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Аннотация. Статья посвящена анализу информационной асимметрии на рынке инвестици-
онных товаров в развивающихся экономиках. Цель работы – систематизация теоретических подхо-
дов к информационной асимметрии и разработка практических механизмов ее минимизации. Мето-
дологическую основу составляют принципы неоинституциональной экономической теории с  при-
менением эконометрического моделирования, сравнительного и системного анализа. Эмпирическая 
база включает статистические данные по Согдийской области Республики Таджикистан. Научная 
новизна заключается в разработке композитного индекса информационной асимметрии и создании 
адаптированной модели для развивающихся рынков. Основные результаты включают количествен-
ную оценку экономических потерь от информационной асимметрии, составляющих значительную 
долю от объема прямых иностранных инвестиций, и построение эконометрической модели детерми-
нант асимметрии. Выявлено, что цифровизация выступает наиболее значимым фактором снижения 
информационной асимметрии. Практическая значимость состоит в разработке рекомендаций по со-
зданию цифровой платформы инвестиционной информации и внедрению стандартов информацион-
ной прозрачности.
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Abstract. The article is devoted to the analysis of information asymmetry in the investment goods mar-
ket in emerging markets. The aim of the work is to systematize theoretical approaches to information asym-
metry and develop practical mechanisms for its minimization. The methodological framework is based on the 
principles of neo-institutional economic theory with the application of econometric modeling, comparative 
and systematic analysis. The empirical base includes statistical data from the Sughd Region of the Republic 
of Tajikistan. The scientific novelty lies in the development of a composite information asymmetry index and 
the creation of an adapted model for developing markets. The major results include a quantitative assessment 
of economic losses from information asymmetry, which constitute a significant share of foreign direct invest-
ment volumes, and the construction of an econometric model of asymmetry determinants. It is revealed that 
digitalization is the most significant factor in reducing information asymmetry. The practical significance con-
sists in developing recommendations for creating a digital investment information platform and implementing 
information transparency standards.
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ВВЕДЕНИЕ
Информационная асимметрия на рынке ин-

вестиционных товаров представляет собой 
критический фактор эффективности финансо-
вых рынков в условиях переходной экономики. 
Актуальность исследования обусловлена воз-
растающей ролью информационных факторов 
в  инвестиционных решениях и  необходимо-
стью адаптации классических теоретических 
моделей к условиям развивающихся экономик.

Теоретические основы асимметричной ин-
формации заложены в работах Дж. Акерлофа, 
М. Спенса и Дж. Стиглица и соавт. [1–5], одна-
ко их применение к условиям развивающихся 
рынков требует существенной модификации 
с учетом институциональных особенностей.

Для Республики Таджикистан проблема 
неравномерного распределения информации 
приобретает особую значимость в контексте 
привлечения иностранных инвестиций. Сог-
дийская область, концентрирующая около 
30 % промышленного потенциала страны, 
выступает основным потенциальным бене-
фициаром прямых иностранных инвестиций.

Несмотря на обширные теоретические ис-
следования, недостаточно изученными оста-

ются закономерности проявления информаци-
онной асимметрии в условиях слабых инсти-
туциональных рамок, характерных для разви-
вающихся рынков.

Цель исследования заключается в система-
тизации теоретических подходов к информа-
ционной асимметрии и разработке практиче-
ских механизмов ее минимизации на регио-
нальных инвестиционных рынках.

Основные задачи включают адаптацию клас-
сических моделей к  условиям развивающихся 
рынков, разработку классификации видов асим-
метричной информации, анализ эмпирических 
данных по Согдийской области и формулирова-
ние практических рекомендаций.

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ
Теоретическим фундаментом работы слу-

жат концепции неоинституциональной эконо-
мической теории (Д. Норт, О. Уильямсон) [6, 7] 
и историко-логический анализ эволюции науч-
ных представлений об информационной асим-
метрии от работ К. Д. Эрроу [8] до современ-
ной поведенческой экономики.

Методология включает системный и сравни-
тельный анализ для исследования взаимосвязей 
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между проявлениями информационной асим-
метрии и институциональной средой, институ-
циональный анализ воздействия формальных 
и неформальных институтов на формирование 
информационных барьеров, а  также экономе-
трические методы для построения регресси-
онных моделей и расчета композитного индек-
са информационной асимметрии (ИИА)  [9]. 
Композитный индекс ИИА агрегирует четыре 
субиндекса через взвешенное суммирование. 
Индекс доступности информации включает 
показатели интернет-проникновения, количе-
ства госпорталов и временных затрат на полу-
чение данных. Индекс качества регулирования 
основан на показателях Worldwide Governance 
Indicators с адаптацией к инвестиционной спе-
цифике. Индекс транспарентности процедур 
отражает долю электронных услуг и  сроки 
административных процедур. Индекс институ-
циональной инфраструктуры интегрирует ха-
рактеристики банковской сети, правовой среды 
и цифровизации. Весовые коэффициенты (0,30; 
0,25; 0,25; 0,20) определены экспертным опро-
сом 18 специалистов методом анализа иерархий 
с  коэффициентом согласованности 0,81. Нор-
мирование осуществляется по формуле

относительно границ выборки стран Цен-
тральной Азии. Тестирование устойчивости 
при изменении весов на ±15 % показало мак-
симальное отклонение индекса 0,04 единицы.

Этапы исследования включали системати-
зацию научных подходов, сбор и анализ эмпи-
рических данных по Согдийской области, со-

здание концептуальной классификации и фор-
мулирование теоретических выводов.

РЕЗУЛЬТАТЫ И ИХ ОБСУЖДЕНИЕ
Анализ показал, что теоретические осно-

вы информационной асимметрии развивались 
поэтапно. Концептуальная дифференциация 
между риском и  неопределенностью была 
впервые проведена Ф.  Найтом (1921)  [10], 
а  К.  Д.  Эрроу заложил основы современной 
теории информационной экономики [8].

Революционный вклад внес Дж. Акерлоф мо-
делью неблагоприятного отбора («Рынок лимо-
нов», 1970) [1, 3], М. Спенс разработал теорию 
сигналов  [4], а  Дж. Стиглиц и  Э.  Вейсс иссле-
довали проблему морального риска [5]. Класси-
ческие теории требуют адаптации к  условиям 
слабых институциональных рамок, характерных 
для развивающихся экономик.

Согдийская область обеспечивает 34,2 % 
валового внутреннего продукта Таджикиста-
на и  концентрирует 28,5 % производственных 
мощностей. Анализ периода 2020–2023 гг. вы-
являет критические тенденции в  инвестици-
онной динамике: после относительно стабиль-
ного периода 2020–2021  гг. произошло резкое 
снижение прямых иностранных инвестиций 
на 62,6 %, с  343,1  млн долларов в  2022  г. до 
128,2  млн долларов в  2023  г. Одновременно 
наблюдалось полное исчезновение портфель-
ных инвестиций и сокращение общего объема 
иностранных инвестиций на 28,4 % (с 818,2 до 
586,1 млн долларов), что свидетельствует о кри-
зисе доверия инвесторов и  усилении влияния 
информационных барьеров на инвестицион-
ную привлекательность региона (см. табл. 1).

Таблица 1
Динамика инвестиционных показателей Согдийской области

Показатель 2020 2021 2022 2023 Изменение 2020–2023, %
Общий объем иностранных инвестиций, млн долл. 650,0 720,0 818,2 586,1 -9,8
Прямые иностранные инвестиции (ПИИ), млн долл. 280,0 310,0 343,1 128,2 -54,2
Портфельные инвестиции, млн долл. 15,0 18,0 0,2 0,0 -100,0
Прочие инвестиции, млн долл. 355,0 392,0 474,9 457,9 +29,0
Доля ПИИ в общем объеме, % 43,1 43,1 41,9 21,9 -21,2 п.п.
Индекс информационной асимметрии 0,33 0,35 0,38 0,46 +39,4

Примечание: составлено автором на основании источника [11].
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Разработан композитный индекс инфор-
мационной асимметрии, рассчитываемый по 
формуле:

Модель 1. Композитный индекс информа-
ционной асимметрии:

где ИДИ – индекс доступности информации;
ИКР – индекс качества регулирования;
ИТП – индекс транспарентности процедур;
ИИИ  – индекс институциональной инфра-
структуры.

Значение ИИА выросло с 0,33 до 0,46 за пе-
риод 2020–2023  гг. (+39,4 %), что соответ-
ствует переходу от умеренного к  высокому 
уровню информационной асимметрии. Кри-
тическое значение индекса 0,46 в 2023 г. (при 
максимальной шкале 0–1) свидетельствует 

о  сохранении значительных информацион-
ных барьеров, что находит прямое отражение 
в  инвестиционной динамике: на фоне роста 
ИИА произошло резкое сокращение прямых 
иностранных инвестиций на 54,2 % и  пол-
ное исчезновение портфельных инвестиций, 
подтверждая критическое влияние информа-
ционной непрозрачности на инвестиционную 
привлекательность региона.

Анализ специфики рынка инвестиционных 
товаров выявил три основных типа информа-
ционных проблем, представленных в концеп-
туальной модели (рис. 1).

Асимметрия ex ante характеризуется огра-
ниченными аналитическими ресурсами и от-
сутствием местных рейтинговых агентств. 
Уровень проникновения интернета в Согдий-
ской области (65 %) превышает республикан-
ский показатель (53 %).

Рис. 1. Типология информационной асимметрии на рынке инвестиционных товаров 
в развивающихся экономиках
Примечание: составлено автором.

Информационная асимметрия на рынке инвестиционных товаров в развивающихся экономиках  
на примере Республики Таджикистан 

Асимметрия ex ante Асимметрия ex post Информационные сигналы 

РАГИОНАЛЬНАЯ 
СПЕЦИФИКА 

1. Ограниченные аналитические 
ресурсы 
2. Отсутствие местных 
рейтинговых агентств 
3. Непрозрачность финансовой 
отчетности 

СЛАБЫЕ МЕХАНИЗМЫ 
КОНТРОЛЯ 

1. Ограниченные возможности 
мониторинга проектов 
2. Недостаточная правовая 
защита инвесторов 
3. Сложность в получении 
достоверной информации 

РЕПУТАЦИОННЫЕ 
МЕХАНИЗМЫ 

1. Личные и деловые связи 
2. Доверие через рекомендации 
3. Преобладание неформальных 
каналов 

65 % уровень проникновения 
интернета в Согдийской 
области, тогда как по 
республике – 53 % 

40 % инвесторов отмечают 
проблемы с получением 
информации 

70 % сделок заключается  
на основе личных  
рекомендаций 
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Асимметрия ex post проявляется в  сла-
бых механизмах контроля, когда 40 % ин-
весторов отмечают проблемы получения 
достоверной информации о  ходе проектов. 
70 % сделок заключается на основе личных 
рекомендаций.

Исследования UNCTAD и  Всемирного 
банка показывают, что добывающие отрасли 
характеризуются высоким уровнем инфор-
мационной непрозрачности из-за страте-
гической важности активов, в  то время как 
финансовый сектор демонстрирует относи-
тельно низкие показатели асимметрии бла-
годаря жестким требованиям регулирова-
ния [12, 13].

Отраслевой анализ выявил существенную 
дифференциацию уровня асимметрии: энер-
гетика (0,28), горнодобыча (0,31), химическая 
промышленность (0,35), текстильная промыш-
ленность (0,49), сельское хозяйство (0,52), фи-
нансовые услуги (0,58) (см. табл. 2).

Модель факторов информационной асим-
метрии представляет панельную регрессию 
на 85 наблюдениях (17 регионов стран Цен-
тральной Азии за 2020–2024  гг.) с  фикси-
рованными эффектами. Единица наблюде-
ния – регион-год. Тест Хаусмана (χ² = 23,47, 
p < 0,01) подтвердил выбор спецификации.

Модель влияния цифровизации основа-
на на квартальных данных Согдийской об-
ласти (12  наблюдений, 2022–2024  гг.) как 
модель временных рядов. Все перемен-
ные стационарны по тесту Дики  – Фуллера 
на 5 % уровне.

Исходные данные собраны из националь-
ных статистических агентств, базы Всемир-
ного банка и административных источников. 

Показатель цифровизации рассчитан как 
взвешенная доля населения с доступом к ци-
фровым госуслугам. Недостающие значения 
(менее 3 %) восстановлены линейной интер-
поляцией.

Регрессионный анализ детерминант асимме-
трии показал высокую объяснительную способ-
ность модели.

Модель 2. Факторы информационной асим-
метрии:

	 (2,89) (3,45) (-2,78) (4,12) (3,23),

где R² = 0,847, F-статистика = 28,34, все коэф-
фициенты значимы на 1 % уровне.

Цифровизация выступает наиболее значи-
мым фактором снижения асимметрии (коэф-
фициент 0,298), что подтверждает важность 
технологических решений.

Систематизация детерминант информаци-
онной асимметрии позволила выделить две 
группы факторов (рис. 2). Институциональ-
ные особенности включают формальные ин-
ституты (закон «Об инвестициях РТ»  [14], 
налоговые льготы) и  неформальные (тради-
ции махалла, семейные связи, религиозные 
нормы).

Концентрация 30 % банковских активов 
страны в Согдийской области создает финан-
совую инфраструктуру, но не решает пробле-
мы информационной прозрачности. Техно-
логические ограничения включают низкую 
цифровую грамотность населения и  ограни-
ченную IT-инфраструктуру. Доступ к  интер-
нету (53 % населения) демонстрирует значи-
тельный потенциал роста.

Таблица 2
Отраслевая структура информационной асимметрии

Отрасль ИИА Доля в ПИИ, % Основные проблемы
Энергетика 0,28 23,4 Непрозрачность тарифов
Горнодобыча 0,31 19,7 Сокрытие запасов
Сельское хозяйство 0,52 18,2 Относительная прозрачность
Финансовые услуги 0,58 10,6 Жесткое регулирование

Примечание: составлено автором на основании источников [11, 12].
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Для количественной оценки информацион-
ной асимметрии в странах Центральной Азии 
была применена комплексная методология, 
основанная на анализе объемов прямых ино-
странных инвестиций, долей стран в  регио-
нальных инвестициях и темпов экономическо-
го роста за 2024 г. В качестве основных мате-
матических инструментов использовались ин-
декс Херфиндаля  – Хиршмана, коэффициент 
вариации и  авторский индекс информацион-
ной асимметрии, рассчитываемый по форму-
ле (Smax  – Smin)/(Smax + Smin). Результаты 
расчетов показали высокую концентрацию ин-
вестиций (HHI = 4,341), значительную вариа-
бельность показателей (CV = 1,1432) и очень 

высокий уровень информационной асимме-
трии (IAI  = 0,8806). Корреляционный анализ 
выявил сильную положительную связь ме-
жду ПИИ и экономическим ростом (r = 0,814) 
(см. табл. 3).

Данная кластеризация отражает суще-
ственную неравномерность в  распределе-
нии инвестиционных потоков между страна-
ми региона. Сравнительный анализ по стра-
нам Центральной Азии показывает: Казах-
стан (0,67), Узбекистан (0,54), Кыргызстан 
(0,51), Таджикистан (0,46), Туркменистан 
(0,32). Таджикистан демонстрирует вторую 
динамику улучшения (+0,13) после Узбеки-
стана (+0,18).

Рис. 2. Институциональные и технологические факторы развития рынков
Примечание: составлено автором.

 

ФАКТОРЫ РАЗВИВАЮЩИХСЯ РЫНКОВ 

ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫЕ 
ОСОБЕННОСТИ 

Формальные институты:  
Закон «Об инвестициях РТ» (2018) 
Налоговые и таможенные льготы 
Способность правоприменения 
 
Неформальные институты:  
Традиции, махалла, семейные связи 
Влияние религиозных норм 
Локальные деловые практики 

ТЕХНОЛОГИЧЕСКИЕ 
ОГРАНИЧЕНИЯ 

Барьеры: 
Низкая цифровая грамотность 
населения 
Ограниченная IT-инфраструктура 
Недостаток кадров в сфере технологий 
 
Возможности: 
Национальная стратегия цифровизации 
до 2030 года 
Мобильные финансовые ресурсы 
Внедрение блокчейн-технологий 

30 % банковских активов 
сосредоточено в Согдийской области 

53 % населения имеет доступ  
к интернету 

Таблица 3
Кластеризация стран по уровню информационной асимметрии

Кластер Страна Индекс асимметрии Доля ПИИ (%) Динамика
Лидер Казахстан 0,67 63 Стабильный
Активно развивающиеся Узбекистан 0,54 16 +0,18

Развивающиеся
Кыргызстан 0,51 4 –
Таджикистан 0,46 6 +0,13
Туркменистан 0,32 8 –

Примечание: составлено автором на основании источников [15, 16].
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Однако высокий уровень информационной 
асимметрии в регионе приводит к значитель-
ным экономическим потерям. На примере 
Согдийской области Таджикистана, где ин-
декс асимметрии вырос с 0,33 до 0,46 за пе-
риод 2020–2023 гг., расчет показывает крити-
ческий уровень потерь, превышающий объем 
привлеченных ПИИ (табл. 4).

Расчет потерь базируется на сравнении фак-
тических показателей с  теоретически возмож-
ными при эталонном уровне ИИА = 0,15. Недо-
получение инвестиций рассчитано по формуле:

где эластичность -2,31 получена из панельной 
регрессии по 28 развивающимся экономикам. 
Расчет: 128,2 × [(0,46 – 0,15) × 2,31] × 0,96 =  
= 88,5 млн долл.

Удорожание проектов определено анали-
зом 47  инвестпроектов региона с  выделени-
ем дополнительных затрат на due diligence 
(+12,4 %), страховые премии (+6,8 %) и кон-
сультации (+8,2 %). Формула:

Транзакционные издержки рассчитаны как 
превышение фактических операционных рас-
ходов (4,4 % от объема сделок) над эталонными 
(2,8 %): (0,044 – 0,028) × 1287,5 = 20,6 млн долл.

Репутационные потери определены че-
рез дисконт региональных активов от ухуд-
шения инвестиционного имиджа: 1195,0 × 
× 0,0123 = 14,7 млн долл., где 1,23 % – раз-

ница в требуемой доходности с эталонными 
регионами.

Анализ показывает, что совокупные потери 
составляют 159,2 млн долл., что в 1,24 раза пре-
вышает объем привлеченных ПИИ (128,2 млн 
долл.) в  2024  г. Доминирующим фактором 
остается недополучение инвестиций (55,6 % 
всех потерь), что подтверждает необходимость 
приоритетных мер по повышению информаци-
онной прозрачности и снижению асимметрии 
в инвестиционной среде региона.

Решением данной проблемы может стать 
активная цифровизация инвестиционных 
процессов. Эконометрическое моделирова-
ние показывает значимое влияние цифровых 
технологий на снижение информационной 
асимметрии.

Модель 3. Влияние цифровизации на сни-
жение асимметрии:

(-1,98) (-2,89) (-3,12) (2,45),
где R² = 0,732, DW = 1,89, все коэффициенты 
значимы на 5 % уровне.

Модель подтверждает, что увеличение ко-
личества цифровых сервисов и доли онлайн-
заявок значимо снижает уровень информаци-
онной асимметрии. Практическая эффектив-
ность цифровизации продемонстрирована 
на примере Рогунской гидроэлектростанции, 
где внедрение онлайн-мониторинга снизило 
ИИА проекта с  0,38  до 0,21, что позволило 
сократить задержки отчетности с  8  месяцев 
и минимизировать споры на 45 млн долл. [17].

Таблица 4
Экономические потери от информационной асимметрии в Согдийской области (2024 г.)

Тип потерь Объем, млн долл. Доля в ПИИ, % Доля в потерях, %

Недополучение инвестиций 88,5 69,0 55,6

Удорожание проектов 35,4 27,6 22,2

Транзакционные издержки 20,6 16,1 13,0

Репутационные потери 14,7 11,5 9,3

Итого 159,2 124,2 100,0

Примечание: составлено автором на основании данных, полученных в исследовании.
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Интегративный анализ позволил разрабо-
тать комплексную типологию информацион-
ных проблем (рис. 3).

Асимметрия ex ante формируется институ-
циональными факторами, ex post усугубляется 
технологическими барьерами, а информацион-
ные сигналы функционируют через репутаци-
онные механизмы (70 % сделок на основе реко-
мендаций).

На основе полученных эмпирических дан-
ных и выявленных закономерностей была си-
стематизирована авторская типология инфор-

мационной асимметрии, учитывающая осо-
бенности функционирования развивающихся 
рынков.

Разработанная классификация отличается 
комплексным учетом специфики развиваю-
щихся рынков и  создает методологическую 
основу для целевых мер по снижению асим-
метрии (табл. 5).

Также эмпирические расчеты показывают 
потенциал повышения эффективности рынка на 
25–30 % и снижения транзакционных издержек 
при оптимизации информационных процессов.

Рис. 3. Типы информационных проблем и механизмы их влияния на эффективность инвестиционного рынка
Примечание: составлено автором.

Таблица 5
Классификация видов информационной асимметрии

Критерий Виды асимметрии Характеристика Примеры проявления

Временной
Статическая

Неравномерное распределение 
информации в конкретный момент 

времени

Различия в доступе к базам 
данных, архивам

Динамическая Различия в скорости получения  
и обработки новой информации

Задержки в публикации 
отчетов, новостей

Источниковый
Естественная

Обусловленная объективными 
различиями в доступе  

к информации

Географическая удаленность, 
языковые барьеры

Искусственная Создаваемая намеренно для получения 
конкурентных преимуществ

Сокрытие данных, 
ограничение доступа

Сферный

Финансовая Касающаяся финансового состояния 
и результатов деятельности

Непрозрачность отчетности, 
скрытые активы

Операционная Связанная с производственными  
и технологическими процессами

Технологические секреты, 
производственные мощности

Стратегическая Относящаяся к долгосрочным планам 
и перспективам развития

Планы расширения, 
стратегические намерения

Примечание: составлено автором.
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Проведенное исследование информацион-

ной асимметрии на рынке инвестиционных 
товаров позволило получить важные научно-
практические результаты.

Теоретический вклад заключается в разра-
ботке адаптированной модели информацион-
ной асимметрии для развивающихся рынков, 
объясняющей 84,7 % вариации уровня асим-
метрии через факторы экономического раз-
вития, качества институтов и цифровизации. 
Методологическая новизна состоит в  созда-
нии композитного индекса информационной 
асимметрии, валидированного на данных 
пяти стран Центральной Азии.

Эмпирические находки выявили, что ин-
формационная асимметрия в  Согдийской об-
ласти приводит к  экономическим потерям 
159,2 млн долларов ежегодно (55,6 % от объ
ема ПИИ), преимущественно связанным с не-
дополучением инвестиций.

Практическая значимость определяется 
конкретными рекомендациями  [18–20]: созда-
ние цифровой платформы инвестиционной 
информации  [21, 22], внедрение обязательной 
ESG-отчетности [23] и развитие института не-
зависимой экспертизы. Для частного сектора 
рекомендуется добровольное внедрение стан-
дартов информационной прозрачности и созда-
ние отраслевых информационных платформ.

Экономический эффект предлагаемых мер 
оценивается в повышении индекса с 0,46 до 0,62 
к 2027 г., увеличении притока ПИИ на 35–40 % 
и  снижении транзакционных издержек на 25–
30 %. Общий экономический эффект составит 
89–127 млн долларов ежегодно.

Результаты подтверждают гипотезу о спе-
цифичности проявления информационной 
асимметрии в  развивающихся экономиках 
и  необходимости адаптации классических 
моделей к институциональным особенностям 
переходных систем.
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