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Розглянуто впливи інформаційної асиметрії на ефективність операцій на ринку цінних паперів та генерування ризику виникнення фінансових криз. 
Виявлено, що основними причинами інформаційної асиметрії на ринку цінних паперів є висока вартість інформації, складність її отримання, об-
меженість доступу до неї та відсутність гарантії достовірності такої інформації. Поглиблення інформаційної асиметрії на ринку цінних паперів 
відбувається за рахунок діяльності рейтингових агенцій, поведінка яких часто може розглядатися як опортуністична. Фінансове посередництво як 
ефективний інститут фінансового ринку може зменшити глибину інформаційної асиметрії та сприяти укладенню ефективних угод на ринку цінних 
паперів. Поглиблення інформаційної асиметрії спричиняє виникнення інформаційних дисбалансів, які за тривалого розбалансування трансформують-
ся в інформаційні провали. На ринку цінних паперів інформаційні провали, які успішно використовуються невеликою кількістю учасників ринку цінних 
паперів, можуть призводити до виникнення фінансових дисбалансів, поглиблення яких є однією з причин формування і поширення кризових явищ у фі-
нансовій системі. Це потребує розвитку нових регуляторних механізмів, здатних обмежити негативний вплив асиметрії інформації на розвиток як 
ринку цінних паперів, так і розвиток фінансового ринку та національної економки в цілому.
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на ценовые механизмы рынка ценных бумаг и развитие  
кризисов

Рассмотрено влияние асимметрии информации на эффективность 
операций на рынке ценных бумаг и генерирования рисков возникнове-
ния финансовых кризисов. Выявлено, что основными причинами ин-
формационной асимметрии на рынке ценных бумаг является высокая 
стоимость информации, сложность ее получения, ограниченность до-
ступа к ней и отсутствие гарантии достоверности такой информа-
ции. Углубление информационной асимметрии на рынке ценных бумаг 
происходит за счет деятельности рейтинговых агентств, поведение 
которых часто может рассматриваться как оппортунистическое. 
Финансовое посредничество как эффективный институт финансо-
вого рынка может изменить глубину информационной асимметрии 
и способствовать заключению эффективных сделок на рынке ценных 
бумаг. Углубление информационной асимметрии способствует воз-
никновению информационных дисбалансов, которые при длительном 
развитии трансформируются в информационные провалы. На рынке 
ценных бумаг информационные провалы, которые успешно использу-
ются небольшим количеством участников рынка ценных бумаг, про-
воцирует возникновение финансовых дисбалансов, углубление кото-
рых является одной из причин возникновения кризисов. Это требует 
развития новых регуляторных механизмов, способных ограничить 
отрицательное влияние асимметрии информации как на развитие 
рынка ценных бумаг, так и развитие финансового рынка и националь-
ной экономики в целом.
Ключевые слова: рынок ценных бумаг, асимметрия информации, фи-
нансовый кризис, информационные дисбалансы, риск безответствен-
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The influence of information asymmetry on efficiency of operations in the 
securities market and generating risks of financial crises has been consid-
ered. It has been revealed that the main reasons of the information asym-
metry in the securities market is the high cost of information, complexity of 
its receipt, limited access to it and lack of guarantee of the information reli-
ability. The deepening of the information asymmetry in the securities market 
occurs at the expense of the activities of rating agencies, which behavior 
can often be seen as opportunistic. Financial intermediation as an effective 
financial market institution can change the depth of information asymmetry 
and contribute to concluding effective transactions in the securities market. 
The deepening of information asymmetry contributes to information imbal-
ances, which in long-term development are transformed into information 
gaps. Information gaps successfully used by a small number of participants 
of the securities market can result in financial imbalances, which deepening 
is one of the causes for emergence of crises. This requires the development 
of new regulatory mechanisms able to limit the negative impact of infor-
mation asymmetry on the development both of the securities market and 
financial market and the national economy as a whole.
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Вступ. Проблема асиметрії інформації є однією 
з ключових у теорії та методології інституціоналізму, 
оскільки саме вона дає можливість пояснити, чому ринки 
є неефективними, а фактичні витрати на здійснення угод 
вищі від очікуваних. Слід зазначити, що дослідження у сфе-
рі інформаційної економіки розпочалися давно та рушій-
ною силою до їх започаткування стала низька ефективність 
ринків та неоптимальність прийнятих економічних рішень. 
Особливо вразливими до інформаційної асиметрії вияви-
лися ринки цінних паперів, низька ефективність трансак-
цій на яких стала одним із потужних каталізаторів виник-
нення та поширення фінансових криз.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Асиме-
трія інформації вченими розглядається під різним кутом 
зору. Так, у працях М. Дженсена, У. Меклінга [13], Г. Мінза 
[8], Ю. Фами [11], Л. Гурвіця [12] інформаційна асиметрія 
розглядається з позицій оптимізації агентських відносин 
та пошуку шляхів зменшення ризику відхилення поведін-
ки агентів від інтересів власників. Вчені роблять акцент 
на межах людського інтелекту, оскільки люди завжди во-
лодіють неповними знаннями, а їх аналітичні та прогно- 
стичні здібності обмежені. Тому здійснення логічних та 
розрахункових операцій вимагає часу, а це збільшує вар-
тість інформації, тому агенти часто приймають не опти-
мальні рішення, а ті, які, на їх погляд, є прийнятними на 
певний момент часу.

Зменшити рівень інформаційної асиметрії та знизи-
ти рівень трансакційних витрат, які вона породжує, можуть 
ефективно функціонуючі інститути, які здатні забезпечити 
укладання ефективних контрактів. Такої точки зори дотри-
муються Ф. Найт [15], А. Алчіан [6], Р. Коуз [9] та ін. Серед 
вітчизняних учених проблемам інформаційної асиметрії та 
зменшення рівня трансакційних витрат присвячені праці 
Ю. Коваленко [3], Т. Паєнтко [4], С. Степаненко [5] та ін. 
Проте питання впливу асиметрії інформації на цінові ме-
ханізми ринку цінних паперів та ризик розвитку криз зали-
шаються малодослідженими. Тому метою статті є погли-
блення теоретичних засад аналізу впливу інформаційної 
асиметрії на цінові механізми ринку цінних паперів та її 
ролі у розвитку фінансових криз.

Викладення основного матеріалу. Негативний 
вплив інформаційної асиметрії на ринку цінних паперів 
проявляється насамперед у сфері прийняття рішень про 
купівлю-продаж певного фінансового інструменту. Не-
ефективні рішення призводять до укладення угод, які по-
гіршують добробут учасників ринку, а у випадку тривалого 
повторення ситуації можуть стати причиною розгортання 
криз. Вплив інформаційної асиметрії на ефективність при-
йняття рішень досліджується у працях Х. Леланда, Д. Пай-
ла [14], Д. Даймонда [10] та ін. Асиметричність інформації 
вони визначають як ключовий чинник прийняття неефек-

тивних рішень. Неефективні рішення накладаються на 
ринкову невизначеність та у сукупності є підґрунтям для 
зростання ризику розгортання криз. Прихильники цієї тео-
рії вважають, що мінімізація інформаційної асиметрії дасть 
можливість зменшити ризики опортуністичної поведінки, 
що також сприятиме підвищенню ефективності ринків та 
попередженню криз. Ринки цінних паперів характеризу-
ються підвищеним ризиком інформаційної асиметрії вна-
слідок великої кількості учасників та їх різноманітності, 
великій ролі інформації, яка надається рейтинговими аген-
ціями та високою імовірністю опортуністичної поведінки 
учасників ринку внаслідок високої вартості інформації та 
можливості отримати від цього виграш.

Зважаючи на вагомість проблеми інформаційної 
асиметрії, вченими невпинно ведуться пошуки шляхів її 
зменшення або хоча б зниження потенційної шкоди від її 
наявності. Одним із таких засобів економісти вважають 
фінансове посередництво. Такої точки зору дотримуються 
Дж. Бенстон [7], Дж. Акерлоф [1], Х. Леланд [14] та ін. Вчені 
вважають, що фінансове посередництво може оптимізува-
ти трансакційні витрати та зменшити негативний вплив 
асиметрії інформації, що сприятиме стабільності фінансо-
вих ринків. 

Ринок цінних паперів є класичним прикладом, де 
інформація завжди є асиметричною, а ступінь асиметрич-
ності, впливаючи на поведінку учасників ринку цінних па-
перів, може різко змінювати його кон’юнктуру. Асиметрія 
інформації є потужним імпульсом виникнення та еволю-
ції фінансового посередництва, оскільки його економічна 
функція якраз побудована на володінні особливими зна-
ннями та вмінні ними користуватися, чого позбавлений 
пересічний власник заощаджень. Проте відносини під час 
обміну інформацією на ринку цінних паперів часто ви-
являються досить заплутаними, що обумовлює складні 
тенденції в ціноутворенні на ринку цінних паперів, у тому 
числі спекуляції, що сприяє розвитку недобросовісної 
конкуренції. Рішення, прийняті у стані інформаційної не-
визначеності, частіше за все бувають неоптимальними або 
навіть помилковими. Якщо такий стан є тривалим, то він 
призводить до спотворення орієнтирів очікуваних доходів 
по всьому ринку і деформації функцій фінансового посе-
редництва, перетворивши його з амортизатора невизначе-
ності у каталізатор системних ризиків та загрозу розвитку 
криз. 

Сучасний рівень розвитку ринку цінних паперів ба-
гато в чому залежить від повної і достовірної інформації 
і визначає ефективність функціонування цінової політики. 
Адже основною макроекономічною проблемою ринку цін-
них паперів є не тільки залучення інвестицій у реальний 
сектор економіки, але й контролювання державою дій еко-
номічних агентів і якості поданої ними інформації задля 

Мацелюх Наталия Петровна – кандидат экономических наук, до-
цент, директор, Учебно-научный институт учета, анализа и ауди-
та, Национальный университет государственной налоговой службы 
Украины (ул. Карла Маркса, 31, г. Ирпень, Киевская обл., 8201, Украина)
Email: matseluch@bk.ru



275Проблеми економіки № 4, 2015

Фінанси та банківська справа

об’єктивності та прозорості функціонування як ринку цін-
них паперів, так і фінансового ринку в цілому.

Зрозуміло, що для України розбудова механізмів роз-
витку внутрішнього ринку має узгоджуватися з наявними 
можливостями. Водночас в умовах нарощення нестабіль-
ності глобальної економіки Україна не може припуститися 
стратегічної помилки втрати внутрішнього ринку для на-
ціонального виробника [2]. Це твердження стосується не 
тільки товарних ринків, але і фінансового ринку та ринку 
цінних паперів, для яких притік іноземного капіталу не за-
вжди тотожний позитивним тенденціям.

В умовах кризи також дуже гостро позначаються 
проблеми найкрупніших фінансових інститутів, які «спо-
кусилися» на створення складних фінансових продуктів 
і торгівлю ними. Вже кілька разів економіки розвинених 
країн, таких як США і Франція, зазнавали потрясінь вна-
слідок банкрутства найбільших міжнародних компаній. 
Причиною цих потрясінь було шахрайство, яке стало 
можливим через непоінформованість економічних аген-
тів та існування суттєвих складнощів під час здійснення 
конт-ролю державними регуляторами. Крім того, суттє-
вий внесок у викривлення інформації вносять рейтингові 
агенції, які часто висвітлюють необ’єктивну або недостат-
ньо обґрунтовану інформацію, яка впливає на прийняття 
рішення економічними агентами. Особливо чутливими 
до такого джерела інформаційної асиметрії є учасники 
ринку цінних паперів, оскільки у своїх рішеннях вони 
змушені керуватись інформацією рейтингових агентств, 
яка є доступною та швидко оновлюваною у часі.

Прикладом повної і симетричної інформації на 
ринку є ринок досконалої конкуренції, де через взаємо-
дію попиту та пропозиції визначаються ринкові ціни 
і дають агентам ринку вичерпну інформацію про на-
явні альтернативи, що і дозволяє приймати оптималь-
ні рішення. У дійсності ж, умови, в яких приймаються 
економічні рішення, надзвичайно рідко відповідають 
припущенням про повноту і симетричність розподілу ін-
формації. Навпаки, як правило, є недолік і недоступність 
ринкової інформації, що перешкоджає прийняттю опти-
мальних рішень. Інша проблема – нерівномірний розпо-
діл наявної інформації серед учасників ринку, внаслідок 
чого можливі серйозні деформації у поведінці продавців 
і покупців. У зв’язку з цим під дією фактора повноти та 
симетричності розподілу інформації між агентом і прин-
ципалом виникають певні дисбаланси, які впливають на 

прийняття рішень під час процесу ціноутворення на фі-
нансові продукти.

Значущість інформації для прийняття рішень не 
потребує якогось особливого обґрунтування. Ступінь 
поінформованості економічних агентів можна охаракте-
ризувати через рівень повноти, доступності, надійності 
та забезпеченості інформацією. Найбільшою складністю 
характеризується доступність інформації. Отримання до-
ступу до інформації пов’язане з витратами, обсяг яких має 
бути меншим за вигоди, які може забезпечити володіння 
такою інформацією. Слід зазначити, що вигоди від воло-
діння інформацією можуть виявитися суттєво нижчими 
від очікуваних внаслідок ненадійності інформації. Надій-
ність інформації визначається її достовірністю та акту-
альністю. Варто зауважити, що розвиток інформаційних 
технологій та активізація процесів глобалізації є вагомими 
каталізаторами втрати інформацією актуальності, а отже, 
і цінності.

Важливо враховувати і суттєві обмеження у сприй-
нятті інформації, в її правильному розумінні й оцінці, що 
пов'язано з особливостями людського мислення. Все ви-
щезазначене дає достатньо підстав для висновку про не-
повноту інформації як об'єктивно існуючої. Неповнота 
інформації – одна з безпосередніх причин ринкової неви-
значеності та неефективності. А ринкова невизначеність, 
у свою чергу, є передумовою прийняття рішень у ціноутво-
ренні і причиною виникнення дисбалансів. Об’єктивність 
неповноти інформації є одним із ключових чинників ін-
формаційної асиметрії, оскільки об’єктивно всі учасники 
ринку цінних паперів володіють різним обсягом інформа-
ції у конкретний момент часу і приймають рішення базу-
ючись на тому обсязі інформації, який вони мають. Кожен 
з економічних агентів зі своєї точки зору (виходячи з на-
явного обсягу інформації) приймає оптимальне рішення, 
але у підсумку оптимальність таких рішень залежить від 
поінформованості та поведінки інших учасників ринку 
цінних паперів.

Змістовна сторона ринкової невизначеності полягає 
в тому, що економічні суб'єкти змушені приймати рішення 
в умовах, зміни яких важко передбачити, а ймовірність не 
можна оцінити. Оскільки неповнота інформації існує за-
вжди, то ринкова невизначеність є об’єктивно існуючою. 
Її можна зменшити, але аж ніяк не виключити. Наявність 
невизначеності на ринку цінних паперів має такі наслідки 
(рис. 1).

Рис. 1. Наслідки невизначеності для цінових механізмів ринку цінних паперів
Джерело: побудовано автором
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Формує інформаційні провали, наслідком 
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По-перше, невизначеність перешкоджає прийнят-
тю оптимальних рішень. На ринку цінних паперів нео-
птимальність проявляється у тому, що хтось із учасників 
ринку зазнав суттєвих втрат, які з точки зору повноти ін-
формації є невиправданими, однак у момент прийняття 
рішення інформація була недоступна. Якщо масив прийня-
тих неоптимальних рішень постійно зростає, це спричиняє 
розвиток і поширення кризових явищ, які розривають лан-
цюг неоптимальних рішень через оновлення ринку. З одні-
єї сторони відбувається очищення ринку від неефективних 
учасників, які збільшують рівень інформаційної асиметрії 
(наприклад, неефективних фінансових посередників), про-
те з іншої – такі обвали ринку негативно позначаються на 
розвитку суміжних секторів економіки та гальмують роз-
виток економіки в цілому.

По-друге, невизначеність породжує додаткові 
трансакційні витрати. Зростання трансакційних витрат 
знижує вигоди здійснених трансакцій на ринку цінних 
паперів як для учасників угоди, так і для ринку як систе-
ми в цілому, оскільки трансакційні витрати є неявними 
втраченими вигодами. Зростання трансакційних витрат 
інформаційного характеру знижує ефективність функці-
онування ринку, що є каталізатором розвитку кризових 
явищ.

По-третє, через ринкову невизначеність економіч-
ні суб'єкти опиняються в нерівних умовах під час при-
йняття рішень. Якщо нерівність є яскраво вираженою, то 
вона є чинником порушення умов чесної конкуренції, що 
для функціонування ринку цінних паперів є небезпечним, 
оскільки котирування цінних паперів є результатом дії не 
тільки економічних чинників, але й оцінки ділової репута-
ції емітентів.

По-четверте, невизначеність впливає на характер 
поведінки фірм: чим вище ринкова невизначеність, тим 
більше схильність фірм до кооперативних стратегій по-
ведінки. Фірми можуть спостерігати лише ціни, а ринко-
вий попит і пропозиція фінансових інструментів їм не-
відомі. Зниження ціни може бути сприйнято фірмою як 
наслідок збільшення пропозиції фінансових інструментів, 
хоча насправді воно було викликане скороченням попиту. 
Неповнота інформації та спричинена нею ринкова неви-

значеність – лише частина проблеми, з якою стикаються 
учасники ринкових операцій. Інша частина цієї проблеми 
полягає в тому, що доступна інформація нерівномірно роз-
поділяється серед учасників ціноутворення під час укла-
дення ринкової угоди: 

продавець більш обізнаний про продукт, ніж по- 
купець, проте покупець знає, яку максимальну 
ціну він готовий заплатити за благо, а продавцеві 
це невідомо; 
продавець знає, з якою мінімальною ціною він  
готовий продати продукт, а покупцеві це невідо-
мо. 

Асиметрія інформації на ринку цінних паперів фор-
мує інформаційні провали, які спричиняють виникнення 
інформаційних дисбалансів, що трансформуються у дис-
баланси цінові та фінансові (рис. 2). На рис. 2 видно, що 
невизначеність та інформаційна асиметрія пов’язані між 
собою завдяки спільним факторам – вартості інформації 
та її достовірності. Інформаційні провали, які виникають 
внаслідок інформаційної асиметрії, є причиною цінових 
дисбалансів, які генерують дисбаланси фінансові, які у 
сукупності стають причиною виникнення фінансових 
криз.

Стійкий стан асиметрії інформації на ринку цінних 
паперів спонукає його учасників до нестримної гонитви 
за знаннями й інформацією, подоланням ризику і неви-
значеності інвестиційних транзакцій. У цьому контексті 
асиметрія інформації тримає ринок постійно в тонусі. Чим 
сильніше цей стан, тим менше впевненість учасників ринку 
в тому, що інформаційна складова їх мотивацій достатня 
для прийняття рішень. Звідси більше прагнення підібрати 
необхідні засоби, здатні знівелювати інформаційну аси-
метрію і забезпечити зниження ризику. Отже, асиметрія 
інформації створює позитивні передумови на ринку цін-
них паперів, зокрема спонукає думати, аналізувати, за-
хищатися, створювати і розвивати фінансові інститути та 
інструменти. Це, у свою чергу, є потужним імпульсом для 
розвитку фінансового посередництва та створення нових 
фінансових продуктів.

З іншого боку, в умовах непередбачуваності, неви-
значеності, волатильності та випадковості, настільки ха-

Рис. 2. Взаємозв’язок невизначеності, інформаційної асиметрії, цінових дисбалансів та фінансових криз
Джерело: побудовано автором
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рактерних для ринків цінних паперів, виникає хижацька 
потреба наживи. Якби ринок був прогнозованим, підда-
вався точному аналізу, а кожен із його учасників володів 
необхідними знаннями, то й підґрунтя для цього б, звісно, 
не було. Відсутність же необхідних знань підштовхує до по-
шуку відповіді в області ірраціонального. Адже ринок не 
може існувати без знань. Цими знаннями може стати на-
віть випадкова, недостовірна інформація, в яку готові пові-
рити багато учасників. 

Форми прояву впливу асиметрії інформації на ри-
нок різноманітні. У ряді випадків асиметрія інформа-
ції може стати причиною концентрації ринкової влади 
продавців, що провокує недобросовісну конкуренцію. 
Оскільки отримання інформації пов'язано для покупця з 
додатковими витратами, то воно має для нього сенс тіль-
ки в тому випадку, якщо очікувані вигоди перевищать ви-
трати на пошук інформації. Коли покупці не інформовані 
про величину витрат, пов'язаних із пошуком інформації, 
і величиною вигод від її отримання, цим може скорис-
татися продавець, встановлюючи ціну на продукт вище 
рівноважної. Іншими словами, навіть на ринку доскона-
лої конкуренції виникають ситуації, коли продавець може 
продавати товар за цінами, що перевищують граничні ви-
трати виробництва. 

За нерівномірного розподілу інформації особи, які 
володіють більш повною інформацією про благо або про 
умови угоди, виявляються у виграші і можуть використо-
вувати цю обставину до власної вигоди. Таке явище отри-
мало назву ризику безвідповідальності – недобросовісної 
поведінки, яка полягає у спотворенні інформації і характе-
ризується прагненням отримати додаткову вигоду за раху-
нок наявності асиметрії інформації. Ризик безвідповідаль-
ності є безпечним до того часу, поки він не набуває масшта-
бів, коли більша частина учасників ринків зазнає суттєвих 
збитків, тобто до настання кризи.

Хоча ми тлумачимо ризик безвідповідальності як не-
добросовісну поведінку, це, на нашу думку, не зовсім влучна 
характеристика для оцінки ринкової поведінки. Перекру-
чення або навіть неподання будь-якої частини інформації 
є свідченням недобросовісної поведінки. Однак не можна 
забувати, що отримання інформації пов'язане з витратами. 
Тому ризик, якому піддається недостатньо інформований 
агент, з економічної точки зору може розглядатися як сво-
єрідна плата за доступ до інформації. Іншими словами, 
в економічному аспекті отримання вигоди за рахунок во-
лодіння повною інформацією цілком відповідає принципу 
раціональної поведінки. Суть проблеми ризику безвідпо-
відальності полягає в тому, що ринок із асиметричною ін-
формацією надає можливість одному з учасників ринкової 
угоди зловживати очікуваннями іншого учасника, який 
володіє менш повною інформацією. Зростання ризику без-
відповідальності експотенціально знижує ефективність 
прийнятих рішень, що є однією з ключових передумов роз-
витку криз на ринку цінних паперів та їх поширення на 
економіку.

Висновки. Таким чином, асиметрія інформації 
тримає ринок цінних паперів у напруженні, стимулюючи 
учасників ринку цінних паперів для постійного пошуку 
оптимальних рішень в умовах неповної інформації. Чим 
вагоміший є цей вплив, тим менше впевненість учасників 

ринку в тому, що інформаційна складова їх мотивацій до-
статня для прийняття рішень у ціноутворенні. Залежно від 
ступеня асиметрії інформації зумовлені нею негативні на-
слідки можуть проявитися як у неоптимальному розподілі 
фінансових ресурсів, так і в диспропорціях у встановленні 
рівноважної ціни. Поглиблення інформаційної асиметрії 
може призвести і до більш серйозних наслідків глобаль-
ного масштабу, зокрема до розвитку глобальних фінансо-
вих криз, які, як і століття тому, починаються із біржових 
ринків. Все це потребує розвитку нових регуляторних ме-
ханізмів, здатних обмежити негативний вплив асиметрії 
інформації на розвиток як ринку цінних паперів, так і роз-
виток фінансового ринку, а також національної економки 
в цілому.
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