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ОЦІНКА ФУНКЦІОНУВАННЯ АУКЦІОНІВ ЦІННИХ ПАПЕРІВ

Популярність аукціонів як механізму реалізації цінних паперів, наявність різноманіт-
них форматів їх проведення, а також існування альтернативних реалізаційних меха-
нізмів — усе це зумовлює потребу в обґрунтованій системі їх оцінювання й  порівняння. 
У межах цієї статті розроблено процедуру оцінювання функціонування аукціонів цін-
них паперів, котра складається із  семи етапів, кожен із  яких детально проаналізо-
вано та охарактеризовано. Також запропоновано класифікацію видів оцінювання та 
розглянуто питання, що можуть виникнути в процесі проведення аукціону. Розкрито 
сутність попереднього, проміжного й підсумкового оцінювань. Досліджено особливості 
застосування теоретичних, економетричних і експериментальних методів для оціню-
вання аукціону цінних паперів. Окрему увагу приділено цілям продавця цінних паперів 
та функціональним характеристикам аукціону, котрі слугують базою для формуван-
ня системи критеріїв оцінювання. Розроблено таку систему та детально розглянуто 
сутність кожного з критеріїв. До найважливіших із них віднесені: очікувана дохідність, 
варіативність доходів, розподільча ефективність, здатність попереджати махінації 
і  змову учасників торгів, стабільність функціонування, прозорість торгів, легкість 
упровадження на практиці та складність підготовки цінових пропозицій. Остання час-
тина статті присвячена дослідженню загальних проблем, пов’язаних із оцінюванням 
аукціонів цінних паперів. Отримані результати поліпшать оцінювання й порівняння 
різноманітних форматів проведення аукціонних торгів цінними паперами, а отже, під-
вищать ефективність використання оціночних процедур у  господарській діяльності 
державних і приватних організацій.
Ключові слова: аукціон, цінні папери, оцінювання, критерії оцінювання, дохідність аук-
ціону, розподільча ефективність аукціону.
Рис. 2. Табл. 2. Літ. 27.
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ЦЕННЫХ БУМАГ
Популярность аукционов как механизма реализации ценных бумаг, наличие разно-
образных форматов их проведения, а также существование альтернативных реализа-
ционных механизмов — все это обуславливает необходимость обоснованной системы 
их оценки и сравнения. В рамках данной статьи разработана процедура оценки функ-
ционирования аукционов ценных бумаг, состоящая из семи этапов, каждый из которых 
детально проанализирован и охарактеризован. Также предложена классификация ви-
дов оценки и рассмотрены вопросы, которые могут возникнуть в процессе проведения 
аукциона. Раскрыта суть предварительной, промежуточной и итоговой оценок. Иссле-
дованы особенности применения теоретических, эконометрических и эксперименталь-
ных методов для оценки аукциона ценных бумаг. Отдельное внимание уделено целям 
продавца ценных бумаг и функциональным характеристикам аукциона, служащим ба-
зой для формирования системы критериев оценки. Разработана такая система и под-
робно рассмотрена суть каждого из критериев. К наиболее важным из них отнесены: 
ожидаемая доходность, вариативность доходов, распределительная эффективность, 
способность предупреждать махинации и заговор участников торгов, стабильность 
функционирования, прозрачность торгов, легкость внедрения на практике и сложность 
подготовки ценовых предложений. Последняя часть статьи посвящена исследованию об-
щих проблем, связанных с оценкой аукционов ценных бумаг.  Полученные  результаты улуч-
шат оценку и сравнение разнообразных форматов проведения аукцион ных торгов цен-
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ными бумагами, а значит, повысят эффективность использования оценочных процедур 
в хозяйственной деятельности  государственных и коммерческих организаций.
Ключевые слова: аукцион, ценные бумаги, оценка, критерии оценки, доходность аук-
циона, распределительная эффективность аукциона.

Oleksandr Dyba, Oleksandr Kikot
EVALUATION OF THE OPERATION OF SECURITIES AUCTIONS

Th e popularity of auctions as a mechanism for selling securities, existence of diff erent auction 
formats, and alternative selling mechanisms creates a need for the sound auction evaluation and 
comparison procedure. Th is article presents a securities auction evaluation procedure that con-
sists of seven steps, each of which is analyzed and described in detail. As well as a classifi cation 
of evaluation types is off ered and some aspects of evaluation during the auction process are dis-
cussed. Th e essence of preliminary, interim, and fi nal evaluations are examined, as well as pecu-
liarities of using theoretical, statistical, econometrical and experimental methods to the process 
of evaluating securities auctions. Careful consideration is given to goals of a securities seller and 
functional characteristics of auctions that form a basis for the system of evaluation criteria. Th e 
system of evaluation criteria is developed and the essence of each criterion is addressed in detail. 
Th e most important criteria include expected yield, variability of revenue, allocation effi  ciency, 
ability to prevent manipulation and collusion of bidders, operational stability, transparency of 
trading, ease of practical implementation and complexity of preparing bibs. Th e last part of this 
article is devoted to general problems relating to the evaluation of securities auctions. Findings 
will improve the evaluation and comparison of diff erent auction formats for trading in securities, 
and, therefore, increase the eff ectiveness of using evaluation procedures in economic activities of 
government-owned and private entities.
Keywords: auction, securities, evaluation, evaluation criteria, auction yield, auction allocation 
effi  ciency.
JEL classifi cation: G11, G12.

Аукціони є одним із найпоширеніших механізмів реалізації на фінансових 
ринках цінних паперів. Обсяги торгів ними у світі з використанням аукціонів 
різних видів сягають десятків трильйонів доларів. Тільки первинна емісія дер-
жавних боргових зобов’язань через аукціони Міністерства фінансів США ста-
новить близько 7 трлн дол. на рік. В Україні емісії значно менші, але теж чима-
лі: так, у 2014 р. емісія ОВДП, номінованих у гривні, на аукціонах Міністерства 
фінансів України дорівнювала 67,1 млрд грн. Обсяги біржової торгівлі з вико-
ристанням аукціонів і подібних реалізаційних механізмів ще більші. Аукціони 
також використовуються для приватизації державних підприємств у різних 
країнах світу, відіграють важливу роль у первинних публічних розміщеннях 
акцій і облігацій на фондовому ринку [1].

Популярність аукціонів як механізму реалізації цінних паперів, наявність 
різноманітних форматів їх проведення та існування альтернативних реаліза-
ційних механізмів — усе це потребує обґрунтованої процедури оцінювання й 
порівняння їх функціонування. Від правильного вибору формату проведення 
аукціонних торгів великою мірою залежить успішність здійснюваної трансак-
ції, а отже, результати господарської діяльності продавця та покупців цінних 
паперів. Наведемо простий приклад. Міністерство фінансів України на аукці-
оні від 21 липня 2015 р. реалізувало ОВДП, номінованих у іноземній валюті, 
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на  суму 205,145  млн дол. США із  середньозваженою процентною ставкою 
8,79 %. Якщо підвищення ефективності проведення аукціону означає знижен-
ня процентної ставки на 0,1 в. п., то це призведе до зменшення процентних 
платежів за облігаціями на 205,145 тис. дол. на рік, або, за курсом НБУ на дату 
аукціону 22,03 грн/дол., на 4,52 млн грн.

Дослідження аукціонів у  економічній і  фінансовій науці розпочалося з 
впливової праці В. Вікрі (1961) [2], а після розроблення Дж. Харсані теорії ігор 
із неповною інформацією та концепції рівноваги Баєса — Неша [3] програма 
дослідження аукціонів набула системного характеру. Однак, з огляду на склад-
ність процедури проведення аукціонів цінних паперів, дослідження в цьому 
напрямі почалися дещо пізніше. Так, наприкінці 1970-х років Р.  Вілсон  [4] 
уперше розробив економіко-математичну модель множинного аукціону цін-
них паперів. Відтоді було проведено багато теоретичних досліджень таких аук-
ціонів. Наприклад, праці Е. Маскіна та Дж. Райлі [5], Р. Енгельбрехт-Вігганса 
й С. М. Кана [6], Л. М. Аусубеля [7], М. Пічі та інших авторів [8] висвітлили 
важливі аспекти функціонування цих аукціонів. Проте отримані на сьогодні 
результати в окресленому напрямі дещо обмежені, а багато значущих науко-
вих питань потребують подальшого вивчення.

Розроблення емпіричних методів аналізу й оцінки функціонування аукціо-
нів також не відставало від суто теоретичних досліджень. Найвідомішими в цій 
сфері стали праці К. М. Арчібальд, С. Атей, М. Д. Бреннера, Д. Галая, Дж. Кастла, 
Д. МакАдамса, П. Ф. Малві, О. Сейда, С. Т. Флінн, А. Хортаксу [9—14], де запро-
поновані різноманітні методи редуційованого і структурного оцінювання еко-
нометричних моделей аукціонів цінних паперів.

Варто зауважити, що зазначені аукціони не залишилися поза увагою також 
експериментальних дослідників. Огляд відповідних праць можна знайти 
у Дж. Кагеля [15], а також Д. Д. Девіса та С. А. Холта [16]. Хоча експеримен-
тальні методи широко застосовуються для оцінювання нових форматів прове-
дення торгів, серед науковців цей напрям дещо втратив популярність.

Аукціони відрізняються один від одного за багатьма параметрами, а про-
давці мають неоднакові цілі й вимоги щодо їх проведення. Зазначене робить 
оцінювання та порівняння аукціонів складною й суперечливою процедурою. 
Зважаючи на  це та наявність різноманітних характеристик функціонування 
аукціонів, котрі можуть інакше проявлятися за різних економічних обставин, 
є потреба у формуванні єдиної системи критеріїв такої оцінки. Дослідження 
в окресленому напрямі проводили ще В. Вікрі  [2] і Ф. А. Фрідман  [17], утім, 
більшість наукових праць обмежувалась окремими аспектами проблеми, зали-
шаючи розроблення єдиного підходу до  оцінювання аукціонів поза увагою. 
Таким чином, сама процедура оцінювання теж потребує узагальнення, систе-
матизації й формалізації.
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Метою статті є створення теоретичних засад оцінювання аукціонів цін-
них паперів, для досягнення якої потрібно виконати такі завдання: розробити 
загальну процедуру оцінювання аукціонів; запропонувати класифікацію його 
видів; визначити основні етапи проведення аукціону та можливі види оцінюван-
ня на кожному з них; проаналізувати множину ймовірних цілей продавця цін -
них паперів; визначити ключові функціональні характеристики аукціонів цін них 
паперів та на їх основі розробити систему критеріїв оцінювання таких аукціонів; 
дослідити проблеми, пов’язані з оцінюванням аукціонів.

Корисність отриманих оцінок функціонування аукціонів цінних паперів 
визначається здатністю поліпшити рішення, що приймаються зацікавленими 
в результатах торгів сторонами. Основним користувачем результатів оціню-
вання виступає продавець цінних паперів, який має можливість обрати най-
кращий, на  його погляд, формат проведення торгів1. Він вважатиме таким 
той формат проведення торгів, котрий дає йому змогу швидше досягти цілей 
реалізації цінних паперів. Тобто оцінка функціонування аукціону повин на під-
порядковуватися цілям продавця, а  її результати — поліпшити процес при-
йняття ним рішень і результати його господарської діяльності. Отже, вважає-
мо за доцільне взяти за основу запропонованих нами критеріїв та процедури 
оцінювання потреби продавця цінних паперів. Це не означає, що ми ігнорує-
мо потреби інших учасників ринку: розроблена нами система критеріїв оці-
нювання аукціону може бути модифікована згідно з вимогами конкретного 
замовника, а  алгоритм відповідної процедури практично не  залежить від 
потреб кінцевого користувача інформації.

Процедура оцінювання аукціонів цінних паперів
Узагальнення процедури оцінювання аукціонів цінних паперів вима-

гає визначення та детальної характеристики основних етапів її проведення. 
На рис. 1 зображено запропонований нами алгоритм цієї процедури. Оскільки 
оцінювання аукціонів дуже часто проводиться з метою вибору найкращого 
з можливих форматів торгів, вважаємо за доцільне включити в цю процеду-
ру порівняння аукціонів. У разі відсутності потреби відповідні етапи можуть 
бути пропущені без будь-яких наслідків для самої процедури оцінювання.

Визначення та аналіз внутрішнього й зовнішнього середовищ аукціону. 
Внутрішнє середовище аукціону цінних паперів включає: а) продавця цін-
них паперів, котрий характеризується місцем і  роллю на  відповідному сег-
менті ринку, власними цілями, завданнями, потребами й величиною ринко-
вої влади; б) цінні папери, що визначаються ступенем унікальності, поділь-
ності, інвестиційної привабливості, наявністю регулярного первинного та 

1 Крім того, зацікавленими в результатах оцінювання є інші учасники відповідного ринку, 
наприклад держава в особі її органів влади, організатори аукціонних торгів, учасники аукціону, 
суспільство та інші потенційні бенефіціари торгів.
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вторинного ринків, похідних цінних паперів тощо; в) учасників торгів, які 
однозначно беруть участь у подібних аукціонах та характеризуються місцем 
і роллю на відповідному сегменті ринку, ступенем ринкової влади, попитом 
на подібні цінні папери, відносинами з іншими учасниками ринку.

До зовнішнього середовища належать потенційні учасники торгів; інші 
учасники ринку, зацікавлені в  результатах торгів; необхідність і  наявність 
зовнішнього публічного чи державного контролю процесу їх проведення; 
організованість торгів; наявність та кількість майданчиків, на яких торгуєть-
ся певний тип цінних паперів; стан економічного середовища загалом і ринку 
цінних паперів зокрема; інформаційне забезпечення функціонування остан-
нього тощо.

Відбір альтернативних форматів проведення аукціону. Вирішальний 
вплив на доступність формату торгів для використання під час проведення 
конкретного аукціону матимуть характеристики виставленого на них пакета 
цінних паперів та цілі продавця. Якщо пакет цінних паперів продається ціл-
ком і повністю в одні руки, то продавець повинен обирати серед одиничних 
аукціонів, а якщо він може бути поділений між переможцями — серед мно-
жинних аукціонів.

Визначення та аналіз внутрішнього й зовнішнього середовищ проведення аукціону
1

Відбір альтернативних форматів проведення аукціону
2

Встановлення системи критеріїв і пріоритетів оцінювання
3

Розроблення плану оцінювання й порівняння аукціонів
4

Оцінювання аукціонів цінних паперів

Теоретичне Експериментальне Економетричне

5

Порівняння й вибір найкращого аукціону
6

Використання обраного аукціону на практиці та накопичення емпіричних даних
7

Джерело: побудовано авторами.

Р и с. 1. Процедура оцінювання аукціонів цінних паперів
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Встановлення системи критеріїв та пріоритетів оцінювання. Вибір 
таких критеріїв детально розглядається в  наступних частинах цієї статті. 
Взагалі, він залежатиме від цілей і потреб замовника дослідження, а ґрунтува-
тиметься на функціональних характеристиках аукціону.

Розроблення плану оцінювання та порівняння аукціонів. Спочатку 
дослідник повинен визначитися з наявною інформаційною базою. Вона 
включає теоретичні, експериментальні та модельні дослідження обраних для 
розгляду форматів проведення торгів; умови проведення аукціону; емпіричні 
дані щодо функціонування відповідного аукціону. Потім, виходячи з резуль-
татів і обмежень наявних досліджень і емпіричних даних, він обирає підходи 
й методи, котрі застосовуватиме в  процесі оцінювання, встановлює послі-
довність проведення дослідження. Найчастіше спочатку здійснюють теоре-
тичне оцінювання, потім експериментальне та лише після цього, за можли-
вості, економетричне. Причому результати теоретичного дослідження вико-
ристовуються для формулювання й перевірки гіпотез під час проведення 
експериментального та економетричного оцінювання. Таким чином, план 
оцінювання включатиме види й послідовність використання відповідних 
підходів і методів.

Оцінювання аукціонів цінних паперів. На цьому етапі послідовно засто-
совуються обрані методи оцінювання, щоб охарактеризувати функціонування 
відповідного формату(ів) проведення торгів за кожним із встановлених кри-
теріїв. Варто зазначити, що за одним критерієм може бути отримано кілька 
оцінок. Зазвичай очікувана дохідність аукціону має теоретичну, експеримен-
тальну й економетричну оцінки.

Порівняння й вибір найкращого аукціону. Основним завданням цього 
етапу є інтерпретація одержаних результатів. Множинність критеріїв оціню-
вання, імовірність отримання декількох оцінок за  кожним із  них та потен-
ційна конфліктність самих критеріїв істотно ускладнюють виконання зазна-
ченого завдання. Так, практично неможливо розробити процедуру агрегації 
оцінок у один інтегральний показник якості формату проведення торгів, який 
помітно спростив би та формалізував би процес порівняння аукціонів. Отож 
дослідник, здійснюючи підсумкову оцінку й порівняння аукціонів, повинен 
більше покладатися на власну інтуїцію та неформальні методи.

Використання обраного аукціону на практиці та накопичення емпірич-
них даних. Після впровадження обраного формату проведення аукціону дослід-
ник може одержати додаткові емпіричні дані й результати спостереження та 
на  їх підставі, використовуючи методи економетричного аналізу, визначити 
інші елементи відповідної ринкової системи. Наявність додаткової інформації 
сприятиме поліпшенню процедури та якості оцінювання, тому дослідник може 
вирішити дооцінити або переоцінити формати проведення торгів.
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Види оцінювання та їх класифікація
Багатоетапність і складність проведення, критична залежність аукціону 

від розподілу інформації та інтенсивності конкуренції серед учасників  [18] 
істотно ускладнюють процедуру його оцінювання. Спроби розв’язання цієї 
проблеми в теорії та на практиці привели до появи різноманітних видів оці-
нювання, найважливіші з котрих, на наш погляд, наведені на рис. 2.

Залежно від обсягу інформації, якою володіють дослідник і учасники 
торгів, виокремлюють три основних види оцінювання функціонування аук-
ціонів: попереднє, що проводиться одразу після оголошення про проведення 
аукціо ну; проміжне, котре здійснюється після визначення цінності об’єкта 
учасниками торгів, але перед початком останніх; підсумкове, яке проводить-
ся по закінченні аукціону. Детально зазначені види оцінювання розглянуто 
далі. 

Основу оцінювання аукціонів цінних паперів становлять теоретичні, ста-
тистичні, модельні й експериментальні методи. Великою популярністю корис-
тується метод економіко-математичного моделювання, що базується на вико-
ристанні апарату теорії ігор. Аукціон у цьому випадку розглядається як певна 
гра, а поведінка учасників під час торгів визначається вибраною ними ігровою 
стратегією формування цінових пропозицій. Нерівномірний розподіл інфор-
мації серед учасників аукціону означає, що для вирішення гри – визначення 
оптимальних стратегій і результатів проведення аукціону, дослідник повинен 
використовувати рівноважну концепцію Баєса —Неша [3]. Отримана теоре-
тична модель аукціону дає змогу досліднику аналізувати й оцінювати вплив 
різноманітних факторів на поведінку учасників під час торгів та результати 

Оцінювання аукціонів цінних паперів

Підсумкове Статистичне

Методами 
економіко-

математичного 
моделювання

За моментом 
оцінювання

За методом
оцінювання

За кількістю 
учасників

За базою
оцінювання

Попереднє Теоретичне Статичне Абсолютне

Проміжне Експериментальне Асимптотичне Відносне

Джерело: побудовано авторами.

Р и с. 2. Класифікація видів оцінювання аукціонів цінних паперів
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проведення аукціону. Головною перевагою теоретичних методів є можливість 
одержання загальних результатів. До недоліків варто віднести обмежену мож-
ливість урахування особливостей конкретної економічної ситуації, котру роз-
глядає дослідник, та практичну неможливість дослідження складних форма-
тів проведення торгів.

Для подолання зазначених недоліків дослідники аукціонів цінних паперів 
застосовують не лише статистичні, економетричні, а й експериментальні мето-
ди. До економетричних методів, зокрема, відносять структурне й редуційоване 
оцінювання. Перше передбачає оцінювання на основі економіко-математич-
ної моделі функціонування аукціону [11], а друге обмежується економетрич-
ною апроксимацією процесу генерації даних [19]. Перевагою економетричних 
методів є їх максимальна наближеність до реальної економічної ситуації, а 
недоліком — перевантаженість теоретичними, економетричними й статистич-
ними припущеннями, що застосовуються всі разом.

Експериментальні методи дають змогу максимально контро лювати всі 
фактори впливу на поведінку учасників торгів та водночас оцінювати аукці-
они цінних паперів на базі фактичної поведінки їх учасників. Основним недо-
ліком цього підходу є те, що вони не дають змоги повністю відтворити умови 
проведення аукціону. Зазвичай відсутність реальних наслідків для учасників 
експерименту та достатнього досвіду участі у відповідних торгах призводить 
до  викривлення результатів дослідження. Тому використання експеримен-
тальних методів для оцінювання аукціонів цінних паперів дещо втратило попу-
лярність.

Залежність результатів проведення аукціону від кількості його учасни-
ків зумовлює потребу у визначенні чутливості отриманих оцінок до зміни їх 
числа. Статичне оцінювання передбачає фіксацію кількості учасників тор-
гів на певному рівні, натомість асимптотичне — збільшення її нескінченно з 
метою з’ясування впливу підвищення конкуренції на результати проведення 
аукціону (наприклад, див. [20]).

Коли абсолютне оцінювання альтернативних аукціонів є неможливим, 
як у  випадку визначення здатності попереджати змову учасників торгів, 
дослідник може використовувати відносне оцінювання, порівнюючи фор-
мати проведення торгів із певним еталоном або між собою за відповідним 
критерієм.

Моменти оцінювання в процесі проведення аукціону
Вид і результати оцінювання аукціону цінних паперів безпосередньо зале-

жать від моменту оцінювання. Приміром, за результатами попереднього оці-
нювання, що здійснюється до початку торгів, аукціони першої й другої ціни 
можуть мати однакову очікувану дохідність, а підсумкового оцінювання  — 
різну. Тому, щоби правильно вибрати вид оцінювання та зрозуміти отримані 
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результати, потрібно чітко визначити послідовність етапів проведення аукціо-
ну та визначити етапи, на яких проводиться те чи інше оцінювання. З точки 
зору дослідника, аукціон складається з трьох основних етапів.

На першому етапі продавець, з огляду на власні цілі, очікування та зовніш-
нє середовище, приймає рішення щодо проведення аукціону, об’єкта торгів 
(виду й обсягу цінних паперів, котрі він має намір виставити на них) та пра-
вил і умов, зокрема дати торгів, порядку їх проведення, доступу на  аукціон. 
На  другому етапі потенційні покупці визначаються з власною стратегією 
участі в торгах, оцінюють виставлені на них цінні папери, а потім беруть без-
посередню участь у конкурентних торгах. Активна фаза аукціону закінчуєть-
ся встановленням переможця(ів) і ціни, котру він чи вони повинні сплатити 
за виграні під час торгів цінні папери. Аукціон вважається завершеним тоді, 
коли покупець розрахувався за цінні папери з продавцем. На третьому ета-
пі покупець цінних паперів вирішує їхню подальшу долю. Залежно від своїх 
цілей продавець може бути небайдужим до майбутнього вже проданого паке-
та цінних паперів. Наприклад, Фонд державного майна України цікавить доля 
приватизованих компаній. Отож на першому етапі, визначаючи умови прове-
дення аукціону, продавець має враховувати особливості поведінки покупців 
не тільки до та під час його проведення, а й після набуття ними права влас-
ності на цінні папери. 

Найбільш узагальнюючим і  важливим з погляду вибору формату про-
ведення торгів є попереднє оцінювання (ex-ante evaluation), що здійснюється 
після того, як продавець оголосив об’єкт, формат і  дату аукціонних торгів. 
На момент проведення цього виду оцінювання дослідник уже знає, що буде 
реалізовано на аукціоні, в якому форматі проходитимуть торги та їх дату, але 
йому не відомі точна цінність об’єкта торгів для покупців та їхні цінові про-
позиції. Тобто таке оцінювання здійснюється в умовах максимальної невизна-
ченості для всіх учасників аукціону. Змінюючи формат і фіксуючи інші умо-
ви проведення торгів, дослідник, за результатами цього оцінювання, матиме 
змогу порівнювати аукціони.

Проміжне оцінювання (interim evaluation) здійснюється після того, як 
покупці визначили свою цінність виставленого на торги пакета цінних папе-
рів та розподіл цінностей серед інших покупців, але не сформулювали влас-
ні цінові пропозиції. Тобто цей вид оцінювання проводиться після того, як 
невизначеність покупця стосовно цінності пакета цінних паперів та розпо-
ділу цінностей конкурентів зникає і  він може сформулювати власну цінову 
пропозицію, але ще не знає, чи зможе виграти аукціон. Враховуючи той факт, 
що в теорії ігор для розв’язання подібних проблем застосовується зворотна 
індукція, результати проміжного оцінювання зазвичай слугують базою для 
попереднього оцінювання.
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Підсумкове оцінювання (ex-post evaluation) здійснюється в умовах, коли 
стають загальновідомими переможець(-ці) аукціону, виграшна ціна й та, 
котру переможець сплатив за виставлені на торги цінні папери. Однак неви-
значеність повністю не зникає. Продавець усе ще не знає реальної ринкової 
цінності куплених у нього цінних паперів та наслідків їх використання покуп-
цем. Останньому також не відома реальна цінність таких паперів для інших 
учасників ринку. Головною перевагою цього виду оцінювання є те, що дослід-
ник може спостерігати дані реальних трансакцій — ціну реалізації та особу 
покупця цінних паперів.

Критерії оцінювання. Цілі продавця цінних паперів
Аналізуючи множину можливих цілей продавця, ми з’ясували, що вона 

має певну ієрархію (табл. 1). Цілі вищого рівня важливіші для продавця, ніж 
нижчого, однак зазвичай їх досягненню сприяє реалізація цілей вищого рів-
ня. Наприклад, скорочення витрат на обслуговування боргу має більше зна-
чення для емітента боргових цінних паперів, ніж підвищення конкуренції 
серед інвесторів, що, у свою чергу, важливіше від забезпечення рівноправного 
доступу останніх до торгів. Водночас саме такий доступ посилює конкурен-
цію, котра дає змогу зменшити витрати на обслуговування боргу.

Варто зауважити, що запропоновані нами перелік та ієрархія цілей (див. 
табл. 1) є лише узагальненим прикладом, а не вичерпним, єдино можливим 
переліком цілей і пріоритетів для будь-якого продавця цінних паперів. Також 
зрозуміло, що першочерговість цілей залежатиме від особистості продавця. 
Приміром, пріоритети держави можуть помітно відрізнятися від приватного 
емітента.

Та б л и ц я  1. Цілі продавця цінних паперів

Тип Зміст
Цілі першого рівня Максимізація доходу від реалізації цінних паперів.

Мінімізація витрат на обслуговування боргу.
Досягнення розподільчої ефективності

Цілі другого рівня Диверсифікація джерел фінансування.
Зниження варіації доходів від аукціону.
Зменшення негативних наслідків від реалізації цінних паперів.
Запобігання махінаціям під час торгів.
Попередження змови учасників торгів.
Підвищення конкуренції під час торгів.
Швидка реалізація цінних паперів.
Скорочення витрат на організацію торгів

Цілі третього рівня Забезпечення:
простоти участі в торгах;
об’єктивності торгів;
рівномірного доступу покупців до аукціону;
високого рівня прозорості й публічності (проведення аукціону)

Джерело: складено авторами.
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Функціональні характеристики аукціону
Аукціон як реалізаційний механізм можна розглядати в багатьох аспек-

тах. Як уже зазначалося, можливість обирати формат його проведення робить 
продавця найімовірнішим користувачем отриманих оцінок. Таким чином, 
вважаємо за доцільне розглядати ті функціональні характеристики аукціону, 
котрі відповідають потребам продавця цінних паперів.  Ці характеристики 
згруповано відповідно до функціональних ознак аукціону, таких як результа-
тивність проведення (очікувана дохідність, варіативність доходів, розподіль-
ча ефективність); особливості функціонування (швидкість реалізації цінних 
паперів, стабільність функціонування, ефективність агрегації ринкової інфор-
мації; здатність попереджати змову, махінації учасників, а також заохочува-
ти участь у торгах); привабливість для продавця (витрати на організацію та 
проведення торгів, зручність і простота формату їх проведення, прозорість 
торгів); привабливість для покупців (зрозумілість правил проведення торгів, 
складність підготовки цінових пропозицій, витрати на їх підготовку, прозо-
рість торгів). Розглянуті характеристики аукціонних торгів цінними паперами 
становлять основу запропонованих нами критеріїв їх оцінювання.
Критерії оцінювання аукціонів цінних паперів

Науковий підхід до  оцінювання аукціону цінних паперів передбачає 
розроб лення формальних критеріїв оцінювання, що повинні відповідати тим 
функціональним характеристикам аукціону, які дають змогу продавцю цінних 
паперів досягти поставлених цілей. Тому в основу запропонованої нами сис-
теми критеріїв оцінювання аукціону цінних паперів покладено набір характе-
ристик, котрі віддзеркалюють важливі для продавця аспекти його функціону-
вання. Перелік критеріїв оцінювання наведено в табл. 2.

Далі розглянемо особливості оцінювання аукціону за  кожним із  зазна-
чених у  табл. 2 критерієм окремо. Водночас варто зауважити, що системна 
оцінка аукціону повинна проводитися за всією сукупністю критеріїв, з огляду 
на їх внутрішню конфліктність та пріоритетність для досягнення встановле-
них продавцем цілей.

Очікувана дохідність аукціону. Це основний кількісний критерій, який дає 
змогу оцінювати функціонування аукціону та порівнювати торги між собою. 
Він відповідає цілі продавця першого рівня — максимізації дохідності або міні-
мізації витрат на обслуговування боргу. Чим вища очікувана дохідність певно-
го аукціону, тим привабливіший він для продавця. Слід наголосити, що висока 
очікувана дохідність не означає відповідних доходів під час проведення кон-
кретних аукціонних торгів. Крім того, вона не означає, що, коли один аукціон 
переважає за цим критерієм інший, то в кожних конкретних торгах доходи від 
цього аукціону завжди будуть більшими. Згаданий критерій тільки показує, що 
в середньому доходи від цього аукціону досягатимуть певного рівня цінності 
виставленого на продаж пакета цінних паперів для учасників торгів.
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Оцінити очікувану дохідність аукціону можна декількома способами. 
У теорії з цією метою використовується апарат теорії імовірності й теорії ігор. 
За допомогою економіко-математичної моделі дослідник (у багатьох випад-
ках) має можливість отримати математичний вираз очікуваного доходу від 
проведення певного аукціону (теоретичний показник дохідності) як функціо-
нал від розподілу цінності об’єкта серед учасників торгів. Конкретні прикла-
ди теоретично розрахованих показників дохідності аукціонів можна знайти 
в монографії Ф. М. Менесеса і П. К. Монтейро [21].

На практиці очікувану дохідність можна оцінити за допомогою статис-
тичних або економетричних методів. Найпростішим кількісним показником 
буде умовний середній дохід від торгів. Поєднання економіко-математичної 
моделі та економетричних методів дає можливість оцінювати і порівнювати 
очікувану доходність навіть тих аукціонів, які не використовувалися для реа-
лізації відповідного виду цінних паперів [14]. Дохідність аукціону є  функцією 
від кількісті учасників торгів, тому можливе дослідження асимптотичної 
пове дінки очікуваної дохідності, коли кількість учасників збільшується та 
прямує до нескінченності.

Варіативність доходів від аукціону. Цей критерій безпосередньо пов’я-
заний із попереднім. Очікувана дохідність вимірює середній дохід аукціону, 
але фактичний дохід відрізнятиметься від середнього. Зазначений критерій 

Та б л и ц я 2. Критерії оцінювання аукціону цінних паперів
Сфера оціню-

вання Критерій оцінювання Характер оціню-
вання

Асимптотичне 
оцінювання

Результативність 
проведення

Очікувана дохідність
Кількісне

ТакВаріативність доходів
Розподільча ефективність Кількісне/якісне

Особливості 
функціонування

Швидкість реалізації цінних паперів Кількісне Ні
Ефективність агрегації ринкової інформації Кількісне/якісне

Так
Здатність запобігати махінаціям учасників

Якісне

Здатність попереджати змову учасників
Стабільність функціонування
Здатність заохочувати участь у торгах

Ні

Привабливість 
для продавця

Зручність і простота формату проведення 
торгів
Витрати на організацію й проведення Кількісне
Прозорість

Якісне

Привабливість 
для покупців

Зрозумілість правил проведення 
Складність підготовки цінових пропозицій
Витрати на підготовку цінових пропозицій Кількісне
Прозорість Якісне

Джерело: розроблено авторами.
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дає змогу порівнювати аукціони виходячи з розкиду фактичних доходів 
навколо очікуваного. Чим більша варіативність доходів певного аукціону, 
тим ризикованішим є його проведення для продавця. У теорії для вимірю-
вання варіативності доходів зазвичай використовують показник дисперсії 
або стандартного відхилення. На  практиці застосовують вибіркову оцінку 
дисперсії чи стандартного відхилення. Допускається використання також 
інших показників [22]. Безпосереднє порівняння аукціонів за цим критерієм 
можливе за умови рівності їхніх очікуваних доходів. У протилежному випад-
ку продавцеві доведеться вибирати між вищою дохідністю та нижчою ризи-
кованістю.

Розподільча ефективність аукціону. Якщо порівняння аукціонів на базі 
очікуваної дохідності й варіативності доходів застосовують переважно при-
ватні продавці, то цей критерій — здебільшого держава. Він допомагає визна-
чити здатність аукціону “правильно” розподіляти виставлені на  торги цінні 
папери серед потенційних покупців. Так, аукціон характеризується розпо-
дільчою ефективністю, коли за результатами його проведення цінні папери 
розподіляються тим покупцям, для котрих вони мають найбільшу цінність 
(формальне визначення див.  [23]). Наприклад, якщо Фонд державного май-
на України проводить приватизаційний аукціон, то він зацікавлений передати 
підприємство приватному власнику, що управлятиме ним найкращим чином. 
Оскільки цінність виставленого на  продаж пакета цінних паперів не  відо-
ма учасникам аукціону ні до, ні після нього, оцінити якість функціонування 
останнього за цим критерієм можна лише в межах теоретичних досліджень. 
На практиці наявність неконтрольованих факторів і невизначеність їх впливу 
на поведінку покупців цінних паперів істотно ускладнюватиме оцінку розпо-
дільчої ефективності будь-якого формату проведення торгів.

Швидкість реалізації цінних паперів. Вважається, що аукціони є одним 
із найшвидших механізмів продажу цінних паперів, при цьому стандартизо-
вані, регулярно діючі, електронні аукціони, такі як біржові торговельні май-
данчики, дають змогу реалізовувати цінні папери швидше, ніж одиничні, 
індивідуалізовані аукціони. Крім того, зазвичай більшість часу на проведення 
аукціону займає формування обґрунтованих цінових пропозицій його учас-
никами, а сам процес торгів порівняно недовгий, тому за цим критерієм пере-
важатимуть такі формати торгів, на формулювання цінових пропозицій для 
котрих іде найменше часу.

Ефективність агрегації ринкової інформації. Цей критерій безпосе-
редньо пов’язаний із  ціноутворювальною функцією аукціонів. Відомо, що 
ринкова інформація щодо реальної вартості виставлених на продаж цінних 
паперів розподілена серед учасників ринку нерівномірно. Аукціон, який ефек-
тивно агрегує ринкову інформацію, дає змогу, через поведінку учасників під 
час торгів, встановити таку ціну реалізації цінних паперів, котра відбиватиме 
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їхню реальну абсолютну й відносну вартість. На  практиці майже неможли-
во визначити, наскільки відповідний аукціон здатен виконувати цю функцію. 
Для оцінювання його функціонування за згаданим критерієм дослідник може 
використовувати економіко-математичне моделювання або експерименталь-
ні методи. Слід зазначити, що повної агрегації ринкової інформації не дося-
гає жоден формат проведення торгів, але здатність агрегувати зростає в міру 
збільшення кількості учасників торгів. Тому в цьому випадку є сенс застосо-
вувати асимптотичне оцінювання для розуміння впливу зростання конкурен-
ції на функціонування аукціону за названим критерієм.

Здатність запобігати махінаціям. Можливості нечесної поведінки учас-
ників торгів під час проведення аукціону обмежені лише їхніми інтелектуальни-
ми здібностями. Тому формування вичерпного переліку та комплексне оціню-
вання здатності відповідного формату аукціону протистояти махінаціям дещо 
лімітовані. Оцінку останнього за  цим критерієм треба проводити в  кожному 
випадку окремо. Так, здатність попереджати змову учасників торгів буде роз-
глянута далі. Іншим прикладом махінацій можуть бути спроби з боку первинних 
дилерів загнати ринок державних боргових зобов’язань Міністерства фінансів 
США в глухий кут шляхом створення штучного дефіциту на вторинному ринку з 
метою перепродажу придбаних на аукціоні відповідних цінних паперів [24]. Для 
складання характеристики торгів за цим критерієм в розпорядженні дослідника 
всі види оцінювання, включаючи асимптотичний аналіз.

Здатність попереджати змову. Конфлікт інтересів між продавцем 
і покупцями з приводу реалізаційної ціни цінних паперів зумовлює потребу 
в координації поведінки покупців під час аукціону задля її зменшення. Змова 
всіх або частини учасників торгів проявляється в  зміні їхньої поведінки 
на аукціоні чи скороченні кількості активних учасників торгів та призводить 
до зниження доходів від їх проведення. Однак для її організації потрібні певні 
механізми забезпечення довіри та координації дій учасників.

Формати проведення торгів відрізняються один від одного саме мож-
ливостями розроблення й підтримки механізмів координації дій і розподілу 
прибутків серед учасників змови, створюючи умови для їх порівняння за цим 
критерієм. Досліднику доступне як теоретичне [23], так і емпіричне [25] оці-
нювання аукціонів за зазначеним критерієм. Можливості змовників впливати 
на  результати торгів зменшуються в  міру збільшення загальної кількості їх 
учасників, тому для оцінки аукціонів за цим критерієм доцільно використову-
вати асимптотичний аналіз.

Стабільність функціонування. Критерій вимагає стабільності результа-
тів аукціону в разі зміни зовнішнього середовища, складу або характеру учас-
ників торгів. Тобто дослідника в цьому випадку цікавить чутливість підсум-
ків торгів до умов їх проведення. Якщо певний формат аукціону надто реагує 
на зміну ключових умов, то його організатор може зазнати значних збитків 
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у разі відхилення цих умов від “ідеалу”. Тому особливо нові формати прове-
дення торгів, що розроблені спеціально для досягнення конкретних цілей 
продавця (наприклад, орієнтація виключно на максимізацію доходу), необхід-
но перевіряти на стабільність функціонування. З метою складання характе-
ристики аукціону за цим критерієм дослідник може використовувати всі види 
теоретичного й емпіричного оцінювання.

Здатність заохочувати участь у торгах. Бажання брати участь у аукціо-
ні цінних паперів залежить від багатьох факторів, зокрема таких, як зрозумі-
лість процедури проведення торгів; легкість збору (отримання) необхідної для 
формування цінових пропозицій інформації; ймовірність помилок при форму-
ванні цінових пропозицій та пов’язаний із цим розмір витрат. Чим менші ймо-
вірність і величина непередбачуваних втрат та більший потенційний зиск від 
участі в торгах, тим скоріше з’являться їхні учасники й тим вищою буде конку-
ренція за виставлений на них пакет цінних паперів. Значення оцінки форматів 
проведення аукціону за  цим критерієм важко перебільшити також тому, що 
посилення конкуренції зазвичай не лише позитивно впливає на загальне функ-
ціонування аукціону, а й безпосередньо підвищує прибутки від нього.

Зручність і простота формату проведення торгів. Зазвичай на практиці 
застосовуються переважно ті способи реалізації цінних паперів, котрі просто 
використовувати не  дуже підготовленим учасникам торгів. Складні форма-
ти проведення аукціонів, незважаючи навіть на  їх відповідність провідним 
крите ріям оцінювання, можуть бути відкинуті організаторами через немож-
ливість гарантувати їх правильне впровадження та практичне застосування 
(див., наприклад,  [26; 27]). Хибне розуміння правил проведення аукціону як 
його організаторами, так і учасниками або неможливість точно їх дотриму-
ватися може призвести до істотного погіршення результатів торгів для обох 
сторін. Тому цей критерій часто стає обов’язковим.

Витрати на організацію та проведення торгів. Чим менші такі витрати, 
тим більшим буде прибуток від аукціону, й продавці повинні це враховувати. 
Щоправда, на ринку цінних паперів витрати на проведення торгів, як правило, 
становлять незначну частину загального обсягу реалізації, отже, цей крите-
рій не є пріоритетним під час вибору формату аукціону. Разом із тим вартість 
проведення торгів дуже легко оцінити, а от інформація про фактичні витрати 
зберігається в продавця.

Прозорість торгів. Цей критерій має непересічне значення як для продав-
ця, так і для покупців цінних паперів, проте залежить від конкретних обста-
вин і цілей учасників аукціону. Так, чим вища прозорість торгів, тим легше 
попереджати зловживання з боку продавця, організатора аукціону й покупців 
цінних паперів. Зловживання окремих осіб нерідко відштовхують інших від 
участі в торгах, знижуючи конкуренцію за цінні папери та продукуючи відпо-
відні наслідки проведення аукціону. Водночас прозорість може відлякувати 
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потенційних інвесторів, котрі не бажають ділитися приватною інформацією 
через цінові сигнали з іншими учасниками ринку.

Прозорість торгів можна оцінити, проаналізувавши особливості процедур 
подання цінових пропозицій та визначення переможця аукціону. Так, зрозумі-
ло, що відкритий англійський аукціон прозоріший, ніж закритий аукціон пер-
шої ціни, який зазвичай використовується Фондом державного майна України 
для приватизації держпідприємств.

Зрозумілість правил проведення торгів. Оцінювати аукціони за цим кри-
терієм особливо важливо, коли вони проводяться на  нерегулярній основі. 
У такому випадку учасники торгів можуть до кінця не розуміти специфіки та 
наслідків застосування їх певного формату. Тому надто складні й незрозумі-
лі правила проведення аукціону, що призводять до загальної невизначеності 
стосовно його проведення та результатів, можуть відштовхувати потенцій-
них учасників. І навпаки, прості, чіткі й зрозумілі правила торгів полегшують 
участь в аукціоні, тим самим приваблюючи додаткових гравців, підвищуючи 
конкуренцію та поліпшуючи результати його проведення для організаторів.

Складність підготовки цінових пропозицій. Найважче визначити ціну/
ціни, що їх компанія згодна заплатити за  виставлені на  продаж цінні папе-
ри. Якщо вона запропонує занадто низьку ціну, то програє аукціон і втратить 
кошти, вкладені в  підготовку до  нього. У  разі пропозиції зависокої ціни  — 
зазнає збитків, причому не лише пов’язаних із витратами на підготовку до аук-
ціону, а й із переплатою за придбані цінні папери. Описаний феномен дістав 
назву “прокляття переможця” [24]. Участь у торгах, коли помилки у визначенні 
ціни призводять до істотних втрат (наприклад, у дискримінаційному аукціоні), 
потребує спеціальних знань, навичок і, нерідко, інсайдерської інформації щодо 
стану й динаміки розвитку ринку цінних паперів. Таким чином, коли учас-
ник ринку, зацікавлений у придбанні цінних паперів, не володіє відповідними 
даними та знаннями, він, найімовірніше, відмовиться від участі в торгах. Це, 
у свою чергу, знижує конкуренцію й доходи від аукціону.

Витрати на  підготовку цінових пропозицій. Такі витрати, як і  склад-
ність підготовки цінових пропозицій, є серйозною перешкодою для потен-
ційних учасників торгів, адже в разі програшу їх неможливо повернути. Тому 
великі витрати на підготовку цінових пропозицій відштовхують потенційних 
покупців, знижуючи конкуренцію під час аукціону. Зазначена проблема при-
таманна практично всім приватизаційним аукціонам Фонду державного май-
на України, де кожен учасник повинен виділити чималі кошти на оцінювання 
вартості виставленого на продаж державою пакета цінних паперів. Не дивно, 
що у приватизаційних аукціонах часто бере участь лише декілька компаній. 
Якщо формат торгів призводить до збільшення таких витрат, він автоматично 
знижує конкуренцію під час їх проведення. Оцінювати витрати на підготовку 
цінових пропозицій можна за допомогою як теоретичних, так і емпіричних 
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методів. Компаніям — учасницям аукціону точно відомо, скільки їм коштува-
ла така підготовка.

Проблеми оці нювання аукціонів цінних паперів
Комплексність, багатоетапність і можливість використання різноманіт-

них методів оцінювання аукціонів утруднюють завдання дослідника, а  про-
блеми, пов’язані з  оцінкою й  порівнянням функціонування торгів цінних 
паперів, роблять його надто важким. 

На нашу думку, для полегшення цього завдання потрібно виокремити 
основні проблеми, що ускладнюють дослідження кожних аукціонних тор-
гів. По-перше, це труднощі, зумовлені неможливістю сформулювати та/або 
знайти рішення економіко-математичної моделі функціонування аукціону. 
Зазвичай вони виникають через надто складні правила проведення торгів. 
Слід зазначити, що популярні формати проведення аукціонів цінних паперів 
мають саме такі правила. Як наслідок, науковець повинен обмежуватися част-
ковим аналізом та оцінкою тих характеристик аукціону, що піддаються тео-
ретичному дослідженню, або використовувати менш формальні й математи-
зовані методи. Одним із можливих шляхів розв’язання окреслених проблем є 
застосування експериментальних і статистико-економетричних методів.

По-друге, це необхідність використання обмежувальних припущень, 
на котрих базуються й теоретичні, й емпіричні методи оцінювання аукціонів 
цінних паперів. Причому що потужніші методи дослідження використовує 
науковець, то більш обмежувальними є відповідні припущення. Особливо 
яскраво залежність оцінювання від припущень проявляється під час викорис-
тання структурних економетричних моделей. Одним із підходів до подолання 
цієї проблеми є встановлення чутливості результатів оцінювання до неістот-
них змін у припущеннях.

По-третє, це проблеми, пов’язані з підвищеною невизначеністю середо-
вища проведення аукціону цінних паперів. Вони виникають унаслідок нерів-
номірного розподілу та доступу до інформації організаторів і учасників аук-
ціону. В  умовах невизначеності процес прийняття рішень ускладнюється, 
а разом із ним і процедура оцінювання досліджуваного формату проведення 
торгів.

По-четверте, це істотна обмеженість доступу до емпіричних даних, котрі 
характеризують функціонування наявних на ринку аукціонів цінних паперів. 
Відомо, що прибуток від трансакції отримує той, хто володіє унікальною при-
ватною інформацією. Тому жоден із учасників торгів не хоче розголошувати 
конфіденційні відомості. Відсутність необхідної інформації в  теоретичних 
і, особливо, в емпіричних дослідженнях компенсується використанням більш 
обмежувальних припущень щодо процесу генерації даних, що може призвес-
ти до викривлення результатів дослідження.
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По-п’яте, це прояви опортунізму з боку зацікавлених сторін (продавця, 
організаторів, покупців чи інших бенефіціарів) проведенню дослідження вза-
галі, котрий має на меті запобігання розкриттю можливих махінацій або змови 
на ринку. Така поведінка може полягати в закритті доступу не тільки до приват-
ної інформації, а й до тієї, що стосується процесу та результатів проведення аук-
ціону та зазвичай є публічною. Зазначене ще більше обмежує дослідника щодо 
інструментів і методів оцінювання функціонування аукціонів цінних паперів.

У експериментальних дослідженнях проблемою виступає максималь-
но наближене до  реальності відтворення середовища проведення аукціону. 
Неспроможність зробити це унеможливлює екстраполяцію поведінки учас-
ників експерименту на реальний аукціон.

Наведений нами перелік проблем, які повинен розв’язати дослідник, не є 
вичерпним та доповнюватиметься в кожному конкретному випадку залежно 
від особливостей і середовища проведення відповідного аукціону.

Узагальнюючи отримані результати, доходимо низки висновків. Процедура 
оцінювання й порівняння аукціонів включає такі етапи: визначення та аналіз 
внутрішнього й зовнішнього середовищ торгів, відбір альтернативних форма-
тів проведення аукціону, встановлення системи критеріїв і пріоритетів оціню-
вання, розроблення плану оцінювання та порівняння аукціонів, проведення 
теоретичного, експериментального й, за  можливості, економетричного оці-
нювання, порівняння та вибір найкращого аукціону, використання обраного 
формату проведення торгів і накопичення емпіричних даних про його функ-
ціонування. У свою чергу, оцінювання поділяється на попереднє, проміжне й 
підсумкове. Попереднє проводиться одразу після оголошення про проведення 
аукціону, проміжне — після такого оголошення, але перед початком активної 
фази конкурентних торгів, підсумкове — по закінченні аукціону.

Базою для розроблення системи критеріїв оцінювання аукціонів цінних 
паперів є цілі продавця (як найімовірнішого користувача його результатів) та 
функціональні характеристики аукціону. Усі критерії оцінювання нами поді-
лено на чотири загальні групи: 1) результатів проведення аукціону; 2) особли-
востей його функціонування; 3) привабливості відповідного аукціону для про-
давця; 4) його привабливості для покупців.

До найскладніших проблем, котрі стоять перед дослідником при оціню-
ванні аукціону, належать: неможливість застосування потужного аналітично-
го апарату, необхідність використання обмежувальних припущень, загальна 
невизначеність середовища проведення торгів, обмеженість доступу до емпі-
ричних даних та прояви опортунізму з боку зацікавлених сторін.

Серед можливих напрямів майбутніх досліджень — розроблення комп-
лексних (агрегованих) оцінок функціонування аукціонів на  базі запропо-
нованої автором системи критеріїв, а  також визначення шляхів подолання 
пов’язаних із цим проблем.
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