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Îáëàñò íà âèñøå îáðàçîâàíèå: 4. Ïðèðîäíè íàóêè, ìàòåìàòèêà è èíôîðìàòèêà

Ïðîôåñèîíàëíî íàïðàâëåíèå: 4.5. Ìàòåìàòèêà

Íàó÷íà ñïåöèàëíîñò: ½Òåîðèÿ íà âåðîÿòíîñòèòå è ìàòåìàòè÷åñêà ñòàòèñòèêà�

Ñåêöèÿ ½Èçñëåäâàíå íà îïåðàöèèòå, âåðîÿòíîñòè è ñòàòèñòèêà� (ÈÎÂÑ)

Èíñòèòóò ïî ìàòåìàòèêà è èíôîðìàòèêà êúì ÁÀÍ (ÈÌÈ)

Ñòàíîâèùåòî å èçãîòâåíî îò: ïðîô. äí Ìàðóñèÿ Íèêèôîðîâà Áîæêîâà, ñåêöèÿ
½Èçñëåäâàíå íà íà îïåðàöèèòå, âåðîÿòíîñòè è ñòàòèñòèêà�, ÷ëåí íà íàó÷íîòî æóðè ñúã-
ëàñíî Çàïîâåä � 457/ 3.12.2024 ã. íà Äèðåêòîðà íà ÈÌÈ - ÁÀÍ è ïðîòîêîë îò ïðåä-
çàùèòàòà ñ íîìåð 15/29.11.2024ã. Äàòàòà íà ïúðâàòà ñáèðêà íà æóðèòî å 09.12.2024ã.

1. Îáùà õàðàêòåðèñòèêà íà äèñåðòàöèîííèÿ òðóä è ïðåäñòàâåíèòå ìà-

òåðèàëè Ïðåäñòàâåíèÿò äèñåðòàöèîíåí òðóä å íà àíãëèéñêè åçèê. Òîé ñúäúðæà 527
ñòðàíèöè îñíîâåí òåêñò, çàâúðøâàù ñúñ ñïðàâêà çà ïðèíîñèòå îò 4 ñòðàíèöè, îôîð-
ìåíè êàòî ãëàâà 16, 6 ñòðàíèöè ñúäúðæàíèå, 2 ñòðàíèöè óâîä, 32 ñòðàíèöè áèáëè-
îãðàôèÿ, âêëþ÷âàùà 294 èçòî÷íèöè, èíäåêñè ñ èìåíà è ïîíÿòèÿ, êîèòî ñå ñðåùàò â
îñíîâíèÿ òåêñò. Äèñåðòàöèÿòà å ñòðóêòóðèðàíà â 16 ãëàâè. Îòäåëíî, â íà÷àëîòî íà
äèñåðòàöèîííèÿ òðóä èìà ñïèñúê îò 13 ïóáëèêàöèè íà êàíäèäàòà, èçëåçëè â ïåðèîäà
2020-2024, ïîñëåäâàí îò ïðåäãîâîð îò 3 ñòð. Â ïúðâà ãëàâà å íàïðàâåíî âúâåäåíèå â
ðàçðàáîòåíàòà òåìàòèêà, âêëþ÷âàùî: öåë, àêòóàëíîñò, îðèãèíàëíè ïðèíîñè è ïðàê-
òè÷åñêè îòêðèòèÿ, ìîòèâàöèÿ, îïèñàíèå íà àìåðèêàíñêèòå îïöèè â ñúâðåìåííàòà íà-
ó÷íà ëèòåðàòóðà, àìåðèêàíñêèòå ôèíàíñîâè èíñòðóìåíòè è ðàçâèòàòà ìåòîäîëîãèÿ.
Îñòàíàëèòå ãëàâè 2-13 ñà ñúñ ñúùèòå íîìåðà è ñúîòâåòíîòî ñúäúðæàíèå, êàêòî íà
ñòàòèèòå ïî ïðèëîæåíèÿ ñïèñúê ½Âñè÷êè ïóáëèêàöèè çà ó÷àñòèå â êîíêóðñà�. Â ãëàâà
14 ñà ïðåäñòàâåíè êîäîâåòå íà åçèêà MATLAB, èçïîëçâàíè çà ïðåñìÿòàíå/âàëèäèðàíå
íà òåîðåòè÷íèòå ìåòîäè, ðàçâèòè îò ä-ð Çàåâñêè â îáåì îò 359-469 (110 ñòð.) Ãëàâà 15
ñúäúðæà 3 ñòð. çàêëþ÷èòåëíè áåëåæêè è îòâîðåíè ïðîáëåìè.

2. Äàííè è ëè÷íè âïå÷àòëåíèÿ çà êàíäèäàòà Äîö. Çàåâñêè å çàâúðøèë âèñøå
îáðàçîâàíèå âúâ Ôàêóëòåòà ïî ìàòåìàòèêà è èíôîðìàòèêà (ÔÌÈ) Ñîôèéñêèÿ óíè-
âåðñèòåò ½Ñâ. Êë. Îõðèäñêè� (ÑÓ), ñïåöèàëíîñò Ïðèëîæíà ìàòåìàòèêà ïðåç 1999 ã.
êàòî çàùèòàâà ìàãèñòúðñêà ñòåïåí ïîä ðúêîâîäñòâîòî íà ïðîô. äìí Ðà÷î Äåí÷åâ ñ
äèïëîìíà ðàáîòà íà òåìà: ½Ìîäåëè íà ôèíàíñîâèÿ ïàçàð. Îöåíêà íà åâðîïåéñêè äåðè-
âàòè.� Ïðîäúëæàâà ñâîåòî îáðàçîâàíèå â äîêòîðàíòóðà âúâ ÔÌÈ íà ÑÓ è ïðèäîáèâà
íàó÷íà è îáðàçîâàòåëíà ñòåïåí ½äîêòîð� ïîä ðúêîâîäñòâîòî íà ïðîô. äìí Ðà÷î Äåí-
÷åâ. Ïðåç 2013 ã. çàùèòàâà äèñåðòàöèÿ íà òåìà ½Êîìáèíèðàíè ïðîöåñè íà Èòî è Ëåâè�
â êàòåäðà ½Âåðîÿòíîñòè, îïåðàöèîííè èçñëåäâàíèÿ è ñòàòèñòèêà� íà ÔÌÈ. Ðàáîòè
ïîñëåäîâàòåëíî êàòî àñèñòåíò â ïåðèîäà 2014-2021 è äîöåíò îò 2021 äî ñåãà â ÈÌÈ-
ÁÀÍ. Ðúêîâîäèòåë å íà ñåêöèÿ ÈÎÂÑ íà ÈÌÈ îò þëè 2024 ã. Ïîçíàâàì äîö. Çàåâñêè
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îò ìíîãî ãîäèíè, â ïîñëåäíèòå îò êîèòî âîäè ìàãèñòúðñêè êóðñ ½Ìàòåìàòè÷åñêà òåî-
ðèÿ íà ôèíàíñîâèÿ ïàçàð� êúì ìàãèñòúðñêàòà ïðîãðàìà ½Âåðîÿòíîñòè, àêòþåðñòâî è
ñòàòèñòèêà� è èìàì âèñîêî ìíåíèå çà íåãîâèòå íàó÷íè è îðãàíèçàòîðñêè êà÷åñòâà. Çà
ñâîèòå íàó÷íè ïîñòèæåíèÿ, ñâúðçàíè äî ãîëÿìÿ ñòåïåí ñ ïóáëèêàöèèòå ïî íàñòîÿùà-
òà äèñåðòàöèÿ, å èçáðàí çà Àâòîð íà íàó÷íî ïðèëîæíî ïîñòèæåíèå íà ÈÌÈ-ÁÀÍ çà
2019ã., 2022ã. è 2023ã.

3. Ñúäúðæàòåëåí àíàëèç íà íàó÷íèòå è íàó÷íîïðèëîæíèòå ïîñòèæåíèÿ

íà êàíäèäàòà, ñúäúðæàùè ñå â ïðåäñòàâåíèÿ äèñåðòàöèîíåí òðóä è ïóáëè-

êàöèèòå êúì íåãî, âêëþ÷åíè ïî ïðîöåäóðàòà

Òåìàòèêà íà äèñåðòàöèÿòà. Èçñëåäâàíèÿòà, ïðåäñòàâåíè â äèñåðòàöèÿòà ïîïàäàò
â îáëàñòòà íà ôèíàíñîâàòà ìàòåìàòèêà è ïðèñúùèòå �è îò îáëàñòòà íà ñòîõàñòèêàòà
ïðîöåñè êàòî Áðàóíîâî äâèæåíèå, äèôóçèîííè ïðîöåñè, ìîäåëúò íà Black-Scholes è äð.
Ñúãëàñíî MSC 2020 ñòàòèèòå, âúðõó êîèòî ñå áàçèðà äèñåðòàöèÿòà, ñå ðåôåðèðàò â
îáëàñòèòå íà: Ñòîõàñòè÷íèòå ïðîöåñè (60: Stohastic processes), ñðåä êîèòî ìàðòèíãàëè
ñ íåïðåêúñíàò ïàðàìåòúð; Òåîðèÿ íà èãðèòå, èêîíîìèêà, ôèíàíñè è äðóãè ñîöèàëíè è
ïîâåäåí÷åñêè íàóêè (91 : Game theory, economics, �nance, and other social and behavioral
sciences), ñðåä êîèòî: èãðè çà äâå ëèöà, ñòîõàñòè÷íè èãðè, ñòîõàñòè÷íè äèôåðåíöèàëíè
èãðè, ñòîõàñòè÷íè ìîäåëè â èêîíîìèêàòà, äåðèâàòèâíè öåííè êíèæà (öåíîîáðàçóâà-
íå íà îïöèè, õåäæèðàíå è äð.); ÷àñòíè äèôåðåíöèàëíè óðàâíåíèÿ (×ÄÓ) (35: Partial
Di�erential Equations), ñðåä êîèòî ãðàíè÷íè ïðîáëåìè çà ×ÄÓ ñúñ ñâîáîäíè ãðàíèöè,
×ÄÓ âúâ âðúçêà ñ òåîðèÿ íà èãðèòå, èêîíîìèêà, ôèíàíñè è äðóãè ñîöèàëíè è ïîâå-
äåí÷åñêè íàóêè). Êàêòî ñå îòáåëÿçâà â äèñåðòàöèÿòà è â íà÷àëîòî íà àâòîðåôåðàòà,
ìîòèâàöèÿòà íà èçñëåäâàíèÿòà å èçïîëçâàíå íà èäåè è ìåòîäè îò ñòîõàñòè÷íèòå ìîäå-
ëè è èãðè çà ðåøàâàíå íà êëàñè÷åñêè ïðîáëåìè, ñâúðçàíè ñ îöåíÿâàíå íà àìåðèêàíñêè
òèï îïöèè.

Àêòóàëíîñò íà ðàçðàáîòâàíèòå ïðîáëåìè. Ñ÷èòàì, ÷å â äèñåðòàöèÿòà ñå èçó÷àâàò
è ðåøàâàò âàæíè è àêòóàëíè çàäà÷è, âúçíèêíàëè ñëåä ôèíàíñîâàòà êðèçà îò 2008 ã.
Èçïîëçâàò ñå èçâåñòíè è ñå ðàçâèâàò íîâè ðàçíîîáðàçíè òåõíèêè, êàòî ñå ïðåîäîëÿâàò
ñåðèîçíè ïðèíöèïíè è òåõíè÷åñêè òðóäíîñòè.

Íàó÷íè ïðèíîñè.

Â òàçè äèñåðòàöèÿ å ðàçðàáîòåí íîâ ïîäõîä çà îöåíêà íà ôèíàíñîâè èíñòðóìåí-
òè îò àìåðèêàíñêè òèï, èçäàäåíè âúðõó áàçîâ àêòèâ, ìîäåëèðàí ÷ðåç ëîã-íîðìàëåí
äèôóçèîíåí ïðîöåñ, çàäàäåí ÷ðåç

dSt = rStdt+ σStdBt, (1)

êúäåòî r å áåçðèñêîâèÿ ëèõâåí ïðîöåíò, σ å âîëàòèëíîñòòà è Bt, t ≥ 0 å Áðàóíîâîòî
äâèæåíèå. Òÿõíàòà îñíîâíà õàðàêòåðèñòèêà å ïðàâîòî íà ðàííî óïðàæíÿâàíå, êîåòî
ïðèòåæàòåëÿò ìîæå äà èçïîëçâà ïî âñÿêî âðåìå ïðåäè ïàäåæà. Òàêà óðàâíåíèåòî íà
Áëåê-Øîóëñ (1) ñå ïðåâðúùà â ×ÄÓ ñúñ ñâîáîäíà ãðàíèöà. Òðàäèöèîííèÿò ïîäõîä
çà èçñëåäâàíå íà òåçè çàäà÷è ñå îñíîâàâà íà ñèñòåìà îò èíòåãðàëíè óðàâíåíèÿ, ÷èåòî
÷èñëåíî ðåøàâàíå èçèñêâà îòíîñèòåëíî ìíîãî èç÷èñëèòåëíî âðåìå. Êàòî àëòåðíàòè-
âà, ïîäõîäúò, êîéòî e ïðåäëîæåí â äèñåðòàöèÿòà, ñå îñíîâàâà íà íÿêîè ñâîéñòâà íà
ïúðâîòî äîñòèãàíå äî íèâî îò Áðàóíîâîòî äâèæåíèå. Àêî ζ å ïúðâîòî äîñòèãàíå äî
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ëèíåéíà ôóíêöèÿ íà Bt, T å êðàéíàòà äàòà çà óïðàæíÿâàíå è θ, σ è k ñà êîíñòàíòè,
òî çà öåëèòå íà ðàçâèòèÿ â äèñåðòàöèÿòà ïîäõîä, èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿâàò î÷àêâàíèÿòà
Ee−θζI{ζ<T} è EeσBT I{ζ≥T}. Èçïîëçâàéêè òåçè ðåçóëòàòè çà Ìàðêîâñêèòå ìîìåíòè íà
Áðàóíîâîòî äâèæåíèå, êàíäèäàòúò àïðîêñèìèðà îïòèìàëíèòå ãðàíèöè ÷ðåç ìàêñèìè-
çèðàíå íà ôèíàíñîâàòà ïîëçà íà ïðèòåæàòåëÿ íà äåðèâàòèâà. Ïî òîçè íà÷èí çàäà÷àòà
ñúñ ñâîáîäíè ãðàíèöè å ïðåîáðàçóâàíà â ×ÄÓ â èçâåñòíà îáëàñò, çà ÷èåòî ðåøàâàíå ñú-
ùåñòâóâàò ìíîãî ÷èñëåíè ìåòîäè. Â äèñåðòàöèÿòà ñå ïðåäëàãà åäèí ñðàâíèòåëíî áúðç
Ìîíòå Êàðëî àëãîðèòúì çà èç÷èñëåíèå íà î÷àêâàíåòî Yt = Et,St [e−r(τ−t)G(τ, Sτ )], êîå-
òî çàäàâà öåíàòà íà äåðèâàòèâà, êúäåòî G(t, x) å ïëàòåæíàòà ôóíêöèÿ è τ å ìîìåíòúò
íà ïúðâèÿ èçõîä îò îáëàñò D, ñ ÷èåòî íàïóñêàíå ñå ñâúðçâà ïàäåæà. Êàòî àëòåðíàòèâà
íà òîçè ïîäõîä, â äèñåðòàöèÿòà ñå ïðåäëàãà öåíàòà íà äåðèâàòèâà äà áúäå çàïèñàíà
êàòî ôóíêöèÿ íà âðåìåòî è òåêóùàòà öåíà íà îñíîâíèÿ àêòèâ, ò.å. Yt = V (t, St). Óðàâ-
íåíèåòî íà Êîëìîãîðîâ äàâà, ÷å ôóíêöèÿòà V (, ) êàòî ðåøåíèå íà ×ÄÓ

V (t, x) + (AQ)(t, x)− rV (t, x) = 0, (t, x) ∈ D,

V (t, x) = G(t, x), (t, x) ∈ ∂D,

êúäåòî AQ å èíôèíèòåçèìàëíèÿ ãåíåðàòîð íà äèôóçèÿòà St ñïðÿìî ðèñêîâî - íåóòðàë-
íàòà ìÿðêà Q. Àêî àêòèâúò èçïëàùà íåïðåêúñíàòî äèâèäåíòè ïðè ïðîöåíò λ, òîãàâà
äèíàìèêàòà (1) ñå ïðåâðúùà â

dSt = (r − λ)Stdt+ σStdBt.

Îêàçâà ñå, ÷å àäàïòèðàíèÿ ìåòîä íà Êðàíê-Íèêîëñúí å îòíîñèòåëíî ïî-áúðç è
ïî-òî÷åí â ñðàâíåíèå ñ îñòàíàëèòå. Àêî ôèíàíñîâèòå äîãîâîðè íÿìàò äàòà íà ïàäåæ,
òî îïòèìàëíèòå ãðàíèöè ñà ôèêñèðàíè ïî âðåìåòî ïîðàäè Ìàðêîâñêîòî ñâîéñòâî íà
ñòîõàñòè÷íèòå ïðîöåñè, êîèòî óïðàâëÿâàò áàçîâèòå àêòèâè. Òîâà ïîçâîëÿâà äà áúäàò
èçâåäåíè çàòâîðåíè ôîðìóëè çà ãðàíèöèòå êàêòî è çà ñïðàâåäëèâàòà öåíà íà äåðèâà-
òèâà, èçïîëçâàéêè ìåòîäà çà ìàêñèìèçèðàíå íà ôèíàíñîâèÿ ðåçóëòàò íà ïðèòåæàòåëÿ.
Òîçè ïîäõîä å ïðèëîæåí êúì òðàäèöèîííèòå àìåðèêàíñêè îïöèè â ãëàâà 4. Òÿõíàòà
ìîäèôèêàöèÿ, íàðå÷åíà îãðàíè÷åíè (capped) îïöèè, ñå èçó÷àâà â ãëàâà 5. Îñíîâíàòà
èì õàðàêòåðèñòèêà å íèâîòî, íàä êîåòî êîë (ïîä êîåòî ñúîòâåòíî çà ïóò) îïöèÿ íå
ìîæå äà áúäå óïðàæíåíà.

Ãëàâà 6 ðàçãëåæäà íÿêîè ôèíàíñîâè èíñòðóìåíòè ñ îáîáùåíà ïëàòåæíà ôóíêöèÿ,
çà êîÿòî ñå èñêà äà èìà âòîðà ïðîèçâîäíà. Ïîëó÷åíè ñà íÿêîè äîñòàòú÷íè óñëîâèÿ,
êîèòî ïðåâðúùàò îöåíÿâàíåòî íà òàêèâà äåðèâàòèâè â åäíîñòðàííè çàäà÷è çà ïúð-
âî äîñòèãàíå. Ìåòîäúò ñå îñíîâàâà íà èíôèíèòåçèìàëíèòå ãåíåðàòîðè. Ãðóáî êàçàíî,
óñëîâèåòî å èçïúëíåíî, àêî òîçè äèôåðåíöèàëåí îïåðàòîð, ïðèëîæåí êúì ïëàòåæíà-
òà ôóíêöèÿ, ðàçäåëÿ ïðîñòðàíñòâîòî íà ñúñòîÿíèÿòà íà äâå ñâúðçàíè ïîäìíîæåñòâà
� ïúðâîòî ñúäúðæà ïîëîæèòåëíèòå ñòîéíîñòè, äîêàòî äðóãîòî ñå ñúñòîè îò îòðèöà-
òåëíèòå. Àêî äîñòèãàíåòî å îò äîëó, òî äåðèâàòèâúò ñå àñîöèèðà ñ ïóò îïöèèòå. Àêî
å îò ãîðå, òî èìàìå êîë-âèä äîãîâîð. Ìåòîäúò å ïðèëîæåí êúì òåçè äåðèâàòèâè, êà-
òî ñå îáðúùà ñïåöèàëíî âíèìàíèå íà ñòåïåííè ïëàòåæíè ôóíêöèè. Âúïðåêè ÷å ñå
ðàçãëåæäàò äèôåðåíöèðóåìè ïëàòåæíè ñòðóêòóðè, ïðåäñòàâåíèÿò ìåòîä ìîæå äà ñå
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ïðèëîæè è êúì òðàäèöèîííèòå îïöèè, ÷èèòî ïëàòåæíè ôóíêöèè ñà íåäèôåðåíöè-
ðóåìè â ñòðàéêà � (x − K)+ èëè (K − x)+. Òîâà ñå ïîñòèãà ÷ðåç àïðîêñèìèðàíå îò
äâóêðàòíî äèôåðåíöèðóåìè ôóíêöèè.

Ãëàâà 7 å ïîñâåòåíà íà òàêà íàðå÷åíèòå ñòðåíãúë ñòðàòåãèè. Òå ñà ñìåñ ìåæäó êîë
è ïóò îïöèè � ïëàòåæíàòà èì ôóíêöèÿ å max{C1(x−K1), C2(K2−x)}, êàòî K1 ≤ K2.
Ïîäõîäúò ìîæå äà áúäå ïðèëîæåí è áåç ïîñëåäíîòî îãðàíè÷åíèå. Îñâåí òîâà, ñà ðàç-
ãëåäàíè ðàçëè÷íè ïóò è êîë òåãëà ÷ðåç áðîÿ íà äÿëîâåòå C1 è C2. Îêàçâà ñå, ÷å
ïðîñòðàíñòâîòî íà ñúñòîÿíèÿòà ìîæå äà áúäå ðàçäåëåíî íà òðè ñâúðçàíè ïîäìíîæåñ-
òâà. Àêî öåíàòà íà àêòèâà å â íàé-äîëíîòî, òî å îïòèìàëíî ïðèòåæàòåëÿò äà óïðàæíè
êàòî ïóò. Ãîðíîòî ïîäìíîæåñòâî ñúäúðæà òî÷êèòå, êîèòî ïðàâÿò óïðàæíÿâàíåòî êàòî
êîë îïòèìàëíî. Ñðåäíîòî ïîäìíîæåñòâî ïðàâè çàïàçâàíåòî íà îïöèÿòà çà ïðåäïî÷è-
òàíå. Òàêà âúçíèêâà äâóñòðàííà çàäà÷à çà èçõîä îò èâèöà. Ïîëó÷åíè ñà ôîðìóëè,
àêî íÿìà ìàòóðèòåòíè îãðàíè÷åíèÿ. Âàæíî å äà ñå ñïîìåíå, ÷å àêî îñíîâíèÿò àêòèâ
íå èçïëàùà äèâèäåíòè (åêâèâàëåíòíî íà ìîäåë áåç äîïúëíèòåëíî äèñêîíòèðàíå), òî
ðàííîòî óïðàæíÿâàíå êàòî êîë íèêîãà íå å îïòèìàëíî - ôåíîìåí, êîéòî ñå îòíàñÿ çà
ìíîãî äðóãè àìåðèêàíñêè êîë äåðèâàòèâè, âêëþ÷èòåëíî îáè÷àéíèòå îïöèè. Èíòåðåñ-
íî å äà ñå îòáåëåæè, ÷å âúïðåêè òîâà êîë ñïåöèôèêàöèÿòà èìà ñâîåòî âúçäåéñòâèå �
òÿ ñå ïîÿâÿâà ÷ðåç áðîÿ íà êîë-äÿëîâåòå, íî íå è ÷ðåç êîë-ñòðàéêà.

Â ãëàâà 8 ñà èçñëåäâàíè ïëàòåæíè ñòðóêòóðè, êîèòî âîäÿò äî ïîäîáåí äâóñòðàíåí
ïðîáëåì çà îïòèìàëíî ñïèðàíå, ïðè êîåòî ñà ïîëó÷åíè äîñòàòú÷íè óñëîâèÿ. Îêàçâà
ñå, ÷å ñëó÷àÿò å òàêúâ, àêî èíôèíèòåçèìàëíèÿò ãåíåðàòîð, ïðèëîæåí êúì ïëàòåæíàòà
ôóíêöèÿ, ðàçäåëÿ ïðîñòðàíñòâîòî R+ íà òðè èíòåðâàëà � ãåíåðàòîðúò å ïîëîæèòåëåí
â ñðåäíèÿ è îòðèöàòåëåí â îñòàíàëèòå. Çà èëþñòðöèÿ íà ìîäåëà ñå âúâåæäàò òàêà
íàðå÷åíèòå êâàäðàòè÷íè ñòðåíãúëè ñ ïëàòåæíà ôóíêöèÿ (x−K)2. Òåçè èíñòðóìåíòè
ìîãàò äà áúäàò ïîëåçíè çà èíâåñòèòîðè, êîèòî ïðåäïî÷èòàò äà õåäæèðàò ïî-ñèëíî
ïîçèöèèòå äàëå÷å îò ñòðàéêà, è ïî-ñëàáî òåçè áëèçî. Îêàçâà ñå, ÷å òåçè äåðèâàòèâè
ìîãàò äà äîâåäàò äî åäíîñòðàííè çàäà÷è, êàêòî è äî äâóñòðàííè â çàâèñèìîñò îò
ïîçèöèÿòà íà äèñêîíòîâèÿ ïðîöåíò λ ñïðÿìî êîíñòàíòàòà r + σ2.

Îñòàíàëàòà ÷àñò îò äèñåðòàöèÿòà å ïîñâåòåíà íà òàêà íàðå÷åíèòå îòìåíÿåìè àìå-
ðèêàíñêè îïöèè, èçâåñòíè îùå êàòî èãðîâè èëè èçðàåëñêè îïöèè. Â äîïúëíåíèå êúì
ïðàâîòî íà ïðèòåæàòåëÿ äà óïðàæíè ïðåäñðî÷íî, îòìåíÿåìèòå îïöèè ïðåäîñòàâÿò íà
èçäàòåëÿ ñè ïðàâîòî äà ïðåêðàòè äîãîâîðà, êàòî çàïëàòè íåóñòîéêà íàä îáè÷àéíà-
òà ïëàòåæíà ôóíêöèÿ. Òåçè èíñòðóìåíòè âîäÿò äî äâóñòðàííè çàäà÷è çà èçëèçàíå
îò èâèöà. Çà ðàçëèêà îò ñòðåíãúëèòå, êîèòî ìàêñèìèçèðàò äâóìåðíè ôóíêöèîíàëè,
îòìåíÿåìèòå îïöèè ñà ñâúðçàíè ñ íàìèðàíå íà ñåäëîâà òî÷êà â ïðîñòðàíñòâîòî íà
ñëó÷àéíèòå Ìàðêîâñêè ìîìåíòè. Êîë è ïóò âàðèàíòèòå ñà èçñëåäâàíè ÷ðåç òîçè ïîä-
õîä â ãëàâè 9 è 10 (áàçèðàíè íà ïóáëèêàöèèòå ñúñ ñúùèòå íîìåðà è âå÷å èçïîëçâàíè
â ïðîöåäóðàòà çà çàåìàíå íà äëúæíîñòòà äîöåíò).

Â Ãëàâà 11 ñà èçñëåäâàíè îïöèè áåç ïàäåæ, ÷èÿòî íåóñòîéêà å ïðîïîðöèÿ îò îáè÷àé-
íàòà ïëàòåæíà ôóíêöèÿ. Ðåçóëòàòèòå çà îïòèìàëíèòå ìíîæåñòâà ñà ïîäîáíè. Îñíîâ-
íàòà ðàçëèêà å, ÷å âñè÷êè òî÷êè ïîä ñòðàéêà ñà îïòèìàëíè çà êîë-îòìåíÿåìèòå. Îò
äðóãà ñòðàíà, ïðè ïðåäïîëîæåíèå, ÷å ïðèòåæàòåëÿò ùå óïðàæíè ïî-êúñíî, àêî òîâà
îñèãóðÿâà ñúùèÿ ôèíàíñîâ ðåçóëòàò, òåçè òî÷êè ìîãàò äà ñå ðàçãëåæäàò êàòî ÷àñò îò
ìíîæåñòâîòî çà çàïàçâàíå.
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È íàêðàÿ, â ãëàâà 12 e äåôèíèðàí íîâ êëàñ îòìåíÿåìè îïöèè, âúâåæäàùè íÿêîè
êîíâåðòèðóåìè õàðàêòåðèñòèêè. Íåóñòîéêàòà, êîÿòî èçäàòåëÿò äúëæè çà ïðàâîòî ñè
íà ïðåäñðî÷íî àíóëèðàíå, ñå ñúñòîè îò òðè ÷àñòè - ïðîïîðöèÿ îò îáè÷àéíàòà ïëàòåæíà
ôóíêöèÿ, áðîé äÿëîâå îò îñíîâíèÿ àêòèâ è ôèêñèðàíà ñóìà. Ïîëó÷åíè ñà ðåçóëòàòè
çà îïòèìàëíèòå ãðàíèöè è ñúîòâåòíèòå ìíîæåñòâà. Èçãëåæäà, ÷å òîâà îáîáùåíèå íå
å òðèâèàëíî, à â èçâåñòåí ñìèñúë çàòâàðÿ ìíîæåñòâîòî íà îòìåíÿåìèòå îïöèè. Òîâà
èçñëåäâàíå å îñòàâåíî çà ïî-íàòàòúøíà ðàáîòà.

Îòìåíÿåìèòå (ïóò) îïöèè ïðè íàëè÷èå íà êðàåí âðåìåâè õîðèçîíò ñà ðàçãëåäàíè
â ãëàâà 13. Èçïîëçâàíèÿò â äèñåðòàöèÿòà ïîäõîä å àäàïòèðàí êúì òåçè èíñòðóìåíòè.
Îñíîâíàòà ðàçëèêà å, ÷å ïðèòåæàòåëÿò ìàêñèìèçèðà ïå÷àëáàòà ñè, äîêàòî èçäàòåëÿ
ìèíèìèçèðà ôèíàíñîâèÿ ñè ðåçóëòàò.

Ãëàâà 14 ïðåäñòàâÿ èçáðàíè MATLAB êîäîâå çà îöåíÿâàíå íà ðàçãëåæäàíèòå ôè-
íàíñîâè èíñòðóìåíòè. Òå ðåàëèçèðàò êîíñòðóèðàíèòå àëãîðèòìè áàçèðàíè íà ïîëó÷å-
íèòå òåîðåòè÷íè ðåçóëòàòè.

Â çàêëþ÷åíèå ñ÷èòàì, ÷å ïîñòèãíàòèòå ðåçóëòàòè â äèñåðòàöèÿòà ïðåäñòàâëÿâàò
áåçñïîðåí è âàæåí ïðèíîñ â ðàçâèòèåòî íà òåîðèÿòà íà ôèíàíñîâèòå ïàçàðè è ïî
îòíîøåíèå íà ïðèëîæåíèåòî íà ñòîõàñòè÷íîòî ìîäåëèðàíå çà àíàëèç íà ôèíàíñîâè
äåðèâàòèâè.

Àêòóàëíîñò íà ðàçðàáîòâàíèòå ïðîáëåìè. Ñ÷èòàì, ÷å â äèñåðòàöèÿòà ñå èçó÷àâàò
è ðåøàâàò âàæíè è àêòóàëíè çàäà÷è, âúçíèêíàëè ñëåä ôèíàíñîâàòà êðèçà îò 2008 ã.,
ñâúðçàíè ñ àìåðèêàíñêè òèï îïöèè. Èçïîëçâàò ñå èçâåñòíè è ñå ðàçâèâàò íîâè ðàçíî-
îáðàçíè òåõíèêè, êàòî ñå ïðåîäîëÿâàò ñåðèîçíè ïðèíöèïíè è òåõíè÷åñêè òðóäíîñòè.

Ïðèëîæåíèå íà ïîëó÷åíèòå ðåçóëòàòè

Ïðåäâèä ïåðèîäà, â êîéòî ñà ïóáëèêóâàíè ñòàòèèòå, âêëþ÷åíè â äèñåðòàöèÿòà,
ìîæå äà ñå íàïðàâè çàêëþ÷åíèåòî, ÷å ïîëó÷åíèòå ðåçóëòàòè ñà äîáðå èçâåñòíè íà
íàó÷íàòà îáùíîñò. Çà òîâà ñâèäåòåëñòâàò ïðåäñòàâåíèòå öèòàòè. Êàòî äîïúëíèòåëíà
çàñëóãà íà äèñåðòàíòà ùå îòáåëåæà, ÷å íà ìíîãî ìåñòà â òåêñòà, êàêòî è â êðàÿ íà
äèñåðòàöèÿòà, ñå ôîðìóëèðàò íåðåøåíè ïðîáëåìè, íÿêîè îò êîèòî ñà ñåðèîçíî ïðåäèç-
âèêàòåëñòâî êúì ìàòåìàòèöèòå, ðàáîòåùè â îáëàñòòà. Çà ìåí å ÿñíî, ÷å äèñåðòàíòúò
ïîçíàâà ìíîãî äîáðå ðåçóëòàòèòå â îáëàñòòà íà ñâîèòå èçñëåäâàíèÿ.

Â çàêëþ÷åíèå ùå îòáåëåæà, ÷å ñïîðåä ìåí äèñåðòàöèÿòà ìîæå äà ïîñëóæè çà îñíî-
âà íà ìîíîãðàôèÿ, êîÿòî íåñúìíåíî áè áèëà ìíîãî ïîëåçíà êàêòî çà ñïåöèàëèñòèòå â
îáëàñòòà, òàêà è çà ïîïóëÿðèçèðàíåòî íà òåìàòèêàòà.

4. Àïðîáàöèÿ íà ðåçóëòàòèòå Ñúãëàñíî ïðåäñòàâåíàòà èíôîðìàöèÿ â àâòîðå-
ôåðàòà, äèñåðòàöèÿòà ñå áàçèðà íà 9 ñòàòèè, ïóáëèêóâàíè ïðåç 2020 � 2024 ã. êàòî
â ñàìàòà äèñåðòàöèÿ, àâòîðåôåðàò è ñïðàâêàòà ñ ïðèíîñèòå ñå ïîñî÷âàò 13, ÷åòèðè
îò êîèòî ñà èçïîëçâàíè ïî ïðîöåäóðà çà çàåìàíå íà íàó÷íà äëúæíîñò äîöåíò. Âúï-
ðîñíèòå 4 ñà âêëþ÷åíè ñ öåë çà ïîâå÷å ÿñíîòà íà èçëîæåíèåòî, â êîåòî ñå èçïîëçâàò
âå÷å ïîëó÷åíèòå â òÿõ ðåçóëòàòè. Ùå êîìåíòèðàì ðåçóëòàòèòå â îñòàíàëèòå 9 ñòà-
òèè, êîèòî íå ñà èçïîëçâàíè ïî ïðåäèøíè ïðîöåäóðè. Âñè÷êè òå ñà ïóáëèêóâàíè â
àâòîðèòåòíè èçäàíèÿ: 2 â Journal of Futures Markets è ïî åäíà â Communications in
Nonlinear Science and Numerical Simulation, Computational and Applied Mathematics,
Chaos, Solitons and Fractals, Comptes rendus de l'Acad´emie bulgare des Sciences, Serdica
Mathematical Journal, Mathematics è Modern Stochastics: Theory and Applications. Îò
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ïóáëèêàöèèòå 4 ñà â êâàðòèë Q1, 1 å â êâàðòèë Q2, 1 å â êâàðòèë Q3, 2 ñà â êâàðòèë
Q4 è åäíà å ðåôåðèðàíà â Zentralblatt è MathSciNet. Âñè÷êè ïóáëèêàöèè ñà ñàìîñòî-
ÿòåëíè.

à) íàó÷íèòå òðóäîâå îòãîâàðÿò íà ìèíèìàëíèòå íàöèîíàëíè èçèñêâàíèÿ (ïî ÷ë. 2á,
àë. 2 è 3 íà ÇÐÀÑÐÁ) è ñúîòâåòíî íà äîïúëíèòåëíèòå òàêèâà íà ÈÌÈ � ÁÀÍ çà ïðè-
äîáèâàíå íà íàó÷íàòà ñòåïåí ½äîêòîð íà íàóêèòå� â íàó÷íàòà îáëàñò è ïðîôåñèîíàëíî
íàïðàâëåíèå íà ïðîöåäóðàòà. Ïðè ìèíèìàëíè èçèñêâàíèÿ îò 100 òî÷êè çà ãðóïè îò
ïîêàçàòåëè Ã è Ä äèñåðòàíòúò å ïðåäñòàâèë äàííè çà 495 è 232 òî÷êè, ñúîòâåòíî;

á) ïðåäñòàâåíèòå îò êàíäèäàòà ðåçóëòàòè â äèñåðòàöèîííèÿ òðóä è íàó÷íè òðóäîâå
(9 ñòàòèè) êúì íåãî íå ïîâòàðÿò òàêèâà îò ïðåäèøíè ïðîöåäóðè çà ïðèäîáèâàíå íà
íàó÷íî çâàíèå è àêàäåìè÷íà äëúæíîñò;

â) íÿìà äîêàçàíî ïî çàêîíîóñòàíîâåíèÿ ðåä ïëàãèàòñòâî â ïðåäñòàâåíèÿ äèñåðòà-
öèîíåí òðóä è â íàó÷íèòå òðóäîâå ïî òàçè ïðîöåäóðà.

5. Êà÷åñòâà íà àâòîðåôåðàòà
Àâòîðåôåðàòúò è ñïðàâêàòà çà ïðèíîñèòå îòðàçÿâàò ïðàâèëíî è äàâàò àäåêâàòíà

ïðåäñòàâà çà ñúäúðæàíèåòî è îñíîâíèòå ðåçóëòàòè íà äèñåðòàöèÿòà.
Ñ÷èòàì, ÷å àâòîðåôåðàòúò è ñïðàâêàòà çà ïðèíîñèòå îòãîâàðÿò íà âñè÷êè èçèñê-

âàíèÿ çà èçãîòâÿíåòî èì.
6. Êðèòè÷íè áåëåæêè è ïðåïîðúêè

Íÿìàì îñîáåíè êðèòè÷íè áåëåæêè, îñâåí íÿêîè íåðåäàêòèðàíè ïðàâîïèñíè ãðåøêè
â òåêñòîâåòå íà áúëãàðñêè åçèê, ïðîèçòè÷àùè îò ïðåâîäà. Èìàì åäíà ïðåïîðúêà êúì
äîö. Çàåâñêè - äà ïîëîæè ïîâå÷å óñèëèÿ çà ïðèâëè÷àíå íà ñâåæè ñèëè è ïîñëåäîâàòåëè
â òàçè ñúâðåìåííà è èíòåðåñíà îáëàñò íà ìàòåìàòèêàòà.

7. Çàêëþ÷åíèå
Ñëåä êàòî ñå çàïîçíàõ ñ ïðåäñòàâåíèòå â ïðîöåäóðàòà äèñåðòàöèîíåí òðóä è ïðèäðó-

æàâàùèòå ãî íàó÷íè òðóäîâå è âúç îñíîâà íà íàïðàâåíèÿ àíàëèç íà òÿõíàòà çíà÷è-
ìîñò è ñúäúðæàùè ñå â òÿõ íàó÷íè è íàó÷íîïðèëîæíè ïðèíîñè, ïîòâúðæäàâàì, ÷å
ïðåäñòàâåíèÿò äèñåðòàöèîíåí òðóä è íàó÷íèòå ïóáëèêàöèè êúì íåãî, êàêòî è êà÷åñò-
âîòî è îðèãèíàëíîñòòà íà ïðåäñòàâåíèòå â òÿõ ðåçóëòàòè è ïîñòèæåíèÿ, îòãîâàðÿò íà
èçèñêâàíèÿòà íà ÇÐÀÑÐÁ, Ïðàâèëíèêà çà ïðèëîæåíèåòî ìó è ñúîòâåòíèòå Ïðàâèë-
íèöè íà ÁÀÍ è ÈÌÈ - ÁÀÍ çà ïðèäîáèâàíå îò êàíäèäàòà íà íàó÷íàòà ñòåïåí ½äîê-
òîð íà íàóêèòå� â íàó÷íàòà îáëàñò 4. Ïðèðîäíè íàóêè, ìàòåìàòèêà è èíôîðìàòèêà è
ïðîôåñèîíàëíî íàïðàâëåíèå 4.5. Ìàòåìàòèêà. Â ÷àñòíîñò êàíäèäàòúò óäîâëåòâîðÿâà
ìèíèìàëíèòå íàöèîíàëíè èçèñêâàíèÿ â ïðîôåñèîíàëíîòî íàïðàâëåíèå è íà äîïúëíè-
òåëíèòå èçèñêâàíèÿ íà ÈÌÈ � ÁÀÍ è íå å óñòàíîâåíî ïëàãèàòñòâî â ïðåäñòàâåíèòå
ïî êîíêóðñà íàó÷íè òðóäîâå.

Âúç îñíîâà íà ãîðåèçëîæåíîòî, óáåäåíî ïðåïîðú÷âàì íà íàó÷íîòî æóðè äà ïðè-
ñúäè íà äîö. ä-ð Öâåòåëèí Ñòåôàíîâ Çàåâñêè íàó÷íàòà ñòåïåí ½äîêòîð íà íàóêè-
òå� â íàó÷íà îáëàñò 4. Ïðèðîäíè íàóêè, ìàòåìàòèêà è èíôîðìàòèêà, ïðîôåñèîíàëíî
íàïðàâëåíèå 4.5. Ìàòåìàòèêà (íàó÷íà ñïåöèàëíîñò: ½Òåîðèÿ íà âåðîÿòíîñòèòå è ìàòå-
ìàòè÷åñêà ñòàòèñòèêà�).

21.02.2025 ã. Èçãîòâèë ñòàíîâèùåòî:
/ïðîô. äí Ìàðóñèÿ Áîæêîâà/
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