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ABSTRACT

TRANSPARENCY, THE DERIVATIVES MARKET, THE 
ASYMMETRY OF INFORMATION, MARKET LIQUIDITY, 
MARKET EFFICIENCY, IRRATIONAL BEHAVIOR OF 
MARKET PARTICIPANTS, TRANSACTION COSTS

The paper gives understanding of the derivatives 
market as a complex system. This article describes 
the importance of transparency and the composition 
of the incoming and outgoing information which is 
necessary for ensuring the effectiveness of the de-
rivatives market. The basic qualitative characteristics 
of the derivatives market, the impact of transparency 
on their formation and the main problems in the 
Ukrainian derivatives market are described. 

РЕФЕРАТ

ТРАНСПАРЕНТНОСТЬ, РЫНОК ПРОИЗВОДНЫХ 
ФИНАНСОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ, АСИММЕТРИЯ 
ИНФОРМАЦИИ, ЛИКВИДНОСТЬ РЫНКА, ЭФФЕК-
ТИВНОСТЬ РЫНКА, ИРРАЦИОНАЛЬНОСТЬ ПОВЕ-
ДЕНИЯ УЧАСТНИКОВ РЫНКА, ТРАНСАКЦИОННЫЕ 
ИЗДЕРЖКИ

В статье дано представление о рынке произ-
водных финансовых инструментов как сложной 
системе. Рассмотрен состав входящей и исходя-
щей информации, необходимой для обеспечения 
эффективности рынка производных финансовых 
инструментов, а также значение транспарент-
ности в обеспечении этого. Описаны основные 
качественные характеристики рынка производ-
ных финансовых инструментов, влияние транс-
парентности на их формирование и основные 
проблемы, которые возникают при этом на 
украинском рынке производных финансовых 
инструментов.
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Результаты почти двенадцати лет рыночных 
реформ характеризуются тем, что украинский 
рынок производных финансовых инструментов 
фактически не выполняет свою главную функ-
цию: управление финансовыми рисками и вола-
тильностью для нужд реального сектора. Основ-
ной причиной, которая не позволяет рынку 
производных финансовых инструментов (далее 
– ПФИ) превратиться в эффективный инстру-
мент хеджирования, привлечения инвестиций в 
украинскую экономику и поддержание ликвид-
ности финансового рынка, являются несовер-
шенные условия и правила функционировани-
яданного рынка, а также отсутствие адекватной 
информационно-аналитической среды. 

Поэтому на сегодня все более актуальными 
становятся задачи обеспечения рынка ПФИ по-
лезной и транспарентной информацией, которая 
имеет существенное влияние на деятельность 
рынка, формирование его качественных харак-
теристик и принятие решения его участниками. 

Целью статьи является рассмотрение роли 
информации и транспарентности в формирова-

нии необходимого информационного обеспече-
ния, влияние транспарентности на основные ка-
чественные характеристики рынка ПФИ, а также 
раскрытие проблем информационного обеспе-
чения рынка ПФИ Украины.

С развитием общей теории систем понятие 
информации конкретизировалось и начало упо-
требляться в более точном смысле для обозна-
чения сведений, знаний наблюдателя о системе 
и среде ее функционирования [1].

В контексте исследования рынка ПФИ как 
сложной системы будем применять подход, ко-
торый предусматривает наличие информации в 
любых системах и ее трансформацию из одно-
го вида в другой. При этом информация должна 
учитывать особенности функционирования си-
стемы.

Следовательно, если рассматривать рынок 
ПФИ как систему, то для его функционирова-
ния необходима такая информация о внешней 
и внутренней среде, которая позволяет участ-
никам рынка принимать решение относительно 
выбора и осуществления определенной тор-
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говой стратегии и обеспечивает равновесие, 
эффективность и ликвидность рынка через вы-
полнение им информационной функции (рис. 1). 
И что особенно важно, данная система должна 
иметь обратную связь, потому что только систе-
ма с обратной связью может создавать тренды. 
При этом входящей информацией являются ко-
личественные данные по операциям с ПФИ и ка-
чественные и количественные характеристики 
эндогенных и экзогенных факторов (например, 
информация рейтинговых агентств, финансовая 
отчетность субъектов реальной экономики и 
финансовых посредников, политические и эко-
номические новости и тому подобное), а исхо-
дящей – публичная информация, которая поз-
воляет принимать решение как на микро-, так и 
макроуровне рынка ПФИ.

В результате обработки этого информаци-
онного «сырья» внутри системы оно превратит-
ся в «готовую продукцию» - цены на финансо-
вые инструменты, которые вращаются на рынке. 
Данные о рыночных ценах поступают на выход 
системы. Эффективность такой системы ха-
рактеризуется ее способностью к адекватному 
восприятию максимально возможных объемов 
входной информации и скорой ее переработки, 
то есть трансформации всей этой информации в 
новые значения рыночных цен [2]. 

Таким образом, информация для рынка ПФИ 
является совокупностью необходимых сведений, 
которые характеризуют состояние и поведение 
рынка ПФИ и способствуют формированию 
ценовых ожиданий и более прогнозируемой 
конъюнктуры рынка, что уменьшает степень 
неопределенности в процессе сбора, обработки, 
анализа и распространения больших объемов 
информации, связанных как с ценами и объема-
ми операций с ПФИ, так и количественными и 
качественными параметрами эндогенных и эк-
зогенных факторов, которые непосредственно 
влияют на ценообразование и принятие реше-
ний на разных уровнях рынка ПФИ.

Единственный способ достижения эффектив-
ности рынка – получение необходимой транс-
парентной информации, что позволяет оценить 
определенные показатели тем или иным об-
разом. 

Таким образом, своевременная полезная ин-
формация является определяющим фактором 
успеха на рынке ПФИ, а наличие транспарент-

ной информации позволяет принять адекватные 
решения инвесторами и формирует поведение и 
ожидание участников рынка ПФИ, а также влия-
ет на его качественные характеристики. Рассмот-
рим особенности функционирования рынка 
ПФИ через призму транспарентности, взаимо-
связи и влияния ее на основные качественные 
характеристики рынка ПФИ, в частности асим-
метрия информации, манипулирование рынком, 
ликвидность, эффективность и фрагментарность 
рынка, иррациональность поведения участников 
рынка, трансакционные издержки.

Одним из результатов недостаточной транс-
парентности рынка ПФИ в Украине является 
асимметрия информации. Концепция асиммет-
рии информации (агентских отношений) вы-
ходит из гипотезы, что один из контрагентов 
проинформирован лучше другого [3]. Возникно-
вение информационных преимуществ приводит 
к появлению асимметрии информации и разде-
ляет участников рынка на «информированных» 
и «неинформированных», что прямо влияет на 
результаты торгов и основные характеристики 
рынка ПФИ. 

Следовательно, рынок склонен к возникно-
вению неравного (асимметричного) получения 
транспарентной информации. Во многих случа-
ях возникают разнообразного рода препятствия 
для получения своевременной и качественной 
информации. В итоге одни экономические субъ-
екты могут получить информационное преиму-
щество перед другими [4, с. 15]. 

При этом профессиональные знания торгов-
цев, которые опосредствуются через информа-
цию как знание, непрямо (неявно) влияют на 
цену производных финансовых инструментов и 
механизм выполнения соглашений, что приводит 
к росту асимметрии информации и конкуренции. 
Приведем мнение классика относительно это-
го факта: «Следует допустить, что конкуренция 
между квалифицированными профессионалами, 
с собственными мнениями и знаниями, превос-
ходят те, которыми владеет среднестатистиче-
ский частный инвестор, нейтрализует выходки 
неопытного индивидуума, предоставленного 
самому себе» [5]. 

Неравный доступ к информации для разных 
групп участников рынка приводит к большому 
количеству инсайдерских соглашений по ценам, 
которые не отображают реальную стоимость бу-
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Рисунок 1 – Информационные потоки и их влияние на принятие решений на рынке производных фи-
нансовых инструментов 

маг.  Это приводит к манипулированию рыноч-
ными ценами и доходностью активов и значи-
тельно искажает статистику торгов [6, 7].

Как следствие низкой транспарентности – 
применение нерыночных моделей ценообразо-
вания на рынке ПФИ не через эффективный 
спрос и предложение, а путем манипулирования 
данными, что не позволяет определить спра-
ведливую стоимость ПФИ, а также и базовых 
финансовых инструментов. 

Как отмечает национальное рейтинговое 
агентство «Рюрик», на фондовом рынке Украины 
наблюдаются массовые прецеденты инсайдер-
ских соглашений. В течение последних лет зна-
чительно выросло количество случаев принятия 

решений о приобретении или продаже ценных 
бумаг не на основании доступной опубликован-
ной информации, а на основании информации, 
которой владеет лишь ограниченный круг долж-
ностных лиц или работников эмитента [8]. 

Безусловно, ликвидность является характер-
ным и необходимым признаком рынка и регуля-
торы должны создавать условия, которые будут 
способствовать росту рыночной ликвидности. 
Ликвидность на сегодня является наиболее важ-
ным аспектом рыночных качеств, потому что она 
определяет легкость, степень и скорость переда-
чи рисков, которые могут возникнуть [9]. 

Европейская комиссия утверждает, что «обя-
зательная транспарентность может способство-
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вать большей ликвидности рынков, гарантируя, 
что все игроки имеют одинаковый доступ к ин-
формации о реальных рыночных условиях, а 
также за счет снижения трансакционных издер-
жек (например, спрэдов)». Кроме того считается, 
что именно предторговая транспарентность мо-
жет в некоторых случаях улучшить ликвидность 
[10, 11]. 

При этом следует учитывать, что ликвидность 
оценивается разными индикаторами, и уровень 
транспарентности будет по-разному влиять на 
значение этих индикаторов. Так, например, вы-
сокая транспарентность может снизить бид-аск 
спрэд, который уменьшает обращение к мар-
кет-мейкерам, и привести их к выходу с рынка, 
что негативно повлияет на уровень ликвидности 
[12]. 

Следовательно, транспарентность положи-
тельно влияет на ликвидность рынка ПФИ. Одна-
ко при этом следует иметь такой ее уровень, ко-
торый бы не влиял негативно на ее индикаторы.

Рыночная эффективность связана с высокой 
информативностью о ценах. Гипотеза эффек-
тивности рынка базируется на возможности 
немедленно (оперативно, в режиме реального 
времени) получать необходимую информацию 
о ценах и мгновенно реагировать на появление 
такой информации. При этом эффективность бу-
дет характеризоваться способностью к адекват-
ному восприятию больших объемов входной 
информации и скоростью ее трансформации в 
новые значения рыночных цен открытия, то есть 
механизмом открытия цен. 

Фактически, на абсолютно эффективном рын-
ке цена любого финансового инструмента всегда 
равняется его справедливой (внутренний) стои-
мости. Владение транспарентной информацией 
позволит участникам рынка спрогнозировать и 
точно оценить будущие изменения рыночной 
стоимости финансовых инструментов и доход-
ность операций с ПФИ. 

Однако это только теория, а практически еже-
дневно участники рынка ПФИ осуществляют 
попытку «переиграть» рынок и получить сверх-
доходы. Большинству участников  это удается, и, 
как свидетельствует статистика, в мире преоб-
ладают именно спекулятивные операции с ПФИ 
(объем спекулятивных операций – более 90 %) 
[13], а не операции хеджирования.

Однако существует мнение среди ученых, что 

теория эффективного рынка не во всех случаях 
способна обеспечить равновесие и ожидание 
участников, в частности не обеспечивает рас-
крытие и обоснование механизма формирова-
ния «пузырей на финансовых рынках». Так, Д. 
Канеман, который является основателем кон-
цепции альтернативных финансов (проспектной 
теории), утверждает, что поведение субъекта фи-
нансового рынка не всегда определяется рацио-
нально и является прогнозируемым, оно зависит 
от субъективных психологических факторов [14].

Как отмечает Твид Ларc: «Объяснение этому 
лежит в совокупности специфических феноме-
нов, обычно описываемых как «детерминиро-
ванный хаос. А хаос значит, что для многих или 
даже подавляющего большинства экономиче-
ских систем количественное прогнозирование 
объективным образом провести нельзя. Поэтому 
при разгроме темных сил времени и невежества 
нам остается альтернатива подчиняться только 
своим личным и субъективным предположени-
ям. И они, конечно же, сплетаются с нашими лич-
ными и субъективными эмоциями, такими как 
надежда, страх и жадность» [15, с. 10]. 

Вполне, однако, вероятно, что инвесторы – и 
даже холодные, суровые, профессиональные 
инвестиционные менеджеры – нерациональны, 
или рациональны не на все 100 процентов. Воз-
можно, они предпочитают иметь некоторую при-
быль и чувствовать, что они в своих решениях 
не одиноки, чем иметь максимальную прибыль 
и испытывать непрекращающуюся тревогу [16]. 
Следовательно, цены на финансовые инструмен-
ты зависят не только от баланса между спросом 
и предложением, но и от поведения участников 
рынка ПФИ, которое не всегда является рацио-
нальным.

Таким образом, неопределенность или недо-
ступность информации может привести к панике 
и прекращению операций, что усиливает кризис 
и делает ее последствия разрушительнее. Имен-
но паника участников рынка привела к кризису 
в Азии в 1997 – 1998 гг., которые, стремясь за-
щититься от обесценения финансовых активов, 
поспешно их распродавали. 

В отличие от ликвидности, эффективность 
рынка и механизм открытия цены являются ме-
нее значимыми характеристиками рынка ПФИ. 
Причина в самой природе ПФИ, которые являют-
ся производными от базовых активов денежно-
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го, долгового рынка и рынка капитала, соответ-
ственно большая часть информации о ценах на 
ПФИ есть производная от этих рынков.

Транзакционные расходы делятся на две ка-
тегории: прямые (явные) и непрямые (неявные) 
[17]. Прямые трансакционные расходы – это 
расходы, которые можно идентифицировать и 
признать (сборы, операционные и администра-
тивные расходы). 

Выполнение условия транспарентности по-
тенциально может стимулировать рост явных 
расходов через обеспечение поддержания тех-
нических мощностей информационных систем и 
оплаты труда сотрудников. Однако современные 
технологические и инновационные достиже-
ния позволяют минимизировать явные расхо-
ды, например, бесплатный доступ к публичной 
информации центрального информационного 
агентства. При этом уменьшение информацион-
ных потоков, которые не влияют на принятие ре-
шения профессиональными участниками рынка 
и инвесторами и которые требуют дополнитель-
ных расходов на ее получение и обработку, или 
ошибочная, недостоверная информация должны 
сразу отклоняться, что также повлияет на умень-
шение явных и неявных транзакционных расхо-
дов. 

Следующая проблема, которая возникает че-
рез низкую информационную эффективность и 
которую можно решить, придерживаясь прин-
ципа транспарентности, – фрагментация рынка 
ПФИ. Равный доступ всех участников к инфор-
мации устраняет препятствия между рынками, 
создавая единственный рынок, в рамках которо-
го происходит консолидация (объединение) за 
счет повышения связей между участниками. 

При консолидации рынков происходит созда-
ние единого информационного пространства, в 
пределах которого информация будет прибли-
зительно одинаковой по качественным характе-
ристикам.

Имеющиеся на сегодня препятствия приво-
дят к существованию изолированных локальных 
фондовых центров в Украине, между которыми 
происходит выделение информации об участни-
ках рынка, спросе и предложениях, инвесторах и 
эмитентах, групп профессиональных участников 
и элементах технической и информационной 
инфраструктур [18]. Все это приводит к диспро-
порции на рынке ПФИ как единой системы и ме-

ханизма ценообразования. 
Таким образом, возможность одинаково-

го доступа к информации в режиме реального 
времени профессиональным участникам рын-
ка и инвесторам, которая отвечает требовани-
ям транспарентности, позволяет осуществлять 
прогнозы относительно будущих цен на ПФИ, 
существенно снижает уровень неопределенно-
сти, а значит и системного риска. Кроме того, на-
личие информационной прозрачности уменьша-
ет неопределенность высшего уровня, которая 
связана с формированием адекватной финан-
совой политики на национальном и наднацио-
нальном уровнях экономик. 

Согласно рейтингам международных рейтин-
говых агентств украинский рынок ПФИ относит-
ся к «пограничным (frontier markets)» рынкам, 
который характеризуется:

– небольшим объемом операций с ПФИ;
– низкой ликвидностью и высоким уров-

нем риска его финансовых инструментов, в том 
числе ПФИ;

– ограниченным набором используемых 
производных финансовых инструментов;

– выполнением весьма ограниченных 
функций (хеджирование рисков и управление 
волатильностью, спекулятивные возможности 
получения дохода, информационная функция);

– несовершенством рыночной инфра-
структуры, включая информационную непро-
зрачность, фрагментарность требований к рас-
крытию информации;

– наличием инсайдерской информации и 
безнаказанностью при ее использовании;

– немногочисленностью профессиональ-
ных участников, которые и не отличаются высо-
кой финансовой устойчивостью.

Все это свидетельствует о том, что украинский 
рынок ПФИ не пользуется преимуществами про-
зрачности и раскрытия информации и находится 
на начальном этапе своего развития.

Учитывая это, следует отметить, что инфор-
мационная функция рынка ПФИ способствует 
формированию эффективного рынка. Выпол-
нение этой функции возможно через создание 
украинскими регуляторами необходимых пред-
посылок и условий для обеспечения получения 
транспарентной информации всеми участни-
ками рынка ПФИ. При этом современный этап 
развития рынка ПФИ Украины требует совер-
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шенствования именно нормативной (регулятор-
ной) транспарентности, которая, в более широ-
ком смысле, является желаемой при управлении 
рисками, связанными с ПФИ. Приоритетным 
направлением развития нормативной (регуля-
торной) транспарентности рынка ПФИ являет-
ся формирование постторговой отчетности, а 
именно:

– практическая реализация в посттор-
говой отчетности принципов прозрачности и 
раскрытия информации на рынке ПФИ, зафик-
сированных в Международных стандартах фи-
нансовой отчетности, «Целях и принципах ре-
гулирования фондового рынка (Objectives and 
Principles of Securities Regulation)» и других 
международных нормативных документах;

– гармонизация требований к объему, ка-
честву и периодичности публикуемых отчетов 
для разных классов ПФИ, а также отчетности 
по операциям с ПФИ, которые раскрываются в 
разных источниках одним участником;

– создание единой информационной 
базы о контрактах с ПФИ торгового репозита-

рия, который будет ответственным за формиро-
вание отчетных данных (информация о торговле 
и открытых позициях на биржевом и внебирже-
вом рынке ПФИ) для национальных регуляторов 
с целью контроля состояния рынка ПФИ;

– обязательность уведомления регуля-
торов о больших по объему контрактах с ПФИ 
(лимит данного контракта необходимо устанав-
ливать нормативно);

– унификация процесса раскрытия ин-
формации и предоставления постторговой от-
четности;

– раскрытие любой информации о 
контрактах с ПФИ и прекращении таких контрак-
тов в учете с обязательным отражением любых 
изменений к ним.

Это направление позволит развиваться укра-
инскому рынку ПФИ (биржевому и внебирже-
вому), обеспечивая необходимый уровень лик-
видности, равновесия и эффективности через 
постоянный контроль системного риска и рис-
ков, присущих непосредственно ПФИ. 
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