най-вече 
депозити) в периода след 2009 г. беше до-
пълнителен фактор в следкризисния период 
част от инвеститорите да насочат своето 
внимание към дружества, плащащи парични 
дивиденти (виж фигура 5). Инвестирането 
в акции на дружества, които плащат ста-
билни по размер дивиденти, представлява 
алтернатива на инвестирането в ДЦК, кор-
поративни облигации или банкови депозити.
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Направеният по-горе анализ е основание 
да се счита, че на българския капиталов 
пазар има предпоставки да се наблюдава 
ефект на клиентелата. Това означава, че 
има инвеститори, които търсят да инвес-
тират в дружества, разпределящи редовно 
парични дивиденти.

2.2 Основни тенденции и характеристика 
на дивидентната политика  
на българските акционерни дружества 

При разпределение на печалбата от те-
кущи и предходни години, публичните друже-
ства у нас използват двата основни подхода 
за това – изплащане на парични дивиденти и 
обратно изкупуване на акции. Изплащането 
на парични дивиденти е най-често използ-
ваният подход, като в периода 2003-2010 г. 
плавно нарастваше броят на дружествата, 
които разпределят такива дивиденти, при 
запазване на сравнително постоянен брой 
листвани дружества на БФБ–София. След 
началото на глобалната финансова криза 
през 2008 г. и в условията на икономическа 
несигурност у нас и на международните ка-
питалови пазари, дружествата останаха 
предпазливи по отношение на изплащаните 
парични дивиденти. В резултат на това 
броят на дружествата, които изплащаха па-
рични дивиденти, се понижи от 50 (17.2% от 
всички дружества) през 2010 г. до 37 (12.7% 
от всички дружества) през 2013 г. (виж таб-
лица 1). През 2014-2015 г. отново започна да 
се формира тенденция за нарастване на дру-
жествата, които вземат решение за разпре-
деление на печалбата между акционерите. 
Това беше в съответствие с общата тен-
денция за подобряване на финансовите ре-
зултати на дружествата през този период. 

Таблица 1. Брой компанни на БФБ, плащащи парични дивиденти в периода 2003-2015 г.
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Брой публични дружества 274 279 287 290 291 291 291 291 291 291 291 291 291
  в т.ч.  изплатили парични дивиденти 17 18 26 39 43 35 48 50 44 41 37 44 44
  в т.ч.  обратно изкупуване на акции 1 3 3 7 8 4 6

дял (в %) от всички држества 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
  в т.ч.  изплатили парични дивиденти 6.2% 6.5% 9.1% 13.4% 14.8% 12.0% 16.5% 17.2% 15.1% 14.1% 12.7% 15.1% 15.1%
  в т.ч.  обратно изкупуване на акции 0.3% 1.0% 1.0% 2.4% 2.7% 1.4% 2.1%

Източник: БФБ, КФН, собствени изчисления

При анализа на дивидентната политика 
на българските дружества могат да се от-
кроят следните наблюдения. Дружествата, 
които са изплащали дивиденти през дадена 
година обикновено са правили това и през 
предходни периоди. Това отразява факта, 
че някои от дружествата на БФБ са за-
дължени по закон да разпределят ежегодно 
част от печалбата си. В тази група влизат 
акционерните дружества със специална ин-
вестиционна цел (АДСИЦ), които според 
ЗДСИЦ трябва да разпределят като диви-
дент не по-малко от 90 на сто от печал-
бата за съответната финансова година. 
В периода до 2011 г. се наблюдаваше нара-
стване на броя на дружествата, които пла-
щат по-високи дивиденти през текущата в 
сравнение с предходната година. Бавното 
възстановяване на икономическата актив-
ност у нас след рецесията от 2009 г., висо-
ката степен на икономическа несигурност 
и ниската ликвидност на фондовия пазар, 
което възпрепятства привличането на 
нови инвеститори, допринесе за намалява-
нето на дела на дружествата с нараства-
щи дивиденти след 2011 г. Част от тези 
дружества продължиха да плащат парични 
дивиденти, но в по-малък размер. 

Друга особеност на публичните друже-
ства в страната е, че значителна част от 
дружествата, които не са плащали диви-
денти през текущата година, не са изпла-
щали такива и в предходните периоди (над 
60% от разглежданите дружества). На мак-
ро ниво това поведение съответстваше 
на високите темпове на растеж на инвес-
тициите в предкризисните години, което 
предполага реинвестиране на печалбата и 
неплащане на дивиденти. Икономическата 
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несигурност и влошаването на финансови-
те резултати на дружествата в периода 
след 2009 г. под влияние на глобалната фи-
нансова криза определяха неплащането на 
дивиденти в следкризисния период. Липса-
та на активна дивидентна политика при 
повечето дружества е възможно да отра-
зява също сравнително високата степен 
на концентрация на собственост в малък 
брой акционери, които не желаят или нямат 
нужда от разпределение на натрупаната 
печалба. Друга потенциална причина дру-
жествата в България да не се стремят да 
следват стабилна дивидентна политика е, 
че данъчното законодателство в страната 
не стимулира достатъчно инвеститорите 
да търсят и инвестират в дружества, кои-
то изплащат парични дивиденти. Макар 
данъчната ставка върху дивидентите да е 
сравнително малка (5%), тя прави по-небла-
гоприятно за инвеститорите получаване-
то на дивидентен доход в сравнение с ре-
ализирането на капиталови печалби, които 
не се облагат по закон.

Само четири от разглежданите друже-
ства в България са плащали дивиденти през 
всяка една година в периода 2003-2015 г. Въ-
преки това, положителна тенденция на ка-
питаловия пазар у нас в периода 2012-2015 г.  
е плавното нарастване на броя и дела на 
дружествата, които възобновяват плаща-
нето на дивиденти, след като са го били 
прекратили в миналото. Това дава сигнали, 
че има група дружества, които се стремят 
да плащат редовно дивиденти, ако финансо-
вите резултати и инвестиционната им по-
литика позволяват това да бъде направено.

Изследваните дружества на БФБ-София 
могат условно да се разделят на „дивидент-
ни“ дружества, т.е. плащащи редовно диви-
денти, и такива, които никога не са плаща-
ли дивиденти или правят това сравнително 
рядко. В текущия анализ за „дивидентни“ се 
считат дружествата, които са плащали 
дивиденти през повече от половината вре-
ме, през което са били публични дружества 
(листвани на регулирания капиталов пазар). 
Тези дружества са представени в таблица 2.

Таблица 2. Дружества, плащащи редовно дивиденти
Име на компанията Борсов код Отрасъл Подотрасъл 

Алкомет АД-Шумен 6AM Преработваща промишленост Производство на основни метали 
Булгартабак-холдинг АД-София 57B Преработваща промишленост Производство на тютюневи изделия
Дружба стъкларски заводи АД-София 4DR Преработваща промишленост Производство на продукти от други неметални 

минерални суровини
Елхим Искра АД-Пазарджик 52E Преработваща промишленост Производство на електрически съоръжения
Кораборемонтен завод Одесос АД-Варна 5ODE Преработваща промишленост Производство на превозни средства
М+С хидравлик АД-Казанлък 5MH Преработваща промишленост Производство на машини и оборудване, с общо и 

специално предназначение
Медика АД-София 5MA Преработваща промишленост Производство на химични вещества, продукти и влакна
Монбат АД-София 5MB Преработваща промишленост Производство на електрически съоръжения
Неохим АД-Димитровград 3NB Преработваща промишленост Производство на химични продукти 
Софарма АД-София 3JR Преработваща промишленост Производство на химични вещества, продукти и влакна
Унифарм АД-София 59X Преработваща промишленост Производство на химични вещества, продукти и влакна
Фазерлес АД-Силистра 4F6 Преработваща промишленост Производство на дървен материал и изделия от дървен 

материал и корк, без мебели;
Хидравлични елементи и системи АД-Ямбол 4HE Преработваща промишленост Производство на машини и оборудване, с общо и 

специално предназначение
Трейс груп холд АД-София T57 Строителство Строителство на съоръжения 

Албена АД-к.к. Албена 6AB Хотелиерство и ресторантьорство Ресторантьорство
Софарма трейдинг АД-София SO5 Търговия; ремонт на автомобили и 

мотоциклети 
Търговия на едро, без търговията с автомобили и 
мотоциклети

Албена Инвест Холдинг АД-к.к. Албена 5ALB Финансови и застрахователни 
дейности 

Предоставяне на финансови услуги, без застраховане и 
допълнително пенсионно осигуряване

Адванс Терафонд АДСИЦ-София 6A6 Финансови и застрахователни 
дейности 

Предоставяне на финансови услуги, без застраховане и 
допълнително пенсионно осигуряване

Булленд инвестмънтс АДСИЦ-София 5BD Финансови и застрахователни 
дейности 

Предоставяне на финансови услуги, без застраховане и 
допълнително пенсионно осигуряване

Софарма имоти АДСИЦ-София 6S6 Финансови и застрахователни 
дейности 

Предоставяне на финансови услуги, без застраховане и 
допълнително пенсионно осигуряване

Стара планина Холд АД-София 5SR Финансови и застрахователни 
дейности 

Предоставяне на финансови услуги, без застраховане и 
допълнително пенсионно осигуряване

Фонд за енергетика и енергийни икономии - 
ФЕЕИ АДСИЦ-София

6EE Финансови и застрахователни 
дейности 

Предоставяне на финансови услуги, без застраховане и 
допълнително пенсионно осигуряване

Фонд за недвижими имоти България АДСИЦ-
София

5BU Финансови и застрахователни 
дейности 

Предоставяне на финансови услуги, без застраховане и 
допълнително пенсионно осигуряване

ИНДУСТРИАЛЕН СЕКТОР

УСЛУГИ
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3. Методология на изследването

В основата на коректното емпирично 
изследване е правилното дефиниране на 
събитието и изследване на влиянието му 
върху пазарната цена на акциите. В теку-
щия анализ събитието е „публикуването от 
компаниите на информация за разпределяне 
на финансовия резултат“, а времевият про-
зорец обхваща период от 1 работен ден от 
разпространяването на информация.

След дефиниране на събитието е необ-
ходимо да се определи критерий за това кои 
фирми ще бъдат включени в проучването. В 
настоящата статия критерият селекти-
ра всички дружества, които са листвани на 
БФБ-София към 30 юни 2016 г. и са плащали 
парични дивиденти най-малко през полови-
ната време, през което са били публично 
търгувани дружества на капиталовия па-
зар. Това са общо 23 компании.

За да се оцени въздействието на съби-
тието върху стойността на компаниите е 
необходимо да се определи мярка за свръх-
възвръщаемост. Това е действително реа-
лизираната възвръщаемост от държането 
на дадена акция през времевия прозорец 
минус нормалната (обичайната) възвръща-
емост. От иконометрична гледна точка 
съществуват два основни подхода за мо-
делиране на нормалната възвръщаемост – 
модел с постоянна средна възвръщаемост, 
при който X

t
 е константа, и модел с пазарна 

възвръщаемост, при който X
t
 измерва въз-

връщаемостта на пазара. При първия модел 
се счита, че средната (обичайната) възвръ-
щаемост от дадена акция е постоянна във 
времето, докато вторият модел предпола-
га съществуването на линейна зависимост 
между възвръщаемостта на държаната ак-
ция и пазарната възвръщаемост. В текущия 
анализ пазарната възвръщаемост е измере-
на чрез растежа на борсовия индекс SOFIX, 
който отразява динамиката на пазарната 
капитализация на най-ликвидните друже-
ства на БФБ-София и има най-дълъг дина-

мичен ред от всички публикувани индекси 
за представянето на българския капиталов 
пазар.

Следващата стъпка е иконометрично 
оценяване на параметрите на разработения 
модел. За целта се използва подмножество 
от наличните исторически данни, известно 
като период на оценяване. В емпиричната 
литература е възприето този период да 
предхожда времето на събитието.

След оценяване на параметрите на мо-
дела за всяка от разглежданите компании, 
може да се изчисли реализираната свръх-
възвръщаемост от техните акции. На 
следващо място, необходимо е да се изра-
боти рамка за тестване на статистиче-
ската значимост на изчислените свръх-
възвръщаемости. Важни съображения по 
време на този етап са дефиниране на ну-
левата хипотеза и определяне на техники 
за агрегиране на отделните свръх-възвръ-
щаемости, реализирани от всяка една от 
селектираните фирми.

Последният етап включва представяне 
на получените емпирични резултати. Той 
представлява анализ на получените резул-
тати, което в идеалния случай трябва да 
разкрие механизмите, чрез които изслед-
ваното събитие влияе на стойността на 
компаниите.

3.1 Измерване и анализ  
на свръхвъзвръщаемостта

Изследването за България обхваща дина-
миката на цените на акциите и дивидент-
ната политика на 23 дружества. Период-
ът, за който са използвани данни, обхваща 
времето от 2004 г. до средата на 2016 г. 
Практиката по отношение на корпоратив-
ната дивидентна политика в страната е 
плащането на дивиденти обикновено да се 
случва веднъж в годината, което отразява 
правната регламентация на дивидентните 
плащания. Дивидентите се разпределят го-
дишно, след приемане на финансовия отчет 
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за изминалата календарна и финансова го-
дина и се плащат от печалбата. Същест-
вуват две основни ограничения за размера 
на плащаните дивиденти. Първото ограни-
чение е свързано с условието компанията 
да е реализирала положителен финансов 
резултат за годината на плащане на диви-
денти или през предходни години. Второто 
ограничение отразява изискването на чл. 
246 от Търговския закон дружествата да 
заделят най-малко 1/10 от печалбата, дока-
то средствата във фонд „Резервен“ стиг-
нат 1/10 или по-голяма част от капитала, 
определен от устава.

В текущия анализ използваната инфор-
мация за това дали една компания ще плати 
дивиденти и в какъв размер се отнася не до 
момента на публикуване на решението, гла-
сувано на общото събрание на акционери-
те (ОСА), а до по-ранния момент, свързан 
с обявяването на поканата за свикване на 
ОСА. Този подход отразява разбирането, че 
публикуването на поканата за ОСА е първи-
ят път, когато публично се представя нова 
информация за финансовите резултати на 
компанията за цялата изминала година и за 
предложението на мениджърите за разпре-
деляне на финансовия резултат.

Стандартното отклонение на номинал-
ните дневни възвръщаемости на акциите на 
23-те дружества в първия ден след обявява-
нето на поканата за ОСА е 5.6 процентни 
пункта. Това означава, че за изследвания ис-
торически период (четвъртото тримесечие 
на 2004 г. – средата на 2016 г. и общо 273 
случая на обявяване на дивидентни плаща-
ния) в деня след публикуване на съобщения-
та за дивидентните плащания се наблюдава 
средно отклонение на дневната възвръщае-
мост от нейното средно равнище в размер 
на 5.6 процентни пункта. Затова, ако пови-
шението на възвръщаемостта на акциите 
е било 5.6 процентни пункта или по-високо, 
новините се класифицират като добри; при 
промяна на възвръщаемостта в диапазона 
от -5.6 до +5.6 процентни пункта новините 

се считат за недостатъчно нови и се класи-
фицират като никакви; при спад на възвръ-
щаемостта на акциите с повече от -5.6 про-
центни пункта новините се считат за лоши.

Таблица 3 представя изчислените осред-
нени свръх-възвръщаемости за наблюдавани-
те 23 дружества, а също и кумулативната 
свръх-възвръщаемост за всяка от трите 
категории новини. Използвани са двата най-
често прилагани модела в икономическата 
литература – модел с пазарна възвръщае-
мост и модел с постоянна средна възвръща-
емост. Резултатите и от двата модела по-
казват недвусмислено, че обявяването на ди-
видентите (наред с друга информация като 
годишния финансов отчет за предходната 
година) наистина съдържа полезна информа-
ция за оценяване стойността на акциите.

Графиките с кумулативната средна 
свръхвъзвръщаемост (фигура 6) показват, 
че инвеститорите не успяват да научат 
за размера на плащаните дивиденти. Нещо 
повече, в случая на добри новини кумулатив-
ната средна свръхвъзвръщаемост е от-
рицателна непосредствено преди деня на 
обявяване на дивидентите. В деня след съ-
битието тя бързо се повишава до около 5 
пр.п. и остава на близки до това нива през 
следващите 10 дни, в които е регистрирана 
търговия с акциите на дружествата. В слу-
чая на лоши новини кумулативната средна 
свръхвъзвръщаемост е около 0 пр.п. преди 
събитието, след което преминава на отри-
цателна територия (загуба) до под -10 пр.п. 
В дните след събитието размерът на загу-
бата започва бавно да се свива, но не напъл-
но. Представените данни показват, че капи-
таловият пазар у нас реагира относително 
по-силно на негативни новини в сравнение с 
положителни такива. Това наблюдение е в 
съответствие с емпиричните данни за дру-
ги страни. То отразява присъщата на пове-
чето инвеститори склонност за избягване 
на риска, което в случай на негативни нови-
ни е причина те да преоценят сравнително 
по-силно цените на акциите в посока надолу.
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Таблица 3. Свръх-възвръщаемост на акциите в периода около обявяване на съобщението  
за предложения размер на дивидентите (в процентни пунктове)

Забележка: 

1) Извадката от събития се състои от общо 273 случая на обявяване на предложенията  
на мениджърите за разпределяне на финансовия резултат. Данните обхващат 23 дружества  
(т.нар. дивидентни дружества) за периода 2004 – средата на 2016 г.  
Акциите на част от дружествата са регистрирани за търговия на БФБ-София след 2004 г.,  
което означава, че за тях има налични данни за някои години от посочения период.

2) показва оценената средна дневна свръхвъзвръщаемост от акциите на наблюдаваните  
дружества за период 21 дни (10 дни преди събитието и 10 дни след събитието);  
показва средната свръхвъзвръщаемост с натрупване за времето от 10 дни  
преди събитието до съответния период.
Източник: Собствени изчисления
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Фигура 6.Кумулативна свръхвъзвръщаемост на акциите на дивидентните дружества за периода  
от 10 дни преди и след обявяване на съобщението за предложения размер на дивидентите  
(в процентни пунктове) 
Източник: Собствени изчисления
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4. Фактори за плащането  
на парични дивиденти

Целта на анализа е да се определи дали 
динамиката на цените на акциите в пе-
риода от 2004 г. до първото полугодие на 
2016 г. отразява единствено информация-
та, свързана с обявяването на размера на 
плащаните дивиденти, или отразява също 
действието на фундаментални фактори, 
които определят потенциала на компания-
та да плаща дивиденти в бъдеще.

Върху решението на мениджърите за 
изплащане на парични дивиденти влияние 
оказват различни групи фактори, които ус-
ловно могат да бъдат разделени на външни 
и вътрешни фактори. Критерий за такова 
разграничение е доколко тези фактори са 
под контрола на мениджърите на друже-
ствата. Към групата на външните фактори 
могат да бъдат отнесени: състоянието на 
икономиката, развитието на капиталовия 
пазар и нормативната уредба, данъчната 
политика на правителството и размерът 
на емисионните разходи. Вътрешните фак-
тори включват: степен на концентрация 
на собствеността и произход на акционер-
ния капитал, инвестиционни възможности 
пред изследваното дружество, достъпа до 
алтернативни източници на финансиране, 
динамиката на нетната печалба (и свобод-
ния паричен поток). Изброените фактори 
обвързват решението за разпределяне на 
дивиденти с инвестиционните решения на 
компанията и с решенията за източниците 
на финансиране (капиталовата структура). 

4.1 Възможности за инвестиране  
в проекти с положителна NPV

При равни други условия, дружества, 
които имат пред себе си възможност да 
инвестират в проекти с положителна нет-
на настояща стойност, ще бъдат склонни 
да плащат по-малко дивиденти спрямо дру-
жества с ограничени инвестиционни въз-

можности, тъй като първите ще имат по-
голяма свобода на използване на вътрешно 
генерираните парични потоци. Задържане-
то на печалбата е по-евтин вътрешен из-
точник на финансиране в сравнение с еми-
сията на нови акции, което отразява спес-
тяването на емисионни разходи.

Освен от сектора, в който се развива 
едно дружество, и фазата на икономиче-
ския цикъл, величината на изплащаните 
дивиденти е пряко свързана и с етапа на 
неговото развитие. Съгласно теорията за 
жизнения цикъл новосъздадените и бързо-
развиващи се дружества предпочитат да 
изплащат малки по размер дивиденти и да 
реинвестират по-голямата част от нет-
ната печалба. От друга страна, за зрелите 
дружества, характеризиращи се със ста-
билни приходи и установени на пазара про-
дукти (услуги), се счита, че следват ясно 
установена дивидентна политика. 

На фигура 7 се вижда, че за Бълга-
рия най-големи по размер дивиденти през 
2004-2016Q2 г. са били платени от „диви-
дентните“ дружества в промишлеността 
и финансите, докато значително по-мал-
ки дивиденти са получили акционерите на 
дружества в строителството и в сектора 
търговия, хотелиерство, транспорт и скла-
диране. Тези резултати обаче са силно по-
влияни от фазата на икономическия цикъл 
и от момента на листване на съответ-
ните дружества на БФБ-София. Високата 
дивидентна доходност на дружествата в 
промишлеността се дължи основно на пе-
риода преди глобалната финансова криза 
(2004-2008 г.) и отразява дивидентната 
политика на дружества като Медика АД-
София и М+С Хидравлик АД-Казанлък, които 
през този период проявяват постоянство в 
абсолютната сума на дивидентите незави-
симо от размера на реализираната печалба 
и цената на техните акции. Дружествата 
със специална инвестиционна цел (АДСИЦ) 
също отчитат сравнително висока диви-
дентна доходност за изследвания период 
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(2004-2015 г.), което обаче отразява ос-
новно по-високи дивиденти в периода след 
2008 г. Средната дивидентна доходност на 
АДСИЦ за 2004-2007 г. е едва 2%, тъй като 
повечето от тези дружества се създават 
в края на периода, а възходящата динами-
ка на цените на недвижимите имоти (зе-
меделска земя, жилищни и бизнес сгради) е 
предпоставка те да инвестират свобод-
ните парични средства и да се въздържат 
от плащане на дивиденти. В следкризисния 
период, който се характеризираше със спад 
на цените на недвижимите имоти и огра-
ничени инвестиционни възможности пора-
ди свиване на строителната активност 
в страната, АДСИЦ следваха политика на 
разпределяне на финансовия резултат, кое-
то допринесе за формиране на дивидентна 
доходност от около 11%. 
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Забележка: Дивидентната доходност  
на Медика и М+С Хидравлик средно за периода 
2004-2007 г. е съответно 83% и 177%.

Фигура 7. Дивидентна доходност по 
икономически сектори за периода 2004-2016Q2

Източник: БФБ (X3Analysis), собствени 
изчисления

Данните за българския капиталов пазар 
показват, че дружествата са променяли 
размера на плащаните дивиденти в зависи-
мост от възможностите им да генерират 
доходи от дейността си (виж фигура 8). По 
правило акциите на дружествата, които са 
отчели средно за периода 2004-2016Q2 по-
висока възвръщаемост от активите, са но-
сили и по-висока дивидентна доходност на 
своите акционери. Съществуват обаче и 
някои изключения. Преди глобалната финан-
сова криза някои от дружествата с много 
висока възвръщаемост от активите са се 
въздържали от плащането на високи диви-
денти, което е причина за формирането на 
обратна връзка между дивидентна доход-
ност и възвръщаемостта от активите в 
предкризисния период (виж десния панел на 
фигура 8). Това поведение е в съответствие 
и с теорията за жизнения цикъл. Според нея 
младите дружества, които имат възмож-
ности за растеж пред себе си, предпочи-
тат да реинвестират нетната си печалба 
в оперативната дейност в сравнение със 
зрелите и утвърдени на пазара дружества, 
чиято дейност има по-малък потенциал за 
разрастване (виж фигура 9). 
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Фигура 8. Дивидентна доходност и възвръщаемост от инвестирания капитал  
(ROIC) през периода 2004-2016Q2 г. за дивидентните дружества

Източник: БФБ (X3Analysis), собствени изчисления
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Фигура 9 Коефициент на изплащане  
на дивиденти и растеж на активите  
за последните 12 месеца през периода  
2004-2016Q2 г. за дивидентните дружества

Източник: БФБ (X3Analysis), собствени 
изчисления

От направените по-горе наблюдения 
може да се направи извод, че публикуване-
то на новини за финансовите отчети на 
дружествата влияе върху стойността на 
акциите, защото съдържащата се в тях 
информация помага на инвеститорите да 
определят бъдещата динамика на диви-
дентните плащания. Всичко това е в съ-
ответствие с установените в точка 3.1 
изводи за статистически значимо влияние 
на финансовите новини върху стойността 
на акциите.

4.2 Очаквани колебания в бъдещата 
нетна печалба

При равни други условия, при значителна 
волатилност на нетната печалба същест-
вува по-голям риск една неразумна полити-
ка на увеличаване на дивидентите да не 
може да бъде осъществена и поддържана 
от реализираните нетни печалби в бъдеще. 
Следователно, когато се наблюдават голе-
ми колебания в нетната печалба на друже-
ствата, може да се очаква мениджърите да 
бъдат по-предпазливи в размера и честота 
на индексиране на дивидентите.

От представената фигура 8 може да 
се направи извод, че в дългосрочен период 
по-рентабилните дружества осигуряват 
на своите акционери по-висока доходност. 
Това е в пълно съответствие с разбирани-
ята, че печалбата, която е функция от въз-
връщаемостта на инвестирания капитал, 
е основен определящ фактор за размера на 
изплащаните дивиденти. В допълнение към 
това, от фигура 10 е видно, че дружествата, 
които генерират по-висока печалба на една 
акция (EpS), изплащат по-високи дивиденти. 
Също така, за дивидентните дружества у 
нас може да бъде установена висока сте-
пен на корелация между размера на платения 
дивидент на една акция и генерираните от 
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дружествата свободни парични потоци на 
една акция (виж фигура 11). В определени си-
туации е възможно да има несъответствие 
между счетоводната печалба и динамиката 
на свободните парични потоци за акционери-
те. При предприемане на мащабни инвести-
ционни проекти може да се окаже, че компа-
нията има положителен финансов резултат, 
но величината на паричните потоци е отри-
цателна, което ще ограничи възможности-
те на дружеството да плаща дивиденти. 
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Фигура 10. Дивидент на една акция (DpS в лева) и нетна печалба на една акция (EpS в лева)  
през периода 2004-2016Q2 г. за дивидентните дружества

Източник: БФБ (X3Analysis), собствени изчисления
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Фигура 11. Дивидент на една акция (DpS в лева) и свободен паричен поток на една акция  
(FCFpS в лева) през периода 2004-2016Q2 г. за дивидентните дружества

Източник: БФБ (X3Analysis), собствени изчисления

Исторически наблюдаваната положи-
телна връзка между динамиката на нетна-
та печалба (и свободните парични потоци) 
и размера на плащаните дивиденти е една 
от възможните причини за оцененото в т. 
3.1 силно влияние на финансовите новини 
върху стойността на акциите. С обявя-

ването на поканата за свикване на общо 
събрание на акционерите дружествата 
публикуват данни за финансовите си ре-
зултати. Това представлява важна нова 
информация за инвеститорите, тъй като 
реализираната от дружествата печалба 
за последната финансова година е важен 
определящ фактор за размера на дивиден-
тите, който трябва да бъде окончателно 
гласуван на предстоящото общо събрание 
на акционерите.

4.3 Финансова гъвкавост

Нуждата от ликвидност е един от мно-
жеството фактори, които се вземат пред-
вид при решението на едно дружество дали 
да изплати или задържи част от нетната 
печалба. Когато едно дружество разполага 
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със значителни парични средства, то е в 
състояние да посрещне непредвидена по-
требност от капитал, както и да реализи-
ра инвестиционни проекти с положителна 
нетна настояща стойност. Управлението 
на ликвидността е особено важно в усло-
вията на икономически кризи и потисната 
(слаба) икономическа активност, когато 
достъпът до кредитиране е силно огра-
ничен. В такива ситуации е възможно ин-
веститорите да преоценят стойността 
на дружеството във възходяща посока, не-
зависимо, че в средносрочен период то ще 
следва политика на по-нисък коефициент на 
изплащане на дивиденти (виж фигура 9).

Капиталовата структура на компания-
та е друг фактор, който потенциално оказ-
ва влияние върху финансовата гъвкавост и 
размера на дивидентите. Значителна част 
от дългосрочния дълг на българските дру-
жества е лихвоносен, което означава, че с 
увеличаване на неговия размер или при за-
тягане на условията по финансиране на дру-
жеството ще останат по-малко свободни 
парични потоци за акционерите. Теорията 
за посредническите отношения предпола-
га формиране на отрицателна зависимост 
между задлъжнялостта и изплатените ди-
виденти, защото по-високото ниво на дълг 
увеличава натиска на кредиторите към 
собствениците на капитала за огранича-
ване на дивидентните плащания.
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Фигура 12. Дивидент на една акция (DpS в лева) и съотношение дълг/собствен капитал  
през периода 2004-2016Q2 г. за дивидентните дружества.

Източник: БФБ (X3Analysis), собствени изчисления

Данните за дивидентните дружества 
у нас дават индикации за съществуване 
на отрицателна връзка между нивото на 
задлъжнялост и дивидентните плащания. 
При по-голямата част от изследваните 
дружества дългът не възлиза на повече 
от 100% от собствения капитал средно 
за периода 2004-2016Q1. Същевременно, 
съществуват дружества с много по-ви-
соко равнище на задлъжнялост, като с 
увеличаване на съотношението дълг/
собствен капитал се наблюдава свиване 
на величината на плащаните дивиденти 
на една акция.

Равнището на задлъжнялост и източ-
ниците за финансиране на дейността са 
друг потенциален фактор за наблюдавана-
та в точка 3.1 реакция на цените на акци-
ите, тъй като финансовите потребности 
на дружествата и видът на привлечените 
средства (от банкови или небанкови източ-
ници) оказват влияние върху възможност-
ите на компаниите да плащат дивиденти.

4.4 Данъчни съображения

Данъчното облагане е друг фактор, 
който оказва влияние върху решенията на 
икономическите агенти за инвестиране в 
публично търгуваните дружества на БФБ-
София. Данъчната система благоприят-
ства получаването на капиталови печалби, 
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защото доходите от сделки с акции, търгу-
вани на БФБ-София, не се облагат с данък 
и това се отнася както до физическите 
лица, така и за юридическите лица. Въпре-
ки това, може да се твърди, че в периода 
след 2004 г. предимството от данъчното 
третиране при получаване на капиталови 
печалби в сравнение с дивиденти започна 
да намалява. С цел стимулиране на разви-
тието на капиталовия пазар у нас и пови-
шаване на интереса на местните и чуж-
дестранните инвеститори през 2005 г. да-
нъчната ставка върху дивидентите беше 
понижена на 7% (при 15% през 2004 г.). През 
2008 г. тя беше допълнително понижена до 
сегашното ниво от 5%, което е предпос-
тавка за повишаване на интереса към ди-
видентните дружества.

4.5 Емисионни разходи

Друг фактор, който оказва влияние 
върху дивидентната политика на акцио-
нерните дружества, са емисионните раз-
ходи. При равни други условия, разходите 
при публична емисия на ценни книжа са 
по-високи за по-малките дружества (кои-
то издават по-малко акции), отколкото за 
по-големите такива. Поради наличието на 
емисионни разходи, цената на финансира-
не с нова емисия акции е по-висока откол-
кото цената на финансиране с неразпреде-
лена печалба.

В България средните емисионни разходи 
като процент от набраната сума са значи-
телно по-ниски спрямо тези на дружества-
та от Централна и Западна Европа. Сред-
ните разходи по извършените през 2007 
г. първични публични предлагания са едва 
1.7%. Следователно, атрактивността на 
емисията на ценни книжа чрез БФБ-София 
създава условия за плащането на по-голе-
ми по размер дивиденти, които не са пряко 
обвързани с нуждата от капитал за финан-
сиране на изгодни за дружеството инвес-
тиционни проекти.

4.6 Законови и договорни ограничения

Изплащането на парични дивиденти 
е законово регламентирано в Търговския 
закон. С цел да не се допусне декапитали-
зиране на една компания, разпределяните 
дивиденти в полза на акционерите не мо-
гат да превишават общия размер на не-
разпределената печалба от предходни го-
дини плюс реализираната нетна печалба 
от текущата година. Това може да обясни 
наблюдаваната силна връзка между нет-
ната печалба (и свободните парични по-
тоци) и размера на плащаните дивиденти, 
а също и защо инвеститорите са склонни 
да преоценяват стойността на акциите 
с обявяването на финансовите отчети 
при публикуване на поканите за свикване 
на ОСА. 

4.7 Структура на собствеността

При ситуация на разпръсната соб-
ственост се счита, че отделните малки 
акционери нямат възможност да упражня-
ват ефективен контрол върху дейността 
на мениджмънта на една компания. Ефек-
тивен механизъм за преодоляване на този 
проблем е изплащането на големи по раз-
мер дивиденти. Последните ще окажат на-
тиск върху мениджмънта да оперира с по-
малко собствени средства и да финансира 
своята дейност с външни източници на 
капитал. Следователно, при ниска концен-
трация на собствеността дивидентната 
политика оказва дисциплиниращ ефект вър-
ху мениджмънта и замества нуждата от 
контрол от страна на дребните акционери, 
което е предпоставка тези дружества да 
изплащат повече дивиденти. Същевремен-
но, при дружества с висока концентрация 
на собствеността обикновено се счита, 
че мажоритарните акционери имат въз-
можност за по-голяма намеса в оператив-
ната дейност на дружествата и затова 
нямат необходимост от използването на 
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дивидентите като инструмент за дисцип-
линиране на мениджърите.

Въпреки липсата на подробни данни за 
обема на свободно търгуваните дялове от 
капитала на дружествата, които се пуб-
ликуват от Комисията за финансов надзор 
(КФН), може да се твърди, че в България се 
наблюдава сравнително висока концентра-
ция на собствеността. При повечето от 
анализираните дивидентни дружества сво-
бодно търгуваният обем на капитала не над-
хвърля 30% към края на 2007 г. (Използвани са 
данни на КФН. За свободно търгуем се при-
ема дял под 5 % от капитала на дружества-
та.) Съществуващите данни за свободно 
търгуваните акции на дивидентните друже-
ства на БФБ-София за периода преди 2008 г.  
не са категорични за предписаната от ли-
тературата положителна връзка между ко-
ефициента на изплащане и размера на сво-
бодно търгуваните дялове от капитала (виж 
фигура 13 А). Това отразява спецификите на 
българския капиталов пазар. Някои от друже-
ствата, като Дружба стъкларски заводи АД-
София и Медика АД-София, които са с най-
ясно изразени мажоритарни собственици, 
имат най-висок коефициент на изплащане на 
дивиденти. (В случая на Дружба стъкларски 
заводи АД-София това вероятно отразява 
факта, че собствениците са чужденци.)

А. Коефициент на изплащане и свободно 
търгуван обем на капитала

Б. Коефициент на изплащане и процент  
от капитализацията в чуждестранни лица
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Фигура 13. Връзка между коефициента на изплащане и структурата на капитала  
на дивидентните дружества 

Източник: КФН, собствени изчисления

Националността на собствениците е 
друг важен фактор за дивидентната по-
литика на публичните дружества, като се 
счита, че чуждестранните собственици 
ще бъдат по-склонни да плащат дивиденти. 
Това се определя от факта, че на чуждес-
транните собственици ще им бъде сравни-
телно по-трудно да контролират местни-
те мениджъри и в резултат на това ще из-
ползват дивидентите като дисциплинира-
що средство в съответствие с теорията 
принципал-агент. Данните за българските 
дивидентни дружества дават индикации, 
че за периода преди 2008 г. дружествата 
с по-голям процент от капитализацията, 
притежавана от чуждестранни лица, имат 
по-висок коефициент на плащане на диви-
денти (виж графика 13 Б). Следователно, 
може да се очаква, че пазарът ще преоцени 
стойността на акциите с разкриване на 
информация за промени в структурата на 
собствеността. 

5. Заключение

Развитието на българския капиталов 
пазар в периода след 2004 г. се характери-
зираше с появата на инвеститори, които 
проявяват интерес към ценни книжа със 
стабилни цени и дългосрочен фиксиран до-
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ход. Това отразяваше основно: (1) реформа-
та в сферата на пенсионното осигуряване 
от 2000 г. и създаването на фондове за до-
пълнително пенсионно осигуряване; (2) по-
пуляризирането на колективните инвести-
ционни схеми като форма на инвестиране 
на средствата на индивидуални инвести-
тори (физически лица) и (3) тенденцията 
към навлизане на чуждестранни инвести-
тори на БФБ-София. 

При анализа на дивидентната политика 
бяха идентифицирани 23 дружества, които 
се стремят да плащат редовно парични 
дивиденти. С помощта на статистически 
модели, приложени за тези дружества, беше 
установено, че решението на мениджърите 
за размера на дивидентите оказва влияние 
върху стойността на акциите. Резулта-
тите показват, че когато инвеститорите 
бъдат изненадани в положителна посока за 
размера на платените дивиденти, то цени-
те на акциите се повишават в първия ра-
ботен ден с търговия с тези акции с 10.5 
пр.п. (свръхвъзвръщаемост), докато при 
негативни новини акциите се понижават 
с 11.5 пр.п. (съгласно модела с пазарна въз-
връщаемост).

Проучването на механизмите за фор-
миране на дивидентите показва, че тех-
ният размер се определя както от ди-
видентната политика на дружествата 
(ако има такава), така и от действието 
на фундаментални фактори – икономиче-
ски сектор, нетна печалба на една акция, 
възможности за инвестиции и възвръща-
емост от инвестициите, динамика на па-
ричните потоци, достъп до алтернатив-
ни източници на финансиране и степен 
на задлъжнялост, законови ограничения 
и структура на собствеността. Промя-
ната във всеки един от тези фактори 
потенциално оказва влияние върху бъде-
щата дивидентна политика на друже-
ствата, което е причина инвеститорите 
да преоценяват стойността на акциите 
с излизането на нова информация. Така-

ва информация обикновено се съдържа в 
поканата за свикване на ОСА, когато се 
обявява предложението на мениджърите 
за размера на дивидентите и се публику-
ват финансовите отчети за изминалата 
календарна (и финансова) година.
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