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ЕКОНОМЕТРИЧНЕ МОДЕЛЮВАННЯ ЗАЛУЧЕНОСТІ ВІТЧИЗНЯНИХ СУБ’ЄКТІВ 
ГОСПОДАРЮВАННЯ В ОВДП УКРАЇНИ

У дослідженні застосовано економетричні методи аналізу часових рядів які передбачають статистичне опрацю-
вання динамічних даних щодо обсягів інвестицій суб’єктів господарювання (юридичних осіб) в ОВДП України та фак-
торів, що впливають на їхню інвестиційну активність. Предметом дослідження є економічні закономірності, фактори 
та статистичні взаємозв’язки, що визначають рівень залученості вітчизняних суб’єктів господарювання (юридичних 
осіб) в ОВДП України які знаходяться в обігу, за номінально-амортизаційною вартістю. У роботі представлено засто-
сування економетричного моделювання як інструмент прогнозу залученості юридичних осіб в ОВДП України. Окрес-
лена модель виступає спробою прогнозувати обсяги фінансових інвестицій у взаємозв’язку з кількісними та якісними 
ринковими факторами впливу.
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ECONOMETRIC MODELING OF THE INVOLVEMENT OF DOMESTIC BUSINESS 
ENTITIES IN UKRAINIAN GOVERNMENT BONDS

In order to plan the volume of the State Budget of Ukraine's deficit in terms of its coverage by government bonds, the 
Government of Ukraine requires information on the future behavioral attitudes of enterprise investors in terms of the amounts 
of money that resident business entities are able to invest in government bonds in the short term. The subject of the study is 
economic patterns, factors and statistical relationships that determine the level of involvement of domestic business entities (legal 
entities) in domestic government bonds of Ukraine that are in circulation, at nominal and amortized cost, as well as the features 
of modeling and forecasting the volume of investments by business entities (legal entities) in government bonds. The study uses 
econometric methods of time series analysis, which involve statistical processing of dynamic data on the volume of investments 
of business entities (legal entities) in Ukrainian government bonds and factors affecting their investment activity. The paper 
presents the use of econometric modeling as a tool for forecasting the involvement of domestic business entities (legal entities) 
in Ukrainian government bonds. The outlined model is an attempt to forecast the volume of financial investments in relation to 
quantitative and qualitative factors of influence. The study uses variables that take into account calendar effects (the seasonality 
factor – winter months, as well as the war factor and random calendar events). The data under study are observations during 
the time periods of the months of the year, covering the period from January 2021 to October 2025. The developed econometric 
model will allow us to describe the behavior of domestic business entities regarding their involvement in Ukrainian government 
bonds and make a retrospective forecast of the volume of investments of enterprises for three months: November, December 2025 
and January 2026. The work calculated a point and interval forecast for the next 3 months, November-December 2025, January 
2026, which will contribute to the further development of a model for predicting the future behavior of domestic business entities 
regarding their involvement in Ukrainian government bonds.
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Постановка проблеми та її актуальність. З ме-
тою ефективного планування обсягів дефіциту Дер-
жавного бюджету України в частині його покриття 
за рахунок ОВДП, Уряд потребує достовірної та 
своєчасної інформації щодо очікуваної інвестицій-
ної поведінки суб’єктів господарювання (юридич-
них осіб). Зокрема, ключового значення набуває 
оцінка потенційних обсягів фінансових ресурсів, 
які підприємства готові спрямовувати в ОВДП у ко-
роткостроковій перспективі. Така інформація є не-
обхідною для формування обґрунтованої боргової 
політики, оптимізації структури внутрішніх запо-
зичень та мінімізації ризиків недофінансування бю-
джетних потреб.

Ускладнює аналіз також те, що значна части-
на визначальних факторів інвестиційної поведінки 
має якісний характер або опосередкований зв’язок 
із фінансовими показниками що не підлягає безпо-
середній кількісній оцінці. До таких факторів нале-
жать, зокрема, очікування щодо тривалості воєнних 
ризиків, зміни регуляторного середовища, поведін-
кові реакції бізнесу на кризові явища та інституцій-
ні зрушення. Це зумовлює необхідність побудови 
моделей, здатних об’єднувати як кількісні змінні, 
так і якісні фактори впливу, особливо актуальним 
дане питання постає під час запровадження ESG-
звітності в Україні.

Аналіз останіх досліджень і публікацій. У робо-
ті Де Францо С., Геіслера С, Маргот В., Моннір В. 
використовуються нестандартні економетричні ме-
тоди, зокрема машинне навчання як альтернатива 
класичному фільтруванню ESG-портфелів. Основна 
складність проведеного дослідження полягає в тому, 
що нефінансові показники, важко привести до кіль-
кісних критеріїв та встановити їх взаємозв’язок 
з фінансовими показниками. За рахунок того, що 
ML-алгоритм виявляє закономірності між ESG-
індикаторами та фінансовими результатами ком-
паній, є можливість аналізувати взаємозв’язок 
між фінансовими та нефінансовими показниками 
[1, c. 8–17]. 

Зарубіжний науковець Янг П. використовує су-
часні економетричні моделі та методи для аналізу 
фінансових ризиків, автор застосовує модель, яка: 
використовується для моделювання та прогнозуван-
ня волатильності фінансових часових рядів; врахо-
вує ефект кластеризації волатильності типовий для 
фінансових ринків [2, c. 3–4]. 

Авторський колектив іноземних науковців Аска-
рі Г., Хакью Кю, Магнусон Л. М., Мавроедіс С. у своє-
му дослідженні, застосовують складні економетрич-
ні методи та моделі у вигляді: рівняння Ейлера для 
інвестицій, засноване на DSGE-моделях, GMM (ме-
тод узагальнених моментів), тест quasi-Local Level S 
(qLL-S) та метод split-sample S [4, c. 551–556].

Зарубіжні дослідники Маєвскі С., Тачинські В., 
Тачинська-Луневська М. використовують такі еко-
нометричні методи та моделі як: ARCH та GARCH 
для опису умовної дисперсії, та врахування «лагів» 
самої дисперсії, а також максимізації функції прав-
доподібності (MLE) [5, 284–288]. 

Пластун А. та Гугліелмо М. застосовують еко-
нометричні та статистичні методи аналізу, які до-
зволяють виявляти ринкові аномалії та тестувати 
прибутковість торгових стратегій. Авторами вико-
ристано динамічний тригерний підхід, класичний 
t-критерій Стьюдента; аналіз кумулятивної аномаль-
ної прибутковості. Так, науковцями використову-
ється t-критерій Стьюдента для тестування гіпоте-
зи про відмінність середніх значень прибутковості 
[3, c. 214–220]. 

В розрізі запровадження звітності зі сталого роз-
витку, іноземні науковці активно використовують 
інструментарій економетричної науки з метою по-
будови складних моделей та проведення фундамен-
тальних економічних досліджень. Водночас, науков-
цями не було розроблено модель яка б описувала 
поведінку підприємств при здійсненні інвестицій 
в ОВДП України. З метою прогнозування майбут-
ньої інвестиційної поведінки вітчизняних суб’єктів 
господарювання необхідним є детальне досліджен-
ня факторів впливу на обсяги інвестування в ОВДП 
зі сторони підприємств. 

Мета дослідження побудова та оцінка економе-
тричної моделі, яка дає змогу кількісно описати по-
ведінку вітчизняних суб’єктів господарювання щодо 
їх залученості в ОВДП України, а також здійснити 
прогноз обсягів інвестицій підприємств у державні 
цінні папери в ретроспективному погляді, зокрема 
на листопад–грудень 2025 року та січень 2026 року. 
Поставлена мета вимагає виконання таких завдань:

	– побудувати економетричну модель залежності 
обсягів інвестицій підприємств в ОВДП України від 
факторів впливу;

	– оцінити статистичну значущість факторів, 
визначити їх вплив на інвестиційну поведінку 
підприємств;

	– здійснити прогноз обсягів інвестицій вітчиз-
няних суб’єктів господарювання в ОВДП України 
на три місяці: листопад, грудень 2025 року та січень 
2026 року.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
В попередніх дослідженнях було встановлено, що 
на вітчизняному ринку ОВДП спостерігається по-
стійне збільшення обсягів інвестування в ОВДП зі 
сторони юридичних осіб [6]. Механізм інвестування 
в ОВДП є привабливим як для вітчизняних, так і для 
іноземних компаній, так як відповідно до пункту 
165.1 статті 165 Податкового кодексу України, дохо-
ди одержані у якості інвестицій в ОВДП не оподат-
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ковуються, що є поширеною практикою формування 
сприятливого інвестиційного клімату в країні [7]. Як 
результат, на макроекономічному рівні національної 
економіки спостерігається превалювання ОВДП над 
іншими інвестиціями (приватними) представлени-
ми на фондовому ринку, що обумовлює практичну 
необхідність прогнозу здатності суб’єктів господа-
рювання (юридичних осіб) викуповувати випущені 
обсяги ОВДП. 

В подальшому дослідженні використовується 
класичний t-критерій Стьюдента для тестування гі-
потез про суттєвість показника (фактора) впливу за 
рівня значущості α = 0,05. Досліджуваними даними 
виступають спостереження в періоди часу – місяців 
року, які охоплюють період з січня 2021 року по жов-
тень 2025 року, отже дослідження буде проводитись 
з часовими рядами даних у яких за допомогою фік-
тивних та реальних змін досліджується поведінка 
вітчизняних суб’єктів господарювання в контексті 
інвестиційної діяльності в ОВДП. Для побудови мо-
делі використовується дані за сумами ОВДП (млн. 
грн.), які знаходяться в обігу, за номінально-аморти-
заційною вартістю, придбані суб’єктами господарю-
вання (юридичними особами) в млн. грн. на основі 
даних НБУ [8]. 

Враховуючи те, що дані беруться в грошовій оди-
ниці – млн. гривні, також застосовується індекс спо-
живчих цін (в процентах до попереднього місяця), 
який публікується Міністерством фінансів України, 
а з метою приведення грошових сум в реальні ціни 
розраховується дефлятор CPI. 

З метою побудови моделі на основі часових рядів 
на самому початку будуємо графік залежності по-
казника (Y) від часу (t) (рис.1), де Y – ОВДП, млн.грн 
в реальних цінах [8]; t – наступний часовий період. 
По осі Y – відкладено обсяг ОВДП в млн. грн., а по 

осі X – наступний часовий період з січня 2021 по 
жовтень 2025 року, де січню 2021 року відповідає 
значення 1, а наступним часовим періодам арифме-
тичне збільшення на одиницю. 

За даними рис.1 видно, що з кожним наступним 
часовим періодом (t) збільшується обсяг ОВДП 
(Y), в системі наявний циклічний тренд. На гра-
фіку видно тривале зростання обсягів інвестицій 
суб’єктами господарювання в ОВДП з періодични-
ми коливаннями. Початкові значення які припада-
ють на початок січня 2021 року дуже низькі, потім 
темп росту прискорюється. Коливання після піку 
вказують на нестабільність, можливо пов’язану 
з кризовими подіями.

Наступним кроком будується модель парної лі-
нійної регресії в якій в якості фактора використову-
ється фактор t (наступний часовий період). Резуль-
тати отримані після побудови моделі парної лінійної 
регресії представлено в табл. 1. 

Коефіцієнт детермінації R2 показує, яку частку 
варіації залежної змінної (Y) пояснює побудована 
регресійна модель. R2=79,23% змін у результатив-
ному показнику пояснюються одним факторами 
моделі – t. 20,77% залишаються неврахованими (ви-
падкові фактори, шум, інші змінні, яких немає в мо-
делі). Значення коефіцієнту детермінації R2 – вва-
жаємо для нас прийнятним. Оскільки S/уср ≈ 13%, 
що перевищує поріг 5%, прогнозні властивості по-
казника не можна вважати ідеальними. Прогнозова-
ність посередня, не висока, отже потрібні подальші 
дослідження.

Перевіряємо значимість параметру а1, за допо-
могою t-критерію Стьюдента, де H0:a1 = 0; H1:a1 ≠ 0; 
оскільки розрахункове значення t-статистики 14,62 
більше за критичне значення 2,003, то нульова гіпотеза 
відхиляється, оцінку параметра а1 за рівня значимості 

Рис. 1. Графік залежності ОВДП, (млн.грн в реальних цінах) 
від наступного часового періоду в динаміці з січня 2021 по жовтень 2025 року

Джерело: сформовано авторами
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α = 0,05 можемо вважати значимою. У нас є позитив-
ний додатній тренд, який полягає в тому, що збіль-
шення періоду на 1 призводить до збільшення обсягу 
ОВДП (Y) на 2079 млн. грн. (2,079 млрд. грн.) (1). 

Y^= 78248.1 + 2079t

Отже, кожний наступний часовий період за рівня 
значимості α=0,05 позитивно впливає на показник 
Y, модель 1 – Y^(t) представлена на рис. 2. 

Дана модель (рис. 2) має гарні показники для по-
будови прогнозованих значень, але вона є ізольованою 
від економічних процесів, тому вважаємо, що варто 
побудувати іншу, більш складну модель, яка буде на-
ближена до ринкових умов. Нами робиться спроба за 
допомогою фіктивних та реальних змінних побудува-
ти модель, за якою можна буде прогнозувати поведінку 
вітчизняних суб'єктів господарювання на ринку ОВДП 
в України. Будуємо Модель № 2, яка представлена ба-
гатофакторним впливом, а саме вона включає: 

•	 Y – ОВДП, млн.грн в реальних цінах;
•	 t – наступний часовий період;
•	 x1 – облікова ставка НБУ;
•	 m1 – сезонність (зимні місяці кожного року) – 

(фіктивна змінна);
•	 d1 – фактор початку війни (лютий 2022 року) – 

(фіктивна змінна);

•	 d2 – випадкова подія 2023 року, яка полягає 
у різкому залученні державою ОВДП, для покриття 
дефіциту бюджету – (фіктивна змінна) [8; 9; 10].

Модель №2 в динаміці представлена на графіку 
залежності показника (Y) від факторів t; x1; m1; d1; 
d2, де Y – ОВДП, млн. грн в реальних цінах (рис. 3). 
Описові статистики для моделі №2 представлено 
в табл. 2 та табл. 3.

За отриманими результатами видно, що коефіці-
єнт детермінації R², який показує, яку частку варіації 
залежної змінної пояснює побудована регресійна мо-
дель складає 90,75%. Отже, 90,75% змін у результа-
тивному показнику пояснюються такими факторами 
моделі, як: t; m1; x1; d1; d2. В той час як тільки 9,25% 
залишаються неврахованими (випадкові фактори, 
шум, інші змінні, яких немає в моделі). Вважаємо, що 
значення коефіцієнту детермінації R² є прийнятним. 
Оскільки S/уср ≈ 9%, що перевищує поріг 5%, прогноз-
ні властивості показника не можна вважати ідеальни-
ми, прогнозованість посередня, не висока, але при-
йнятна. Також, розрахункове значення t-статистики 
по деяким факторам впливу (t; m1; x1; d2) більше за 
критичне значення (1,96), нульова гіпотеза про незна-
чність даних параметрів відхиляється, оцінку пара-
метрів за рівня значимості α = 0,05 можемо вважати 
значимою. Вважаємо, що фактор впливу, який має 

Таблиця 1
Описові статистики парної лінійної регресії Y^(t) – Модель №1

Параметри впливу Описові статистикиa1 a0

2079,375495 78248,11324 a0 = 78248,11 a1 = 2079,375
142,2424207 4824,723684 Sa0 = 4824,724 Sa1 = 142,2424
0,79236304 18134,93244 R2 0,792363 S = 18134,93
213,7015018 56 Fp = 213,7015 k = 56
70281246912 18417043369 S/уср = 0,129916 tp1* = a1/Sa1 = 14,61853

Джерело: сформовано та розраховано автором

Рис. 2. Модель № 1 залежність ОВДП, (млн.грн в реальних цінах) під впливом фактору t
Джерело: сформовано авторами
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розрахункове значення t-статистики (d1 – фактор вій-
ни) менше за критичне значення також варто залиши-
ти в нашій моделі для майбутнього прогнозування. 
Модель № 2 – Y^^(t; m1; x1; d1; d2) із багатофакторним 
впливом представлено нижче (2). 

Y^^ = 95559 + 1189t + 15230m1 + (-1544)x1 + 
+ 15648d1 + 29996d2

З метою проведення подальших досліджень роз-
раховуємо точковий та інтервальний прогноз на на-
ступні три місяці (листопад, грудень 2025 року та 

січень 2026 року) за моделлю №2 (рис. 4). Облікова 
ставка НБУ для прогнозних місяців приймається на 
рівні 16%, що відповідає загальній тенденції до її 
збільшення. Звертається увага на тому, що для на-
укового дослідження більш надійним є не точковий, 
а інтервальний прогноз, в якому з ймовірністю 95% 
будуть наші значення.

На основі проведеного ретроспективного дослі-
дження порівнюємо отримані розрахункові резуль-
тати із фактичними. Так, розрахунковий точковий 
прогноз за моделлю № 2 показав, що обсяг ОВДП 
в які інвестують вітчизняні суб’єкти господарюван-

Таблиця 2 
Розрахункове значення для Моделі лінійної регресії №2 – Y^^(t; x1; m1; d1; d2) 
Показник Розрахункові значення параметрів впливу

D2 D1 X1 M1 t
a5 a4 a3 a2 a1 a0

29996,67625 15648,36368 -1544,46 15230,39381 1189,646 95559,41
6612,574909 11098,93621 501,534 4085,361457 255,3795 6569,436
0,907497814 12561,22371 – – – –
102,0297755 52 – – – –
80493504540 8204785740 – – – –

tpn* = an/San = 4,536307968 1,409897614 -3,07948 3,728040706 4,658345 14,54606
Itpn* I = 4,536307968 1,409897614 3,079475 3,728040706 4,658345 14,54606
оцінка параметру за рівня начимості 
α = 0,05 значний не значний значний значний значний

Джерело: сформовано та розраховано авторами

Рис. 3. Модель № 2 залежність ОВДП, (млн. грн в реальних цінах) 
під впливом факторів t; x1; m1; d1; d2 з січня 2021 по жовтень 2025 року

Джерело: сформовано авторами
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Таблиця 3
Описові статистики лінійної регресії для Моделі № 2

Значення описових статистик
R2 0,907497814 S = 12561,22371
Fp = 102,0297755 k = 52

S/уср = 0,089986758 Оскільки S/уср ≈ 9%, що перевищує поріг 5%, прогнозні властивості показника не можна 
вважати ідеальними.

Джерело: сформовано та розраховано авторами

(2)
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ня (юридичні особи) в листопаді, грудні 2025 року та 
січні 2026 року становитиме відповідно 186 682 млн.
грн., 203 102 млн. грн., 204 291 млн. грн. Водночас, 
інтервальний прогноз на листопад 2025 року пока-
зує н. г. – 160 575 млн. грн., в. г. – 212 789 млн. грн., 
на грудень 2025 року показує н. г. – 176 950 млн. грн., 
в. г. – 229 254 млн. грн., на січень 2026 року показує 
н. г. – 178 093 млн.грн., в. г. – 230 490 млн. грн. 

За даними НБУ, обсяг ОВДП які припадають на 
суб’єктів господарювання (юридичних осіб) в лис-
топаді 2025 року складав 172 842 млн. грн., в груд-
ні 2025 року складав 212 291 млн. грн., а в січні 
2026 року складав 219 916 млн. грн. Отже, за модел-
лю № 2 фактичні значення знаходяться в інтервалі 
прогнозних діапазонів.

Проведемо перевірку на наявність автокореляції 
в системі для моделі № 2 (табл. 4). Перевірка наяв-
ності автокореляції в залишках регресійної моделі 
є необхідною, оскільки її наявність порушує ключове 
припущення класичної лінійної регресії про незалеж-

ність помилок. У результаті оцінки коефіцієнтів зали-
шаються незміщеними, проте стають неефективними, 
а стандартні похибки – спотвореними, що призводить 
до ненадійності статистичних тестів і висновків.

Гіпотеза Н0: p = o – автокореляція відсутня. За ре-
зультатами проведеного дослідження на основі роз-
рахункового значення d-статистики Дарбіна-Уотсона, 
гіпотеза Н0 відхиляється, бо 0<d<dl наявна додатна 
автокореляція. Додатна автокореляція означає, що за-
лишки моделі позитивно корелюють між собою, тобто 
мають інерційний характер. Це свідчить про порушен-
ня припущення незалежності помилок, призводить 
до неефективності оцінок, спотворення статистичних 
тестів та погіршення точності прогнозування, а також 
вказує на можливі помилки специфікації моделі.

За отриманими результатами можна дійти висно-
вку, що як точковий, так і інтервальний прогноз за 
інвестуванням вітчизняними суб’єктами господа-
рювання (юридичними особами) в ОВДП має пози-
тивну динаміку (намір до зростання). Отже, держава 

Рис. 4. Точковий та інтервальний прогноз на наступні три місяці за Моделлю № 2
Джерело: сформовано авторами
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Таблиця 4
Перевірка на наявність автокореляції в системі для Моделі № 2

Показник Значення Коментар
d = 0,814344064 розрахункове значення d-статистики Дарбіна-Уотсона
p = 0,592827968
n = 58 кількість спостережень

dl(0,05;5;58) 1,41 табличне значення
du(0,05;5;58) 1,77 табличне значення

0<d<dl результат
Джерело: сформовано та розраховано авторами
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Україна може розраховувати на подальше покриття 
дефіциту Державного бюджету України за рахунок 
випуску ОВДП. 

Висновки. В розрізі проведеного дослідження 
була зроблена спроба за допомогою фіктивних та ре-
альних змінних побудувати модель, за якою можна 
буде прогнозувати поведінку вітчизняних суб'єктів 
господарювання на ринку ОВДП в України.

За отриманими результатами видно, що коефіці-
єнт детермінації R² = 90,75% змін у результативному 
показнику пояснюються такими факторами моделі, 
як: t; m1; x1; d1; d2. В той час як тільки 9,25% зали-
шаються неврахованими (випадкові фактори, шум, 
інші змінні, яких немає в моделі). Вважаємо, що зна-
чення коефіцієнту детермінації, значення R² – було 
прийнятним. Оскільки S/уср ≈ 9%, що перевищує по-
ріг 5%, прогнозні властивості показника не можна 
вважати ідеальними, прогнозованість посередня, не 
висока, але прийнятна.

Також, розрахункове значення t-статистики по 
деяким факторам впливу було більше за критичне 

значення (1,96), нульова гіпотеза про незначність 
даних параметрів відхиляється, оцінку параме-
трів за рівня значимості α = 0,05 отримали значи-
мою. Ті фактори, які мали розрахункове значення 
t-статистики (фактор початку війни) менше за кри-
тичне значення (1,96) також було залишено у моде-
лі № 2 для майбутнього прогнозування (один фак-
тор – d1, фактор війни). 

На основі факторів впливу було ретроспективно 
розраховано точковий та інтервальний прогноз на 
наступні 3 місяці за моделлю № 2 (під листопад, гру-
день 2025 року та січень 2026 року). Ретроспектив-
ний аналіз показав, що фактично отримані результа-
ти були в межах інтервального прогнозу. На жаль, 
у моделі № 2 було виявлено додатну автокореляцію, 
що вказує на спотворення статистичних тестів. 

Подальші дослідження будуть зосереджені на 
пошуку нової моделі, яка б описували поведінку 
залученості вітчизняних суб’єктів господарювання 
(юридичних осіб) в ОВДП, без наявної автокореляції 
та з адекватними статистичними характеристиками. 
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