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СОЧЕТАНИЕ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ И ПРАВОВОЙ ТЕОРИИ ПРЕДПРИЯТИЯ

Стремительное развитие фундаментальных и
прикладных знаний в области экономики пред�
приятий привело к накоплению значительного ар�
сенала методов и средств экономического модели�
рования их деятельности. На данный момент эко�
номическая теория предприятия вступила в ста�
дию выработки единого взгляда на экономическую
теорию предприятия и формирования интегриро�
ванной, единой, синергетической теории. Ученые�
экономисты находятся в поиске способов снятия
противоречий, существующих между фундамен�
тальными и прикладными экономическими теори�
ями, которые приводят к замедлению процесса
взаимного проникновения достижений различных
теоретических построений [1, с. 1–2].

Вместе с тем успешная интеграция экономичес�
ких теорий предприятия во многом зависит от права.
Без взаимопроникновения экономической и юриди�
ческой науки невозможно разрешение фундаменталь�
ных задач в области экономики и права. Сегодня с
полной уверенностью можно сказать, что выработка
интегрированной экономико�правовой теории пред�
приятия находится в русле вызовов 21 века.

В настоящее время отмечается определенное
отставание в развитии правовой теории предпри�
ятии от экономической. Ее уровень не вполне от�
вечает ожиданиям экономистов, поскольку при
разработке правовых проблем, как правило, не вы�
ходит за пределы нормативистской теории права.
Юрпозитивистская (нормативистская) теория пра�
ва возникла и развивалась синхронно с классичес�
кой (неоклассической) экономической теорией
(XIX–XX века). Вместе с тем на XX век пришлось
бурное развитие экономической теории с появле�
нием многочисленных альтернативных теорий,
прежде всего институционализма. В праве инсти�
туциональный подход получил отражение в право�
вом институционализме, сформировавшемся в
первой половине XX века, но остающимся на вто�
рых ролях ввиду исторически сложившегося гос�
подствующего положения нормативистской шко�
лы права. Вместе с тем правовая институциональ�

ная теория предприятия* имеет перспективное
значение как для юридической, так и для эконо�
мической науки, находится на стыке экономичес�
кого и правового подхода.

Экономической науке известно несколько ос�
новных вариантов теории (модели) предприятия,
описывающих с помощью небольшого числа фун�
даментальных предпосылок его возникновение,
функционирование и/или ликвидацию. В каждом
из них предприятие рассматривается под опреде�
ленным углом зрения, с акцентом на те или иные
особенности изучаемого объекта. Их обзор и анализ
приводится в многочисленных публикациях уче�
ных�экономистов [1; 2; 3 и др.].

Целью данной статьи является анализ наиболее
известных (наиболее разработанных) экономических
теорий предприятия на предмет их сочетаемости с
правовой институциональной теорией и способно�
сти служить методологической основой решения
теоретических и практических проблем хозяйствен�
ной правосубъектности предприятий в ее контексте.

Экономические теории предприятия принято
подразделять на классические (неоклассические) и
альтернативные им.

Современная неоклассическая теория предприя*
тия опирается на маржиналистский подход к ана�
лизу экономических систем, развитый более 130 лет
назад в трудах К. Менгера и Ф. Визера. В неоклас�
сической теории предприятие рассматривается как
абстрактный объект анализа, без акцентирования
внимания на внутреннем состоянии. С точки зре�
ния анализа предприятие ассоциируется с одним
управляющим, который принимает решения
относительно выпуска и объема затрат, соответст�
вующие условию максимизации экономической
прибыли. В соответствии с теорией максимизации
прибыли данная целевая функция навязывается

* Правовой институциональный подход, который отстаивает ав�

тор, в отличие от юрпозитивитского (нормативистского) подхо�

да, предполагает включение в структуру правового института прав

и обязанностей его участников, возникающих из реализации как

норм права, так и гарантированных ними свобод (согласно прин�

ципу «разрешено все, что не запрещено»).



Інституціональні проблеми економіки

ЕКОНОМІКА ТА ПРАВО 1112010, №3

предприятию внешней средой и является условием
долгосрочного выживания.

Модификация целевой функции на условиях мак�
симизации общей выручки (теория максимизации вы*
ручки) связана с необходимостью реализации стратегии
выживания на рынке за счет увеличения рыночной
доли предприятия, а также с выделением особого типа
предприятия, управляемого работниками.

Дальнейшее развитие неоклассический подход
нашел в теории максимизации полезности менедже*
ра, которая иллюстрирует новый уровень разделе�
ния труда: появляются экономические агенты,
которые принимают оперативные и стратегические
решения и при этом не являются собственниками
предприятия. При этом менеджеры имеют специ�
фический набор предпочтений, побуждающий их
отклоняться от стратегии максимизации прибыли.

Неоклассическое представление о предприятии
является по сей день базовым, принятым в боль�
шинстве стран мира. Вместе с тем базовая неоклас�
сическая модель претерпела за последнее время
целый ряд изменений, направленных на включение
в анализ явлений неценовой конкуренции и т. д.

Среди альтернативных теорий одной из наибо�
лее популярных является теория X*эффективности
(теория фирмы). В соответствии с этой теорией к важ�
нейшим элементам Х�эффективности были отнесе�
ны внутризаводская мотивационная эффективность,
внешняя мотивационная эффективность и эффек�
тивность нерыночных ресурсов. Если мотивация для
их приложения недостаточная, то поведение пред�
приятия отклоняется от оптимального.

Информационная теория предприятия исходит
из того, что влияние использования информацион�
ного ресурса на выпуск продукции так же важно,
как влияние капитала и трудовых ресурсов.

В эволюционной теории основным элементар�
ным объектом исследования является популяция,
т. е. некоторая однородная и обособленная совокуп�
ность индивидуумов. В этом смысле предприятие
является типичной популяцией работников опреде�
ленного направления деятельности. Эволюционная
модель предприятия признает, в отличие от нео�
классической, что у предприятий нет единого кри�
терия оптимальности принимаемых решений. Этот
критерий носит строго индивидуальный характер,
отражая не только индивидуальные предпочтения,
но и исторический опыт деятельности фирмы. Ха�
рактерным для эволюционной концепции являет�
ся системное представление о предприятии как о
двойственном объекте: с одной стороны, являю�
щемся членом делового сообщества («популяции»),
с другой — обладающем собственными традиция�
ми в определении направлений деятельности, объе�
мов и пропорций привлекаемых факторов. Понят�

но, что речь идет не о постоянном, как в неоклас�
сической теории, а о динамическом критерии, ме�
няющемся от периода к периоду.

Определенный вклад в разработку модели фир�
мы применительно к предприятиям переходного
периода внесен так называемой теорией выживания
предприятий. Согласно этой теории, в известном
смысле являющейся «антиэволюционной», связи
между элементами хозяйственной «популяции» не
поддерживают стабильность ее существования в
целом, так что основной задачей предприятий в
целом является выживание. В этих условиях руко�
водители предприятия принимают решения, руко�
водствуясь только краткосрочной личной выгодой
и стремлением к укреплению своего главенствую�
щего и бесконтрольного положения.

Предметом исследования теории бихевиоризма
становится процесс принятия решений на уровне
предприятия и подразделений предприятия. По�
скольку предприятие рассматривается как коали�
ция индивидов, имеющих разные предпочтения,
то процесс принятия решений заключается в со�
гласовании множества существующих целей и по�
требностей индивидов.

Согласно теории игр стратегическое поведение
предприятия предопределяется вариантами даль�
нейшего поведения конкурентов, партнеров и дру�
гих факторов рыночной микросреды.

В противовес неоклассической теории предпри�
ятия, опирающейся на анализ производственной
функции, ограниченной рамками маржиналистско�
го подхода, для объяснения возникновения и суще�
ствования предприятий как целостных коллективов
работников в условиях воздействия внешней и внут�
ренней среды был разработан институциональный
подход. Под институтами понимаются правила, огра�
ничивающие поведение экономических агентов и
упорядочивающие взаимодействие между ними.

В институциональной концепции (Коуз, 1993)
подход к предприятию основан на различии двух
видов производственно�экономических отношений:
между работниками или подразделениями одного
предприятия и отношениями между экономически�
ми субъектами, не принадлежащими к одному пред�
приятию. Если продукция фирмы занимает устойчи�
вое место в структуре товарных потоков, то связан�
ные с приобретением нужных материалов и обору�
дования трансакционные издержки в случае образо�
вания фирмы оказываются ниже, чем при производ�
стве той же продукции без организации фирмы, что
и объясняет существование предприятий. Тем самым
фирма как производственная организация возника�
ет там и постольку, где и поскольку нерыночный
механизм эффективнее рыночного. «Поведение»
предприятия характеризуется особенностями заклю�
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чения и исполнения контрактов с внешними орга�
низациями и работниками, а также способами орга�
низации внутреннего административного механизма.

Институциональная теория агентских отноше*
ний описывает систему взаимодействия экономи�
ческих агентов внутри предприятия и основана на
максимизации участниками контрактных отноше�
ний своих целевых функций. Для разработки эф�
фективного контракта необходимым и достаточ�
ным условием считается настройка стимулов эко�
номических агентов. Агентская модель фирмы пре�
доставляет некоторое описание деятельности пред�
приятия (точнее, взаимоотношений между его соб�
ственниками и менеджерами).

Особое развитие институциональные подходы
получили при формировании теории трансакцион*
ной экономики. В соответствии с трансакционным
подходом процесс переговоров между экономичес�
кими агентами является перманентным и принци�
пиальное значение приобретает механизм частного
упорядочения отношений через ex�post институты.

Современная интерпретация теории трансак�
ционной экономики получила развитие в когнитив*
ной теории предприятия. Согласно этой теории эко�
номическая среда функционирования предприятия
рассматривается с позиции когнитивной неопреде�
ленности, когда только доверие способствует мини�
мизации трансакционных издержек взаимодей�
ствия экономических агентов и, как следствие, до�
стижению равновесия в экономической системе.

Основной кандидат на конкуренцию с макси�
мизацией прибыли или стоимости предприятия —
«теория заинтересованных сторон» (stakeholders) —
в данный момент популярная, имеет свои корни в
социологии, организационном поведении, полити�
ке интересов. Теория заинтересованных сторон ут�
верждает, что менеджеры должны принимать реше�
ния с учетом интересов всех заинтересованных сто�
рон в организации. Эти стороны включают всех
индивидов или группы, которые могут существен�
но повлиять на благосостояние предприятия: не
только держатели финансовых требований, но и
сотрудники, потребители, общество и правитель�
ственные органы, окружающая среда. В этом клю�
че данная теория соответствует максимизации сто�
имости, которая говорит, что менеджеры должны
уделять внимание всему, что может повлиять на
предприятие. Вместе с тем экономическая теории
заинтересованных сторон сталкивается с трудностя�
ми. Потребители хотят низких цен, высокого каче�
ства, дорогостоящего обслуживания и т. д. Сотруд�
ники хотят высоких зарплат, высококачественных
условий труда, продолжительных отпусков, меди�
цинского обслуживания, пенсионного обеспечения
и др. Поставщики капитала хотят низкий риск и

высокую доходность. Общество желает больших
взносов на благотворительность, социальных расхо�
дов на благо всего общества — стабильной занято�
сти, увеличения инвестиций и др. Данная теория
(как она определена Freeman (1984), Clarkson
Principles (1999) и другими) не содержит концепту�
ального определения того, как соотносить интере�
сы различных сторон. Это делает теорию опасной
для предприятия и благосостояния общества, и это
также открывает причину ее популярности [3].

Ответить на этот вопрос пытается теория спра*
ведливости, которая строится на описания роли
справедливости в социальной кооперации. Схема
социальной кооперации должна быть устойчивой:
она более или менее должна подчиняться основным
правилам. Институт существует в определенное вре�
мя и в определенном месте, и действия, им специ�
фицированные, выполняются в соответствии с пра�
вом и публичным осознанием того, что необходи�
мо следовать системе правил, определяющих инсти�
тут. Систему можно считать упорядоченной (well�
ordered), когда она служит не только обеспечению
блага своим членам, но и удовлетворяет обществен�
ной концепции справедливости. Институты спра�
ведливы, когда правила определяют надлежащий
баланс между конкурирующими притязаниями. В
справедливом обществе должны быть установлены
свободы граждан, а права, гарантируемые справед�
ливостью, не должны быть предметом политичес�
кого торга или же калькуляции политических ин�
тересов. Свободны люди или нет — это определя�
ется правами и обязанностями, установленными
главными институтами общества. Единственная
причина для ограничения основных свобод и для
уменьшения их сферы состоит в том, что в против�
ном случае они будут противоречить друг другу [4].

Теория справедливости оставляет свои вопро�
сы: данная теория, как она определена Дж. Ролзом,
не содержит концептуального определения того,
как обеспечить такое положение, чтобы права, га�
рантируемые справедливостью, не были «предме�
том политического торга или же калькуляции по�
литических интересов».

Наиболее весомым претендентом на ответы по
обозначенным вопросам является неоинституцио�
нальная теория прав собственности (Р. Коуз, А. Ал�
чиан, Г. Демсец и др.), которая в последнее десяти�
летие получила значительное развитие [5]. Она офор�
милась в особый раздел буржуазной политической
экономии в 60–70�е годы. С начала 80�х годов тео�
рия прав собственности, до того разрабатывавшаяся
почти исключительно усилиями американских эко�
номистов, получает широкое распространение в За�
падной Европе, особенно в ФРГ. Конструктивные
методологические принципы теории прав собствен�
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ности просты: не организация сама по себе является
объектом анализа, а индивидуальный агент, который
стремится максимизировать свою функцию полезно�
сти в рамках организационной структуры. Таким
образом, теория прав собственности проявляет стро�
гую приверженность методологическому индивиду�
ализму. «Методологический индивидуализм» теория
прав собственности проявляется в том, что органи�
зационным структурам типа фирмы или корпорации
не придается никакого самостоятельного поведен�
ческого значения. Они расцениваются как юриди�
ческие фикции [6]. Действующим лицом всегда при�
знается индивидуум и никогда — организация... У
организации не может быть никаких «своих» целей,
она есть не более чем сумма ограничений, в преде�
лах которых осуществляют целенаправленные дей�
ствия отдельные ее члены» [7, с. 548].

«Права собственности понимаются как санкци�
онированные поведенческие отношения между людь�
ми, которые возникают в связи с существованием благ
и касаются их использования. Эти отношения опре�
деляют нормы поведения по поводу благ, которые
любое лицо должно соблюдать в своих взаимодей�
ствиях с другими людьми или же нести издержки из�
за их несоблюдения. Термин «благо» используется в
данном случае для обозначения всего, что приносит
человеку полезность или удовлетворение. Таким об�
разом, и этот пункт важен, понятие прав собственно�
сти в контексте нового подхода охватывает полномо�
чия как над материальными объектами, так и над
«правами человека» (право голосовать, печатать и т. д.).
Господствующая в обществе система прав собственно�
сти есть в таком случае сумма экономических и соци�
альных отношений по поводу редких ресурсов, всту�
пив в которые отдельные члены общества противосто�
ят друг другу» [8, с. 3]. То есть отношения собствен�
ности трактуются как отношения между людьми, а не
как отношения «человек/вещь» [9, с. 13]. Важным мо�
ментом является то, что отношения собственности
рассматриваются как санкционированные обще�
ством, но не обязательно государством. Следователь�
но, они могут закрепляться и охраняться не только в
виде законов и судебных решений, но и в виде непи�
санных правил, традиций, обычаев, моральных норм.

Следует учитывать, что теория сформировалась
в контексте англосаксонской правовой системы,
которая существенно отлична от правовых систем
континентальной Европы. Размежевание между
ними в трактовке понятия собственности восходит
к периоду буржуазных революций, когда господ�
ствующей стала идея «абсолютного» права частной
собственности, нашедшая классическое воплоще�
ние в Кодексе Наполеона. В противоположность
этому английская правовая система удержала мно�
гие институты феодального права. Например, она

продолжала считать объектами собственности как
материальные вещи, так и ценности обязатель�
ственного характера (бестелесные имущества), до�
пускала возможность раздробления права собствен�
ности на какой�либо объект на частичные правомо�
чия нескольких лиц. В результате сформировалась
ситуация, когда англосаксонской категории «права
собственности» в континентальной системе права
стала адекватна категория прав в целом.

Ввиду этого аналогом англосаксонской теории
прав собственности в континентальной системе
права является институциональная теория право�
субъектности, сквозь призму которой теория прав
собственности прочитывается как теория легитим�
ных институциональных прав. Применительно к
предприятию она предстает как правовая институ�
циональная теория предприятия.

Указанная теория сложилась в рамках старого
институционализма, адекватного континентальной
правовой традиции.

Ключевой проблемой неоинституциональной
теории прав собственности является определение
допустимых пределов ограничения этих прав, она
связана с тем, что нет никаких универсальных кри�
териев, определяющих, какое из конфликтующих
прав должно быть подвергнуто ограничению. В «Те�
ореме Р. Познера» [10] эта проблема решается в духе
экономической целесообразности и нормативизма:
при высоких трансакционных издержках законода�
тельство должно избирать и устанавливать наиболее
эффективное из всех доступных распределение прав
собственности. Принцип экономической эффек�
тивности является определяющим и при выборе
носителей права и форм юридической защиты су�
дами. Трансакционные издержки должны быть воз�
ложены на ту сторону, для которой они относитель�
но ниже. Хотя критические исследования показали,
что этот критерий далеко не нейтрален (он благо�
приятствует сохранению статус�кво, производите�
лей ставит в более выгодное положение по сравне�
нию с потребителями, состоятельных членов обще�
ства — по сравнению с неимущими и т. д.).

Такое решение проблемы трудно признать
приемлемым с точки зрения прав человека. С точ�
ки зрения континентальной системы права в кон�
тексте ее восточной традиции представляется, что
только участие в принятии решений, культивиру�
емое в рамках институциональной правовой тео�
рии, может снять проблему отчуждения прав чело�
века от человека и преобразовать принудительные
ограничения в добровольные. Она же отвечает на
неотвеченный вопрос теории заинтересованных
сторон, как соотносить интересы различных сто�
рон — обеспечивая участие в принятии решений
(на частном и/или публичном уровнях).
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Правовая институциональная теория предпри�
ятия видит предприятие как хозяйственную органи�
зацию, объединяющую разных экономических
агентов, которые представляют собой коалицию
собственников ресурсов и определенным образом
взаимодействуют между собой в процессе производ�
ства продукта и распределения дохода.

В. Дементьев представляет предприятие как сис�
тему власти [11]. Границы власти между экономичес�
кими агентами предприятия есть переменная величи�
на, зависящая от множества факторов. Неоинституци�
ональная теория отрицает существование властных
отношений в рамках фирмы, предпочитая взгляд на
фирму как на специальную разновидность рынка,
сводящую вместе коалицию интересов. Подробно
дискуссия между сторонниками и противниками при�
знания существования власти в отношениях между
экономическими агентами фирмы освещена в рабо�
тах П. Маргинсова. Дж. Палермо, Дж. Ходжсона.

Отношения власти представляют собой совокуп�
ность двусторонних отношений, где каждый из учас�
тников обладает собственным потенциалом влияния
на партнера по «коалиции ресурсов». В совокупнос�
ти властные отношения на предприятии образуют
определенную систему или «сеть» отношений власти.

Особенность предприятия как системы власти
заключается в наличии т. н. центрального агента, за�
нимающего доминирующее положение в иерархии
власти и административной структуре предприятия.
Вопрос о том, кто из участников «коалиции собствен�
ников ресурсов» может обладать доминирующей вла�
стью или выступать центральным агентом предприя�
тия, является дискуссионным. В марксистской теории
доминирующей властью на предприятии обладает
капиталист, понимаемый как собственник реальных
активов предприятия, осуществляющий наем рабочей
силы. В теории прав собственности центральный
агент — это владелец наиболее специфического ресур�
са, ценность которого в наибольшей степени зависит
от продолжения существования коалиции. В класси�
ческой капиталистической фирме наиболее специфи�
ческим ресурсом будет физический капитал. Самым
специфическим в команде может быть и человеческий
капитал. Экономическая действительность демонст�
рирует нам такое многообразие в том, кто занимает
доминирующие позиции на предприятии и играет
роль его центрального агента, которое невозможно
теоретически объяснить с точки зрения признания
какого�либо одного источника власти в качестве до�
минирующего всегда и при любых ситуациях.

Обычно теория институтов, как и теория игр,
учреждающие правила берет в качестве данных и
анализирует способы распределения власти, а так�
же объясняет участникам распределения, как реа�
лизовать заложенные в них возможности.

Как показывает анализ, каждая из вышеприве�
денных теорий имеет рациональное зерно и целесо�
образна к учету при выработке интегрированной те�
ории предприятия. Вместе с тем более предпочти�
тельными являются теории, касающиеся правил вза�
имодействия в экономической системе. Характерная
неоклассической экономической теории и нормати�
вистской школе права стратегия «черного ящика» на
современном этапе практически исчерпала себя, ут�
ратила стратегическое значение. В условиях переход�
ного периода неоклассическая теория получает прак�
тическую реализацию в виде «антиэволюционной»
теории выживания, когда предприятие не в силах
приспособиться к изменениям внешней среды, ру�
ководители предприятия принимают решения, руко�
водствуясь только краткосрочной личной выгодой и
стремлением к укреплению своего главенствующего
и бесконтрольного положения.

Ввиду этого более адекватной уровню развития
отечественной экономики является институциональ�
ная экономическая теория. Она же является пред�
почтительной как универсальный инструмент, при�
чем не только для неравномерно развитых экономик,
но и для различных сфер социальной жизни.

Преимуществом институционализма является то,
что в методологии институционализма преобладает
принцип холизма, означающий рассмотрение соци�
ально�экономической системы в ее целостном разви�
тии. Институционализм рассматривал экономичес�
кую реальность как вполне материальную и соци�
альную среду, в которой живет человек и общество.
Кроме того, институционалисты учитывали и более
широкое окружение экономической деятельности —
сферу культуры, с которой экономика находится в
постоянном взаимодействии. Примечательно, что
когда представителю любого другого направления
приходится решать какую�либо социальную пробле�
му, он неизбежно входит в аспект проблем, исследуе�
мых институционалистами [12, с. 29, 120–122].

В центре внимания институциональной теории
находится объяснение существования и сосуще�
ствования многообразных форм деловых предпри�
ятий, анализ пределов их роста с позиций эффек�
тивности, возможных вариантов решения проблем
мотивации работников, организации, контроля,
планирования и др. В этом смысле институцио�
нальная теория может рассматриваться как связую�
щее звено между различными теориями. Однако
этот «мостик» пока не слишком широк.

Недостатком экономической институциональ�
ной теории является то, что она рассматривает пред�
приятие как целостный коллектив работников в усло�
виях воздействия внутренней и внешней среды, про�
тивопоставляя этот коллектив этой среде. Правила,
ограничивающие поведение экономических аген�
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тов, — сбалансированные права. Перспективное зна�
чение имеет расширение границ коллектива до част�
но�публичного коллектива носителей частных и пуб�
личных прав в системе предприятия и трансформация
теории института (берет в качестве данных правила
игры и объясняет участникам распределения, как ре�
ализовать заложенные в них возможности) в теорию
правового института (обеспечивающую реализацию
сбалансированных институциональных прав).

Институциональная экономическая теория
признает, что «современные экономические агенты
действуют в мире больших трансакционных издер�
жек, плохо или недостаточно определенных прав
собственности, в мире жестких институциональных
реальностей, полном риска и неопределенности [13,
с. 197]. Правовая институциональная теория реша�
ет эту проблему посредством системы согласования
интересов и сбалансирования прав, опираясь на
теорию прав собственности и теорию справедливо�
сти, восполняя теорию заинтересованных сторон
ответом на вопрос, как соотносить интересы раз�
личных сторон (методом участия в принятии реше�
ний), интегрируя в себя эволюционную теорию,
теорию Х�эффективности и не только.

Такая теория ориентирована на системный ин�
терес предприятия, предполагающий сбалансиро�
ванную реализацию всех интересов, задействован�
ных в нем, сочетается практически со всеми эконо�
мическими теориями предприятия, в частности,
содержит простор для:

максимизации прибыли или выручки или по�
лезности менеджера (неоклассическая экономичес�
кая теория), что отвечает системному интересу пред�
приятия, а значит и всех носителей интересов, задей�
ствованных в предприятии (не только учредителей);

реализации программ ESOP и становлению
нового вида предприятия, управляемого работника�
ми (теория максимизации выручки);

реализации концепции полной рациональнос�
ти поведения менеджеров, которые могут откло�
няться от стратегии максимизации прибыли, при�
нимая стратегические и оперативные решения вме�
сто собственников, в рамках нового вида предпри�
ятий — корпорации (теория максимизации полез�
ности менеджера);

становления мотивационной модели предпри�
ятия путем обеспечения учета внутренних и вне�
шних интересов, задействованных в предприятии
(теория фирмы);

интеграции в общую теорию предприятия ин�
формационной теории, подчеркивающей участие в
развитии предприятия не только капитала и трудо�
вых ресурсов, но и информации;

реализации эволюционной теории, рассматрива�
ющей предприятие как совокупность работников (что

ассоциируется с теорией трудового коллектива Вене�
диктова), включенную в популяцию делового сообще�
ства (ассоциируется с развитием теории Венедиктова
до теории частно�публичного коллектива);

ограничения оппортунистического поведения
менеджеров в среде, подверженной неизбежности
применения теории выживания (путем формирова�
ния институтов участия в управлении);

согласования множества существующих целей
и потребностей индивидов при принятии решений
на уровне предприятия и подразделений (теория
бихевиоризма);

совершенствования механизма упорядочения
частных отношений через институты (теория
трансакционной экономики);

учета других теорий, способствующих выходу из
институциональных ловушек и достижению равнове�
сия в экономико�правовой системе — предприятии.

Выводы. Аналогом англосаксонской теории
прав собственности в континентальной системе
права является институциональная теория право�
субъектности, сквозь призму которой теория прав
собственности прочитывается как теория легитим�
ных институциональных прав. Применительно к
предприятию она предстает как правовая институ�
циональная теория предприятия, берется решать
проблемы его правосубъектности посредством си�
стемы согласования интересов и сбалансирования
прав, опираясь на теорию прав собственности и
теорию справедливости, восполняя теорию заинте�
ресованных сторон ответом на вопрос, как соотно�
сить интересы различных сторон (методом участия
в принятии решений), интегрируя в себя эволюци�
онную теорию, теорию Х�эффективности, сочета�
ясь практически со всеми экономическими теори�
ями предприятия. Проблему допустимых пределов
ограничения прав или соотношения интересов она
решает в духе восточной традиции в континенталь�
ной системе права: решить проблему отчуждения
прав человека от человека и преобразовать прину�
дительные ограничения в добровольные может
только участие в принятии решений.

Исследование проблем хозяйственной право�
субъектности предприятий и других проблем хозяй�
ственного права с позиций правового институцио�
нального подхода является перспективным направ�
лением дальнейших исследований.
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ВИДИ ІНСТИТУЦІЙНИХ ІНВЕСТОРІВ НА РИНКУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ

Однією з найважливіших функцій ринку
цінних паперів є інвестиційна, яка відображає при�
значення вказаного ринку як ринкової моделі інве�
стування економіки. Ринок цінних паперів (фондо�
вий ринок) створює необхідні умови для стимулю�
вання накопичення і трансформації заощаджень
підприємств і населення в інвестиції, забезпечує
доступ суб’єктів господарювання до більш дешево�
го в порівнянні з банківськими кредитами капіта�
лу. Інвестиційна спрямованість ринку цінних па�
перів знайшла офіційне відображення у Постанові
Кабінету Міністрів України від 29 квітня 1994 р.
№ 277 «Про Концепцію функціонування і розвит�
ку фондового ринку в Україні», де, зокрема, зазна�
чається, що ринок цінних паперів є багатофункці�
ональною системою, яка сприяє акумулюванню

капіталу для інвестицій у виробничу та соціальну
сфери, структурній перебудові економіки.

Усе це зумовлює значення й актуальність пи�
тань правового регулювання інвестиційної діяль�
ності на ринку цінних паперів як важливого науко�
вого і практичного завдання, у тому числі питання
про види інституційних інвесторів на вказаному
ринку. Адже від інвесторів у першу чергу залежить
функціонування самого названого ринку, оскільки
за рахунок коштів, які інвестори вкладають у цінні
папери, і тільки за рахунок цих коштів формується
фінансова основа цього ринку.

Питання правового статусу інвесторів на ринку
цінних паперів України розглядали Н. С. Кузнецова,
Р. П. Назарчук [1, с. 58–74]. Інвестори як учасники
названого ринку в цілому охарактеризовані у на�


