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КОРПОРАТИВНЕ УПРАВЛІННЯ ЯК ОБ’ЄКТ ІНСТИТУЦІОНАЛЬНИХ ДОСЛІДЖЕНЬ 

 
Корпоративне управління як механізм 

реалізації інтересів учасників корпоративних 
відносин має багатосотлітню історію,  впро-
довж якої відбувалася еволюція основних 
форм взаємодії корпоративних суб’єктів та 
еволюція теоретичних концепцій, що обґрун-
товували причини й можливості розв’язання 
конфлікту інтересів власників-акціонерів і най-
маних управлінців. Аналіз основних концепту-
альних підходів до проблеми та етапів їх істо-
ричного розвитку свідчить, що наукове обґру-
нтування та теоретичне узагальнення практики 
корпоративного управління стало одним із за-
садничих чинників еволюції інституту корпо-
ративного управління. У процесі історичного 
розвитку економічної науки наукові дослі-
дження корпоративних відносин виокремились 
в окрему наукову дисципліну – теорію корпо-
ративного управління, що сформувалася в ме-
жах інституціональної течії. 

Проблеми історичної еволюції наукових 
поглядів та концепцій корпоративного управ-
ління в останні роки все частіше привертають 
увагу вітчизняних вчених. Аналіз окремих ас-
пектів досліджуваної проблематики представ-
лено у публікаціях: А. Бухвалова (аналіз кон-
цептуальних засад агентської теорії) [4], 
С. Чистякової (дослідження розвитку концеп-
ції інформаційної асиметрії) [9], М. Радєвої 
(узагальнення еволюції застосування методів 
інституціонального аналізу в теорії корпорації) 
[8], Л. Федулової (визначення сутності сучас-
ної корпорації в контексті дослідження основ-
них інституційних концепцій корпоративної 
теорії) [11], О. Шевченко  (виявлення особли-
востей теоретичного обґрунтування проблеми 
корпоративного управління у світовій еконо-
мічній літературі) [10].  

Разом з тим, посилення наукового інте-
ресу вітчизняних вчених до проблем корпора-
тивного управління виявляється в останні роки 
і у збільшенні уваги до історико-економічного 
аналізу особливостей еволюції норм та прак-
тичних механізмів корпоративного контролю. 
З огляду на те, що інституційні засоби оптимі-
зації взаємодії корпоративних гравців форму-
валися під значним впливом відповідних тео-
ретичних концепцій, у вітчизняній науці сфор-
мувався запит на дослідження загальної карти-
ни та основних етапів еволюції теорії корпора-

тивного управління як теоретичного фундаме-
нту системи реалізації та захисту прав власно-
сті.  

Метою даної статті є узагальнення ре-
зультатів аналізу етапів історичної еволюції 
інституціональних концепцій корпоративного 
контролю, що сформували тіло теорії корпора-
тивного управління. Таке дослідження перед-
бачає висвітлення історичного процесу актуа-
лізації та концептуалізації проблеми корпора-
тивного управління та еволюції наукових по-
глядів, що виявили найбільший вплив на її фо-
рмування. 

Початок розвитку теорії корпоративного 
управління у світовій економічній літературі 
було покладено науковою розвідкою амери-
канських вчених Адольфа Берле та Гардінера 
Мінза «Сучасна корпорація та приватна влас-
ність», що побачила світ у 1932 році [12]. В 
роботі автори як представники двох найбільш 
важливих фахових сфер – правової та економі-
чної – здійснили комплексний аналіз проблеми 
розділення власності та управління із застосу-
ванням широкого кола економічних та право-
вих параметрів аналізу. Основною авторською 
тезою даної праці стало обґрунтування зміни 
організаційно-економічної сутності корпорації 
у новітній період: на відміну від корпорацій 
минулого, сучасна корпорація має відмінну 
структуру, економічні завдання та систему ко-
рпоративного контролю. Таку трансформацію 
вчені пов’язали із збільшенням масштабів ак-
ціонерних компаній та зростанням кількості 
акціонерів, що значно ускладнило можливості 
для здійснення контролю за ефективністю ви-
користання корпоративного капіталу. Здійсне-
ний у роботі аналіз дозволив авторам статис-
тично зафіксувати та аналітично обґрунтувати 
появу так званих «квазіпублічних» корпорацій. 
А. Берле і Г. Мінз підсумовують, що така кон-
фігурація власності спричиняє необхідність 
делегування повноважень від власників до ме-
неджерів.  

Згідно із висунутою вченими концепці-
єю, контроль над корпорацією новітнього часу 
належить новій суспільній верстві професій-
них менеджерів, які не володіють значними 
пакетами акцій (чи не є акціонерами взагалі).  
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Корпорація управляється командою топ-
менеджерів, які є найманими працівниками, 
що володіють очевидною конкурентною пере-
вагою – реальною повнотою влади та контро-
лю. При цьому автори дійшли висновку, що 
інтерес контролю над корпорацією радикально 
відрізняється від інтересу володіння власністю 
корпорації. Іншими словами, інтереси власни-
ків капіталу та агентів, що управляють цим ка-
піталом, не збігаються. Сформульована теза, 
на думку вчених, не залишала аргументів для 
«обґрунтування припущення, що особи, які 
контролюють  сучасну корпорацію, приймуть 
рішення керувати нею в інтересах власників» 
[12, р. 121]. 

Як показали результати дослідження, 
представлені у названій праці, процес розподі-
лу прав власності і контролю супроводжується 
поглибленням конфлікту інтересів власників і 
найнятих ними менеджерів (в економічній лі-
тературі в більше широкому трактуванні ця 
проблема відома як «агентська»). Проте, спро-
стовуючи твердження про те, що в названій 
праці закладено основи концепції «агентського 
конфлікту», необхідно зазначити, що в роботі 
не було представлено аналізу даної проблеми, 
а лише окреслені її основні характеристики. Як 
зазначають Дж. Стіглер та К. Фрідленд, систе-
мне дослідження та формування агентської те-
орії розпочалося набагато пізніше – лише у 
1970-х роках. [22]. Разом з тим, сформовані 
А. Берле та Г. Мінзом теоретичні підходи не 
тільки заклали основи майбутньої теорії кор-
поративного управління, а й кардинально змі-
нили науковий погляд на проблему корпорати-
вного контролю.  

Аналіз проблем розпорошення корпора-
тивної власності уможливив висновок про те, 
що її деконцентрація спричиняє втрату конт-
ролю власників корпорації за діяльністю мене-
джменту, акціонери-власники більше не мо-
жуть впливати на процес управління та прий-
няття рішень у корпорації ані юридично, ані 
фактично. В кінцевому підсумку така ситуація 
призводить до зниження ефективності діяльно-
сті корпорації загалом. Проблемність ситуації 
поглиблювалася тією обставиною, що почина-
ючи із ХХ ст. великі корпорації стали економі-
чною домінантою в інституціональній струк-
турі суспільства, при цьому вийшовши з-під 
контролю власників-інвесторів. Сформована у 
роботі теза про те, що в умовах розпорошення 
власності інтереси власників корпорації фак-
тично протистоять інтересам найманих мене-
джерів, була покладена в основу теорії контро-

лю управляючих.  
До початку 197-их років у світовій нау-

ковій літературі не з’явилося фундаментальних 
академічних праць, які продовжили б дану лі-
нію досліджень. Подальший розвиток теорії 
корпоративного управління впродовж тривало-
го часу зводився до популяризації ідеї А. Берле 
та Г. Мінза про відділення власності від управ-
ління, трактування якої піддавалося верифіка-
ції та корегуванню. Очевидно, відсутності гли-
бинного наукового інтересу до проблеми спри-
яло відносно стабільне зростання ефективності 
корпоративного бізнесу у середині ХХ ст. Від-
повідно наукові розвідки об’єктивно були зо-
середженні на емпіричному описанні наявних 
позитивних тенденцій та пошуку найбільш оп-
тимальної моделі корпоративного устрою в 
межах відомих концепцій «народного капіталі-
зму».  

Лише на початку 70-х років ХХ ст., коли 
«оптимістична тенденція корпоративного по-
ступу» змінилася песимістичною, дослідниць-
кий інтерес до даної проблематики відновився. 
В цей період тривала відсутність систематизо-
ваних академічних досліджень була компенсо-
вана справжнім дослідницьким бумом, що ви-
явився у зростанні чисельності наукових роз-
відок проблеми корпоративного управління, 
насамперед, в межах інституціонального під-
ходу. Основною проблемою наукового пошуку 
на новому етапі розвитку корпоративних від-
носин стала потреба обґрунтування оптималь-
них механізмів контролю аутсайдерів (як пра-
вило, до цієї групи відносять дрібних акціоне-
рів) за діями інсайдерів (груп впливу, що ма-
ють домінуючі позиції всередині корпорації: 
топ-менеджменту та контролюючих акціоне-
рів).  

Подальший розвиток наукового обґрун-
тування проблем корпоративного управління 
пов’язаний із розробкою теорії агентських від-
носин (agency theory), основи якої були закла-
дено у праці американських вчених 
В. Меклінга та М. Дженсена (останнього вва-
жають фундаром сучасної Гарвардської школи 
корпоративного управління) «Теорія фірми» 
(1976 р.) [18]. Як відзначає А. Бухвалов, дана 
праця стала віддзеркаленням особливостей пе-
рехідного періоду у розвитку корпоративної 
теорії і «виявилась надзвичайно популярною у 
спеціалістів з нової інституціональної еконо-
міки» [4, с.100]. В основу теорії агентських 
відносин покладено методологічну тезу, за-
пропоновану А. Берле та Г. Мінзом, згідно з 
якою розмежування власності та контролю у 
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корпорації спричиняє конфлікт інтересів між 
власниками та управлінцями. Агентські відно-
сини розглядаються як інституціональна угода 
між особою-власником (принципалом) та ме-
неджером (агентом), якому власник передає 
певні права на управління асоційованою влас-
ністю.  

Названа проблема визначає необхідність 
оптимізації механізмів взаємодії власників та 
менеджерів у внутрішньому середовищі кор-
порації, зокрема через контрактний механізм. 
Агент, згідно укладеного контракту, зо-
бов’язаний діяти в інтересах принципала в об-
мін за винагороду. Проте, маючи власні інте-
реси, він схильний сприяти досягненню цілей 
довірителя лише в тому випадку, коли до цього 
стимулює контракт. Теорія агентських відно-
син розглядається в межах контрактних теорій 
фірми, які, на відміну від стандартної неокла-
сичної концепції, відбивають господарську ді-
яльність з урахуванням значних впливів різно-
манітних інституційних чинників. 

Разом з тим, встановлення системи конт-
ролю за агентом неминуче пов’язано з певни-
ми витратами (на складання самого контракту, 
ведення обліку, нагляд за діяльністю агента). 
Аналіз інституційного середовища реалізації 
агентських відносин дозволив М. Дженсену та 
В. Меклінгу обґрунтувати теорію агентських 
витрат, які є частиною трансакційних витрат і 
виникають внаслідок того, що право оператив-
ного управління належить найманим менедже-
рам, а основний тягар відповідальності лежить 
на власниках-акціонерах. Оскільки менеджери 
у своїй діяльності мають реальні важелі впливу 
на роботу корпорації та прагнуть максимізува-
ти насамперед власні вигоди, стратегія корпо-
рації, за якої максимізується добробут органі-
зації та її власників, не може бути оптималь-
ною. Відмінність інтересів менеджерів та акці-
онерів формує основу конфлікту інтересів та є 
об’єктом дослідження в межах концепції 
«принципал-агент». Система взаємодії еконо-
мічних суб’єктів в межах корпоративного 
управління повинна бути побудована таким 
чином, щоб мінімізувати агентські витрати. 
Проте, як відзначають вчені,  за умови інфор-
маційної асиметрії, істотного розходження у 
компетенціях, якими наділені менеджери і вла-
сники, залагодити проблему лише на основі 
контрактів неможливо, що знайшло підтвер-
дження у практиці банкрутств відомих світо-
вих корпорацій на межі ХХ-ХХІ ст. 

Подальший розвиток наукових дослі-
джень зосереджений на виявленні інституціо-

нальних механізмів, які були б здатні, незва-
жаючи на постійно прогресуючу тенденцію 
збільшення розриву між власністю та контро-
лем, підпорядкувати діяльність найманих ме-
неджерів інтересам власників. Відповідно, 
аналіз проблем корпоративного контролю пе-
реводиться в інституціональну площину, що 
ґрунтується на нових концептуальних підходах 
до визначення соціально-економічної сутності 
корпорації та на дослідженні множини чинни-
ків впливу, не врахованих наукою раніше. У 
межах інституціонального підходу проголоше-
но низку принципово важливих для аналізу 
корпорації методологічних висновків, зокрема: 
на відміну від неокласичного трактування, ко-
рпорація розглядається не як механічне 
об’єднання індивідів і їхніх капіталів, а як ва-
жливий соціальний інститут, що в процесі фу-
нкціонування створює специфічні активи. Від-
так, цільові функції корпорації досліджуються 
у двох аспектах - економічному та соціально-
му.  

Еволюція інституціонального аналізу, 
спрямована на пошук більш універсальних ме-
тодологічних підходів, відкрила нові перспек-
тиви для формування нового теоретичного фу-
ндаменту концептуалізації проблеми корпора-
тивного управління. Основу нових інституціо-
нальних підходів дослідження проблем корпо-
ративного контролю становлять концепції: 
«принципал-агент» (М. Дженсен, В.Меклінг), 
власності (А. Алчіан, Г. Демсець, Е. Фуру-
ботн), трансакційних витрат (Р. Коуз, Д. Норт), 
опортунізму менеджменту (О. Вільямсон). У 
працях названих вчених обґрунтовувалися та 
проходили апробацію на практиці різноманітні 
способи здійснення корпоративного контролю: 
контроль із боку Рад директорів; активна 
участь великих інвесторів-власників значних 
пакетів акцій (насамперед - інституціональних) 
у прийнятті стратегічних для компанії рішень; 
моніторинг банків-кредиторів; можливість 
притягнення менеджерів до судової відповіда-
льності за несумлінне виконання своїх зо-
бов’язань, тощо. За визначенням О. Вільмсона, 
«такий захист для власників акцій може допо-
внюватися і часто доповнюється іншими захо-
дами. Прикладами є статутні обмеження у ко-
рпораціях та вимоги щодо оприлюднення ін-
формації» [5, с.309].  Як противага опортуніс-
тичним діям агентів у теорії корпоративного 
управління розглядається проблема участі ме-
неджменту в якості акціонера-інвестора ком-
панії. У межах даного підходу пропонуються 
створення механізмів застосування стимулюю-
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чих схем винагороди вищого менеджменту 
(включаючи опціони на викуп акцій за умови 
досягнення корпораціями високих економіч-
них результатів), адже, будучи акціонером, 
менеджер повинен міркувати й діяти як акціо-
нер. Проте реалізація даних принципів на 
практиці зумовила появу діаметрально проти-
лежних наслідків: акціонер-менеджер 
об’єктивно отримав можливість фінансувати 
особисте споживання за рахунок коштів ком-
панії. 

Оприявнені на практиці негативні нас-
лідки запропонованих форм внутрішнього ко-
рпоративного контролю спричинили зміщення 
акцентів наукових досліджень у бік пошуку та 
оптимізації механізмів зовнішнього (ринково-
го) контролю. Основою корпоративного конт-
ролю дослідники називають зовнішні інститу-
ти, при цьому критично оцінюють здатність до 
контролю небанківських фінансових інститутів 
(пенсійних та інвестиційних фондів, страхових 
компаній.) Серед найбільш важливих екзоген-
них механізмів корпоративного контролю вио-
кремлюють: ринок менеджеріальної праці, 
конкуренція на якому може служити дієвим 
обмеженням опортуністичної поведінки; ринок 
поглинань, де акції компаній, якими керують 
несумлінні або некомпетентні менеджерські 
команди, скуповуються рейдерами; популяри-
зацію неформальних норм етики бізнесу та ко-
рпоративної соціальної відповідальності (оріє-
нтованих на захист інтересів акціонерів) як 
стандартів поведінки майбутніх менеджерів та 
включення даних параметрів в навчальні плани 
підготовки в бізнес-школах та ін.  

Прихильники ринкового контролю стве-
рджують, що ефективні ринки подають точні 
сигнали відносно вартості капіталу та цінних 
паперів компанії і, як наслідок, виступають 
інтегрованою оцінкою якості корпоративного 
управління. Зокрема, М. Аокі відзначає: «про-
блеми бездіяльності, некомпетентності і 
суб’єктивного ризику (moral hazard) у поведін-
ці менеджерів вирішуються зовнішніми акціо-
нерами за допомогою ефективного ринку капі-
талу, що забезпечує оцінку вартості корпорації 
та контроль за її управляючими, а також за до-
помогою таких інститутів, як конкурентні рин-
ки управлінських кадрів та і трудових послуг 
робітників» [2, с. 21]. Домінуючим підходом 
стосовно дисциплінуючої ролі названих ін-
струментів стало визначення ринку поглинань 
як елемента конкурентної політики. Попри аб-
солютно відмінне (переважно негативне) 
сприйняття даного інституту у вітчизняній го-

сподарській практиці, слід погодитися, що в 
умовах розвинутого інституційного середови-
ща він безперечно виконує дисциплінуючу фу-
нкцію, ефект якої визначається не стільки реа-
льно проведеним поглинанням (дисциплінар-
ний ефект ex post), скільки самим фактом існу-
вання подібної загрози (дисциплінарний ефект 
ex ante), з якою так чи інакше доводиться ра-
хуватися керівникам компаній. 

Аналіз можливих чинників впливу на 
економічну ефективність корпорації дозволив 
виокремити два принципово важливих параме-
три, які до цього часу не враховувалися еконо-
мічною наукою: інформаційна асиметрія при 
укладанні угод та ефект несприятливого відбо-
ру. В межах даного підходу сформувалися різ-
ні концепції асиметрії інформації: сигналізу-
вання (М. Спенс), теорія ризику (Дж. Стігліц), 
ринку лимонів (Дж. Акерлоф). Згідно із назва-
ними концепціями, інституційне середовище 
організації формується спонтанно, часто під 
дією незначних, або навіть випадкових чинни-
ків. В історичному контексті такі чинники ви-
ступають інституційними обмеженнями, що 
можуть суттєво впливати на процес ефектив-
ного розвитку корпорації. Обґрунтування та 
введення до наукового обігу названих теорети-
чних концептів кардинально змінило подаль-
ший розвиток теорії корпоративного управлін-
ня та функціонування відповідного інституту 
на практиці. 

Згідно з концепцією інформаційної аси-
метрії, розвиток корпорації на постіндустріа-
льному етапі розвитку суспільства свідчить 
принципові зміни у характері взаємодії еконо-
мічних суб’єктів, що визначається їх різними 
можливостями доступу до інформації та її ви-
користання для власних вигод. З появою на 
ринку праці нового економічного агента – на-
йманого менеджера чи посередника – інфор-
мація перетворюється на найважливіше джере-
ло влади, яке дає змогу вести якісно нову дія-
льність обізнаним економічним агентам. Наяв-
ність різного обсягу інформації в різних 
суб’єктів внутрішньокорпоративних відносин 
спричиняє формування нерівних конкурентних 
умов: суб’єкт, що володіє більшим обсягом 
інформації, може зловживати домінантним по-
ложенням на свою користь, знизивши тим са-
мим ефективність діяльності всієї корпорації 
та добробут окремих її членів.  

Нерівномірний розподіл інформації між 
агентом і принципалом виступає джерелом 
агентського конфлікту. За умови володіння 
всією повнотою інформації власник має мож-
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ливість адекватно оцінити роботу агента. В 
такій ситуації агенту вигідніше виконувати 
свої обов’язки в інтересах компанії та довіри-
теля. На практиці ж, агент, зазвичай, володіє 
більшою інформацією, ніж власник і може, по-
рушуючи контрактні зобов’язання, надавати 
останньому обмежену інформацію. Ефект ін-
формаційної асиметрії створює можливість для 
ухилення агентів від виконання контрактних 
вимог, що було названо О. Вільямсоном опор-
тунізмом менеджменту [5]. Можливість опор-
туністичної поведінки економічних суб’єктів 
пов’язана із прагненням реалізувати власні 
економічні інтереси, які досить часто супере-
чать інтересам фірми.  

Розвиток означеної теорії сформував не-
обхідне методологічне підґрунтя для аналізу 
ролі інформації у забезпеченні фінансової ста-
більності корпорації. Згідно із постулатами да-
ного підходу, одним з пріоритетних завдань 
корпоративного управління на мікрорівні було 
визначено формування інформаційного сере-
довища корпорації, що полягає, насамперед, в 
оприлюдненні інформації про фінансовий стан 
та результати діяльності корпорації. Подаль-
ший розвиток концепції інформаційної відкри-
тості у теорії корпоративних фінансів дозволив 
узагальнити тезу про те, що формування інфо-
рмаційного середовища є чинником зростання 
інвестиційної привабливості корпорації. Зна-
чення концепції асиметричної інформації для 
розвитку не тільки теорії корпоративного 
управління, а й економічної науки загалом під-
тверджено фактом присвоєння Нобелівської 
премії з економіки (1996 р.) американським 
економістам Дж. А. Міррлісу, В. Вікрі (за роз-
робку фундаментальної теорії мотивацій в 
умовах асиметричної інформації) та 
Дж. Акерлофу, М.А. Спенсу, Дж. Е. Стігліцу 
(2001 р.) за аналіз ринків в умовах асиметрич-
ної інформації. 

Паралельно із аналізом інституціональ-
них можливостей корпоративного контролю 
розвивається теорія корпоративних фінансів, в 
якій агентська проблема розглядається в кон-
тексті аналізу мікроекономічних моделей фір-
ми. Подібний підхід представлений працями 
Р. Брейлі, С. Майєрса, Г. Дональдсона, 
М. Міллера, Ф. Модільяні, Р. Фрімена, в яких 
окреслено проблему необхідності перегляду 
основних гіпотез і засад теорії фірми з ураху-
ванням ролі та значення системи корпоратив-
ного управління. Як зазначають Р. Брейлі та 
С. Майєрс, між теорією фірми, що пояснює 
фундаментальні основи діяльності корпорації, 

сучасним корпоративним управлінням, корпо-
ративними фінансами та реальними тенденці-
ями склався невиправдано великий розрив, не-
обхідність усунення якого ставить перед фун-
даментальною економічною наукою завдання 
пошуку нової парадигми наукового аналізу [3]. 
Підґрунтям для оптимізації корпоративного 
управління в даному підході визначено аналіз 
структури та динаміки формування капіталу 
корпорації. Так, згідно із концепцію компромі-
су формування структури капіталу (tradeoff 
theory) Р.А. Брейлі та С. Майєрса, менеджмент 
корпорації, оптимізуючи вартість фірми, пови-
нен враховувати не тільки поточні витрати та 
інвестиції, а й витрати, яких може зазнати кор-
порація у майбутньому.  Інший підхід, пред-
ставлений у концепції субординації, або послі-
довності дій щодо формування структури капі-
талу (pecking order) Г. Дональдсона виходить з 
того, що усунення чи нівелювання конфлікту 
інтересів власників та менеджерів можливе 
лише за умови підпорядкування завданню мак-
симальної оптимізації структури капіталу ди-
відендної, кредитної та інвестиційної стратегій 
корпорації. Проте зосередженість даної теорії 
на аналізі проблем внутрішньої фінансової по-
літики корпорації значно обмежила її методо-
логічний та методичний потенціал щодо мож-
ливостей розв’язання вказаного конфлікту на 
практиці. 

Разом з тим, аналіз зазначених теоретич-
них підходів свідчить, що на певному етапі 
розвитку інституціонального середовища ви-
никає необхідність кардинального перегляду 
теоретико-методологічних концепцій сутності 
корпоративного управління та ролі акціонерів 
у ньому. Будучи відкритою системою, корпо-
рація виступає як соціальний інститут, в якому 
існує проблема оцінки та врахування інтересів 
різних суб’єктів. Відкритість системи та поява 
інтересів інших сторін змушують науковців 
інакше подивитись на природу корпорації. 
Відтак, в економічній науці формується розу-
міння того, що ефективність корпоративного 
управління не може бути обмежена виключно 
оптимізацією взаємодії акціонерів та менедже-
рів, а передбачає врахування законних інтере-
сів та активну співпрацю з всіма заінтересова-
ними особами, які мають легітимний інтерес у 
діяльності компанії. Діяльність корпорації зав-
жди пов’язана з інтересами різноманітних 
внутрішніх та зовнішніх груп, зокрема: засно-
вників, акціонерів, споживачів, постачальни-
ків, кредиторів, працівників, урядів, місцевого 
самоврядування та суспільства в цілому. Кож-
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на із цих груп має певні юридично захищені 
права й інтереси та прагне не лише зберегти, а 
й ефективно їх відстоювати. Необхідність вра-
хування інтересів різних груп заінтересованих 
осіб або стейкхолдерів були обґрунтовані в 
працях Д. Вуда, Р. Мітчела, Р.Е. Фрімена [17, 
21].  Згідно із теорією стейкхолдерів ефектив-
ність будь-якої організації залежить від враху-
вання потреб та запитів різних груп впливу, 
кожна з яких має свій інтерес щодо її діяльнос-
ті. Відтак, завдання досягнення ефективності 
корпоративного управління та можливості ні-
велюванню конфлікту інтересів різних сторін 
можливе лише за умови максимального враху-
вання різних інтересів. Оскільки, організаційна 
форма корпорації має найбільш розгалужену 
мережу заінтересованих осіб: від акціонерів до 
урядів – концепція стейкхолдерів посіла 
центральне місце у теорії корпоративного 
управління.  

У межах даного підходу запропоновано 
різноманітні моделі оптимізації взаємодії заін-
тересованих груп. Найбільш відомою є конце-
пція Р. Мітчелла, що має назву модель іденти-
фікації значимості стейкхолдерів, що орієнто-
вана на створення практичного інструментарію 
раціоналізації роботи корпорації із заінтересо-
ваними сторонами [21]. Основою даної моделі 
є виявлення релевантних атрибутів та власти-
востей, які притаманні тим чи іншим групам 
впливу, від яких залежить їх значимість в ієра-
рхії стратегічних пріоритетів управління кор-
порацією. Кожна група або індивід оцінюють-
ся як об’єкт, який має певні властивості, що 
дозволяє віднести його до певного класу зна-
чимості. Автори концепції пропонують три 
умовно визначених атрибути класифікації: 
влада, законність та терміновість вимог заінте-
ресованих осіб. Даний підхід не тільки визна-
чає необхідність якомога ширшого громадсь-
кого контролю за діяльністю корпорації, а й 
пропонує конкретні механізми його здійснен-
ня, називаючи, за визначенням Р. Дала, 
«управлінням заінтересованої групи» [15]. Ре-
алізація даної концепції на практиці стала ос-
новою для оптимізації інтересів та нівелюван-
ня конфліктів різних груп осіб, що сприяло 
розвитку стратегічного управління ризиками 
та зменшенню невизначеності в діяльності ко-
рпорації. З іншого боку, за спостереженням 
О. Вільямсона, «оскільки недосконалі ринки 
обіцяють дуже слабкий захист проти зловжи-
вань із боку корпорацій, всі агенти вимагають 
прямого доступу до корпоративного управлін-
ня», що значно ускладнює його організацію [5, 

с.302]. 
Подальший розвиток даний підхід отри-

мав у теорії груп М. Олсона, згідно з якою до-
мінуючі економічні інтереси та стимули при-
мушують індивідуумів об’єднуватися у певні 
групи для досягнення спільної мети. Як від-
значає вчений, у «визначенні внеску кожного 
індивіда в досягнення спільної мети в малих 
групах виявляється цікава тенденція до «екс-
плуатації» великого малим» [7, с. 13]. Дана те-
за підтверджується всім історичним розвитком 
корпорації, в якій воля власників значних па-
кетів акцій домінує в процесі прийняття 
управлінських рішень. Запропонований в тео-
рії поділ на малі і великі групи уможливив по-
дальший аналіз стратегій поведінки мінорита-
рних та мажоритарних акціонерів в теорії кор-
поративного управління.  

Зростання інтересу до проблеми корпо-
ративного управління на межі ХХ–ХХІ ст. зу-
мовлене важливим змінами в системі управ-
ління найбільшими ТНК, що, у свою чергу, 
були спричинені активізацією хвилі злиттів та 
поглинань (переважно, недружніх), появою 
нової схеми фінансового шантажу – так звано-
го «грінмейлу», зростанням оборотів спекуля-
тивних операцій з цінними паперами. Як на-
слідок, актуалізувалося завдання гармонізації 
міжнародного акціонерного законодавства і 
застосування соціально-орієнтованих норм для 
вдосконалення корпоративних відносин. У та-
ких умовах особливо відчутною стала відсут-
ність комплексного теоретичного підходу до 
розв’язання проблем корпоративного управ-
ління. На тлі розгортання глобалізаційних та 
інтеграційних процесів потреба у науковому 
обґрунтуванні особливостей та відмінностей 
національних ринків та традицій здійснення 
корпоративного контролю в їх межах стала 
особливо відчутною. Відтак, важливою скла-
довою теорії корпоративного управління кінця 
ХХ ст. стає порівняльний інституціональний 
аналіз типових (аутсайдерської та інсайдерсь-
кої) та національних (англо-американської, ні-
мецької, японської) моделей корпоративного 
управління. Такий підхід ґрунтується на аналі-
зі широкого спектру історичних і культурних 
особливостей становлення та еволюції інсти-
туціональної структури корпоративного 
управління, що робить його більш фундамен-
тальним ніж більшість стандартних економіч-
них концепцій, які обмежуються проблемою 
оптимізації певних економічних показників 
діяльності корпорації. Так, у праці Р. Ла  Пор-
ти, Ф. Лопеса де Сіланеса та А. Шлейфера 
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«Корпоративна власність в різних країнах сві-
ту» (1998 р.) [19], уперше в теоретичних дослі-
дженнях з корпоративного управління було 
проаналізовано значний масив новітніх емпі-
ричних даних, що дало підстави виокремити 
новітні характеристики корпоративної власно-
сті та значні відмінності її в різних національ-
них системах. Висновки, зроблені авторами 
дослідження, свідчать, що традиційні постула-
ти теорії корпоративного управління втрача-
ють актуальність на сучасному етапі розвитку 
корпоративної власності і, відтак, актуалізують 
необхідність пошуку нових методологічних 
підходів до проблеми. 

Дослідження еволюції наукових поглядів 
у сфері корпоративного управління та аналіз 
сучасного стану даної теорії доводить необхід-
ність серйозного переосмислення базових нау-
кових принципів дослідження та формування 
нового розуміння корпоративної власності і 
природи корпоративних відносин. Як показала 
практика, запропоновані науковцями у межах 
теорії фірми мікроекономічні механізми реалі-
зації та захисту прав акціонерів виявилися не-
ефективними. Проблеми корпоративного 
управління не можуть бути розв’язані лише в 
площині організаційної ієрархії та побудови 
відповідної управлінської вертикалі всередині 
корпорації. Зрозуміло, що спроба аналізу фе-
номену постіндустріальної корпорації через 
призму розуміння приватної власності, яке 
склалося в доіндустріальний період, не може 
бути ефективно реалізована в нових економіч-
них умовах.  

Сучасну корпорацію необхідно розгля-
дати як систему, в межах якої йде процес від-
творення трьох типів капіталу – економічного 
(капітал у класичному розумінні цього термі-
ну), соціального та знань як капіталу. Теорія 
корпоративного управління зосереджена на 
аналізі корпоративних механізмів, що обслуго-
вують лише інтереси постачальників традицій-
ного капіталу (інвесторів-акціонерів). В дано-
му підході не враховуються показники інших 
двох складових капіталу корпорації: нефінан-
сових інвестицій незалежних директорів та 
внеску «постачальників» знань.  

Наприкінці ХХ ст. істотною характерис-
тикою корпорації стає поняття соціального ка-
піталу, який формують окремі індивідууми, 
відтак, зростає залежність компанії від її пер-
соналу. Зміни соціально-економічної природи 
корпорації призводять до зміщення акцентів у  
аналізі корпоративного управління. Відтепер 
корпорації розглядаються як інститути, що 

служать досягненню певних цілей пов’язаних з 
ними груп (за Д. Нортом, як «інститути разом с 
людьми, що використовують можливості, які 
створюють ці інститути») [6]. Соціальна при-
рода даної організації визначає її цільову 
спрямованість: корпорація підпорядкована ін-
тересам багатьох суспільних груп – внутрішніх 
(акціонерів, співробітників) і зовнішніх (спо-
живачів, партнерів по бізнесу, суспільству в 
цілому, включаючи державу). Аналіз мотивації 
означених груп дозволив зробити висновок 
про те, що дані групи одержують дві основних 
переваги – стабільне зростання і безпеку, які 
не можуть бути гарантовані в умовах вільного 
ринку (ринкової стихії). Отже, корпорація в 
сучасному інституційному середовищі може 
бути визначена як механізм забезпечення ста-
більності і сталого розвитку суспільства. Від-
так, у дослідженні проблем корпоративного 
управління важливим елементом виступає со-
ціальна складова. 

В умовах постекономічного етапу розви-
тку суспільства розв’язання проблем проблеми 
корпоративного управління неможливе без 
урахування значення таких інституціональних 
характеристик, як особливості функціонування 
соціального капіталу, механізми відтворення 
довіри між соціальними групами та формуван-
ня інституту соціальної відповідальності бізне-
су. Проблема взаємодії економічного та соціа-
льного капіталу повинна стати однією із стра-
тегічних цілей розвитку інституту корпоратив-
ного управління, а відтак і фундаментальних 
наукових досліджень проблеми. Саме в такому 
підході можливо отримати глибинне розуміння 
проблеми та відповіді на актуальні питання 
сучасного корпоративного управління. 

Певні кроки в даному напрямі зроблені 
ще у середині ХХ ст. в межах концепцій коле-
ктивного капіталізму (засади якої були сфор-
мовані Г. Мінзом) [20]. Починаючи із середини 
ХХ ст., у світовий економічній літературі, на-
самперед американській, була розроблена зна-
чна кількість релевантних теорій, серед яких 
найбільшою популярністю користуються на-
ступні: соціальної відповідальності бізнесу, 
корпоративної соціальної сумлінності, соціа-
льного партнерства. Послідовно розвиваючись, 
зазначені концепції формують наукове уявлен-
ня та суспільний стереотип про природу кор-
порації як особливого соціального інституту, 
на основі якого відбувається поступова транс-
формація цільових орієнтирів та траєкторії 
розвитку суспільства. Отже, науковий аналіз 
сутності корпоративних відносин призводить 
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до висновку, що на новому етапі розвитку гос-
подарських відносин корпорації перестала бу-
ти автономною щодо суспільства, а стала акти-
вним чинником не тільки економічного, а й 
суспільного прогресу. 

У 1980-их роках розвиток ідей соціаль-
ного партнерства знайшов відображення у 
концепції етики бізнесу, корпоративного гро-
мадянства та корпоративної соціальної відпо-
відальності. Концепція корпоративної соціаль-
ної відповідальності, представлена працями 
Г. Боуена, К. Девіса, А. Керолла, увібрала в 
себе попередні теоретичні напрацювання та 
сформувалася як обґрунтування необхідності 
відповідальності корпорації перед суспільст-
вом [13, 14, 16].  Важливий етап у розвитку 
концепції корпоративної соціальної відповіда-
льності розпочався із моменту підписання 
Глобального Договору ООН (UN Global 
Compact, 2000), що став базовим наднаціона-
льним проектом підтримки стратегії сталого 
розвитку та соціальної відповідальності бізне-
су. Форум соціально відповідального бізнесу 
(Україна, 2006 p.), оприлюднив поняття корпо-
ративної соціальної відповідальності як «від-
повідальне ставлення будь-якої компанії до 
свого продукту або послуги, до споживачів, 
працівників, партнерів; активна соціальна по-
зиція компанії, що полягає в гармонійному 
співіснуванні, взаємодії та постійному діалозі 
із суспільством, участі у вирішенні найгострі-
ших соціальних проблем» [1, с.8]. Відповідно, 
дана концепція заохочує компанії враховувати 
інтереси суспільства, беручи на себе відпові-
дальність за вплив діяльності компанії на спо-
живачів, стейкохолдерів, працівників, громади 
та навколишнє середовище в самих різномані-
тних аспектах своєї діяльності. Важливими ат-
рибутами корпоративної соціальної відповіда-
льності вважається ефективне корпоративне 
управління, високі соціальні стандарти діяль-
ності, висока репутація компанії у груп заінте-
ресованих осіб, що є основою стійкого розвит-
ку корпорації. 

Сучасні тенденції становлення світової 
економіки (насамперед, перехід від індустріа-
льного до постіндустріального суспільства), в 
якому корпоративні норми виступають актив-
ним системоутворюючим чинником, вимага-
ють створення нових концептуальних підходів 
в економічній науці та їх адаптації до зміни 
інституціонального середовища та завдань й 
пріоритетів сталого розвитку. Відтак, існує на-
гальна необхідність не тільки у формуванні 
нових теоретико-методологічних підходів до-

слідження проблеми корпоративного контро-
лю, а й глибокого переосмислення норм та 
правил, що історично сформувалися в практи-
чній площині. Нова парадигма розвитку теорії 
корпоративної теорії, представлена концепці-
єю корпоративної соціальної відповідальності, 
видається більш адекватною сучасному стану 
інституційного середовища, оскільки дозволяє 
концептуалізувати не протиріччя різних соціа-
льних груп, а можливість вирішення конфлік-
ту, а значить – подальшої ефективної еволюції 
інституту корпоративного управління.  
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ІНСТИТУЦІЙНІ АСПЕКТИ ФОРМУВАННЯ ПРОЦЕСУ ІНВЕСТУВАННЯ У ЛЮДСЬКИЙ 

КАПІТАЛ 
 
Ефективність діяльності будь-яких 

суб’єктів господарювання залежить від впливу 
багатьох чинників, серед яких одним з найва-
жливіших в останні роки є людський чинник, 
дієвість якого, в свою чергу, визначається об-
сягом витрат роботодавця на персонал. Полі-
тика формування цієї складової загальних ви-
трат підприємства залежить від обраної стра-
тегії економічного розвитку. Так, якщо підпри-
ємство прагне у короткостроковому періоді 
максимізувати прибуток шляхом мінімізації 
всіх складових виробничих витрат, то витрати 
на персонал будуть також скорочені як один із 
елементів собівартості. В цьому випадку існує 
висока ймовірність зниження попиту на про-
дукцію в наслідок погіршення її якості. Якщо 
економічна політика підприємства націлена на 
отримання стабільного за обсягом прибутку 
протягом довгострокового періоду, то доціль-
ним є використання важелів, впровадження 
яких створює умови до підвищення конкурен-
тоспроможності продукції та ефективності ви-

робництва. До складу таких важелів, наряду з 
оновленням та модернізацією основних засо-
бів, розширенням номенклатури продукції та 
удосконаленням діючої технології, важливе 
місце займає розвиток персоналу. Проте досяг-
ти продуктивного розвитку персоналу можли-
во лише шляхом постійного інвестування до-
статнього обсягу коштів у спеціальні програми 
та заходи, спрямовані на перспективний розви-
ток та навчання працівників. Розглядаючи пер-
сонал як найбільш цінний та перспективний 
ресурс підприємства необхідно дотримуватися 
принципового положення, згідно якого резуль-
татом інвестування має бути одержання бажа-
ного результату у вигляді нових навичок та 
здібностей працівників у поточному часі або 
довгостроковій перспективі при одночасному 
зростанні індивідуальної мотивації до постій-
ного саморозвитку за умов оптимізації витрат 
за обсягом і часом.  
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