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Ðûíîê êàïèòàëà, êàê ëþáîé äðóãîé, èìå-
åò èíôîðìàöèîííóþ ïðèðîäó è ýôôåêòèâíî 
âûïîëíÿåò ñâîè ôóíêöèè òîëüêî òîãäà, êîãäà 
åãî ñóáúåêòû îáëàäàþò ïîëíîé èíôîðìàöè-
åé î åãî ïàðàìåòðàõ. Â ðåàëüíîé ýêîíîìè-
êå èíôîðìàöèÿ ðàñïðåäåëåíà ìåæäó íèìè 
àñèììåòðè÷íî, ÷òî íàðóøàåò ðàáîòó ðûíêà 
êàïèòàëà, ïðèâîäèò ê îïðåäåëåííûì íåãàòèâ-
íûì ïîñëåäñòâèÿì è çàñòàâëÿåò ó÷àñòíèêîâ 
ðûíêà èñêàòü ñïîñîáû áîðüáû ñ íèìè.

Àñèììåòðèÿ èíôîðìàöèè — ýòî ñèòóà-
öèÿ, êîãäà îäèí èç êîíòðàãåíòîâ, âñòóïàþ-
ùèõ â ñäåëêó, îáëàäàåò áîëüøåé èíôîðìà-
öèåé î ïðåäìåòå ñäåëêè, ÷åì äðóãîé. Ïðè 
ýòîì àñèììåòðèÿ èíôîðìàöèè íå ÿâëÿåòñÿ 
ðåçóëüòàòîì èñêàæåíèÿ ðàáîòû ðûíêà, âû-
çâàííîãî êàêèì-ëèáî âíåøíèì ôàêòîðîì. 
Àñèììåòðè÷íîñòü èíôîðìàöèè âîçíèêàåò 
âíóòðè ðûíêà è îáóñëîâëåíà äåéñòâèÿìè åãî 
ó÷àñòíèêîâ.
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Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðîáëåìà íåïîëíîòû èíôîðìàöèè íà ðûíêå êàïèòàëà è åå ïðè-
÷èíû. Àíàëèçèðóþòñÿ íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ àñèììåòðèè èíôîðìàöèè äëÿ ñóáúåêòîâ ðûíêà 
êàïèòàëà äî ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè è ïðîáëåìà «ïðèíöèïàë-àãåíò». Îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿ-
åòñÿ ïðîáëåìå íåáëàãîïðèÿòíîãî îòáîðà íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, ïðèâîäÿùåé ê ñíèæåíèþ 
ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû äàííîãî ðûíêà è óìåíüøåíèþ ðîëè àêöèé è îáëèãàöèé â ïðîöåññå 
ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà. Âûÿâëÿþòñÿ íàïðàâëåíèÿ ñíèæåíèÿ àñèììåòðèè èíôîðìàöèè íà ðûíêå 
êàïèòàëà, â ÷àñòíîñòè, îïèñûâàåòñÿ ðîëü àíàëèòè÷åñêèõ àãåíòñòâ, ïðåäîñòàâëÿþùèõ ôèíàí-
ñîâóþ èíôîðìàöèþ èãðîêàì ðûíêà. Ðàñêðûâàåòñÿ ðîëü ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ íà ðûíêå 
êàïèòàëà ñ òî÷êè çðåíèÿ ñíèæåíèÿ àñèììåòðèè èíôîðìàöèè. Ïîêàçàíà íåâîçìîæíîñòü ïîë-
íîãî óñòðàíåíèÿ äàííîãî ÿâëåíèÿ íà ðûíêå êàïèòàëà ãîñóäàðñòâåííûìè îðãàíàìè âëàñòè ñ 
ïîìîùüþ ïðÿìûõ ìåòîäîâ ðåãóëèðîâàíèÿ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: èíôîðìàöèÿ; àñèììåòðèÿ èíôîðìàöèè; ðûíîê êàïèòàëà; ïðîáëåìà íåäî-
áðîñîâåñòíîãî ïîâåäåíèÿ; ïðîáëåìà íåáëàãîïðèÿòíîãî îòáîðà. 

B. J. TAGAROV
PhD in Economics, Associate Professor,

Baikal State University of Economics and Law

INFORMATION ASYMMETRY IN THE CAPITAL MARKET 
AND ITS CONSEQUENCES

The article considers the problem of incompleteness of information in the capital market and 
determines its reasons. It also analyzes negative consequences of information asymmetry for 
participants of the capital market before the transaction fulfilment and the problem «principal-
agent». The author pays particular attention to the issue of adverse selection in the securities 
market which entails a decline in this market performance and leads to lessening of the role of 
stocks and bonds in the process of raising capital. Moreover, he defines the ways intended 
to reduce information asymmetry in the capital market, namely, describes the role of analytical 
agencies providing financial information to the market players. The role of financial intermediaries in 
the capital market in terms of reducing information asymmetry is also specified. It is shown that it 
is impossible to fully eliminate this phenomenon in the capital market by public authorities through 
direct regulation methods.
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Äæ. Ñòèãëåð ïèñàë, ÷òî íà ðåàëüíîì 
ðûíêå öåíû ìåíÿþòñÿ ïîñòîÿííî è ïîëíàÿ 
èíôîðìàöèÿ î âñåõ öåíàõ â äàííûé ìîìåíò 
íåèçâåñòíà íèêîìó [5, ñ. 506]. Ó÷àñòíèê ðûí-
êà, æåëàþùèé îïðåäåëèòü íàèëó÷øóþ öåíó, 
äîëæåí «îïðàøèâàòü» äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ. Ïî 
åãî ìíåíèþ, ñòåïåíü ðàçáðîñà öåí — ýòî 
ïðîÿâëåíèå è ìåðà íåîñâåäîìëåííîñòè íà 
äàííîì ðûíêå.

Äëÿ ëþáîãî ïîêóïàòåëÿ îæèäàåìàÿ ýêî-
íîìèÿ îò äîïîëíèòåëüíîé åäèíèöû ïîèñêà 
áóäåò ïðèáëèçèòåëüíî ðàâíà êîëè÷åñòâó 
òîâàðà, êîòîðîå îí õî÷åò çàêóïèòü, óìíî-
æåííîìó íà îæèäàåìîå ñíèæåíèå öåíû â 
ðåçóëüòàòå ïîèñêà. Îæèäàåìàÿ ýêîíîìèÿ 
îò äàííîãî ïîèñêà áóäåò òåì áîëüøå, ÷åì 
áîëüøå ðàçáðîñ öåí. Î÷åâèäíî òàêæå, ÷òî 
ýêîíîìèÿ áóäåò òåì áîëüøå, ÷åì áîëüøå 
çàòðàòû íà òîâàð. 

Çíà÷èòåëüíûé ðàçáðîñ öåí ïîääåðæèâà-
åòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì ïîòîìó, ÷òî èíôîð-
ìàöèÿ óñòàðåâàåò. Óñëîâèÿ ïðåäëîæåíèÿ è 
ñïðîñà, à çíà÷èò, è ðàñïðåäåëåíèå çàïðàøè-
âàåìûõ öåí ìåíÿþòñÿ ñî âðåìåíåì.

 Êðîìå òîãî, ÷àñòü íåîñâåäîìëåííîñòè 
îáúÿñíÿåòñÿ èçìåí÷èâîñòüþ ñîñòàâà ïîêó-
ïàòåëåé è ïðîäàâöîâ. Íà êàæäîì ðûíêå 
íàáëþäàåòñÿ ïîòîê íîâûõ ïîêóïàòåëåé è 
ïðîäàâöîâ, îíè, ïî êðàéíåé ìåðå, â íà÷àëå 
íå èíôîðìèðîâàíû î öåíàõ è ñàìèì ñâîèì 
ïðèñóòñòâèåì äåëàþò èíôîðìàöèþ îïûòíûõ 
ïîêóïàòåëåé è ïðîäàâöîâ áåñïîëåçíîé. 

Äæ. Àêåðëîô âûäåëèë ñëåäóþùèå ïðè-
÷èíû íåïîëíîòû èíôîðìàöèè, èìåþùåéñÿ ó 
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà:

– ïîëó÷åíèå èíôîðìàöèè ñâÿçàíî ñ çà-
òðàòàìè ðåñóðñîâ. Ðàöèîíàëüíûé ýêîíîìè÷å-
ñêèé àãåíò íå áóäåò ïëàòèòü çà èíôîðìàöèþ 
áîëüøå òîãî óðîâíÿ, íà êîòîðîì ïðåäåëü-
íûå èçäåðæêè íà åå ïîëó÷åíèå ïðåâûøàþò 
ïðåäåëüíûé äîõîä îò åå èñïîëüçîâàíèÿ;

– íå âñåãäà èíôîðìàöèÿ íàäåæíà. Äàæå 
åñëè èíôîðìàöèÿ, ïîëó÷àåìàÿ ýêîíîìè÷å-
ñêèì àãåíòîì, ñåãîäíÿ áûëà òî÷íîé, çàâòðà 
îíà ìîæåò óñòàðåòü â ñèëó èçìåíåíèÿ ýêî-
íîìè÷åñêîé ñðåäû è, ñëåäîâàòåëüíî, íà íåå 
íåëüçÿ áóäåò áîëåå ïîëàãàòüñÿ ïðè ïðèíÿòèè 
ýêîíîìè÷åñêèõ ðåøåíèé;

– ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû íå â ñîñòîÿíèè 
çàïîìíèòü è ïåðåðàáîòàòü âåñü îáúåì äî-
ñòóïíîé èì èíôîðìàöèè. Îíè âûíóæäåíû 
îòáèðàòü äëÿ õðàíåíèÿ è íåïîñðåäñòâåííîãî 
èñïîëüçîâàíèÿ òîëüêî íàèáîëåå âàæíóþ èí-

ôîðìàöèþ. ×àñòü ñîâîêóïíîé èíôîðìàöèè 
íåèçáåæíî òåðÿåòñÿ;

– íå âñå ýêîíîìè÷åñêèå àãåíòû îáëàäàþò 
äîñòàòî÷íûìè çíàíèÿìè è íàâûêàìè, êîòî-
ðûå ïîçâîëèëè áû èì àäåêâàòíî ïåðåðàáî-
òàòü ïîñòóïàþùóþ èíôîðìàöèþ [3, ñ. 43].

Ïî ñëîâàì Äæ. Àêåðëîôà, «íåïîëíîòà 
èíôîðìàöèè ÿâëÿåòñÿ íåïðåìåííûì ïðè-
çíàêîì ýêîíîìè÷åñêîé æèçíè. Áóëüøàÿ èëè 
ìéíüøàÿ íåïîëíîòà èíôîðìàöèè ìîæåò 
âëèÿòü íà óñëîâèÿ è îñîáåííîñòè ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ ðûíêîâ, ñîçäàâàÿ äîïîëíèòåëüíûå 
òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè äëÿ ýêîíîìè÷å-
ñêèõ àãåíòîâ» [1, c. 91].

Àñèììåòðèÿ èíôîðìàöèè ïîðîæäàåò 
íåãàòèâíûå ýôôåêòû, ñâÿçàííûå ñ íåäîáðî-
ñîâåñòíûì ïîâåäåíèåì êîíòðàãåíòà, èìåþ-
ùåãî áîëüøåå êîëè÷åñòâî èíôîðìàöèè.

Íåãàòèâíûå ýôôåêòû àñèììåòðèè èíôîð-
ìàöèè äåëÿòñÿ íà äâà âèäà: 

1. Ýôôåêòû, èìåþùèå ìåñòî äî ñîâåð-
øåíèÿ ñäåëêè (èõ ïðèíÿòî íàçûâàòü ðèñêîì 
íåäîáðîñîâåñòíîñòè èëè ïðîáëåìîé «íåáëà-
ãîïðèÿòíîãî îòáîðà» ïî àíàëîãèè ñ òåîðèåé 
«áëàãîïðèÿòíîãî îòáîðà», ïðåäëîæåííîé 
×. Äàðâèíîì). Îíè ñâÿçàíû ñ òðóäíîñòüþ 
îïðåäåëåíèÿ äëÿ ïîêóïàòåëÿ ðåàëüíîãî êà÷å-
ñòâà òîâàðà èëè óñëóãè [4, c. 60].

2. Ýôôåêòû, èìåþùèå ìåñòî ïîñëå çà-
âåðøåíèÿ ñäåëêè. Îíè ñâÿçàíû ñ òåì, ÷òî áî-
ëåå èíôîðìèðîâàííûé èñïîëíèòåëü ìîæåò 
çëîóïîòðåáëÿòü ñâîèì ïîëîæåíèåì ïîñëå 
ïîäïèñàíèÿ êîíòðàêòà. Òî åñòü, äàæå âûáðàâ 
íàèáîëåå êà÷åñòâåííîãî ïîñòàâùèêà óñëóã, 
ïîêóïàòåëü ìîæåò ïîíåñòè óùåðá.

Ðàññìîòðèì íåãàòèâíûå ýôôåêòû ïðèìå-
íèòåëüíî ê ðûíêó êàïèòàëà.

Íåãàòèâíûé ýôôåêò, èìåþùèé ìåñòî äî 
ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè. Ïîñêîëüêó â îòíîøåíèÿõ 
êðåäèòîðîâ è çàåìùèêîâ ïðèñóòñòâóåò àñèì-
ìåòðèÿ èíôîðìàöèè â ïîëüçó çàåìùèêà, òî 
«ïëîõèå» çàåìùèêè ìîãóò âûòåñíèòü «õîðî-
øèõ», è ðûíîê êðåäèòîâ ìîæåò èñ÷åçíóòü.

Íà ðûíêå öåííûõ áóìàã òàêæå âîçíèêàåò 
ïðîáëåìà íåáëàãîïðèÿòíîãî îòáîðà. Ïðåä-
ñòàâèì, ÷òî èíâåñòîð ïëàíèðóåò êóïèòü íåêîå 
êîëè÷åñòâî àêöèé íà ôîíäîâîì ðûíêå. Ïðè 
ýòîì îí íå ìîæåò îòëè÷èòü «ïëîõèå» àêöèè 
îò «õîðîøèõ». Ïîýòîìó îí ãîòîâ óïëàòèòü 
íåêóþ ñðåäíþþ öåíó çà àêöèè, îòðàæà-
þùóþ ñðåäíåå «êà÷åñòâî» ôèðì. Ïî ýòîé 
öåíå áîëüøèíñòâî âëàäåëüöåâ «õîðîøèõ» 
àêöèé íå çàõîòÿò èõ ïðîäàâàòü, ñ÷èòàÿ èõ 
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ðåàëüíóþ ñòîèìîñòü âûøå. Âëàäåëüöû æå 
«ïëîõèõ» àêöèé áóäóò ñîãëàñíû ïðîäàòü èõ 
ïî äàííîé öåíå, òàê êàê îíà áóäåò âûøå 
ðåàëüíîé ñòîèìîñòè èõ öåííûõ áóìàã. Äðó-
ãèìè ñëîâàìè «ëèìîíû» áóäóò âûòåñíÿòü ñ 
ðûíêà «õîðîøèå» àêöèè. Èíâåñòîð, ïîíèìàÿ 
äàííóþ ñèòóàöèþ, ìîæåò âîîáùå ïåðåñòàòü 
ïîêóïàòü àêöèè. 

Â ñëó÷àå åñëè èíâåñòîð çàõî÷åò êóïèòü 
îáëèãàöèè, òî ðåçóëüòàò áóäåò àíàëîãè÷íûì. 
Èíâåñòîð êóïèò îáëèãàöèþ òîëüêî òîãäà, êîã-
äà ñòàâêà ïðîöåíòà ïî íåé ñìîæåò êîìïåí-
ñèðîâàòü ñðåäíèé ðèñê áàíêðîòñòâà ôèðìû. 

Åñëè èíâåñòîð íå âëàäååò èíôîðìàöèåé î 
ðåàëüíîì ïîëîæåíèè äåë è îðèåíòèðóåòñÿ íà 
íåêèé óñðåäíåííûé óðîâåíü ðèñêà ïî âñåì 
îáëèãàöèÿì, òî ôèðìàì ñ íèçêèì óðîâíåì 
ðèñêà, äëÿ òîãî ÷òîáû ïðîäàòü ñâîè îáëèãà-
öèè èíâåñòîðó, íóæíî ïðåäëîæèòü ïîêóïà-
òåëþ áîëåå âûñîêèé ïðîöåíò äîõîäíîñòè ïî 
íèì, ÷åì ñîîòâåòñòâóþùèé ðåàëüíîìó ðèñêó 
äåôîëòà ïî èõ áóìàãàì. Åñòåñòâåííî, ýòî èì 
íå âûãîäíî. Ôèðìû, ïðîäàþùèå îáëèãàöèè 
ñ âûñîêèì ðèñêîì äåôîëòà, ìîãóò èõ ðåà-
ëèçîâàòü, ïðåäëàãàÿ áîëåå íèçêèé óðîâåíü 
äîõîäíîñòè, ÷åì ñîîòâåòñòâóþùèé èõ óðîâ-
íþ ðèñêà. Ïîýòîìó îíè çàõîòÿò ïðîäàòü èõ 
íàøåìó èíâåñòîðó. Â ðåçóëüòàòå îáëèãàöèè ñ 
âûñîêèì ðèñêîì äåôîëòà ìîãóò âûòåñíèòü ñ 
ðûíêà áîëåå íàäåæíûå îáëèãàöèè. Èíâåñòîð, 
ïîíèìàÿ ýòî, âðÿä ëè áóäåò èñïîëüçîâàòü îá-
ëèãàöèè êàê èíñòðóìåíò èíâåñòèðîâàíèÿ.

Äàííûé ïðèìåð ïîêàçûâàåò, ÷òî àêöèè è 
îáëèãàöèè êàê èíñòðóìåíò ïðèâëå÷åíèÿ ôè-
íàíñîâûõ ñðåäñòâ íå ïîçâîëÿþò ïîëíîöåííî 
«ïåðåêà÷èâàòü» äåíüãè îò ëèö, èìåþùèõ ñáå-
ðåæåíèÿ, ê «õîðîøèì» çàåìùèêàì.

Åñëè èíâåñòîðû, æåëàþùèå âëîæèòü 
ñâîè äåíüãè â öåííûå áóìàãè, áóäóò èìåòü 
èíôîðìàöèþ, êîòîðàÿ ïîçâîëèò èì îòäåëÿòü 
õîðîøèå ôèðìû îò ïëîõèõ, òî îíè áóäóò ãî-
òîâû ïëàòèòü áîëåå âûñîêóþ öåíó çà öåííûå 
áóìàãè õîðîøèõ ôèðì, à ïîñëåäíèå áóäóò 
ïðîäàâàòü èõ èì. 

Â ðåçóëüòàòå ðûíîê öåííûõ áóìàã ñìî-
æåò ýôôåêòèâíî ïåðåðàñïðåäåëÿòü ñðåäñòâà 
îò èíâåñòîðîâ ê õîðîøèì ôèðìàì.

Êàê æå óìåíüøèòü àñèììåòðèþ èíôîð-
ìàöèþ íà ðûíêå êàïèòàëà? Â ìèðîâîé ïðàê-
òèêå åñòü íåñêîëüêî ïðèìåðîâ.

1. Ïîÿâëåíèå êîìïàíèé, èçó÷àþùèõ ôè-
íàíñîâûé ðûíîê è ïðîäàþùèõ èíôîðìàöèþ, 
ïîçâîëÿþùóþ âûÿâèòü «õîðîøèå» ôèðìû. 

Ýòèì çàíèìàþòñÿ òàêèå êîìïàíèè, êàê Fitch, 
Standard and Poor’s, Moody’s è ïð. 

Ðûíîê ïîäîáíîé èíôîðìàöèè ïîìîãàåò 
ðåøèòü ïðîáëåìó àñèììåòðèè èíôîðìàöèè 
íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ëèøü ÷àñòè÷íî. Âñåìó 
âèíîé ïðîáëåìà «áåçáèëåòíèêà». Ïðîáëåìà 
«áåçáèëåòíèêà» âîçíèêàåò, êîãäà ëþäè, íå 
æåëàþùèå ïëàòèòü çà èíôîðìàöèþ, ïîëó÷à-
þò âûãîäó îò òîé èíôîðìàöèè, çà êîòîðóþ 
çàïëàòèëè äðóãèå [6, ñ. 120]. 

Íàïðèìåð, íåêèé Èâàíîâ çàïëàòèë çà 
èíôîðìàöèþ íåêîòîðóþ ñóììó èíôîðìà-
öèîííîìó àãåíòñòâó. Òåïåðü îí çíàåò, êàêèå 
öåííûå áóìàãè íåäîîöåíåíû è íà÷èíàåò èõ 
ïîêóïêó. Äðóãèå èíâåñòîðû, íå çàïëàòèâ-
øèå çà èíôîðìàöèþ, ìîãóò ïîñëåäîâàòü çà 
Èâàíîâûì è íà÷àòü ïîêóïàòü òå æå àêöèè. 
Â ðåçóëüòàòå öåíû íà ýòè àêöèè âûðàñòóò, è 
Èâàíîâó ïðèäåòñÿ èõ ïîêóïàòü ïî èõ ðåàëüíîé 
ñòîèìîñòè. Òåïåðü Èâàíîâ ìîæåò çàäóìàòü-
ñÿ î òîì, çà÷åì ïîêóïàòü èíôîðìàöèþ, åñëè 
îí íå ïîëó÷àåò äîïîëíèòåëüíîé âûãîäû ïî 
ñðàâíåíèþ ñ èíâåñòîðàìè, êîòîðûå íè÷åãî 
çà íåå íå ïëàòèëè. 

Â ðåçóëüòàòå ñïðîñ íà èíôîðìàöèþ ñ åãî 
ñòîðîíû è äðóãèõ èíâåñòîðîâ ìîæåò óïàñòü, 
è åå áóäåò ïðîèçâîäèòüñÿ ìåíüøå, à çíà÷èò, 
ïðîáëåìà «íåáëàãîïðèÿòíîãî îòáîðà» áó-
äåò ïî-ïðåæíåìó âëèÿòü íà ýôôåêòèâíîñòü 
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðûíêîâ öåííûõ áóìàã.

2. Ðåãóëèðîâàíèå ðûíêà öåííûõ áóìàã ñî 
ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà. Ãîñóäàðñòâî çàñòàâ-
ëÿåò ôèðìû, ïðèâëåêàþùèå êàïèòàë, ïóáëè-
êîâàòü äîñòîâåðíóþ èíôîðìàöèþ î ñâîåé 
äåÿòåëüíîñòè, ÷òî ïîçâîëÿåò èíâåñòîðàì 
îòäåëèòü «ïëîõèå» ôèðìû îò «õîðîøèõ». 
Òåì íå ìåíåå, âìåøàòåëüñòâî ãîñóäàðñòâà 
íå ïîçâîëÿåò ïîëíîñòüþ ðåøèòü ïðîáëåìó 
àñèììåòðèè èíôîðìàöèè. Äåëî â òîì, ÷òî, 
õîòÿ ôèðìà è ïðåäîñòàâëÿåò îôèöèàëüíóþ 
èíôîðìàöèþ î ñâîèõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçà-
òåëÿõ, îíà îáëàäàåò ãîðàçäî áîëüøåé èí-
ôîðìàöèåé, ÷åì ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòîðû. 
Êðîìå òîãî, ôèðìû, îñîáåííî «ïëîõèå», 
ñòàðàþòñÿ èñêàæàòü â ñâîþ ïîëüçó ïóáëèêó-
åìûå ïîêàçàòåëè.

Åñëè ãîñóäàðñòâî íà÷íåò óñèëèâàòü êîí-
òðîëü çà äîñòîâåðíîñòüþ ïðåäîñòàâëÿåìîé 
ôèðìàìè èíôîðìàöèè, òî óâåëè÷èòñÿ áþðî-
êðàòèçàöèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíîâ è âîç-
ðàñòóò îáùåñòâåííûå èçäåðæêè, ÷òî ìîæåò 
ïåðåâåñèòü âûãîäû îáùåñòâà îò ñíèæåíèÿ 
àñèììåòðèè èíôîðìàöèè íà ðûíêå êàïèòàëà. 
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Ïðîèçâîäñòâî æå ãîñóäàðñòâîì äîïîëíè-
òåëüíîé èíôîðìàöèè î ôèðìàõ íåèçáåæíî 
áóäåò íîñèòü ïîëèòè÷åñêîé õàðàêòåð è ñïî-
ñîáñòâîâàòü ðàçâèòèþ êîððóïöèè.

Âñëåäñòâèå íåïîëíîãî ðåøåíèÿ ïðîáëå-
ìû àñèììåòðè÷íîñòè èíôîðìàöèè ãîñó-
äàðñòâîì è èíôîðìàöèîííûìè àãåíòñòâàìè 
òàêèå èíñòðóìåíòû, êàê àêöèè è îáëèãàöèè 
íå ìîãóò ÿâëÿòüñÿ äëÿ «õîðîøèõ» ôèðì ýô-
ôåêòèâíûì ñïîñîáîì ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòà-
ëà. Ïîýòîìó ìíîãèå ôèðìû ïðåäïî÷èòàþò 
îáðàùàòüñÿ çà êàïèòàëîì ê ôèíàíñîâûì 
ïîñðåäíèêàì.

3. Ðàáîòà ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ (áàí-
êîâ, èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ). Èíâåñòîðû, 
íå èìåþùèå ïîëíîé èíôîðìàöèè îá èñòèí-
íîì «êà÷åñòâå» öåííûõ áóìàã ôèðì, ìîãóò 
âëîæèòü ñâîè äåíüãè, íàïðèìåð, â áàíê. 
Áàíê, áóäó÷è ýêñïåðòîì íà ôèíàíñîâîì ðûí-
êå, ìîæåò êðåäèòîâàòü òîëüêî «õîðîøèå», 
ñ òî÷êè çðåíèÿ ðèñêà è äîõîäíîñòè, ôèðìû. 
Ïîýòîìó äîõîäíîñòü, ïîëó÷àåìàÿ èì îò êðå-
äèòîâàíèÿ, áóäåò âûøå, ÷åì ïðîöåíòû ïî 
âêëàäàì. Â ðåçóëüòàòå áàíê ïîëó÷àåò ñòèìóë 
ïðîèçâîäèòü èíôîðìàöèþ î ôèíàíñîâîì 
ðûíêå, à ñðåäñòâà èíâåñòîðîâ ïåðåíàïðàâëÿ-
þòñÿ â «õîðîøèå» ôèðìû.

Ïðè ýòîì â îòëè÷èå îò èíôîðìàöèè, êî-
òîðóþ ïðîèçâîäÿò ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà, 
ïðîèçâîäñòâî èíôîðìàöèè áàíêîì ëèøåíî 
ïðîáëåìû «áåçáèëåòíèêà». Äåëî â òîì, ÷òî 
â îòëè÷èå îò «èíôîðìèðîâàííûõ» èíâåñòî-
ðîâ, ïîêóïàþùèõ öåííûå áóìàãè íà îòêðû-
òîì ðûíêå, áàíê âûäàåò ÷àñòíûå ññóäû, ÷òî 
íå ïîçâîëÿåò äðóãèì èíâåñòîðàì ñëåäîâàòü 
çà íèì. 

Íåãàòèâíûé ýôôåêò, èìåþùèé ìåñòî ïî-
ñëå çàâåðøåíèÿ ñäåëêè. Ïðîáëåìà íåäîáðî-
ñîâåñòíîãî ïîâåäåíèÿ ñâÿçàíà ñ òðóäíîñòüþ 
êîíòðîëÿ ïðèíöèïàëà çà ïîâåäåíèåì áîëåå 
îñâåäîìëåííîãî àãåíòà óæå ïîñëå çàêëþ÷å-
íèÿ ñäåëêè. Ó ïðîäàâöà öåííîé áóìàãè ìî-
æåò ïîÿâèòüñÿ æåëàíèå ñêðûòü èíôîðìàöèþ 
è çàíÿòüñÿ äåÿòåëüíîñòüþ, íåæåëàòåëüíîé ñ 
òî÷êè çðåíèÿ ïîêóïàòåëÿ öåííîé áóìàãè.

Íà ðûíêå êàïèòàëà âîçíèêàåò äâà âèäà 
ñèòóàöèé, ñâÿçàííûõ ñ äàííîé ïðîáëåìîé:

1. Óïðàâëÿþùèå êîðïîðàöèåé, ÿâëÿþùèå-
ñÿ àãåíòàìè àêöèîíåðîâ, ìîãóò äåéñòâîâàòü â 
ñâîèõ èíòåðåñàõ, à íå ñòðåìèòüñÿ ê ìàêñèìè-
çàöèè ïðèáûëè è ñòîèìîñòè àêöèé.

Äëÿ ñíèæåíèÿ ïîòåðü îò íåäîáðîñîâåñò-
íîãî ïîâåäåíèÿ óïðàâëÿþùèõ àêöèîíåðû 

ìîãóò ïðîâîäèòü ïîñòîÿííûé ìîíèòîðèíã èõ 
äåÿòåëüíîñòè. Äàííûé ìîíèòîðèíã ìîæåò 
áûòü âåñüìà çàòðàòíûì, ÷òî ñíèæàåò ýôôåê-
òèâíîñòü âëîæåíèé èíâåñòîðîâ.

2. Êîìïàíèÿ, âûïóñòèâøàÿ îáëèãàöèè èëè 
âçÿâøàÿ êðåäèò, ìîæåò ïîñëå çàêëþ÷åíèÿ 
ñäåëêè âëîæèòü äåíüãè â ïðîåêò ñ ïîâû-
øåííûì ðèñêîì, ÷òî óâåëè÷èò âåðîÿòíîñòü 
äåôîëòà.

Äëÿ ñâåäåíèÿ ê ìèíèìóìó ïîòåðü îò ïî-
äîáíûõ äåéñòâèé â êîíòðàêòàõ ïðåäóñìàòðè-
âàþò ÷åòûðå òèïà îãðàíè÷åíèé [2, ñ. 230]:

1. Îãðàíè÷åíèÿ ìîãóò ìèíèìèçèðîâàòü 
ðèñê íåäîáðîñîâåñòíîãî ïîâåäåíèÿ, óäåð-
æèâàÿ çàåìùèêà îò íåæåëàòåëüíûõ äåéñòâèé 
è èíâåñòèðîâàíèÿ â ðèñêîâàííûå ïðîåêòû. 

2. Óñòàíîâëåíèåì îãðàíè÷åíèé ìîæíî 
äîáèòüñÿ òîãî, ÷òîáû çàåìùèê çàíÿëñÿ òåìè 
âèäàìè äåÿòåëüíîñòè, êîòîðûå ïîâûøàþò 
âåðîÿòíîñòü âîçâðàòà ïîëó÷åííîé ññóäû. 

3. Îáåñïå÷åíèå ñëóæèò ñâîåãî ðîäà çàùè-
òîé äëÿ êðåäèòîðà, ïîýòîìó â ÷èñëå îñîáûõ 
óñëîâèé ìîæåò áûòü òðåáîâàíèå, îáÿçûâàþ-
ùåå çàåìùèêà ïîääåðæèâàòü îáåñïå÷åíèå â 
õîðîøåì ñîñòîÿíèè è íå ïåðåäàâàòü îáúåêò, 
ñëóæàùèé îáåñïå÷åíèåì, â ñîáñòâåííîñòü 
êîìó-ëèáî äðóãîìó. Èìåííî ñ îãðàíè÷åíèåì 
òàêîãî ðîäà ÷àùå âñåãî ñòàëêèâàþòñÿ îáû÷-
íûå ëþäè. 

4. Îãðàíè÷åíèÿ òàêæå îáÿçûâàþò ôèð-
ìó-çàåìùèêà ïåðèîäè÷åñêè ïðåäîñòàâëÿòü 
èíôîðìàöèþ î ñâîåé äåÿòåëüíîñòè â âèäå 
êâàðòàëüíûõ áóõãàëòåðñêèõ îò÷åòîâ (áàëàíñî-
âûõ ñâîäîê) è îò÷åòîâ î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ. 
Áëàãîäàðÿ ýòîìó êðåäèòîðó ëåã÷å êîíòðîëè-
ðîâàòü ôèðìó, òåì ñàìûì ñíèæàåòñÿ ðèñê 
íåäîáðîñîâåñòíîãî ïîâåäåíèÿ. 

Äàííûå îãðàíè÷åíèÿ óìåíüøàþò ðèñê 
íåäîáðîñîâåñòíîãî ïîâåäåíèÿ, íî íå èçáàâ-
ëÿþò îò íåãî ïîëíîñòüþ, òàê êàê âñå àñïåêòû 
ïîâåäåíèÿ ïðåäóñìîòðåòü íåâîçìîæíî. Êðî-
ìå òîãî, çàòðàòû íà êîíòðîëü çà ñîáëþäåíè-
åì îãðàíè÷åíèé ðàñòóò ïðîïîðöèîíàëüíî èõ 
ñëîæíîñòè. 

Â ðåçóëüòàòå ïåðå÷èñëåííûõ ïðîáëåì, 
âûçâàííûõ àñèììåòðèåé èíôîðìàöèè, ðûíîê 
êàïèòàëà ïðèîáðåòàåò ñëåäóþùèå îòëè÷è-
òåëüíûå ÷åðòû:

– êîñâåííîå ôèíàíñèðîâàíèå, âêëþ-
÷àþùåå â ñåáÿ äåÿòåëüíîñòü ôèíàíñîâûõ 
ïîñðåäíèêîâ, ÿâëÿåòñÿ äëÿ ôèðì áîëåå âàæ-
íûì, ÷åì ôèíàíñèðîâàíèå ÷åðåç ïðîäàæó 
àêöèé è îáëèãàöèé, êîãäà ôèðìû ïîëó÷àþò 
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ñðåäñòâà íåïîñðåäñòâåííî îò êðåäèòîðîâ íà 
ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Èìåííî áàíêè ÿâëÿþòñÿ 
íàèáîëåå âàæíûì èñòî÷íèêîì âíåøíåãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ ôèðì;

– ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç 
íàèáîëåå òðóäíîðåãóëèðóåìûõ è íàèáîëåå 

âàæíûõ äëÿ ðåãóëèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâîì 
ñåêòîðîì ýêîíîìèêè;

– îáåñïå÷åííûå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà 
ÿâëÿþòñÿ îñíîâíîé ôîðìîé äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ äîìîõîçÿéñòâ è øèðîêî èñïîëüçóþò-
ñÿ â îòíîøåíèÿõ ìåæäó ôèðìàìè.
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