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Мета стаття полягає у систематизації та узагальненні теоретичних засад представлення да-
них про екологічні, соціальні та управлінські наслідки (ESG) економічної діяльності компанії.
За результатами дослідження з'ясовано, що розкриття інформації щодо факторів ESG значно
збільшилися за останні роки завдяки розвитку теоретичних засад через урахування низки те-
орій, зокрема агентської теорії, теорії зацікавлених сторін, теорії сигналізації, інституційної
теорії та теорії легітимності. Продемонстровано, що досліджені теорії пояснюють яким має
бути рівень прозорості та як залучення зацікавлених сторін (у різних контекстах, через внутрішні
або зовнішні впливи) і ступінь залучення сприяють або перешкоджають урахуванню цілей ста-
лого розвитку. Враховуючи важливість теми сталого розвитку, досліджені теорії мають важли-
ве значення для розкриття інформації про екологічні, соціальні та управлінські наслідки еконо-
мічної діяльності компанії.

The purpose of the article is to systematize and generalize the theoretical basis of presenting data
on environmental, social and managerial consequences (ESG) of the company's economic activity.
According to the results of the study, it was found that disclosures regarding ESG factors have
increased significantly in recent years due to the development of theoretical frameworks due to the
consideration of a number of theories, including agency theory, stakeholder theory, signaling theory,
institutional theory and legitimacy theory.

It is demonstrated that the researched theories explain what the level of transparency should be
and how the involvement of stakeholders (in different contexts, through internal or external
influences) and the degree of involvement contribute or hinder the consideration of sustainable
development goals.

Given the importance of the topic of sustainable development, the researched theories are
important for disclosing information about the environmental, social and managerial consequences
of the company's economic activity.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Цілі сталого розвитку є універсальним закликом

до дій, що вимагає від бізнесу та суспільства засно-
ваної на цінностях поведінки, що відповідає вимо-
гам сьогодення, не ставлячи під загрозу здатність
майбутніх поколінь задовольняти свої потреби.
Відповідно до цілей сталого розвитку головними
ціннісними орієнтирами є збереження довгостроко-
вої екологічної стійкості, задоволення основних по-
треб людини, сприяння внутрішньогенераційній та
міжгенераційній справедливості. Розкриття інфор-
мації про цілі сталого розвитку та екологічні, со-
ціальні та управлінські наслідки (ESG) будь-якої еко-
номічної діяльності має вирішальне значення для
різних учасників ринку.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
ТА ПУБЛІКАЦІЙ

Ступінь розкриття інформації про цілі сталого роз-
витку залежить від низки факторів. З теоретичної точ-
ки зору прослідковується зв'язок між інтеграцією ESG
в економічну діяльність і культурними цінностями, які
є в пріоритеті у суспільства. Toumi N.B.F., Khemiri R.,
Makni Y.F. зазначають, що культурна система країни
впливає на процеси прийняття управлінських рішень
(Toumi N.B.F., et al., 2022 [2]). У продовженні цієї тези

The Sustainable Development Goals are a universal call to action, requiring business and
society to adopt values-based behavior that meets the demands of the present without
compromising the ability of future generations to meet their own needs. In accordance with
the goals of sustainable development, the main value orientations are the preservation of long-
term environmental sustainability, the satisfaction of basic human needs, and the promotion
of intragenerational and intergenerational justice. Disclosure of sustainability goals and the
environmental, social and governance (ESG) implications of any economic activity is critical
for various market participants.

Relevant theoretical frameworks explain what the level of transparency should be and how
the involvement of stakeholders (in different contexts, through internal or external influences)
and the degree of involvement contribute to or hinder the consideration of sustainable
development goals.

The degree of disclosure of information about sustainable development goals depends on a
number of factors. From a theoretical point of view, the relationship between the integration of
ESG in economic activity and cultural values, which are a priority in society, is traced.

Ключові слова: сталий розвиток, ESG, агентська теорія, теорія зацікавлених сторін, теорія сигналі-
зації, інституційна теорія, теорія легітимності.

Key words: sustainable development, ESG, agency theory, stakeholder theory, signaling theory, institutional
theory, legitimacy theory.

Baldini M. та ін. зауважують, що культура впливає на
добровільне та обов'язкове розкриття інформації про
сталий розвиток (Baldini M., et al., 2018 [3]. Деякі вчені
зазначають, що країнах із низьким рівнем соціальної
згуртованості та нерівним розподілом можливостей
менеджмент відчуває більший обов'язок серед ключо-
вих зацікавлених сторін забезпечити збільшення роз-
криття корпоративної інформації через звітність ESG
(Ioannis I., Serafeim G., 2012 [4]). Але крім культури
існують і раціональні мотиви, що лежать в основі звіту-
вання про практику ESG на ринках капіталу. Розкрит-
тя інформації про сталий розвиток розглядається як
ефективний інструмент управління ризиками (Aboud
A., Diab A., 2018 [5]). Не відкидаючи можливість впли-
ву культурного фактору, все ж таки слід зауважити, що
бажання мінімізувати ризики є більш логічним і раціо-
нальним чинником впливу.

Між тим, запровадження практик корпоративної
соціальної відповідальності та сталого розвитку має
центральне значення для задоволення очікувань заці-
кавлених сторін (Tanimoto K., 2019 [6]). Тому вважаєть-
ся, що інтеграція сталих бізнес-стратегій в культуру
організації відповідає очікуванням широкого кола
стейкхолдерів (Helfaya A., et al., 2023 [1]). Як наслідок,
інтеграція ESG у стратегічні бізнес-операції стає важ-
ливою при оцінці ефективності економічної діяльності
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компанії (Tanimoto K., 2019 [10]). Так само, як і соц-
іально відповідальне інвестування як інвестиційна стра-
тегія, що враховує два основні компоненти: (1) стійкий
фінансовий прибуток, який зосереджується на довго-
строкових фінансових показниках для створення акц-
іонерної вартості; (2) нефінансові прибутки для захис-
ту інтересів зацікавлених сторін крім акціонерів
(Zumente I., Bistrova J., 2021 [7]).

Саме тому дослідники підкреслюють, що зацікав-
лені сторони все більше чинять тиск на компанії, щоб
мінімізувати негативний вплив їхньої економічної діяль-
ності на суспільство (Helfaya A., et al., 2023 [1]). Також
зацікавлені сторони чинять тиск, вимагаючи від компаній
більш детальної інформації про практики сталого роз-
витку через розкриття ESG (Kotsantonis S., et al., 2016
[8]). Зростання рівня прозорості, в наслідок якої ком-
панії діють помітно та звітують про свою економічну
діяльність, гарантує, що вони у значному ступені несуть
відповідальність за свої дії (Aboud A., Diab A., 2019 [9],
Moussa T., et al., 2021 [10]).

ВИДІЛЕННЯ НЕВИРІШЕНИХ РАНІШЕ
ЧАСТИН ЗАГАЛЬНОЇ ПРОБЛЕМИ
ТА ФОРМУЛЮВАННЯ МЕТИ СТАТТІ

Враховуючи важливість досліджуваної тематики для
сучасного бізнесу та значну кількість досліджень, при-
свячених окремим факторам впливу на зміст та струк-
туру подання інформації щодо урахування цілей стало-
го розвитку в процесі економічної діяльності компанії,
було поставлено за мету дослідити, систематизувати та
узагальнити теоретичні засади представлення даних про
екологічні, соціальні та управлінські наслідки (ESG) еко-
номічної діяльності компанії.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Як стверджують сучасні вчені, дослідження розк-
риття інформації щодо факторів ESG значно збільши-
лися за останні роки завдяки розвитку теоретичних за-
сад через урахування низки теорій, зокрема агентської
теорії, теорії зацікавлених сторін, теорії сигналізації,
інституційної теорії та теорії легітимності (Helfaya A., et
al., 2023 [1]).

Агентська теорія (agency theory) наголошує на на-
явності агентських проблем та асиметрії інформації між
принципалами (акціонерами, власниками) та агентами
(менеджментом) (Raimo N., et al., 2021 [11]) і підкрес-
лює необхідність вирівнювання стимулів для забезпе-
чення того, щоб агенти діяли в найкращих інтересах
принципалів. Згідно з агентською теорією, принципал
делегує повноваження з управління агенту, який пови-
нен відповідати найкращим інтересам принципала, але
зазвичай переслідує власні цілі (Carnini Pulino S., et al.,
2022 [12]). Теорія зацікавлених сторін (stakeholder
theory) припускає, що всі учасники компанії повинні бути
підзвітні акціонерам та іншим зацікавленим сторонам
(Freeman R.E., 1994 [13]), та приділяє значну увагу не-
обхідності враховувати інтереси різноманітних стейк-
холдерів, таких як співробітники, клієнти, громади та
навколишнє середовище, під час прийняття корпоратив-
них рішень (Nasta L., et al., 2024 [14]). Теорія сигналі-
зації (signaling theory) враховує ринкові сигнали для

усунення інформаційної асиметрії, тим самим підвищу-
ючи ймовірність прийняття обгрунтованих рішень між
двома сторонами. Інституційна теорія (institutional
theory) висвітлює вплив інституційної власності та шир-
шого інституційного середовища на корпоративну прак-
тику, включаючи винагороду менеджменту, та дає уяв-
лення про те, як інституційні інвестори та зовнішній тиск
формують зв'язок між практикою ESG та винагородою
керівників (Nasta L., et al., 2024 [14]). Scott W.R., Meyer
W.J. припускають, що існують організаційні практики
застосовуються тому, що вони відповідають інституцій-
ним очікуванням, які не знаходяться під твердим конт-
ролем. Це тісно пов'язане з теорією легітимності (theory
of legitimacy), оскільки компанії прагнуть гарантувати,
що вони працюють у межах соціальних норм (Scott
W.R., Meyer W.J., 1994 [13]).

Як зазначають Helfaya A., Morris R., Aboud A., така
багато теоретична основа, що включає агентську тео-
рію, теорії зацікавлених сторін і сигналізації, інституц-
ійну теорію та теорію легітимності, важлива, щоб зро-
зуміти практики та детермінанти розкриття ESG інфор-
мації (Helfaya A., et al., 2023 [1]).

По-перше, агентська теорія є однією з найбільш
широко використовуваних теоретичних точок зору для
пояснення зв'язку між характеристиками корпоратив-
ного управління та практикою корпоративного розкрит-
тя інформації (Tarmuji I., et al., 2016 [16]). Агентська
теорія пов'язана з практиками розкриття ESG, їх впли-
вом на ефективність компанії (Alsayegh M.F., et al., 2020
[17]) та стверджує, що менеджмент бере участь у діяль-
ності орієнтованої на ESG і розкритті інформації відпо-
відно до власних інтересів. Зокрема, за наявності аси-
метричної інформації, коли керівництво (агент) володіє
більшим обсягом відомостей про компанію та вирішує
приховати певні дані від інвесторів (принципала), вини-
кають моральні ризики (Manita R., et al., 2018 [18]). Вод-
ночас розкриття ESG з оприлюдненням додаткових да-
них для покращення зв'язку між керівництвом та інве-
сторами, мінімізує проблему принципал-агент (Connelly B.,
et al., 2011). Відповідно, розкриття інформації ESG є
інструментом, здатним зменшити інформаційну асимет-
рію, таким чином пом'якшуючи ризики (Manita R., et al.,
2018 [18]). Менеджмент, що розкриває свою ESG ефек-
тивність, зменшує такі майбутні ризики, як екологічний
ризик, судові витрати та погана репутація (Eccles N.S.,
Viviers S., 2011).

По-друге, теорія стейкхолдерів зосереджена на
необхідності управління очікуваннями зацікавлених
сторін, які мають здатність забезпечити компанію
ресурсами (фінансовим, виробничим, соціальним,
людським, екологічним капіталом), необхідними
для забезпечення безперервної економічної діяль-
ності (Connelly B., et al., 2011). З таких позицій тео-
рія стейкхолдерів сприяє використанню інстру-
ментів внутрішнього управління, зосереджених на
стратегіях досягнення нефінансових цілей, таких як
пошук покращення соціального добробуту та на-
вколишнього середовища (Helfaya A., et al., 2023
[1]). Практика управління, що максимізує цінність,
може орієнтуватись на вигоди акціонерів завдяки
належній практиці урядування (Peng L.S., Isa M.,
2020, Rezaee Z., 2016).
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По-третє, теорія сигналізації зосереджена на змен-
шенні інформаційної асиметрії завдяки збільшенню ка-
налів зв'язку, а отже збільшенню кількості інформації,
доступної у взаємодії компанії з користувачами (Re-
zaee Z., 2016). Кінцевий користувач даних самостійно
вибирає, як інтерпретувати інформацію, сигнал, який
надсилає компанія (Healy P.M., Palepu K.G., 2001). Відпо-
відно, інформація про розкриття ESG використовуєть-
ся як інструмент для добровільного надання даних про
заходи сталого розвитку та розкриття показників ефек-
тивності ESG (Lys T., et al., 2015). Thornton P.H., Flynn
K.H. стверджують, що теорія сигналізації припускає, що
рішення про добровільне розкриття інформації безпо-
середньо пов'язане з цінністю та ефективністю ESG
(Thornton P.H., Flynn K.H., 2003). Добровільне розкрит-
тя нефінансової інформації допомагає інвесторам пе-
редбачити економічні прибутки та сигналізує про досяг-
нення у сфері сталого розвитку, легітимізує існування
компанії та підтримує або відновлює корпоративну ре-
путацію (Helfaya A., Moussa T., 2017).

По-четверте, інституційна теорія є загально прийня-
тою основою ESG управління, оскільки розкриття ESG
відіграє важливу роль у зображенні репутації корпора-
тивної сталості (Campbell J.L., 2007). Як наслідок, інсти-
туційна теорія відображає вплив соціальної та екологіч-
ної ефективності на корпоративний успіх компанії
(Bilyay-Erdogan S., 2022). В рамках парадигми інститу-
ційної теорії компанії сприймаються як економічні оди-
ниці, що діють у рамках, створених установами з очіку-
ваннями (Campbell J.L., 2007). Компанії, які працюють у
країнах зі схожими інституційними структурами, мають
тенденцію демонструвати схожі форми поведінки, зок-
рема етичної. У такому контексті етична поведінка стає
нормативним інститутом, оскільки включає нефор-
мальні правила, пов'язані з мораллю та цінностями
(Scott W.R., 2013).

По-п'яте, за теорією легітимності, корпоративна
правомірність і виправданість дій досягається шляхом
оприлюднення значного обсягу корисної інформації про
ESG, що допомагає зацікавленим сторонам оцінити
вплив компаній на суспільство та навколишнє середо-
вище (Helfaya A., Moussa T., 2017). Нефінансова
звітність про сталий розвиток є ключовою формою кор-
поративної комунікації, яку компанії використовують
для досягнення стратегічних цілей, тим самим підвищу-
ючи власну легітимність (Reber B., et al., 2022). Викори-
стовуючи звітність ESG, компанії демонструють гро-
мадськості відповідність суспільним нормам, таким чи-
ном мотивуючи розкривати більше інформації, щоб ле-
гітимізувати своє існування та досягти сталого зростан-
ня та соціального схвалення суспільства (Shaukat A., et
al., 2016). Розкриття ESG може бути використано, щоб
переконати спільноти в тому, що компанії працюють
відповідно до своїх соціальних норм та очікувань (Ecc-
les N.S., Viviers S., 2011).

Базуючись на наведених вище узагальненнях, вар-
то погодитись з Helfaya A., Morris R., Aboud A., що по-
яснення щодо практики розкриття ESG інформації зас-
новано на положеннях п'ять теорій, пов'язаних одна з
одною, щоб створити структуру для розкриття процесів
сталого розвитку сучасних компаній (Helfaya A., et al.,
2023 [1]).

ВИСНОВКИ ТА ПРОПОЗИЦІЇ
Враховуючи важливість теми сталого розвитку,

досліджені теорії мають важливе значення для розк-
риття інформації про екологічні, соціальні та уп-
равлінські наслідки економічної діяльності компанії.
Відповідні теоретичні засади пояснюють яким має бути
рівень прозорості та як залучення зацікавлених сторін
(у різних контекстах, через внутрішні або зовнішні
впливи) і ступінь залучення сприяють або перешкод-
жають урахуванню цілей сталого розвитку. Виходячи
з одержаних висновків, групи зацікавлених сторін мо-
жуть впливати на реалізацію цілей сталого розвитку,
здійснювати тиск, вимагаючи відповідного розкриття
інформації, діяти спільно з менеджментом при прий-
нятті рішень в компаніях і контролювати процеси їхньої
імплементації.
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