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Статья посвящена проблемам оппортунистического поведения и ограниченной 
рациональности, обусловленных наличием важнейшего условия их существо-
вания  – информационной асимметрии. Предложено рассматривать кризис как 
следствие создания рисковых «пузырей», образованных по причине неэффектив-
ности финансового рынка и ограниченной рациональности принимаемых на нем 
решений, а также оппортунизма менеджмента. Разработана модель оппортунизма, 
позволяющая увязать такие категории, как асимметрия информации, институцио-
нальная среда, баланс интересов. 
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Значение асимметрии информации 
при экономическом взаимодействии 
субъектов приобретает все большую 
актуальность. Последним и наиболее 
ярким этому примером может служить 
мировой финансовый кризис 2008 г.,  
предпосылками которого стала инфор-
мационная асимметрия контрагентов, 
их ограниченная рациональность и оп-
портунизм менеджеров.

В  1970-х гг. наука о финансовых 
рынках   была захвачена вольтеровским 
доктором Панглоссом, который настаи-

вал на том, что мы живем в лучшем из 
миров, где все имеет причину и след-
ствие. Разговоры об иррациональности 
инвесторов, пузырях, разрушительной 
спекуляции фактически испарились из 
академического дискурса.

Доминировала «гипотеза эффектив-
ного рынка», которую продвигал Юджин 
Фама из Чикагского университета. Она 
гласит, что финансовые рынки оце-
нивают активы строго по их реальной 
стоимости, исходя из всей доступной 
информации. Например, цена акций 
компании всегда тщательно отражает ее 
ценность исходя из имеющейся инфор-
мации относительно величины доходов 
компании и факторов, характеризующих 
стабильность их получения в будущем.

Но рынки сначала играют на по-
вышение, с множеством примеров 
неумеренных спекуляций, а потом, когда 
рынок «перегревается», они начинают 
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играть на понижение. Стоимость акций 
в большой степени зависела не только 
от реальных доходов компании, но и 
от психологического настроя биржевой 
«толпы», создаваемого порой не отно-
сящимися к оценке перспектив компаний 
факторами. 

В 1973–1974 гг., например, акции по-
теряли 48 % своей стоимости. Да и обвал 
акций в 1987 г., когда индекс «Доу Джон-
са» упал примерно на 23 % за один день 
по совершенно неясной причине, должен 
был вызвать хотя бы легкие сомнения 
в рациональности рынка. Впрочем, эти 
события, которые Кейнс счел бы дока-
зательством ненадежности рынков, не 
смогли справиться с красотой идеи. 

Теоретическая модель, которую раз-
работали финансисты, допустив, что 
всякий инвестор рационально выдержи-
вает баланс «риск против прибыли» – так 
называемая модель оценки долгосроч-
ных активов, или CAPM (Capital Asset 
Pricing Model), – поразительно стройна 
и, если вы примете ее допущения, еще 
и полезна.

Она не только подсказывает, как 
выбирать портфель, но и как оценивать 
деривативы. Стройность и польза новой 
теории привели к присуждению серии 
Нобелевских премий ее создателям, а 
многие ее последователи получили на-
грады на рынке. Вооруженные новыми 
моделями и внушительными матема-
тическими способностями (все больше 
тайн CAPM требовало вычислений, 
доступных разве что ученому-физику) 
средней руки профессора из бизнес-
школ становились большими учеными на 
Уолл-Стрит, получая соответствующие 
зарплаты.

Финансовые теоретики приняли ги-
потезу эффективного рынка не только 
потому, что она была элегантна, удобна и 
прибыльна. Они собрали довольно много 
статистических данных, которые сначала 
казались очень многообещающими. Но 

эти данные были странно однобоки. Фи-
нансовые экономисты редко задавались  
очевидным вопросом (на который не-
легко ответить): «имеют ли смысл такие 
цены на активы, если учитывать, напри-
мер, такие основополагающие вещи из 
реального мира, как доходы?». Вместо 
этого они спрашивали только, имеют ли 
смысл цены на акции, учитывая другие 
цены на акции [2]. 

В результате стремительного раз-
вития фондового рынка стран Запада 
на протяжении последних 20–25 лет 
появилось 2 уникальных сегмента 
рынка: классическая секьюритизация, 
позволяющая рефинансировать долги 
и обращать практически любой актив 
в ценную бумагу, и синтетическая се-
кьюритизация, позволяющая продавать 
и покупать кредитные риски, перекла-
дывая их с продавца на покупателя за 
определенную плату. Секьюритизация 
стала дешевым источником капитала за 
счет механизма рефинансирования и за 
счет получения дохода путем принятия 
на себя чужих рисков.

В середине 90-х гг. возник новый сег-
мент рынка синтетической секьюрити-
зации – рынок кредитных деривативов, 
способных передавать кредитный риск 
актива другому лицу. До этого синтети-
ческая секьюритизация существовала 
лишь в форме CDO, перераспределяю-
щих риск. Кредитные деривативы – это 
инструменты, платеж по которым зави-
сит от наступления определенного кре-
дитного события у третьей стороны.

Наиболее распространенным кре-
дитным деривативом является кре-
дитный дефолтный своп или CDS, 
занимающий до 50 % рынка. В общем 
случае  CDS – это договор между двумя 
контрагентами, финансовыми инсти-
тутами, по которому одна сторона вы-
плачивает другой определенную сумму 
при наступлении кредитного события у 
третьей стороны или у определенного 
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набора финансовых активов – базового 
портфеля. Кредитным событием может 
служить дефолт компании или государ-
ства, резкое снижение ее котировок, 
невыплата или задержка купона или 
номинала по облигациям, изменение 
кредитного рейтинга, реструктуризация 
задолженности. Таким образом, CDS по 
своей сути страховка от потерь по фи-
нансовому инструменту. Схема выпуска 
CDS представлена на рис. 1.

В случае дефолта базового актива, 
на который выписан CDS, расчет может 
производиться физической поставкой 
базового актива покупателем защиты в 
обмен на номинал CDS  либо денежным 
расчетом, когда продавец защиты вы-
плачивает покупателю разницу между 
номиналом CDS и ликвидационной стои-
мостью базового актива (покрытием).

Защита с помощью CDS может быть 
выписана на пул кредитов, портфель или 
индекс облигаций, на дефолт отдельной 
компании в целом  и даже на платеже-
способность государства: существуют 
CDS на Россию, Бразилию, Италию, Гер-
манию и множество других стран. Кроме 
того, с 2002 г. начал развиваться рынок 
CDS на секьюритизированные активы. 

Разновидностей CDS довольно мно-
го, но наибольшее распространение по-

Рис. 1. Схема выпуска кредитного дефолтного свопа
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лучили 3 вида: одноименные CDS (single 
name CDS), индексные (index CDS) и 
корзинные (basket CDS). Одноименные 
CDS – когда базовым активом является 
отдельная компания, банк или государ-
ство. В индексных CDS базовый актив 
представляет собой индекс, в котором 
равные доли различных активов, он 
отличается большей стандартизацией. 
Корзинные CDS содержат портфель от 
1 до 100 различных базовых активов в 
различных пропорциях [1].

Такая  возможность получения до-
хода явилась причиной раздувания 
«пузырей», когда при покупке чужих 
рисков было практически невозможно от-
следить их реальную базовую величину, 
продавцы данных рисков были склонны 
к ее занижению, а покупателей не особо 
интересовали возможные последствия 
принятия на себя рисков, величина ко-
торых возможно превосходила выпла-
чиваемую им премию. И когда начали 
возникать страховые случаи, компании, 
принявшие на себя риски по этим со-
бытиям, начали банкротиться. А если 
учесть, что рынок кредитных дефолтных 
свопов (CDS) возник в 1997 г. и начал 
активно развиваться, превысив в 2001 г. 
600 млрд долл., в 2006 г. 12 трлн долл., 
а в 2008 62 трлн долл., что больше ВВП 
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всей планеты, то можно предположить 
масштабы созданного «рискового пузы-
ря». На рис. 2 для наглядности показана 
динамика роста рынка CDS, отсчет на-
чинается с 2002 г. так как предыдущие 
значения слишком малы в сравнении с 
последующими объемами рынка.

Хотя CDS и созданы для управле-
ния кредитным риском, но, с другой 
стороны, CDS сами несут в себе риски, 
так как они являются обязательствами 
контрагентов: покупатель должен про-
изводить периодические платежи, а про-
давец должен выплатить значительную 
сумму в случае наступления кредитного 
события. Продавец защиты может быть 
неспособен рассчитаться по принятым 
на себя обязательствам. Данный вид 
риска называется контрагентским. Если 
масштабы рынка CDS составляют десят-
ки триллионов долларов и очевидно, что 
определенные финансовые структуры 
приняли на себя эти обязательства, то 
нельзя исключать роль риска контраген-
тов в общем риске финансовой системы 
и в финансовой нестабильности.

Таким образом, причиной кризиса, на 
наш взгляд, стала банальная жадность, 
когда ни финансовые, ни государствен-
ные институты не создали существен-

Рис. 2. Динамика рынка кредитных дефолтных свопов
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В теории агентских отношений, когда доверитель (принципал, собствен-
ник) делегирует некоторые права (полномочия) агенту (менеджеру), обязанно-
му в соответствии с формальным или неформальным контрактом представлять 
интересы доверителя в обмен на вознаграждение того или иного рода, оппорту-
нистическое поведение является особым предметом анализа.  

Существует много определений оппортунизма, наиболее полным из них яв-
ляется определение, данное профессором Е.В. Поповым [3]. Оппортунизм – это 

ных ограничений для предотвращения 
сложившейся ситуации. 

В теории агентских отношений, когда 
доверитель (принципал, собственник) 
делегирует некоторые права (полно-
мочия) агенту (менеджеру), обязанному 
в соответствии с формальным или не-
формальным контрактом представлять 
интересы доверителя в обмен на воз-
награждение того или иного рода, оп-
портунистическое поведение является 
особым предметом анализа. 

Существует много определений оп-
портунизма, наиболее полным из них 
является определение, данное профес-
сором Е.В. Поповым [3]. Оппортунизм – 
это преднамеренное скрытое действие 
экономического агента, основанное 
на использовании информационного 
преимущества и направленное на дости-
жение личного интереса в ущерб инте-
ресам других участников имплицитного 
соглашения (сделки, контракта). 

В экономической науке существуют 
различные модели мотивации, учиты-
вающие фактор оппортунизма. Наибо-
лее интересными нам представляются 
«модель рационального преступника», 
«модель правомерного поведения» и 
«модель импульсного контроля». Хотя 
эти модели имеют различные эмпири-
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ческие прогнозы, они не являются кон-
курирующими, взаимоисключающими 
объяснениями поведения.  Мы видим их 
как возможно вырастающие из сводной 
модели оппортунистического поведения 
и отличающиеся лишь в различных до-
пущениях по поводу параметра ценности 
в функции индивидуальной полезности. 
Рассмотрим особенности каждой из 
них. 

1. Модель «рациональный пре-
ступник» утверждает, что работники 
это люди, преследующие собственный 
интерес, которые постоянно изучают 
окружение для поиска путей роста 
своего благосостояния. Оппортунисти-
ческое поведение (отлынивание, обман) 
предполагает возможность повышения 
уровня функции полезности работника 
в ущерб работодателю либо клиенту. 
В соответствии с моделью рациональ-
ного обманщика работник будет вести 
себя оппортунистически всегда, когда 
предельные выгоды от такого поведения 
будут превосходить предельные из-
держки. Эффективные управленческие 
стратегии подразумевают манипуляцию 
получаемыми издержками и выгодами 
от оппортунизма с целью снижения его 
уровня [2]. 

Модель «рациональный преступник» 
обеспечивает мощную и экономически 
обоснованную точку отсчета для анали-
за разнообразных рабочих отношений, 
но не является единственной теорией 
оппортунистического поведения.

2. Модель «правомерное поведение». 
Если в модели «рациональный преступ-
ник», индивиды оценивают поведение в 
рамках предполагаемых последствий, 
то в модели «правомерное поведение» 
наоборот – индивиды получают полез-
ность напрямую от уместного поведения. 
Важность должного поведения обычно 
обосновывается тем, что оппортунисти-
ческие действия несовместимы с инди-
видуальными особенностями. В своем 

труде «Главное в принятии решений» 
ученый Д. Марч описывает пути, соглас-
но которым логика сознательного подхо-
да отличается от логики рационального 
мошенничества:

«Когда индивиды удовлетворяют 
личностные потребности, они следуют 
правилам и регламентам, которые они 
воспринимают подходящими к той ситуа-
ции, в которой они находятся. Ни префе-
ренции, которые они возможно получат, 
ни ожидание будущих последствий не 
подсчитываются напрямую… Следова-
ние правилам основано на логической 
правомерности (уместности)… Процесс 
не является случайным, произвольным 
или обычным. Он систематически обо-
снован и часто довольно сложен. В этих 
условиях  логика уместности достаточно 
схожа с логикой последствий. Но при-
нятие решений на основании правил 
отличается от рационального принятия 
решений. Процесс определения мотивов 
является одним из основных при сопо-
ставлении правил в различных ситуа-
циях» [3].

Таким образом, врач может лечить 
своих пациентов одинаково, независимо 
от их платежеспособности, поскольку 
такое поведение соответствует его 
идентификации как хорошего доктора. 
В модели рационального мошенника 
наоборот – доктор не получает никакой 
полезности от уместности поведения. 
Доктор мотивирован тем, что ему могут 
быть вынесены санкции, существует 
угроза наказания за дискриминацию 
среди пациентов. 

В соответствии с традиционными 
микроэкономическими моделями проци-
тированный отрывок Марча  описывает 
физиологические процессы, которые 
определяют субъективные издержки оп-
портунизма для индивидов. Та же идея 
отражается в социологии и криминоло-
гии в том, что стыд и смущение играют 
роль механизма социального контроля 
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отдельно от формальных санкций. 
(Гарольд Г. Грасмик, Роберт Ж. Бурсик 
1990; Найджин и Раймонд Патерностер, 
1993).

В контексте рабочих отношений 
модель «уместное (правомерное) по-
ведение» предлагает принципиально 
другой способ управления отношениями 
с работниками нежели модель «рацио-
нальный преступник». Вместо того чтобы 
манипулировать ожидаемыми послед-
ствиями оппортунистических действий, 
менеджеры должны строить рабочие 
отношения так, чтобы работники осо-
знавали свою личность, несовместимую 
с оппортунизмом. 

Некоторые экономические теоретики 
включают модель «правомерное поведе-
ние» в модели управления персоналом. 
Например, Джордж А. Акерлоф (1982) 
утверждает, что более высокие зарплаты 
воодушевляют работников вести себя в 
соответствии с правилами по принци-
пу «обмена подарками». В результате 
взаимность и обоюдные обязательства 
снижают оппортунизм. Крепс (1997) 
обсуждает возможность того, что вне-
дрение материальных стимулов, или от-
мена наблюдения усиливает социальную 
идентификацию, что ведет к внутренней 
мотивации в хорошей работе. Юджин 
Кэндэл, Лэзир  (1992) и Энциноза (2000) 
анализируют роль давления людей той 
же должности в определении равновес-
ного уровня рабочих усилий. Согласно 
модели «правомерное поведение» 
увеличение контроля может привести 
к увеличению числа должностных пре-
ступлений.

3. Модель «импульсный контроль». 
Теории импульсного контроля оппорту-
нистического поведения происходят из 
психологии. Основной чертой данной 
теории является то наблюдение, что 
привлекательность  награды обратно 
пропорциональна задержки времени ее 
получения. Желательность скорейшего 

вознаграждения это не то, что предпола-
гается в основе рационального расчета. 
Точнее, индивиды придают непомерно 
высокую ценность мгновенным выпла-
там – предпочитая вознаграждение в 
виде выплат, которое имеет значительно 
более высокую ценность в настоящем 
моменте, чем те, которые хоть немного 
отложены. 

Таким образом, несмотря на огром-
ные усилия семей, школ, религиозных 
институтов, человеческие общности 
создают значительную часть индивидов, 
которые подвержены оппортунистиче-
скому поведению, потому что у них нет 
эффективного импульсного контроля, 
чтобы нивелировать немедленные вы-
годы от оппортунизма. 

Модель импульсного контроля имеет 
значимые результаты для анализа мо-
шенничества в трудовых отношениях. В 
фирмах будет определенная часть со-
трудников, для которых выгоды, получае-
мые от оппортунизма, будут достаточно 
существенными. Регулирование импуль-
сов требует немедленного наложения 
штрафов, такого же своевременного, как 
получаемые выгоды. Таким образом, в 
противоположность ожиданиям модели 
«правомерное поведение» снижение 
краткосрочных издержек от оппортуниз-
ма  должно повлечь за собой увеличение 
его уровня.      

Можно сделать вывод, что три рас-
смотренные выше модели не являются 
конкурирующими, а скорее взаимодо-
полняющими, отличающимися лишь по 
определяющему параметру функции 
индивидуальной полезности. 

Таким образом, природа оппортуниз-
ма тесно связана с уровнем асимметрии 
информации, издержками и выгодами 
от такого поведения. Нами была раз-
работана экономическая модель, ко-
торая увязывает вышеперечисленные 
элементы на уровне промышленного 
предприятия, но также она применима и 
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на любом другом уровне рассмотрения 
проблемы.

В наиболее общем виде разрабо-
танная модель выглядит следующим 
образом:

                                                        (1)
 

где В – выгода от оппортунизма; И – из-
держки. 

Это все возможные материальные 
санкции при обнаружении оппортуни-
стических действий: лишение премии, 
угроза увольнения, крест на перспекти-
вах карьерного роста в данной компании, 
потенциальные потери от снижения 
деловой репутации, как одной из важ-
нейших характеристик на рынке труда и 
т.д.  Важным моментом является то, что 
уровень предельных издержек напрямую 
зависит от степени сбалансированности 
интересов принципала и агента. Если 
агент по достижении определенных 
результатов, выгодных собственникам 
и прописанных в договоре (контракте), 
получает определенное (адекватное с 
его точки зрения) материальное возна-
граждение, то это вознаграждение и его 
величина становятся в противовес вы-
годам от оппортунистического поведения 
для данного агента. Таким образом, на-
личие такого баланса будет существенно 
ограничивать оппортунизм  при условии, 
что будут существовать институты нака-
зания и контроля, способные выявить и 
оценить подобное поведение.

Х – психологическая и субъективная 
стоимость обмана, а также фактор, за-
висящий от морально-нравственных 
характеристик индивида. Оказывает 
существенное влияние на экономиче-
ское поведение тех людей, у которых он 
присутствует. С точки зрения «модели 
уместного поведения» влияние данного 
фактора проявляется не только в авто-
матическом ограничении оппортунизма, 
но и в том, что при повышении уровня 

контроля мотивация у таких людей резко 
снижается. Снижение влияния данного 
фактора также часто бывает связано со 
следующим явлением – если в коллекти-
ве большинство работников (80 %) ведут 
себя согласно определенным правилам, 
то данные правила становятся актуаль-
ными и для остальных 20 %, даже если 
изначально меньшинство их не разделя-
ло. Следует отметить, что данная про-
блема является слабо исследованной и 
существенной при дальнейшем изучении 
проблем оппортунизма.

f (y·a; x·b; z·c….) – функция инфор-
мационной асимметрии, зависящая 
от определенных институциональных 
условий (параметров x, y, z…  и их ве-
совых значений a, b, c,…), присущих 
рассматриваемой экономической среде, 
и характеризующая вероятность обна-
ружения оппортунизма.  Если R > 0, то 
предельные выгоды от оппортунизма 
превышают предельные издержки и 
поведение экономического агента с 
высокой долей вероятности будет оп-
портунистическим.

К параметрам x, y, z в случае рас-
смотрения оппортунизма на уровне 
менеджер–работник  могут относить-
ся – уровень внимания менеджмента к 
рассматриваемой проблеме, который в 
свою очередь может проявляться в коли-
честве совещаний по «теме» за период, 
количестве управленческих решений, ка-
сающихся данной проблематики, количе-
стве выявленных случаев оппортунизма 
за период и др. В случае рассмотрения 
проблемы оппортунизма менеджмента к 
параметрам x, y, z будет относиться уро-
вень усилий собственников для ее реше-
ния. Он может проявляться в количестве 
аудиторских проверок, инициированных 
собственниками за период, количестве 
доверенных лиц на предприятии, в за-
тратах на автоматизацию обработки и 
учета информации, в количестве личных 
проверок хозяйственной деятельности 

( )
И ,

; ; ...
B XR

f y a x b z c
− −

=
× × ×
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предприятия, в создании нескольких 
источников получения информации о 
затратах, с возможностью их сопостав-
ления и анализа и т.д. 

Рассмотрим основные отличия раз-
работанной модели оппортунизма от 
других экономических моделей.

Как видно из таблицы, рассмо-
тренные выше модели отличаются по 
ключевому параметру функции ин-
дивидуальной полезности. В модели 
«рациональный преступник» основным 
параметром является выгода от оппор-
тунизма при условии, что она будет пре-
вышать возможные издержки. В модели 
«правомерное поведение» основным 

Таблица 1 
Отличительные черты моделей оппортунизма

Модель
Критерий

«Рациональ-
ный преступ-

ник»

«Правомерное 
поведение»

«Импульсный 
контроль»

Определяющий  
параметр индиви-
дуальной функции 
полезности

Получаемые 
выгоды от оп-
портунизма

Уместность пове-
дения (следование 
правилам)

Получаемые 
мгновенные вы-
годы  от оппорту-
низма при отсут-
ствии мгновенных 
санкций

Условия, благо-
приятствующие 
возникновению 
оппортунизма

Предельные вы-
годы от оппорту-
низма превыша-
ют предельные 
издержки

Создание условий, 
подрывающих вну-
треннюю мотива-
цию, ограничиваю-
щую оппортунизм

Длительный ин-
тервал между 
действием и воз-
награждением 
(либо санкцией)

Механизмы управ-
ления оппортуниз-
мом

Манипуляция 
получаемыми 
выгодами и из-
держками от 
оппортунизма

Создание рабочих 
отношений, при ко-
торых поведение 
работников будет 
несовместимо с 
оппортунизмом на 
уровне сознания

Наложение не-
медленных штра-
фов, 
совершенствова-
ние системы кон-
троля и системы 
вознаграждений

Параметр ценно-
сти в обобщенной 
модели оппорту-
низма

R = B – X – 
(ST*Т + L)/ f 

(y*a; x*b; z*c….)

R = B – X – (ST*Т 
+ L)/ f (y*a; x*b; 

z*c….)

R = B – X – (ST*Т 
+ L)/ f (y*a; x*b; 

z*c….)

Условие, огра-
ничивающее 
оппортунизм

R < 0 Х > B R < 0

параметром функции индивидуальной 
полезности будет моральная стоимость 
обмана – фактор Х - при условии, что 
она превышает возможную выгоду. В 
модели импульсного контроля основным 
параметром функции полезности явля-
ется отсутствие мгновенных санкций за 
оппортунизм при наличии мгновенных 
выгод.

Разработанная обобщенная модель 
универсальна и позволяет в зависимо-
сти от того, какой подход применяется, 
выделять те или иные определяющие 
параметры функции полезности. Модель 
позволяет оперировать такими инстру-
ментами, как санкции за оппортунизм 
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(издержки для оппортуниста), институты, 
создающие баланс интересов сторон и 
обеспечивающие эффективность кон-
троля и прозрачность рассматриваемой 
системы взаимодействия.   

В рамках промышленного предпри-
ятия модель может быть представлена 
следующим образом:

   
                                                        (2)

где В – выгода от оппортунизма. Может 
принимать различные формы, напри-
мер: отлынивание, использование обо-
рудования для личных целей, искажение 
информации, воровство и т.д.);

Х – психологическая, субъективная 
стоимость обмана. Фактор, характери-
зующий психологическую (моральную) 
ответственность  либо привязанность 
и преданность фирме (корпоративным 
ценностям);

St – размер штрафа за оппорту-
низм;

Т – фактор, характеризующий сво-
евременность штрафных санкций при 
обнаружении оппортунизма (время 
между обнаружением оппортунизма и 
наложением санкций);

L – потери, связанные со снижением 
трудовой репутации работника;

ΔPув. – повышение вероятности 
увольнения при обнаружении оппорту-
низма (зависит от вида оппортунизма и 
степени регламентации санкций за его 
осуществление);

W – среднемесячный уровень зара-
ботной платы работника;

N – предполагаемое работником 
количество месяцев, которое требуется 
на поиск и устройство на аналогичную 
работу с тем же уровнем ЗП;

k – коэффициент, характеризующий 
сложность измерения вклада работника 
в общий результат – чем сложнее из-
мерение, тем ниже значение коэффи-

циента и тем больше возможностей для  
оппортунизма (отлынивания);

ΔWпремия – не выплачиваемая вслед-
ствие оппортунизма премия, не связан-
ная с штрафными санкциями;

( ); ; ; ;f Inf a M b LP c Ch d SI e⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅  – функция, 
характеризующая уровень информа-
ционной асимметрии, функция обратно 
пропорциональна вероятности обнару-
жения оппортунизма, то есть чем выше 
вероятность обнаружения оппортуниз-
ма, тем ниже уровень информационной 
асимметрии;

Inf – фактор, характеризующий 
эффективность системы отчетности и 
документооборота;

M – фактор, характеризующий уро-
вень мониторинга (контроля) за работой, 
например % наблюдения за работой от 
рабочего времени;

LP – фактор, характеризующий 
степень достоверности получаемой ин-
формации (например, за счет наличия 
информаторов, доверенных лиц и т.д.);

SI (Source information) – фактор, 
характеризующий объективность предо-
ставляемой первичной информации (ав-
томатизация получения либо контроль 
за исполнителями);

a, b, c, d, e – весовые значения фак-
торов, зависят от объекта исследования 
и вида оппортунизма.

Данная модель имеет несколько 
уровней для анализа:

1. Формальный (документальный) 
уровень, к которому относится степень 
регламентации институтов премиро-
вания и наказания – числитель модели:  
St*T + L + ΔPув.*W*N + k*ΔWпремия.

Данный уровень, помимо санкций за 
оппортунизм, в определенной степени 
отражает уровень сбалансированности 
интересов, в этом данном случае размер 
премии работников либо менеджеров и 
условия ее получения должны зависеть 
от их вклада в общий результат и слож-

( )
( )

. ,
; ; ; ;

ув премияB X St t L P W N k W
R

f Inf a M b LP c Ch d SI e
− − ⋅ + + ∆ ⋅ ⋅ + ⋅∆

=
⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅
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ности его измерения k, что обеспечивает 
интересы собственников.

2. Реальный уровень институциона-
лизации  характеризует уже сами инсти-
туции – работу (действия) экономических 
агентов по обеспечению соблюдения 
созданных регламентов, знаменатель 
модели: 

( ); ; ; ;f Inf a M b LP c Ch d SI e⋅ ⋅ ⋅ ⋅ ⋅                                                       .

Реальный уровень характеризует 
сами действия субъектов. организа-
ции, выполняющих свои функции, этот 
уровень характеризует эффективность 
управления (менеджмента). Поскольку 
между формальным и реальным уров-
нем институционализации, как правило, 
существует значительный разрыв то 
целью менеджмента является его со-
кращение.

3. Высший уровень институцио-
нализации  характеризует создание 
у экономических агентов внутренних 
стимулов, ограничивающих оппорту-
низм - параметр Х.  Достижение данного 
уровня также является важнейшей за-
дачей менеджмента, решение которой 
позволяет при минимальных издержках 
контроля обеспечивать эффективное 
функционирование организации с мини-

мальными потерями от оппортунистиче-
ского поведения.

 В данной статье была сделана по-
пытка рассмотрения причин мирового 
финансового кризиса в контексте таких 
факторов, как асимметрия информации 
на финансовом рынке, оппортунизм 
менеджеров, ограниченная рациональ-
ность принимаемых решений.  Рассмо-
трены основные, по нашему мнению, 
экономические модели, учитывающие 
фактор оппортунизма. Была разработана 
модель оппортунистического поведения, 
представляющая эти факторы в зависи-
мости от элементов институциональной 
среды. Модель применима для анализа 
возможностей оппортунизма на любом 
уровне рассмотрения, поскольку отра-
жает основные закономерности эконо-
мического поведения людей, склонных к 
постоянному повышению своего благосо-
стояния и действующих в определенных 
рамках, накладываемых институтами. На 
микроуровне  модель была представлена 
с позиции институциональной структуры 
предприятия  и может быть использована 
собственниками либо менеджерами как 
инструмент по поиску наиболее эффек-
тивных мер по снижению трансакционных  
издержек – потерь от оппортунизма.
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