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НАУЧЕН ДЯЛ

Митко Димитров, Пламен Чипев,
Спартак Керемидчиев, Радостина Бакърджиева
СЪВРЕМЕННОТО СЪСТОЯНИЕ НА КОРПОРАТИВНОТО
УПРАВЛЕНИЕ В БЪЛГАРИЯ

СЪСТОЯНИЕ НА НАУЧНИТЕ ИЗСЛЕДВА-

НИЯ И АКТУАЛНОСТ НА ТЕМАТА 

Корпоративното управление (на англ. corporate 
governance) е ключова научна и приложна област 
от съвременното знание, призвана да осигури ре-
гулиране на отношенията между акционери, ме-
ниджъри и всички останали заинтересовани ико-
номически агенти (стейкхолдъри) в съвременната 
корпорация, за постигане на успешно функциони-
ране на корпорацията в дългосрочен план, отчита-
що интересите на всички групи.

Развитието и приложението на корпоративно-
то управление са интердисциплинарни по своя-
та същност и характер области, които включват 
в себе си и се основава на значителни дялове от 
икономическите и управленските науки като фир-
мено управление, корпоративни финанси, органи-
зационно развитие, организационно поведение, 
управление на персонала и др.

Тази функционална характеристика на корпора-
тивното управление го прави неоценимо за разви-
тието на висока конкурентоспособност и динамич-
ност на всяка пазарна икономика. В този смисъл 
утвърждаването и подобряването на стандартите и 
добрите практики на корпоративното управление 
са съществени за постигане на силна и работеща 
българска икономика.

За съжаление, в България се наблюдава нераз-
биране на същността на корпоративното управле-
ние и особено на спецификата, на разликата му от 

управлението на една корпорация, разбирано като 
мениджмънт. Причината, колкото и парадоксално 
да изглежда, е езикова. На английски език се из-
ползват два термина – „Corporate Governance“ и 
„Corporate Management“, но на български език и 
двата се превеждат с един термин – „корпоративно 
управление“.

Става въпрос за две различни области, кои-
то много ясно могат да бъдат разграничени една 
от друга (фиг. 1). Корпоративното управление 
(Corporate Governance) се занимава с взаимоотно-
шенията между собственици (акционери) и мени-
джъри – доколко и по какъв начин собствениците 
успяват да ръководят и контролират мениджърите, 
така че вторите да работят в интерес на първите. 
Управлението на една компания (корпорация), 
разбирано като „Management“, се определя като 
координация и организация на нейната дейност в 
различни области – производство, продажби, фи-
нанси, персонал и т.н., насочени към постигането 
на определени цели.

Изходната точка за разбиране на същността и 
съдържанието на корпоративното управление е 
отношението между собственици и мениджъри. 
Когато собствеността е концентрирана, контро-
лът се осъществява по естествен начин, защото 
собствениците могат да получат необходимата 
им информация и имат достатъчно ресурси да 
дисциплинират мениджърите. Съвсем различен 
е случаят, когато собствеността е разпръсната. 
Затова същинският интерес на изследователите и 

Фигура 1
Източник: Съставена от М. Димитров.
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на бизнеса към теорията и практиката на доброто 
корпоративно управление се свързва с появата на 
пионерния труд на А. Бърл и Г. Мийнс Модерната 
корпорация и частната собственост [1]. В него 
за първи път ясно и категорично се показва, че в 
американската икономика има много корпорации с 
разпръсната собственост, в които нито един от ак-
ционерите не притежава контролния пакет акции. 
В тази ситуация  Бърл и Мийнс поставят основния 
въпрос на корпоративното управление, който ще 
провокира интереса на изследователите в област­
та през следващите десетилетия – кой и по какъв 
начин ще контролира мениджърите в условия на 
разпръсната собственост, така че  интересите на 
собствениците да бъдат зачетени?

Решението на проблема най­общо се търси в 
съществуването и/или вграждането в средата, в 
която функционират корпорациите на механизми 
и инструменти, които да дисциплинират мениджъ-
рите, замествайки липсващия контрол на собстве-
ниците. В по­нататъшното изследване на въпроси-
те на корпоративното управление съществен при-
нос внася Роналд Коуз с труда си За природата 
на фирмата [2]. Фама и Йенсен развиват аспекти 
на теорията на представителството в статията си 
за разделянето на собствеността и контрола [3]. 
Оливър Уилямсън прави поредица от изследвания 
за индустриалната организация, ролята и функци-
ите на корпоративния борд. Много силен тласък 
в развитието на практическото направление на-
прави прочутият доклад на Кедбъри, публикуван 
във Великобритания, върху финансовите аспе-
кти на корпоративното управление [4]. Неговите 
препоръки са възприети в различна степен от 
Европейския съюз, САЩ и Световната банка.

Развитието на корпоративното управление 
стана особено необходимо и актуално в процеса 
на трансформиране на икономиките на бившите 
социалистически страни в пазарни. През 1999 г. 
Организацията за икономическо сътрудничество 
и развитие (ОИСР) публикува, а през 2004 г. до-
разви „Принципи за корпоративно управление“, 
които се превърнаха в наръчник и основа за мно-
жество инициативи в областта на корпоративно-
то управление на реформиращи се страни [5]. От 
своя страна Световната банка допринася много в 
областта на изследване, като периодично публику-
ва доклади за спазването на стандартите за добро 
корпоративно управление в различни страни на 
света [6]. 

Търсенето на отговор на този въпрос открива 
нови области на изследване, свързани с функцио-
нирането на съвременните корпорации – струк-
турата на собственост, корпоративните бордове, 
стекхолдърите, корпоративната социална отговор-
ност, както и правните аспекти на регулациите. В 
крайна сметка се получи така, че търсенето на ре-
шение на един конкретен проблем – как да бъде 
заместен липсващият контролиращ собственик, 
доведе до извеждането на принципи и добри прак-

тики за регулиране на взаимоотношенията на мно-
го широк кръг от заинтересовани лица и институ-
ции. В този смисъл, съвременното разбиране за 
корпоративното управление е много по­широко 
от изходното взаимоотношение – контрол над ме-
ниджърите в условия на разпръсната собственост. 
Сега „Принципите и стандартите за добро корпо-
ративно управление“ се преплитат и влияят върху 
управлението на корпорациите, разбирано като 
мениджмънт, както влияят и върху поведението   
на тези корпорации, които са с концентрирана соб-
ственост, предполагаща контрол на мениджърите 
от собствениците.

Българският принос в полето на корпоратив-
ното управление е многопосочен и разностранен. 
Институтът за икономически изследвания при  
БАН е водещо звено в тези изследвания, които 
стартираха още в началото на 90­те години на ми-
налия век. Благодарение на последователността и 
мащаба на осъществени изследвания, публикации, 
проведени дискусии и обучени докторанти може 
да се говори, че в Института се създава научна 
школа в областта на корпоративно управление. 

Институтът за икономически изследвания по-
крива широк спектър от проблематиката по кор-
поративно управление, като осъществява изслед-
вания, организира публични дискусии за взема-
щите решения и мениджърите на български кор-
порации, провежда серия от научни конференции, 
посветени на тази проблематика като: привати-
зацията и корпоративния контрол, модернизация 
на корпоративното управление, структурата на 
собствеността и защитата на дребните акционе-
ри, корпоративната социална отговорност, ролята 
и структурата на корпоративните бордове и пр. 
Изследователите от тази школа са доминиращи в 
българските публикации по проблема [7 – 23].

Изследвания в тази област се провеждат също и 
в УНСС [24], ЦИД [25] и на други места.

Чувствителността на българския бизнес към 
корпоративното управление е много висока. 
Страната взема участие в създаване и развитие 
на модела на добри практики чрез поредицата от 
кръгли маси по корпоративно управление, отра-
зени в Бялата книга по корпоративно управле­
ние в страните от Югоизточна Европа (2003). 
България е сред активните страни в Европа по 
отношение на прилагането на добрите практики в 
развитие на законодателството – Закона за публич-
но предлагане на ценни книжа, Закона за измамите 
с финансови инструменти, както и в доброволно 
поеманите стандарти – Национален кодекс за кор-
поративно управление. България участва в подго-
товката на два доклада за напредъка в прилагане 
на стандартите за добро корпоративно управле-
ние под егидата на Световната банка през 2002 и 
2008 г. – в първия на ниво консултанти (П. Чипев 
и Б. Боева), а за втория – екип на Икономическия 
институт при БАН (М. Димитров, П. Чипев, С. 
Керемидчиев, Р. Бакърджиева и В. Даскалов), 
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участва в подготовката и представянето на докла-
да на Световната банка.

Както се вижда, избраното изследователско 
поле е изключително динамично и актуално. 
Извършени са важни приноси в много области на 
развитие и прилагане на корпоративното управле-
ние и е натрупан достатъчно научен и изследова-
телски опит. Това се изтъква в двата доклада на 
Световната банка (2002, 2008), но тези практики 
се намират на сравнително ранен етап от своето 
приложение, нуждаят се от постоянен мониторинг, 
усъвършенстване и утвърждаване, за да могат да 
разкрият целия си потенциал за укрепване на бъл-
гарската икономика. 

За да отговори на тази необходимост, през пе-
риода 2010 – 2013 г. Институтът за икономически 
изследвания осъществи най­мащабното изследва-
не на съвременните практики на корпоративното 
управление в България [26]. Изследването беше 
финансирано от Фонд „Научни изследвания“, кое-
то позволи да се събере необходимата информация 
за анализ и оценка на съвременното състояние на 
корпоративното управление в нашата страна.

БАЗАТА ОТ ДАННИ

За набиране на информация за съвременните 
практики на корпоративно управление, които се 
използват в българските корпорации са проведени 
две емпирични изследвания.

Първото изследване е проведено от 15 декем-
ври 2010 до 30 март 2011 г. В неговия обхват попа-
дат 120 акционерни дружества, от които 92 са пуб-
лични, а 28 – непублични. Публичните дружества 
и при двете изследвания са подбрани от 400 ком-
пании, които са листвани на българската борса. 

Второто изследване е проведено от 14 декем-
ври 2012 до 15 януари 2013 г. В неговия обхват по-
падат 131 акционерни дружества, от които 40 са 
публични, а 91 – непублични.

Методът на регистриране на информацията 
при двете изследвания е стандартизирано интер-
вю с представители на висшето ръководство на 
компаниите: изпълнителни директори, заместник 
изпълнителни директори, членове на управителни 
органи на дружествата, директори за връзка с ин-
веститорите, и друг ръководен състав като финан-
сови директори, главни счетоводители, директори 
по производство, маркетинг и управление на чо-
вешките ресурси. 

В допълнение на двете емпирични изследвания 
бяха организирани и проведени две фокус групи 
по въпроси на прилагането на стандартите и оцен-
ка на състоянието на корпоративното управление.

Участниците в двете фокус групи бяха пред-
ставители на публични дружества (директори за 
връзки с инвеститорите), представители на ин-
веститорската общност и нейните граждански 
асоциа ции, Българска фондова борса, както и екс-
перти по проблематиката. По­голямата част от тях 

са активни участници в разработването, обсъж-
дането и промотирането на Националния кодекс 
за корпоративно управление и съдържащите се в 
него идеи. 

През май­юни 2010 г. е проведено специално 
изследване на нагласите на масовата публика 
към избрани проблеми на  корпоративното упра-
вление. То е представително за населението на 
страната. В рамките на това изследване са осъ-
ществени интервюта по предварително разрабо-
тен въпросник с 2000 души над 18­годишна въз-
раст от цялата страна. Методът на провеждане на 
интервютата е лице в лице (face­to­face).

СЪВРЕМЕННИТЕ ПРАКТИКИ НА КОРПО-

РАТИВНО УПРАВЛЕНИЕ В БЪЛГАРИЯ

Функциониране на корпоративните бордове
Анализира се чрез поредица от въпроси за 

структурата и размера на корпоративните бордо-
ве, независимостта на бордовете, извеждане на 
основните функции на корпоративните бордове, 
създаването на специализирани комитети към 
бордовете, оценяване на дейността и заплащане 
на членовете на бордовете.

Доминиращата система на управление в българ-
ските корпорации е едностепенната. Тя съществу-
ва при 88,2 % от фирмите, докато едва 11,8 % от 
тях са с двустепенна система. Тази система на уп-
равление е предпочитана в индустриалния сектор 
на българската икономика основно поради ниски-
те си разходи за издръжка.

Средният брой на Съвет на директорите спо-
ред емпиричните данни е 3,55 души, което е 
много близо до минималния брой членове – 3. 
При фирмите с двустепенна структура на упра-
вление също има тотална доминация на бордо-
вете с 3 членове (при над 80 % от компаниите). 
Тенденцията е към съкращаване размера на бор-
довете, в сравнение с резултатите от пре диш ните 
изследвания. Въпреки че тези резултати могат да 
се интерпретират като производни на решения, 
мотивирани от икономическата ефективност, те 
далеч не са така безспорни по отношение на кор-
поративното управление.

При около 70 % от компаниите поне 1/3 от чле-
новете на бордовете са независими членове, което 
представлява подобрение спрямо предходни из-
следвания. Повишаването на дела на независими-
те членове в наблюдава ни те бордове е израз и на 
цялостния процес на увеличаване на прозрачност­
та и публичността на фирмите. 

Проблемът за несъвпадение на ли ца та, които 
изпълняват едновременно функ ци ите на пред-
седател на Съвета на директорите (СД), респ. 
на Управителния съвет (УС) и на главен (гене-
рален) изпълнителен директор в компанията, не 
съществува в половината от изследваните фирми. 
Спрямо предходни изследвания разделянето на 
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тези функции обхваща повече дружества, което е 
положителен знак.

Основните функции, които се изпълняват от 
бордовете според емпиричната информация от из-
следването, се извеждат по следния начин: най­ви-
сок ранг получава фун к цията, свързана с разработ­
ва не  и мониторинг на корпоративна стратегия; на 
второ място е функцията по селекциониране, за-
плащане и пр. на из пълнителните директори; след 
нея непосредствено се нарежда фун к цията, която 
трябва да гарантира прозрачност на кандидатури-
те и възнаграждението на изпълнителните члено-
ве на бордовете; средна позиция заема функцията, 
свързана с въпросите на идентификация и упра-
вление на конфликтите на интереси. Най­слабо за-
стъпените функции в българските бордове са свър-
зани с контрол на комуникацията с регулативните 
органи, акционерите и обществото, мониторинг на 
ефективността на управлението над фирмата като 
цяло и осигуряване на добре функциониращи сис-
теми за разкриване на необходимата счетоводна и 
финансова информация.

Сравнително бързо се налага практиката на 
организиране на различни комитети към бордо-
вете, още повече че създаването на някой от тях 
(комитет по одит) е задължително за публичните 
предприятия. Около половината от анкетирани-
те предприятия използват такива комитети. Най­
разпространени са комитетите по одит, следвани 
от комитетите по възнаграждение, селекция на 
членове на бордовете и стратегическо планиране.

В 75 % от дружествата оценката на работата на 
корпоративните бордове се прави на Общото събра-
ние на акционерите (ОСА), докато при останалите 
такава оценка не се извършва. Разпределението 
на отговорите за връзката между заплащането на 
изпълнителните директори и представянето на 
компанията разкрива, че при около 36 % от фир-
мите съществува смесена система на заплащане, 
при която бонусите се определят в зависимост от 
резултатите, докато постоянното възнаграждение 
е предварително фиксирана величина. При 35 % 
от анкетираните няма връзка между резултатите и 
заплащането на изпълнителния мениджмънт, като 
възнаграждението е постоянна сума. При остана-
лите компании системата на заплащане изцяло за-
виси от представянето им.

Около половината от фирмите посочват, че рав-
нището на заплащане на членовете на бордовете е 
до и около три средни за фирмата заплати, докато 
при 13 % от тях тези възнаграждения се движат 
меж ду една и три средни заплати, а при около 11 % 
от фирмите, те са от пет и повече средни заплати. 
Това показва, че нивото на заплащане на членовете 
на бордовете е умерено. Проблем в това отноше-
ние е съществената разлика при значителен дял на 
компаниите в заплащането на изпълнителните и 
независимите членове на бордовете.

Права на акционерите и равнопоставено тре-

тиране на всички акционери

Правата на акционерите и прилагането на прин-
ципа за равнопоставено третиране на всички ак-
ционери са изследвани чрез въпроси за начина на 
разкриване на информация, степента на използва-
не на електронни средства за предоставяне на ин-
формация, за провеждане на ОСА и упражняване 
на право на глас, наличие на директор за връзки с 
инвеститорите, както и за накърняване на права на 
миноритарни акционери. 

Българските дружества използват разнообразни 
източници за предоставяне на регулирана и дру-
га корпоративна информация на акционерите си. 
Най­разпространен източник на такава информа-
ция е интернет пространството, следвано от тър-
говския регистър. По­рядко се използват средства-
та за масова информация и ежедневниците, а най­
рядко – Държавен вестник.

За пряко предоставяне на информация актив-
но се използва електронната поща според над 
три четвърти от мениджърите. При около 20 % от 
дружествата това комуникационно средство не се 
прилага.

Използването на система за провеждане на за-
седания на ОСА чрез електронни средства е ряд-
кост в българските дружества. Около 14 – 16 % 
от анкетираните мениджъри твърдят, че в техните 
дружества съществува подобна система.

Сериозен проблем при публичните дружества 
е отсъствието на позицията директор за връзки с 
инвеститорите. Това е задължение на публичните 
дружества по закон и твърденията, че при 14,3 % 
и 7,5 % от анкетираните, съответно при първото 
и второто социологическо изследване, няма такъв 
експерт, създават сериозни проблеми при комуни-
кацията и информираността с акционерите и дру-
гите потенциални инвеститори.

Упражняването на права от миноритарните ак-
ционери за оспорване на решения на управителни 
органи на дружеството чрез съда или друг компе-
тентен орган е много рядка практика. Поради това 
също има отбелязан само един случай на отмяна 
на обжалвано решение на ОСА от съда.

При първото изследване най­голям дял (2,7 %) 
имат случаите при упражняване на права пред съда 
за включване на допълнителни въпроси, или да 
предлагат решения, по включени точки в дневния 
ред на вече свикано ОСА. При второто изследва-
не близо 4 % от отговорите са концентрирани при 
случаите на предявяване пред съда на искове на 
дружеството срещу трети лица. Най­голяма актив-
ност се забелязва при искания пред ОСА или пред 
съда за назначаване на контрольори за проверка на 
цялата счетоводна документация на дружеството 
и при предявяване пред съда на искове на друже-
ството срещу трети лица.
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Макар и косвено, може да се установи, че ак-
тивността на българските акционери при защита 
на интересите им, когато те смятат, че са засегна-
ти, не отстъпва на активността на другите евро-
пейски акционери. И в двата случая обаче тя е на 
ниско равнище.

Обобщаващият извод е, че акционерите на бъл-
гарските дружества имат добър достъп до корпо-
ративна информация, ограничени възможности за 
дистанционно участие на ОСА на дружествата, и 
рядко използват компенсаторните си права, ако те 
са нарушени. Една немалка част от публичните 
дружества имат проблем с липсата на директор за 
връзки с инвеститорите. 

Участие на заинтересованите страни в корпо-

ративното управление
Участието на заинтересованите страни е анали-

зирано чрез въпроси, които разкриват техните ос-
новни интереси, наличието на писани правила за 
избягване на конфликти между тях, отношението 
към участие на персонала в собствеността, упра-
влението и собствеността на корпорациите, инте-
ресите, с които се съобразяват мениджърите при 
вземане на решения, съотношението на силите 
между собственици и мениджъри при вземане на 
решения и значимостта на отделни групи заинте-
ресовани страни за успеха на предприятията.

Според разпределението по степен на 
конфликт ност, следните шест интереса са с най­
висока степен на конфликтност: високо заплащане 
на мениджърите, високо заплащане и професио-
нално израстване на персонала, приемливи цени 
за клиентите, редовно обслужване на задължени-
ята към банките, и дългосрочно развитие на пред-
приятието за акционерите. Със средната група на 
конфликтност са изведени 17 интереса (сред които 
придобиването на собственост на дружеството от 
мениджърите, допълнителния мениджърски па-
кет, подобряване условията на труд, запазване на 
заетостта, приемливите цени, стабилност на дос-
тавките, високата цена на акциите и получаване-
то на високи дивиденти и др.), докато само един 
интерес (участието в собствеността, финансовите 
резултати и управлението) попада в групата на 
най­нискоконфликтните. Съпоставката между ре-
зултатите с други подобни изследвания показва, че 
интересите на вътрешните заинтересовани страни 
(мениджъри, персонал и акционери) са критични 
за корпорациите. Изследваните интереси са трай-
ни и постоянни. Икономическата кризата е основ-
ната причина за промяна в интересите на заинте-
ресованите страни.

Писани правила за избягване на конфликт на 
интереси между заинтересованите страни същест-
вуват при 34 – 39 % от предприятията, съответно 
при първото и второто изследване. В повече от по-
ловината предприятия такива правила не са разра-
ботвани и не се прилагат. Това очевидно е дефицит 
в корпоративното управление, който трябва да се 

запълни. Чрез този инструмент значително могат 
да се намалят възможностите за възникване на 
конфликти между заинтересованите страни, както 
и по­лесно да се преодоляват.

По отношение на вземане на управленски реше-
ния българските мениджъри са във висока степен 
еманципирани от собствениците на предприятия. 
Намеса от страна на собствениците съществува 
главно при решения, свързани с бъдещето на корпо-
рациите, като инвестиции, изследвания и развитие 
на предприятията. В хода на икономическата криза 
се забелязва засилване на вмешателството на соб-
ствениците при вземането на управленски решения.

Най­важни за успеха на българските предприя-
тия сега и след 5 години са мениджърите и акцио-
нерите. Следващи по значимост групи са персона-
лът и клиентите на предприятието. Доставчиците 
са поставени на следващо място, а след тях се на-
реждат местните общности. Кредитните институ-
ции се нареждат на последно място сред всички 
заинтересовани страни. Различна корпоративна 
култура и възприятие на групите заинтересовани 
страни се разкрива между българските и чуждес-
транните мениджъри. В сравнение с чуждестран-
ните си колеги българските мениджъри обръщат 
най­голямо внимание на вътрешните заинтересо-
вани страни. Друго различие между тях е, че при 
чуждестранните мениджъри по­ярко е изразена 
значимостта на определени групи заинтересовани 
страни след 5 години, докато при българските ме-
ниджъри такава разлика трудно се забелязва. Това 
показва по­ниската степен на представа за бъде-
щето при родните мениджъри.

От анализа на отговорите на въпроса „С чии 
интереси най­силно се съобразява Съветът на ди-
ректорите (Управителният съвет) при вземането 
на решения?“ се установи, че интересите на всич-
ки заинтересовани страни се отчитат, но в различ-
на приоритетност и динамика. Вероятно поради 
влия нието на ефектите от икономическата криза 
се наблюдава съществено разместване на влияни-
ето на интересите на заинтересованите страни в 
посока от вътрешните към външните заинтересо-
вани страни, както и към по­балансирано отчитане 
на това влияние.

Развитие на практики на корпоративна соци-

ална отговорност
Приложението на практики на корпоративна 

социална отговорност (КСО) в български ком-
пании бе проучено чрез въпроси за прилагане на 
системи за кариерно развитие на персонала, съз-
даване на безопасни условия на труд, организира-
не на културни и спортни инициативи, развитие 
на доброволна социална дейност, отношение към 
опазване на околната среда и икономично използ-
ване на енергийни и водни ресурси, осигуряване 
на транспорт, храна, детски градини, създаване на 
условия за почивка на персонала и семействата 
им, и други.
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Изследването на КСО на българските компа-
нии категорично потвърди хипотезата, че друже-
ствата високо оценяват значимостта на КСО с цел 
утвърждаване на тяхната конкурентоспособност и 
устойчив растеж.

Българските компании вече са преминали 
стартовия етап в развитието на КСО, при кой-
то се съблюдават приоритетно базисни изисква-
ния и норми. Силен аргумент в това отношение е 
обстоя телството, че компаниите успешно прила-
гат не единични, а системни социално отговорни 
инициа тиви, заложени в техните бизнес стратегии.

Социално отговорните практики на фирмите 
не са едностранни, а напротив – те са дисперси-
рани в основните измерения на КСО, заложени в 
теоретичната му рамка (икономическо, социално 
и екологическо измерение). В този контекст КСО 
на фирмите е ядро на тяхната корпоративна устой-
чивост.

Броят на фирмите, отчитащи спазването на 
международните стандарти за КСО, е аргумент, че 
компаниите в България полагат усилия да надско-
чат нивото на доброволни социални инициативи и 
да съблюдават международно утвърдени стандар-
ти за КСО (ISO 26 000, ISO 14 000, AA 1000).

Разкритите тенденции в практиките на КСО на 
компаниите и тяхното успешно интегриране в биз-
неса не са директивни, а  са доброволен избор.

Ролята на корпоративните бордове, в частност 
на изпълнителните директори, при дефиниране на 
стратегията в областта на КСО е от ключово зна-
чение.

Изборът на форми на КСО е детерминиран от 
спецификата на матрицата на заинтересованите 
страни на компанията. Управлението на интереси-
те и конфликтите между различните заинтересова-
ни страни е гаранция за постигане на корпоратив-
на устойчивост и растеж.

Прилагането на стандартите за корпоративно 
управление през погледа на практиците 

Участниците в дискусиите в двете фокус 
групи са убедени, че стандартите, залегнали в 
Националния кодекс за корпоративно управление 
(НККУ), имат бъдеще и времето работи в тяхна 
полза. Споделено беше, че: „Този процес е необра-
тим. България е част от глобалната икономика и 
компаниите, които искат да оцелеят и да се разви-
ват, ще трябва да работят по тези правила. Засега 
доброто корпоративно управление е въпрос на из-
бор. Но в перспектива е задължително.“

Според участниците в дискусиите самият пазар 
ще наложи прилагането на стандартите за добро 
корпоративно управление, заедно с нова, отговор-
на корпоративна култура. Изказано беше мнение, 
че: „Нужно е време. Тези неща не стават за година­
две. А и при внимателно вглеждане ще констати-
раме, че каузата няма противници. Не съм забеля-
зал нито една значима социална група, която да е 
против тези принципи.“

Препоръките, които бяха направени по време 
на провеждане на фокус групите, за да се ускори 
процесът, се свеждат до няколко направление:

•	Целенасочено въздействие върху мениджър-
ската култура;

•	Подобряване информираността и подготовка-
та на дребните инвеститори за участие на капита-
ловите пазари;

•	Организиране на система за мониторинг вър-
ху състоянието и тенденциите в корпоративното 
управление;

•	Осигуряване на публично разпространение 
на независими анализи и оценки за напредъка на 
България в областта на корпоративното управле-
ние;

•	Оказване на непрекъснат натиск доброто кор-
поративно управление и неговите стандарти да 
станат задължителни за предприятията с държав-
но и общинско участие;

•	Полагане на необходимите усилия към 
Националния кодекс да се присъединят и общини.

Според участниците Кодексът не се нуждае от 
съществена доработка. Споделено беше мнение, 
че: „Може би са нужни някои редакционни корек­
ции, както и адаптация на някои норми към опре-
делени групи публични дружества. Но като цяло 
той е добра платформа и дълго ще бъде такъв.“

Нагласи на масовата публика към проблемите 
на корпоративното управление

Изследванията на нагласите на масовата пуб-
лика към избрани проблеми на  корпоративното 
управление са изключително редки и затова очак-
ванията от заключенията им са високи. В общи ли-
нии могат да се направят следните изводи от това 
изследване:

•	Участието на масовата публика на капитало-
вия пазар в страната се е случило благодарение 
на приватизацията и най­вече на масовата прива-
тизация. Делът на акционерите в български дру-
жества е изключително нисък. Десет години след 
приключване на масовата приватизация илюзията 
за развитие на масовото акционерство чрез нея то-
тално е изчезнала. Инвестиционните занимания 
на капиталовия пазар са и най­вероятно ще си ос-
танат територия на много малка част от населени-
ето на страната.

•	Доверието на българите в основните инфор-
мационни източници за предприемане на инвес-
тиционни решения е много ниско. При вземане на 
инвестиционни решения те разчитат основно на 
информация от непрофесионални източници, като 
близки и приятели. Мотивацията им за участие на 
този пазар основно се определя от възможността 
за високи дивиденти и за реализиране на капита-
лови печалби. Много от българите заявяват, че при 
никакви условия не биха си купили акции на коти-
рани на борсата български предприятия. 

•	Според доминиращото мнение предприятия­
та трябва активно да подпомагат развитието на 
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местната социална, техническа и екологична ин-
фраструктура и да подкрепят местните инициати-
ви за развитие. Това обременява предприятията с 
високи обществени очаквания за социални инвес-
тиции извън основния им бизнес. 

•	Сред масовата публика пазарната ориентация 
и ценности са разпределени нехомогенно. За пове-
чето българи приватизацията е извършена непро-
зрачно и е довела до неправомерно облагодетел-
стване на близки до властта хора. Едновременно 
с това повече българи вярват, че приватизацията е 
довела до установяване на модел на собственост, 
който е допринесъл за икономическо развитие. 
Повечето от запитаните обаче не споделят тази 
позиция. Въпреки това повечето българи са на 
мнение, че частните предприятия се управляват 
по­добре от държавните и общинските. Може да 
се изведе също така, че съществува благоприятно 
отношение към развитието на схеми за участие на 
персонала в собствеността, управлението и раз-
пределение на печалбите в предприятията.

•	Българите показват добра интуиция към кон-
цепцията за заинтересованите страни. Според тях 
най­важни за успеха на едно предприятие са вът­
решните заинтересовани страни – мениджъри, 
акционери и персонал. Сред външните заинтере-
совани страни като такива са посочени клиентите, 
банките и другите кредитни институции и достав-
чиците.

ИЗВОДИ И ПРЕПОРЪКИ

Основният извод от изследването е, че корпора-
тивното управление в страната се намира в начален 
етап от своето развитие, има нужда от периодично 
изследване, постоянно наблюдение, а въведените 
стандарти за добро корпоративно управление под-
лежат на усъвършенстване и утвърждаване, за да 
се подкрепи конкурентоспособността на българ-
ската икономика.

Българският национален кодекс обхваща ос-
новния набор от най­добри практики и стан-
дарти за съвременно корпоративно управление. 
Националният кодекс отразява както решения, 
които са нормативно урегулирани, така и практи-
ки, доброволно приемани от корпорациите. Сред 
първите най­силно регулирани са отношения-
та, постулирани от принципите за разкриване на 
информация (обеми, срокове, механизми, отго-
ворности, канали за разпространение и др.), и са 
регламентирани в Закона за публично предлагане 
на ценни книжа. Другата голяма група принципи, 
които са регулирани нормативно в бъл гар ско  то 
законодателство, се отнасят за недопускането на 
злоупотреби чрез търговия с вътрешна информа-
ция и манипулиране на финансовите пазари.

Препоръки за усъвършенстване на стандарти-

те за корпоративните бордове
При последваща ревизия на Кодекса заслужава 

да се дискутират следните предложения по отно-
шение на корпоративните бордове:

•	практиката относно участието на всички ръ-
ководители в ОСА да се отнесе към раздела за кор-
поративни ръководства, където е нейното логично 
място;

•	да се дефинира стандарт за информираност 
при участието в ОСА, като се изведе наборът от 
минимална информация, която се приема за ефек-
тивно участие в ОСА;

•	да се усъвършенства формулировката „съ-
действат“ при определяне на функциите на корпо-
ративните бордове за осигуряване възможност на 
акционерите да поставят въпроси пред ръковод-
ството и ОСА;

•	да се дефинират практики за разкриване на 
процедурите, водещи до трансфер на контрол;

•	да се инициира дискусия за ролята на специ-
алните „заградителни“ средства, пред па з ващи ме-
ниджмънта от действия по враждебно превземане 
във фирмата;

•	да се инициира дискусия относно необхо-
димостта от специфичност на политиките на 
корпоративно управление при фидуциарните 
институцио нални инвеститори;

•	да се усъвършенства принципа рискът да не 
се третира отделно от останалата разкривана ин-
формация.

Препоръки за усъвършенстване на стандарти-

те за заинтересованите страни
Проследяването на еволюцията в принципите 

на ОИСР за корпоративно управление, анализът 
на използваните принципи в Националния кодекс 
за корпоративно управление в частта им относно 
заинтересованите страни и резултатите от изслед-
ването позволяват да се предложи следната фор-
мулировка на стандарти за работа със заинтересо-
ваните страни:

•	Основната задача на мениджърите на друже-
ствата е максимизация на изгодата на акционери-
те при отчитане интересите на заинтересованите 
страни.

•	Мениджърите трябва да осъзнават потенци-
алните конфликти между собствената им роля като 
заинтересовани страни и правните и моралните 
им отговорности към интересите на заинтересова-
ните страни. Те следва да разглеждат такива кон-
фликти чрез отворена комуникация, подходящи 
системи за отчет и стимулиране, и където е нужно 
да се допитват до трета страна.

•	Корпоративните ръководства трябва да разра-
ботят и прилагат правила за отчитане интересите 
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на заинтересованите страни, които да осигурят 
тяхното участие при решаване на въпроси, които 
ги засягат.

•	Създаването и използването на схеми и ме-
ханизми за участие на персонала в собствеността, 
управлението и финансовите резултати, трябва да 
бъде насърчавано от корпоративните ръководства.

•	Корпоративните ръководства трябва да рабо-
тят в сътрудничество с други обществени и частни 
организации, за да са сигурни, че рисковете и вре-
дите, произтичащи от корпоративни дейности, са 
сведени до минимум, и когато те не могат да бъдат 
избегнати, ще бъде осигурена подходяща компен-
сация.

Препоръки за усъвършенстване на стандарти-

те за корпоративната социална отговорност
Препоръки към Националния кодекс за корпо-

ративно управление
•	Разработване на самостоятелен раздел за КСО 

в НККУ, който да съдържа стандарти за използва-
не на етични кодекси в дружествата; използването 
на социална отчетност, стимулиране прилагането 
на различни инициативи на КСО, подобряване на 
комуникациите със заинтересованите страни и 
други.

•	Разширяване границите на публичност на со-
циалната (нефинансова) отчетност.

•	Разширяване обхвата на НККУ по отношение 
на КСО, в т.ч. и МСП.

Препоръки към публичните институции
•	Периодичен мониторинг и обновяване на 

Стратегията за корпоративна социална отговор-
ност и плана за изпълнението ѝ.

•	Промотиране на успешни социално отговор-
ни практики чрез организиране на годишни на-
ционални награди за социално отговорна фирма, 

най­добър работодател, корпоративно дарителство 
и други.

•	Провеждане на национални форуми и кръгли 
маси с цел разкриване на конкурентните предим-
ства на КСО на фирмено и национално равнище.

•	Да се разработи корпоративен регистър, кой-
то да систематизира информация  и добри практи-
ки за КСО в българските фирми.

Препоръки към бизнеса
•	Включване на КСО като елемент на стратеги-

ческия мениджмънт на компаниите.
•	Прилагане на стандартите за КСО (ИСО 

26000,  АА 1000, ИСО 14001 и ЕМАС) в българ-
ските дружества.

•	Организиране на предоставяне на социални 
отчети, подготовка и внедряване на социални хар-
ти и кодекси в управлението на безнеса.

•	Засилване на прозрачността на нефинансова-
та отчетност на компаниите.

Препоръки към академичната общност
•	Академичната общност съвместно с органи-

зации на бизнеса да провеждат научни конферен-
ции и кръгли маси за запознаване с международ-
ните стандарти за КСО.

•	НСИ и Институт за икономически изслед-
вания при БАН да разработят система от единни 
показатели за отчитане, оценка и сравнение на 
социалната отговорност на фирмите в България. 
Изграждане на теоретична концепция за формира-
не на индекс за КСО.

•	Институтът за икономически изследвания 
при БАН да състави, публикува и разпространи 
Наръчник за КСО – основни принципи, стандар-
ти, показатели.

•	Интегриране на концепцията за КСО в магис-
търска и докторска програма за подготовка на спе-
циалисти, които да я прилагат в бизнеса.
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НАУЧЕН ДЯЛ

Mitko Dimitrov, Plamen Tchipev,
Spartak Keremidchiev, Radostina Bakardjieva
CURRENT STATE OF CORPORATE GOVERNANCE IN BULGARIA

(S u m m a r y)

The paper presents the results of a large study of the 
current state of the corporate governance in Bulgaria, 
made in the light of the established principles and 
standards of corporate governance in the country and 
good practices in other economies.

For this purpose two empirical studies are made 
with managers of public and non­public companies, 
as well as a representative study on the attitude of the 
population as a potential investor and two focus groups 
with key representatives of public companies, presenting 
the investors’ community and civic associations, 
Bulgarian Stock Exchange and experts in the field.

The main conclusion of the study is that the 
corporate governance in the country is in an initial 
stage of its development. It needs a periodical studying, 

constant monitoring. The introduced standards for 
good corporate governance are to be improved and 
confirmed so the competitiveness of the Bulgarian 
economy can be supported.

Bulgarian National Corporate Governance Code, 
adapted by most public companies, ranges the main 
leading principles and standards for current corporate 
governance. The National Code reflects normatively 
determined decisions, as well as practices voluntarily 
adopted by the corporations.

Still, the principles and standards of the National 
Corporate Governance Code can be further developed 
and improved. For this purpose the paper presents 
recommendations concerning corporate boards, 
stakeholders and the corporate social responsibility.
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