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ВСТУП ТА ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Як показали дослідження Нобелівських лауреатів

2001 року, асиметрія інформації неодмінно присутня на

товарних ринках [5, 8] та на ринку праці [9]. Світовим

інноваційно+інвестиційним процесам присутні всі озна+

ки ринку зі своїм товаром: інвестиціями та інноваціями

[4]. Тому логічно припустити, що й у світових іннова+

ційно+інвестиційних процесах також існують інфор+

маційні асиметрії [3]. Як і будь+які асиметрії, асиметрії

в інформаційному просторі впливатимуть на рішення

інвесторів в аспекті регіонів і об'єктів здійснення інвес+

тицій, в тому числі й у сферу інновацій. Дослідження

такого впливу є важливим не лише з теоретичної, а й з

практичної точки зору, так як для кожної країни, неза+

лежно від рівня її розвитку, залучення максимальної

кількості потоків іноземних інвестицій є одним з пріо+

ритетних завдань.

Незважаючи на значне число робіт, присвячених

впливу інформації на суспільні та економічні процеси

[1, 4, 7], сутність та механізми дії інформаційних аси+

метрій в інноваційно+інвестиційних процесах залиша+

ються нез'ясованими.

Метою статті є створення теорії інформаційних аси+

метрій в інноваційно+інвестиційних процесах та механізм

їх дії на потоки інвестицій.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Існує значна кількість підходів до інформації (огляд

основних з них здійснено в [1] та в [7], що вказує на

складність даної категорії). Для цілей даної статті, як і
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взагалі для досліджень впливу інформації на інвести+

ційну діяльність, на наш погляд, найбільш продуктив+

ним є підхід до інформації як відображення реального

стану об'єкта чи процесу [1].

Потенційна множина (масив) інформації про будь+

який об'єкт в інвестиційному середовищі {Q*} може бути

розподілена на дві групи (підмножини): інформація про

позитивні аспекти функціонування об'єкта інвестицій

{P*} та підмножину інформації про проблемні аспекти

діяльності об'єкта інвестицій {N*}. Позитивною надалі

вважатимемо інформацію, яка підвищує ймовірність

прийняття інвестором рішення про здійснення інвестицій

або про збільшення їх обсягу. Негативною — інформа+

цію, отримання і обробка якої інвестором підвищує

ймовірність прийняття ним рішення відносно відмови від

інвестицій або про зменшення їх обсягу.

Категорією "потенційна" ми користуємося в сенсі

можливості відображення тих чи інших сторін функціо+

нування об'єкта в інформаційних потоках. На основі

цього можна ввести коефіцієнт структури інформації

*

*
*

N
PS (1).

Потрапляння інформації в інформаційне середови+

ще носить імовірнісний характер. Реальні інформаційні

потоки містять множини інформації P (масив позитивної

інформації) та N (масив негативної інформації) такі що:

* *
p P  (2),

де 1p  — ймовірність попадання в реальний інфор+

маційний потік елемента з підмножини "позитивного"
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масиву інформації про об'єкт;

 та

 (3),

де 
n
<1 — ймовірність попадання в реальний інфор+

маційний потік елемента з підмножини"негативної" ма+

сиву інформації.

В загальному випадку:

  (4).

Це означає, що між потенційним масивом інфор+

мації про об'єкт інвестицій і реальними потоками інфор+

мації в інформаційному середовищі інвестиційної діяль+

ності виникає асиметрія. Її суть полягає в тому, що відно+

шення негативної інформації до позитивної в по+

тенційній множині інформації про об'єкт інвестицій

відрізняється від відношення обох видів інформації в

реальних потоках інформації в інформаційному сере+

довищі інвестиційної діяльності, тобто

   (5).

Дана нерівність логічно випливає з (4), так як знак

рівності можливий, враховуючи (2 та 3) тільки при умові

p
=

n
.

Введемо коефіцієнт інформаційної асиметрії першо+

го роду як відношення ймовірності відображення інфор+

мації про позитивні сторони об'єкта в інформаційному

ресурсі до ймовірності відображення інформації про

його негативні сторони:

   (6).

Тоді будь+який потік інформації стосовно об'єкта

інвестицій від конкретного джерела може бути охарак+

теризований кількістю інформації (величиною) інфор+

маційного потоку (складається з сукупності елементів

N та Р) і коефіцієнтом структурної асиметрії As .

Потенційна кількість інформації про об'єкт та її

структура пов'язані з реальною інформацією, яка дос+

тупна в інформаційному середовищі наступним чином:

      (7),

 (8),

         (9).

Зазначимо, що коефіцієнт асиметріїAs  є характе+

ристикою комунікатора, тобто суб'єкта, який подає

інформацію на інформаційний ресурс, яка буде розмі+

щуватися в інформаційному ресурсі. Наприклад, якщо

таким є менеджмент підприємства, яке шукає інвесто+

ра, то, очевидно, що As , так як 
p

 (вся доступна

позитивна інформація буде подана на інформаційний

ресурс), а 
n

 (вся негативна інформація на інформа+

ційний ресурс передана не буде). Якщо комунікантором

є конкурент, то As , так як 
n

, 
p

. Випадки

As  і As  є граничними: в реальності реалізуєть+

ся проміжний варіант.

Практичним наслідком дії інформаційної асиметрії

першого роду є скорочення інформації (за рахунок по+

зитивної або негативної складовою, або за рахунок

обох складових одночасно) при відображенні її на

інформаційному ресурсів з одночасною зміною її струк+

тури.

Але в більшості випадків, особливо в умовах сучас+

ного інформаційного вибуху, інвестор не може обро+

бити всю інформацію, розміщену на всіх інформацій+

них ресурсах [3]. В реальності інвестор використовує

обмежений набір інформаційних ресурсів при підготовці

до інвестиційного рішення, які становлять інформацій+

не поле інвестора.

Ймовірність того, що інвестор отримає інформацію

про об'єкт, прямо пропорційна ймовірності потраплян+

ня інформації в інформаційне поле інвестора. Тому об+

сяг інформації, яка може бути оброблена інвестором,

буде визначатися як:

 (10),

де P', N' — обсяги позитивної та, відповідно, нега+

тивної інформації, розміщених в інформаційно ресурс+

ному полі інвестора;

p
,

 n
 — ймовірність того, що інформація потрапить в

інформаційно+ресурсне поле інвестора.

По аналогії з (6) можна ввести коефіцієнт структур+

ної асиметрії інформації другого роду As  як:

 (11),

деS
ipi

 — коефіцієнт структури інформації в інфор+

маційному полі інвестора.

Даний коефіцієнт характеризує ступінь зміни струк+

тури інформації в розрізі "позитивна+негативна" при

потраплянні в інформаційно+ресурсне поле інвестора.

В окремих випадках As
p n

 і асиметрія другого

роду буде відсутня. Це випадок, коли інформаційний

ресурс комунікатора+інсайдера перебуває в інформа+

ційно+ресурсному полі інвестора. Наприклад, інвесто+

ри, які здійснюють портфельні інвестиції у великі кор+

порації, неодмінно включають у своє інформаційно+ре+

сурсне поле сайти корпорацій, здійснюють особисті

контакти з менеджментом підприємства, провідними

спеціалістами, тощо. Однак у більшості випадків 
p n

,

так як значну частку інформаційно+ресурсного поля

інвестора становлять інформаційні ресурси глобальних

інформаційних агентств. А такі інформаційні ресурси ха+

рактеризуються тим, що ймовірність розміщення ними

негативної інформації завжди вища, ніж позитивної,

тобто 
p
<

n
, або As <1. Відомо, що абсолютну

більшість користувачів інформації привертає інформа+

ція негативного характеру: теракти, аварії, корпоративні

і політичні скандали, стихійні лиха тощо. Як вказують

фахівці, які досліджують структуру інформаційних по+

токів у семантичному розрізі [2], при незначній кількості

інформації про деякі регіони світу (наприклад, централь+

но+африканські країни), на глобальних інформаційних

ресурсах присутня тільки виключно негативна інформа+

ція. Такі країни згадуються лише тоді, коли там відбу+

ваються техногенні катастрофи, воєнні перевороти, пол+

ітичні скандали тощо. Складається враження, що пози+

тивних подій у таких країнах взагалі не відбувається

(вони не відомі користувачам таких інформаційних ре+

сурсів), хоча, насправді, це сумнівно.
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В цілому асиметрія другого роду також призводить

до зменшення обсягу інформації в процесі її руху від

об'єкту інвестицій до інвестора і зміни структури, як

правило, у бік збільшення частки негативної інформації.

Введемо коефіцієнт структурного перетворення

інформації в інформаційному полі інвестора :

 (12).

Суть даного показника в тому, що він показує, на+

скільки точно структура інформації, розміщена в інфор+

маційно+ресурсному полі інвестора (а це переважно гло+

бальні професійні ринкові комунікатори), відповідає

реальній структурі інформації об'єкта відображення.

Чим ближче до одиниці, тим більш адекватно структура

інформації, яка розміщена на ресурсах, що становлять

інформаційне поле інвестора, наближена до структури

потенційної інформації.

В результаті глобалізації та розвитку ІКТ на біль+

шості глобальних інформаційних ресурсах накопи+

чується така кількість інформації, що інвестор не об+

робляє її всю, а лише деяку частину. Через це відбу+

вається явище, за природою схоже на конкуренцію

інформаційних потоків від різних об'єктів за право по+

трапити на розгляд інвестора. Потрапляння інфор+

мації про об'єкт інвестицій до ресурсів, які становлять

інформаційне поле інвестора, не є достатньою умо+

вою того, що ця інформація потрапляє до інвестора.

Даний процес є імовірнісним за природою і кількістю

інформації яка потрапляє до інвестора, він буде опи+

суватися:

 (13),

де P
0
, N

0
 — обсяги позитивної та, відповідно, нега+

тивної інформації, розміщених в інформації, яку отри+

мує інвестор;

p
,  — ймовірності того, що позитивна та негативна

складова інформації Q'
0
 з інформаційно+ресурсного

поля інвестора буде ним отримана і оброблена.

Так як ймовірність вибору інвестором негативної

інформації з інформаційного ресурсу не дорівнює такій

ймовірності для позитивної, доцільно ввести коефіцієнт

інформаційної асиметрії третього роду:

 (14).

Тоді загальний коефіцієнт структурного пе+

ретворення інформації, яка потрапляє до інве+

стора,

 (15).

Даний коефіцієнт дає можливість оцінити

зміну структури інформації в процесі її руху від

об'єкта, стан якого вона відображає до інвес+

тора (рис.1).

Зміна структури інформації відбувається

під дією трьох асиметрій, названих нами аси+

метріями першого, другого та третього роду,

які послідовно виникають в процесі руху інфор+

мації від об'єкта інвестицій до інвестора.

Розглянемо практичні наслідки впливу

інформаційних асиметрій на розподіл інвес+

тицій верхнього рівня. В таблиці 1 наведено розподіл

обсягів інформації (за інформаційну одиницю було взя+

то одне повідомлення, незалежно від обсягу) за окре+

мими країнами світу найбільших інформаційних агентств

Рейтерс (http://uk.reuters.com) та Блумберг ( http://

www.bloomberg.com), а також фінансового розділу

Інтернет+серверу Yahoo (http://finance.yahoo.com).

Для оцінки "присутності" країни на даному інформацій+

ному ресурсі виконувався пошуковий запит за назвою

країни англійською мовою. Зрозуміло, що не всі по+

відомлення за таким запитом стосуються безпосеред+

ньо країни, однак наближено співвідношення резуль+

татів таких пошукових запитів відповідає місцю, яке зай+

має та чи інша країна на даному інформаційному ре+

сурсі.

Дані, наведені в таблиці 1, вказують на те, що існу+

ють регіони, обсяги інформації про які в ресурсному

полі інвестора з будь+якої країни є значними (Китай,

Японія, США, в меншій мірі великі європейські краї+

ни, такі як Великобританія, Франція, Німеччина). Існу+

ють і країни, інформаційна присутність яких в ресур+

сах глобальних інформаційних агентств є низькою.

Так, Україна в таких агентствах представлена в 1,3

рази менше, ніж Чехія, в 1,6 рази менше, ніж Польща,

в 12 разів менше, ніж Франція, в 7,5 — ніж Росія, і

в17—18 разів менше, ніж Японія та Китай. Питома

вага країни на інформаційному ресурсі, який вклю+

чено до інформаційного поля інвестора, наближено

оцінює величину ймовірності потрапляння інформації

про країну до інвестора 
p
, та 

n
. Тому, якщо припус+

тити гіпотетичну ситуацію, коли інвестор переглядає

новини та аналітичні матеріали з метою вибрати рег+

іон зі сприятливим макросередовищем для інвесту+

вання, то найбільшу ймовірність потрапити на розг+

ляд має інформація про Китай, Японію, США та захі+

дноєвропейські країни, і в десятки разів менше —

інформація про Україну.

На жаль, досить складно оцінити асиметрію третьо+

го роду, так як вона буде визначатися індивідуальними

особливостями інвестора: одні індивіди схильні в пер+

шу чергу відшуковувати негативну інформацію, інші —

позитивну. Але в середньому можна припустити, що для

сукупності інвесторів загальна асиметрія третього по+

Рис.1. Місце і роль асиметрій в процесі руху
інформації від об'єкта інвестицій до інвестора
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рядку буде приблизно

рівна одиниці, в усяко+

му випадку, на нашу

думку, логічно очікува+

ти, що її значення буде

значно менше ко+

ефіцієнтів асиметрій

першого і другого роду.

Проілюструємо,

як наближено можна

оцінити коефіцієнти

інформаційної аси+

метрії першого та дру+

гого роду на прикладі

макросередовища в

Україні.  Зрозуміло,

що реальну структуру

масиву потенційної

інформації абсолютно

точно визначити не

можна ніяким спосо+

бом. Але приблизно

це можна зробити за

допомогою експерт+

них оцінок. З даною

метою нами було

досліджено відносно незалежний інформаційний ре+

сурс: сайт Центру Розумкова (http://www.uceps.org).

З даного сайту нами було відібрано останні інфор+

маційні матеріали, які стосуються інвестиційного мак+

росередовища в Україні. Всього таких матеріалів ви+

явилося сім. Вони нами оцінювалися з позиції: пози+

тивна чи негативна оцінка макросередовища інвес+

тицій в Україні. Єдиним критерієм відбору були терм+

іни: відбиралися підряд всі повідомлення з даної про+

блематики на даному ресурсі. Результати такого оці+

нювання наведено в таблиці 2.

Як бачимо з даної таблиці, позитивна інформація

становить 
5
7

 всього масиву, негативна — 
2
7

. Тоді ко+

ефіцієнт структури потенційної інформації згідно (1):

*
*

*

5 2: 2,5
7 7

PS
N

. Ще раз підкреслимо, що це набли+

жена оцінка, так як в даній роботі ми не ставимо за

мету точно оцінити структуру інформації про макро+

середовище в Україні, а прагнемо проілюструвати, як

можна оцінити інформаційні асиметрії на практиці і

до яких наслідків вони призводять в інноваційно+інве+

стиційних процесах. Щоб точно оцінити структуру

інформаційного масиву про становище в Україні, не+

обхідно значний масив експертної інформації, в тому

числі й із включенням інформації зарубіжних аналі+

тиків.

Первинне розміщення інформації у даному ви+

падку здійснюється

державними органа+

ми,  які володіють

оперативними стати+

стичними даними,

саме вони їх опри+

люднюють, тому на

даному етапі і вини+

кає інформаційна

асиметрія першого

роду. В таблиці 3 на+

ведено оцінки ін+

формаційних матер+

іалів з урядових ін+

формаційних ре+

сурсів, які стосують+

ся макросередови+

ща в Україні.

Згідно з табли+

цею 3 структура ін+

формації щодо мак+

росередовища Украї+

Таблиця 1. Розподіл інформації міжнародних інформаційних ресурсів за
регіонами*

*період виконання запиту 16.10.2008
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ни стає такою: позитивна інформація — 
7
8

, негативна

— 
1
8

. Коефіцієнт структури інформації
7 7
1

S

Коефіцієнт інформаційної асиметрії першого роду,

7 2.8
2.5

As .

Таким чином — для первинних комунікаторів (в да+

ному випадку — урядових структур України) ймовірність

розміщення в інформаційному середовищі позитивної

інформації в 2,8 разів вища, ніж негативної.

Розглянемо, як змінюється структура інформації при

подальшому русі її до інвестора. Для цього дослідимо

структуру інформації, яка розміщена на першій сторінці

запиту по слову

"Ukraine" в стрічці новин

агентства Bloomberg на

17.10.2008. В таблиці 4

наведено оцінку інфор+

маційних матеріалів да+

ного агентства, які стосу+

ються макросередовища

в Україні.

Всього на першій

сторінці запиту було

знайдено сім інформац+

ійних матеріалів, ін+

формація яких щодо

макросередовища може

вплинути на рішення

інвестора інвестувати чи

ні в Україну. З них тільки

один матеріал є позитив+

ним і шість — негативні.

Отже, коефіцієнт

структури інформації

в інформаційному

полі інвестора буде

рівний 
1
6ipiS .

Тоді верхню оцін+

ку коефіцієнта інфор+

маційної асиметрії

другого роду отри+

муємо: min
1 1: 7
6 42

As

Таке значення вка+

зує на те, що ймо+

вірність розміщення

позитивної інфор+

мації, переданої пер+

винними комунікато+

рами в інформаційно+

му полі інвестора у ви+

падку України в 42

рази менша, ніж нега+

тивної.

Якщо ж оцінювати

інформаційну асимет+

рію другого роду по

відношенню до внутрішньої експертної інформації, то

він становить:

max
1 1: 2.5 0.07
6 15

As

Тобто і в даному випадку коефіцієнт асиметрії дру+

гого роду менший одиниці (ймовірність розміщення не+

гативної інформації вища, ніж позитивної). Реальне зна+

чення його знаходиться між 0,02 та 0,07.

Коефіцієнт структурного перетворення інформації

в інформаційному полі інвестора

0.02 0.072.8 0.126
2

As As .

Отже, структура інформації у випадку України в

процесі потрапляння в інформаційне поле інвестора

суттєво змінюється, причому частка негативної інфор+

Таблиця 4. Склад  інформації, яка стосується макросередовища в Україні
в стрічці новин агентства Bloomberg
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мації значно зростає. Враховуючи те, що ймовірність

потрапляння інформації про Україну до інвестора, який

ще не зробив вибір регіону інвестування, в свою чер+

гу, є малоймовірною через низьку питому вагу інфор+

мації про Україну (див. табл.1), то ймовірність отри+

мання інвестором позитивної інформаціє є майже ну+

льовою.

Таким чином, інформаційні асиметрії стримують

потік інвестицій в Україну та інші країни, які займа+

ють незначну питому вагу в інформаційному просторі.

Пояснення неоднакового прояву інформаційних

асиметрій у інноваційно+інвестиційних процесах для

різних регіонів, на нашу думку, полягає в наступному.

У випадку з інформаційно+ресурсним полем інвесторів,

яке сформоване за рахунок глобальних інформацій+

них агенств, слід зазначити певний синергетичний

ефект: найбільші регіони — реципієнти інвестицій:

США — Європа — Південно+Азійський регіон (Японія,

Китай, Корея) "притягують" до себе увагу світових

спеціалізованих інформаційних агентств через те, що

дана інформація користується найбільшим попитом

(адже вона цікавить величезну кількість інвесторів, які

вже здійснили інвестиції в ці регіони). Це в свою чергу

призводить до збільшення ймовірності інвестицій в ці

ж регіони, таким чином, попит на інформацію про дані

регіони ще більше зростає, в свою чергу зростає ве+

личина та інтенсивність інформаційних потоків. Утво+

рюється замкнутий цикл. У випадку країн, які не вхо+

дять до регіонів з максимальною концентрацією інфор+

мації, підходи до подання інформації глобальними

спеціалізованими ринковими комунікаторами відрізня+

ються від вищеописаних. Інформація про такі регіони

є своєрідним "додатком новин", що підтверджується

тим, що розміщуються переважно відомості, які мають

негативний відтінок, так як вони більше привертають

увагу користувачів (коефіцієнт інформаційної аси+

метрії другого роду є значно меншим одиниці, що зу+

мовлює і значення коефіцієнта інформаційного відоб+

раження макросередовища також меншим за одини+

цю). Це знижує ймовірність притоку інвестицій у такі

регіони, що і в майбутньому зумовлює формування

інформації про них за типом "додатку новин".

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК

Внаслідок асиметрій першого та другого роду для

регіонів, які відповідають інформаційним максимумам

створюється ситуація "інформаційного притягання"

інвестицій. Сумарна дія асиметрій першого і другого

роду в частині зміни структури інформації, яка відобра+

жена в інформаційно+ресурсному полі в значній мірі

нівелюється і в основному зводиться до зменшення об+

сягу інформації. Тому, якщо реальний стан об'єкта

відображення (макросередовища, чи самого об'єкта

інвестицій) в таких країнах покращиться, це адекватно

відображається в інформаційно+ресурсному полі інве+

сторів.

З іншого боку, для країн, які знаходяться в ін+

формаційних мінімумах створюється ефект "інфор+

маційного відштовхування" інвестицій, тому покра+

щення реальної ситуації в таких країнах може не

відобразитися в інформаційному полі інвестора

адекватним чином і, відповідно — не спричинить по+

мітного впливу на прискорення потоків інвестицій у

дані країни.

Загальний висновок, полягає в тому, що всі три

типи асиметрій є одним з чинників, які безпосеред+

ньо впливають на розподіл потоків капіталів у світо+

вому інноваційно+інвестиційному процесі. Інфор+

маційні асиметрії формують механізм, який забезпе+

чує стійкість регіонального розподілу інвестицій в

часі. Дія асиметрій блокує появу нових центрів інвес+

тиційної активності на світовому рівні і забезпечує

збереження існуючих потоків інвестицій в регіональ+

ному розрізі. Очевидно, що для країни, яка ставить

за мету прискорити інноваційно+інвестиційні проце+

си (зокрема і України) необхідним є розробка і вико+

ристання механізмів зниження рівня дії інформацій+

них асиметрій або ж їх блокування. Без цього, навіть

реальні позитивні зміни макросередовища, або ж

створення сприятливих об'єктів інвестицій з великою

ймовірністю не знайдуть відповідного відображення

в ресурсно+інформаційному полі інвесторів, а отже і

не викличуть адекватного притоку іноземних інвес+

тицій.

Конкретні способи зниження негативної дії інфор+

маційних асиметрій для таких країн є предметом окре+

мого дослідження і визначають подальші перспективи

розробки теорії інформаційних асиметрій у інновацій+

но+інвестиційних процесах.
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