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Кікоть О. Ю. Управління механізмом аукціонної торгівлі цінними паперами
У статті викладено основи організації управління механізмом аукціонної торгівлі цінними паперами. Зокрема, досліджено сутність та нада-
но визначення управління механізмом аукціонної торгівлі цінними паперами. Запропоновано та обґрунтовано принципи управління механізмом 
аукціонної торгівлі цінними паперами. Розроблено процедуру управління механізмом аукціонної торгівлі цінними паперами, що складається з 
чотирьох етапів. Ідентифіковано та класифіковано за сферою впливу на механізм аукціонної торгівлі ключові інструменти управління. Усі роз-
глянуті інструменти управління об’єднано в чотири групи: інструменти загального впливу; інструменти управління конкуренцією на аукціоні; 
інструменти управління доходністю аукціону; інструменти управління перепродажем виграних на аукціоні цінних паперів. Також розглянуто 
особливості використання кожного з включених до класифікації інструментів управління.
Ключові слова: аукціон, механізм аукціонної торгівлі, цінні папери, управління механізмом аукціонної торгівлі, принципи управління, інструменти 
управління.
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Кикоть А. Ю. Управление механизмом аукционной торговли 

ценными бумагами
В статье изложены основы организации управления механизмом 
аукционной торговли ценными бумагами. В частности, исследована 
сущность и дано определение управлению механизмом аукционной 
торговли ценными бумагами. Предложены и обоснованы принципы 
управления механизмом аукционной торговли ценными бумагами. 
Разработана процедура управления механизмом аукционной торгов-
ли ценными бумагами, которая состоит из четырех этапов. Иденти-
фицированы и классифицированы по сфере воздействия на механизм 
аукционной торговли ключевые инструменты управления. Все рас-
смотренные инструменты управления объединены в четыре группы: 
инструменты общего воздействия; инструменты управления конку-
ренцию на аукционе; инструменты управления доходностью аукцио-
на; инструменты управления перепродажей выигранных на аукционе 
ценных бумаг. Также рассмотрены особенности использования каж-
дого из включенных в классификацию инструментов управления. 
Ключевые слова: аукцион, механизм аукционной торговли, ценные бу-
маги, управление механизмом аукционной торговли, принципы управ-
ления, инструменты управления.
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Kikot O. Yu. The Management of the Securities Auction  

Trade Mechanism
The article outlines foundations of management of the securities auction 
trade mechanism. In particular, its nature is studied and a definition of man-
agement of the securities auction trade mechanism is provided. Principles of 
management of the securities auction trade mechanism are proposed and 
substantiated. A procedure for managing the securities auction trade mecha-
nism, consisting of four stages, has been developed. The key management 
tools are identified and classified according to the area of influence on the 
securities auction trade mechanism. Each tool is sortied into one of the four 
groups: tools of general impact, tools of auction competition management, 
tools of auction revenue management; tools of management of post auction 
resale opportunities. Furthermore, peculiarities of applying each classified 
management tool are examined. 
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Аукціони, як механізм реалізації й зворотного 
викупу цінних паперів, отримали широке роз-
повсюдження на світових та національному фі-

нансових ринках. Обсяги аукціонної торгівлі цінними 
паперами в Україні сягають сотні мільярдів гривень на 
рік. Від правильного функціонування цього реалізацій-
ного механізму залежать такі важливі сегменти націо-
нального фінансового ринку, як первинний ринок дер-
жавних боргових цінних паперів, операції Національно-
го банку України на відкритому ринку, біржовий ринок 
цінних паперів, приватизаційні конкурси, що прово-
дяться Фондом державного майна України. Аукціонна 
торгівля цінними паперами – це складний процес, що 
передбачає визначення об’єкта торгів, вибір найбільш 
придатного аукціону, проведення аукціонних торгів, 

контроль за проведенням аукціону тощо. Цей процес 
додатково ускладнюється наявністю різноманітних 
форматів проведення торгів, а також нетривіальною 
взаємодією між об’єктом торгів, форматом проведення 
торгів, учасниками торгів, внутрішнім та зовнішнім се-
редовищем аукціону. 

Важливість, складність та регулярність викорис-
тання аукціонів на ринку цінних паперів вказує на необ-
хідність наукового підходу до управління механізмом 
аукціонної торгівлі. Впровадження наукового підходу 
в практику господарюючих суб’єктів покращить досяг-
нення цілей організаторами та регуляторами аукціонних 
торгів цінними паперами, серед яких визначне місце за-
ймають такі ключові органи державної влади, як Націо-
нальний банк України, Міністерство фінансів України, 
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Фонд державного майна України та Національна комісія 
з цінних паперів на фондового ринку.

Проблеми управління механізмом аукціонної тор-
гівлі постійно знаходяться в центрі уваги наукових і 
прикладних дослідників. Починаючи з впливових робіт 
В. Вікрі [1], П. Мілгрома, В. Вебера [2], Р. Майєрсона [3], 
науковців цікавив зв’язок між правилами проведення 
аукціону та доходами від його проведення, варіатив-
ністю доходів, Парето-ефективністю, здатністю попе-
реджати махінації та змову учасників торгів тощо. З ре-
зультатами останніх наукових досягнень в теорії аукці-
онів можна ознайомитися в монографіях В. Крішни [4],  
П. Мілгрома [5] та П. Клемперера [6]. Прикладні аспек-
ти управління аукціонною торгівлею цікавили наукових 
дослідників набагато менше. 

Практиків, навпаки, більш цікавлять питання без-
посередньої організації процесу проведення аукціонних 
торгів. Так, проблеми організації аукціонного торгу ви-
світлюються в багатьох роботах вітчизняних та інозем-
них авторів. На сьогодні процес проведення аукціону 
є стандартною темою підручників з інфраструктури 
товарного ринку [7], зовнішньоекономічної діяльності 
підприємств [8], біржової діяльності [9; 10], організа-
ції державних закупок і державного управління [11; 12] 
тощо. Правила проведення конкретних аукціонних тор-
гів регулюються нормативними актами Міністерства 
фінансів України [13], Національного банку України [14; 
15], Фонду державного майна України [16] та внутрішні-
ми інструкціями господарюючих суб’єктів.

Однак управління механізмом аукціонної торгівлі 
потребує не тільки правильної організації торгів 
у рамках заданого формату та правил проведен-

ня аукціону. Провідні науковці, зокрема П. Клемперер [6] і  
П. Мілгром [5], наголошують на необхідності ефектив-
ного поєднання теорії та практики аукціонних торгів че-
рез включення до управлінського процесу визначення 
оптимальних правил проведення аукціону, а також вста-
новлення зворотного зв’язку між правилами та резуль-
татами аукціонних торгів. Погоджуючись з провідними 
вченими, зазначимо, що управління механізмом аукці-
онної торгівлі цінними паперами виграє від підвищення 
ролі наукової складової в цьому процесі. 

Виходячи з вищезазначеного, основним завданням 
викладеного в цій роботі дослідження є необхідність на-
укового обґрунтування процесу управління механізмом 
аукціонної торгівлі цінними паперами. Науковий підхід 
до управління механізмом аукціонної торгівлі передбачає, 
що організатор торгів, дотримуючись ключових принци-
пів управління, на кожному з етапів процесу управління 
використовує науково обґрунтовані методи та інстру-
менти управління з метою досягнення цілей реалізації 
виставленого на торги пакета цінних паперів. Таким чи-
ном, у рамках загальної проблеми дослідження необхідно 
сконцентрувати увагу на розробці принципів, визначенні 
сутності та етапів управління, а також на класифікації та 
особливостях використання найбільш ефективних ін-
струментів управління механізмом аукціонної торгівлі.

Метою статті є формалізація та обґрунтування 
методології управління механізмом аукціонної торгівлі 

цінними паперами. Серед завдань, що передбачені ме-
тою дослідження, необхідно виділити такі: дослідити 
сутність та дати визначення управлінню механізмом 
аукціонної торгівлі цінними паперами; запропонувати 
та обґрунтувати ключові принципи управління меха-
нізмом аукціонної торгівлі цінними паперами; запро-
понувати процедуру управління механізмом аукціонної 
торгівлі та розглянути сутність кожного з її етапів; ви-
ділити та класифікувати за напрямами впливу на ме-
ханізм аукціонної торгівлі цінними паперами ключові 
інструменти управління; розглянути особливості вико-
ристання кожного з включених до класифікації інстру-
ментів управління.

Важливість функції ціноутворення для результатів 
господарської діяльності продавця цінних папе-
рів, залежність результатів аукціонних торгів від 

формату, правил, умов та процедури їх проведення, чут-
ливість функціонування аукціону до зміни чинників зо-
внішнього середовища торгів указують на необхідність 
свідомого управління механізмом аукціонної торгівлі 
цінними паперами. Першим кроком в цьому напрямку 
є встановлення сутності управління механізмом аукці-
онної торгівлі. 

Управління механізмом аукціонної торгівлі цінни-
ми паперами – це процес, спрямований на визначення 
та дотримання оптимального формату, правил, умов та 
процедури проведення аукціону цінних паперів, а також 
на моніторинг і контроль за його функціонуванням. 

Мета управління визначається цілями продавця 
цінних паперів. Найбільш розповсюдженою метою є за-
безпечення максимальних доходів від реалізації цінних 
паперів, або, в разі розміщення боргових цінних паперів, –  
установлення мінімальної дохідності. Альтернатив-
ною метою може бути досягнення аукціоном Парето-
ефективності. Не виключена наявність певних обме-
жень, пов’язаних із середовищем проведення аукціону. 
Так, для державних установ – організаторів аукціону та-
кими обмеженнями можуть стати вимоги до публічності 
проведення аукціонних торгів, зрозумілості правил про-
ведення торгів для неспеціалістів, рівного доступу до 
торгів для потенційних учасників аукціону тощо.

Найважливішим фактором, що впливає на органі-
зацію процесу управління механізмом аукціонної торгів-
лі цінними паперами, є регулярність проведення аукці-
онних торгів. У випадку реалізації (унікального пакета) 
цінних паперів на одному окремому аукціоні організа-
тор торгів практично не має можливості скористатися 
підсумковою оцінкою та аналізом результатів прове-
дення торгів. Процес управління завершується разом із 
закінченням торгів. У разі проведення регулярних аук-
ціонних торгів цінними паперами, навпаки, організатор 
може розробити та підтримувати систему моніторингу, 
яка забезпечуватиме своєчасне накопичення, обробку 
та аналіз даних, а також дозволятиме встановлення ді-
євого зворотного зв’язку між управлінськими рішення-
ми та результатами аукціону. 

Отже, управління механізмом аукціонної торгівлі 
цінними паперами повинно базуватися на таких прин-
ципах:
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1. Урахування інтересів зацікавлених сторін. Цей 
принцип передбачає, що організатор торгів, спрямовую-
чи управлінський процес на досягнення цілей продавця 
цінних паперів, повинен враховувати інтереси потенцій-
них учасників аукціонних торгів, а також інтереси інших 
учасників ринку, держави (в особі державних органів 
влади) та громадськості. Порушення цього принципу 
може знизити привабливість аукціону для потенційних 
учасників торгів, викликати опір проведенню аукціону 
або навіть вимоги скасувати результати торгів з боку за-
цікавлених сторін та громадськості. 

2. Конкуренція. Управління механізмом аукціонної 
торгівлі має спрямовуватися на забезпечення якомога 
більшої конкуренції серед учасників аукціону під час 
торгів. Відсутність конкуренції призводить до пору-
шення функціонування аукціону як механізму реаліза-
ції цінних паперів – він перестає правильно виконувати 
функцію ціноутворення [6]. 

3. Відповідність. Організатор торгів повинен ви-
користовувати тільки ті формат, правила та процедуру 
проведення аукціонних торгів, котрі відповідають ви-
ставленому на торги об’єкту. Іншими словами, органі-
затор торгів повинен визначати об’єкт і механізм аукці-
онної торгівлі разом, враховуючи взаємозалежність між 
ними, а також, що важливо, домінування об’єкта над 
реалізаційним механізмом. 

4. Узгодженість. Враховуючи той факт, що меха-
нізм аукціонної торгівлі складається з багатьох взаємо-
залежних елементів, узгодженість між всіма елементами 
набуває критичного значення для правильного функці-
онування аукціону цінних паперів. Це не означає, що в 
разі певної неузгодженості аукціон перестане функці-
онувати зовсім, але, напевно, можна стверджувати, що 
його функціональні характеристики погіршаться. Через 
те організатор торгів цінними паперами повинен приді-
ляти ретельну увагу взаємозалежності та узгодженості 
всіх елементів механізму аукціонної торгівлі.

5. Оптимальність. Наявність альтернативних 
форматів, правил і процедур проведення аукціону ство-
рює для організатора торгів умови для вибору механізму 
аукціонної торгівлі цінними паперами. Принцип опти-
мальності вимагає від організатора торгів вибору тако-
го механізму, котрий забезпечуватиме досягнення цілей 
продавця цінних паперів найкращим чином. На прак-
тиці, в умовах існування певних обмежень, пов’язаних 
з особливостями внутрішнього й зовнішнього серед-
овища проведення аукціону, глобальний оптимум може 
бути недосяжним. Тому цей принцип, скоріше, означає, 
що організатор торгів повинен спрямовувати зусилля на 
економічно обґрунтовану оптимізацію механізму аукці-
онної торгівлі цінними паперами, а не на безумовне до-
сягнення глобального оптимуму. 

6. Повнота охоплення. Проведення аукціону цін-
них паперів – це складний, багатоетапний організацій-
ний процес, що протікає в певному внутрішньому та 
зовнішньому середовищі. Відповідно процес управління 
механізмом аукціонної торгівлі цінними паперами по-
винен повністю охоплювати не тільки всі етапи прове-
дення та елементи аукціону, а й також, бажано, чинити 
необхідний вплив на складові середовища проведення 

торгів, котрі впливають на функціональні характерис-
тики аукціону. 

7. Безперервність. Останній із запропонованих 
нами принципів вимагає повторюваності, безперерв-
ності та взаємопов’язаності виконання всіх етапів про-
цесу управління механізмом аукціонної торгівлі, про-
тягом усього терміну функціонування аукціону цінних 
паперів. Особливої актуальності цей принцип набуває 
для аукціонів, що функціонують на регулярній основі. 

Звичайний поділ управління за термінами впливу 
управлінських рішень передбачає виділення стра-
тегічного, тактичного та оперативного управління. 

У випадку управління механізмом аукціонної торгівлі 
цінними паперами зазначені види управління, на нашу 
думку, набувають такого змісту.

Стратегічне управління механізмом аукціонної 
торгівлі можливе лише в умовах регулярної потреби в 
реалізації цінних паперів протягом тривалих періодів. 
Приміром, стратегічне управління має сенс у біржовій 
торгівлі, на первинному ринку державних боргових 
зобов’язань, під час проведення приватизаційних кон-
курсів, для здійснення центральними банками операцій 
на відкритому ринку. Стратегічне управління спрямо-
ване на досягнення довгострокових стратегічних цілей 
продавця цінних паперів. Воно передбачає визначення 
умов, за яких необхідно застосовувати саме аукціонні 
торги, а не інший реалізаційний механізм, установлен-
ня цільових показників обсягу реалізації, граничного 
рівня дохідності, структури розміщень, ліквідності вто-
ринного ринку цінних паперів. У рамках стратегічного 
управління також установлюються ступінь публічності 
аукціонних торгів, загальні правила доступу потен-
ційних учасників до аукціонів, наявність форвардно-
го ринку запланованих до розміщення цінних паперів 
тощо. Стратегічне управління передбачає розробку та 
забезпечення функціонування системи моніторингу та 
контролю за проведенням аукціонних торгів. 

Втілюється стратегічне управління механізмом 
аукціонної торгівлі цінними паперами в нормативно-
правових документах, положеннях та інструкціях, що 
встановлюють принципи аукціонної торгівлі цінними 
паперами, критерії оцінки функціонування аукціонів, а 
також регулюють організацію та проведення аукціонних 
торгів. Стратегічне управління здійснюється органами 
управління продавця цінних паперів найвищого рівня. 

Тактичне управління передбачає використання 
відповідних методів та інструментів з метою реаліза-
ції стратегії управління механізмом аукціонної торгів-
лі цінними паперами. У рамках тактичного управління 
визначається формат проведення аукціонних торгів, 
вносяться зміни до правил проведення торгів, визна-
чаються обсяги реалізації (розміщення) цінних паперів, 
установлюється графік проведення аукціонів, здійсню-
ється контроль за умовами проведення торгів, прово-
дяться заходи, спрямовані на підвищення конкуренції 
на аукціонах тощо. Здійснення тактичного управління 
покладене на керівні органи організатора проведення 
аукціонних торгів цінними паперами.
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Оперативне управління передбачає неперервну 
роботу виконавців відповідного рівня або тимчасово 
створених органів (наприклад, конкурсної комісії [16]), 
спрямовану на організацію та проведення аукціонних 
торгів цінними паперами; взаємодію з учасниками тор-
гів, реєстраторами та іншими зацікавленими сторонами; 
контроль за дотриманням правил і процедури проведен-
ня торгів; моніторинг проведення та результатів торгів; 
підготовку звітів про хід та результати торгів тощо.

На додаток слід зазначити, що в рамках загально-
го управління механізмом аукціонної торгівлі цінними 
паперами особлива увага може приділятися управлінню 
дохідністю аукціонів, управлінню ефективністю аукціо-
нів за Парето, управлінню конкуренцією серед учасни-
ків аукціонних торгів, управлінню перепродажем реа-
лізованих на аукціоні цінних паперів. Кожен напрямок 
управління потребує власного інформаційного забезпе-
чення, методів та інструментів управління.

пРОЦЕС УпРАВЛІННЯ МЕхАНІЗМОМ 
АУКЦІОННОЇ тОРГІВЛІ ЦІННИМИ пАпЕРАМИ
Виходячи із загальної процедури проведення аук-

ціону вважаємо, що у процесі управління механізмом 
аукціонної торгівлі цінними паперами можна виділити 
чотири етапи (рис. 1):

1. Встановлення цілей та визначення об’єкта реа-
лізації. 

2. Визначення альтернатив, оцінювання та вибір 
аукціону.

3. Проведення аукціону.
4. Моніторинг та контроль за проведенням аукці-

ону. 
На першому етапі процесу управління механіз-

мом аукціонної торгівлі цінними паперами організатор 
аукціонних торгів визначається з цілями та об’єктом 
реалізації, а також встановлює графік проведення аук-
ціонних торгів. Цілі продавця цінних паперів детально 
розглянуто в роботі О. Диби, О. Кікотя [17 с. 43]. Об’єкт 

торгів може бути гомогенний (один тип цінних паперів) 
або гетерогенний (різні цінні папери). Весь обсяг вистав-
леного на продаж об’єкта торгів може продаватися на 
одному окремому аукціоні, а може бути поділений між 
кількома аукціонами. На окремому аукціоні виставле-
ний на продаж пакет цінних паперів може продаватися 
цілком в одні руки, а може реалізовуватися частинами. 
Тобто, визначення об’єкта торгів, у широкому розумін-
ні, передбачає встановлення не тільки обсягу та типу 
цінних паперів, а й подільності виставленого на кожні 
окремі торги пакета цінних паперів, кількості та графі-
ка проведення аукціонних торгів. Слід зауважити, що 
на вибір об’єкта торгів впливатимуть формат і правила 
проведення аукціону. Регулярність проведення аукці-
онних торгів певним типом цінних паперів передбачає 
можливість зміни об’єкта торгів у майбутньому. 

На другому етапі організатор торгів формує пере-
лік форматів та правил проведення торгів, що можуть 
потенційно використовуватися для реалізації визна-
ченого на першому етапі об’єкта торгів. Класифікацію 
форматів проведення торгів та їх зв’язок з об’єктом тор-
гів розглянуто нами в роботі [18]. Однак, слід зазначити, 
що вибір організатора торгів не обмежується цим пере-
ліком. З розширенням сфери використання аукціонної 
торгівлі постійно з’являються нові та вдосконалюються 
існуючі формати проведення торгів. 

Крім вибору формату торгів, продавець встанов-
лює додаткові правила проведення аукціону, що 
дозволяють йому відбирати потенційних учасни-

ків аукціону, більш повно регулювати процес проведення 
аукціону та навіть, у деяких випадках, регулювати вико-
ристання реалізованого об’єкта покупцем після прове-
дення аукціону. Серед таких правил необхідно виділити 
правила доступу потенційних учасників до аукціонних 
торгів; правила доступу учасників до важливої інформа-
ції щодо характеристик виставленого на торги об’єкта; 
правила, що регулюють ступінь публічності аукціонних 

Оцінка
функціонування

аукціону [17] 

Визначення
альтернатив,

оцінювання та вибір
аукціону 

Моніторинг
та контроль

за проведенням
аукціону

 
 

Встановлення цілей
та визначення

об’єкта реалізації

 

 

Проведення
аукціону

цінних паперів

 
 

 

 

 

 

1 

4 2 

3 

Рис. 1. процес управління механізмом аукціонної торгівлі цінними паперами
Джерело: авторська розробка.
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торгів; правила, що регулюють терміни та процедуру 
проведення аукціону; правила подання заявок на участь 
в аукціоні; правила оплати придбаного в ході торгів 
об’єкта; правила переходу права власності та умови ви-
користання об’єкта торгів покупцем; правила оприлюд-
нення результатів проведення аукціонних торгів тощо.

Важливою умовою, що може впливати на функці-
онування аукціону, виступає можливість подаль-
шого перепродажу об’єкта торгів переможцем 

аукціону. Можливості перепродажу зростають в разі 
існування ліквідного, ефективно функціонуючого вто-
ринного ринку цінних паперів, а також існування фор-
вардного ринку виставлених на продаж цінних паперів. 
Детальне обговорення особливостей функціонування 
форвардного ринку можна знайти в роботі Д. Гарбейд, 
Дж. Інгбер [19]. Особливе значення існування відповід-
них ринків має для стимулювання попиту на цінні папе-
ри. Таким чином, за можливістю, продавець цінних па-
перів повинен не залишати поза увагою функціонування 
вторинних і форвардних ринків. 

Після цього, використовуючи, наприклад, запро-
поновану в роботі О. Диби, О. Кікотя [17] процедуру 
оцінки функціонування аукціонів цінних паперів, ор-
ганізатор торгів визначає оптимальний, відповідно до 
встановлених критеріїв оцінювання, формат і додаткові 
правила й умови проведення торгів. У випадку одного 
окремого аукціону (унікальним пакетом) цінних папе-
рів оцінювання обмежується теоретичними та лабора-
торними експериментальними методами. Перенесення 
досвіду проведення подібних аукціонів обмежується 
ступенем унікальності пакета цінних паперів та умов 
його реалізації. У разі проведення регулярних аукціонів 
можливості оцінювання значно розширюються завдяки 
накопиченню статистичної інформації щодо функціону-
вання аукціонних торгів. Ця інформація робить можли-
вим використання економетричного та польового екс-
периментального оцінювання. 

Результатом оцінювання є перелік оцінок кожно-
го формату торгів за встановленими критеріями. Вибір 
оптимального формату торгів здійснюється згідно з 
установленими на стратегічному рівні управління пріо-
ритетами. Слід зазначити, що в разі регулярного про-
ведення аукціонів протягом тривалих періодів серед ін-
струментів управління механізмом аукціонної торгівлі 
цінними паперами з’являється можливість зміни або 
модифікації формату та додаткових правил проведення 
торгів. Обґрунтування необхідних змін до формату та 
правил проведення торгів можливе шляхом здійснення 
переоцінювання або дооцінювання з використанням на-
копичених статистичних даних. 

Третій етап процесу управління механізмом 
аукціонної торгівлі цінними паперами передбачає без-
посереднє проведення аукціону за визначеними на по-
передньому етапі правилами. Нагадаємо, що проведен-
ня аукціону включає в себе підготовку до проведення 
торгів, вивчення об’єкта торгів їх потенційними учасни-
ками, саме аукціонний торг, оформлення та виконання 
аукціонної угоди. Зокрема, на цьому етапі організатор 
торгів доводить до потенційних учасників інформацію 
про графік, формат, правила, умови та процедуру про-

ведення аукціонів з реалізації визначеного на першо-
му етапі об’єкта торгів. Організатор також забезпечує 
всі необхідні умови для проведення аукціонних торгів, 
взаємодіє з учасниками торгів, реєстраторами, іншими 
зацікавленими сторонами до, під час та після проведен-
ня торгів. Визначає переможців аукціону та розраховує 
суми, що повинні сплатити переможці за виграні на аук-
ціоні цінні папери. Організовує передачу права власнос-
ті та розрахунки за виграні цінні папери. 

На четвертому етапі організатор торгів здійснює 
контроль та моніторинг за проведенням аукціону. На цьо-
му етапі особливого значення набуває регулярність про-
ведення аукціонних торгів. Так, моніторинг проведення 
одного окремого аукціону має невелику практичну значу-
щість. Для постійно функціонуючого аукціону цінних па-
перів певного типу можливості запровадження ефектив-
ного контролю та моніторингу значно розширюються. 

Процедура контролю за механізмом аукціонної 
торгівлі цінними паперами повинна охоплювати 
всі етапи проведення торгів, включаючи контр-

оль за взаємодією між посадовими особами організа-
тора торгів та їх учасниками. Фокусуватися конт роль 
повинен на ключових елементах аукціону, які, згідно з 
проведеним на другому етапі оцінюванням, забезпечу-
ють йому очікувані функціональні характеристики. Та-
ким чином, найбільш важливими ділянками для конт-
ролю будуть: розповсюдження та обмін інформацією 
між організатором й учасниками протягом проведення 
аукціону; рівень конкуренції серед учасників аукціон-
них торгів; дотримання процедури та ключових правил 
проведення аукціону. Інструментами контролю можуть 
бути: визначення строків та засобів оприлюднення ін-
формації про проведення аукціону; застосування за-
хищених систем передачі та зберігання конфіденційної 
інформації; обмеження доступу уповноважених осіб до 
конфіденційної інформації; встановлення кваліфіка-
ційних вимог для учасників торгів; встановлення міні-
мальної кількості учасників торгів, необхідної для про-
ведення аукціону; застосування резервної (мінімальної) 
ціни; встановлення плати за участь в аукціонних торгах; 
установлення процедури внутрішнього управлінського 
контролю за діяльністю уповноважених осіб та дотри-
манням правил і процедури проведення аукціону.

Моніторинг механізму аукціонної торгівлі цінни-
ми паперами передбачає наявність постійно діючої сис-
теми накопичення й аналізу даних, що характеризують 
функціонування аукціону, та звітування за результата-
ми проведення аукціонних торгів. Ця система повинна 
фокусуватися на своєчасному відстеженні проблем з 
функціонуванням аукціону. Особливо тих, що знижу-
ють ефективність досягнення аукціоном цілей реаліза-
ції. Відповідно, при побудові системи моніторингу най-
більша увага повинна приділятися тим самим ключовим 
елементам аукціону, що заслуговують на максимальний 
контроль, тобто попиту на виставлені на торги цінні 
папери, конкуренції під час проведення аукціонів [20], 
ефективності аукціонів за доходом [21], функціонуван-
ню вторинного ринку [19], подальшій долі реалізованих 
на торгах цінних паперів. 
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В основі системи моніторингу повинен знаходи-
тися набір показників, що дозволяють охарактеризу-
вати найважливіші аспекти функціонування аукціону 
цінних паперів. Конкретні показники, а також формули 
для їх розрахунку залежатимуть від формату аукціонних 
торгів та переліку елементів аукціону, що потребують 
ретельного контролю. Використання показників до-
зволить отримувати своєчасну аналітичну інформацію 
стосовно ефективності функціонування аукціону за по-
передньо встановленими критеріями. Тобто, система 
моніторингу включає в себе підсумкове оцінювання ме-
ханізму аукціонної торгівлі цінними паперами [17, c. 40].  
Вона, встановлюючи зворотний зв’язок між управлін-
ськими рішеннями та результатами проведення аукціо-
ну, дозволить організатору торгів своєчасно коригувати 
функціонування механізму аукціонної торгівлі в необ-
хідному напрямку. Таким чином, результативність усіх 
рівнів управління механізмом аукціонної торгівлі бага-
то в чому залежатиме від ефективності функціонування 
системи моніторингу.

ІНСтРУМЕНтИ УпРАВЛІННЯ МЕхАНІЗМОМ 
АУКЦІОННОЇ тОРГІВЛІ ЦІННИМИ пАпЕРАМИ
Будь-яке управління потребує ефективних мето-

дів та інструментів, що дозволяють управлінцю здій-
снювати управлінський вплив на об’єкт управління. Для 
управління механізмом аукціонних торгів цінними па-
перами нами запропоновано класифікацію інструмен-
тів, доступних організатору торгів (табл. 1). Звісно, цей 
перелік включає лише найбільш важливі, на нашу думку, 
інструменти, а повний перелік буде залежати від кон-
кретних обставин, в яких здійснюється реалізація ви-
ставленого на торги пакета цінних паперів. 

Розглянемо особливості використання кожного 
інструменту управління механізмом аукціонної торгів-

лі окремо. Найбільш потужним і всеохоплюючим ін-
струментом управління є формат проведення торгів, 
що складається з правил внесення цінових пропозицій, 
правил визначення переможця та правил встановлен-
ня реалізаційної ціни. Кількість потенційних форматів 
проведення торгів необмежена, а суттєві зміни у фор-
маті торгів можуть мати значний вплив на ефективність 
функціонування аукціону за всіма критеріями оціню-
вання. Вплив формату торгів на результати проведен-
ня аукціону є однією з найбільш часто досліджуваних 
проблем як у теорії аукціонної торгівлі [4–6], так і в екс-
периментальних [22] та економетричних дослідженнях 
аукціонів [23]. Слід лише зазначити, що формат тор-
гів має непересічний вплив на привабливість аукціо-
ну, доходи від його проведення, варіативність доходів, 
Парето-ефективність аукціону, рівень конкуренції серед 
учасників торгів тощо. 

Для управління важливо те, що, згідно з резуль-
татами досліджень, немає одного найкращого формату 
торгів. Ефективність функціонування окремого фор-
мату за кожним критерієм оцінювання залежить від 
багатьох внутрішніх та зовнішніх факторів. Тому вибір 
правильного формату торгів може виявитися доволі 
складною проблемою, яка потребує від організатора 
торгів компромісів у досягненні певних цілей і не мати-
ме однозначного вирішення. Регулярність проведення 
торгів може певним чином полегшити вибір оптималь-
ного формату. 

Слід зазначити, що потужним чинником впливу 
на ефективність функціонування механізму аукціонних 
торгів виступають складність та зрозумілість правил 
проведення аукціону. Якщо правила прості, зрозумілі, 
дозволяють легко визначити стратегію участі в аукціон-
них торгах та вимагають низьких витрат на підготовку 
цінових пропозицій, то такий аукціон приваблювати-

таблиця 1

Класифікація інструментів управління механізмом аукціонної  торгівлі цінними паперами

Сфера впливу Інструмент

Загальне управління

– Формат проведення торгів;  
– об’єкт торгів;  
– обсяг реалізації об’єкта торгів;  
– графік проведення аукціонних торгів;  
– інформаційне забезпечення аукціонних торгів;  
– технічне забезпечення аукціонних торгів;  
– крок аукціонних торгів;  
– вимоги до активності учасників під час торгів;  
– умови припинення аукціону або зняття з торгів окремих лотів

Управління дохідністю – резервна (мінімальна) ціна;  
– плата за доступ до участі в торгах

Управління конкуренцією

– публічність проведення торгів;  
– обмеження доступу до участі в аукціонних торгах;  
– преференції для окремих учасників торгів;  
– оприлюднення результатів проведення аукціону;  
– антимонопольні заходи

Управління перепродажем
– обмеження на перепродаж виграного на аукціоні пакета цінних паперів;  
– регулювання вторинного ринку цінних паперів;  
– регулювання форвардного ринку виставлених на торги цінних паперів

Джерело: авторська розробка.
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ме потенційних учасників торгів й стимулюватиме їх 
активність під час проведення аукціону. Це позитивно 
впливатиме на ефективність функціонування аукціону. 

Інші правила проведення аукціону, що не включені до 
формату торгів, хоча й отримали дещо менше уваги 
дослідників, за можливостями впливу на результати 

торгів у деяких випадках не поступаються важливості 
формату проведення торгів. Так, у широкому розумін-
ні чотири інструменти управління можна розглядати 
як один – визначення об’єкта торгів. Тобто, визначення 
об’єкта торгів передбачає прийняття рішень стосовно 
гомогенності та подільності цінних паперів, що плану-
ються для реалізації на аукціоні; графіку проведення 
аукціонів; обсягу цінних паперів, виставлених на кожні 
окремі торги. Чим більше різних за характеристиками 
цінних паперів реалізується на одному й тому самому 
аукціоні, тим менше правила проведення аукціону від-
повідають особливостям конкретного пакета цінних 
паперів, що продається на окремих аукціонних торгах. 
Тому збільшення гетерогенності об’єкта торгів може 
призводити до нестабільності та погіршення результа-
тів проведення аукціону. З іншого боку, гетерогенність 
може підвищувати привабливість аукціону серед потен-
ційних учасників торгів, а, значить, збільшувати попит, 
конкуренцію, дохідність, Парето-ефективність та швид-
кість реалізації об’єкта торгів.

Подільність об’єкта торгів дозволяє його реалі-
зацію одразу декільком покупцям, що, своєю чергою, 
дозволяє організатору торгів дискримінувати покупців 
за ціною, а учасникам аукціону – регулювати обсяг ку-
півлі виставлених на торги цінних паперів та зменши-
ти витрати на підготовку цінових пропозицій. З іншого 
боку, за певних обставин, цінність пакета цінних паперів 
для учасників аукціону може збільшуватися в разі його 
реалізації в одні руки. Прикладом може служити продаж 
контрольного пакета акцій.

Графік проведення аукціонів має важливе значен-
ня в управлінні механізмом аукціонної торгівлі, тому що 
внутрішні та зовнішні умови проведення торгів зміню-
ються в часі. Серед найважливіших факторів необхідно 
виділити економічний стан країни, темпи економічного 
зростання, монетарну та фіскальну політику, структу-
ру економічних ризиків, ліквідність та волатильність 
фінансових ринків, кон’юнктуру ринку цінних паперів, 
структуру відсоткових ставок, інфляцію тощо. Ці фак-
тори змінюють пропозицію та попит на альтернативні 
активи, а, значить, і попит на виставлені на торги цінні 
папери. Тому час проведення окремого аукціону може 
мати ключове значення для його результатів. Графік 
проведення аукціонів, що не враховує дію важливих 
економічних факторів, може призвести до вкрай нега-
тивних результатів аукціонних торгів. Графік також по-
винен враховувати залежність попиту на виставлені на 
аукціонні торги цінні папери від обсягу проданих цінних 
паперів на попередніх торгах та від обсягу цінних папе-
рів, що будуть виставлені на наступні аукціонні торги.

При визначенні обсягу цінних паперів, що буде ви-
ставлений на торги, важливо враховувати попит на да-
ний тип цінних паперів. У цілому, виставлений на торги 

обсяг повинен бути значно менше сукупного попиту. 
В іншому разі відсутність конкуренції серед учасників 
торгів призведе до значного погіршення результатів 
проведення аукціону. Важливо враховувати динамі-
ку попиту, що нерозривно пов’язана з термінами обігу 
цінних паперів. З цієї причини обсяг реалізації повинен 
встановлюватися разом із графіком проведення аукці-
онних торгів. Взагалі, за фіксованого запланованого до 
продажу обсягу цінних паперів середній обсяг цінних 
паперів, виставлений на конкретні торги, обернено за-
лежний від кількості запланованих аукціонів. Скорочен-
ня термінів обігу, навпаки, збільшує можливості розмі-
щення подібних цінних паперів у майбутньому. Однак 
необхідно зауважити, що учасники торгів можуть пово-
дити себе стратегічно – враховувати у власних цінових 
пропозиціях можливість придбати подібні цінні папери 
на наступних аукціонах. 

Інформаційне забезпечення аукціонних торгів пе - 
редбачає розповсюдження інформації про аукціони серед 
потенційних покупців виставлених на торги цінних па-
перів, серед потенційних учасників торгів, забезпечення 
доступу до інформації стосовно характеристик виставле-
них на торги цінних паперів, розповсюдження інформації 
про хід торгів серед учасників і т. ін. Інформаційне забез-
печення впливає на ефективність функціонування аукці-
ону практично за всіма критеріями. Правильний підхід 
до розповсюдження інформації особливо важливий для 
забезпечення привабливості аукціону серед потенційних 
учасників, зменшення витрат на підготовку цінових про-
позицій, стимулювання використання агресивних стра-
тегій внесення цінових пропозицій [2; 5]. 

Слід зазначити, що не завжди правильним є мак-
симальне розповсюдження інформації. Частиною 
стратегії розповсюдження інформації серед учас-

ників торгів повинен стати план розповсюдження та до-
зування оптимальних обсягів інформації. Він сприятиме 
підвищенню конкуренції під час торгів, зростанню дохо-
дів та Парето-ефективністю аукціону, зменшенню варіа-
тивності доходів, прискоренню реалізації об’єкта торгів, 
збільшенню ефективності агрегації ринкової інформації 
аукціоном тощо.

Технічне забезпечення проведення торгів, перш 
за все, залежить від способу подачі заявок на участь 
в аукціоні. Заявки можуть подаватися за допомогою 
комп’ютерної мережі, поштою або особисто представ-
ником учасника торгів. Найбільші вимоги до технічно-
го забезпечення висуває подача заявок за допомогою 
комп’ютерної мережі, що, своєю чергою, вимагає наяв-
ності комп’ютерів, розробки індивідуального програм-
ного забезпечення, системи захисту інформації від не-
санкціонованого доступу та відповідної підготовки пер-
соналу. З іншого боку, використання комп’ютерів значно 
розширює можливості розробки нових форматів про-
ведення торгів, контролю за ходом торгів, управління 
розповсюдженням інформації до, під час та після закін-
чення торгів, підвищує швидкість проведення торгів та 
виконання угод. Усе частіше аукціони, що функціонують 
на регулярній основі, використовують саме електронні 
системи подання заявок. 
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Крок аукціонних торгів – це мінімальний можли-
вий крок збільшення або зменшення цінової пропозиції 
під час аукціонних торгів. Розмір кроку встановлюєть-
ся організатором торгів виходячи з оціночної вартості 
виставленого на торги пакета цінних паперів. Розмір 
кроку впливає на швидкість реалізації цінних паперів, 
а також на конкуренцію під час заключної стадії про-
ведення торгів. Так, чим більше крок, тим швидше буде 
закінчено аукціон. Однак великий крок унеможливлює 
встановлення точних цінових пропозицій, а, значить, 
може заважати конкуренції на завершальній стадії тор-
гів та призводити до зменшення ефективності аукціону 
як за доходом, так і за Парето-ефективністю. Фіксова-
ний розмір кроку аукціонних торгів також унеможлив-
лює використання цінових пропозицій як сигналів для 
обміну інформацією між учасниками торгів з метою 
координації спільних дій, спрямованих на зниження 
реалізаційної(-их) ціни (цін) на цінні папери. Цей інстру-
мент рекомендують використовувати разом з вимогами 
до активності учасників під час проведення торгів [5; 
6]. Поєднання цих інструментів сприяє розповсюджен-
ню приватної інформації, обмежує можливості махіна-
цій та збільшує конкуренцію під час торгів. 

Припинення аукціону або зняття з торгів окре-
мих лотів використовується в особливих випадках для 
попередження махінацій, витоків інсайдерської інфор-
мації, порушення правил проведення аукціонних торгів, 
а також для уникнення небажаних результатів прове-
дення аукціону. 

Звісно, практично всі розглянуті вище інструменти 
опосередковано впливають на ефективність аукці-
ону за доходом. Однак такі інструменти, як резерв-

на (мінімальна) ціна та плата за участь у торгах прямо 
впливають на доходи, отримані від організації аукціону. 
Розглянемо вплив такого часто використовуваного в 
аукціонній торгівлі інструменту, як резервна ціна. Вона 
може бути публічно оголошена. У такому разі організа-
тор торгів до початку їх проведення називає мінімально 
можливу ціну (максимальну дохідність), за якою він по-
годиться продати виставлений на торги пакет цінних па-
перів. Учасники торгів наперед знатимуть ту ціну, нижче 
якої продавець відмовиться продавати цінні папери. 

Організатор торгів може публічно оголосити лише 
наявність резервної ціни, але не її фактичне значення.  
У разі секретної резервної ціни1 учасники торгів не зна-
ють її точний розмір, а знають лише факт її існування. 
У будь-якому разі резервна ціна гарантує мінімальний 
дохід продавцю, якщо знайдеться учасник торгів, що по-
годиться сплатити за цінні папери ціну, яка є не менше 
резервної. Зворотним боком установлення резервної 
ціни є збільшення імовірності того, що аукціон не за-
вершиться реалізацією цінних паперів. Однак за умови 
встановлення оптимальної резервної ціни обидва під-
ходи дозволяють підвищити очікувані доходи продавця 
цінних паперів.

Плата за участь у торгах дозволяє отримати до-
датковий дохід від кожного учасника аукціонних торгів 
окремо, а не тільки від переможців аукціону. З іншого 
боку, така плата відсікає учасників, що мають низку цін-
ність виставлених на торги цінних паперів, знижуючи 
конкуренцію під час торгів. Таким чином, поява доходу 
від продажу права доступу до аукціонних торгів ком-
пенсується зниженням конкуренції під час торгів. Це 
вказує на необхідність визначення оптимального роз-
міру плати за участь в аукціонних торгах. Детальний 
аналіз особливостей впливу резервної ціни та плати за 
участь у торгах на результати проведення аукціону мож-
на знайти в роботах Р. Майєрсона [3] та Дж. Райлі, В. Са-
муельсона [24].

Наявність достатнього рівня конкуренції є необ-
хідною умовою ефективного функціонування 
будь-якого формату проведення аукціонних 

торгів цінними паперами. Тому управління конкуренці-
єю учасників аукціону є одним з найважливіших аспек-
тів управління механізмом аукціонної торгівлі [6]. Од-
ним з інструментів управління конкуренцією є публіч-
ність проведення торгів. Організатор аукціону може ви-
бирати ступінь оприлюднення інформації про правила, 
хід та результати проведення аукціону серед учасників 
торгів та громадськості. Збільшення публічності про-
ведення торгів цінними паперами створює передумови 
для незалежного громадського контролю. Такий конт-
роль ускладнює можливості махінацій, змови частини 
учасників торгів, несанкціонованого витоку інсайдер-
ської інформації та відлякування сильними учасниками 
інших потенційних учасників торгів. Однак не завжди 
оприлюднення приватної інформації, пов’язаної з хо-
дом торгів, стимулює підвищення конкуренції. У деяких 
випадках учасники торгів, з метою обмеження витоку 
приватної інформації, можуть зменшувати власні цінові 
пропозиції або й зовсім відмовитися від участі в аукці-
оні. Тому для правильного застосування цього інстру-
менту організатор торгів повинен чітко усвідомлювати, 
наскільки учасники торгів чутливі до витоку приватної 
інформації та наскільки громадський контроль стиму-
люватиме конкуренцію під час торгів. Ті ж самі засте-
реження стосуються й оприлюднення результатів про-
ведення аукціону. 

Обмеження доступу до участі в торгах є одним 
з найбільш потужних інструментів управління конку-
ренцією. З одного боку, обмежуючи доступ до торгів, 
організатор вочевидь зменшує кількість потенційних 
учасників аукціону, що повинно негативно вплину-
ти на конкуренцію під час торгів. З іншого боку, часто 
для стимулювання конкуренції важлива не кількість, а 
«якість» учасників торгів. Приміром, обмеження досту-
пу великих («сильних») учасників торгів, контрі воло-
діють значною ринковою владою, може приваблювати 
«слабкіших» учасників торгів. Іншим прикладом обме-
жень може виступати інститут первинних дилерів, що 
встановлює кваліфікаційні вимоги для учасників аукці-
онів з розміщення та викупу державних боргових цін-
них паперів. У своєму дослідженні Німецька консульта-
тивна група при уряді України визначила такі переваги 

1  У цьому випадку для учасників торгів резервна ціна стає  
стохастичною змінною, інформацію про розподіл якої вони 
повинні брати до уваги при розробці стратегії участі в аукціоні.
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інституту первинних дилерів: збільшення ліквідності 
ринку ОВДП; зниження витрат на залучення позико-
вих коштів; спрощення розміщення ОВДП у національ-
ній валюті; полегшення операцій на відкритому ринку; 
спрощення діалогу між урядом та фінансовим сектором. 
Серед недоліків виділили такі: викривлення конкурен-
ції між дилерами та «не-дилерами»; змова і маніпуля-
ція цінами з боку первинних дилерів; намагання уряду 
штучно знизити доходність боргу; національні інтереси 
первинних дилерів [25]. Таким чином, необхідність об-
межень повинна бути ретельно обґрунтована, а чистий 
ефект їх застосування детально прорахований. 

Преференції для окремих учасників торгів можуть 
надаватися в разі певної асиметрії серед учасників тор-
гів для вирівнювання конкурентних можливостей або з 
метою впливу на результати аукціону в необхідному ор-
ганізатору торгів напрямку. Наприклад, так звані «слаб-
кі» учасники торгів можуть отримувати преференції у 
вигляді множення власної цінової заявки на коефіцієнт 
підвищення ціни або коефіцієнт зниження дохідності 
для боргових цінних паперів. Це вирівнюватиме шан-
си виграти аукціон для всіх учасників торгів, що, своєю 
чергою, стимулюватиме участь «слабкіших» учасників 
та підвищуватиме конкуренцію [6]. Серед можливих 
преференцій також необхідно відмітити: спрощення ви-
мог для отримання права участі у торгах; відміну плати 
за доступ до участі у торгах; відміну вимоги попере-
днього депонування коштів; пільгові умови здійснення 
розрахунків у разі виграшу в аукціоні; встановлення до-
даткових вимог до переможця аукціону, яким відповідає 
лише певна категорія учасників тощо.

Антимонопольні заходи в аукціонній торгівлі бага-
то в чому повторюють антимонопольні заходи на товар-
них ринках. Так, розповсюдженими антимонопольними 
заходами є обмеження на обсяг цінних паперів, який 
може виграти окремий учасник торгів; обмеження на об-
сяг замовлення, який може вказати у власній заявці окре-
мий учасник торгів; установлення додаткового контр-
олю за діяльністю великих учасників ринку; моніторинг 
післяаукціонної діяльності учасників торгів; здійснення 
профілактичних заходів з метою попередження змови та 
колективних махінацій частиною учасників; установлен-
ня санкцій та штрафів за спроби монополізації або здій-
снення махінацій на аукціонних торгах; забезпечення до-
статньої кількості учасників торгів; обмеження злиття та 
поглинання одних учасників іншими до або після торгів; 
проведення заходів з демонополізації ринку.

Можливість перепродажу цінних паперів учас-
никами торгів, що виграли аукціон, має комп-
лексний вплив на ефективність функціону-

вання аукціону. По-перше, подальший перепродаж може 
зменшити неефективність аукціону за Парето. По-друге, 
можливість перепродажу може підвищити конкуренцію 
за виставлені на торги цінні папери з метою заробити на 
подальшому перепродажі. По-третє, у випадку обме-
женого доступу потенційних учасників торгів до участі 
в аукціоні можливість перепродажу дозволяє збільшити 
попит на цінні папери за рахунок недопущених учасни-
ків торгів. По-четверте, ліквідний вторинний ринок 

дозволяє зменшити збитки учасників торгів від поми-
лок, зроблених під час аукціонних торгів. По-п’яте, згід-
но з Д. Гарбейд, Дж. Інгбер [19], існування форвардного 
ринку оголошених до випуску цінних паперів дозволяє 
до проведення аукціону визначити приблизну ціну та 
потенційний обсяг попиту на виставлені на торги цін-
ні папери. Це зменшує невизначеність під час аукціону, 
а, значить, сприяє підвищенню конкуренції серед учас-
ників торгів. Також форвардний ринок оголошених до 
випуску цінних паперів сприяє розподілу нового випус-
ку цінних паперів серед потенційних інвесторів ще до 
початку аукціонних торгів. З іншого боку, можливість 
перепродажу цінних паперів може призводити й до не-
гативних наслідків. Приміром, якщо в результаті пере-
продажу цінні папери опиняться в невідповідних руках. 
Таким чином, управління перепродажем виставлених на 
торги цінних паперів набуває великого значення. 

До основних інструментів управління перепро-
дажем, на нашу думку, необхідно віднести: обмеження 
на перепродаж виграного на аукціоні пакета цінних па-
перів, регулювання вторинного ринку цінних паперів та 
регулювання форвардного ринку виставлених на торги 
цінних паперів. Обмеження на перепродаж можуть при-
ймати форму повної безумовної заборони на перепро-
даж виграного на аукціоні пакета цінних паперів; забо-
рону на перепродаж цінних паперів у певні руки (напри-
клад, іноземним інвесторам); заборону на перепродаж 
протягом певного періоду; заборону на перепродаж без 
згоди організатора торгів тощо. Конкретні обмеження 
встановлюватимуться виходячи з цілей реалізації цін-
них паперів продавцем. 

Регулювання вторинного та форвардного рин-
ків виставлених на торги цінних паперів повинно бути 
спрямоване на забезпечення прозорості здійснюваних 
транзакцій, підвищення ліквідності відповідних сег-
ментів ринку, ефективне розповсюдження ринкової 
інформації, обмеження махінацій, змови та діяльності 
суб’єктів ринку, спрямованої на отримання монополь-
ного становища на відповідному ринку.

ВИСНОВКИ
Розповсюдженість аукціонів на ринку цінних па-

перів вказує на необхідність усвідомленого управління 
механізмом аукціонної торгівлі цінними паперами. Сві-
доме управління потребує наукового обґрунтування, 
що й стало основною метою викладеного в цій роботі.  
У результаті дослідження з’ясувалося, що сутність 
управління механізмом аукціонної торгівлі полягає в ді-
яльності організатора торгів, спрямованої на визначен-
ня та дотримання оптимального формату, правил, умов 
й процедури проведення аукціону цінних паперів, а та-
кож на моніторинг і контроль за його функціонуванням. 
Ефективність управління механізмом аукціонної торгів-
лі цінними паперами залежить від ступеню дотримання 
організатором торгів ключових принципів управління, 
серед яких необхідно виділити: врахування інтересів за-
цікавлених сторін; конкуренції; відповідності; узгодже-
ності; оптимальності; повноти; безперервності. У про-
цесі управління механізмом аукціонної торгівлі цінними 
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паперами можна виділити чотири етапи: встановлення 
цілей та визначення об’єкта реалізації; визначення аль-
тернатив, оцінювання та вибір аукціону; проведення 
аукціону; моніторинг та контроль за проведенням аук-
ціону. На кожному з етапів у розпорядженні організа-
тора торгів є значний перелік інструментів управління, 
що включає: інструменти загального впливу; інструмен-
ти управління конкуренцією на аукціоні; інструменти 
управління дохідністю аукціону; інструменти управлін-
ня перепродажем виграних на аукціоні цінних паперів. 
Таким чином, свідоме управління механізмом аукціон-
ної торгівлі передбачає, що організатор торгів, дотри-
муючись ключових принципів управління, на кожному з 
етапів використовує науково обґрунтовані методи та ін-
струменти управління з метою досягнення цілей реалі-
зації виставленого на торги пакета цінних паперів.       
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Пурденко О. А. Прагматика єдиного внеску на загальнообов’язкове 

соціальне страхування
Мета статті полягає у проведенні детального аналізу надходжень 
ЄСВ до централізованих фондів в аспекті запроваджених реформ з де-
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ного внеску на загальнообов’язкове соціальне страхування та розпо-
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Пурденко Е. А. Прагматика единого взноса на общеобязательное 

социальное страхование
Цель статьи заключается в проведении детального анализа посту-
плений ЕСВ в централизованные фонды в аспекте проводимых реформ 
по детенизации заработных плат и оценке перспектив данного сбора 
через призму современной интеграции. Проанализированы показате-
ли по уплате единого взноса на общеобязательное социальное стра-
хование и распределение данного вклада между централизованными 
фондами. Выделены нетипичные функции государственных стра-
ховщиков, сопровождающиеся злоупотреблениями в использовании 
страховых взносов. Определены существенные недостатки в адми-
нистрировании ЕСВ, касающиеся присущих государственным страхов-
щикам нестраховых принципов, в том числе существование выплат 
нестрахового характера. Приведены примеры злоупотреблений, вы-
званных несовершенством норм действующего законодательства, 
со стороны Фондов социального страхования в пользу коммерческих 
структур. Проанализированы основные показатели по уплате еди-
ного взноса на общеобязательное государственное социальное стра-
хование в течение последних лет по данным ГФС Украины, с учетом 
изменения ставок. Даны предложения по усовершенствованию систе-
мы социального страхования в Украине.
Ключевые слова: социальное страхование, единый взнос на общеобя-
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