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THE BASIS OF ECONOMETRIC METHODS APPLICATION

The article studies the key factors of influence upon the demand within the investment mar-
ket of Ukraine. The author's model of investment demand is developed basing on the application of
econometric methods, which, unlike other existing methods, takes into account the time lags of
series of the result and factor features.
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Постановка проблеми. Інвестиційний ринок є цілісним механізмом, який
має низку унікальних характеристик, притаманних лише йому, та певний на-
бір параметрів, які є спільними для всіх ринків, незалежно від спеціалізації. У
даному контексті варто зауважити, що специфічні характеристики інвести-
ційного ринку визначаються унікальністю системи економічних відносин, що
проявляються у взаємодії суб'єктів ринку у процесі формування, перерозподі-
лу та споживання інвестиційних ресурсів. Крім того, інвестиційний ринок як
окремий сегмент національної економіки має також низку особливостей, які
визначаються умовами та рівнем розвитку бізнес-структур, реалізацією полі-
тичних, економічних і соціальних чинників, притаманних даній країні. Варто
відзначити, що діяльність інвестиційного ринку, як і будь-якого іншого,
визначається загальними економічними законами та параметрами, найважли-
вішими серед яких є попит і пропозиція. Взаємодія даних індикаторів сприяє
збалансуванню інтересів суб'єктів ринку та характеризує стан його кон'юнк-
тури.

На сьогодні розвиток національного інвестиційного ринку впливає на
ефективність виробництва, визначає рівень технічної оснащеності капітальних
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фондів підприємств реального сектору, можливості структурної перебудови
більшості галузей економіки країни, сприяє вирішенню більшості соціальних і
екологічних проблем. Інвестиції є базисом для перебудови самого фінансового
сектору, який застосовує модернізовані інвестиційні продукти паралельно з
кількісним та якісним розширенням попиту на них з боку нефінансових кор-
порацій. Протягом кризових років динаміка інвестиційних процесів в Україні
значно погіршилася. Попит на інвестиції зменшувався набагато швидше, ніж
скорочувалося виробництво валового внутрішнього продукту (ВВП). До однієї
з форм прояву вказаних тенденцій належало швидке знецінення інвестиційних
ресурсів за рахунок посилення інфляції. Протягом 2010– 2011 рр., незважаючи
на помітне скорочення інфляційного тиску, відбувається зменшення частки
довгострокових позичок, наданих суб'єктам підприємництва та іншим органі-
заціям, в загальному обсязі кредитів у вітчизняній економіці.

У зазначених умовах особливої актуальності набуває забезпечення ста-
більного рівня попиту на інвестиції як передумова активізації інвесторів з од-
ного боку та фінансових посередників – з іншого у напрямку розширення
пропозиції відповідних інвестиційних активів.

Аналіз останніх публікацій. Дослідженню особливостей формування попи-
ту на інвестиції з боку суб'єктів господарювання присвячено праці зарубіжних
і вітчизняних дослідників, зокрема: О. Балацького [2], І. Бланка [3], Т. Васи-
льєвої [5], О. Гаврилюка [6], В. Гейця [7], О. Кириченка [10], В. Корнєєва [11],
Т. Косової [12], О. Котукова [13], В. Левицького [15], С. Лєонова [16], І. Мой-
сеєнко [17], А. Пересади [19], В. Унинець-Ходаківської [22], М. Чумаченка [9]
та інших.

Остання фінансово-економічна криза яскраво продемонструвала, що
надмірний інвестиційний попит за певних умов здатний призвести до колапсу
економічної системи в цілому. Так, К. Паливода [18] підкреслює небезпечність
штучної підтримки зростання масштабів капітальних вкладень понад певний
обсяг, зазначаючи, що вони мають відповідати реальним заощадженням і по-
требам суспільства.

Втім недостатній інвестиційний попит також є згубним для конкуренто-
спроможності національної економіки. Так, на думку В. Гурової [8], попит на
інвестиції з боку вітчизняних підприємств стримується недосконалою подат-
ковою системою, непрозорими процедурами приватизації та надання дозвіль-
ної документації і, як наслідок, низьким рівнем довіри до влади як з боку ре-
зидентів, так і з боку зарубіжних інвесторів.

Невирішені частини проблеми. Вітчизняними науковцями були здійснені
спроби побудувати моделі інвестиційного попиту як у розрізі окремих сегмен-
тів, так й інвестиційного ринку в цілому. Втім, незважаючи на різноплановість
і широту наукового доробку, до цього часу не була розроблена комплексна мо-
дель попиту на інвестиційному ринку, яка б, по-перше, максимально повно
відображала специфіку відтворювальних процесів у реальному сектору вітчиз-
няної економіки, а, по-друге, враховувала циклічність у розвитку економічних
відносин в Україні. 

Мета дослідження полягає в розробці моделі попиту на інвестиційному
ринку на основі застосування окремих економетричних методів.
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Основні результати дослідження. У контексті дослідження кон'юнктури ін-
вестиційного ринку варто зауважити, що об'єктом економічних відносин у да-
ному секторі виступають інвестиції, які фактично можна визначити як капітал
у різних його формах, що вкладається у певні види діяльності для отримання
прибутку чи досягнення іншого позитивного ефекту. Тобто фактично пропо-
зицію на інвестиційному ринку формують суб'єкти, які мають тимчасово віль-
ний капітал (інвестори), а попит – суб'єкти, які відчувають дефіцит капіталу та
здійснюють певні операції на інвестиційному ринку для його залучення.

Інвестиційний попит, на думку В. Бочарова [4], слід поділяти на потен-
ційний і конкретний. Виходячи з такої концепції, перший вид попиту є фор-
мальним і простежується у випадку, коли господарюючий суб'єкт отримує
певний обсяг прибутку, проте не має наміру проводити реальні капіталовкла-
дення, тобто використовувати його з метою акумуляції ресурсів. Цей попит, з
точки зору дослідника, можна вважати інвестиційним потенціалом, оскільки
саме він є джерелом для здійснення інвестицій у подальшому. 

На думку С. Лєонова, зазначене розуміння інвестиційного попиту (коли
прибуток компанії прирівнюється до інвестиційного потенціалу) є дещо обме-
женим, оскільки «внаслідок об'єктивного протиріччя між споживанням та
накопиченням формальний (потенційний) попит виникає тільки за наявності
реальних нагромаджень» [16, 31]. Навпаки, конкретний попит на інвестиції
безпосередньо пов'язаний з пропозицією різноманітних видів «майнових та
інтелектуальних цінностей» [1], і виникає тоді, коли суб'єкти інвестиційного
ринку реально втілюють в життя свої наміри, пропонуючи капітал.

О. Лапко [14] особливим чинником економічного зростання вважає вен-
чурний капітал, що характеризується наявністю власного ринку зі специфіч-
ною інфраструктурою, вартістю у вигляді пайової чи акціонерної участі у фі-
нансованому підприємстві, а також попитом і пропозицією на інвестиційні
ресурси.

Т. Васильєва [5] розглядає процес інвестування в межах ринку чинників
виробництва, а не фінансового (інвестиційного) ринку, розрізняючи таким
чином поняття «інвестиції» та «інвестиційні ресурси». Перші розуміються як
процес «упредметнення» фінансових ресурсів у конкретних засобах вироб-
ництва, запасах сировини тощо. Другі детермінуються як грошові фонди,
сформовані з багатьох фінансових джерел, які з часом спрямовуються на дов-
гострокове розміщення в основному капіталі. А. Котуков [13] підкреслює, що
інвестиційний попит, за аналогією з попитом на капітал, персоніфікується в
конкретних об'єктах інвестиційної діяльності.

Сукупний обсяг реального інвестування, в контексті відображення від-
творювальних процесів на підприємстві (яке, розширюючи або оновлюючи
свою діяльність, по суті виступає інвестором для власних активів), на мікрое-
кономічному рівні формується у вигляді певної структури, що залежить від
таких параметрів:

1. Вид діяльності компанії (існування законодавчих обмежень на інвесту-
вання для різних форм бізнесу, галузей промисловості тощо).

2. Стадія життєвого циклу виробництва компанії, географічне поширення
діяльності.
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3. Тип обраної підприємством інвестиційної стратегії (агресивна, помір-
на, консервативна).

4. Чинники макросередовища (економічні, організаційно-правові) [17; 19].
Слід підкреслити, що найважливішими чинниками формування попиту

на інвестиційні ресурси є:
- капітальні інвестиції та інвестиції в основні засоби. Це показники, на

основі дослідження тенденцій коливань яких можна зробити висновок про
зміну обсягів попиту на інвестиції; дані показники є ключовими для досліджу-
ваної групи, оскільки виступають індикаторами активності споживачів інвес-
тиційних ресурсів і надають можливість для прогнозування рівня волатиль-
ності інвестиційного попиту під впливом різноманітних чинників;

- обсяг введених у дію основних засобів є показником, який тісно взаємо-
пов'язаний із попередніми індикаторами. Його зростання за умови незмін-
ності рівня самофінансування може ілюструвати збільшення попиту на групу
інвестиційних ресурсів певного цільового спрямування;

- індекс цін на інвестиції в основний капітал, на відміну від показників,
розглянутих вище, є не індикатором активності споживачів інвестицій, а інст-
рументом, який впливає на даний процес, а саме: зростання індексу цін на
інвестиції призводить до їх знецінення, а отже, і зменшення реальної вартості
доходу, який необхідно сплатити інвестору за користування його фінансовими
ресурсами, фактично споживач зацікавлений у залученні інвестицій на таких
умовах; однак справедливо відзначити, що будь-які інфляційні процеси
негативно впливають на обсяг пропозиції на інвестиційному ринку, тобто
виступають стримуючим чинником для інвесторів; одночасна реалізація
впливу зазначеного фактору на попит та пропозицію призведе до розбалансу-
вання стану ринкової кон'юнктури, що призведе до виникнення гострого де-
фіциту інвестиційних ресурсів, рівень викривлення у даній ситуації буде зале-
жати від сили та домінування впливу інвесторів чи споживачів на рівновагу
інвестиційного ринку; 

- обсяг та витрати на фінансування наукових розробок організації власни-
ми силами є показником, зростання якого може бути свідченням поліпшення
фінансового стану та рівня самодостатності суб'єктів господарювання, а отже,
за інших рівних умов є індикатором скорочення попиту на інвестиційні ресур-
си, залучені ззовні; 

- загальний обсяг і витрати на фінансування наукових досліджень та інно-
ваційної діяльності – чинники, що досить тісно пов'язані із розглянутою вище
підгрупою індикаторів, оскільки висновки зроблені на попередньому етапі є
справедливими лише за умови незмінності загальних обсягів і фінансування
інноваційної діяльності, що практично неможливо в умовах динамічності роз-
витку наукової сфери та необхідності реалізації на перманентній основі захо-
дів для підтримання конкурентних позицій підприємства, а тому можна зро-
бити такі висновки: активізація науково-технічних розробок сприяє зростан-
ню попиту на інвестиційні ресурси, однак динамічність зміни попиту у даному
контексті частково визначається рівнем фінансового забезпечення суб'єктів
господарювання та їх можливостями у сфері самофінансування власних інвес-
тиційних проектів, а тому поліпшення фінансових показників діяльності під-
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приємств може призвести до короткочасного скорочення попиту на інвести-
ції, проте такий вплив є незначним і не призведе до значного розбалансуван-
ня; 

- ставка та обсяг кредитування є чинниками попиту, які впливають на
інтенсивність перерозподільних процесів між донорами та реципієнтами фі-
нансових ресурсів через посередництво фінансово-кредитних установ, оскіль-
ки банки надають у користування позичальників кошти, залучені на депозити
(зростання обсягу депозитів прямопропорційно залежить від доходів суб'єктів
і ставок за депозитами), а активність позичальників, у свою чергу, визначаєть-
ся рівнем необхідності додаткових інвестиційних ресурсів і розміром ставок за
кредитами; варто зауважити, що високі ставки за кредитами будуть стимулю-
вати потенційних позичальників шукати дешевші джерела залучення коштів
або згортати свою інвестиційну діяльність, що знайде своє відображення у
скороченні інвестиційного попиту;

- загальний обсяг торгів на фондовій біржі та ринкова капіталізація ком-
паній, що знаходяться у лістингу, є основними показниками, які відобража-
ють активність і динаміку розвитку фондового ринку, що є важливим інститу-
том у процесі перерозподілу інвестиційних ресурсів між споживачами та ін-
весторами, а тому їх зростання буде сприяти зростанню попиту й пропозиції
інвестицій, тобто активізації інвестиційних процесів.

Визначивши загальні особливості та чинники впливу на попит на інвес-
тиційному ринку, визначимо послідовність кроків у процесі економетричного
моделювання:

1. Вибір аналітичної форми залежності (адитивної чи мультиплікативної
моделі) між кількісними характеристиками результативної і факторних ознак
функцій попиту.

2. Збір статистичної інформації в розрізі дослідження обраної економіч-
ної системи і формування інформаційної бази подальшого опису взаємозв'яз-
ків між попитом на інвестиційному ринку та чинниками його визначення.

3. Визначення тісноти зв'язку між результативними і факторними ознака-
ми (з різними лагами) функцій попиту на основі застосування кореляційного
аналізу.

4. Побудова економетричної моделі у формі обраного виду залежності
шляхом оцінювання параметрів відповідного регресійного рівняння.

5. Перевірка адекватності й достовірності побудованих моделей попиту на
інвестиційному ринку.

6. Проведення економічного аналізу отриманих регресійних рівнянь, мо-
дельних експериментів для прийняття необхідних управлінських рішень на ін-
вестиційному ринку.

Детально розглянемо сутність кожного із зазначених етапів моделювання
пропозиції та попиту на інвестиційному ринку на основі застосування еконо-
метричних методів. По-перше, проведемо ідентифікацію форми регресійного
рівняння у вигляді мультиплікативної моделі, яка в межах аналізу попиту
набуває такого вигляду:

(1)
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де D(t) – результативна ознака економетричної моделі, що відповідає t-му пе-
ріоду часу; di, d0 – параметри рівняння регресії, які є постійними величинами;

ui – i-та факторна ознака мультиплікативної регресійної моделі; li – лаг, що

відповідає i-тій факторній ознаці моделі.
Проведення оцінювання параметрів обраного регресійного рівняння у

вигляді конкретних числових значень вимагає здійснення другого етапу моде-
лювання попиту на інвестиційному ринку на основі застосування економет-
ричних методів. Сутність даного етапу полягає в ідентифікації показників, за
допомогою яких здійснюється комплексна характеристика попиту та їх все-
бічне оцінювання. 

Релевантні статистичні дані в розрізі характеристики попиту на інвести-
ційному ринку наведено у табл. 1. Так, показниками, що описують функцію
попиту, виступають: капітальні інвестиції; інвестиції в основний капітал; ін-
декс цін інвестицій в основний капітал; облікова ставка НБУ; середньозваже-
на ставка за всіма відсотковими інструментами; обсяг наданих кредитів; дохід-
ність державних цінних паперів на первинному ринку; загальна вартість торгів
на фондовому ринку; відсоткова ставка за кредитами; податкові платежі; об-
сяг наукових і науково-технічних робіт, виконаних власними силами органі-
зацій (підприємств); обсяг фінансування наукових і науково-технічних робіт;
витрати організацій на виконання власними силами наукових і науково-тех-
нічних робіт; витрати на фінансування інноваційної діяльності; співвідно-
шення нематеріальних активів до матеріальних; введення в дію нових основ-
них засобів; ринкова капіталізація компаній, що знаходяться у лістингу; від-
соткова маржа комерційних банків. Показники, що охоплюють інвестиційний
попит, стосуються всіх сфер інвестиційного процесу: фінансовий сектор (бан-
ківський сектор і фондовий ринок), реальний сектор та державне управління
(облікова ставка, податкові платежі).

Отримати адекватну реальній економічній системі економетричну модель
дає змогу не лише комплексний аналіз відповідної статистичної інформації, але
й виявлення часових розривів між кількісними значеннями аналізованих по-
казників. Проведення зазначених аспектів дослідження передбачає реалізацію
третього етапу економетричного моделювання пропозиції та попиту на інвести-
ційному ринку. Так, за допомогою використання можливостей кореляційного
аналізу, зокрема побудови часткових коефіцієнтів кореляції між результатив-
ною ознакою (капітальними інвестиціями) та чинниками її формування залеж-
но від лагів між даними показниками, пропонується визначити в розрізі кожно-
го напрямку дослідження. Результати проведених досліджень наведено у табл. 2.

У даному випадку як результативний показник обрано капітальні інвести-
ції, як факторний – інвестиції в основний капітал; середньозважена ставка за
всіма відсотковими інструментами; обсяг наданих кредитів; дохідність дер-
жавних цінних паперів на первинному ринку; обсяг наукових і науково-тех-
нічних робіт, виконаних власними силами організацій (підприємств); обсяг
фінансування наукових і науково-технічних робіт; витрати організацій на ви-
конання власними силами наукових і науково-технічних робіт; витрати на фі-
нансування інноваційної діяльності; введення в дію нових основних засобів;
відсоткова маржа комерційних банків.
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Таблиця 2. Результати проведених автором розрахунків часткових
коефіцієнтів кореляції між попитом на інвестиційному ринку

(рівнем капітальних інвестицій) та чинниками його формування
залежно від лагів між даними показниками

На основі аналізу даних табл. 2 необхідно зазначити, що в розрізі 18 по-
казників впливу на рівень попиту на інвестиційному ринку були виявлені такі
групи:

- показники, для яких характерний лаг в розмірі 5 років порівняно з капі-
тальними інвестиціями, тобто рівнем результативної ознаки даної економет-
ричної моделі, а саме середньозважена ставка за всіма відсотковими інстру-
ментами, дохідність державних цінних паперів на первинному ринку;

- показники, часовий період надання яких збігається з часовим періодом
капітальних інвестицій, тобто інвестиції в основний капітал, обсяг наданих
кредитів, обсяг наукових і науково-технічних робіт, виконаних власними
силами організацій (підприємств), обсяг фінансування наукових і науково-
технічних робіт, витрати організацій на виконання власними силами наукових
і науково-технічних робіт, витрати на фінансування інноваційної діяльності,
введення в дію нових основних засобів;
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- показник з лагом у 3 роки – відсоткова маржа комерційних банків;
- показники, які не здійснюють значного впливу на рівень капітальних ін-

вестицій на інвестиційному ринку: індекс цін інвестицій в основний капітал,
облікова ставка НБУ, загальна вартість торгів на фондовому ринку, відсоткова
ставка за кредитами, податкові платежі, співвідношення нематеріальних до
матеріальних активів, ринкова капіталізація компаній, що знаходяться у ліс-
тингу, загальна вартість торгів на фондовому ринку.

Формування інформаційної бази в розрізі рядів даних за період 2000–
2010 рр., а також проведення їх обробки шляхом застосування кореляційного
аналізу надають можливість провести подальшу побудову економетричної мо-
делі в формі обраного виду залежності шляхом оцінювання параметрів відпо-
відного регресійного рівняння, тобто реалізувати четвертий етап алгоритму
визначення функції попиту на інвестиційному ринку. Для цього побудуємо
табл. 3, яка враховує часові лаги між рядами даних. 

Виходячи з отриманої конфігурації рядів, можна зробити висновок, що
найбільш тісний і віддалений у часі зв'язок із капітальними інвестиціями про-
стежується у середньозваженої ставки за всіма відсотковими інструментами,
на другому місці знаходиться обсяг наданих кредитів, на третьому – відсот-
кова маржа комерційних банків. Очевидним є факт, що реципієнти інвести-
цій, плануючи розширення власного виробництва чи модернізацію існуючих
потужностей через 3–5 років, насамперед орієнтуються на ринкові ставки за
довгостроковими кредитами фінустанов, а вже потім – на інші чинники. І
навпаки, останні є найбільш релевантними безпосередньо в межах періоду
реалізації інвестиційних проектів.

Враховуючи результати третього етапу процесу моделювання попиту на
інвестиційному ринку на основі застосування економетричних методів, а та-
кож аналіз даних в розрізі коефіцієнтів, стандартної похибки, критерію значи-
мості знайдених параметрів рівняння регресії (критерію Ст'юдента) та довір-
чих інтервалів, запишемо загальний вигляд емпіричного рівняння регресії
залежності капітальних інвестицій на інвестиційному ринку від ключових
чинників їх формування набуває наступного вигляду:

(2)

де D – капітальні інвестиції; u1 – інвестиції в основний капітал; u2 – серед-

ньозважена ставка за всіма відсотковими інструментами; u3 – обсяг наданих

кредитів; u4 – дохідність державних цінних паперів на первинному ринку; u5

– обсяг наукових і науково-технічних робіт, виконаних власними силами
організацій (підприємств); u6 – обсяг фінансування наукових і науково-тех-

нічних робіт; u7 – витрати організацій на виконання власними силами науко-

вих і науково-технічних робіт; u8 – витрати на фінансування інноваційної

діяльності; u9 – введення в дію нових основних засобів; u10 – відсоткова мар-

жа комерційних банків.
Оскільки для побудови моделей обрано мультиплікативну функцію, то

передумовою застосування можливостей статистичного аналізу виступає зве-
дення рівняння до лінійного вигляду, тобто проведення його лінеаризації
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шляхом логарифмування правої і лівої частин, що в розрізі аналізу попиту
набуває такого вигляду:

(3)

Перетворення виду економетричної моделі залежності попиту на інвести-
ційному ринку від чинників його формування до лінійного вигляду потребує
перетворення інформаційної бази (табл. 3) до вигляду табл. 4.

Таблиця 4. Інформаційне забезпечення побудови мультиплікативної
економетричної моделі залежності рівня попиту на інвестиційному ринку

від макроекономічних чинників формування даного показника,
авторська розробка*

Отримані результати проведеного статистичного аналізу залежності рівня
капітальних інвестицій від значимих чинників формування попиту на
інвестиційному ринку представимо у вигляді табл. 5.

Таблиця 5. Результати статистичного аналізу залежності рівня капітальних
інвестицій від значимих чинників формування попиту на інвестиційному

ринку, авторська розробка

На основі графи 2 табл. 5 отримаємо конкретний вигляд емпіричної еко-
нометричної моделі залежності рівня капітальних інвестицій як характеристи-
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ки попиту на інвестиційному ринку від його основних чинників у вигляді
такого математичного співвідношення:

(4)

Таким чином, проведене моделювання попиту на інвестиційному ринку
на основі застосування економетричних методів дозволяє провести матема-
тичну формалізацію функції досліджуваної категорії та визначити найбільш
релевантні чинники, що впливають на капітальні інвестиції. Функції, що
характеризують інвестиційний попит і враховують часові зміни факторних
ознак, дозволять в подальшому ідентифікувати рівноважну точку, до якої пря-
мує інвестиційний ринок.

Висновки. Результати проведеного моделювання можуть виступати інст-
рументами аналізу закономірностей розвитку вітчизняного інвестиційного
ринку всіма суб'єктами, що здійснюють діяльність на ньому. Так, держава і
суб'єкти господарювання, які одночасно можуть виступати як інвесторами,
так і споживачами інвестиційних ресурсів, мають можливість оперативно про-
водити корегування власних стратегій, спрямованих у випадку державного
управління на підвищення економічного зростання країни та задоволення
суспільних потреб, а у випадку функціонування інших учасників інвестицій-
ного ринку – на максимізацію прибутку.
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