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Досліджуються передумови опортуністичної поведінки індивідів у про-
цесі здійснення трансакцій, виявлено форми опортуністичної поведінки 
менеджера; розглядаються основні параметри контрактів; аналізуються 
чотири базові моделі теорії контрактів, розкриваються взаємозв’язки між 
контрактною загрозою, формою опортунізму та механізмом обмеження 
опортунізму.

У неоінституціональній економічній тео-
рії важливою є передумова опортуністичної 
поведінки індивідів у процесі здійснення 
трансакцій, тобто взаємодії з приводу пере-
ходу прав власності на обмежені ресурси.

Опортуністична поведінка виникає саме 
на основі конфлікту інтересів, а втрати вини-
кають внаслідок неможливості реалізувати 
інтереси, що збігаються.

Теоретичні та методологічні основи ефек-
тивності контрактних відносин спочатку 
були закладені А. Смітом [5]. А. Маршалл 
розглянув такий фактор ефективності кон-	
трактних відносин, як підприємницька здат-
ність бізнесмена [3]. М. Дженсен і В. Меклінг 
акцентували увагу на таких факторах ефек-
тивності контрактних відносин, як асиметрія 
інформації та поведінковий опортунізм [12].

Істотний теоретичний та методологіч-
ний внесок у розвиток питань ефективності 
контрактних відносин вніс О. Уільямсон. Він 
виділив типи управління контрактними від-
носинами і розглянув питання опортунізму 
та економії трансакційних витрат, віднісши 
ці питання до “эффективностного” відгалу-
ження розробленої ним когнітивної карти 
контрактів [9].

Дж. Ходжсон проблему ефективності 
контрактних відносин не досліджував. Од-
нак його особливий підхід до контрактних 

відносин полягає в тому, що він пов’язує їх з 
передачею прав власності, а не тільки з дво-
стороннім трансфертом благ, послуг або гро-
шей між агентами [11].

О. Харт акцентував увагу на такому фак-
торі ефективності контрактних відносин, як 
неповнота контрактів. [13]. Б. Хольмстром 
і П. Мілгром досліджували таку сторону 
ефективності контрактних відносин, як їх 
тривалість [14]. Е. Фуруботн та Р. Ріхтер роз-
ширили розуміння проблеми ефективнос-
ті контрактних відносин, проте питаннями 
ефективності контрактних відносин не за-
ймалися [10]. С. Соссьє досліджував питан-
ня ефективності контрактних відносин, оці-
нюючи співвідношення “граничних витрат” і 
“граничного виграшу контрактації” [6].

Вітчизняні економісти також досліджують 
сутність контракту і контрактних відносин. 
Серед таких економістів можна виокремити 	
A. A. Аузана, К. А. Бендукідзе, E. H. Кудряшову, 
Я. І. Кузьмінова, А. Н. Олійника, Е. В. Попова, 
B. Л. Тамбовцева, А. Е. Шаститко, М. М. Юд-	
кевич [1; 2; 4; 7; 8].

Створення відповідних контрактній за-
грозі механізмів обмеження опортунізму 
призводить до найбільш раціональної та 
ефективної організації та координації вза-
ємодії індивідів з приводу переходу прав 
власності на обмежені ресурси. Ефективність 
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полягає в тому, що додаткові гарантії очіку-
ваного результату від взаємодії, які отриму-
ють сторони контракту при створенні меха-
нізмів обмеження опортунізму, виявляються 
не меншими, ніж витрати на їх створення.

До сьогодні в економічній літературі не 
розкрито поняття ефективності контрактних 
відносин. Питання про зміст ефективності 
контрактних відносин залишається диску-
сійним. Не досліджені особливості ефектив-
ності контрактних відносин в українських 
корпораціях. Відсутність методики оцінки 
ефективності контрактних відносин не дає 
можливості зробити висновки про існуючий 
рівень ефективності контрактних відносин 
в українських корпораціях. Нерозробленою 
залишається модель ефективних контракт-	
них відносин в українських корпораціях для 
умов трансформованої економіки.

Таким чином, актуальними проблемами 
контрактних відносин можна назвати такі: 
визначення змісту ефективності контрактних 
відносин у корпорації, виявлення особливос-
тей ефективності контрактних відносин та 
моделювання ефективних контрактних від-
носин в українських корпораціях. Усе викла-
дене вище і визначає актуальність зазначених 
питань.

1. Необхідно розкрити взаємозв’язок між 
контрактною загрозою, формою опортунізму 
та механізмом обмеження опортунізму.

2. Виявити форми опортуністичної пове-
дінки і залежностей форми такої поведінки 
від типу контрактної загрози, визначення 
можливих відповідей на опортуністичну по-
ведінку, або механізмів зниження контракт-	
них загроз.

Проаналізувавши виявлені збіжні і кон-
фліктуючі інтереси можна визначити, які 
форми опортунізму найвірогідніші в цих від-
носинах, і якими втратами вони загрожують. 
Відповідно, можна визначити, які контрактні 
загрози найбільшою мірою виражені для цих 
відносин.

Теорією контрактів називається розділ 
економічної теорії, який виник в останні 	
20–30 років, та в  якому розглядаються моде-
лі з асиметричною інформацією та з недоско-
налостями складання і виконання контрактів 

[9]. З точки зору теорії контрактного права, 
можна виокремити ряд параметрів, за якими 
контракти різняться між собою (рис. 1).

Визначення оптимального ступеня фор-
малізації контракту загалом є центральною 
проблемою контрактного права і проблемою 
економічної теорії контрактів.

Реальні контракти практично завжди є 
неповними. Обумовлюється це такими при-
чинами:

• невизначеність майбутнього. У багатьох 
випадках немає можливості оцінити можливі 
варіанти розвитку подій та ймовірність реа-
лізації тієї чи іншої події у майбутньому;

• обмежені когнітивні здібності. Збирання 
й аналіз інформації пов’язані для економіч-
них агентів з витратами, і чим довше й склад-
ніше контракт, тим вище відповідні витрати. 
Тому сторони, як правило, воліють уникати 
надмірно деталізованих контрактів.

Чотири базові моделі теорії контрактів по-
дано на рис. 2.

Базові моделі багато в чому перегукують-
ся з переліком джерел трансакційних витрат, 
що обговорювався в основоположній праці 
Олівера Уільямсона [9]:

• Опортуністична поведінка, яка є клю-
човою проблемою в усіх моделях теорії кон-	
трактів. Власне, предмет теорії контрактів 
полягає в аналізі механізмів його поперед-
ження.

• Обмежена раціональність, яка так чи 
інакше використовується для обґрунтування 
неповноти контрактів.

• Несхильність до ризику (або його ана-	
лог — обмеження ліквідності) є важливим 
елементом усіх трьох моделей базових кон-	
трактів — за наявності нейтральності до ри-
зику їх аналіз був би тривіальним.

Неповнота контрактів у поєднанні з ін-
формаційною асиметрією обумовлює широкі 
можливості для прояву опортуністичної по-
ведінки учасників контракту.

Отже, існують такі види опортуністичної 
поведінки:

1. Несприятливий відбір (опортунізм ex 
ante) виникає на стадії, що передує укладен-
ню контракту. Той учасник ринку, який воло-
діє інформацією в обсязі більшому, ніж інші, 
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об’єктивний

суб’єктивний 
(відносний)

разовий 
контракт

писаний  
контракт

контракт, 
що повторюється

неписаний  
контракт

миттєвий або
точковий

(spot market contract)

реальна рівність 
 учасників має місце 

 в симетричному 
контракті

з невизначеним
строком

реальна нерівність 
в асиметричному 

контракті

пов’язаний з уявленнями про 
розмір контракту судової інстанції 

конкретної країни

пов’язаний з ефектом 
багатства

наприклад,
контракт купівлі-продажу

на одну операцію

довгий контракт

 короткий контракт

повторюється щодня, щотижня, 
щорічно (тобто укладається 

 в активний період діяльності 
певного економічного агента)

коли однією стороною
виступає одинак-покупець, 

а другою – одинак-продавець

покупка одинаком-покупцем 
певного продукту, виробленого 

величезною мультинаціональною 
корпорацією

наприклад,
довічний найм (tenure) 

професора

Рис. 1.  Основні параметри контрактів
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Модель асиметричної 
інформації

(модель несприятливого 
відбору, модель  

самовідбору (adverse 
selection, screening)

Модель постконтрактної 
опортуністичної  

поведінки 
(постконтрактного 

опортунізму, опорту-
ністичної поведінки, 

суб’єктивного ризику, 
морального ризику, 

moral hazard)

Модель
інформативних 

сигналів (signaling)

Модель  
неповних  

контрактів
(incomplete 
contracts)

Принципал  
пропонує 

агенту  
контракт

Інформація 
відсутня в 

момент  
укладання 
контракту,  

але 
з’являється 
після його 

підписання

Агент може 
діяти

 до укладення 
контракту

Передбачає наявність 
“спостережуваних, 

але не верифікованих 
змінних”, тобто змінних, 
які відомі обом учасни-

кам, але не можуть бути 
записані в контракт, 

оскільки їх значення не 
верифіковані судом

В момент укладення 
контракту агент має 

інформацію, недоступну 
принципалу (як правило,  

ця інформація назива-
ється “типом” агента)

Агент обирає дію  
(наприклад, рівень  

зусиль або  
інвестицій), яку 
принципал не  

спостерігає  
безпосередньо

Агент може  
надіслати  

принципалу  
“сигнал” про свій тип

передбачається  
відсутність  

асиметричної  
інформації

Після укладення 
контракту всі дії 

та події, що  
спостерігаються

обома сторонами

Принципал спостерігає 
реалізацію випадкових 

величин (наприклад, 
свого доходу), розпо-
діл ймовірності яких 
залежить від зусиль 

агента

Природно, для того щоб 
сигнал був інформатив-
ним, необхідно, щоб він 

не був безкоштовним для 
агента

Сторони можуть віддати  
перевагу наявності двосто-

роннього перегляду контрактів 
навіть у рівновазі. Така модель 

дає змогу аналізувати роль 
інструментів, які впливають на 
результат переговорів щодо 
укладення нового контракту,  
в тому числі і прав власності

Проблема полягає в тому, щоб виявити інформацію і запропонувати агенту 
оптимальний контракт (який, за визначенням, повинен залежати від його типу)

Найбільш цікаві ситуації конфлікту інтересів, коли агент волів би вибрати рівень 
зусиль, що не є оптимальним для принципала. У цих випадках принципал  

змушений використовувати контракт для створення стимулів

Проблема полягає в тому, що навіть за наявності сигналів рівновага може бути 
неефективною

Основна проблема — це надання стимулів до вибору оптимального рівня зусиль 
(або інвестицій)

Рис. 2.  Чотири базові моделі теорії контрактів
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реалізує цю перевагу, укладаючи контракт на 
найвигідніших умовах.

Для боротьби з несприятливим відбором 
як не інформованій, так і інформованій сто-
роні доступні певні механізми.

Тобто, інформована сторона може нести 
витрати, пов’язані з тим, що вона не може до-
нести інформацію про свої характеристики 
до сторони не інформованої. Якщо на ринку 
присутні працівники з різним рівнем продук-
тивності, то наймачі, не маючи можливість 
цю продуктивність оцінити до найму того 
чи іншого працівника, змушені пропонувати 
всім однакові умови оплати праці. 

У цій ситуації найбільш продуктивні пра-
цівники програють від того, що не можуть до-
нести інформацію про свої характеристики 
до наймача і змушені погоджуватися з серед-
німи умовами оплати.

2. Моральний ризик:
а) асиметрія інформації, внутрішня від-

носно даного контракту (інформація між 
двома сторонами контракту розподілена не-
рівномірно: одна з них знає більше за іншу). 
Перший тип асиметрії інформації веде до ви-
никнення морального ризику з прихованими 
діями і морального ризику з прихованою ін-
формацією;

б) асиметрія інформації, зовнішня віднос-
но даного контракту (коли обидві сторони 
контракту володіють симетричною інформа-
цією, але її доведення до зовнішньої сторони 
(скажімо, замовника) пов’язане з заборон-	
но-високими витратами). Другий тип асиме-
трії інформації сприяє виникненню мораль-
ного ризику в колективі.

Тобто продуктивність працівника є його 
приватною інформацією і не може бути вияв-
лена наймачем (у кожного потенційного пра-
цівника завжди є стимул сказати наймачеві, 
що його продуктивність висока).

Зауважимо, що освіта не може впливати на 
трудові якості працівника. Продуктивність 
шукачів роботи — їх приватна інформація, рі-
вень освіти — загальнодоступна інформація. 
Роботодавці можуть сортувати шукачів за 
рівнем їхньої освіти. Таким чином, утворений 
не означає висококваліфікований фахівець у 
певній потрібній галузі.

Моральний ризик (опортунізм ex post) 
виникає вже на стадії реалізації контрак-
ту. Ті учасники контрактних відносин, кон-	
троль за діями яких пов’язаний з витратами, 
формально виконують контракт, але активно 
використовують “діри” в ньому для максимі-
зації власного прибутку. Найчастіше подібна 
поведінка серйозно утискає інтереси інших 
учасників контракту. 

Прояви морального ризику досить різно-
манітні, але їх можна умовно класифікувати 
за типом асиметрії інформації, що є причи-
ною його виникнення.

3. Вимагання має місце тоді, коли неповно-
та контракту посилюється наявністю інвес-
тицій у специфічні активи. 

У чому полягає проблема вимагання? Піс-
ля здійснення інвестицій у специфічні активи 
сторона, яка зробила ці інвестиції, уже воло-
діє набагато більш слабкою переговорною си-
лою порівняно з тією, якою вона володіла до 
їх здійснення, — адже тепер втрата контракту 
пов’язана для неї також з втратою цінності 
зазначених активів. І сторона, яка не зробила 
інвестиції, може скористатися цим.

Характерною формою прояву вимагання в 
корпораціях є:

a) опортунізм власників відносно акціоне-
рів — невиплата дивідендів;

б) опортунізм менеджерів підприємства 
відносно власників — формування тіньових 
фінансових потоків, тобто “відмивання гро-
шей, навмисне банкрутство”;

в) опортунізм менеджерів різних рівнів 
управління відносно підлеглих — висування 
суперечливих вимог до працівників, вико-
нання додаткових завдань, які не були зазда-
легідь обумовлені;

г) опортунізм підлеглих відносно мене-
джерів — рівень даної поведінки залежить 
від ступеня формалізованих правил окремих 
структурних підрозділів та організації у ціло-
му;

д) опортунізм одних працівників колек-
тиву відносно інших — одні працівники ви-
живають інших або реалізуються за рахунок 
інших.

4. Ухиляння. Витрати ухиляння пов’язані 
зі становищем людини в корпорації. Від ха-
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рактеру виконуваних функцій у корпорації 
(керівники, робітники, фахівці, майстри) за-
лежить величина витрат ухиляння.

Оцінку цих витрат можна обчислити за 
рахунок кількісних і якісних показників. На-
йманому працівнику нижчого рівня (вико-
навцю) властиві ухилення, ухиляння від ро-
боти. Можливі два типи ухиляння від роботи 
залежно від того, як, згідно з контрактом, ор-
ганізована оплата праці найманого працівни-
ка, як вона пов’язана з цілями наймача.

Один тип ухиляння — ухиляння при по-
годинній оплаті. У цьому випадку найманий 
працівник шукатиме так звані “Тимчасові 
діри”, коли він зможе ухилятися. Причому 
вони можуть набирати різних форм. 

Можна говорити про сумлінне ухиляння, 
яке найтіснішим чином пов’язане зі “спожи-
ванням на робочому місці”.

Інший тип ухиляння — ухиляння при від-
рядній оплаті. У цьому випадку працівник 
буде ухилятися за рахунок якості виробле-
ного ним продукту. Він намагатиметься роз-
слабитися в процесі виконання своїх тру-
дових операцій таким чином, щоб здавати 
приймальнику роботу мінімально придатної 
якості, відстежуючи його за параметрами, що 
перевіряються. Скажімо, знаючи, що є три 
градації якості, він намагатиметься оптимі-
зувати свою роботу між трудовими затрата-
ми на виготовлення одиниці певної якості та 
оцінкою цих одиниць в одиницях його вина-
городи.

Можна говорити і про ухиляння від робо-
ти людини інтелектуальної праці (він буде це 
робити, якщо робота йому нецікава); про ухи-
ляння від роботи менеджера або навіть вищо-
го менеджера.

Способи боротьби з ухилянням:
• збільшуючи обсяг контролю, тобто 

збільшуючи число показників, за якими ви-
мірюється вихід продукції;

• ускладнюючи оцінки в довірчому вимірі, 
вводячи складні показники, типу стажу;

• поширюючи на працівників певну част-
ку прибутку (метод, альтернативний поси-
ленню контролю).

Отже, опортунізм виникає за наявності 
контрактної загрози (між сторонами трансак-

ції полягає своєрідний контракт між відноси-
нами сторін). Будь-які економічні відносини, 
які можна представити як трансакцію, мо-
жуть бути досліджені на предмет наявності 
контрактних загроз.

Дослідження у цій сфері показують, що 
існує ряд форм опортунізму (які здатні при-
звести до серйозних втрат для сторін цього 
контракту), кожна з яких пов’язана з від-
повідною контрактною загрозою. Тому для 
кожної контрактної загрози існує ряд специ-
фічних відповідей у вигляді механізмів обме-
ження опортуністичної поведінки.

На основі взаємозв’язків контрактної за-
грози, форми опортунізму та механізму обме-
ження опортунізму в подальшому досліджен-
ні будуть запропоновані можливі відповіді на 
контрактні загрози в досліджуваних відноси-
нах.
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Аналіз збіжних і конфліктуючих інтересів дає можливість визначити, які 

форми опортунізму найвірогідніші в цих відносинах, і якими втратами вони 
загрожують. Відповідно, можливо визначити, які контрактні загрози най-
більшою мірою виражені для цих відносин. Тобто опортунізм виникає за на-
явності контрактної загрози. Дослідження у цій сфері показують, що існує 
ряд форм опортунізму (які здатні призвести до серйозних втрат для сторін 
цього контракту), кожна з яких пов’язана з відповідною контрактною за-
грозою. Для кожної контрактної загрози існує ряд специфічних відповідей у 
вигляді механізмів обмеження опортуністичної поведінки. 

Анализ совпадающих и конфликтующих интересов позволяет опре-
делить, какие формы оппортунизма наиболее вероятны в данных от-
ношениях, и какими потерями они угрожают. Соответственно, можно 
определить, какие контрактные угрозы в наибольшей степени выражены 
для данных отношений. То есть, оппортунизм возникает при наличии кон-
трактной угрозы. Исследования в этой области показывают, что суще-
ствует ряд форм оппортунизма (которые способны привести к серьезным 
потерям для сторон этого контракта), каждая из которых связана с со-
ответствующей контрактной угрозой. Для каждой контрактной угрозы 
существует ряд специфических ответов в виде механизмов ограничения 
оппортунистического поведения.

Analysis of converging and conflicting interests to determine what forms of 
opportunism, most likely in these respects, and what losses they threaten. Accord-
ingly, possible to determine which contract the threat is most pronounced for these 
relations. That opportunism arises in the presence of contractual threats. Research 
in this area suggests that there are several forms of opportunism (which can lead 
to serious losses for the parties to the contract), each of which is associated with 
the appropriate contractual risk. For each contract there is a threat of some spe-
cific answers as mechanisms to limit opportunistic behavior. 
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