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Ãëàâà 1

Îáùà õàðàêòåðèñòèêà íà

äèñåðòàöèîííèÿ òðóä

Äèñåðòàöèîííèÿò òðóä å â îáëàñòà íà Ôèíàíñîâàòà Ìàòåìàòèêà. Â íåãî ñå ðàç-

ãëåæäà çàäà÷àòà çà îöåíÿâàíå íà êîíâåðòèðóåìè öåííè êíèæà. Ïî-ñïåöèàëíî,

èçñëåäâàíåòî å ñúñðåäîòî÷åíî âúðõó êîíâåðòèðóåìèòå îáëèãàöèè è îáëèãàöèèòå

îò òèï ÊîÊî.

Â íàé-îáù âèä, êîíâåðòèðóåìàòà îáëèãàöèÿ å êîðïîðàòèâåí äúëã (öåííà êíè-

ãà, îáëèãàöèÿ) êîéòî äàâà ïðàâî íà ñâîÿ ïðèòåæàòåë äà çàìåíè òîçè äúëã çà

îïðåäåëåí áðîé àêöèè íà êîìïàíèÿòà. Àêî ïðèòåæàòåëÿò íà êîíâåðòèðóåìàòà

îáëèãàöèÿ íå ñå âúçïîëçâà îò ïðàâîòî ñè íà çàìÿíà, òîé ïåðèîäè÷íî ùå ïîëó-

÷àâà êóïîííè ïëàùàíèÿ ïî ãëàâíèöàòà íà çàåìà è íàêðàÿ ùå ïîëó÷è ñàìàòà

ãëàâíèöà. Àêî òîé èçáåðå äà èçïúëíè ïðàâîòî ñè íà çàìÿíà, òîçè äúëã ùå áú-

äå çàòâîðåí è ïðèòåæàòåëÿò ùå ïîëó÷è èçâåñòåí áðîé àêöèèè íà êîìïàíèÿòà
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íà ïðåäâàðèòåëíî äîãîâîðåíà öåíà. Òîâà å ïðè÷èíàòà, ïîðàäè êîÿòî öåíàòà íà

êîíâåðòèðóåìèòå îáëèãàöèè ïîíÿêîãà èìà ïîâåäåíèå ïîäîáíî íà òîâà íà àêöèÿ,

à ïîíÿêîãà ïîäîáíî íà òîâà íà îáèêíîâåíà îáëèãàöèÿ (êîðïîðàòèâåí äúëã).

Îò ñâîÿ ñòðàíà îáëèãàöèèòå ÊîÊî ñà íàé-ñêîðîøíèÿ ïðèìåð íà êîíâåðòèðó-

åìè öåííè êíèæà. Òå ïðåäñòàâëÿâàò îáëèãàöèÿ ñ âèñîê êóïîíåí ïðîöåíò, êîÿòî

òðÿáâà äà áúäå çàìåíåíà çà àêöèè íà êîìïàíèÿòà (áàíêàòà) êîãàòî ôèíàíñî-

âîòî çäðàâå íà áàíêàòà ïàäíå ïîä êðèòè÷íî íèâî. Òåçè äúëãîâè èíñòðóìåíòè

âúçíèêíàõà êàòî ðåçóëòàò îò ôèíàíñîâàòà êðèçà íà 2008 ãîäèíà. ÊîÊî îáëèãà-

öèèòå áÿõà ðàçðàáîòåíè ñ öåë ïîñðåùàíå íà íóæäèòå ñâúðçàíè ñ êàïèòàëîâàòà

àäåêâàòíîñò íà áàíêèòå â ñëåäêðèçèñíèÿ ïåðèîä.

Îöåíÿâàíåòî íà êîíâåðòèðóåìèòå öåííè êíèæà å òðóäíà çàäà÷à íà Ôèíàí-

ñîâàòà ìàòåìàòèêà è ãîëÿìî ïðåäèçâèêàòåëñòâî, êàêòî çà èíâåñòèòîðèòå òàêà

è çà ðåãóëàòîðèòå. Åäíà îò òðóäíîñòèòå å, ÷å öåíàòà íà òåçè äåðèâàòè çàâèñè

îò ôàêòîðè, êîèòî ïðèíöèïíî ñå íàáëþäàâàò íà äâà îòäåëíè ïàçàðà. À èìåííî,

ôàêòîðèòå äâèæåùè öåíèòå íà îáëèãàöèèòå è òåçè, êîèòî äâèæàò öåíèòå íà

îïöèèòå âúðõó àêöèè.

Çàòðóäíåíèÿòà ïðîèçòè÷àò è îò ñëîæíîñòòà íà òåçè êîíòðàêòè � îïöèèòå,

êîèòî îáèêíîâåííî ñå ïðåäîñòàâÿò, è òÿõíîòî èçïúëíÿâàíå. Íàé-÷åñòî ñðåùàíà

å òàêà íàðå÷åíàòà êîë îïöèÿ, êîÿòî äàâà ïðàâî íà èçäàòåëÿ (åìèòåíòà) íà òåçè

êîíòðàêòè äà ñè èçêóïè îáðàòíî äúëãà íà îïðåäåëåíè äàòè èëè ïåðèîäè ñðåùó

ïðåäâàðèòåëíî äîãîâîðåíà öåíà. Çà ìíîãî êîíâåðòèðóåìè îáëèãàöèè ñå ïðåäîñ-

òàâÿ òàêàâà âúçìîæíîñò è çà ïðèòåæàòåëÿ. Òîâà å òàêà íàðå÷åíàòà ïóò îïöèÿ,

êîÿòî äàâà ïðàâî íà ïðèòåæàòåëÿ íà êîíòðàêòà äà ïðîäàäå îáðàòíî (äà âúðíå)

íà èçäàòåëÿ òîçè êîíòðàêò ñðåùó ïðåäâàðèòåëíî äîãîâîðåíà öåíà âàëèäíà çà

îïðåäåëåíè äàòè èëè ïåðèîäè îò âðåìåòî íà äúëãà.

Ïîðàäè òåçè ïðè÷èíè íå å âúçìîæíî äà ñå ïðèëîæè àíàëèòè÷åí ìåòîä çà

îöåíÿâàíå è å íåîáõîäèìî äà ïðèáÿãâàìå êúì ÷èñëåíè ïðèáëèæåíèÿ.
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1.1 Àêòóàëíîñò íà òåìàòà

Â ïåðèîäà ñëåä ôèíàíñîâàòà êðèçà îò 2008 ãîäèíà êîíâåðòèðóåìèòå îáëèãàöèè

è îáëèãàöèèòå ÊîÊî áÿõà íàé-äèñêóòèðàíèòå ïðèìåðè íà êîíâåðòèðóåìè öåííè

êíèæà. Ïðè÷èíèòå çà òîâà áÿõà, è âñå îùå ñà, íàìàëåíàòà êàïèòàëîâà àäåêâàò-

íîñò è ïëàòåæîñïîñîáíîñò íà áàíêèòå è çàñòðàõîâàòåëèòå, êîèòî çàñòðàøàâàò

ñòàáèëíîñòòà è íîðìàëíîòî ôóíêöèîíèðàíå íà ôèíàíñîâèÿ ñåêòîð.

Â òîçè ïåðèîä, ðåãóëàòîðíèòå îðãàíè ïî ñâåòà ñå îáåäèíèõà îêîëî ñõâàùà-

íåòî, ÷å ñúùåñòâóâàùèòå èçèñêâàíèÿ çà êàïèòàëîâà àäåêâàòíîñò âå÷å íå ñà àê-

òóàëíè. Ñëåä äúëãè è çàäúëáî÷åíè àíàëèçè ðåãóëàòîðèòå âúâåäîõà íîâè ïàêåòè

îò äèðåêòèâè êàòî Áàçåë 3 (Basel � III) è Ïëàòåæîñïîñîáíîñò 2 (Solvency � II).

Áàçåë 3 ñå îòíàñÿ çà áàíêèòå, äîêàòî Ïëàòåæîñïîñîáíîñò 2 � çà çàñòðàõîâàòå-

ëèòå.

Ñ âúâåæäàíåòî íà áàçåëñêèòå ïðàâèëà ñå äàäå òëàñúê íà ðàçâèòèåòî íà ïà-

çàðà íà îáëèãàöèè ÊîÊî, êîåòî ìîæå äà ñå âèäè íà ñëåäíàòà ãèôóðà.
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Ðàçâèòèå íà ïàçàðà íà îáëèãàöèè ÊîÊî. Èçòî÷íèê: Bloomberg Finance LP.

Êúì 30 ìàðò 2016 ã. ðàçìåðúò íà ãëîáàëíèÿ ïàçàð íà îáëèãàöèè ÊîÊî å US
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$275 ìèëÿðäà.

Ðåãóëàòîðíàòà ðàìêà Solvency II, êîÿòî âëåçå â ñèëà îò 1 ÿíóàðè 2016 ãîäèíà,

íà ñâîé ðåä îôîðìè ïàçàðíè î÷àêâàíèÿ çà íàðàñòâàíå íà òúðñåíåòî íà êîíâåð-

òèðóåìè îáëèêàöèè (âèæ äîêëàäèòå íà Credit Suisse ([35], 2015) è NN Investment

Partners ([44], 2016), ñ êîèòî äà ñå ìèíèìèçèðà èçèñêóåìèÿò êàïèòàë çà ïëàòå-

æîñïîñîáíîñò, çàïàçâàéêè âèñîêî íèâî íà äèâåðñèôèêàöèÿ è âúçìîæíîñòè çà

ïå÷àëáè îò ïàçàðà íà àêöèè.

1.2 Ñúñòîÿíèå íà èçñëåäâàíèòå ïðîáëåìè

1.2.1 Ìåòîäè çà îöåíÿâàíå íà Êîíâåðòèðóåìè îáëèãàöèè

Â äíåøíî âðåìå íàé-ïîïóëÿðíèòå è øèðîêî èçïîëçâàíè â ïðàêòèêàòà ìîäåëè çà

îöåíÿâàíå íà êîíâåðòèðóåìè îáëèãàöèè ñà ìîäåëúò íà Öèâåðèîòèñ è Ôåðíàíäåñ

([50], 1998) è ìîäåëúò íà Àéÿø, Ôîðñàéò è Âåòçàë ([3], 2003). Çà óñïåøíîòî

èì óòâúðæäàâàíå ìîæåì äà ñúäèì ïî ìíîæåñòâîòî ðåôåðåíöèè, êàêòî è îò

ïðîãðàìíîòî èì ðåàëèçèðàíå â àíàëèòè÷íè ñèñòåìè, ïðåäëàãàíè îò àâòîðèòåòíè

äîñòàâ÷èöè êàòî Áëóìáúðã, Òîìñúí Ðîéòåðñ, Ôèíêàä è äð.

Ñàìèÿò ìîäåë íà Öèâåðèîòèñ è Ôåðíàíäåñ å ðàçðàáîòåí çà öåëèòå íà Äæåé

Ïè Ìîðãàí. Ïðåç 1998, â ñòðåìåæà ñè äà âúâåäàò êðåäèòíèÿ ñïðåä, rc, êàòî

êîìïåíñàöèÿ çà ôàëèò íà åìèòåíòà, Öèâåðèîòèñ è Ôåðíàíäåñ ðàçãëåæäàò öåíàòà

V íà åäíà êîíâåðòèðóåìà îáëèãàöèÿ, êàòî ñóìà îò äâå êîìïîíåíòè

V = B + E ,

êúäåòî B îòðàçÿâà ñòîéíîñòòà íà âñè÷êè ïàðè÷íè ïîòîöè, íåïðîèçòè÷àùè îò

àêöèÿòà, è çàâèñèìà îò êðåäèòíîñòî ñúñòîÿíèå íà åìèòåíòà, à E ïðåäñòàâëÿâà

ñòîéíîñòòà íà ïëàùàíèÿòà, ñâúðçàíè ñ àêöèÿòà, è íåçàâèñåùà îò êðåäèòíîòî

ñúñòîÿíèå íà åìèòåíòà. Ïî-íàòàòúê, äîïóñêàíåòî, ÷å öåíàòà S íà àêöèÿòà, ñëåä-

âà ãåîìåòðè÷íî Áðàóíîâå äâèæåíèå

dSt = rStdt+ σStdW
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äàâà âúçìîæíîñò íà àâòîðèòå äà ôîðìóëèðàò çàäà÷àòà çà îöåíÿâàíå íà êîíâåð-

òèðóåìè îáëèãàöèè â êîíòåêñòà íà ñèñòåìàòà ÷àñòíè äèôåðåíöèàëíè óðàâíåíèÿ

Vt +
1
2
σ2S2VSS + rSVS − rV −Brc = 0

Bt +
1
2
σ2S2BSS + rSBS − (r + rc)B = 0 ,

ðåøåíèÿòà íà êîÿòî äà óäîâëåòâîðÿâàò óñëîâèÿòà è îãðàíè÷åíèÿòà, ïðîèçòè÷à-

ùè îò ñïåöèôèêèòå íà êîíòðàêòà. Çà äà íàìåðÿò ðåøåíèåòî íà òàçè ñèñòåìà,

Öèâåðèîòèñ è Ôåðíàíäåñ ïðèëàãàò ÿâíàòà ñõåìà îò ìåòîäà íà êðàéíè ðàçëèêè.

Çà ìíîãî õîðà âúâ ôèíàíñèòå îáà÷å, òåçè ìåòîäè íå ñà ìíîãî èíòóèòèâíè,

ïîðàäè êîåòî òå ñà ñêëîííè äà ãè ïðåíåáðåãâàò è äà ïðåäïî÷èòàò èçïîëçâàíåòî

íà ïðèáëèæåíèå ñ ïîìîùà íà äâîè÷íî äúðâî � êàòî ïî-èíòóèòèâåí, ñ ïðèåìëè-

âà ïðåöèçíîñò è ïåñòÿù èç÷èñëèòåëíî âðåìå ïîäõîä. Ñïîðåä íàñ, òîâå å åäíà îò

ïðè÷èíèòå, ïîðàäè êîÿòî Õúë ([33], 2000) ïðåäñòàâÿ àïðîêñèìàöèÿ ñ äâîè÷íî

äúðâî (îò âèäà íà Êîêñ, Ðîñ è Ðóáèíùàéí [14], 1979) íà ìîäåëà íà Öèâåðèîòèñ

è Ôåðíàíäåñ. Â ðåçóëòàò íà òîâà, òàçè àïðîêñèìàöèÿ êàêòî è ìîäåëúò íà Öèâå-

ðèîòèñ è Ôåðíàíäåñ ñà øèðîêî èçïîëçâàíî è ïîïóëÿðíî â ïðàêòèêàòà ñðåäñòâî

çà îöåíÿâàíå íà êîíâåðòèðóåìèòå îáëèãàöèè.

Â òàçè âðúçêà, íèå ñ÷èòàìå, ÷å å íåîáõîäèìî äà ñå äàäå îòãîâîð íà âúï-

ðîñà: Ïîçâîëÿâà ëè àïðîêñèìàöèÿòà ñ äâîè÷íî äúðâî íà Õúë (2000) ïðåöèçíî

îöåíÿâàíå, õåäæèðàíå è îïðåäåëÿíå íà ðèñêà íà êîíâåðòèðóåìèòå îáëèãàöèè?

Ïðåç 1999, Äåéâèñ è Ëèøêà ([19], 1999) ñëàãàò íà÷àëîòî íà ñúâðåìåííàòà

èäåÿ çà îöåíÿâàíå íà êîíâåðòèðóåìèòå îáëèãàöèè. Íåäâóñìèñëåíîòî âêëþ÷âàíå

íà èíòåíçèòåòà çà ôàëèò â äðèôòà íà àêöèÿòà, íóëåâàòà öåíà íà àêöèÿòà ïðè

íàñòúïâàíå íà ôàëèò è âêëþ÷âàíåòî íà ÷àñòè÷íî âúçñòàíîâÿâàíå ñëåä íàñòúï-

âàíå íà ôàëèò ïðàâÿò òîçè ïîäõîä ïî-ëîãè÷åñêè ïîñòðîåí è ïî-ðåàëèñòè÷åí îò

ïðåäëàãàíèòå äîòîãàâà. Ïî îòíîøåíèå äèíàìèêàòà íà àêöèÿòà òîâà îçíà÷àâà,

÷å íàðàñòâàíèÿòà íà àêöèÿòà ñå ïðåäñòàâÿò êàòî

dSt = (r + λ)Stdt+ σStdWt − Stdqt ,

êúäåòî Wt è qt ñà íåçàâèñèìè ïðîöåñè, ñúîòâåòíî íà Âèíåð è íà Ïóàñîí, ñ ïîñ-

òîÿíåí èíòåíçèòåò λ. Òîâà âñúùíîñò å èçâåñòíîòî îò Ìåðòúí ([40], 1976) ïðåä-
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ñòàâÿíå çà äèíàìèêà íà àêöèÿ, ïðè êîÿòî ñå ñëó÷âà ïúëíî îáåçöåíÿâàíå ïðè

íàñòúïâàíå íà ôàëèò. Ïî îòíîøåíèå íà àëãîðèòúìà çà îöåíÿâàíå íà äåðèâàòà

Äåéâèñ è Ëèøêà ïðåäëàãàò ïîñòðîÿâàíå íà òðîéíî-ðàçêëîíÿâàùà ñå äúðâîâèäíà

ñòðóêòóðà çà ÷èåòî ïîñòðîÿâàíå íå ïðåäîñòàâÿò êàêâàòî è äà áèëî èíôîðìàöèÿ.

Âïîñëåäñòâèå, Àéÿø, Ôîðñàéò è Âåòçàë ([3], 2003) ïîäîáðÿâàò ãîðåñïîìåíà-

òèòå ìåòîäîëîãèè êàòî ïîäñèãóðÿâàò îùå íÿêîëêî ðåàëèñòè÷íè ïðåäïîëîæåíèÿ.

Ïî-òî÷íî, òå ìîäåëèðàò ïî-ïðåöèçíî âëèÿíèåòî íà ôàëèòà âúðõó ñòîéíîñòòà íà

äúëãà è àêöèÿòà. Òàêà íàïðèìåð, ïðè íàñòúïâàíå íà ôàëèò ñå äàâà âúçìîæ-

íîñò öåíàòà íà àêöèÿòà äà íàìàëÿâà ñúñ ñêîê îò η ïðîöåíòà, à ïðèòåæàòåëÿò

íà êîíâåðòèðóåìàòà îáëèãàöèÿ äà èìà ñâîáîäà íà èçáîð ìåæäó âúçñòàíîâÿâàíå

íà ÷àñò îò ãëàâíèöàòà è êîíâåðòèðàíå â àêöèè. Â ðåçóëòàò íà òîâà, àâòîðèòå

èçâåæäàò, ÷å öåíàòà V íà êîíâåðòèðóåìà îáëèãàöèÿ òðÿáâà äà óäîâëåòâîðÿâà

ñëåäíîòî ÷àñòíî äèôåðåíöèàëíî óðàâíåíèå

Vt +
σ2S2

2
VSS + (r + λη)SVS − (r + λ)V + λmax(RN, k(1− η)S) = 0

êàêòî è óñëîâèÿòà ïðîèçòè÷àùè îò ñïåöèôèêèòå íà êîíòðàêòà. Çà íàìèðàíåòî

íà ðåøåíèå íà òàêà ôîðìóëèðàíàòà çàäà÷à, àâòîðèòå ïðèëàãàò ñõåìàòà íà Êðàíê

è Íèêúëúí ñ êðàéíè ðàçëèêè.

Ìîæåì äà êàæåì, ÷å ïîðàäè ãîðå-ïîñî÷åíèòå ïðàêòè÷åñêè ñúîáðàæåíèÿ ïðåç

2011 ãîäèíà, Hull ([32], 2011) è Äå Øïèãåëåð è Øîóòåíñ (2011) ïðåäëàãàò ìå-

òîä çà îöåíÿâàíå ñ ïîìîùòà íà äúðâîâèäíà ñòðóêòóðà, êàòî ïðè íàñòúïâàíå

íà ôàëèò íà åìèòåíòà, öåíàòà íà àêöèÿòà ñòàâà ðàâíà íà íóëà. Äúðâîâèäíàòà

ñòðóêòóðà âúâ âñåêè îò ïðåäëàãàíèòå ìåòîäè íàïîäîáÿâà äâîè÷íîòî äúðâî îò

âèäà íà Êîêñ, Ðîñ è Ðóáèíùàéí ñ äîïúëíèòåëíî ñúñòîÿíèå, êîåòî äà ñúîòâåòñòâà

íà ñúñòîÿíèåòî íà ôàëèò.

Òóê òðÿáâà äà îòáåëåæèì, ÷å ïðåäëàãàíèòå äúðâîâèäíè ñòðóêòóðè (ðåñïåê-

òèâíî ìåòîäè çà îöåíÿâàíå) ñå ðàçëè÷àâàò, âúïðåêè ÷å ïî îïèñàíèå áè òðÿáâàëî

äà ïðèáëèæàâàò åäèí è ñúù ñëó÷àåí ïðîöåñ çà àêöèÿòà, à èìåííî ïðåäñòàâÿíåòî

çà ñêîê ïðè ôàëèò (ñ ïúëíî îáåçöåíÿâàíå) íà Ìåðòúí èçïîëçâàíî îò Äåéâèñ è

Ëèøêà. Îñâåí òîâà, àâòîðèòå íå ïðåäîñòàâÿò èç÷åðïàòåëíà èíôîðìàöèÿ ïî îñ-
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íîâíè íàïðàâëåíèÿ íà ìîäåëèðàíåòî, êàòî ìîäåëèðàíå íà åôåêòà îò íàñòúïâàíå

íà ôàëèò, ëîãè÷åñêè èçâîä íà àëãîðèòúìà çà îöåíÿâàíå íà äåðèâàòà, à ñúùî è

ñõîäèìîñò íà ïîëó÷åíèÿ ÷èñëåí àëãîðèòúì.

1.2.2 Ìåòîäè çà îöåíÿâàíå íà îáëèãàöèè ÊîÊî

Àêàäåìè÷íàòà ëèòåðàòóðà çà îöåíÿâàíå íà îáëèãàöèè ÊîÊî çàïî÷âà ñ ðàáîòèòå

íà Àëáóë, Äæàôèè è Ò÷èñòè ([1], 2010) è Ãëàñåðìàí è Íóðè ([27], 2010). Òåçè

àâòîðè ïîñòðîÿâàò ìåòîäîëîãèÿòà ñè â êîíòåêñòà íà òàêà íàðå÷åíèÿ ñòðóêòóðè-

ðàí ïîäõîä, ïðè êîéòî îñíîâåí ôàêòîð íà íåñèãóðíîñò â îöåíÿâàíåòî íà ÊîÊî

îáëèãàöèÿ å ñòîéíîñòòà V íà ôèðìàòà. Â ïðåäëîæåíèòå ìåòîäè ñå ïðèåìà, ÷å

ñòîéíîñòòà íà ôèðìàòà ñëåäâà ëîã-íîðìàëåí äèôóçèîíåí ïðîöåñ, òî÷íî êàêòî

ïðè ïúðâèòå ìîäåëè çà îöåíÿâàíå íà êîíâåðòèðóåìè îáëèãàöèè. Òåçè ìîäåëè

ïîçâîëÿâàò íàìèðàíåòî íà ðåäèöà àíàëèòè÷íè ðåøåíèÿ ñâúðçàíè ñ êàïèòàëî-

âàòà ñòðóêòóðà íà åäíà áàíêà, êîåòî ãè ïðàâè ïîëåçíè çà ðåãóëàòîðíè öåëè.

Âúïðåêè òîâà, íèå ñ÷èòàìå, ÷å òåçè ìîäåëè èìàò ÷åòèðè ñúùåñòâåíè îãðàíè÷å-

íèÿ.

Ïúðâîòî å ñâúðçàíî ñ íà÷èíà íà èçïëàùàíå íà êóïîíèòå � ïðåäïîëàãà ñå, ÷å

ïëàùàíèÿòà ñà íåïðåêúñíàòè ïîðöèè âúâ âðåìåòî. Â ðåçóëòàò íà òîçè ïîäõîä,

òåîðåòè÷íàòà öåíà íÿìà äà ñëåäâà òèïè÷íîòî ïîâåäåíèå íà ïàçàðíàòà öåíà, êî-

ÿòî íàìàëÿâà ñ ðàçìåðà íà êóïîíà â ìîìåíòà íà êóïîííî ïëàùàíå. Âòîðîòî ñå

îòíàñÿ äî íåâúçìîæíîñòòà äà ñå ðàçãëåæäàò ðàçëè÷íè ïëàâàùè êóïîííè ñòðóê-

òóðè, êîèòî ñå íàáëþäàâàò â íàä 60% îò íàëè÷íèòå íà ïàçàðà îáëèãàöèè ÊîÊî.

Òðåòèÿò íåäîñòàòúê çàñÿãà íåâúçìîæíîñòòà äà ñå ìîäåëèðà êîë îïöèÿòà çà îá-

ðàòíî èçêóïóâàíå (íàé-÷åñòî ñðåùàíà îò òèï Áåðìóäà), êîÿòî ñå íàáëþäàâàâ â

íàä 80% îò íàëè÷íèòå íà ïàçàðà îáëèãàöèè ÊîÊî. Íàêðàÿ, è íå íà ïîñëåäíî

ìÿñòî, ìîäåëúò å çàâèñèì îò ïàçàðíè äàííè, êîèòî ñå îáÿâÿâàò ñ ëàã, ò.å. íå ñà

íåïðåêúñíàòî íàáëþäàåìè.

Ïúðâèòå àëòåðíàòèâè íà ñòóêòóðèðàíèÿ ïîäõîä ïðè îöåíÿâàíåòî íà îáëèãà-

öèè ÊîÊî áÿõà ïðåäëîæåíè îò Äå Øïèãåëåð è Øîóòåíñ ([21], 2012). Ïðåäëîæå-
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íèòå ìîäåëè ñà ðàçãëåæäàíè â êîíòåêñòà íà òåîðèÿòà çà îöåíÿâàíå íà îïöèè íà

Áëåê è Øîëñ ([6], 1973), êîåòî ïîçâîëÿâà íàìèðàíå íà àíàëèòè÷íî ðåøåíèå íà

ïðîáëåìà. Çà öåëòà, öåíàòà íà ÊîÊî îáëèãàöèÿ ñå ïðåäñòàâÿ êàòî ïîðòôåéë îò

îáèêíîâåíà îáëèãàöèÿ è Åâðîïåéñêè áàðèåðíè äàóí-èí îïöèè. Íèå ñ÷èòàìå, ÷å

òîçè ïîäõîä èìà äâà îñíîâíè íåäîñòàòúêà è òå ñà ñâúðçàíè ñ ïðåíåáðåãâàíåòî

íà êîë îïöèÿòà çà îáðàòíî èçêóïóâàíå è ôàêòà, ÷å ìîìåíòúò íà çàìÿíà â àêöèè

íà áàíêàòà ìîæå äà íàñòúïè ìíîãî ïðåäè ïàäåæà íà îáëèãàöèÿòà ÊîÊî.

Âïîñëåäñòâèå ñå ïðåäëàãàò íÿêîëêî ïîäîáðåíèÿ íà òîçè ìîäåë, çàïàçâàéêè

èäåÿòà çà ðåïëèêàöèîíåí ïîðòôåéë è òåîðèÿòà çà îöåíÿâàíå íà îïöèè. Íàïðè-

ìåð, Ãàëî ([26], 2011) ïðèëàãà Ìîíòå Êàðëî ñèìóëàöèè çà äèôóçèÿ ñúñ ñêîêîâå

(jump-di�usion) íà Ìåðòúí ([40], 1976) çà àêöèÿòà ñúñ ñòîõàñòè÷åí ìîäåë íà

Õåñòúí ([30], 1993) çà âîëàòèëíîñòòà é. Ïîëçâàíåòî íà ñèìóëàöèè ïîçâîëÿâà íà

àâòîðà äà íå ïðåíåáðåãâà âúçìîæíîñòòà çà ðàííà çàìÿíà íà êîíòðàêòà â àêöèè,

êàòî ðàçãëåæäà îïöèèòå îò ðåïëèêàöèîííèÿ ïîðòôåéë îò Àìåðèêàíñêè òèï. Òî-

çè ïîäõîä îáà÷å èçèñêâà çíà÷èòåëíî èç÷èñëèòåëíî âðåìå, òúé êàòî Ìîíòå Êàðëî

òåõíèêàòà òðÿáâà äà áúäå ïðèëàãàíà çà âñÿêà îò Àìåðèêàíñêèòå îïöèè.

Äîêàòî ôîêóñúò íà Ãàëî å âúðõó âúçìîæíîñòòà çà êàëèáðèðàíå è èçïîëçâà-

íå íà òàêà íàðå÷åíèòå âîëàòèëíè óñìèâêè íà îïöèèòå, ×åðèäèòî è Êñþ ([17],

2014) íàñî÷âàò âíèìàíèåòî ñè âúðõó èçâëè÷àíåòî íà èíôîðìàöèÿ çà êðåäèòíîòî

ñúñòîÿíèå íà áàíêàòà. Òå ïðåäëàãàò äâà âàðèàíòà íà èäåÿòà çà ñêîê ïðè ôàëèò

íà Ìåðòúí ([40], 1976). È â äâàòà âàðèàíòà ïúðâèòå äâà ñêîêà ñúîòâåòñòâàò íà

ìîìåíòà íà çàìÿíà íà êîíòðàêòà â àêöèè è íà ìîìåíòà íà ôàëèò íà åìèòåíòà

íà êîíòðàêòà. Âúâ âòîðèÿ ñè âàðèàíò, àâòîðèòå äîáàâÿò åäíà Áåðíóëèåâà ïðî-

ìåíëèâà, ñ êîÿòî äà êîíòîëèðàò òîâà äàëè ôàëèòúò íàñòúïâà íåïîñðåäñòâåíî

ñúñ çàìÿíàòà â àêöèè èëè ïî-êúñíî âúâ âðåìåòî.

Ïðåç 2012, Òåíåáåðã ([49], 2012) ïîñòðîÿâà òðîéíî-ðàçêëîíÿâàùà ñå äúðâî-

âèäíà ñòðóêòóðà çà öåíàòà íà àêöèÿ ñëåäâàùà jump-di�usion ìîäåë íà Ìåðòúí

([40], 1976) ñ ÷èÿòî ïîìîù äà îöåíÿâà áàðèåðíèòå îïöèè â ðåïëèêàöèÿòà íà Äå

Øïèãåëåð è Øîóòåíñ. Ñúêðàùàâàéêè ïåðèîäà íà ÊîÊî îáëèãàöèÿòà äî äåíÿ

11



íà ïúðâàòà êîë äàòà1, Òåíåáåðã îñèãóðÿâà ìíîãî ãðóáî ïðèáëèæåíèå çà öåíàòà

íà ÊîÊî îáëèãàöèÿ ñ ïðèêà÷åíà êúì íåÿ êîë îïöèÿ.

Ìîæåì äà îáîáùèì, ÷å êàòî öÿëî, âñè÷êè òåçè ìåòîäè íå óñïÿâàò äà âêëþ÷àò

è îòðàçÿò âëèÿíèåòî íà êîë îïöèÿòà âúðõó öåíàòà íà åäíà ÊîÊî îáëèãàöèÿ.

Ñúùî òàêà, òåçè ìîäåëè ñà ïîâå÷å èëè ïî-ìàëêî îðèåíòèðàíè êúì åäíàòà îò

èíâåñòèòîðñêèòå ãðóïè � òåçè, êîèòî ïðåäèìíî ó÷àñòâàò íà ïàçàðà íà àêöèè è

òåçè, êîèòî ïðåäèìíî ó÷àñòâàò íà ïàçàðà çà ôèêñèðàíà äîõîäíîñò.

Ïðåç 2014, Äå Øïèãåëåð, Õóëå è Øîóòåíñ ([22], 2014) ïðåäñòàâÿò ìåòîäèêà

çà îöåíÿâàíå íà ÊîÊî îáëèãàöèè, ñ ïîìîùòà íà òðîéíî-ðàçêëîíÿâàùà ñå äúð-

âîâèäíà ñòðóêòóðà ñúîòâåòñòâàùà íà ïðîöåñ îò âèäà ñêîê ïðè ôàëèò (ñ ïúëíî

îáåçöåíÿâàíå) íà Ìåðòúí ([40], 1976). Çà ñúæàëåíèå, è â òàçè ñè êíèãà, àâòî-

ðèòå íå ïðåäëàãàò äåòàéëè ñâúðçàíè ñ ìîäåëèðàíåòî íà êîë îïöèÿòà íà ÊîÊî

îáëèãàöèèòå.

Â òîçè êîíòåêñò, ïðåäëàãàìå íà âíèìàíèåòî íà ÷èòàòåëÿ íà äèñåðòàöèÿòà åä-

íî åìïèðè÷íîòî èçñëåäâàíå íà Âèëêåíñ è Áåòêå ([51], 2013). Â íåÿ ñå ïðîâåðÿâà

êàê ñå ñïðàâÿò ïîâå÷åòî îò îïèñàíèòå ïî-ãîðå ìîäåëè âúðõó ðåàëíè îáëèãà-

öèè ÊîÊî. Â ðåçèëòàò íà òîâà, àâòîðèòå ïîä÷åðòàâàò íóæäàòà îò çàäúëáî÷åíè

èçñëåäâàíèÿ âúðõó ìîäåëèðàíåòî íà êîë îïöèÿòà, ïðèêðåïÿíà êúì ÊîÊî îáëè-

ãàöèèòå.

1.3 Öåë è çàäà÷è íà èçñëåäâàíåòî

Öåëòà íà òàçè äèñåðòàöèÿ å â äâå íàñîêè. Ïúðâàòà å äà ñå èçñëåäâàò è ïî-

äîáðÿò ñúùåñòâóâàùèòå ìåòîäè çà îöåíÿâàíå íà êîíâåðòèðóåìè îáëèãàöèè â

çàâèñèìîñò îò êðåäèòíîòî ñúñòîÿíèå íà åìèòåíòà èì. Âòîðàòà å äà ñå èçñëåä-

âàò ïðåäèçâèêàòåëñòâàòà, ñâúðçàíè ñ îöåíÿâàíå íà èíñòðóìåíòèòå îò íàé-íîâèÿ

ïàçàðåí ñåãìåíò íà êîíâåðòèðóåìèòå öåííè êíèæà, ïàçàðà íà îáëèãàöèè ÊîÊî.

Ïî îòíîøåíèå íà êîíâåðòèðóåìèòå îáëèãàöèè, èñêàõìå äà ñå ïîäîáðè ðàçáè-

ðàíåòî íà ñúùåñòâóâàùèòå ìåòîäè çà îöåíÿâàíå íà êîíâåðòèðóåìè îáëèãàöèè,

1Òîâà å ïúðâèÿ äåí, íà êîéòî ìîæå äà ñå îñúùåñòâè îáðàòíî èçêóïóâàíå íà êîíòðàêòà.
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ðåàëèçèðàíè â êîíòåêñòà íà äúðâîâèäíà ñòðóêòóðà. Çà òàçè öåë, íàøàòà ïúðâà

çàäà÷à áåøå äà ñå äàäå îòãîâîð íà âúïðîñà: Ïîçâîëÿâà ëè àïðîêñèìàöèÿòà ñ

äâîè÷íî äúðâî íà Õúë ([33], 2000) çà ìîäåëà íà Öèâåðèîòèñ è Ôåðíàíäåñ ([50],

1998), ïðåöèçíî îöåíÿâàíå, õåäæèðàíå è îïðåäåëÿíå íà ðèñêà íà êîíâåðòèðóå-

ìèòå îáëèãàöèè? Ñëåäâàùà çàäà÷à áåøå äà ñå èçñëåäâà íåñúîòâåòñòâèåòî ìåæäó

ìåòîäèòå íà Õúë ([32], 2011) è Äå Øïèãåëåð è Øîóòåíñ ([20], 2011) çà îöåíÿ-

âàíå íà êîíâåðòèðóåìè îáëèãàöèè â êîíòåêñòà íà äèíàìèêà çà àêöèÿòà îò âèäà

ñêîê ïðè ôàëèò (ñ ïúëíî îáåçöåíÿâàíå) íà Ìåðòúí ([40], 1976). Â ðåçóëòàò íà

òîâà èçñëåäâàíå, äà ñå ïîñòðîè ìåòîä çà îöåíÿâàíå íà êîíâåðòèðóåìè îáëèãà-

öèè â êîíòåêñòà íà ñêîê ïðè ôàëèò ñ ÷àñòè÷íî îáåçöåíÿâàíå íà àêöèÿòà, êàêòî

ïðè ïîïóëÿðíèÿ ìîäåë íà Àéÿø, Ôîðñàéò è Âåòçàë ([3], 2003). Ñúùî òàêà äà ñå

îáúðíå âíèìàíèå íà âñè÷êè àñïåêòè îò ìîäåëèðàíåòî ïðè ñúçäàâàíå íà ìåòî-

äà çà îöåíÿâàíå: åôåêò îò ôàëèò, àíàëèç íà âåðîÿòíîñòèòå çà ïðèäâèæâàíå ïî

äúðâîòî, ñõîäèìîñò íà ïîëó÷àâàíîòî ðåøåíèå è äðóãè îñîáåíîñòè.

Â ðåçóëòàò íà íàòðóïàíèÿ îïèò îò çàäà÷àòà çà îöåíÿâàíå íà êîíâåðòèðóåìè

îáëèãàöèè è íàïðàâåíîòî ïðîó÷âàíå çà ïðåäèçâèêàòåëñòâàòà, ñâúðçàíè ñ îöå-

íÿâàíåòî íà îáëèãàöèèòå ÊîÊî, ñå îôîðìèõà ñëåäíèòå çàäà÷è. Äà ñå ðåâèçèðà

ôîðìóëàòà íà Äå Øïèãåëåð è Øîóòåíñ ([21], 2012), òàêà ÷å äà áúäå èçïîëç-

âàåìà çà âñè÷êè íóæäè îò ïðàêòèêà. Â ðàìêèòå íà ëîãíîðìàëíî ïîâåäåíèå íà

àêöèÿòà (äîïóñêàíî îò Äå Øïèãåëåð è Øîóòåíñ), äà ñå ïîñòðîè öÿëîñòåí ìîäåë

çà îöåíÿâàíå. Ïîä öÿëîñòåí ìîäåë äà ñå ðàçáèðà ìîäåë, êîéòî íå ïðåíåáðåãâà

êîë îïöèÿòà (ñðåùàíà â îêîëî 80% îò âñè÷êè íàëè÷íè íà ïàçàðà îáëèãàöèè

ÊîÊî), è âúçìîæíîñòòà çà çàìÿíà â àêöèè íà áàíêàòà ïðåäè ïàäåæà íà îáëè-

ãàöèÿòà. Ñúùî òàêà, äà ïîçâîëÿâà èç÷èñëÿâàíå îñâåí íà ðèñê ñòàòèñòèêèòå íà

èíâåñòèòîðèòå â àêöèè (äåëòà, ãàììà è ò.í.) è òåçè íà èíâåñòèòîðèòå âúâ ôèê-

ñèðàíà äîõîäíîñò (äþðàöèÿ, åôåêòèâíà äþðàöèÿ, èçïúêíàëîñò è åôåêòèâíà èç-

ïúêíàëîñò). Ïîñëåäíàòà çàäà÷à å, äà ñå ïîñòðîè è ðåàëèçèðà öÿëîñòåí ìîäåë

çà îöåíÿâàíå íà îáëèãàöèè ÊîÊî, êîéòî äà îòðàçÿâà åôåêòà îò íàñòúïâàíå íà

ôàëèò.
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1.4 Ïîñòèæåíèÿ íà èçñëåäâàíåòî

Òàçè äèñåðòàöèÿ ïðåäñòàâÿ íÿêîëêî îðèãèíàëíè ïðèíîñà â îáëàñòà íà Ôèíàí-

ñîâàòà ìàòåìàòèêà. Òîâà ñà:

• Ïîñòðîåíà å äúðâîâèäà ñòðóêòóðà, êîÿòî äà àïðîêñèìèðà äèíàìèêàòà íà

àêöèÿ ñ ÷àñòè÷íî èëè ïúëíî îáåçöåíÿâàíå â ðåçóëòàò íà íàñòúïâàíå íà

ôàëèò íà åìèòåíòà é. Òîâà å àíàëîãè÷íà ñòúïêà â ñôåðàòà íà îöåíÿâàíå íà

ôèíàíñîâè äåðèâàòè, ðåàëèçèðàíà îò Êîêñ, Ðîñ è Ðóáèíùàéí ([14], 1979).

• Ïîëó÷åí å ìåòîä çà îöåíÿâàíà íà êîíâåðòèðóåìè îáëèãàöèè â çàâèñèìîñò

îò êðåäèòíîòî ñúñòîÿíèå íà åìèòåíòà èì. Òîçè ìåòîä å åäíî ðàçøèðåíèå

è êîðåêöèÿ íà àâòîðèòåòíèòå ìåòîäè íà Õúë ([32], 2011) è Äå Øïèãåëåð è

Øîóòåíñ ([20], 2011) çà îöåíÿâàíà íà êîíâåðòèðóåìè îáëèãàöèè, ðàçâèòè â

ðàìêèòå íà äâîè÷íî äúðâî. Ñúùî òàêà å ïîêàçàíî, ÷å ïîëó÷àâàíàòà öåíà

îò òîçè ìåòîä ùå óäîâëåòâîðÿâà ÷àñòíîòî äèôåðåíöèàëíî óðàâíåíèå îò

ïîïóëÿðíèÿ ìîäåë íà Àéÿø, Ôîðñàéò è Âåòçàë ([3], 2003), êîãàòî âðåìåâà-

òà ñòúïêà â èçïîëçâàíîòî äâîè÷íî äúðâî (ñúñ ñêîê ïðè ôàëèò) êëîíè êúì

íóëà. Â äîïúëíåíèå, ñëåä ëåêè ïðîìåíè, òîçè ìîäåë ìîæå äà áúäå èçïîë-

çâàí çà îöåíÿâàíå íà øèðîê êðúã îò ôèíàíñîâè äåðèâàòè âúðõó àêöèÿ, â

çàâèñèìîñò îò êðåäèòíîòî ñúñòîÿíèå íà åìèòåíòà èì.

• Ïîñòðîåíè ñà äâà ìîäåëà çà îöåíÿâàíå íà îáëèãàöèè ÊîÊî. Ïúðâèÿò å ïî-

ëó÷åí â ðàìêèòå íà ìîäåëà íà Áëåê è Øîëñ ([6], 1973), ò.å. áåç âêþ÷âàíå

íà êðåäèòíèÿ ðèñê íîñåí îò òåçè îáëèãàöèè. Âòîðèÿò îòðàçÿâà åôåêòà îò

íàñòúïâàíå íà ôàëèò ñ ïîìîùòà íà äèíàìèêàòà ñêîê ïðè ôàëèò çà àêöè-

ÿòà, êîÿòî èçïîëçâàõìå ïðè îöåíÿâàíåòî íà êîíâåðòèðóåìè îáëèãàöèè. Ñ

öåë ïîñòèãàíå íà ïî-âèñîêà ïðåöèçíîñò, ôîðìóëèðîâêàòà (â äâàòà ìîäåëà)

íà çàäà÷àòà çà îöåíÿâàíå íà îáëèãàöèè ÊîÊî å â òåðìèíèòå íà ÷àñòíèòå

äèôåðåíöèàëíè óðàâíåíèÿ, à ÷èñëåíèÿò ìåòîä ïîñòðîåí çà òåçè çàäà÷è å

áàçèðàí íà àïðîêñèìàöèÿ ñ êðàéíè ðàçëèêè.
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Òåçè ìåòîäè ïîçâîëÿâàò îöåíÿâàíå íà îáëèãàöèè ÊîÊî çà äàäåíà âðåìåâà

ñòðóêòóðà íà ëèõâèòå. Â ðåçóëòàò íà òîâà, îñâåí ñòàòè÷íèòå ðèñêîâè ñòà-

òèñòèêè äåëòà, ãàìà, äþðàöèÿ è èçïúêíàëîñò ùå ìîæå äà ñå èç÷èñëÿâàò è

åôåêòèâíà äþðàöèÿ è åôåêòèâíà èçïúêíàëîñò áåç äà ñå ïðåíåáðåãâàò âúç-

ìîæíîñòèòå çà ðàííî ïðåêðàòÿâàíå (÷ðåç îáðàòíî èçêóïóâàíå èëè çàìÿíà

â àêöèè) íà êîíòðàêòà.

• Äàäåíî å âúâåäåíèå çà òàêà íàðå÷åíîòî ñåìåéñòâî íà θ-ìåòîäèòå íà êðàéíè

ðàçëèêè, ñ ïîìîùòà íà êîåòî ïîäñèëâàìå èíòóèöèÿòà êúì òåçè ìåòîäè è

ïîä÷åðòàâàìå òÿõíàòà ñúâìåñòèìîñò ñ ÷àñòíîòî óðàâíåííèå.

Ãëàâà 2

Îñíîâíî ñúäúðæàíèå íà

äèñåðòàöèîííèÿ òðóä

Ãëàâà 1. Âúâåäåíèå

Òàçè ãëàâà ñúäúðæà îáùèòå õàðàêòåðèñòèêè íà äèñåðòàöèÿòà.

Ãëàâà 2. Ëèòåðàòóðåí îáçîð

Â òàçè ãëàâà å îïèñàíà åâîëþöèÿòà íà ìîäåëèòå çà îöåíÿâàíå è ìåòîäèòå, èç-

ïîëçâàíè çà àïðîêñèìàöèÿ è ïîëó÷àâàíå öåíàòà íà êîíâåðòèðóåìè îáëèãàöèè è

îáëèãàöèè ÊîÊî.
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Ãëàâà 3. Ìîäåë íà Öèâåðèîòèñ-Ôåðíàíäåñ çà öå-

íàòà íà Êîíâåðòèðóåìà îáëèãàöèÿ è ïðèáëèæåíèå

ñ äâîè÷íî äúðâî

Ìîäåëúò íà Öèâåðèîòèñ è Ôåðíàíäåñ ([50], 1998) êàêòî è íåãîâîòî ïðèáëèæå-

íèå ñ ïîìîùòà íà äâîè÷íî äúðâî ïðåäñòàâåíî îò Õúë ([33], 2000), ñà åäíè îò

íàé-ïîïóëÿðíèòå ñðåäñòàâà èçïîëçâàíè â ïðàêòèêàòà çà îöåíÿâàíå íà êîíâåð-

òèðóåìè îáëèãàöèè. Ïîðàäè òàçè ïðè÷èíà íàñî÷èõìå âíèìàíèåòî ñè êúì ïîñò-

ðîÿâàíåòî íà òîçè ìîäåë êàêòî è êúì îòãîâîðà íà âúïðîñà: Ïîçâîëÿâà ëè àï-

ðîêñèìàöèÿòà ñ äâîè÷íî äúðâî íà Õúë (2000) ïðåöèçíî îöåíÿâàíå, õåäæèðàíå

è îïðåäåëÿíå íà ðèñêà íà êîíâåðòèðóåìèòå îáëèãàöèè?

Çà öåëòà, â òàçè ãëàâà ñìå îïèñàëè êàêòî ìîäåëà, òàêà è íåãîâîòî ïðèá-

ëèæåíèå. Îñâåí òîâà ñìå ïðåäîñòàâèëè àëòåðíàòèâåí èçâîä íà óðàâíåíèÿòà çà

äèíàìèêà, â ðåçóëòàò íà êîåòî ìîæåì äà ïîä÷åðòàåì, ÷å ìîäåëúò íà Öèâåðèîòèñ-

Ôåðíàíäåñ ïðåäïîëàãà, ÷å öåíàòà íà àêöèÿòà (íà åìèòåíòà íà êîíâåðòèðóåìàòà

îáëèãàöèÿ) íå ñå ïðîìåíÿ ïðè íàñòúïâàíå íà ôàëèò íà åìèòåíòà.

Ñëåäâàéêè êîíöåïöèèòå íà Ìåðòúí ([40], 1976), Êëàðê è Âàéíùàéí ([18],

1983) è ìíîãî äðóãè èçñëåäîâàòåëè çà ïîâåäåíèåòî íà öåíàòà íà àêöèÿòà íà

åäíà êîìïàíèÿ ïðè íàñòúâàíå íà íåéíèÿ ôàëèò, íèå ñ÷èòàìå, ÷å òîâà äîïóñêàíå

â ìîäåëà íà Öèâåðèîòèñ-Ôåðíàíäåñ íå å ðåàëèñòè÷íî è ùå âîäè äî íàäöåíÿâàíå

íà êîíòðàêòà.

Â ïàðàãðàô 3.1 å èçëîæåíî îïèñàíèåòî íà ðåçóëòàòèòå îò åêñïåðèìåíòèòå,

ïðîâåäåíè çà ìîäåëà íà Õúë (2000). Åêñïåðèìåíòèòå ñà ïðåäñòàâèòåëíè çà îñ-

íîâíè äåéíîñòè îò ïðàêòèêàòà, â îáëàñòèòå îöåíÿâàíå, õåäæèðàíå è îïðåäåëÿíå

íà ðèñêà. Èçïîëçâàí å èçâåñòíèÿò è òèïè÷åí ïðèìåð íà êîíâåðòèðóåìà îáëèãà-

öèÿ îò ñòàòèÿòà íà Öèâåðèîòèñ è Ôåðíàíäåñ ([50], 1998, Òàáëèöà 5)

Èçïèòàíèÿòà, êîèòî ñà íàïðàâåíè ñå èçðàçÿâàò â ïðîâåðêà íà î÷àêâàíèÿòà

çà âëèÿíèåòî íà öåíàòà íà àêöèÿòà (êàòî îñíîâåíò èçòî÷íèê íà íåñèãóðíîñò)

âúðõó ïðîôèëà íà öåíàòà íà êîíâåðòèðóåìaòà îáëèãàöèÿ, íà ìåðêèòå çà ÷óâñò-
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âèòåëíîñò äåëòà è ãàìà, íà àðáèòðàæíàòà ñòðàòåãèÿ, è íà îöåíêàòà íà ðèñêà.

Â ðåçóëòàò íà ïðîâåäåíèòå íåïðåäíàìåðåíè òåñòîâå, ìîæåì äà êàæåì, ÷å ìå-

òîäîëîãèÿòà íà Õúë (2000) áè íè ïîñòàâèëà â çàòðóäíåíèå äà ïðîâåäåì ïðåöèçåí

àíàëèç, íåçàâèñèìî îò áðîÿ íà ñúïêèòå â äâîè÷íîòî äúðâî.

Ãëàâà 4. Ìîäåë çà öåíàòà íà Àêöèÿ ïðè ôàëèò è

ïðèáëèæåíèå

Â òàçè ãëàâà ïðåäñòàâÿìå êîíöåïöèÿ çà åôåêòà îò íàñòúïâàíå íà ôàëèò íà åäíà

êîìïàíèÿ âúðõó öåíàòà íà íåéíèòå àêöèè. Â òîçè ñìèñúë ïðèåìàìå, ÷å öåíàòà

S íà àêöèÿòà ñëåäâà (â ðèñê íåóòðàëíèÿ ñâÿò) ïðîöåñ îò âèäà

dSt = (r + λη)Stdt+ σStdWt − ηStdqt

êúäåòîWt å ïðîöåñ íà Âèíåð, à ïàðàìåòðèòå r è σ ïðåäñòàâÿò ñúîòâåòíî íèâîòî

íà áåçðèñêîâàòà ëèõâà íà ïàçàðà è âîëàòèëíîñòòà íà öåíàòà S îò äèôóçèîííîòî

è ïîâåäåíèå. Ïðîöåñúò qt å ïðîöåñ íà Ïóàñîí ñ èíòåíçèòåò λ, êîéòî å íåçàâèñèì

îò ïðîöåñàWt. Ðîëÿòà íà ïðîöåñà qt å, ñ íàñòúïâàíåòî íà ïúðâàòà ñè ðåàëèçàöèÿ,

äà îò÷èòà íàñòúïâàíåòî íà ñúáèòèåòî �ôàëèò�, ïðè êîåòî öåíàòà íà àêöèÿòà ùå

òðÿáâà äà ïàäíå ñ η ïðîöåíòà. Çà öåëòà å äîêàçàíî ñëåäíîòî òâúðäåíèå:

Òâúðäåíèå. Â ìîìåíòà íà òî÷íî åäíà ðåàëèçàöèÿ íà ïðîöåñà íà Ïóñàñîí,

ñòîéíîñòòà íà ðàçãëåæäàíèÿ ïðîöåñ ïàäà ñ òî÷íî η ïðîöåíòà.

Â ïàðàãðàô 4.1 äåôèíèðàìå ñúïîñòàâÿíåòî íà äúðâîâèäíà ñòðóêòóðà êàòî

àïðîêñèìàöèÿ çà âúçïðèåòèÿ íåïðåêúñíàò ìîäåë çà öåíàòà S íà àêöèÿòà. Òîâà

ïðèáëèæåíèå ïðåäñòàâëÿâà åäíî ðàçøèðåíèå íà äâîè÷íîòî äúðâî íà Êîêñ, Ðîñ

è Ðóáèíùàéí ([14], 1979), ñ äîáàâÿíå íà äîïúëíèòåëíî âúîáðàæàåìî ëèñòî íà

äúðâîòî, ñúîòâåòñòâàùî íà ñúñòîÿíèåòî ôàëèò íà êîìïàíèÿòà, êàêòî å ïîêàçàíî

íà ôèãóðàòà ïî-äîëó:
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p
0

p
d

p
u

S

Su

Sd

S(1−η)

Îáðàçåö íà ðàçêëîíåíèåòî â äúðâîâèäíàòà ñòðóêòóðà

Ñòîéíîñòèòå Su, Sd è S(1−η) ïðåäñòàâëÿâàò âúçìîæíèòå íèâà çà öåíàòà íà

àêöèÿòà â êðàÿ íà ïåðèîä îò âðåìå δt, ïðè óñëîâèå, ÷å â íà÷àëîòî íà ïåðèîäà

öåíàòà íà àêöèÿòà å áèëà ðàâíà íà S. Îçíà÷åíèÿòà pu, pd è p0 ïðåäñòàâëÿâàò

ñúîòâåòíî âåðîÿòíîñòèòå çà íàðàñòâàíå (ñ ìíîæèòåë u), íàìàëÿâàíå (ñ ìíîæè-

òåë d) è íèâî ïðè ôàëèò íà öåíàòà íà àêöèÿòà. Îò äåôèíèðàíåòî íà ñúáèòèåòî

ôàëèò ñëåäâà, ÷å

p0 = 1− e−λδt .

Çà äà îïðåäåëèì ïàðàìåòðèòå íà ïîñòðîåíèå (íà òàçè àïðîêñèìàöèÿ), å íåîáõî-

äèìî è äîñòàòú÷íî äà îïðåäåëèì ïàðàìåòðèòå u, d, pu è pd. Çà öåëòà ùå èñêàìå

ïúðâèÿò è âòîðèÿò öåíòðàëíè ìîìåíòè íà íàðàñòâàíåòî íà öåíàòà íà àêöèÿòà

çà âðåìå δt äà áúäàò ðàâíè íà ñúîòâåòíèòå ìîìåíòè ïî äúðâîâèäíàòà ñòðóêòó-

ðà (çà âñÿêî ðàçêëîíåíèå). Òîâà ùå íè ãàðàíòèðà äâå óðàâíåíèÿ çà ÷åòèðèòå

íåèçâåñòíè, à èìåííî

E
(
St+δt
St

)
= erδt = puu+

(
e−λδt − pu

)
d+ (1− η)

(
1− e−λδt

)
D
(
St+δt
St

)
= (σ2 + λη2)δt = puu

2 +
(
e−λδt − pu

)
d2 + (1− η)2

(
1− e−λδt

)
− e2rδt

Çà äà äîïúëíèì ñèñòåìàòà îò óðàâíåíèÿ äî ÷åòèðè, ïúðâî ùå ñå âúçïîëçâàìå îò

åñòåñòâåíîòî óñëîâèå ñóìàòà îò âåðîÿòíîñòèòå çà âñè÷êè ñúñòîÿíèÿ äà å ðàâíà
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íà åäèíèöà, òîåñò

pu + pd + p0 = 1 ,

è âòîðî, ùå ïîèñêàìå ud = 1, êîåòî ùå íè ãàðàíòèðà ñâúðçàíîñò íà âúðõîâåòå

íà äúðâîòî ñúîòâåòñòâàùè íà äèôóçèÿòà � êîèòî ùå áúäàò îñíîâíèÿ ãðúáíàê

çà ïîñòðîÿâàíå íà áúäåùè àëãîðèòìè çà îöåíÿâàíå íà äåðèâàòè âúðõó àêöèè,

òî÷íî êàêòî ïðè ìîäåëà íà Êîêñ, Ðîñ è Ðóáèíùàéí.

Ïîðàäè òàçè ïðè÷èíà, òàêà îïðåäåëåíàòà äúðâîâèäíà ñòðóêòóðà ùå íàðè-

÷àìå äâîè÷íî èëè áèíîìíî äúðâî çà öåíàòà íà àêöèÿ ñúñ ñêîê ïðè ôàëèò. Ðå-

øåíèåòî íà âúïðîñíàòà ñèñòåìà, êàêòî è âñè÷êè ïàðàìåòðè íà ïîñòðîåíèå, ñà

ïðåäñòàâåíè â ñëåäíàòà òàáëèöà.

Ïàðàìåòðè íà áèíîìíî äúðâî çà öåíàòà íà àêöèÿ ñúñ ñêîê ïðè ôàëèò

Ïàðàìåòúð Äåôèíèöèÿ

Ìíîæèòåë çà ïðåìåñòâàíå íàãîðå u = eσ
√
δt

Ìíîæèòåë çà ïðåìåñòâàíå íàäîëó d = e−σ
√
δt

Âåðîÿòíîñò çà ïðåìåñòâàíå íàãîðå pu =
erδt−e−λδtd−(1−η)(1−e−λδt)

u−d

Âåðîÿòíîñò çà ïðåìåñòâàíå íàäîëó pd = −
erδt−e−λδtu−(1−η)(1−e−λδt)

u−d

Âåðîÿòíîñò çà ôàëèò p0 = 1− e−λδt

Äúëæèíà íà âðåìåâàòà ñòúïêà â áèíîìíîòî äúðâî δt

Çà äà ñå ïîêðèÿò ïðàêòè÷åñêèòå íóæäè ïðè ïîñòðîÿâàíåòî íà òîçè âèä áè-

íîìíî äúðâî, â ïàðàãðàô 4.2 å íàïðàâåí àíàëèç íà âåðîÿòíîñòèòå çà ïðèäâèæ-

âàíå ïî äúðâîòî. Çà öåëòà ñà äîêàçàíè ñëåäíèòå òâúðäåíèÿ.

Òâúðäåíèå. Çà âñÿêî ïàçàðíî ñúñòîÿíèå, îïèñàíî îò ñòîéíîñòèòå íà ïàðà-

ìåòðèòå r > 0, σ > 0, λ ≥ 0, 0 ≤ η ≤ 1 è çà ïðîèçâîëíà äúëæèíà δt íà

ñòúïêàòà â äâîè÷íî äúðâî çà öåíàòà íà àêöèÿ ñúñ ñêîê ïðè ôàëèò, ïàðàìåòú-

ðúò pu ñúîòâåòñòâàù íà âåðîÿòíîñòòà çà ïðèäâèæâàíå íàãîðå íà öåíàòà íà

àêöèÿòà óäîâëåòâîðÿâà óñëîâèåòî pu > 0 .
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Ñëåäñòâèå. Çà âÿêî ïàçàðíî ñúñòîÿíèå, êîåòî çàäàâà ïàðàìåòðèòå r > 0, σ >

0, λ ≥ 0, 0 ≤ η ≤ 1 è çà ïðîèçâîëíà äúëæèíà δt íà ñòúïêàòà â äâîè÷íî äúðâî

çà öåíàòà íà àêöèÿ ñúñ ñêîê ïðè ôàëèò, ïàðàìåòúðúò pd ñúîòâåòñòâàù íà

âåðîÿòíîñòòà çà ïðèäâèæâàíå íàäîëó íà öåíàòà íà àêöèÿòà óäîâëåòâîðÿâà

óñëîâèåòî pd < 1.

Òâúðäåíèå. Óñëîâèåòî pd ≥ 0 å íåîáõîäèìî è äîñòàòú÷íî ñòîéíîñòèòå íà

ïàðàìåòðèòå pu, pd è p0 äà ïðèíàäëåæúò íà èíòåðâàëà [0, 1].

Îñíîâíèÿò ðåçóëòàò â òîçè ïàðàãðàô ñå îòíàñÿ çà âúçìîæíîñòòà äà ñå ïðà-

âè ïðåöèçíî ïîñòðîåíèå íà áèíîìíîòî äúðâî. Ñëåäâàùàòà òåîðåìà äåôèíèðà

ãîðíà ãðàíèöà çà äúëæèíàòà íà ñòúïêàòà â áèíîìíîòî äúðâî, çà êîÿòî ïðåäëà-

ãàíàòà ñõåìà å ïðàâäîïîäîáíà è ñúâìåñòèìà ïî îòíîøåíèå íà äàäåíî ïàçàðíî

ñúñòîÿíèå.

Òåîðåìà. Çà âñÿêî ïàçàðíî ñúñòîÿíèå, êîåòî çàäàâà ïàðàìåòðèòå r > 0, σ >

0, λ ≥ 0, è 0 ≤ η ≤ 1, óñëîâèåòî

λδt ≤ ln

(
u− (1− η)
erδt − (1− η)

)
å íåîáõîäèìî è äîñòàòú÷íî ñòîéíîñòèòå íà ïàðàìåòðèòå pu, pd è p0 äà ïðè-

íàäëåæàò íà èíòåðâàëà [0, 1].

Â ïàðàãðàô 4.3 å íàïðàâåíî ñðàâíåíèå ñ ïðåäëîæåíèòå îò Õúë ([32], 2011)

è Äå Øïèãåëåð è Øîóòåíñ ([20], 2011) äúðâîâèäíè ñõåìè çà àïðîêñèìàöèÿ íà

äèíàìèêàòà íà àêöèÿ îò âèäà íà Ìåðòúí ([40], 1976), ò.å.

dSt = St ((r + λ)dt+ σdWt − dqt)

Â êîíòåêñòà íà íàøèòå ðàçãëåæäàíèÿ òàçè äèíàìèêà ñå ïîñòèãà çà η = 1. Òîâà

îçíà÷àâà, ÷å çà ñëó÷àÿ íà àêöèÿ èçïëàùàùà íåïðåêúñíàò äèâèäåíò q, ðèñê íå-

óòðàëíàòà âåðîÿòíîñò çà ïðèäâèæâàíå íàãîðå (íà öåíàòà íà àêöèÿòà) â íàøàòà

ñõåìà ñå çàäàâà îò

p =
e(r−q)δt − de−λδt

u− d
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äîêàòî äåôèíèöèÿòà çà ñúùàòà âåðîÿòíîñò îò Äå Øïèãåëåð è Øîóòåíñ ([20],

2011, óðàâíåíèå 6.77, ñòð. 110, êàêòî è Òàáëèöà 6.2, ñòð. 111) å íåïúëíà, çàäà-

âàéêè ÿ ñ èçðàçà

p =
e(r+λ−q)δt − d

u− d
.

Ïî îòíîøåíèå íà ñðàâíåíèåòî íè ñ ìîäåëà íà Õúë ([32], 2011, ñòð. 608-610)

ìîæåì äà êàæåì, ÷å äîêàòî âåðîÿòíîñòèòå çà ïðèäâèæâàíå íàïúëíî ñúâïàäàò,

îñíîâíàòà ðàçëèêà å â ìíîæèòåëÿ u çà óâåëè÷àâàíå íà öåíàòà íà àêöèÿòà. Áåç

äà ïðåäîñòàâè äåòàéëè çà ïîëó÷àâàíåòî íà ïàðàìåòðèòå çà äâîè÷íîòî äúðâî,

ïðåäëîæåíèåòî íà Õúë å

u = e
√

(σ2−λ)δt .

Çà íàñ îñíîâíèÿò ïðîáëåì çà ìîäåëà íà Õúë å, ÷å â ïðàêòèêàòà ìíîãî ÷åñòî

ñå íàáþäàâàò ïðåíåáðåæèìî áëèçêè ñòîéíîñòè çà σ2 è λ. Â ðåçóëòàò íà òîâà,

ïðîöåñúò çà öåíàòà íà àêöèÿòà ïî äúðâîòî ùå èìà òâúðäå íèñêà âîëàòèëíîñò è

ðàçëè÷íà îò òàçè íà èçõîäíèÿ ïðîöåñ, à òîâà îò ñâîÿ ñòðàíà ùå âîäè äî ïîäöå-

íÿâàíå íà îïöèèòå (âúðõó àêöèÿòà), ïðèêà÷åíè êúì êîíâåðòèðóåìà îáëèãàöèÿ,

ðåñïåêòèâíî äî ïîäöåíÿâàíå íà ñàìàòà êîíâåðòèðóåìà îáëèãàöèÿ.

Ãëàâà 5. Îöåíÿâàíå íà Êîíâåðòèðóåìè îáëèãàöèè

Â òàçè ãëàâà ïîñòðîÿâàìå ìîäåë çà îöåíÿâàíå íà êîíâåðòèðóåìè îáëèãàöèè,

èçïîëçâàéêè íàïðàâåíàòà îò íàñ àïðîêñèìàöèÿòà ñ äâîè÷íî äúðâî çà öåíà S íà

àêöèÿ ñúñ ñêîê ïðè ôàëèò

dSt = St ((r + λη)dt+ σdWt − ηdqt) ,

êúäåòî èíòåíçèâíîñòòà λ çà íàñòúïâàíå íà ôàëèò å êîíñòàíòà. Òîçè ìîäåë íà-

ðè÷àìå áèíîìåí ñúñ ñêîê ïðè ôàëèò è îçíà÷èõìå ñ J2D êàòî ñúêðàùåíèå íà

jump-to-default.

Â ðàìêèòå íà ìîäåëà J2D, oáðúùàìå ñïåöèàëíî âíèìàíèå íà îöåíÿâàíåòî íà

êóïîííèòå ïëàùàíèÿ, êàêòî è íà ñõîäèìîñòòà íà ïîëó÷àâàíàòà ïî äúðâîòî öåíà

21



íà êîíâåðòèðóåìà îáëèãàöèÿ, êîãàòî äúëæèíàòà íà ñòúïêàòà â äúðâîòî êëîíè

êúì íóëà. Â ðåçóëòàò íà òîâà ïîêàçâàìå, ÷å êîãàòî ñòúïêàòà â áèíîìíîòî äúðâî

êëîíè êúì íóëà, öåíàòà íà êîíâåðòèðóåìàòà îáëèãàöèÿ ïî ïðåäëîæåíîòî äúðâî

óäîâëåòâîðÿâà ÷àñòíîòî äèôåðåíöèàëíî óðàâíåíèíå (×ÄÓ) â ïîïóëÿðíèÿ ìîäåë

íà Àéÿø, Ôîðñàéò è Âåòçàë ([3], 2003).

Â îñòàâàùàòà ÷àñò îò òàçè ãëàâà ðåàëèçèðàìå ìåòîä çà îöåíÿâàíå, ïðè êîéòî

ïðàâì äîïóñêàíå çà íàëè÷èå íà âðúçêà ìåæäó èíòåíçèòåòà çà ôàëèò è öåíàòà íà

àêöèÿòà. Ïî-òî÷íî èçïîëçâàìå ôîðìàòà (èçïîëçâàíà îò Ìóðîìà÷è ([42], 1999),

Òàêàõàøè, Êîáàÿøè è Íàêàãàâà ([47], 2001), Àéÿø, Ôîðñàéò è Âåòçàë ([3], 2003)

è äð.)

λ(S) = λ0

(
S

S0

)α
,

êúäåòî λ0 > 0 å èíòåíçèòåòúò ñúîòâåòñòâàù íà íà÷àëíî íèâî S0 íà àêöèÿòà, à

α < 0. Òàêà ïîëó÷åíèÿ ìîäåë çà îöåíÿâàíå íà êîíâåðòèðóåìà îáëèãàöèÿ îçíà÷à-

âàìå ñ E2C, êàòî ïðîäúëæåíèå íà èçïîëçâàíàòà ïðåäè íàñ àáðeâèàòóðà íà equity-

to-credit. Òîçè ìîäåë å ïî ðåàëèñòè÷åí îò ìîäåëà J2D, çàùîòî ñ íàìàëÿâàíåòî

íà öåíàòà íà àêöèÿòà ïîä íà÷àëíîòî íèâî S0 ùå ñå óâåëè÷àâà êîìïåíñàöèÿòà

çà íàñòúïâàíå íà ôàëèò. Â ðåçóëòàò íà òîâà ùå íàìàëÿâà öåíàòà íà êîíâåð-

òèðóåìàòà îáëèãàöèÿ � ñâîéñòâî ïîçíàòî îò ìîäåëèòå íà Èíãåðñîë ([34], 1977)

è Áðåíàí-Øâàðö ([8], 1977), íî â èçâåñòíà ñòåïåí ïðåíåáðåãâàíî îò ïî-êúñíèòå

ìîäåëè.

Âúïðåêè òîâà, íà ïðàêòèêà òîçè ìîäåë ìîæå äà èçèñêâà êîíòðîë âúðõó äúë-

æèíàòà íà ñòúïêàòà â áèíîìíîòî äúðâî. Êàêòî âå÷å ïîêàçàõìå â òåîðåìàòà îò

ïðåäõîäíàòà ãëàâà, ìîæå äà ñå íàëîæè óâåëè÷àâàíå áðîÿ íà ñòúïêèòå, êîåòî

ùå èçèñêâà äîïúëíèòåëíî èç÷èñëèòåëíî âðåìå. Ïîðàäè òàçè ïðè÷èíà, â ïðàê-

òèêàòà ìíîãî ÷åñòî áðîÿ íà ñòúïêèòå â áèíîìíèòå äúðâåòà å ïðåäîïðåäåëåí.

Çà òàêúâ ñëó÷àé, ìîäåëúò E2C íàëàãà ïîçíàâàíå íà äîëíà ãðàíèöà çà öåíàòà

íà àêöèÿòà, ïîä êîÿòî ìåòîäúò íå å â ñúîòâåòñòâèå ñ òåîðèÿòà è ìîæå äà ïðî-

äóöèðà íåèíòóèòèâíè è íåâåðíè ðåçóëòàòè. Â òàçè âðúçêà äîêàçâàìå ñëåäíîòî

òâúðäåíèå.
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Òâúðäåíèå. Çà äàäåíà äúðâîâèäíà ñòðóêòóðà ñ âðåìåâà ñòúïêà δt > 0, óñëî-

âèåòî

S ≥ S0

[
1

λ0δt
ln

(
u− (1− η)
erδt − (1− η)

)]1/α
, α < 0 < λ0

å íåîáõîäèìî è äîñòàòú÷íî ñòîéíîñòèòå íà ïàðàìåòðèòå pu, pd è p0 äà ïðè-

íàäëåæúò íà èíòåðâàëà [0,1].

Ôèíàëíàòà ÷àñò íà òàçè ãëàâà ñúäúðæà ìíîæåñòâî ÷èñëåíè òåñòîâå è ñðàâ-

íåíèÿ íà ïîñòðîåíèòå â òàçè ãëàâà ìåòîäè ñúñ ìåòîäèòå íà Àéÿø, Ôîðñàéò è

Âåòçàë ([3], 2003), Öèâåðèîòèñ è Ôåðíàíäåñ ([50], 1998) è Õúë ([32], 2011), êîèòî

äåìîíñòðèðàò ïîñòèãàíåòî íà öåëèòå íè ïî îòíîøåíèå íà çàäà÷àòà çà îöåíÿâàíå

íà êîíâåðòèðóåìè îáëèãàöèè.

Ãëàâà 6. Îöåíÿâàíå íà îáëèêàöèè ÊîÊî

Â òàçè ãëàâà ñå ðàçãëåæäà çàäà÷àòà çà îöåíÿâàíå íà îáëèãàöèè ÊîÊî. Èçñëåä-

âàíåòî çàïî÷âà ñ ðåâèçèðàíå íà ïîïóëÿðíàòà àïðîêñèìàöèÿ Equity Derivative

Approach íà Äå Øïèãåëåð è Øîóòåíñ ([21], 2012, p. 32). Îñíîâíèÿò èçòî÷íèê

íà íåñèãóðíîñò â òàçè àïðîêñèìàöèÿ å öåíàòà S íà àêöèÿòà, çà êîÿòî ñå ïðàâè

ïúðâè÷íîòî äîïóñêàíå äà ñëåäâà ëîã-íîðìàëî ïîâåäåíèå. Ñúãëàñíî òàçè àïðîê-

ñèìàöèÿ, öåíàòà íà îáëèãàöèÿ ÊîÊî ñå çàäàâà êàòî ñòîéíîñò íà ïîðòôåéë îò

ïîäõîäÿùî èçáðàíè îáèêíîâåíà îáëèãàöèÿ è Åâðîïåéñêè áàðèåðíè îïöèè âúðõó

àêöèÿòà íà áàíêàòà, çà êîèòî ñà èçâåñòíè àíàëèòè÷íè ðåøåíèÿ. Ïîëó÷åíèÿò ïî

òîçè íà÷èí ìåòîä å íåâàëèäåí çà ñòîéíîñòè íà àêöèÿòà ïî-ìàëêè îò áàðèåð-

íîòî íèâî H, êîåòî çà ðàçëèêà îò òúðãóâàíèòå áàðèåðíè îïöèè ñåãà å ïàçàðíà

îöåíêà çà ïðàã íà âëîøåíî êàïèòàëîâî ñúñòîÿíèå íà áàíêàòà, ïðè êîåòî îá-

ëèãàöèÿòà òðÿáâà äà ñå çàìåíè çà àêöèè íà òàçè áàíêà. Ñëåäâàùàòà ôèãóðà,

ïîêàçâà íåòèïè÷íîòî ïîâåäåíèå çà öåíàòà1 íà îáëèãàöèÿ ÊîÊî ïðîäóöèðàíà îò

àïðîêñèìàöèÿòà íà Äå Øïèãåëåð è Øîóòåíñ.

1Îêîëî ìîìåíòà íà çàìÿíà â àêöèè ñå î÷àêâà öåíàòà íà åäíà îáëèãàöèÿ ÊîÊî äà ñëåäâà

öåíàòà íà àêöèÿòà.
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← at H

Equity Derivative Formula

T = 8.5 years
r = 3.34%
σ = 48%
H = 0.1157

Ïðîôèë íà ÊîÊî îáëèãàöèÿ áåç êóïîííè ïëàùàíèÿ

Îò ïðàêòè÷åñêà ãëåäíà òî÷êà, îñîáåíî çà ïðîâåæäàíå íà ñòðåñ òåñòîâå, èç-

÷èñëÿâàíå íà VaR è CVaR, å îò îñîáåíî çíà÷åíèå ìåòîäúò çà îöåíÿâàíå íà ÊîÊî

îáëèãàöèèòå äà ìîæå äà îïðåäåëÿ öåíàòà èì çà íèâà íà öåíàòà íà àêöèÿòà ïî-

ìàëêè îò H. Â òîçè ñìèñúë, íèå îáîáùàâàìå ôîðìóëèòå çà áàðèåðíèòå îïöèè â

ìîäåëà íà Äå Øïèãåëåð è Øîóòåíñ, èçõîæäàéêè îò òÿõíàòà äåôèíèöèÿ. Òàêà

íàïðèìåð, Åâðîïåéñêèòå äàóí-èí îïöèè ñà äîäåôèíèðàíè ñ ïîìîùòà íà ñúîò-

âåòíàòà ñòàíäàðòíà (êîë èëè ïóò) îïöèÿ çà ñòîéíîñòè íà àêöèÿòà ïî-ìàëêè îò

H, ò.å.

Vdi =

 Vvanilla − Vdo, S ≥ H

Vvanilla, S < H

êúäåòî Vdo å äàóí-àóò îïöèÿ ñúñ ñúùèòå áàðèåðà, ñòðàéê è ïàäåæ êàêòî íà äàóí-

èí îïöèÿòà ó÷àñòâàùà â ìîäåëà íà Äå Øïèãåëåð è Øîóòåíñ. Ñëåäâàùàòà ôè-

ãóðà, ïîêàçâà î÷àêâàíîòî ïîâåäåíèå çà öåíàòà íà îáëèãàöèÿ ÊîÊî ïðîäóöèðàíà

îò ðåâèçèðàíàòà (îáîáùåíàòà) ôîðìóëà â ñðàâíåíèå ñ ðåçóëòàòà îò ôîðìóëàòà

íà Äå Øïèãåëåð è Øîóòåíñ.

24



0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5
0

10

20

30

40

50

60

Stock Price

C
oC

o 
B

on
d 

P
ric

e

 

 

← at H

Extended Formula
Spiegeleer−Schoutens Formula

T = 8.5 years
r = 3.34%
σ = 48%
H = 0.1157

Ñðàâíåíèå ìåæäó ðåâèçèðàíàòà è îðèãèíàëíàòà ôîðìóëà.

Ãëàâíàòà ìîòèâàöèÿ çà íàñòîÿùîòî èçñëåäâàíå áåøå ëèïñàòà íà ìåòîä çà

îöåíÿâàíå íà îáëèãàöèè ÊîÊî, êîéòî äà ñúäúðæà ñëåäíèòå àòðèáóòè:

• íå ïðåíåáðåãâà âúçìîæíîñòòà çà ðàíía çàìÿíà â àêöèè ïðåäè ïàäåæà íà

êîíòðàêòà

• îòðàçÿâà âúçìîæíîñòòà çà ðàííî èçïúëíåíèå íà êîë îïöèÿòà

• íå çàâèñè îò èçèñêâàíåòî áàðèåðíîòî íèâî H äà íå áúäå ïî-ãîëÿìî îò E �

öåíàòà íà àêöèÿòà çà èçïúëíåíèå íà îïöèÿòà çà çàìÿíà â àêöèè

• ïîäõîäÿù êàêòî çà èíâåñòèòîðèòå ñ ïðèîðèòåò èíâåñòèðàíå â àêöèè òàêà

è çà òåçè ñ ïðèîðèòåò èíâåñòèðàíå â îáëèãàöèè

• ïîçâîëÿâàù âèñîêà ïðåöèçíîñò.

Â ñúîòâåòñòâèå ñ ãîðíèòå èçèñêâàíèÿ, â ïàðàãðàô 6.2.2 íèå ôîðìóëèðàìå çàäà-

÷àòà çà îöåíÿâàíå íà îáëèãàöèè ÊîÊî â òåðìèíèòå íà çàäà÷èòå ñúñ ñâîáîäíè

ãðàíèöè. À èìåííî, â ðàìêèòå íà ìîäåëà íà Áëåê è Øîëñ, öåíàòà V íà ÊîÊî

îáëèãàöèÿ êàòî ôóíêöèÿ íà öåíàòà S, å ðåøåíèå íà óðàâíåíèåòî
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Vt +
σ2

2
S2VSS + (r − q)SVS − rV = 0

Ðåøåíèåòî íà òîâà óðàâíåíèå óäîâëåòâîðÿâà óñëîâèÿòà, ïðîèçòè÷àùè îò ñïå-

öèôèêèòå íà êîíòðàêòà, à èìåííî

Êðàéíî óñëîâèå : Îïðåäåëÿ ïëàùàíåòî íà ïàäåæà T :

V (S, T ) =

 κS, S ≤ H

F + c, S > H

Òóê, κ îçíà÷àâà áðîé àêöèè çà áîíä, F îçíà÷àâà íîìèíàëíàòà ñòîéíîñò,H ïðåäñ-

òàâëÿâà íèâîòî, ïðè êîåòî ñå èçâúðøâà çàìÿíàòà â àêöèè, à c îçíà÷àâà ðàçìåðúò

íà ïîñëåäíèÿ êóïîí.

Äîëíî ãðàíè÷íî óñëîâèå :

V (S∗, t) = κS∗

êúäåòî S∗ > 0 å áëèçêî äî íóëà.

Ãîðíî ãðàíè÷íî óñëîâèå :

V (S∗, t) = B(t), êúäåòî

B(t) = F
(
e−r(T−t) +

∑
i:tci≥t

cie
−r(tci−t)

)
îçíà÷àâà öåíàòà íà îáëèãàöèÿ ñ ðàçìåð íà êóïîííèòå ïëàùàíèÿ ci â ìîìåíòèòå

tci , à S
∗ å äîñòàòú÷íî ãîëÿìî íèâî çà öåíàòà íà àêöèÿòà. Äîïóñêàéêè, ÷å îáëè-

ãàöèÿòà ìîæå äà áúäå èçêóïåíà îáðàòíî îò åìèòåíòà é íà öåíà V c íà äàòèòå îò

ìíîæåñòâîòî D, íèå òðÿáâà äà íàëîæèì óñëîâèåòî

V (S∗, t) = min (B(t), V c) , t ∈ D

Óñëîâèå çà ñâîáîäíà ãðàíèöà : Îòðàçÿâà ôàêòà, ÷å âúâ âñåêè åäèí ìîìåíò

ñòîéíîñòòà íà åäíà îáëèãàöèÿ ÊîÊî íå ìîæå äà áúäå ïî-ãîëÿìà îò ñòéíîñòà

é G ïðè ðàííî ïðåêðàòÿâàíå. Ñ äðóãè äóìè, àêî ñ V(S, t) îçíà÷èì ïðîèçâîëíà

ôóíêöèÿ, êîÿòî å ðåøåíèå íà ×ÄÓ, òî ðåøåíèåòî íà ðàçãëåæäàíàòà çàäà÷à
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òðÿáâà äà óäîâëåòâîðÿâà óñëîâèåòî:

G(S, t) =

 κS, S ≤ H

min (B(t), V c) , S > H

V (S, t) = min (V(S, t), G(S, t))

(2.1)

Çà äà íàìåðèì ðåøåíèå íà òàçè çàäà÷à, ïúðâî ùå èçâúðøèì òðàíñôîðìàöè-

ÿòà τ = σ2

2
(T − t). Ñ ïîìîùòà íà òàçè òðàíñôîðìàöèÿ ãðóïèðàìå ïàðàìåòðè-

òå, êîèòî ìîãàò äà èìàò âðåìåâà ñòðóêòóðà, â ðåçóëòàò íà êîåòî ùå ñå óëåñ-

íè ðåàëèçàöèÿòà íà ÷èñëåíèÿ ìåòîä. Ñëåä òîâà èçâúðøâàìå òðàíñôîðìàöèÿòà

S = Hex, −∞ < x < +∞, çà äà ïîëó÷èì ×ÄÓ ñ ïàðàìåòðè, êîèòî íå çàâèñÿò

îò ïðîñòðàíñòâåíàòà ïðîìåíëèâà.

Òàêà, èçïîëçâàéêè îçíà÷åíèÿòà

k1 =
2r

σ2
, k2 =

2q

σ2

x∗ = log

(
S∗
H

)
, x∗ = log

(
S∗

H

)
çàäà÷àòà çà îöåíÿâàíå íà îáëèãàöèè ÊîÊî ïðèåìà âèäà

uτ = uxx + (k1 − 1− k2)ux − k1u

for all τ ∈
(
0, σ

2

2
T
)
, and x ∈ (x∗, x

∗)

Íà÷àëíî óñëîâèå :

u(x, 0) =

 κHex, x ≤ 0

F + c, x > 0

Äîëíî ãðàíè÷íî óñëîâèå :

u(x∗, τ) = κHex∗

Ãîðíî ãðàíè÷íî óñëîâèå :

u(x∗, τ) = min (B(τ), V c)

Óñëîâèå çà ñâîáîäíà ãðàíèöà : Íåêà U å ôóíêöèÿ, êîÿòî óäîâëåòâîðÿâà ×ÄÓ

h(x, τ) =

 κHex, for x ≤ 0

min (B(τ), V c) , for x > 0

u(x, τ) = min (h(x, τ),U(x, τ))
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Ðåøåíèå íà òàçè çàäà÷à íàìèðàìå ñ ïîìîùà íà ñõåìàòà íà Êðàíê è Íèêúëñúí

è ìåòîäà çà ëèíåéíè ñèñòåìè PSOR (projected successive over-relaxation).

Ñëåäâàùàòà ôèãóðà ïîêàçâà ðåøåíèåòî ïîëó÷åíî îò òîçè ìîäåë â ñðàâíåíèå

ñ ðåâèçèðàíîòî àíàëèòè÷íî ðåøåíèå. Çà öåëèòå íà ñðàâíåíèå å èçïîëçâàíà îá-

ëèãàöèÿ ÊîÊî áåç ïðàâî íà îáðàòíî èçêóïóâàíå, ïëàùàùà 15% êóïîí äâà ïúòè

ãîäèøíî.
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T = 8.5 years
r = 3.34%
σ = 48%
H = 0.1157

Ñðàâíåíèå ìåæäó ïðèìèòèâíèòå ìîäåëè ïðè îòñúñòâèå íà êîë îïöèè.

Âúâ âòîðàòà ÷àñò íà òîâà èçñëåäâàíå (ïàðàãðàô 6.3), êúì àòðèáóòèòå íà

ìåòîäà çà îöåíÿâàíå íà îáëèãàöèè Êîêî ïîñî÷åíè ïî-ãîðå, äîáàâÿìå îùå åäèí

• äà ðàáîòè â çàâèñèìîñò îò êðåäèòíîòî ñúñòîÿíèå íà åìèòåíòà.

Çà òàçè öåë ñå îñëàíÿìå íà ìîäåëà çà ñêîê ïðè ôàëèò, êúäåòî öåíàòà S íà

àêöèÿòà ñëåäâà ïðîöåñ îò âèäà

dSt = (r + λη)Stdt+ σStdWt − ηStdqt .

Ïðè òîçè ìîäåë, äîìèíèðàùî å ñúáèòèòåòî �ôàëèò� âìåñòî ñúáèòèåòî �ôè-

íàíñîâîòî çäðàâå íà åìèòåíòà å ïîä êðèòè÷íî íèâî� ïîðàäè ñëåäíèòå ïðè-
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÷èíè. Ïúðâî, ñúáèòèåòî ôàëèò âëå÷å 2 ñúáèòèåòî ôèíàíñîâîòî çäðàâå íà åìè-

òåíòà å ïîä êðèòè÷íî íèâî è âòîðî ñ÷èòàìå, ÷å ïàçàðíèòå äàííè ñà ïî-äîáúð

èíäèêàòîð çà ñúáèòèåòî ôàëèò îò êîëêîòî çà ñúáèòèåòî ôèíàíñîâîòî çäðàâå íà

åìèòåíòà å ïîä êðèòè÷íî íèâî.

Ïðè òåçè îáñòîÿòåëñòâà, ñëåäâàéêè ðåçóëòàòà îò Ãëàâà 5, öåíàòà V íà îáëè-

ãàöèÿ ÊîÊî êàòî ôóíêöèÿ íà S óäîâëåòâîðÿâà ñëåäíîòî ×ÄÓ

Vt +
σ2S2

2
VSS + (r + λη)SVS − (r + λ)V + λX = 0

êúäåòî X îçíà÷àâà öåíàòà íà îáëèãàöèÿòà ÊîÊî ïðè íàñòúïâàíå íà ôàëèò.

Ïî-íàòàòúê, òúé êàòî ñúáèòèåòî ôàëèò íàñòúïâà íå ïî-ðàíî îò ñúáèòèåòî ôè-

íàíñîâîòî çäðàâå íà åìèòåíòà å ïîä êðèòè÷íî íèâî, è îò ñúîáðàæåíèÿ çà

ðàöèîíàëíîñò ïðèåìàìå X = 0. Îòòóê ñëåäâà, ÷å óðàâíåíèåòî çà äèíàìèêà íà

öåíàòà íà îáëèãàöèÿ ÊîÊî â êîíòåêñòà íà ñêîê ïðè ôàëèò å ñëåäíîòî ×ÄÓ

Vt +
σ2S2

2
VSS + (r + λη)SVS − (r + λ)V = 0

Ñëåäâàùèòå äâå ôèãóðè ïîêàçâàò ñúîòâåòíî åôåêòà îò âúçìîæíîñò çà îá-

ðàòíî èçêóïóâàíå (áåç êðåäèòåí ðèñê, η = 0) è åôåêòà îò ðàçëè÷íèòå íèâà íà

èíòåíçèâíîñòòà çà ôàëèò ñ îáåçöåíÿâàíå íà àêöèÿòà îò 75%.

Â ïúðâàòà ôèãóðà å èçïîëçâàíà 9 ãîäèøíà îáëèãàöèÿ ÊîÊî ñ âúçìîæíîñò çà

îáðàòíî èçêóïóâàíå (îò òèï Áåðìóäà) íà öåíà 100 ñàìî íà êóïîííèòå äàòè (äâà

ïúòè ãîäèøíî) îò ïåðèîäà 3 ãîäèíè ñëåä èçäàâàíå è 3 ãîäèíè ïðåäè ïàäåæà.

Âúâ âòîðàòà ôèãóðà å èçïîëçâàíà îáëèãàöèÿ ÊîÊî ïîëó÷åíà îò êîíòðàêòà

îò ïúðâàòà ôèãóðà, íî áåç âúçìîæíîñò çà îáðàòíî èçêóïóâàíå.

2Êàçâàìå, ÷å ñúáèòèåòî À âëå÷å ñúáèòèåòî Â (Â å ñëåäñòâèå îò À), àêî âñåêè ïúò, êîãàòî

íàñòúïâà ñúáèòèåòî À, íàñòúïâà è ñúáèòèåòî Â
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àêöèÿòà îò η = 0.75
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Â êðàÿ íà òàçè ãëàâà (ïàðàãðàô 6.4) ñà ïðåäîñòàâåíè ðåçóëòàòèòå îò îùå

íÿêîëêî ÷èñëåíè åêñïåðèìåíòè, êîèòî äåìîíñòðèðàò ïîñòèãàíåòî íà öåëèòå íè

ïî îòíîøåíèå íà çàäà÷àòà çà îöåíÿâàíå íà îáëèãàöèè ÊîÊî.

Ãëàâà 3

Ïóáëèêàöèè è äîêëàäè íà

êîíôåðåíöèè è ñåìèíàðè ïî òåìàòà
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