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4.5. Комбінований метод обробки неповних даних при 

моделюванні фінансових ризиків 
 
Метод реалізується у вигляді послідовного виконання кроків, що 

реалізують перевірку повноти, інформативності та якості даних. 
Здійснюється аналіз систематичності втрачених або пропущених даних 
та їх відновлення за допомогою побудови множини регресійних моделей 
та обрання кращої з них. 

Крок 1. Оцінювання неповноти даних в цілому по вибірці для 
кожної характеристики. 

Якщо критерій оцінювання кількості пропусків, описаний у п. 
6.1.3, %I )sin( offcutgmis p

j  , то змінна-характеристика виключається з 
моделювання і пропущені значення не має сенсу відновлювати. 

Крок 2. Аналіз змінних та систематичності пропущених значень. 
2.1. Для категоріальної змінної виділення пропущених значень в 

окрему категорію – заповнення пропусків значенням:  
Missing"":V категор . 

2.2. Для всіх числових змінних, які містять пропущені значення 
здійснюємо аналіз їх появи (S-systematic): 















.%,0
%,,1

S
)sin(

)sin(

numj
offcutgmisj

offcutgmisj

pIдепропусківичнихнесистематдля
pIдепропусківнихсистематичдля

 

Крок 3. Аналіз причин та наслідків появи пропусків. 
Будується МБ для встановлення причинно-наслідкових зв’язків між 

змінними та аналізу наслідків появи пропуску. Цільова (прогнозована) 
змінна – наслідки появи пропуску (реалізація інформаційного ризику). 
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3.1. Для 
numjS  аналізують причини та наслідки появи пропусків. 
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3.3. Інакше застосовують регресійне рівняння для прогнозування 
пропущених значень. 

Крок 4. Побудова та вибір кращої моделі для відновлення 
пропущених значень.  

4.1. Регресійне моделювання 
Для відновлення втрачених даних пропонується використати 

прогнозну модель регресійного типу. Для цього можлива побудова 
авторегресійної моделі (АР), авторегресії з ковзним середнім, або 
множини гетероскедастичних моделей (АРУГ, УАРУГ, ЕУАРУГ, тощо). 

Будується модель регресійного типу, функція прогнозування на 1, 2 
кроки, на s-кроків вперед. При побудові моделі регресії першого 
порядку AR(1) [75]: 

 
)()1()( 10 kkyaaky  , 0)]([  kE ,  (4.13) 

 
прогнозування на один крок вперед: 

)1()()1( 10  kkyaaky , 
Якщо коефіцієнти 10,aa  відомі, то прогноз втраченого значення 

знаходять як умовне математичне сподівання: 
 ]),...1(),(),...,1(),(|)1([)]1([),1(ˆ kkkykykyEkyEkky kk  

)()]([ 1010 kyaakyEaa k  , 
Використовуючи знову той самий підхід, можна знайти прогноз на 

два кроки вперед (4.13): 
)2()1()2( 10  kkyaaky , 
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 )]([)]1([)]2([),2(ˆ 101010 kyaaEaakyEaakyEkky kkk

)(2
1100 kyaaaa  . 

За індукцією прогноз на три кроки вперед: 
)()]3([),3(ˆ 3

1
2

10100 kyaaaaaakyEkky k  . 
На s-кроків вперед прогноз можна обчислити за функцією [297]: 
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Рівняння (4.14) називають функцією прогнозування для довільного 

числа кроків вперед. Послідовність прогнозів є збіжним процесом, якщо 
виконується умова: 11 a , тобто 
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, 11 a ,   (4.15) 

 
де 1a  – знаменник геометричної прогресії в правій частині (4.14). Вираз 
(4.15) показує, що для будь-якого стаціонарного АР процесу або процесу 
АРКС послідовність умовних прогнозних оцінок асимптотично 
збігається s , до безумовного середнього значення [76]. 

Виконується розширення функції прогнозування в процесі АР (р) у 
вигляді рекурсії: 

 


p

i
i iskyaaksky

1
0 )(ˆ),(ˆ , 

де ])([)(ˆ iskyEisky k  . 
За аналогічним підходом формується множина функцій 

прогнозування регресійного типу, які застосовують для відновлення 
пропущених значень, а також оцінюється точність прогнозування. 

4.2. Застосування альтернативних методів відновлення пропусків 
(наприклад, заповнення середнім значенням, нулем або ЕМ-
алгоритмом). Оцінка якості прогнозування за критеріями оцінки 
точності прогнозів (MAPE, MSE, RMSE тощо). 

4.3. Обрання кращої моделі за сукупністю критеріїв якості прогнозів 
та використання її для відновлення втрачених або пропущених значень. 

Крок 5. Застосування відновлених даних для моделювання. 
Відновлені дані включаються у вибірку даних і застосовуються для 

подальшої розробки моделей оцінювання фінансових ризиків. 
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Комбінований метод заповнення пропусків надає вищі оцінки 
точності заповнення пропущених даних та їх подальшого моделювання, 
оскільки виконується глибинний аналіз причин появи пропусків та 
використовуються ідеологічно різні методи для відновлення втрачених 
даних (регресійні, статистичні, ймовірнісні і ймовірнісно-статистичні). 

Проілюструємо це прикладом. Якщо відновлення втрачених даних 
здійснюється за допомогою регресійного моделювання, то це 
однозначно зсуває вибірку в бік регресійного рівняння, що 
використовувалось для заповнення пропусків (наприклад, рівняння 
АР(2)). Якщо частка пропущених значень становила 10%, то в 
подальшому, при застосуванні цієї самої вибірки для моделювання 
ризиків різної природи, приблизно на 10% збільшується ймовірність 
обрання в якості кращої моделі регресійного рівняння типу АР(2). Для 
навчальної вибірки ця модель дає кращі результати, оскільки частина 
даних згенерована за законом регресійного рівняння другого порядку, 
проте на тестовій вибірці розподіл даних може мати деякі відмінності. 

Обмеженням для використання даного методу (як і для більшості 
методів відновлення) є необхідність достатньо потужної вибірки даних, 
у якій є можливість вручну видалити пропущені значення, а потім їх 
відновити для того, щоб перевірити коректність розробленої моделі. 
Тоді буде можливість встановити і точність прогнозу відновлення, бо 
будуть наявні початкові значення вхідних змінних. За такого підходу 
можна будувати множини моделей-кандидаток на тестовому 
(видаленому вручну та відновленому) наборі, і обирати кращу модель.  

Оскільки невідомо, який метод дасть кращий кінцевий результат, 
бажано використовувати альтернативні процедури і обирати кращу 
модель для конкретного випадку, використовуючи відомі статистичні 
критерії якості. Доцільно будувати і застосовувати комбіновані критерії 
якості, які містять складові для оцінювання адекватності моделі і якості 
оцінок прогнозів. Це полегшує створення автоматизованих процедур 
моделювання і прогнозування у системах підтримки прийняття рішень. 

Було виконано множину обчислювальних експериментів із 
застосуванням даного методу, де на четвертому кроці будувалась 
множина регресійних моделей і застосовувався ЕМ-алгоритм. Отримані 
результати відновлення штучно видалених даних з високою точністю. 
Ілюстрація прикладу моделювання на фактичних даних подана нижче. 

Ілюстрація функціонування методу заповнення пропусків. 
Обрано вибірку з 500 значень (ціни акцій). Спочатку модель 

прогнозування була побудована для всієї вибірки даних. Потім 25 точок 
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даних були штучно видалені (усунені значення з 301 по 325); потім 
кілька альтернативних методів були використані для оцінювання цих 
пропущених значень (результати наведені у таблиці 4.2). 

Таблиця 4.2 
Результати відновлення даних та прогнозування за 

комбінованим методом 
Умови побудови моделей Найкраща 

модель 
Якість моделі Якість прогнозу

2R DW  RMSE MAPE 
Повна вхідна вибірка AR(1) + t3 0,993 2,12 25,92 3,19

Втрачені дані заповнені нулем 
(реальні пропуски) 

AR(1) + t3 0,31 0,10 118,14 6,51 

Заміна пропусків середнім 
значенням вибірки 

AR(1) + t3 0,990 1,97 27,97 3,45 

Заміна пропусків прогнозом AR(1) + t3 0,991 2,18 26,78 3,27
Заміна пропусків за EM-

алгоритмом 
AR(1) + t3 0,992 2,12 25,97 3,21 

 
Для такої вибірки даних найкращою моделлю за критерієм 

адекватності виявилась авторегресійна модель першого порядку АР(1) з 
додатковим членом, що описував тренд третього порядку (t3); а кращим 
методом відновлення пропущених даних виявився EM-алгоритм. 
Середня абсолютна похибка у відсотках (MAPE) для одного кроку 
прогнозування становить близько 3,21%, що цілком можна порівняти з 
3,19%, обчисленими для повної вибірки даних [147]. 

Адекватність моделі перевірялась за коефіцієнтом детермінації, 
статистикою Дарбіна-Уотсона, і виявилась майже однаковою в обох 
випадках. Найгірший результат був отриманий при заміні відсутніх 
значень нулями. В цьому випадку MAPE = 6,51%, що в два рази більше 
порівняно з повною вибіркою, а коефіцієнт детермінації зменшився 
більш ніж в три рази (з 0,993 до 0,31) [147]. 

Враховуючи значні обсяги даних, які потрібно обробляти під час 
аналізу фінансових ризиків, слід намагатися автоматизувати процес 
аналізу даних, спрямовувати його на поліпшення якості результатів, 
пов’язаних із заповненням відсутніх значень та обробкою інших видів 
невизначеностей даних та обчислювальних процедур. Автоматична 
(автоматизована) процедура аналізу даних передбачає застосування 
різних методів, що забезпечують не лише відновлення пропущених 
даних, а й попереднє згладжування, боротьбу з шумами вимірів та 
збуреннями даних і при цьому забезпечують високоякісні альтернативні 
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результати обчислень, такі як короткострокове прогнозування та 
комплексування даних і оцінок прогнозів, генерування відповідних 
рекомендацій стосовно керування досліджуваними процесами. 

* * *  * * 
 
Поява нових задач з великими обсягами вхідних даних, які не можна 

розв’язати з використанням існуючих методів, викликає потребу у 
розробці нових інтегрованих методів та підходів до моделювання та 
прогнозування. У монографії запропоновано системний підхід до 
моделювання нелінійних нестаціонарних фінансових процесів, який 
ґрунтується на принципах системного аналізу та використанні 
звичайних лінійних моделей, узагальнених лінійних та ймовірнісних 
моделей, альтернативних методів оцінювання параметрів із 
застосуванням модифікованих процедур Монте-Карло для марковських 
ланцюгів, умовних розподілах випадкових величин, байєсівській 
регресії та статистичних і динамічних мережах Байєса. Системний 
підхід до аналізу даних передбачає створення і використання 
спеціалізованої системи підтримки прийняття рішень, яку буде 
розглянуто нижче. 
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таких пропусків можуть бути: (1) випадковий пропуск інформації 
(наприклад, не є обов’язковими для заповнення клієнтом ІПН через 
релігійні переконання); (2) клієнт не хоче надати інформацію; (3) клієнт 
робить помилки в наданні інформації, і є можливість їх встановити і 
відновити (умисне спотворення інформації). Останні дві причини істотні 
при аналізі і можуть бути підставою для віднесення цих клієнтів до 
ненадійних і відмові їм у наданні певних послуг або товарів [6]. Такі 
випадки повинні включатися до окремої категорії на наступному кроці. 

Крок 4. Глибинний аналіз причин появи відсутніх значень і 
визначення найгіршого випадку (причини 2 і 3 на кроці 3) з заміною 
відсутнього значення найменшим або найбільшим значенням, яке є 
найгіршим варіантом для змінної. 

Крок 5. Використання спеціальних інструментів і методів для 
відновлення відсутніх значень. Для різних інтелектуальних платформ 
існує досить багато методів заповнення відсутніх даних, їх детально 
описано у четвертому розділі. Алгоритми, такі як Zet, Zetbraid і т.д., 
встановлюють пропущене значення, знаходячи найбільш подібні 
характеристики інших показників у наборі даних, або замінюють 
середнім значенням для цієї характеристики [7,29]. 

Крок 6. Використання відновлених значень для моделювання.  
Для застосування запропонованої методики при розв’язуванні 

практичних задач у четвертому розділі було розроблено комбінований 
метод, який дозволяє врахувати описані вище невизначеності та 
відновити втрачені дані. 

 
6.4. Статичне оцінювання фінансових ризиків 
 
Наявні зараз методи і підходи дозволяють оцінювати ризики на 

певний момент часу і передбачають таку послідовність етапів (рис. 6.5). 
На першому етапі здійснюється оцінювання фінансового ризику, 
виявляються притаманні даній фінансовій системі ризики і 
розробляються моделі їх кількісної оцінки. Оцінювання фінансових 
ризиків дозволяє визначити можливі втрати при коливаннях параметрів 
ринку і розмір капіталу, який необхідно резервувати для покриття цих 
втрат. Розроблено множину економічних та статистичних підходів до 
оцінювання фінансових ризиків, зокрема різноманітні варіації VaR 
(Value-at-Risk), методи на основі IRB-підходу, Shortfall, LDA, методи з 
використанням байєсівського програмування та нечіткої логіки, 
розглянуті у другому розділі. 
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Рис. 6.5. Статичне оцінювання фінансових ризиків 
 

Методи VаR оцінюють ризик як очікуваний максимальний збиток 
протягом встановленого періоду часу із встановленим рівнем 
ймовірності; Shortfall є більш консервативним, ніж VаR-метод 
оцінювання ризику, тобто оцінювання ризику того, що фактичний 
прибуток інвестиції буде меншим, ніж очікуваний дохід; за методом 
LDA виконується оцінювання розподілу втрат для розрахунку суми 
капіталу банку для операційного ризику [74]. 

Методи байєсівського програмування та нечіткої логіки є більш 
універсальними і можуть застосовуватись до різних видів фінансового 
ризику, із встановленням правил та критеріїв, і формуванням висновку 
щодо рівня ризику (нечітка логіка) [78,92]. Байєсівське програмування 
включає сукупність таких методів, як мережі Байєса для прогнозування 
ймовірності ризику, байєсівська регресія для оцінювання рівня ризику і 
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можливих втрат, гранулярна фільтрація та байєсівський класифікатор 
для обробки вхідних даних і моделювання багатовимірних розподілів. 

На наступному етапі здійснюють глибинний аналіз фінансових 
ризиків [5], встановлення ключових параметрів, які впливають на бізнес 
(аналіз чутливості), аналіз різноманітних сценаріїв на основі 
альтернативних наборів вхідних даних; імітаційне моделювання для 
оцінки фінансових показників. 

На третьому етапі відбувається пошук шляхів зниження ризику: за 
рахунок страхування або резервування (без зменшення ймовірності 
появи ризиків, а лише з орієнтацією на відшкодування матеріальних 
збитків від ризиків); встановленням лімітів операцій; хеджуванням 
(мінімізацією цінового ризику з метою фіксації певного рівня цін) та 
диверсифікацією (зменшення сукупної схильності до ризику за 
рахунок розподілу коштів між різними активами, ціна або 
прибутковість яких слабо корельовані між собою). Диверсифікація 
полягає у зниженні значення максимально можливих втрат за одну 
подію, однак одночасно зростає кількість видів ризику, які необхідно 
контролювати. Для хеджування використовують біржові (товарні 
ф’ючерси та опціони) та позабіржові інструменти (форвардні 
контракти, свопи тощо). 

На четвертому етапі приймається управлінське рішення щодо 
фінансового ризику [5]. На основі всіх проаналізованих альтернатив, 
методів зниження збитків обирається та альтернатива (або комбінація 
альтернатив), яка дозволяє отримати найменші фінансові втрати. 

 
6.5. Динамічне оцінювання ризиків 
 
В системній методології аналізу ризиків для оцінювання і 

моделювання ризиків було запропоновано враховувати час, що надасть 
можливість для їх динамічного оцінювання.  

Принцип динамічного оцінювання ризиків передбачає, що для 
оцінювання рівня втрат слід визначити очікувані моменти настання 
допустимого, критичного і катастрофічного ризиків, ймовірність 
настання таких ризиків і розмір можливих втрат. Момент часу, коли 
змінюється рівень ризику від допустимого до катастрофічного, є 
найважливішим для оцінювання рівня втрат. Ймовірність появи ризиків 
теж змінюється в часі, і момент, в який ймовірність прояву ризику різко 
зростає, може бути визначений. На рис. 6.6 подана характеристика 
основних зон ризику через ймовірність ризику та обсяг втрат. 
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Рис. 6.6. Характеристика основних зон ризику 
 

Означення. Динамічне оцінювання ризиків – це оцінювання 
ризиків за ймовірністю, втратами та прогнозування моменту (часу) 
переходу ризику на більш високий (критичний) рівень з точки зору 
ймовірності або втрат , де PR  – 
ймовірність настання ризику; Losses  – рівень максимально можливих 
втрат; t  – час; )|( xtS  – функція умовного виживання, тобто подальше 
функціонування фінансової системи навіть після прояву ризику; )|( xt  
– умовний рівень небезпеки, тобто рівень втрат в момент часу t . 

Динамічне оцінювання відрізняється від статичного можливістю 
оцінювання ризиків у явному вигляді в динаміці, тобто прогнозування 
функції втрат та ймовірності ризику (переходу на вищий ступінь: 
критичний, катастрофічний) – як функцій часу. 

Стратегія компанія суттєво залежить від її фінансових можливостей 
та толерантності до ризику, тобто того, який рівень ризику і, відповідно, 
можливих втрат, вона може собі дозволити прийняти [5]. Формально це 
множина таких кривих – графіків функції виживання: 

)|( 1 xtS  – умовна функція функціонування фінансової системи на 
рівні допустимого ризику, в якому вона успішно працює до моменту 
часу 1t . В цей момент розмір можливих втрат оцінюється через 
недоотримання розрахункового прибутку. 

 )|(),|(,,, xtxtStLossesPRDE
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)|( 2 xtS  – умовна функція функціонування фінансової системи на 
рівні критичного ризику (в часовому інтервалі від 1t  до 2t ). Можливі 
втрати вираховуються з доходу компанії. 

)|( 3 xtS  – умовна функція функціонування ФС на рівні 
катастрофічного ризику (в момент часу від 2t  до 3t ), коли система несе 
втрати з власного капіталу. 

)|( xt  – умовний рівень небезпеки [5] (перехід у зону 
катастрофічного рівня), що призводить до великого відтоку клієнтів і 
великих фінансових втрат. 

Ключові моменти, які потребували розробки та доопрацювання для 
статичного та динамічного оцінювання ризику, подані у таблиці 6.2. 

 
Таблиця 6.2 

Статичне та динамічне оцінювання ризиків 

Статичне оцінювання 



N

i
iii LGDCERPEL

1
)(  

Проблеми та обмеження Методи та способи подолання 
Неповнота вхідних даних Адаптація для коротких вибірок, комбінований 

метод обробки неповних даних, урахування 
інформаційних ризиків

Неструктурованість 
вхідних даних 

Критерії для формування структури моделі 
WOEIVR 22 ,,,  

Недостатня ефективність 
існуючих методів ІАД 

Оцінювання ризиків інтегрованими та 
комбінованими моделями (нейро-нечіткі методи, 
дерева рішень, регресійні та байєсові моделі)

Визначення міри ступеня 
ризику 

Скорингові карти 

Критерії якості BSCAGINI ,,  та власні критерії (квадратичний 
критерій та критерій ефективності) 

Динамічне оцінювання  )|(),|(,,, xtxtStLossesPRDE  
Момент настання ризику Визначення часу з використанням 

параметричних, напівпараметричних та 
непараметричних моделей

Визначення ймовірності 
фінансового ризику

Використання функції ризику (hazard function) 

Оцінювання втрат на 
конкретний момент часу 

1) Функції виживання; 
2) Ймовірнісно-статистичний метод 
оцінювання втрат
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Визначення рівня небезпеки і ключових моментів часу, які 
характеризують допустимий, критичний та катастрофічний рівень 
ризику, є задачею системного аналізу, яку необхідно вирішувати в 
рамках кожного виду ризику незалежно від типу ризику та галузі, в якій 
він спостерігається [5]. Пропонується підхід, що базується на визначенні 
втрат компанії як допустимих 11 )|( cxt  , критичних 22 )|( cxt   та 
катастрофічних 33 )|( cxt  , де 321 ,, ccc  – певні константи, які 
визначаються компанією залежно від її фінансових оборотів, 
потужностей тощо (наприклад, обсягу власного капіталу). 

Для визначення моментів часу 321 ,, ttt  запропоновано метод 
динамічного оцінювання ризиків на основі динамічних моделей 
виживання та алгоритми визначення моментів часу на основі 
допустимих втрат та ймовірності, які детально описані у розділі 7. 

 
6.6. Ймовірнісно-статистичний метод оцінювання 

ризику фінансових втрат 
 
Для математичного моделювання ризиків фінансових втрат 

застосовують різні методи залежно від типу ризику, даних щодо 
розвитку фінансових процесів та методів їх обробки, наявності 
необхідних інструментальних засобів для моделювання, оцінювання і 
прогнозування фінансових процесів та досвіду використання тих чи 
інших методів і підходів. Широко застосовуються ймовірнісно-
статистичні методи і моделі, які ґрунтуються на комбінуванні різних 
підходів [101, 177, 184], що дає можливість використовувати переваги 
ідеологічно різних методів та отримувати оцінки можливих втрат у 
формі точкових оцінок та ймовірностей настання ризикових ситуацій. 

Статистичні дані потребують попередньої обробки, заповнення 
пропусків вимірів, нормування, фільтрації даних з метою зменшення 
впливу похибок вимірів та випадкових зовнішніх збурень, бутстреп-
аналізу. Математичні моделі потребують адаптації у процесі 
надходження нових вимірів і застосування специфічних оптимізаційних 
процедур для оцінювання їх параметрів [5]. 

Пропонується побудова комбінованої моделі на основі 
оптимального фільтра, регресійної моделі і байєсівської мережі для 
оцінювання ризику можливих фінансових втрат. Структура 
ймовірнісно-статистичного методу оцінювання ризику фінансових 
втрат подана на рис. 6.7. 
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Рис. 6.7. Структурна схема ймовірнісно-статистичного методу 
оцінювання ризику фінансових втрат 

 
Ймовірнісно-статистичний метод оцінювання ризику фінансових 

втрат реалізується у вигляді кроків, поданих нижче [185]. 
Крок 1. Вхідні дані, які характеризують можливу появу фінансових 

втрат, можуть бути різного типу і різних форматів. Статистичні дані 
характеризуються, як правило, неточністю, неповнотою, нечіткістю 
інформації, наявністю похибок вимірів та впливом випадкових 
зовнішніх збурень. Тому виникає необхідність здійснити фільтрацію 
даних. Для цього можна застосувати цифрові або оптимальні фільтри, 
наприклад, фільтр Калмана [74]. Застосування цифрових фільтрів 
передбачає знання смуги частот, у якій знаходяться корисні складові 
даних, і смуги, де знаходяться згадані шкідливі випадкові впливи, які 
фільтр не повинен пропускати. На основі цієї інформації проектується 
цифровий фільтр у вигляді лінійних рівнянь авторегресії (АР) або 
авторегресії з ковзним середнім (АРКС), які будуть використовуватись 
для попередньої обробки даних згідно схеми, поданої на рис. 6.7. 

Статистичні дані, що описують фінансовий ризик за різними 
показниками (ліквідності, обслуговування боргів і т. ін.), можуть бути 
представлені у табличному вигляді, а змінна або вектор змінних стану, 
що характеризують можливі фінансові втрати в часі, може бути 
описаний рівнянням динаміки у просторі станів таким чином [185]: 

 
)()()1( kkk wxFx  ,    (6.9) 

 
)()()( kkk vxHz  ,     (6.10) 

 
де )(kx – вектор стану досліджуваного процесу; F  – перехідна матриця 
станів; )(kw – векторний процес зовнішніх випадкових збурень з 
коваріаційною матрицею kj

T kjkE  )()]()([ Qww ; )(kz  – вектор вимірів; 
H – матриця коефіцієнтів вимірів; )(kv  – вектор похибок вимірів з 
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коваріаційною матрицею kj
T kjkE  )()]()([ Rvv . У класичній 

постановці задачі випадкові процеси )(kw  і )(kv  некорельовані між 
собою та вектором стану і мають нульове середнє та постійні скінченні 
коваріації [106]. Система матричних рівнянь (6.9), (6.10) – це модель 
даних у просторі станів, яка для спрощення аналізу не враховує 
можливих керуючих впливів. Початковим станом системи 0x  будемо 
вважати випадкові змінні з відомими статистиками: 

kkEEE TT  ,0])([;][;][ 00000 xwMxxxx . 
Оптимальна оцінка стану )(ˆ kx  повинна обчислюватися як найкраща 

за мінімумом середнього значення суми квадратів похибок оцінок. 
Тобто, оцінка повинна бути такою, щоб мінімізувати критерій: 

 

K
xxxx min))]()(ˆ())()(ˆ[(  kkkkE T ,   (6.11) 

 
де )(kx  – точне значення вектора стану, яке може бути обчислене за 
допомогою детермінованої складової математичної моделі процесу; 

K  оптимальний матричний коефіцієнт фільтра [106], який необхідно 
обчислити в результаті розв’язання оптимізаційної задачі. Основне 
рівняння фільтрації має такий вигляд: 

 
)]1(ˆ)()()()[()1(ˆ)()(ˆ  kkkkkkkk xFHzKxFx . (6.12) 

 
На основі рівняння (6.9) можна записати функцію прогнозування на 

один крок як умовне математичне сподівання вектора стану [185]:  
 

)()]1([)|1(ˆ kkEkk k xFxx  ,    (6.13) 
 
де )1(ˆ kx  – прогноз на один крок на основі інформації на момент k  
включно. Функцією (6.13) можна скористатись для обчислення прогнозу 
на довільну кількість кроків. Так, прогноз на два кроки має вигляд [185]: 

)()()1(ˆ)2(ˆ 2 kkkk xFxFFxFx  , 
і на довільну кількість кроків s : 

)()(ˆ ksk s xFx  . 
Дисперсія похибки прогнозу буде зростати пропорційно кількості 

кроків s . Так, похибка прогнозу на один і два кроки складає [76] 
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)()()()()1(ˆ)1()1( kkkkkkf wxFwxFxxe  , 
і  ))](([)1()1()2(ˆ)2()2( kFkkkkf xFwxFxxe  

)()1()]()1([)1()1( kkkkkk wwwxFwxF  . 
Дисперсію оцінок прогнозів на s  кроків можна обчислити так: 

 )1([)](...)2()1({[)]([ skkskskEsVar T
f wwwwe

w
TT sksk Qww  )]}(...)2( . 

Оцінювання компонент вектора стану [106], які неможливо 
виміряти за допомогою приладів, виконується таким чином. У випадку 
наявності невимірюваних компонент розмірність вектора вимірів )(kz  є 
меншою вимірності вектора стану )(kx , тобто, ][dim][dim xz  . 

Оптимальний коефіцієнт фільтра обчислюється за рівнянням [185]: 
1])([)()(  RHPHHPK TT kkk , 

де ][][dim];[)]([dim rnnnk T  HP  за визначенням; n – розмірність 
вектора стану і ][])([dim 1 rrk T  RHPH . Таким чином, 

][)]([dim rnk K . Вектор нев’язок )(k  в рівнянні оцінювання (6.12) 
)(ˆ)()( kkk xFHz   

має розмірність ]1[ r , а розмірність добутку ]1[)]()([dim  nkkK . 
Якщо ]13[][dim x , а ]12[][dim z , то добуток )()( kk K  має вигляд: 
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і оцінка вектора стану визначається за рівняннями: 
21211111 )1,(ˆ)(ˆ  KKkkxkx , 
22212122 )1,(ˆ)(ˆ  KKkkxkx , 

23213133 )1,(ˆ)(ˆ  KKkkxkx . 
Тобто невимірювана третя компонента вектора стану може бути 

оцінена, якщо матриці )(),( kk PP  і )(kK  мають ненульові відповідні 
елементи [75]. Фільтр дає можливість обчислити оцінки змінних, які є 
оптимальними у сенсі мінімуму функціоналу (6.13) і знаходяться під 
значно меншим впливом випадкових збурень стану і похибок вимірів. 

Крок 2. На наступному кроці будується регресійна модель певної 
структури, яка здійснює прогнозування показників фінансового ризику 
втрат (фінансової стійкості) на наступні моменти часу [185]. Як правило, 
існує можливість побудови деякої множини моделей-кандидаток у 
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вигляді авторегресії (векторної авторегресії) або авторегресії з ковзним 
середнім з різними параметрами для авторегресії та ковзного 
середнього, які будуть здійснювати прогнозування значень фінансових 
змінних на 1, 2, 3, … кроки (періоди дискретизації) вперед [76]. Так 
забезпечується оцінювання прогнозних значень можливих втрат. Для 
зручності обчислення прогнозів доцільно будувати і використовувати 
функції прогнозування на основі розв’язків рівнянь [30]. Так, для моделі 
авторегресії першого порядку функція прогнозування втрат має вигляд: 

   








1

0
1101

1

0
10 )()()]([)(ˆ

S

i

SiSS

i

i
k kyaaakyaaaskyEsky , 

де )(ˆ sky   – оцінка прогнозу основної (цільової) змінної на s  кроків; kE  
– оператор умовного математичного сподівання стосовно моменту часу 
k ; 10 , aa  – параметри регресійної моделі. Для моделі АРКС(2,1) 
побудована функція прогнозування на три кроки має вигляд: 

 )]1([)]2([)]3([)3(ˆ 210 kyEakyEaakyEky kkk  

 )1()()()2()1( 2
22

2
121

3
12

2
110 kyaaakyaaaaaaa  

)()( 2
2

11 kaa  . 
Табулювання функцій прогнозування дозволяє використовувати їх 

повторно. Похибка прогнозування )(kfk  для моделей типу АР та АРКС 
визначається випадковою складовою )(k  і оцінюється так: 

 
)1(...)2()1()()( 1

1
2

11   kaskaskasksf S
k . (6.14) 

 
Враховуючи те, що ,0)]([ sfE k  оцінка прогнозу, яка обчислюється 

за виразом (6.14), є незміщеною. Дисперсія похибки прогнозування: 
]...1[)]([ )1(2

1
6

1
4

1
2

1
2  S

k aaaasfVar , 
тобто дисперсія є функцією кількості кроків прогнозування s. 
Асимптотичне значення дисперсії похибки прогнозів для стаціонарного 
процесу прямує до сталої величини: 

2
1

2

1
)]([lim

a
sfVar kS 





, 

де 2
1a  знаменник геометричної прогресії. 
При наявності пояснюючих змінних лінійна регресійна модель може 

мати таку структуру: 
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)()(...)()()( 111
1

0 kdkxadkxbikyaaky mmm

p

i
i  


, (6.15) 

 
де mix i ,...,1,   – пояснюючі змінні (предиктори); mid i ,...,1,   – 
дискретний час запізнення для пояснюючих змінних [185]. Зазначимо, 
що незалежні змінні, які входять у модель з фактичним часом запізнення 
d , називають провідними індикаторами. Очевидно, що структура 
моделі (6.15) може містити складові, що описують тренд, сезонні 
ефекти, ковзне середнє та нелінійні ефекти. Оцінювання структури 
моделі здійснюється на основі кореляційного аналізу наявних даних, 
застосування статистичних тестів на інтегрованість, 
гетероскедастичність, наявність нелінійності та експертних оцінок [75]. 
Для подальшого аналізу використовують кілька моделей-кандидаток. 

Далі аналізується якість моделі, тобто виконується перевірка 
оцінених кандидаток на адекватність процесу. Діагностика побудованих 
моделей може здійснюватися наступними способами: візуальне 
дослідження графіка похибок, аналіз характеристик похибок [76], 
перевірка, чи корелюють похибки моделі між собою (критерій Дарбіна-
Уотсона), чи коефіцієнт множинної детермінації 2R  прямує до 1 ( 12 R  
коли дисперсії вимірів основної змінної та оцінок цієї ж змінної, 
отриманих за моделлю, збігаються), і чи є мінімальною сума квадратів 
похибок для вибраної моделі, тобто 

  
  

N

k

N

k
kykyke

1 1 ˆ

22 min)]()(ˆ[)( . 

При використанні методів рекурсивного оцінювання для лінійної 
моделі 2–3-го порядку оцінки параметрів мають збігатися до усталених 
значень після 30–40 ітерацій алгоритму оцінювання. Якщо кількість 
ітерацій набагато перевищує вказані значення, то процес може бути 
нестаціонарним та/або нелінійним. Методика побудови регресійних 
моделей та оцінювання прогнозів описана у роботах [30,186]. 

В результаті виконання цього кроку отримаємо прогноз величини 
втрат та рівняння регресійної моделі. 

Крок 3. На третьому кроці здійснюється ймовірнісне оцінювання 
втрат на основі адаптивної динамічної мережі Байєса (МБ). Сьогодні 
МБ – це потужний інструмент ймовірнісно-статистичного моделю-
вання, який ґрунтується на спеціальних чисельних методах, які 
забезпечують оцінювання альтернативних структур і параметрів 
моделей, формування точного чи наближеного імовірнісного висновку – 
остаточного результату застосування цієї моделі. 
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Адаптація МБ полягає у тому, що структура і параметри моделі 
оцінюються повторно з появою нових даних. Часовий інтервал для 
повторного оцінювання визначається емпірично для динаміки 
досліджуваного процесу і статистичних даних конкретного типу. У 
комбінованій моделі для оцінювання втрат пропонується застосовувати 
адаптивну динамічну МБ [108]. Використовуються виходи обраних на 
попередньому кроці моделей авторегресії (або інших структур), які 
подаються на вхід стаціонарного шару ймовірнісної моделі. 

Динамічні мережі Байєса – це розширення статичних байєсівських 
мереж для моделювання спільних розподілів ймовірностей на множині 
випадкових змінних ,..., 21 ZZ . Змінні розбиваються на трійки 

),,( tttt YXUZ  , що позначають множину змінних вхідного, 
прихованого та вихідного шарів моделі у просторі станів [108]. Надалі 
будемо розглядати моделі стохастичних процесів з дискретним часом, 
тобто індекс t  буде зростати з появою кожного нового спостереження. 

Оскільки динамічна мережа Байєса визначається як пара МБ 
),( 1 BB , де 1B  – МБ, що визначає апріорну ймовірність )( 1ZP , а B – 

двошарова МБ, що визначає ймовірності )|( 1tt ZZP  таким чином [185]: 






N

i

i
t

i
ttt ZPaZPZZP

1
1 ))(|()|( , 

де i
tZ  – і-й вузол в момент часу t , що може бути компонентою tt YX ,  або 

tU , а )( i
tZPa  – батьківські вершини i

tZ  на графі. Вузли першого шару 
двошарової МБ не мають жодних параметрів, що з ними асоціюються, 
але кожен вузол другого шару має зв’язаний з ним розподіл умовної 
ймовірності, що визначають ))(|( i

t
i
t ZPaZP  для всіх 1t . Батьки 

вершини )( i
tZPa  можуть бути або ж у тому самому, або у попередньому 

часовому шарі. Немає суворих математичних обмежень стосовно того, 
що батьківські вершини знаходяться не далі, ніж в сусідньому шарі, і не 
можуть знаходитися, скажімо, через один шар. Дуги між шарами 
спрямовуються зліва направо, що позначає напрям протікання часу. 
Якщо існує дуга від i

tZ 1  до i
tZ , то ця вершина називається сталою [185]. 

Дуги в межах одного шару є спрямованими, оскільки динамічна мережа 
є спрямованим ациклічним графом. В межах одного часового шару, як 
виняток, дозволяється використання неспрямованих дуг, що позначають 
сильні кореляції між змінними або деякі обмеження. 

Для формалізації процесу адаптації моделі формулюється теорема 
про адаптацію динамічної мережі Байєса (ДМБ), яка полягає у тому, що 
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нова мережа має кращу якість за рахунок додавання нових і пропущених 
значень, а також модифікації структури і параметрів нової мережі [185]. 
Критерієм якості обрано байєсівський інформаційний критерій. 

Оскільки на попередньому кроці запропонованого методу було 
отримано авторегресійну модель (або авторегресію з ковзним середнім), 
то перший (статичний) шар динамічної мережі Байєса (рис. 6.8) буде 
складатись зі змінних, що входять в рівняння авторегресії [185]: 

),(...)2()1(
)(...)2()1()(

2211

2211

qttt
ptUatUatUaatZ

qq

ppo




 

де p  – порядок авторегресії, отриманої на другому кроці, а q  – порядок 
ковзного середнього. Якщо порядок ковзного середнього становить 1, то 
модель вироджується у звичайну авторегресію порядку p . 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 6.8. Структура динамічної мережі Байєса 
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На виході отримаємо ймовірність набуття вихідними змінними 
значення у часовому просторі [76]. Для оцінювання фінансових ризиків 
це може бути ймовірність настання певного ризику або ймовірність 
фінансових втрат в часі (наприклад, через 30 днів). Мережа Байєса може 
бути використана і для короткострокового прогнозування ймовірності 
втрат у певному діапазоні та інтервалі значень на момент часу t . Метод 
може бути узагальнений на різні типи розподілів. Основною його 
перевагою є можливість одночасного оцінювання як ймовірності ризику 
(завдяки використанню МБ) [96], так і обсягів втрат (регресійними 
моделями). Є можливість його застосування для статичного оцінювання 
ризиків, використовуючи замість ДМБ дискретну або гібридну МБ 
[185], і прогнозуючи втрати та ймовірності настання ризику в статиці. 

 
6.6.1. Приклад оцінювання ринкового ризику на основі 

ймовірнісно-статистичного методу 
 
Розглянемо задачу оцінювання ринкового ризику при виконанні 

операцій з фінансовими активами. Вхідними даними є ціни акцій 
компаній Microsoft, Google, Cisco. Часові ряди даних, що 
характеризують ціни акцій при закритті торгів на фондовій біржі, взяті 
з історичної бази даних фінансової системи YahooFinance. 
Послідовність виконання операцій обробки даних, побудови моделей, 
прогнозування волатильності і оцінювання ризику втрат відбувається за 
ієрархічною схемою зверху-вниз [185]. На першому кроці 
здійснювалось моделювання з використанням фільтра Калмана та без 
нього, далі короткострокове прогнозування волатильності прибутку 
різними видами регресійних моделей, описаних у розділі 3. 

В таблиці 6.3 подані статистичні показники точності 
короткострокового прогнозування волатильності на навчальній та 
перевірочній вибірках для досліджених у розділі 3 моделей АРУГ, 
УАРУГ, ЕУАРУГ і МСВ. Значення середньої абсолютної похибки 
(САП) і середньої абсолютної похибки у відсотках (САПП), отримані на 
навчальній вибірці (НВ) для моделей УАРУГ НВ, ЕУАРУГ НВ, МСВ 
НВ [76], показують менші значення похибок прогнозування, ніж оцінки 
прогнозів моделей на перевірочній вибірці (УАРУГ ПВ, ЕУАРУГ ПВ та 
МСВ ПВ), що і очікувалось. Модель АРУГ демонструє значну 
неточність оцінок прогнозів як на навчальній, так і перевірочній вибірці, 
що пояснюється недосконалістю її структури [185], яка не відображає 
реальної взаємодії змінних. 
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Таблиця 6.3 
Прогнозування волатильності прибутку акцій Microsoft 

Модель САП без ФК САПП без ФК САПП з ФК 
АРУГ НВ 0,000359 9454,4 9188,7 

УАРУГ НВ 0,0000791 45,960 36,270 
ЕУАРУГ НВ 0,4353 4,9400 3,7530 

МСВ НВ 0,64 7,5000 4,9023 
АРУГ ПВ 0,00041 5123,5 2494,4 

УАРУГ ПВ 0,00013 51,993 28,396 
ЕУАРУГ ПВ 0,5053 5,93 4,0710 

МСВ ПВ 0,84 10,90 6,9590 
 
На третьому кроці здійснювалось ймовірнісне оцінювання втрат. 

Для цього була побудована динамічна мережа Байєса (рис. 6.9), яка 
прогнозувала на наступні кроки ймовірність фінансових втрат [185]. 

 

 
 

Рис. 6.9. Динамічна мережа Байєса для оцінювання ринкового ризику 
 
Фінансові втрати за акціями в цілому за день оцінювались так: 

)(*)_)(Pr)(_()( kVolumeClosekicekCloseForecastkLosses  . 
Застосування фільтра Калмана для попередньої фільтрації даних 

дало можливість зменшити похибки оцінок прогнозів волатильності (без 
моделі АРУГ) на 7,1 – 45,4%. Подібні результати прогнозування 
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волатильності отримані для цін акцій компаній Google і Cisco. Оцінки 
прогнозів волатильності використані для обчислення величини втрат за 
методикою VaR. VaR дає значення можливих втрат у вибраному 
довірчому інтервалі, уточнення оцінки ймовірності настання втрат 
виконано за допомогою мережі Байєса, яка побудована на таких 
змінних: значення оцінок можливих втрат, обчислені на попередніх 
трьох інтервалах (періодах дискретизації даних); прогнози значень 
волатильності і фактичні втрати на попередніх десяти інтервалах. 

Ймовірності можливих втрат, отримані за допомогою мережі 
Байєса, практично повністю співпали з фактичними ймовірностями 
втрат, обчисленими частотним методом на основі наявних історичних 
даних. Характерні значення обчислених ймовірностей знаходяться у 
діапазоні: 0,01 – 0,13. Застосування комплексної моделі дозволило 
підвищити якість оцінок прогнозів волатильності і уточнити ймовірність 
настання ризикових ситуацій на використаних статистичних даних. 

 
 

* * * * * 
 
Системна методологія менеджменту ризиків узагальнює процедури 

статичного і динамічного оцінювання ризиків, застосування методів 
обробки пропущених та втрачених даних, адаптації моделей ризиків до 
нових даних і оцінювання їх адекватності. Методологія базується на 
принципах та процедурах системного аналізу, враховує основні 
принципи менеджменту ризиків та принципи динамічного оцінювання і 
адаптивного менеджменту ризиків.  

Особливістю статичного оцінювання є розширення застосування 
скорингової карти до аналізу ризиків різної природи, використання 
нейро-нечіткого методу урахування відхилених раніше даних, критерію 
урахування інформаційного ризику. Динамічне оцінювання дозволяє 
прогнозувати рівні та ступені ризиків і ключові моменти часу (докладно 
описано у сьомому розділі), та оцінювати ризик фінансових втрат. 
Метод динамічного оцінювання передбачає комбінування різних 
підходів, використовує переваги ідеологічно різних методів та дозволяє 
оцінювати можливі втрати у формі точкових оцінок і ймовірностей 
настання ризикових ситуацій. Створена на засадах системної 
методології СППР може бути використана для прогнозування ризиків 
фінансового ринку, аналізу фінансової стабільності підприємств різних 
типів, кредитних та операційних ризиків.  


