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АНОТАЦІЯ
У статті розкрито особливості формування інформаційної 

парадигми в сучасній економічній науці. Проаналізовано на-
укові підходи до поняття «інформаційна економіка», їх транс-
формацію внаслідок процесів глобалізації та інформатизації. 
Визначено вплив наукових досліджень інформаційної економі-
ки на наукові положення у сфері корпоративних фінансів.
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АННОТАЦИЯ
В статье раскрыты особенности формирования инфор-

мационной парадигмы в современной экономической науке. 
Проанализированы научные подходы к понятию «информа-
ционная экономика», их трансформация вследствие про-
цессов глобализации и информатизации. Определено влия-
ние научных исследований информационной экономики на 
научные положения в сфере корпоративных финансов.
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ANNOTATION
This article deals with features of formation of information 

paradigm in the modern economic science. The scientific 
approaches to the definition of «information economy» and 
their transformation due to the globalization and informatization 
processes are analyzed. The impact of scientific researches of 
information economy on the scientific statements in the field of 
corporate finance is determined.
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Постановка проблеми та її зв’язок із важ-
ливими науковими або практичними завдання-
ми. Будь-яка наука розвивається під впливом 
рушійних сил, які зазвичай обумовлені форму-
ванням суспільних потреб у дослідженні тих чи 
інших явищ і процесів. Це цілком стосується 
і науки про корпоративні фінанси. Якщо ще 
кілька століть тому ці питання фактично ігно-
рувалися дослідниками, то вже зараз неможли-
во уявити наукових шкіл та напрямів, які тією 
чи іншою мірою не досліджували б корпорацій. 
Дефініція «корпорація» набула широкого вжит-
ку відносно недавно. Теоретичний же базис фі-
нансової науки становлять праці і тих учених, 
у яких немає прямих посилань на корпорації та 
їх фінансову діяльність.

Розвиток науки про корпоративні фінанси 
прямо пов’язаний із розвитком самої корпо-

рації як особливого суб’єкта підприємництва, 
принципи організації фінансів якого є специ-
фічними порівняно з принципами інших орга-
нізаційно-правових форм.

Аналогічним чином змінювалися і погляди 
на інформацію та її роль в економічних про-
цесах. Класична економічна школа (А. Сміт, 
Д. Рікардо, Л. Вальрас та інші) взагалі не брали 
її до уваги. У їхніх працях поведінка суб’єктів 
господарювання визначалась як результат ра-
ціонального вибору на основі наявності повної 
та достовірної інформації про необхідні змін-
ні. Пізніше вчені почали досліджувати вплив 
як кількості, так і якості інформації в цілому 
та корпоративної зокрема на процеси виробни-
цтва.

Зважаючи на стрімкі процеси інформатиза-
ції, дослідження ролі інформації як корпора-
тивного ресурсу є одним із найбільш актуаль-
них напрямів.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Питання інформації, інформаційного суспіль-
ства та інформаційної економіки досліджували-
ся в роботах багатьох учених – Д. Акерлофа, 
С. Гроссмана, К. Ерроу, Е. Маймінаса, Ф. Най-
та, М. Спенса, Д. Стігліца, Дж. Стіглера, 
Ю. Фами, К. Шеннона та ін.

Виділення не вирішених раніше частин за-
гальної проблеми. Разом з тим донині недо-
статньо вивченими залишаються питання щодо 
трансформації наукових положень у сфері кор-
поративних фінансів під впливом розвитку ін-
формаційної парадигми в економічній науці.

Постановка завдання. Мета статті – визначи-
ти вплив інформаційної парадигми на розвиток 
досліджень у сфері корпоративних фінансів.

Виклад основного матеріалу. «Золотий 
фонд» сучасної економічної науки становлять 
праці, відзначені Нобелівською премією в галу-
зі економіки. Починаючи з 1969 р., коли впер-
ше було вручено цю відзнаку Раґнару Фрішу з 
Норвегії та Яну Тінбергену з Нідерландів, саме 
дослідження нобелівських лауреатів, відзна-
чених Банком Швеції, привертають увагу на-
уковців усього світу і часто є поштовхом для 
нових пошуків. Саме з таких позицій треба роз-
глядати й окремі праці цих учених – вони не 
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завжди мають суто прагматичне спрямування, 
але завжди по-новому підходять до вирішення 
тих чи інших теоретичних чи практичних про-
блем економіки.

Навряд чи можна стверджувати, що протя-
гом останніх 44 років, протягом яких прису-
джувалася ця премія, саме корпорація була в 
центрі досліджень, проте це не заперечує того, 
що значна кількість з них тією чи іншою мірою 
була присвячена економічним процесам, що 
прямо чи опосередковано стосуються корпора-
цій та їхніх фінансів.

В аналізі праць нобелівських лауреатів у га-
лузі економіки становить інтерес питання про 
їх структурування з позиції належності до тих 
чи інших наукових шкіл. У цьому контексті 
спиратимемося на думку російського дослідни-
ка О. Лібмана, який вважає, що за цим крите-
рієм можна, зокрема, виділити:

1) мейнстрим;
2) неоортодоксальну економічну теорію;
3) дослідження економіки неекономістами;
4) комплекс наук про менеджмент [1].
Наочно концепція О. Лібмана може бути зо-

бражена так (рис. 1).
Окремі автори розглядають присудження 

Нобелівської премії в галузі економіки з по-
зиції міжкраїнових порівнянь. Зокрема, такий 
аналіз проведений російським дослідником О. 
Худокормовим [2]. Він наголошує, що на су-
часному етапі розвитку економічної теорії спо-
стерігається домінування вчених зі США, яким 
присуджено близько 70% Нобелівських премій 
з економіки.

При цьому вчений вважає, що питання щодо 
національної належності є надзвичайно важли-
вим, оскільки таке підґрунтя по суті є базисом 
для наукового дослідження автора в тому чи ін-
шому періоді його наукової роботи. 

На наш погляд, такий поділ є певною мірою 
«штучним», оскільки, незважаючи на те, що 
праці низки нобелівських лауреатів засновані 
на аналізі теоретичних та практичних проблем 

окремих національних економік, насамперед 
США, це не знімає питання щодо вибору ме-
тодології дослідження, а також екстраполяції 
отриманих результатів на глобальному рівні.

У ХХ ст. якісні зміни в технологіях, нако-
пичення знань відбувалися пришвидшеними 
темпами, привертаючи дедалі більшу увагу на-
уковців. У 1950-1960-х рр. серед учених, які 
досліджували якісні зміни в суспільстві під 
впливом інформатизації та розвитку техноло-
гій, насамперед варто назвати Д. Белла, Е. Тоф-
флера, З. Бжезинського. Саме у цей час для 
відображення відмінностей нового етапу вико-
ристовувалися різні назви: «постіндустріаль-
не суспільство», «суперіндустріальне суспіль-
ство», «технотронна ера» тощо.

Зокрема, можна виділити такі найбільш по-
ширені підходи до визначення сутності інфор-
маційного суспільства: по-перше, за економіч-
ною складовою – як частка інформаційного 
(нематеріального) сектора в зростанні ВВП [3]; 
по-друге, виходячи з теорії «інформаційного ви-
буху», за якою кількість інформації, доступної 
суспільству, збільшується, що веде до якісної 
зміни економіки [4]; по-третє, як процесу роз-
повсюдження інформаційно-комунікаційних 
технологій [5].

Важливою підсистемою інформаційного сус-
пільства можна назвати інформаційну економі-
ку. Акцентуючи увагу на значущості інформа-
ції та її передавання, американський економіст 
К. Келлі писав: «…комунікації – це не просто 
сектор економіки. Комунікації – це сама еконо-
міка» [6, с. 5].

Зустрічаються й інші визначення: «Кон-
цепція інформаційної економіки включає себе 
фундаментальне визначення інформаційного 
суспільства як системи зв’язків і відносин між 
індивідами, що утворюється в процесі обміну 
інформацією з приводу соціальної та економіч-
ної діяльності; інформаційної економіки як сис-
теми суспільних відносин, в якій інформація є 
основним виробничим ресурсом» [7, с. 112].

Інші автори вважають, що інформа-
ційна економіка – фундамент постінду-
стріального суспільства – філософсько-
економічний термін, який позначає 
особливий тип економіки, в якому ін-
формація є визначальним виробничим 
ресурсом, а в структурі зайнятих біль-
шу частину складають працівники ро-
зумової праці [8].

Зрештою, нині інформація досить 
часто описується як один із найваж-
ливіших факторів виробництва. Її 
особливістю є те, що інформація, на 
відміну від матеріальних ресурсів, не 
переносить своєї вартості на продукт 
і не зникає у процесі виробництва. 
Проте її цінність, як уже зазначало-
ся, значно залежить від можливостей 
її використання в конкретний момент 
часу.

 СТРУКТУРА ЗАХІДНОГО НАУКОВОГО 
СПІВТОВАРИСТВА 

 

Мейнстрим Неоортодоксальна 
економічна теорія 

Економічна 
теорія в 

неекономічних 
дослідженнях 

•  сучасна 
неокласика; 
• теорії, 

дотичні до 
неокласики 

та погра-
ничні з нею 

• порівняльна полі-
тична економія; 
• міжнародна полі-
тична економія; 
• економічна соціо-
логія; 
• соціоекономіка; 
• мікросистемний 
аналіз; 
• економічна 
історія 

Традиційна 
неоортодоксія 
• «старий» ін-
ституціоналізм; 
• соціальна 
економіка; 
• австрійська 
школа; 
• теорія регуля-
ції; 
тощо 
 

Найновіша 
неоортодоксія 
• еволюційна 
економіка; 
• екологічна 
економіка; 
• біоекономіка; 
• поведінкова 
економічна 
теорія; 
• екофізика 

 
 

Рис. 1. Структура західного наукового співтовариства 
(економістів та неекономістів, які вивчають економіку)
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Разом з тим на ринку може скластися така 
ситуація, коли в одних суб’єктів буде більше 
даних, ніж в інших. Для її характеристики 
було введено поняття інформаційної асиме-
трії. Уперше цю проблему почав досліджувати 
К. Ерроу [9]. Найвизначнішими науковцями в 
даному напрямі можна вважати лауреатів Но-
белівської премії з економіки Д. Акерлофа, 
М. Спенса та Д. Стігліца.

На наш погляд, у цьому контексті насам-
перед необхідно звернути увагу на праці аме-
риканського вченого Дж. Акерлофа, які вва-
жаються класикою інформаційного напряму в 
сучасній науці [10].

Учений підкреслив необхідність розвитку 
поведінкової мікроекономіки, яка використо-
вувала б уявлення, засновані на психологічних 
та соціологічних дослідженнях. Водночас і про-
блеми макрорівня він розглядав крізь призму 
інформаційної асиметрії. 

З позиції корпоративних фінансів станов-
лять інтерес дослідження Дж. Акерлофом вза-
ємовідносин між фірмою та найманими праців-
никами. Учений вважав, що взаємовідносини 
між корпораціями та найманими працівниками 
нагадують обмін подарунками – корпорації ви-
плачують підвищену заробітну плату в обмін 
на «вірність» їхнім інтересам. Разом з тим аси-
метрія інформації щодо рівня заробітної плати 
може породжувати опортуністичну поведінку з 
боку окремих найманих працівників.

Найповніше інформаційна парадигма реа-
лізована в працях американського економіста 
Дж. Стігліца [11]. Сам учений вважав результа-
ти своїх досліджень у цьому напрямі «сучасною 
теорією фірми», яка базується на трьох скла-
дових:

1) теорія фінансування корпорацій;
2) теорія корпоративного управління;
3) теорія організаційних схем.
Щодо першого блоку питань у «теорії фір-

ми» Дж. Стігліц ставив під сумнів висновки 
теорії М. Міллера та Ф. Модільяні щодо від-
сутності різниці у виборі між акціонерним та 
борговим капіталом під час прийняття рішень 
стосовно корпоративного фінансування. Зокре-
ма, будь-який випуск цінних паперів на ринку 
він вважав сигналом для інвесторів, який впли-
ває на їхню поведінку.

Додатковий випуск акцій у такому підхо-
ді є негативним сигналом, оскільки найбільш 
прийнятним періодом для розміщення є той, 
у якому акції переоцінені. Якраз цим можна 
пояснити зниження капіталізації корпорації у 
відповідь на оголошення про додатковий ви-
пуск акцій. Саме через це, вважав Дж. Стігліц, 
додатковий випуск акцій, як метод корпора-
тивного фінансування, використовується дуже 
рідко.

У другій частині «теорії фірми» Дж. Стігліца 
досліджувалися проблеми, пов’язані з корпора-
тивним управлінням, зокрема з можливостями 
збагачення менеджерів за рахунок акціонерів, 

а також мажоритарних акціонерів за рахунок 
дрібних власників акцій. По суті, йдеться про 
прояв агентського конфлікту, який істотно 
впливає на прийняття фінансових рішень на 
рівні окремої корпорації.

На думку Дж. Стігліца, велике значення в 
умовах асиметрії інформації має вибір організа-
ційної схеми. Неправильний вибір організацій-
ної схеми та асиметрія інформації в сукупності 
призводять до того, що перспективні проекти 
відхиляються, тоді як малопривабливі – реа-
лізуються. Звернемо увагу на те, що зазначені 
процеси автор аналізує і з позиції діяльності 
корпоративного сектору в США, що значно під-
вищує прагматичну значимість зроблених ним 
висновків.

Доволі революційними з позиції сучасної 
науки стали дослідження, проведені Нобелів-
ським лауреатом 2002 р. В. Смітом у царині 
прийняття рішень економічними агентами [12]. 
Зокрема, він доводив, що в найпростіших і 
найпримітивніших варіантах побудови ринку 
справджувалися висновки базових теоретичних 
моделей, які описують поведінку економічних 
агентів. Однак ускладнення ринку призводило 
до того, що він починав діяти інакше, ніж це 
описувалося в моделі. 

На підставі цього В. Сміт зробив надзвичай-
но важливий висновок, який можна використа-
ти і для характеристики процесів у корпоратив-
ному секторі та на ринку капіталів, – поведінка 
індивідуумів визначається інституційною ком-
позицією окремого ринку.

Не можна забувати і про важливість праць 
іншого вченого – Дж. Канемана – для розви-
тку теорії «поведінкової економіки». Саме цей 
учений здійснив цілий ряд експериментів, у ре-
зультаті яких були підтверджені постулати тео-
рії «обмеженої раціональності» [13]. Його праці 
значно збільшили кількість прихильників тео-
рії «поведінкової економіки», утім на сучасно-
му етапі розвитку цей напрям поступово «вклю-
чається» до загальних теоретичних положень 
економічної науки. По суті, цим визнається, що 
поведінкова економіка та її антологія перестали 
сприйматися як напрям, що є антагоністичним 
до постулатів класичної та неокласичної теорії.

У 60-х роках ХХ ст. почала активно роз-
виватися також і гіпотеза ефективного ринку, 
яка тісно пов’язує корпоративну інформацію та 
вартість компанії. Її автором є американський 
економіст Ю. Фама. Ефективним він вважав та-
кий ринок, який «швидко пристосовується до 
нової інформації» [15].

Пізніше це визначення дещо змінилося, і 
зараз інформаційна ефективність реалізується 
через «повне відображення всієї наявної інфор-
мації». Ефективний ринок характеризується 
врахуванням у цінах всіх суттєвих даних та 
відсутністю помилок.

Підкреслюючи особливе значенням інфор-
мації для розвитку економічної науки і сус-
пільства в цілому, все-таки не варто перебіль-
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шувати масштаби її впливу на визначення 
напрямів розвитку суспільства. Е. Маймінас 
вважає, що по-перше, у світі відбувається пе-
рехід від «матеріального» до «інформаційно-
го» суспільства, а по-друге, що увага до ви-
добутку нафти і випуску сталі, виробництва 
взуття і м’яса є наслідком того, що людство 
ще неповною мірою опанувало можливості ін-
формаційного суспільства, і, по-третє, про не-
обхідність зміни парадигми економічної теорії 
і суспільства в цілому [15].

Висновки та перспективи подальших до-
сліджень. Сучасна теорія корпоративних фі-
нансів формувалася протягом тривалого пері-
оду. Наукові вчення та течії, що розвивалися 
до ХХ ст., служать базисом для формування 
концептуальних підходів до розуміння кор-
порації та її функціонування найчастіше по-
біжно. А вже у ХХ–ХХІ ст. виникли науко-
ві школи, які безпосередньо розглядали як 
об’єкт дослідження корпоративні утворення, 
їхню фінансову діяльність, управлінські ас-
пекти функціонування.

На наш погляд, сучасний теоретичний ба-
зис функціонування корпорацій та корпоратив-
них фінансів можна подати у вигляді кількох 
взаємопов’язаних блоків, що включають:

- аналіз економічних відносин мікрорівня, 
насамперед «теорії фірми» як базового напря-
му, що досліджує причини виникнення фірм, 
принципи їх діяльності тощо;

- аналіз макросередовища, в якому функціо-
нує будь-яка корпорація. У цьому напрямі вар-
то особливо виділити праці, що обґрунтовують 
оптимальні механізми державної економічної 
політики та її вплив на економічні відносини 
на макрорівні;

- теорії, що вивчають специфічні напрями 
діяльності корпорацій, зокрема теорії трансна-
ціоналізації, міжнародного руху капіталу, між-
народної торгівлі.

Таким чином, можна зробити висновок, що 
в основі формування інформаційної парадигми 
лежить перехід до постіндустріального суспіль-
ства. У свою чергу інформаційна парадигма 
суттєво впливає на дослідження у сфері корпо-
ративних фінансів, зважаючи на той факт, що 
інформація перетворилася на вагомий ресурс 
у конкурентній боротьбі. Виходячи з того, що 
інформація є обмеженим ресурсом, а інформа-
ційна асиметрія – об’єктивним явищем, по-
дальший розвиток теоретичних концепцій в 

корпоративних фінансах буде ґрунтуватися 
саме на врахуванні означених факторів.
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