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ПРОБЛЕМА АСИМЕТРІЇ ІНФОРМАЦІЇ В КОНТЕКСТІ ІНСТИТУЦІЙНИХ  
ТРАНСФОРМАЦІЙ 

 
Ефективність ринкових трансформацій-

них процесів залежить від дії множини інсти-
туційних чинників, серед яких найбільш впли-
вовим (особливо на етапі формування інформа-
ційного суспільства) стає можливість доступу 
до інформаційних джерел та можливість пода-
льшого використання інформації. Зростання 
важливості використання інформаційного ре-
сурсу зумовлює важливість рівноцінного до-
ступу до джерел інформації всіх економічних 
суб’єктів. При відсутності однакових можливо-
стей для різних учасників ринку виникає ефект 
асиметрії інформації, який виступає основою 
формування нерівноцінних конкурентних умов 
для різних суб’єктів інституційної взаємодії. Як 
результат, суб’єкт, який володіє більшим обся-
гом інформації, може зловживати нею з метою 
отримання власної вигоди всупереч інтересам 
інших учасників.  

Як показав досвід становлення ринкового 
середовища у вітчизняній господарській прак-
тиці останніх десятиліть, асиметрія інформації 
стала домінуючим чинником формування ін-
ституційної структури, що зумовило негативні 
наслідки та деструктивні прояви загальних 
економічних процесів. Асиметричний розподіл 
інформаційного ресурсу спричинив поглиблен-
ня кризових явищ в економіці країни як на мак-

ро-, так і на мікрорівнях і визначив загальну 
нестабільність створеного на таких засадах ри-
нкового середовища. Отже, узгодження взає-
модії та інтересів всіх учасників економічних 
відносин шляхом формування відповідних ін-
ституціональних та організаційних передумов і 
засад рівномірного та всебічного отримання 
інформації є одним із основних завдань стабілі-
зації інституційного середовища та оптимізації 
його подальшого розвитку. 

Проблема асиметрії інформації є 
об’єктом постійного наукового інтересу таких 
західних вчених як Дж. Акерлоф, У. Вікрі, 
М. Дженсен, В Меклінг, Л. Мізес, Дж. Міррліс, 
Д. Норт, М. Спенс, Дж. Стігліц, О. Тоффлер 
[14,3,16,6,7,8,19,10,12]. На пострадянському 
просторі проблема досліджується в працях 
А. Аузана, В. Вольчика, Г. Константінова, 
Ю. Павленка, А. Ткача, А. Шастітка, та ін. 
[1,2,4,5,9,11,13]. Проте до цього часу в україн-
ській науковій літературі не вироблено єдиного 
теоретико-методологічного підходу щодо зміс-
ту концепції інформаційної асиметрії та її 
впливу на економічну діяльність господарюю-
чих суб’єктів України, що актуалізує важли-
вість дослідження проблеми як в теоретичній,  
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так і практичній площинах. 
Мета статті: обґрунтувати важливість ви-

рішення проблеми асиметрії інформації як важ-
ливого чинника інституційних трансформацій в 
процесі формування вітчизняного ринкового 
середовища. 

Розвиток економічного знання впродовж 
досить тривалого часу ґрунтувався на викорис-
танні економічних моделей, побудованих на 
припущенні про повноту та точність інформа-
ції, тобто на тезі про те, що всі зацікавлені сто-
рони мають ідентичну загальнодоступну інфо-
рмацію з певного питання. Наявність невеликих 
інформаційних неточностей нехтувалася дослі-
дниками, які сприймали повноту інформації за 
аксіому. Історична практика розвитку суспільс-
тва на постіндустріальному та інформаційному 
етапі спростувала теоретичні твердження щодо 
незначущості ролі інформаційного ресурсу. В 
цей період інформатика перетворюється на 
провідну ланку виробничого процесу, а сама 
інформація - на форму багатства, один із пріо-
ритетних об’єктів власності.  

На ґрунті використання інформаційного 
ресурсу формується інтелектуальна компонента 
національного багатства суспільства, що дає 
поштовх нагромадженню його інтелектуально-
го потенціалу. На відміну від власності на уре-
чевлені засоби виробництва інтелектуальна 
компонента національного багатства суспільст-
ва не може розвиватися на суто приватній ос-
нові. Інформація набуває специфічних рис то-
вару, що поступово перетворюється на голо-
вний виробничий ресурс постіндустріального 
суспільства. З одного боку, як носій вартості 
інформація є об’єктом купівлі-продажу і в цьо-
му відношенні мало чим відрізняється від зви-
чайного товару – послуги, що є об’єктом при-
ватної власності. Конкурентна боротьба за во-
лодіння інформацією посилюється на етапі роз-
витку постіндустріального суспільства. Більше 
того, відбувається процес її монополізації, пе-
ретворення на безпосередній об’єкт приватної 
власності, інституцію економічної влади. Від-
повідно формується новий соціальний проша-
рок людей – власників інформації.[9] Для захи-
сту інтелектуально-інформативної власності 
приймаються відповідні законодавчі акти та 
встановлюються спеціальні правові норми. З 
іншого боку, інформація стимулює і зворотний 
процес – не зміцнення, а, навпаки, знецінення 
відносин приватної власності, що пов’язано зі 
специфікою споживчого використання інфор-
мації як товару, який, на відміну від звичайного 
товару, у процесі виробничого споживання не 
зникає. При продажу інформація не відчужу-

ється від свого власника – він позбавляється 
лише повної монополії на її використання, але 
може продати її вдруге. Те саме може зробити і 
покупець.  

Розглядаючи проблеми асиметрії інфор-
мації в контексті інституційних трансформацій 
Д. Норт акцентує увагу на обставині, згідно з 
якою інституційні зміни як правило є інкремен-
тними та залежать від попереднього шляху роз-
витку, пройденого суспільством (path 
dependent). Сфера інкрементних інституційних 
змін визначається існуючими інституційними 
формами і обумовлюється тими видами знань і 
навичок, які найчастіше виступали і продов-
жують виступати об’єктами інвестування.[8] 

Зміни у формах та сутності власності ба-
гато в чому модифікують усю структуру суспі-
льно-економічних відносин. Нова роль знань в 
економічному суспільстві змушує визнати, що 
парадигма соціального розвитку змінилась. Су-
спільство і економіка, засновані на знаннях – це 
вже не теоретична конструкція, а сучасна реа-
льність. І в цій реальності сформувався великий 
розрив у розумінні багатства, яке ґрунтується 
не тільки на власності, капіталі та економічній 
вартості, а й на відносинах з приводу доступу і 
розподілу інформаційного ресурсу. Зокрема, 
О. Тоффлер зазначає, що для індустріального 
суспільства головним натурально-речовим еле-
ментом у структурі власності була власність на 
землю, споруди, заводи, машини, засоби про-
мислового виробництва, а в умовах переходу 
до інформаційного суспільства основою влас-
ності стає неречова субстанція як принципово 
нова форма власності. "Інформаційне суспільс-
тво" – це цивілізація, яка базується на нематері-
альній субстанції, умовно названою "інформа-
цією".[12] Така цивілізація має властивість вза-
ємодіяти як з духовним, так і з матеріальним 
світом людини. Остання властивість особливо 
важлива для розуміння суті нового суспільства, 
оскільки інформація формує матеріальне сере-
довище життя людини та виступає у ролі нових 
технологій, комп’ютерних програм тощо.  

Основи теорії ринків з асиметричною ін-
формацією були вперше викладені в статті 
Дж. Акерлофа, який проаналізував значення 
цієї концепції для різних ринків – праці, стра-
хування, кредитів. Для прикладу автор викори-
став вторинний автомобільний ринок, де про-
давець володіє таким об’ємом інформації, що 
дає йому принципові переваги перед покупцем, 
який має загальну уяву про даний автомобіль, 
але не володіє повною інформацією про індиві-
дуальні властивості даного товару.[14] Людина, 
яка купує страховий поліс, може бути краще 
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обізнана, яка для неї імовірність нещасного ви-
падку (наприклад, виходячи з того, як вона во-
дить машину), ніж страховий агент; працівник 
може більше знати про те, чи здатен він вико-
нати ту або іншу роботу, ніж потенційний ро-
ботодавець; позичальник може знати про свої 
можливості виплатити позику більше, ніж по-
зикодавець.  

Проблеми асиметрії інформації при укла-
данні угод та ефекті несприятливого відбору 
розглядалася у працях С. Росса [18] та 
М. Дженсена і В. Меклінга [16] в контексті 
проблеми неповноти контрактів. На підставі 
інформаційної асиметрії вчені детально розгля-
нули та сформулювали теорію агенських ви-
трат, пов’язавши її з проблемою формування 
оптимальних контрактів, які забезпечують мі-
німізацію трансакційних витрат.[16] 

Асиметрія інформації тісно пов’язана, на 
думку Дж. Стігліца, з асиметрією економічних 
(ринкових) можливостей, а погіршення інвес-
тиційного клімату країни внаслідок економіч-
них криз може бути прогнозовано саме на ос-
нові цієї концепції.[10] 

Сучасний російського вчений В. Вольчик 
вважає, що на ринку, який є нейтральним, спо-
нтанним механізмом координації і відбору, 
найважливішого значення набувають такі інфо-
рмаційні сигнали, що були задані початковими 
умовами розподілу інформаційних потоків, а ці 
умови безпосередньо залежать від інституцій-
них обмежень, а також від пізнавальних мож-
ливостей індивіда. «Результати функціонування 
ринку як механізму координації і відбору, – за-
значає В. Вольчик, –  будуть залежати від поча-
ткових умов розподілу інформації, а також кри-
теріїв її інтерпретації економічними 
суб’єктами, які беруть участь у процесі її обмі-
ну».[4] Ринковий відбір призводить до таких 
результатів, які не піддаються точному прогно-
зу, але в напрямку, заданому початковими ін-
формаційно-інституціональними обмеженнями. 
Інституційне середовище формується спонтан-
но, часто під дією незначних (з точки зору су-
часників) або навіть випадкових факторів. Але 
прихильники концепції інформаційної асимет-
рії наголошують на тому, що на перший погляд 
незначні чинники впливу не можуть бути зне-
хтувані або усереднені в довгостроковому пері-
оді у процесі формування інституційного поля, 
оскільки вони можуть стати визначальними в 
кінцевому підсумку.[15] В історичному кон-
тексті такі чинники є тими самими інституцій-
ними обмеженнями, які внаслідок інертності 
або зловживань політичних, технологічних та 
інституціональних структур можуть суттєво 

впливати на процес економічного розвитку кра-
їни в цілому. [17] 

Економічним системам, що сформували-
ся на пострадянському просторі, вважає 
В. Вольчик, на даному етапі розвитку прита-
манні риси сучасного меркантилізму. Інститу-
ційна структура, що формується під впливом 
меркантилістських цінностних орієнтирів, не 
дозволяє національним економічним системам 
використовувати переваги розширеного ринко-
вого порядку.[4] Інституційне середовище у 
вітчизняній економіці формується під жорст-
ким регламентуючим контролем держави, який 
в свою чергу перебуває під значним впливом 
олігархічних бізнес-груп. Домінантне поло-
ження останніх у інституційній матриці визна-
чається різного роду привілеями, одним з яких 
є доступ до інформаційних джерел. Інформа-
ційна асиметрія, що створюється в такий спо-
сіб, використовується на користь обмеженої 
кількості економічних суб’єктів і виступає де-
стабілізуючим чинником формування інвести-
ційного клімату держави. В умовах асиметрії, 
зазначає В. Вольчик, розподіл стимулів та ін-
формації про ринок мультиплікативно відтво-
рює неефективні ситуації, тобто залучення ри-
нкових механізмів при відповідних неефектив-
них інституціональних обмеженнях приведе 
або до консервації неефективних обмінів при 
наявності примусу зі сторони груп суб’єктів, 
що мають спеціальні інтереси, або – при відсу-
тності примусу – до згортання обміну і ринків 
загалом.  

Для пояснення причин неефективності 
ринків та погіршенню інвестиційного клімату в 
державі сучасними російськими вченими 
О. Білокриловим, В. Вольчиком та А. Мура-
товим була висунута наступна гіпотеза: «Функ-
ціонування механізмів погіршення відбору ін-
ститутів в умовах трансформації економічних 
порядків призводить до асиметрії інформацій-
них потоків та виникненню вибіркових стиму-
лів у груп, зацікавлених в закріпленні інститу-
тів з регресивною віддачею. Ці процеси дозво-
ляють групам з вибірковими стимулами отри-
мувати інституційну квазіренту і проводити 
політику, направлену на консервацію існуючих 
неефективних інституційних структур».[2,с.85-
86] Оскільки, асиметричний обмін призводить 
до непрогнозованого результату, то можливим 
наслідком такого положення є згортання обмі-
ну. Відтак, ситуація, що формується, негативно 
відбивається на розвитку інституційних відно-
син і є невигідною всім учасникам цієї взаємо-
дії, особливо державі. Тому саме держава має 
бути зацікавлена в зниженні інформаційної аси-
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асиметрії. Така ситуація створює стимули для 
пошуку шляхів створення правил, а в майбут-
ньому інститутів, які зможуть подолати про-
блему інформаційної асиметрії.  

Однак асиметрія інформації – це тільки 
один з аспектів інформаційної недосконалості, 
існують і інші її прояви, які в сукупності здатні 
спричинити негативні наслідки та серйозні ін-
ституційні деструкції. Прикладом можуть ви-
ступати контрактні відносини, в яких зміна по-
ведінки однієї із сторін контракту створює си-
туацію, в якій інший учасник угоди не в змозі 
проконтролювати поведінку свого опонента. На 
сьогодні проблема здобула значне поширення, 
але якщо її вплив на одних ринках може бути 
досить незначним, то на інших нівелювати його 
неможливо.  

На фоні процесу приватизації, що відбув-
ся на пострадянському просторі в 90-ті роки 
ХХ століття, саме асиметричний розподіл ін-
формаційного ресурсу став головним фактором 
формування привілейованих груп економічних 
агентів, які, внаслідок існування неформальних 
зв’язків з представниками держави, отримали 
доступ до важливої інформації. Відсутність чі-
тко формалізованих правил проведення прива-
тизаційного процесу, унормованого в законо-
давстві, дало змогу привласнити об’єкти дер-
жавної майна за рахунок отримання специфіч-
ного інформаційного ресурсу. «У результаті 
досить хаотичного, законодавчо неврегульова-
ного, а нерідко й протиправного первісного на-
громадження капіталу (власності) утворилися 
потужні фінансово-промислові групи, тісно 
пов’язані з владними структурами, значною 
мірою залежні від того, наскільки є близькими 
до них». [11,с.267]. Головна мета приватизації - 
відокремлення власності від влади, політики 
від підприємництва, на думку А. Ткача, так і не 
була досягнута через інституційні обмеження, 
серед яких асиметрія інформації займає 
центральне місце. 

В контексті даної проблеми необхідно 
розглядати і формування системи неформаль-
них відносин, які зараз домінують у всіх зрізах 
інституційної взаємодії господарських 
суб’єктів на рівні країни. Проблема гегемонії 
фінансово-промислових груп в Україні та їх 
злиття з політичними утвореннями стає незапе-
речним. Фактично мова йде про симбіоз полі-
тикуму та бізнесу, де кожен учасник за умов 
володіння специфічною інформацією переслі-
дує власні інтереси. Абстрагувавшись від полі-
тичних процесів, зауважимо, що в цих умовах 
виникає можливість для існування певних не-
формальних зв’язків та зобов’язань між еконо-

мічними суб’єктами, які впливають на умови 
фінансування реального сектора шляхом пере-
дачі певного інформаційного ресурсу. Цей фе-
номен давно відомий, але в розвинутих країнах 
він набуває цивілізованих форм у вигляді ниж-
чої процентної ставки та/або особливих умов 
кредитування за рахунок входження банків у 
систему власності підприємств та відповідного 
зниження трансакційних витрат. В Україні він 
набув гіпертрофованих форм.  

На нашу думку становлення корпоратив-
ної форми підприємництва з притаманною їй 
функцією розмежування власності на капітал та 
управління ним дає підстави говорити про 
утворення принципово нової віхи в економічній 
історії суспільства, що характеризується еко-
номічною нерівністю суб’єктів господарюван-
ня, які мають доступ до інформації та можли-
вість її використання для власних вигод. З по-
явою на ринку праці нового економічного аген-
та – найманого менеджера чи посередника – 
інформація перетворюється на найважливіше 
джерело влади, яке дає змогу вести якісно нову 
діяльність обізнаним економічним агентам, а 
проблема асиметричного розподілу інформа-
ційного ресурсу проявляється в проблемі 
«принципал-агент».[5] 

«У реальному світі невдачі у процесі 
приватизації були частково викликані пробле-
мами корпоративного управління, – вважає Сті-
гліц, – які прямо пов’язані з асиметрією інфор-
мації за взаємодії менеджерів та власників. Ко-
ли старі ідеології та капітал працюють разом, 
як це було в минулому, в деяких випадках це 
призводить до реалізації поставлених завдань, а 
в інших випадках – ні».[10,с.68-69] І завдання 
саме уряду в таких випадках полягає не тільки 
у виправленні дефектів ринкового регулюван-
ня, але й в усуненні асиметрії можливостей. 

Зважаючи на це, створену в Україні сис-
тему корпоративного управління можна визна-
чити як таку, в якій значну роль відіграють фі-
нансово-промислові групи (що створює перед-
умови для відносин неформального характеру). 
Наявність такої негативної тенденції призво-
дить до погіршення інвестиційного клімату 
країни через функціонування корпоративного 
сектора в тіньовій економіці, непрозорість ін-
формації, яка стосується основних економічних 
показників діяльності підприємств. 

Для корпорацій, акції яких котируються 
на фондовій біржі, проблема інформаційної 
асиметрії набула принципового значення. Ме-
неджери і члени ради директорів володіють 
значно більшим об’ємом інформаційного ре-
сурсу компанії, що дає їм переваги при здійс-
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ненні операцій на фондовому ринку. Хоча по-
дібні дії в багатьох випадках вважаються неза-
конними, проблема знову зводиться до інфор-
маційної асиметрії. Саме в корпоративній прак-
тиці багатьох країн світу можна навести різно-
манітні приклади діяльності менеджменту всу-
переч інтересам акціонерів.  

З огляду на поставлену проблему до ак-
туальних питань, які мають регулюватися дер-
жавою в сфері узгодження взаємодії та інтере-
сів всіх учасників економічних відносин, слід 
віднести:  

• забезпечення прозорості операцій в ме-
жах ринкового середовища країни та його ор-
ганізованість; 

• організація всебічного та рівноправного 
доступу до інформаційного ресурсу всіх еко-
номічних агентів, які функціонують на ринку; 

• вичерпне значення пов оважень дер-
жавних регулятивних органів, відповідальних 
за упорядкованість інформаційних потоків;  

ви н

3. Викри У. Экономика общественной 
сферы.
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ХХ

аститко А.Е. Неполные контракты: 
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Крім того, потребують вирішення на 
державному рівні питання щодо врегулювання 
проблеми інформаційної асиметрії в корпора-
тивному секторі економіки України:  

• запровадження інституту спільної взає-
модії державних та недержавних учасників ко-
рпоративних відносин (за принципом єдиного 
кабінету), який би забезпечив максимізацію 
прозорості операцій на фондовому ринку та 
посилив його організованість. 

• запровадження пілотного обговорення 
проектів нормативних документів ДКЦПФР з її 
територіальними управліннями, що має на меті 
забезпечення урегульованості й практичної 
значимості нормативів ДКЦПФР; 

• цільового використання грошових кош-
тів, які надходять до Державного і місцевих 
бюджетів від накладених штрафних санкцій на 
порушників законодавства на ринку цінних па-
перів, зокрема на розвиток регіонального кор-
поративного сектора;  

• врегулювання проблемних питань, ви-
кликаних невідповідністю Цивільного кодексу 
України іншим нормативно-законодавчим до-
кументам. 

Визнання та виокремлення проблеми ін-
формаційної асиметрії, яка впливає на економі-
чну поведінку всіх учасників інституційного 
середовища України, дасть змогу, з одного бо-
ку, по новому оцінити особливості трансфор-
маційних перетворень, що вже відбулися, а з 
іншого – стане дієвим фактором впливу на про-
цес організації надання всебічної та прозорої 
інформації економічним агентам. Тому форму-
вання теоретико-методологічної бази дослі-

джень покликане не лише поповнити наукові 
пошуки розв’язання проблеми доступу до ін-
формації, а й стати дієвим механізмом вирі-
шення проблеми узгодження інтересів учасни-
ків ринкових відносин на шляху до покращення 
інвестиційного клімату країни. Оптимізація ін-
формаційних потоків та створення рівноцінних 
можливостей доступу до джерел інформації 
сприятиме активізації процесів акумуляції кор-
поративного капіталу, ефективному його вико-
ристанню з одночасним забезпеченням інтере-
сів всіх учасників корпоративних відносин, що 
в кінцевому підсумку дозволить підвищити 
ефективність інституційної взаємодії. 
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ак фактора,  способствующего увеличе-
нию производительной силы труда и экономии 
рабочего времени и её усиление  по мере разви-
тия производства, привели исторически к рас-
пространению влияния капитала на общество в 
целом. Это находит выражение в существова-
нии различных форм капитала, проявляющих 
себя в самых разнообразных сферах жизнедея-
тельности.  Кроме экономического капитала к 
числу его форм, «работающих» непосредствен-
но в системе воспроизводства, относятся чело-
веческий, административный, социальный, –  и 
в большей степени за её пределами –  культур-
ный, политический и символический. 

Вероятно, первым, кто обоснов
ание разнообразных современных форм 

капитала, является Пьер Бурдье, считающий, 
«что экономический капитал образует основу 
всех других типов капитала, что эти трансфор-
мированные, видоизменённые (и никогда пол-
ностью к нему не сводимые) типы экономиче-
ского капитала оказывают собственное специ-
фическое воздействие лишь в той степени, в 
какой они могут скрыть (в том числе и от своих 
обладателей) факт наличия в своей основе и, в 
конечном счёте, у истоков своего воздействия 
экономического капитала»[1]. 

Основательный анализ ф
их разнообразии делается В. Радаевым, 

который рассматривает эти формы с точки зре-
ния их инкорпорированного состояния (диспо-
зиций, способностей), объективированного и 
институционализированного состояний, как 
разновидности стратификационных систем, а 
также  по способам передачи и  способам изме-

щают внимание на их способность к взаимной 
конвертации и стремление к доминированию 
каждой из форм. В то же время   полагается, 
что все формы капиталов, в сущности, равно-
значны, хотя и подчёркивается центральная 
роль экономического капитала. Господствую-
щее положение экономического капитала свя-
зывается с тем, что он обладает наибольшей 
ликвидностью и способен к  эффективному пе-
ретеканию в другие формы. 

С нашей точки зрения, анализируя разно-
образные способы проявле

капитала, необходимо понимать, что все 
они, так или иначе, производны от экономиче-
ского капитала, объективированным проявле-
нием которого служат средства производства, 
товары и деньги. Следует говорить не о формах 
капиталов, а о формах экономического капита-
ла как исторического предшественника этих 
форм,  как  института и общественного отно-
шения, складывающегося в процессе хозяйст-
вования. Такой подход к анализу роли капитала  
в обществе является, с нашей точки зрения, 
важной предпосылкой объяснения сущности 
капитала как родового понятия и базового ин-
ститута,  «образующего  глубинные основы со-
циальных взаимодействий по поводу совмест-
ного проживания людей в рамках единого со-
циума… » [3]. 

Изучение роли капитала в современном 
обществе также

м феномена власти, её форм проявления и 
способов воздействия на разнообразные инсти- 
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