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MODELING OF THE SECTORIAL PERFORMANCE OF THE FINANCIAL MARKET

Метою статті є характеристика особливостей моделювання секторальної результативності фінансового ринку
за змістом динамічного програмування із використанням задач оптимального розподілу інвестицій. Відповідно до
цього завданнями дослідження є: 1) виділення комбінаторики відтворення покрокового процесу змін результативL
ності обертання фінансових активів; 2) виділення базового змісту класичних моделей динамічного програмування;
3) формуванні базису відтворення моделі секторальної результативності із використанням задач оптимального розL
поділу інвестицій. За результатами дослідження констатовано, що значення секторальної результативності фінанL
сового ринку залежить від періоду у часі або від декількох періодів у часі. Її вимірювання має бути реалізоване у
динамічних, програмованих моделях, що відтворюють покроковий процес зміни за секторною структурою та за влаL
стивими їм секторальними множинами. Однак враховуючи, що результативність, як цільова функція, часові та інші
обмеження за нею, або ж і перше, і друге одночасно, характеризуються нелінійними залежностями, базисом відтвоL
рення таких моделей мають бути множинні секторальні диференціальні рівняння. Водночас нами виділено наступL
ний базовий зміст класичних моделей динамічного програмування: 1) кожний крок імітації зміни об'єкту здійснюєтьL
ся з врахуванням усіх наслідків у майбутньому; 2) імітування багатокрокового процесу пов'язане зі змінною управL
ління, яку слід добирати окремо до кожного кроку, крім останнього; 3) змінна управління — це штучна змінна, за
допомогою якої задаються параметри налаштувань зміни об'єкту. Перспективи подальших розвідок у цьому напрямі
полягають у формуванні розширених описів змін секторальної ефективності та поведінки агентів фінансового ринL
ку щодо секторальних множин у будьLякий довільний змінний момент часу.

The importance of the sectorial performance of the financial market depends on a period in time or on several periods
in time. Therefore, its measurement should be implemented in specific dynamic programmable models, in dynamics
reproduce a stepLbyLstep process of change by sector structure and with their respective sectorial sets. However, given
that performance, such as the target function, time, and other limitations thereof, or both, are characterized by nonlinear
relationships, the basis of replication of such models should be multiple sectorial differential equations (or dynamic
programming equations). The purpose of the study is to characterize the features of modeling the sectorial performance
of the financial market in terms of the content of dynamic programming using the tasks of optimal investment allocation.
According to the study purpose, the objectives of the study are: 1) to highlight the combinatory reproducing the stepLbyL
step process of changes in the rotation performance of financial assets; 2) to highlight the basic content of classical
dynamic programming models; 3) establishing a model replication framework using optimal investment allocation
objectives. The study found that the importance of sectorial performance in the financial market depends on a period or
on several periods in time. Its measurement should be implemented in dynamic, programmable models that reproduce a
stepLbyLstep process of change by sector structure and with their sectorial sets. However, given that performance, such
as the target function, time, and other limitations thereof, or both, are characterized by nonlinear relationships, the basis
of replication of such models should be multiple sectorial differential equations. In doing so, we have identified the
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following basic content of classical dynamic programming models: 1) each step of simulation of a change in an object is
performed with all the consequences in the future 2) simulation of a multistep process involves a management variable,
which should be selected separately for each step except the last one; 3) a control variable is an artificial variable that
sets the settings for changing an object. The prospects for further research in this area lie in the development of extended
descriptions of changes in sectorial efficiency and behavior of market agents across sectorial sets at any arbitrary time
variable.

Ключові слова: модель, динамічне програмування, задача оптимального розподілу інвестицій, рівняння стану,
рівняння розподілу.

Key words: model, dynamic programming, optimal investment allocation problem, state equations, distribution
equations.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У ЗАГАЛЬНОМУ
ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК ІЗ ВАЖЛИВИМИ

НАУКОВИМИ ЧИ ПРАКТИЧНИМИ
ЗАВДАННЯМИ

Значення секторальної результативності
фінансового ринку залежить від періоду /
кількох періодів у часі. Її вимірювання має бути
реалізоване у конкретних динамічних, програ&
мованих моделях, що відтворюють покроковий
процес зміни за секторною структурою та за
властивими їм секторальними множинами. Од&
нак враховуючи, що результативність, як цільо&
ва функція, часові та інші обмеження за нею,
або ж і перше, і друге одночасно, характеризу&
ються нелінійними залежностями, базисом
відтворення цих моделей мають бути множинні
секторальні диференціальні рівняння або
рівняння динамічного програмування.

У зв'язку з тим, що така модель має імітува&
ти (відтворювати) секторальну результа&
тивність операцій з різними фінансовими акти&
вами, всі множинні секторальні диференціальні
рівняння, у похідних з початковими умовами,
мають забезпечувати їх розподіл. Мова йде про
розподіл до моменту, віддаленого від чергово&
го, однак переобчисленого на такий проміжок
часу, якому властиве досягнення значень
функції Беллмана (максимального та мінімаль&
ного) [3, c. 50].

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Аналіз останніх досліджень і публікацій
грунтується на працях Зайдоня З., Вейя В., Хон&
глейя X. Гамільтона [9], Картера, М.В., Прай&
са, C.C., Рабаді Г. [5], Кравчишина В., Меди&
ковського М., Мельника Р. [3]. Цінність окрес&
лених праць у тому, що у них не просто запо&
чатковано, а й наочно представлене розв'язан&
ня проблеми з моделювання секторальної ре&
зультативності фінансового ринку. Водночас у
більшості моделювання реалізується коштом

побудови рівнянь динамічного програмування
зі змінними щодо кількості гравців та кількості
варіантів ефективних вкладень. Відтак саме на
окреслені праці спирається автор. За цією кон&
струкцією результативність, як цільова функ&
ція, часові та інші обмеження за нею знаходять&
ся у нелінійних залежностях. Відтак пошук
ефективності має реалізуватися за змістом ди&
намічного програмування із використанням
задач оптимального розподілу інвестицій, що
грунтуються на функціях Беллмана та методах
прямого й зворотного прогону даних рівнянь.
Саме вирішенню завдань адаптації задач опти&
мального розподілу інвестицій до потреб мо&
делювання секторальної результативності
фінансового ринку присвячена стаття. Відтак
базисом дослідження стали класичні наукові
праці Модільяні Ф., Міллера М. [8] та Мар&
ковіць Х. [7].

МЕТА І ЗАВДАННЯ СТАТТІ
Метою статті є характеристика особливос&

тей моделювання секторальної результатив&
ності фінансового ринку за змістом динамічно&
го програмування (із використанням задач оп&
тимального розподілу інвестицій). Відповідно
до цього, завданнями дослідження є: 1) виділен&
ня комбінаторики відтворення покрокового
процесу змін результативності обертання
фінансових активів; 2) виділення базового
змісту класичних моделей динамічного програ&
мування; 3) формуванні базису відтворення
моделі секторальної результативності із вико&
ристанням задач оптимального розподілу інве&
стицій.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ З ПОВНИМ

ОБГРУНТУВАННЯМ ОТРИМАНИХ
НАУКОВИХ РЕЗУЛЬТАТІВ

Виділення комбінаторики відтворення по&
крокового процесу змін результативності обер&
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тання фінансових активів, доцільно здійснюва&
ти за напрямками:

1) валютного ринку, за секторними множи&
нами диференціальних рівнянь формування
курсових різниць у похідних з початковими
умовами розподілу до функції Беллмана;

2) депозитного ринку за секторними мно&
жинами диференціальними рівняннями форму&
вання грошових протоків від відсотків за засо&
бами нагромадження або від акумулювання, ви&
користання залучених засобів нагромадження
у похідних;

3) кредитного ринку за секторними множи&
нами диференціальними рівняннями формуван&
ня грошових притоків від циркуляції кредитних
ресурсів;

4) ринку цінних паперів за секторними
множинами диференціальними рівняннями
формування номінальних грошових притоків та

притоків від відсотків до
функції Беллмана;

5) ринку похідних фі&
нансових інструментів за
секторними множинами
диференціальними рівнян&
нями купівлі /продажу ак&
тивів за фіксованою ціною
або перекриття ризиків змі&
ни курсу активу до функції
Беллмана.

Відповідно до змісту
відтворення покрокового
процесу змін результатив&
ності обертання фінансо&
вих активів виділено на&
ступний базовий зміст кла&
сичних моделей динамічно&
го програмування: 1) кож&
ний крок імітації зміни сек&
торальної результатив&
ності має здійснюватися з
врахуванням усіх наслідків
у майбутньому [3, с. 50; 6;
7]; 2) імітування багатокро&
кового процесу пов'язане
зі змінною управління (яку
слід добирати окремо до
кожного кроку, крім ос&
таннього) [1, с. 88—96; 2]; 3)
змінна управління має бути
представлена як штучна
похідна, за допомогою
якої задаються параметри
зміни об'єкту [2; 1]. За
окресленим базовим міс&
том моделей динамічного

програмування можна сформулювати задачу
моделювання — як процес з отримання макси&
мально точної імітації зміни всієї сукупності
прийнятних управлінь, які трансформують ре&
зультативність фінансового ринку за всіма його
секторами та максимізують цей показник. Це
досягається шляхом розв'язання окресленої
задачі через параметризацію результативності
фінансового ринку за її секторальними множи&
нами, за напрямками множинності, індивіду&
альності, адаптивності, детермінованості, вар&
іаційності, прогностичності, еволюційності.
Параметризація призводить до набуття модел&
лю досліджуваного об'єкта рис імітації (табл.
1), які дозволяють "програвати" різні схеми
реагування на нову інформацію.

Фактично вирішення окреслених завдань
потребує відтворення n&крокового процесу
змін результативності за секторними множи&

Таблиця 1. Особливості набуття моделлю секторальної
результативності рис імітаційності для "програвання" схем

реагування фінансового ринку на нову інформацію

Джерело: розроблено автором на основі [3, c. 50; 2; 1, с. 88—96].
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нами фінансового ринку.
Це доцільне шляхом роз&
биття їх на покрокові суб&
задачі, які можливі за ево&
люції сегменту з поточно&
го в деякий кінцевий ста&
ну.

Під час формування
базису відтворення мо&
делі, слід враховувати: са&
ме рівняння стану; іте&
рації рівняння стану до
функції Беллмана (за до&
сягнення якого має забез&
печуватися принцип від&
сутності післядії). Процес
моделювання запускаєть&
ся та корегується за зміс&
том: 1) функції оптималь&
ного управління її стану у
рівняннях стану (які є ос&
новними); 2) функції оп&
тимального управління її
стану у рівняннях розпо&
ділу (які є допоміжними).
Зокрема, за змістом функ&
ції оптимального управ&
ління її станом, у рівнян&
нях стану реалізується
відтворення змін секто&

Таблиця 2. Особливості відтворення секторальної
результативності фінансового ринку

Джерело: сформовано на основі [5].

Таблиця 3. Особливості відтворення процесу розподілу потоків коштів за імітаціями
відтворення змін секторальної результативності фінансового ринку

Джерело: сформовано на основі [5].
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ральної результативності фінансового ринку.
Особливості відтворення наведені у таблиці 2.

Зокрема, для початку моделюванні умови
розподілу похідних, для кожної секторні мно&
жини, задаються за сукупністю доступних ак&
тивів (xi) та результатами від їх обертання на
ринку (f1). Такі дані записуються у матриці, що
має вигляд прямокутної таблиці чисел, за яки&
ми визначаються похідні рівнянь. За похідни&
ми:

1) імітується виконання умов відтворення
крокового процесу обертання активу у секто&
ральній множині; 2) визначається результа&
тивність певного сектору фінансового ринку на
k&му кроці, яка під дією управління uk перехо&
дитиме зі стану εk&1 у стан εk. Такі перетворен&
ня прагнуть до пошуку оптимальності у межах
рівнянь станів.

За змістом функції оптимального управ&
ління станом у рівняннях розподілу реалізуєть&
ся ілюстрування процесів можливого перероз&
поділу потоків коштів. Перерозподіл можли&
вий за кожною секторальною множиною
фінансового ринку. Однак це можливо, якщо

відома початкова кількість вільних коштів ε0,
які мають розподілитися за секторною множи&
ною (протягом n років) та між наявними у ній
активами (залежно від змін їх ефективності).
Особливості відтворення процесу розподілу
потоків коштів, за імітаціями змін сектораль&
ної результативності фінансового ринку, наве&
дено нами у таблиці 3.

Умови відтворення n&крокового процесу
змін результативності (у рівняннях стану до
функції Беллмана), за секторними множинами
фінансового ринку, є такими:

1) результативність відбиватиме базове
рівняння стану;

2) розподіл потоків коштів (за статикою ре&
зультативності) відбиватиме рівняння розпод&
ілу.

Початковий алгоритмічний вигляд рівнянь
стану та рівнянь розподілу (табл. 4), забезпе&
чує формування лише статичних моделей. Вони
не є детермінованими, оскільки їх значення от&
римуються в конкретний момент часу, крім
того, ці значення не визначаються значеннями
величин попередніх моментів часу.

Таблиця 4. Початковий алгоритмічний вигляд рівнянь стану
та рівнянь розподілу у відтворенні секторальної результативності фінансового ринку

Джерело: [5].

Примітка: *εk&1 та εk — початковий та кінцевий стан за множинами; uk — дія управління на k&му кроці; k = 1,..,n — крок з
управління розподілом; ak — обсяг доступних вільних грошових коштів.

Таблиця 5. Трансформований алгоритмічний вигляд
для ітерацій рівнянь стану та рівнянь розподілу, що прагне до оптимального управління

Примітка: *uk+1, …u & n первинні ітерації з управління результативністю або uk+1= (uk+1, …,un) наступні ітерації з управління
результативністю; εk &— кінцевий стан; k+ 1,...,n — ітерація; F1k+1 — показники ефективності управління результативністю секто&
ральної множини фінансово ринку; F*

k+1(ε
k) — умовний максимум.

** uk+1, …u — n первинні ітерації з управління розподілом/перерозподілом коштів або uk+1наступні ітерації з управління розпо&
ділом коштів; ak &— кінцева кількість вільних коштів; k+ 1,...,n — ітерація (ітераційний крок); F1аk+1=F2аk+1(dak, uk+1, …, un) — показ&
ники загального обсягу вільних коштів секторальної множини фінансово ринку; F*k (ak) — умовний максимум по притоках коштів
fn(y), на всіх етапах операції; — частка кількості коштів, що вивільнені за активом.

*** прагнення до оптимального управління у моделях, що формовані uk + 1 = (u (k + 1),..., un) нa кроках k + 1,..., n.
Джерело: [5].
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Виходячи з класичних рівнянь стану та роз&
поділу коштів, за всіма секторними множина&
ми, має здійснюватися багаторазове повторен&
ня математичних операцій із визначення εk та
ak.. Це доцільне за напрямками їх перерозподі&
лу або перетворень зі початкового стану εk&1 у
стан εk. Під час ітерацій важливо наблизитися
до принципу оптимальності.

За перетворень рівнянь розподілу слід вра&
ховувати, що, ak, крім обсягу доступних вільних
грошових коштів, позначатиме кошти, які ви&
діляються усіма активами на k&му етапі, відтак
вони визначаються також залишком коштів,
одержуваних на попередньому k&1&му етапі.

Відтак оптимальне управління розподілом
на кожному етапі буде орієнтуватися на вагові
коефіцієнти доступних вільних грошових
коштів за активами. Це важливе для реалізації
здатності забезпечити оптимальне управління
у моделях, що формовані.

Трансформований алгоритмічний вигляд
для ітерацій рівнянь стану та рівнянь розподі&
лу, що прагнуть до оптимального управління
(табл. 5) забезпечує формування динамічних
моделей, які відтворюють зміни модельованих
об'єктів, які можуть відбутися з плином часу.

Трансформувавши алгоритмічний вигляд
рівнянь, для ітерацій, отримаємо такі відтво&
рення n&крокового процесу змін, які прагнути&
муть до їх умовного максимуму.

Відтак базовим елементом (відтворення ре&
зультативності фінансового ринку та розподі&
лу вільних коштів, за секторні множини) є ком&
бінаторні задачі вибору їх оптимального управ&
ління на k&му кроці, якщо відомі оптимальне уп&
равління uk+1*, …,un* на наступних кроках k+
1,...,n, максимальні значення показника резуль&
тативності F*

k+1(ε
k) та F*k (ak) умовний макси&

мум припливах коштів fn(y) від операцій на цих
кроках. Разом з тим величини F*

k+1(ε
k) та F*k (ak)

визначаються виключно εk та аk для кроків k +
1,...,n. Відтак аналітично процес формування

знань про [5]: 1) мінімальну та максимальну сек&
торальні результативності визначає те, як стан
εk залежить від управління uk, за рівнянням ста&
ну або як F*

k+1(ε
k) залежить від uk; 2) мінімаль&

ний та максимальний обсяги повернення
коштів, визначає те, як стан аk залежить від
управління uk за рівнянням стану та як F*k (ak)
залежить від uk. Кожне таке значення є шука&
ним виразом функціонального рівнянням (або
рівнянням Беллмана).

Відповідно до змісту та базових алгоритмів
відтворення секторальної результативності
фінансового ринку, констатовано, що вибірка
даних в моделі починається з формування пер&
винного рівняння стану. Це здійснюється за
секторними множинами без перетворень зі ста&
ну εk&1 в стан εk та за даними рівнянь з розпо&
ділу вільних коштів. Однак, саме імітації змін
результативності та перерозподілу вільних
коштів, у секторних множинах, запускають
множинні ітераційні перетворення отриманих
сукупностей значень: зі станів εk&1 у стан εk,
до досягнення умовного максимуму результа&
тивності; з розподілу аk&1 в розподіл аk, до до&
сягнення умовного максимуму за обсягом по&
вернення коштів.

Загальна функціональність множинних мо&
делей забезпечується через дію змінних управ&
ління результативністю та розподілом/пере&
розподілом uk. Ці змінні, за сукупністю значень
uk+1*, …,un*, відбивають спосіб дій зі швидкого
досягнення загального максимуму кожної
окремої секторної множини від початкового
ітераційного кроку k до кінцевого k+ 1,...,n.

Відтак дія кожної змінної, у множинних
моделях, буде використана у якості елементу
динамічної трансляції змін результативності та
перерозподілу вільних коштів у секторних мно&
жинах. Це доцільне за схемою, відповідно до
якої будується ланцюг запуску змін.

Ланцюг запуску змін керується за уніфіко&
ваним алгоритм, що однаково обчислюється у

Таблиця 6. Алгоритм ланцюга запуску змін рівнянь стану та рівнянь перерозподілу у
секторних множинах

Примітка: *uk — початкова змінна управління для рівняння стану результативності; un — змінна управління для інших ітерацій
перетворення рівняння стану результативності; εn&1 — рівняння стану за передньою ітерацією.

** uk — початкова змінна управління для рівняння перерозподілу коштів секторних множин; un — змінна управління на ітерац&
іях; an&1 — рівняння перерозподілу за передньою ітерацією.

Джерело: [5].
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процесі всіх ітераційних перетворень рівнянь
стану результативності та рівнянь перерозпо&
ділу коштів у моменти часу моделювання. Ал&
горитм ланцюга запуску змін рівнянь стану та
рівнянь перерозподілу коштів у секторних мно&
жинах наведено у таблиці 6.

За логікою запуск ланцюга переобчислен&
ня змінної управління uk* здійснюватиметься на
k&му ітераційному кроці, за яким досягається
умовний максимум, який залежний від стану εk

та обсягу аk на початку k&го кроку. Оскільки
серед всіх можливих в майбутньому станів для
чергового кроку ітерації відбирається най&
ближчі події, uk*=uk*(εk&1) або uk*=uk*(аk&1) — роз&
глянуті як умовне оптимальне керування на k&
му кроці, для якого змінна управління за алго&
ритмом прийме вигляд k=n: F*n+1=0, що перед&
бачає відсутність наступної ітерації (n + 1).

Для полегшення переобчислень змінної
управління uk* та передуючих їй ітераційних
перетворень рівняння стану зі стану εk&1 в
стан εk, та перерозподілу аk&1 в стан аk, ма&
ють бути введені сервісні елементи ланцюга
запуску змін. У якості таких сервісних еле&
ментів моделювання мають бути обрані про&

цедури динамічного програмування, які доз&
воляють виключити невідомі. Для цього іде&
альними є процедури прямої та зворотної
прогонки функцій рівнянь. Ці процедури
здатні максимально знизити трудомісткість
обчислень, коштом послідовного виключен&
ня невідомих за їх рекурентним співвідно&
шенням.

Впровадження окреслених сервісних про&
цедур доцільне за напрямками перетворень зі
стану εk&1 в стан εk. Це призведе до реалізації
2&х стадій перетворень: попередньої; остаточ&
ної.

Відповідно та таких особливостей, алгорит&
мічний зміст процедур переобчислень змінної
управління uk* та передуючих їй значень стану
зі стану εk&1 в стан εk, у межах алгоритмів, на&
ведено у таблиці 7.

Зокрема, процедури сервісних переобчис&
лень застосовуються у межах кожної з моде&
лей динамічного програмування. Вони відтво&
рюють зміни станів та перерозподілу з високою
точністю. А саме: 1) у межах умовної оптимі&
зації — ідентифікують умовні оптимальні виг&
раші у результативності та від перерозподілу

Таблиця 7. Алгоритмічний зміст процедур переобчислень змінної управління uk*

та передуючих їй значень зі стану εk#1 в стан εk

Джерело: сформовано автором на основі [5].
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вільних коштів, орієнтуючись на умовні опти&
мальні змінні керування для кожного кроку; 2)
у межах безумовної оптимізації — ідентифіку&
ють оптимальні розв'язання вихідної задачі та
max (min) результативності та перерозподілу
вільних коштів.

ВИСНОВКИ З ПРОВЕДЕНОГО
ДОСЛІДЖЕННЯ І ПЕРСПЕКТИВИ

ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ЦЬОМУ
НАПРЯМІ

Значення секторальної результативності
фінансового ринку залежить від періоду у
часі або від декількох періодів у часі. Її вимі&
рювання має бути реалізоване у динамічних,
програмованих моделях, що відтворюють по&
кроковий процес змін за секторною структу&
рою та за властивими їй секторальними мно&
жинами. Однак враховуючи, що результа&
тивність, як цільова функція, часові та інші
обмеження за нею, або ж і перше, і друге од&
ночасно, характеризуються нелінійними за&
лежностями, базисом відтворення таких мо&
делей мають бути множинні секторальні ди&
ференціальні рівняння. Нами виділено на&
ступний базовий зміст класичних моделей
динамічного програмування: 1) кожний крок
імітації зміни об'єкту здійснюється з враху&
ванням усіх наслідків у майбутньому; 2) іміту&
вання багатокрокового процесу пов'язане зі
змінною управління, яку слід добирати окре&
мо до кожного кроку, крім останнього; 3)
змінна управління — це штучна величина, за
допомогою якою задаються параметри на&
лаштувань зміни об'єкту.

Перспективи подальших розвідок у цьому
напрямі подлягають у формуванні розширених
описів змін секторальної ефективності та по&
ведінки агентів фінансового ринку (щодо сек&
торальних множин) у будь&який довільний
змінний момент часу.
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