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МЕТОДОЛОГІЧНІ АСПЕКТИ ЕКОНОМЕТРИЧНОГО 
МОДЕЛЮВАННЯ АУКЦІОНІВ ЦІННИХ ПАПЕРІВ 

 
Анотація.  
Мета дослідження — обґрунтування методологічних положень еконо-
метричного моделювання аукціонів цінних паперів. 
Методологія. У дослідженні, результати якого викладені в цій роботі, 
використано методи порівняльного аналізу, абстрагування, теоретич-
ного узагальнення та класифікації.  
Отримані результати. Виявлено, що дескриптивне та редуціоване 
моделювання характеризуються: високим ступенем гнучкості, прос-
тотою оцінювання параметрів моделі, швидкістю розрахунку оцінок і 
привабливими статистичними властивостями функцій оцінювання. 
Структурне моделювання навпаки характеризується строгою теоре-
тико-математичною обґрунтованістю, значними можливостями для 
визначення причинно-наслідкових зв’язків і доступністю оцінювання 
(впливу) скритих факторів. 
Цінність дослідження. Класифіковано підходи до економетричного мо-
делювання аукціонів цінних паперів. Встановлено сутність дескриптив-
ного, редуційованого та структурного економетричного моделювання 
аукціонів цінних паперів. Детально досліджено особливості використан-
ня кожного з підходів. Порівняно їх переваги та недоліки. Отримані ре-
зультати дослідження дозволять спростити застосування та підви-
щити ефективність використання економетричного моделювання для 
оцінювання функціонування аукціонів цінних паперів. 
Ключові слова: аукціон, цінні папери, інформаційно-аналітичне забезпе-
чення, редуційоване економетричне моделювання, структурне еконо-
метричне моделювання. 

 
Постановка проблеми та її зв’язок із важливими наукови-

ми чи практичними завданнями. Оцінювання функціонування 
аукціону є невід’ємною складовою управління механізмом аукці-
онної торгівлі цінними паперами. Інструментарій оцінювання 
складається з теоретичних, економетричних та експерименталь-
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них методів. Правильне та доречне застосування зазначених ме-
тодів підвищує якість оцінювання, що, у свою чергу, дозволяє 
покращити вибір відповідного формату проведення торгів, а та-
кож збільшує ефективність моніторингу та контролю за функціо-
нуванням аукціону цінних паперів [1; 2]. Особливе місце серед 
зазначених методів займає економетричне моделювання, що до-
зволяє оцінювати функціонування досліджуваного аукціону цін-
них паперів на базі фактичної поведінки учасників торгів. Наяв-
ність детальної статистичної інформації щодо процесу та 
результатів аукціонних торгів цінними паперами сприяє застосу-
ванню економетричних методів. Таким чином, важливого зна-
чення для управління механізмом аукціонної торгівлі цінними 
паперами набуває розробка та обґрунтування методологічних по-
ложень економетричного моделювання аукціонів цінних паперів. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. За кілька останніх 
десятирічь економетричні методи набули значного поширення в 
емпіричних дослідженнях аукціонної торгівлі взагалі та аукціонів 
цінних паперів зокрема. Перші емпіричні дослідження аукціонної 
торгівлі використовували дескриптивне (наприклад, К. Хендрікс, 
Р. Портер і Б. Бордо [3], П. Малві, К. Арчібальд і С. Флінн [4; 5]) 
та редуційоване економетричне моделювання аукціонів (К. Хен-
дрікс і Р. Портер [6], К. Найборг і С. Сундаресан [7], Е. Кеммек 
[8], Р. Теноріо [9], С. Умлауф [10]). Однак, практично одразу до-
слідникам аукціонної торгівлі стала зрозуміла цінність структур-
ного підходу до економетричного моделювання аукціонів (Х. Па-
арш [11], С. Доналд і Х. Паарш [12], Дж. Лаффонт і К. Вонг [13], 
Дж. Лаффонт, Х. Оссард і К. Вонг [14], Е. Герре, И. Перрінг і  
К. Вонг [15]). Найвідомішими науковими працями, що викорис-
товують структурний підхід доеконометричного моделювання 
аукціонів цінних паперів, є роботи А. Хортатцу та Д. МакАдамса 
[16], Дж. Кастла [17], А. Хортатцу, Дж. Кастла [18; 19]. На сього-
дні всі три підходи активно використовуються в емпіричних дос-
лідженнях аукціонної торгівлі цінними паперами. 

Виділення невирішених раніше частин загальної пробле-
ми, котрим присвячується стаття. В рамках загальної про-
блеми обґрунтування методології економетричного моделюван-
ня аукціонів цінних паперів існує необхідність у класифікації  
та визначенні сутності кожного з підходів до економетричного 
моделювання аукціонів, з’ясуванні особливостей використання 
дескриптивного, редуційованого та структурного моделювання 
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аукціонів цінних паперів, а також у порівнянні їх переваг і  
недоліків. 

Формулювання мети і завдання дослідження. Метою дослі-
дження, результати якого викладені в цій роботі, є обґрунтування 
методологічних положень економетричного моделювання аукціо-
нів цінних паперів. Досягнення зазначеної мети передбачає вико-
нання таких завдань: класифікувати підходи до економетричного 
моделювання аукціонів цінних паперів; визначити сутність де-
скриптивного, редуційованого та структурного моделювання аук-
ціонів цінних паперів; з’ясувати особливості використання кожно-
го з підходів до моделювання аукціонів цінних паперів; порівняти 
переваги та недоліки дескриптивного, редуційованого та структу-
рного моделювання аукціонів цінних паперів. 

 Виклад основного матеріалу дослідження з повним об-
ґрунтуванням отриманих наукових результатів. Найважливі-
шим критерієм, що дозволяє виокремити підходи до економетри-
чного моделювання аукціонів цінних паперів, на нашу думку, 
слід вважати ступінь використання результатів теоретичних дос-
ліджень. За ступенем використання теоретичної економіко-
математичної моделі для побудови економетричної моделі дослі-
джуваного аукціону можемо виділити: дескриптивне, редуційо-
ване та структурне моделювання. Краще зрозуміти особливості 
кожного з підходів до економетричного моделювання аукціонів 
можна використовуючи запропоноване в роботі О. Диби та О. Кі-
котя [20] інформаційно-аналітичне забезпечення моделювання 
аукціону цінних паперів (рис. 1). 

В основу інформаційно-аналітичного забезпечення покладено 
підхід до моделювання економічних систем, запропонований 
Л. Гурвіцом у статті «Розробка механізмів розподілу ресурсів» 
[21]. У рамках теорії аукціонів суть цього підходу полягає в тому, 
що теоретична економіко-математична модель досліджуваного 
аукціону цінних паперів поділяється на три компоненти: а) аналі-
тичний аналог середовища, в якому проводиться аукціон; б) ана-
літичний аналог аукціону, як механізму реалізації виставлених на 
торги цінних паперів; в) підхід до вирішення проблеми або, у ви-
падку аукціонів, «алгоритм», котрий визначає (оптимальну) по-
ведінку учасників під час проведення торгів. Зазначені три еле-
менти теоретичної моделі аукціону складають його аналітичний 
аналог. Важливим доповненням виступає встановлення зв’язку 
між окремими елементами аукціону, елементами його аналітич-
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ного аналогу, а також між статистичним даними щодо функціо-
нування аукціону й результатами вирішення теоретичної моделі. 
Сутність та особливості використання різних підходів до еконо-
метричного моделювання аукціонів цінних паперів проявляється 
через специфічне комбінування відповідних елементів інформа-
ційно-аналітичного забезпечення. 

 

 

Рис. 1. Інформаційно-аналітичне забезпечення  
моделювання аукціону цінних паперів  

Джерело: [20]. 

 
Зокрема, дескриптивне моделювання не використовує, а стру-

ктурне, навпаки, повністю базується на результатах вирішення 
теоретичної економіко-математичної моделі досліджуваного аук-
ціону. Між цими двома крайніми точками існує континуум мож-
ливостей для використання результатів теоретичних досліджень 
при побудові економетричної моделі аукціону цінних паперів. 
Економетричні моделі, що знаходяться ближче до центру цього 
континуума, отримали назву редуційованих. У термінах інфор-
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маційно-аналітичного забезпечення, зображеного на рис. 1, рух 
від центру у напрямку структурного моделювання означає під-
вищення ролі аналітичного аналогу у побудові економетричної 
моделі. І, навпаки, рух від центру у напрямку дескриптивного 
моделювання означає зменшення ролі аналітичного аналогу. 

Розглянемо з початку дескриптивне моделювання аукціонів 
цінних паперів. Особливістю дескриптивного моделювання є той 
факт, що воно практично не використовує результати теоретич-
ного економіко-математичного моделювання для формулювання 
відповідних статистик. Основою дескриптивного моделювання 
виступає здоровий глузд та економічна інтуїція. Дескриптивні 
статистики можна поділити на індивідуальні, які розраховуються 
на основі результатів проведення одного окремого аукціону, та 
агреговані, які розраховуються на основні результатів проведен-
ня певної кількості подібних аукціонів. Агреговані статистики, 
зазвичай, розраховуються шляхом застосування певної функції-
агрегатора (наприклад, середнє арифметичне) до індивідуальних 
статистик. 

Дескриптивні статистики також можна умовно поділити на 
первинні та похідні. Первинні дескриптивні статистики безпосе-
редньо характеризують процес і результати проведення аукціону. 
В цьому випадку, статистична інформація щодо аукціону цінних 
паперів використовується для розрахунку первинних статистик 
прямо, без застосування складних математичних формул і пере-
творень. До основних первинних статистик, на нашу думку, мо-
жна віднести: кількість оголошених аукціонів; кількість аукціо-
нів, що відбулися; обсяг виставлених на аукціон цінних паперів; 
кількість учасників аукціонних торгів; кількість поданих заявок; 
розподіл цінових пропозицій учасників торгів; розподіл фізично-
го обсягу заявок на придбання цінних паперів; розподіл грошово-
го обсягу заявок на придбання цінних паперів; крива попиту на 
цінні папери; мінімальна (максимальна, середньозважена, грани-
чна) ціна, що виграла аукціон тощо. Важливими первинними де-
скриптивними статистиками є розподіл та його функціонали для 
факторів, які впливають на процес і результати проведення аук-
ціону (наприклад, відсоткова ставка на міжбанківському ринку, 
доходність короткострокових державних облігацій, рівень інфля-
ції в країні, валютний курс і т.д.). Відповідно, всі первинні де-
скриптивні статистики мають умовні аналоги, що враховують 
вплив важливих факторів. Для оцінювання впливу дискретних 
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факторів використовують крос-табуляцію та непараметричні 
порівняльні тести («Вілкоксон»-тест, «Манн-Вітні»-тест, «Кол-
могоров-Смір-нов»-тест, «Спірман»-тест і т.д.). Для оцінювання 
впливу неперервних факторів можна використовувати найкращу 
лінійну апроксимацію, відомішу серед економістів під назвою лі-
нійна регресія, а також відповідні тести на значущість 
(«Стюдент»-тест, Ф-тест і т.д.). Однак, використання найпрості-
шого регресійного аналізу — це вже значний крок у бік редуці-
ойваного моделювання. 

Похідні дескриптивні статистики характеризують певні аспек-
ти функціонування аукціону цінних паперів і, частіше за все, ро-
зраховуються у вигляді показників. Прикладом таких показників 
можуть бути показники доходності, ефективності, стабільності 
функціонування аукціону цінних паперів. Вони розраховуються 
на базі первинних статистик з використанням математичних фо-
рмул і перетворень. Вибір найкращих показників буде залежати 
від досліджуваного формату проведення торгів цінними папера-
ми, цілей оцінювання, а також доступної досліднику інформації. 
Наприклад, у роботах О. Кікотя [22; 23] запропоновано систему 
показників, які оцінюють рівень конкуренції та ефективність за 
доходом множинних дискримінаційних аукціонів ОВДП Мініс-
терства фінансів України. Дескриптивне оцінювання широко ви-
користовується в роботах П. Малві, К. Арчібальда та С. Флінна 
[4; 5] для оцінювання функціонування аукціонів з розміщення 
казначейських облігацій США. Іншим прикладом використання 
дескриптивного підходу до моделювання аукціонів у чистому 
вигляді є відома робота К. Хендрекса та Р. Портера [3]. 

Встановлення статистичних властивостей первинних і похі-
дних дескриптивних функцій оцінювання1, зазвичай, не викли-
кає жодних труднощів. Саме простота розрахунку та відомі, 
привабливі статистичні властивості функцій оцінювання пояс-
нюють значну розповсюдженість дескриптивного моделюван-
ня на практиці та в емпіричних дослідженнях аукціонів цінних 
паперів. Достатньо сказати, що більшість дослідників, викори-
стовуючи дескриптивне моделювання, навіть не замислюються 
над статистичними властивостями відповідних функцій оціню-
вання. 

                                                            
1До них, частіше за все, відносять незміщеність, обґрунтованість, ефективність, по-

точкову та рівномірну збіжність й оптимальну швидкість такої збіжності.  
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Таким чином, головними перевагами дескриптивного моде-
лювання є: простота оцінювання; відомі, привабливі статистичні 
властивості функцій оцінювання; швидкість розрахунку оцінок; 
мінімальні інформаційні вимоги; зрозумілість результатів оціню-
вання для «непрофесіоналів». Серед недоліків слід відмітити: 
описовий характер оцінювання; відсутність строго теоретико-
математичного обґрунтування; обмежені можливості для визна-
чення причинно-наслідкових зв’язків; неможливість врахування 
впливу значної кількості багатозначних або неперервних факто-
рів; неможливість оцінювання (впливу) скритих факторів. 

Переваги і недоліки дескриптивного моделювання визначають 
його місце в процесі оцінювання функціонування аукціонів цін-
них паперів — дескриптивне моделювання використовується як 
перший крок економетричного моделювання, спрямований на 
систематизацію інформації та визначення загальних особливос-
тей функціонування досліджуваного формату проведення торгів. 
Незважаючи на значні недоліки, корисність дескриптивного мо-
делювання для практики й наукових досліджень аукціонної тор-
гівлі цінними паперами важко переоцінити. Багато досліджень, 
взагалі, починається і закінчується розрахунком та аналізом лише 
дескриптивних статистик. 

З іншого боку, науковці практично одразу зрозуміли обмеже-
ність дескриптивного підходу до моделювання аукціонів цінних 
паперів. Головною вадою цього підходу стала його неспромож-
ність встановити будь-який зв’язок між цінністю виставленого 
на торги пакету цінних паперів (скритий фактор) і ціновими про-
позиціями, котрі учасники аукціону роблять під час торгів. Знач-
ною вадою дескриптивного моделювання стала обмежена мож-
ливість визначення напряму й величини впливу важливих 
сторонніх факторів на цінові пропозиції, а, відповідно, і на ре-
зультати аукціону. Тому дослідники аукціонної торгівлі цінними 
паперами практично одразу почали використовувати потужніші 
підходи до економетричного моделювання аукціонів цінних па-
перів, серед яких можна виділити редуціойване та структурне 
моделювання. 

Спочатку дослідники аукціонної торгівлі цінними паперами 
обмежувалися редуційованими економетричними моделями. В 
редуційованих моделях дослідник використовує економічну тео-
рію «неформально». Тобто вони базуються на теорії аукціонної 
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торгівлі доти, поки теорія допомагає визначити, які змінні вважа-
ти залежними (ендогенними) — ܤ, а які незалежними (екзоген-
ними) — ܺ, та можливий характер такої залежності. В рамках 
цього підходу дослідник оцінює ті характеристики сукупного ро-
зподілу економічних змінних ሺܤ, ܺሻ, або статистики, пов’язані з 
ним, які представляють для нього достатній інтерес. Наприклад, 
він може оцінити умовне очікування ܧሺܤ|ܺሻ або щільність умов-
ного розподілу ݂ሺܤ|ܺሻ залежної змінної як функцію незалежних 
змінних. У редуційованих емпіричних дослідженнях найчастіше 
оцінюваною характеристикою зв’язку економічних змінних ви-
ступає найкраща лінійна апроксимація ܲܮܤሺܤ|ܺሻ залежної змін-
ної незалежними. 

Розглянемо змодифікований приклад з теорії аукціонних тор-
гів, наведений в огляді П. Райса та Ф. Волака [24, с. 4283] та роз-
глянутий у роботі О. Кікотя [25, с. 69], який дозволить чітко 
побачити різницю між редуційованим і структурним підходами. 
Припустимо, що дослідник спостерігає ціни, запропоновані учас-
никами торгів, котрі виграли відповідний аукціон, — 
ሼܾ௪ଵ, … , ܾ௪௅ሽ, де L — кількість подібних аукціонних торгів. Та-
кож, припустимо, що дослідник спостерігає кількість учасників 
ሼܫଵ, … ,  ௅ሽ кожного аукціону. Економічна інтуїція підказує, щоܫ
зростання конкуренції (зростання кількості учасників аукціону) 
повинно підвищувати виграшну ціну, а, тим самим, і дохід ор-
ганізатора аукціону. Для перевірки цієї гіпотези на практиці 
дослідник може використати як редуційований, так і структур-
ний підходи. 

У найпростішому випадку редуційованого підходу дослідник 
застосує лінійну параметричну регресію ціни, яка виграла аукці-
он, на кількість учасників аукціонних торгів. Наприклад,  

ܾ௪௟ ൌ ௟ܫߚ	 ൅ ߳. 

За стандартних статистичних припущень лінійна регресія до-
зволить отримати найкращу лінійну апроксимацію виграшної 
ціни кількістю учасників аукціону. Дослідник може сподіватися, 
що отримані коефіцієнти дозволять протестувати зазначену гіпо-
тезу й спрогнозувати виграшні ціни в майбутньому, використо-
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вуючи кількість учасників торгів, а організатор аукціону може 
сподіватися підвищити власну прибутковість через залучення 
оптимальної кількості учасників. 

Якщо дослідник сумнівається в тому, що ця залежність має 
лінійний вигляд2, він може застосувати техніку непараметрично-
го згладжування для оцінювання функції умовного очікування 
виграшної ціни від кількості учасників аукціону, тобто оцінити 
-ሻ непараметрично. У цьому випадку дослідник використоܫ|௪ܤሺܧ
вує набагато менше обмежень на зв’язок між змінними і може, 
використовуючи оцінку ܧ෠ሺܤ௪|ܫሻ, визначити напрям зв’язку та 
приблизний тип функціональної залежності між виграшною ці-
ною й інтенсивністю конкуренції. 

Звісно, як у першому, так і в другому випадку маємо справу з 
редуційованим підходом до економетричного моделювання ау-
кціону цінних паперів, тому що дослідник практично не вико-
ристовує досягнення сучасної теорії аукціонів для побудови 
економетричної моделі умовного очікування цінової пропози-
ції,що виграє аукціон. 

Узагальнюючи розглянутий приклад, зазначимо, що найціка-
вішими для редуційованого економетричного моделювання аук-
ціонів цінних паперів є цінові пропозиції учасників торгів, а, 
особливо, виграшні цінові пропозиції. Це пояснюється тим, що 
результати проведення аукціону та практично всі його функціо-
нальні характеристики, так чи інакше, залежать від цінових про-
позицій учасників торгів3. У випадку оцінювання функції умов-
ного очікування цінових пропозицій, редуційована економетрик-
на модель аукціону цінних паперів набуває такий загальний ви-
гляд:  

ሻܺ|ܤሺܧ ൌ ݂ሺܺ,  ሻ,     (1)ߠ

де ܤ — вектор цінових пропозицій; ܺ — фактори, які вплива-
ють на вибір цінових пропозицій учасниками торгів, ݂ሺ∙,∙ሻ — ві-
дома досліднику (вектор)функція, а ߠ — набір невідомих дослід-

                                                            
2 Насправді, з теорії аукціонів відомо, що ця залежність нелінійна.  
3 З іншого боку, дослідник, формулюючи економетричну модель у термінах відпові-

дного показника, може безпосередньо моделювати будь-які цікаві йому характеристики 
аукціону цінних паперів [4, 7, 10]. 
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нику параметрів редуційованої економетричної моделі. Залежно 
від цілей оцінювання, ܤ може бути або скалярною величиною 
або вектором. В останньому випадку (1) — це система 
пов’язаних між собою рівнянь. Також, необхідно зазначити, що в 
системі рівнянь (1) ܤ може бути просто вектором цінових пропо-
зицій учасників торгів, а може бути вектором цін, котрі виграли 
відповідний аукціон. 

Найбільшу зацікавленість для дослідника представляє вміст 
множини Х. У випадку аукціонів цінних паперів, до множини 
факторів редуційованої економетричної моделі потенційно мо-
жуть відноситися: поточні відсоткові ставки за подібними цінни-
ми паперами, котрі вже обертаються на ринку; міжбанківські від-
соткові ставки; обсяг випуску цінних паперів; волатильність 
ринку цінних паперів; інфляційні очікування; очікування змін ва-
лютного курсу; кредитний рейтинг емітента; очікування стосовно 
економічного розвитку країни; рівень загальноекономічних, полі-
тичних і фінансових ризиків у країні; рівень конкуренції під час 
проведення аукціону; інформаційні змінні, які характеризують 
доступ учасників торгів до важливої, з точки зору ціноутворення, 
інформації; змінні, котрі характеризують ринкову владу учасни-
ків торгів; рівень прозорості торгів тощо. У кожному окремому 
випадку вибір факторів, які увійдуть до множини Х, буде зале-
жати від цілей моделювання, а також від теоретичного обґрун-
тування редуційованої економетричної моделі досліджуваного 
аукціону. 

Головною відмінністю редуційованого моделювання від струк-
турного є те, що функція ݂ሺ∙,∙ሻ визначається не в результаті вирі-
шення теоретичної економіко-математичної моделі, а вибирається 
дослідником на базі економічної інтуїції або постулатів економі-
чної теорії, котрі не мають чіткого теоретичного обґрунтування у 
вигляді строгих математичних виразів. Відмінність від дескрип-
тивного моделювання полягає в тому, що під час останнього 
функціональний зв’язок у формі ݂ሺ∙,∙ሻ між факторами Х і дослі-
джуваними характеристиками аукціону практично не досліджу-
ється. Важливим зауваженням стосовно вибору функціонального 
зв’язку у редуційованому моделюванні є те, що він, по-перше, 
залежатиме від вмісту множини ܺ, а, по-друге, і це особливість 
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редуційованого моделювання, він, скоріше за все, буде лінійним 
за параметрами економетричної моделі. Тобто, функція умовного 
очікування у рівнянні (1) матиме такий вигляд:  

ሻܺ|ܤሺܧ ൌ ଴ߠ ൅ ଵߠ ଵܺ ൅ .ଶܺଶ൅ߠ . . ൅	ߠ௠ܺ௠	,	 

де ݉ — кількість факторів, які дослідник включив до економет-
ричної моделі. Лінійність зв’язку не тільки значним чином спро-
щує процедуру оцінювання економетричної моделі, а й дозволяє 
інтерпретувати результати дослідження в термінах найкращої лі-
нійної апроксимації, що, в свою чергу, не потребує подальших 
обґрунтувань вибраної дослідником функціональної форми. З 
іншого боку, вибір на користь лінійної функції означає відмову 
від точних оцінок на користь апроксимацій. Дослідник не пови-
нен забувати про це під час аналізу результатів оцінювання. 

Зазначене не означає, що редуційовані моделі обмежуються 
лінійною залежністю. Приналежність до класу редуційованих 
моделей визначається не виглядом функціонального зв’язку у рі-
внянні (1), а ступенем його теоретичної обґрунтованості. Збіль-
шення ступеню теоретичної обґрунтованості економетричної мо-
делі, яка використовується для моделювання аукціону цінних 
паперів, поступово наближає дослідника до структурного моде-
лювання. 

Більшість редуціойваних економетричних моделей передба-
чають використання стандартних методів оцінювання невідомих 
параметрів. Таким чином, дослідник уникає необхідності переві-
ряти статистичні властивості функцій оцінювання, а також для 
їх розрахунку може використовувати стандартне програмне за-
безпечення (Stata, Eview, Statistica, SPSS тощо). 

Роблячи проміжний підсумок, зазначимо, що редуціоване 
економетричне моделювання аукціонів цінних паперів зберігає 
більшість переваг дескриптивного моделювання, а також уникає 
складної процедури оцінювання, яка потребує від дослідника 
значних знань і навичок з економетрики, статистики, та часто 
комп’ютерного програмування. Іншою важливою перевагою 
редуційованого моделювання є високій ступінь гнучкості — для 
побудови нової або зміни існуючої редуційованої економетрич-
ної моделі дослідник не повинен будувати нову теоретичну 
економіко-математичну модель. Зворотною стороною гнучкості 
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є недостатня теоретична обґрунтованість редуційованої економе-
тричної моделі. Вирішити цю проблему дозволяє структурне 
моделювання. 

Про важливість структурного підходу до моделювання аукці-
онів взагалі та аукціонів цінних паперів зокрема яскраво свідчить 
той факт, що практично будь-який сучасний огляд емпіричних 
досліджень аукціонної торгівлі основну увагу приділяє саме 
структурним економетричним моделям. Так, структурний підхід 
до економетричного моделювання аукціонів займає центральне 
місце в оглядах С. Атей, Ф. Хайле [26], Д. Акерберга та ін. [27], 
Ф. Райсса, Ф. Волака [24], Х. Паарша, Х. Хонга [28]. Методика та 
особливості використання структурного підходу до моделювання 
мікроекономічних систем, до яких відносяться аукціони цінних 
паперів, детально розглянуто в роботі О. Кікотя [25]. 

У структурному моделюванні теорія використовується для 
встановлення строгої, теоретично обґрунтованої математичної 
залежності між набором залежних змінних ܤ і набором поясню-
вальних, незалежних змінних ܺ. Теорія аукціонів також може до-
помогти встановити зв’язок між залежними змінними і набором 
змінних ܼ, котрі не спостерігаються дослідником на практиці 
взагалі. У результаті, структурна економетрична модель набуває 
форми рівності: 

ܤ ൌ ݃ሺܺ, ܼ,  ,ሻߠ

де	݃ሺ∙ሻ — відома функція, а ߠ — набір невідомих параметрів, які 
необхідно оцінити досліднику (наприклад, функція розподілу 
цінності пакету цінних паперів серед учасників аукціону, функція 
корисності учасників торгів тощо). Однак, теорія не завжди надає 
достатньо інформації для застосування структурного підходу. З 
цієї причини дослідники можуть робити додаткові ідентифіка-
ційні або статистичні припущення щодо сукупного розподілу 
,ܤ) ܺ, ܼሻ. Разом теоретичні, ідентифікаційні й статистичні при-
пущення дозволяють побудувати структурну економетричну 
модель досліджуваного аукціону цінних паперів.  

Продовжуючи розглянутий вище приклад зі статті О. Кікотя 
[25], відмітимо, що сучасна теорія аукціонної торгівлі є одним з 
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найрозвинутіих напрямів мікроекономічної науки і, звісно, може 
надати досліднику багато цінної інформації (структури) стосовно 
взаємозв’язку між ціною, яка виграє аукціон, та кількістю учас-
ників аукціону. З теорії відомо, що на поведінку учасників аукці-
онних торгів впливають інституційні особливості проведення ау-
кціону, тип учасників аукціону, характеристики виставленого на 
торги пакету цінних паперів тощо. Використання теоретичних 
(структурних) знань дозволяє досліднику отримати точнішу ін-
формацію про вплив кількості учасників аукціону на виграшну 
ціну, а, відповідно, на дохід організатора аукціонних торгів. 
Приміром, у випадку англійського аукціону з незалежними влас-
ними цінностями об’єкту торгів, які розподілені згідно функції 
розподілу ܨሺ∙ሻ, відомо, що учасник аукціону буде приймати уч-
асть у торгах поки ціна торгів не перевищить його власну цін-
ність. Аукціон виграє учасник з найбільшою власною цінністю 
об’єкту торгів, але він сплатить ціну, котра дорівнює найбіль-
шій цінності серед інших учасників аукціону. Зі статистичної 
точки зору, виграшна ціна такого аукціону розподілена, як дру-
га найбільша впорядкована статистика: 

ܾ௪	~	ܨ௪ሺ∙  ,ሻܫ|

ሻܫ|௪ሺܾ௪ܨ ൌ ሺܾ௪ሻூିଵܨܫ െ ሺܫ െ 1ሻܨሺܾ௪ሻூ, 

а функція умовної щільності виграшної ціни дорівнює 

௪݂ሺܾ௪|ܫሻ ൌ ܫሺܫ െ 1ሻሺ1 െ  .ሺܾ௪ሻூିଶ݂ሺܾ௪ሻܨሺܾ௪ሻሻܨ

У тому випадку, коли теоретична модель англійського аукціо-
ну відповідає дійсності, дослідник знає все про залежність закону 
розподілу виграшної ціни від кількості учасників аукціону, якщо 
він знає ܨሺ∙ሻ. З іншого боку, доведено, що для англійського аук-
ціону ܨሺ∙ሻ і ݂ሺ∙ሻідентифіковані й можуть бути оцінені на основі 
даних про результати аукціонних торгів [26]. Це означає, що дос-
лідник знає все, що необхідно знати про залежність виграшної 
ціни від інтенсивності конкуренції за пакет цінних паперів. Вра-
ховуючи той факт, що, в цьому випадку, оцінювання параметрів 
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структурної економетричної моделі не є складним, а теоретичні, 
ідентифікаційні й статистичні припущення практично відсутні, 
можна зробити висновок, що структурне моделювання дозволяє 
отримати точнішу оцінку впливу конкуренції на результати про-
ведення аукціону4.  

У подальшому, використовуючи результати дослідження, ви-
кладеного в роботі О. Кікотя «Структурне моделювання мікрое-
кономічних систем (на прикладі аукціону першої ціни)» [25], ро-
зглянемо особливості використання структурного підходу до 
моделювання аукціонів цінних паперів. У загальному випадку 
цей підхід передбачає, що спочатку дослідник повинен побудува-
ти теоретичну економіко-математичну модель досліджуваного 
аукціону цінних паперів. Тобто, за допомогою смислових і техні-
чних припущень охарактеризувати кожний із зазначених компо-
нентів аналітичного аналогу аукціону цінних паперів (див. рис. 1) 
таким чином, щоб ця модель, з одного боку, якомога краще від-
бивала особливості функціонування досліджуваного аукціону, а, 
з іншого, могла бути використана для побудови відповідної стру-
ктурної економетричної моделі. 

Необхідність пристосування суто теоретичної моделі до за-
стосування в економетриці випливає з того факту, що, частіше за 
все, теоретична модель неспроможна повністю пояснити варіа-
цію даних у досліджуваній мікроекономічній системі. Тобто, по-
хідна економетрична модель повинна включати «помилку(-и)» — 
змінну(-і), які присутні в економічній системі, але не враховані 
теоретичною моделлю. Як джерело, так і характеристики таких 
помилок можуть мати значний вплив на будову й процедуру оці-
нювання економетричної моделі [24, с. 4304]. Після включення 
до теоретичної моделі помилок, дослідник отримує структурну 
економетричну модель. 

                                                            
4 У разі використання редуційованого підходу, дослідник, у кращому випадку, має 

можливість оцінити	݃ሺܾ௪|ܫሻ	або похідні функціонали. Оцінювання ݂ሺ∙ሻ, в цьому випад-
ку, неможливе, а функціональний зв’язок з ݃ሺܾ௪|ܫሻ — невідомий. Так, дослідник навіть 
гадки не має, що ݃ሺܾ௪|ܫሻ = ௪݂ሺܾ௪|ܫሻ. Застосовуючи структурний підхід, дослідник має 
можливість оцінити ݂ሺ∙ሻ безпосередньо, що значно розширює розуміння умов проведен-
ня аукціону, а також створює додаткові можливості для тестування припущень теоре-
тичної моделі, аналізу впливу умов проведення аукціону на його результати та, навіть, 
проведення експериментів з правилами аукціонних торгів. Наприклад, можна дізнатись, 
як зміняться результати аукціону, якщо змінити формат проведення торгів.  



ISSN: 2310-9734 Фінанси, облік і аудит. 2018. Випуск 1 (31) 

59 

Таким чином, з точки зору економіко-математичного моделю-
вання, структурна економетрична модель аукціону цінних папе-
рів складається з трьох основних множин елементів (параметрів) 
моделі (࣠,࣢, ࣦሻ, передбачених економічною теорією і можливи-
ми помилками. В цьому переліку	࣠ — це множина потенційно 
можливих законів сукупного розподілу стохастичних змінних 
(наприклад, сімейство функцій розподілу цінності об’єкту торгів 
серед учасників аукціону); ࣢	—	це множина потенційно можли-
вих базових функціональних залежностей моделі (сімейство фун-
кцій корисності учасників аукціону); ࣦ — це множина потенцій-
но можливих функціоналів типу ܮ: ሺ࣠,࣢ሻ → ࣡, що встановлюють 
зв’язок між базовими параметрами структурної економетричної 
моделі ሺܨ,  що характеризують ,ܩ ሻ та статистичними данимиܪ
функціонування аукціону цінних паперів (стратегія встановлення 
оптимальної ціни як функція від цінності об’єкту торгів). 

Елементи множин (࣠,࣢ሻ характеризують середовище аукціо-
ну і контролюються дослідником через відповідні припущення. 
Елементи, що належать множині ࣦ, є результатом застосування 
підходу до вирішення проблеми в рамках відповідного середо-
вища й механізму (рис. 1). Результатом вирішення теоретичної 
моделі є прогноз поведінки учасників аукціону цінних паперів. З 
іншого боку, фактичну поведінку учасників торгів дослідник мо-
же спостерігати на практиці. Уся важлива інформація стосовно 
функціонування аукціону цінних паперів, яку дослідник може 
спостерігати на практиці, міститься в стохастичних змінних, що 
розподілені згідно закону сукупного розподілу ܩ ∈ ࣡. Таким чи-
ном, структурний підхід передбачає встановлення строгої, теоре-
тично обґрунтованої математичної залежності типу ܮሺܨ, ሻܪ ൌ  ܩ
між параметрами економетричної моделі ሺܨ, ,ܪ ሻܮ ∈ ሺ࣠,࣢, ࣦሻ та 
законом розподілу статистичних даних ܩ ∈ ࣡. 

Для застосування структурного підходу на практиці повинні 
виконуватися принаймні дві умови. По-перше, проведення адек-
ватного оцінювання параметрів економетричної моделі потребує 
їхньої ідентифікації на основі доступних статистичних даних. 
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Тобто, фактичний розподіл статистичних даних ܩ повинен уні-
кальним чином визначати параметри моделі, що сформувала ці 

дані або, формально, для кожної пари	ቀ൫ܨ, ,ሻܪ ሺܨ෨, ෩൯ቁܪ ∈

ሺ࣠,࣢ሻଶ	та	൫ܮ, ෨൯ܮ ∈ 	ࣦଶ, ܮሺܪ,ܨሻ ൌ ,෨ܨ෨൫ܮ ,ܨ൫	означає	෩൯ܪ ,ܪ ሻܮ ൌ
ሺܨ෨,ܪ෩,  .෨൯ [26, с. 3852]ܮ

Для встановлення ідентифікації параметрів моделі досліднику 
можуть знадобитися додаткові ідентифікаційні припущення. До 
них відносять: 1) припущення стосовно множини допустимих за-
конів розподілу стохастичних змінних, що обмежують вміст 
множини ࣠; 2) припущення стосовно множини допустимих базо-
вих функціональних форм, що обмежують вміст множини ࣢; 3) 
припущення стосовно зв’язку між стохастичними змінними, ба-
зовими функціональними формами та поведінкою учасників тор-
гів, що обмежують вміст множини ࣦ. Звичайно, дослідник може 
почувати себе найкомфортніше, коли ідентифікація досягається 
без параметризації елементів теоретичної та економетричної 
моделей. 

По-друге, наявність статистично обґрунтованої процедури 
оцінювання невідомих параметрів структурної економетричної 
моделі. Таким чином, дослідник «озброєний» загальною специ-
фікацією та ідентифікацією структурної економетричної моделі 
повинен запропонувати процедуру оцінювання. Слід зазначити, 
що, зазвичай, процедура оцінювання логічним чином виходить з 
підходу до ідентифікації моделі. Однак, це не робить її обґрунту-
вання тривіальним. Навпаки, дуже часто структурний підхід пот-
ребує окремого доведення статистичних властивостей запропо-
нованих функцій оцінювання параметрів моделі. Вибір 
процедури оцінювання також диктує припущення, необхідні для 
досягнення функціями оцінювання необхідних властивостей. 
Отже дослідник повинен буде, на додаток до теоретичних та іде-
нтифікаційних припущень, ще більше обмежити вміст множини 
࣠ ൈ࣢ ൈ ࣦза допомогою статистичних припущень. Залежно від 
обраної процедури оцінювання, досліднику необхідно буде зро-
бити вибір на користь або параметричних сімейств законів  
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розподілу стохастичних змінних і функціональних залежностей 
моделі (наприклад, для використання методу максимальної прав-
доподібності), або досягнення достатнього рівня «гладкості» сі-
мейств відповідних функцій (для застосування непараметричних 
методів оцінювання)5. Розробка процедури оцінювання повинна 
закінчуватися формулюванням статистичних тестів на специфі-
кацію економетричної моделі, а також тестів на відповідність 
результатів теоретичних досліджень практиці. Нестандартність 
процедури оцінювання структурної економетричної моделі озна-
чає, що, скоріше за все, на практиці дослідник повинен буде вла-
сноруч написати програму в одному з програмних середовищ, 
типу Matlab, Gauss або С+, що буде розраховувати необхідні 
йому оцінки. 

Використання структурного підходу до економетричного 
моделювання аукціонів цінних паперів дозволяє подолати такі 
недоліки дескриптивного та редуціойованого підходів, як недо-
статня теоретична обґрунтованість економетричної моделі, не-
спроможність встановити зв’язок між цінністю виставленого на 
торги пакету цінних паперів і ціновими пропозиціями учасників 
торгів та обмежена можливість визначення напряму й величини 
впливу важливих сторонніх факторів на результати аукціону. З 
іншого боку, серед найважливіших недоліків структурного моде-
лювання виділяються: складність побудови економетричної мо-
делі, складність оцінювання економетричної моделі та низький 
ступінь гнучкості процесу моделювання. 

Визначення якості отриманої в результаті оцінювання еконо-
метричної моделі аукціону цінних паперів може бути досягнуто 
різними шляхами. По-перше, дослідник може, на базі теоретич-
ної моделі, симулювати методом Монте-Карло функціонування 
досліджуваного аукціону цінних паперів і подивитися, наскільки 
отримана економетрична модель здатна пояснювати варіацію 

                                                            
5 Слід зауважити, що вибираючи теоретичні, ідентифікаційні та статистичні припу-

щення дослідник повинен, на нашу думку, зробити, як мінімум, три речі. По-перше, 
необхідно встановити набір (набори) мінімально можливих припущень, що гарантують 
досягнення ідентифікації та можливість оцінювання економетричної моделі. По-друге, 
вибрати той набір мінімально можливих припущень, котрий найкраще відповідає фак-
тичному стану речей у досліджуваній економічній системі. По-трете, зробити все мож-
ливе для перевірки виконання використаних припущень на практиці.  
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симульованих даних. Цей підхід також дозволяє оцінити прибли-
зний розмір вибірки, необхідний для забезпечення адекватних 
результатів оцінювання на практиці. По-друге, дослідник може 
визначити, як економетричний моделі вдається впоратися з пояс-
ненням функціонування аукціону цінних паперів у рамках вибір-
ки, що використовувалась для її оцінювання. По-трете, за допо-
могою отриманої економетричної моделі дослідник може 
спробувати спрогнозувати функціонування аукціону за межами 
вибірки. По-четверте, дослідник може вдатися до статистичного 
тестування припущень й обмежень, котрі використовувалися для 
побудови економетричної моделі. 

Висновки і перспективи подальших досліджень у даному 
напрямку. Використання інформаційно-аналітичного забезпе-
чення дозволило виділити три підходи до економетричного мо-
делювання аукціонів цінних паперів: дескриптивне, редуційоване 
та структурне моделювання. Дескриптивне моделювання не ви-
користовує, а структурне, навпаки, повністю базується на резуль-
татах вирішення теоретичної економіко-математичної моделі 
досліджуваного аукціону. Для побудови редуційованої моделі 
дослідник використовує теорію аукціонної торгівлі «неформа-
льно» — вона допомагає визначити незалежні змінні, залежні 
змінні та можливий характер такої залежності. 

Серед найважливіших переваг дескриптивного та редуціова-
ного моделювання виділяються: високий ступінь гнучкості про-
цесу моделювання, простота оцінювання параметрів моделі, 
швидкість розрахунку оцінок, відомі та привабливі статистичні 
властивості функцій оцінювання, а отже зрозумілість результа-
тів оцінювання для «непрофесіоналів». Найбільшими недоліка-
ми є недостатня теоретична обґрунтованість економетричної 
моделі, обмежені можливості для визначення причинно-
наслідкових зв’язків і недоступність оцінювання (впливу) скри-
тих факторів. Усі зазначені проблеми редуціойваного моделю-
вання дозволяє подолати структурний підхід. З іншого боку, 
структурне моделювання аукціонів цінних паперів характеризу-
ється складністю процесу побудови економетричної моделі, 
складністю процесу оцінювання параметрів моделі та низьким 
ступенем гнучкості, що, в свою чергу, дещо стримує розповсю-
дження цього підходу в прикладних дослідженнях аукціонної 
торгівлі цінними паперами. 
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Methodological aspects of econometric  
simulation of security-bid auctions 

 
Abstract 
Research objective. The purpose of the research is to formulate 
methodological issues of econometric simulation of security-bid auctions. 
Methodology. The presented results of the study applied methods of 
comparative analysis, abstraction, theoretical generalization and classification.  
Findings. The research revealed that the characteristics of descriptive and 
reduced simulation are high degree of flexibility, easiness of model parameters 
estimation, speed of estimates calculation, and attractive statistical properties 
of estimators. On the contrary, the structural simulation is characterized by the 
strict theoretical and mathematical justification, wide possibilities for 
determining causalities, and possibility of hidden factors (impact) estimation. 
Value added. The study classified approaches to the econometric simulation 
of security-bid auctions, determined nature of descriptive, reduced and 
structural econometric simulation of security-bid auctions, and analyzed the 
specifics of each approach usage. The authors compared advantages and 
disadvantages of each approach. Obtained research results will simplify usage 
and increase efficiency of econometric simulation application at the evaluation 
of security-bid auctions. 
Key words: auction, securities, information and analytical support, reduced 
econometric simulation, structural econometric simulation. 


