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ВСТУП 

Варто наголосити на тому, що сучасний світ стикається з викликами, 

пов’язаними з глобальними кліматичними змінами, соціальною нерівністю та 

проблемами корпоративного управління.  Ці фактори дедалі більше впливають на 

фінансові ринки, формуючи новий інвестиційний підхід – ESG-інвестування, що 

враховує екологічні, соціальні та управлінські критерії. Традиційні моделі оцінки 

інвестицій, зосереджені на фінансових показниках, виявляються недостатніми для 

повного відображення ризиків і можливостей. Стрімке зростання обсягів ESG-

орієнтованих активів у світі свідчить про глибокі трансформації в інвестиційній 

парадигмі, де сталість та відповідальність стають ключовими елементами. Такий  

тренд є відповіддю на запити суспільства, вимоги регуляторів та усвідомлення 

інвесторами зв'язку між сталістю бізнесу та його довгостроковою прибутковістю. 

Інкорпорація ESG-факторів дозволяє підвищити ефективність капіталовкладень і 

сприяти вирішенню глобальних проблем. 

Попри стрімкий розвиток, концепція ESG-інвестування залишається 

відносно новою та неоднозначною, особливо у контексті її практичного 

застосування та оцінки реального впливу. Виникають питання щодо стандартизації 

критеріїв, достовірності даних, ефективності регулювання та реальних переваг для 

інвесторів. Одночасно з перевагами, існують і значні слабкості, пов'язані з 

"грінвошингом", відсутністю уніфікованих методик оцінки та потенційними 

ризиками зниження дохідності. Україна, перебуваючи на етапі трансформації та 

інтеграції у світову економічну систему, стикається з унікальними викликами та 

можливостями у сфері ESG-інвестування. Повоєнна відбудова, необхідність 

залучення іноземних інвестицій та гармонізація законодавства з європейськими 

стандартами вимагають глибокого розуміння сутності, переваг і слабкостей ESG-

підходу. Розвиток ESG-інфраструктури та підвищення обізнаності учасників ринку 

є ключовими для забезпечення сталого економічного розвитку країни. Зважаючи 

на динаміку світових інвестиційних трендів та стратегічні цілі України, всебічне 

дослідження сильних та слабких сторін ESG-інвестування, а також порівняльний 
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аналіз міжнародного досвіду є нагальною потребою. Це дозволить виявити 

ефективні механізми, адаптувати кращі світові практики та розробити конкретні 

рекомендації для підвищення привабливості України як об'єкта для відповідальних 

інвестицій. 

Актуальність теми цієї кваліфікаційної роботи зумовлена зростанням впливу 

нефінансових факторів на фінансові ринки та необхідністю переосмислення 

інвестиційних стратегій. У сучасному світі, де екологічні, соціальні та управлінські 

проблеми становлять значні системні ризики, ESG-інвестування стає мейнстрімом 

світових фінансових ринків. Дана позиція підтверджується експоненційним 

зростанням обсягів ESG-активів, які, за даними GSIA, вже перевищують $35 трлн. 

Експерти McKinsey & Company, BlackRock та PwC свідчать про позитивний зв'язок 

між високими ESG-рейтингами та фінансовою стійкістю компаній. Дослідження 

Morgan Stanley показують, що ESG-фонди демонструють кращу або еквівалентну 

дохідність порівняно з традиційними. 

Україна, яка прагне інтеграції до європейських структур, перебуває на 

критично важливому етапі для імплементації ESG-принципів. Післявоєнна 

відбудова та євроінтеграція створюють унікальні можливості для залучення 

відповідальних інвестицій. Вітчизняні вчені (О. В. Кушнір, О. М. Костюк, В. Г. 

Федоренко) та зарубіжні (Р. Еріксон, Дж. Емерсон, А. Каракас) зробили значний 

внесок у дослідження сталого розвитку та інвестиційного менеджменту. Однак, 

комплексний аналіз сильних і слабких сторін ESG-інвестування саме в 

українському контексті, з порівнянням із провідними світовими практиками, 

залишається недостатньо висвітленим. Існує нагальна потреба у систематизації 

знань про перешкоди та стимули для розвитку ESG-інвестування в Україні, а також 

у розробці практичних рекомендацій, адаптованих до національних реалій. Це 

дозволить сформувати ефективну дорожню карту для українських компаній та 

інвесторів, сприяючи підвищенню їхньої конкурентоспроможності. Розуміння 

глобальних тенденцій та найкращих практик ЄС, США та країн Азії є критично 

важливим для формування стратегії розвитку ESG-інвестування в Україні. 
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Мета дослідження полягає у всебічному аналізі переваг та недоліків ESG-

інвестування в Україні та провідних країнах світу, а також у розробці практичних 

рекомендацій для його подальшого розвитку. 

Для досягнення цієї мети були поставлені такі завдання дослідження: 

 -  визначити сутність та еволюцію ESG-інвестування, його ключові переваги 

та основні ризики; 

 - здійснити порівняльний аналіз практик ESG-інвестування серед 

глобальних лідерів (ЄС, США, Азія), включаючи фінансовий аналіз компаній з 

різними ESG-рейтингами; 

 - оцінити поточний стан ESG-інвестування в Україні, визначити його 

виклики, стимули та інституційну базу; 

 - провести емпіричне дослідження сильних та слабких сторін ESG-

інвестування в Україні у порівнянні з іншими країнами; 

 = розробити комплексні рекомендації щодо підвищення ефективності ESG-

інвестування в Україні з урахуванням міжнародного досвіду. 

Об’єктом  дослідження виступає процес функціонування та розвитку ринків 

капіталу в контексті інтеграції екологічних, соціальних та управлінських факторів 

в інвестиційну діяльність. 

Предмет дослідження визначає сукупність теоретико-методологічних засад, 

інституційних механізмів та практичних аспектів ESG-інвестування, його переваг 

і слабкостей, а також чинників, що впливають на його розвиток в Україні та світі. 

Для досягнення поставленої мети використовувались: діалектичний метод та 

системний підхід для вивчення сутності ESG-інвестування; методи теоретичного 

узагальнення та абстрагування для формування понятійного апарату; методи 

порівняльного аналізу для зіставлення практик України та інших країн; статистичні 

методи для обробки кількісних даних (обсяги ESG-активів, фінансові показники); 

метод логічного узагальнення та синтезу для формування висновків та 

рекомендацій; методи експертних оцінок для аналізу ризиків та визначення 

пріоритетів. 
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Інформаційну базу дослідження становлять положення Конституції України, 

закони України, нормативно-правові акти Кабінету Міністрів України, НБУ. 

Використано аналітичні звіти міжнародних фінансових організацій, таких як МВФ, 

Світовий банк реконструкції та розвитку, провідних консалтингових компаній, 

прикладом PwC, Deloitte, інвестиційних фондів та спеціалізованих дослідницьких 

центрів з питань ESG-інвестування. Важливим джерелом стали монографії та 

наукові статті вітчизняних і зарубіжних вчених з питань сталого розвитку, 

корпоративної соціальної відповідальності та фінансових ринків. Також активно 

використовувались ресурси мережі Інтернет. 

Практичне значення одержаних результатів полягає у формуванні 

комплексного розуміння переваг та слабкостей ESG-інвестування. Розроблені 

рекомендації можуть бути використані органами державної влади для 

вдосконалення політики у сфері сталого розвитку та залучення інвестицій, а також 

НКЦПФР для розробки регуляторних механізмів. Для українських підприємств та 

фінансових установ результати дослідження стануть орієнтиром для інтеграції 

ESG-принципів та залучення відповідального капіталу. Міжнародні інвестори 

зможуть використовувати висновки для оцінки інвестиційної привабливості 

України. Подальші перспективні напрями дослідження можуть включати розробку 

деталізованих методик оцінки ESG-ризиків та аналіз впливу військових ризиків на 

ESG-рейтинги. 

Наукова новизна одержаних результатів характеризується  удосконаленням  

концептуальних  засад з  ESG-інвестування шляхом систематизації його переваг та 

ризиків; конкретизацію інституційних  та регуляторних  бар'єри та стимули для 

розвитку ESG-інвестування в Україні, які забезпечує точне розуміння специфіки 

національного ринку; розширенням методів порівняльного аналізу, що 

відбувається  за рахунок інтеграції фінансових показників компаній з різними ESG-

рейтингами у світовому масштабі та співставлення їх з потенціалом українських 

компаній. 
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РОЗДІЛ 1. 

ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ ESG-ІНВЕСТУВАННЯ: ПЕРЕВАГИ, 

РИЗИКИ ТА РЕГУЛЯТОРНЕ ПІДҐРУНТЯ 

 

 

1.1. Сутність, класифікація інвестиційної діяльності та еволюція ESG-

інвестування 

 

Спершу варто наголосити на тому, що інвестиційна діяльність є 

фундаментальним елементом будь-якої економічної системи, виступаючи 

ключовим драйвером розвитку, інновацій та забезпечення майбутнього 

зростання.[1]  Сутність інвестиційної діяльності  полягає у вкладенні капіталу в 

різні об'єкти з метою отримання прибутку або досягнення іншого позитивного 

ефекту в майбутньому.[48] Так,  може бути як матеріальне виробництво, так і 

фінансові інструменти, інтелектуальна власність чи соціальні проекти. Важливою 

характеристикою інвестицій є їхній довгостроковий характер та наявність ризику, 

що пов'язаний з невизначеністю майбутніх результатів.[5] Загалом, інвестиції 

трансформують поточні ресурси у майбутні переваги, виступаючи мостом між 

сьогоденням та перспективою/ Тому можна підкреслити, що класифікація 

інвестиційної діяльності є багатогранною і може здійснюватися за різними 

критеріями, що відображають різноманіття інвестиційних об'єктів та стратегій.[31] 

За об'єктами вкладення виділяють реальні, тобто капітальні інвестиції, які 

передбачають вкладення в основні засоби, нематеріальні активи, землю, та 

фінансові інвестиції, що включають придбання цінних паперів, корпоративних 

прав, депозитів[4].За терміном інвестування розрізняють короткострокові, до 

одного року, , середньострокові, від одного до п'яти років та довгострокові 

інвестиції, понад п'ять років[16].За формою ж  власності інвестиції можуть бути 

державними, приватними, іноземними та змішаними, а  за  рівнем ризику інвестиції 

поділяються на безризикові, помірно ризикові та високоризикові. Кожен з цих 
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типів інвестицій має свої особливості, переваги та недоліки, що враховуються 

інвесторами при формуванні своїх портфелів.[19] 

Важливо підкреслити, що еволюція інвестиційної думки пройшла шлях від 

виключно фінансово-орієнтованих підходів до інтеграції ширшого спектру 

нефінансових факторів. На ранніх етапах розвитку інвестиційного менеджменту 

основна увага приділялася максимізації фінансового прибутку, оптимізації ризику 

та ліквідності. [33]. Однак, з розвитком світової економіки та усвідомленням 

глобальних викликів, таких як екологічні кризи, соціальна нерівність та 

неефективне корпоративне управління, стало очевидним, що виключно фінансові 

показники не дають повного уявлення про стабільність та довгострокову цінність 

компаній. Це стало поштовхом до появи концепцій, що передували ESG-

інвестуванню. Перші згадки про соціально відповідальне інвестування (SRI) 

з'явилися ще у 1970-х роках, коли інвестори почали відмовлятися від вкладень у 

компанії, пов'язані з тютюном, алкоголем або зброєю, керуючись етичними та 

моральними принципами. [24]. Пізніше, у 1990-х роках, SRI-підхід еволюціонував 

у бік більш комплексного аналізу, який, окрім виключення "неетичних" компаній, 

включав позитивну селекцію, тобто вибір компаній, що демонстрували високі 

стандарти корпоративної соціальної відповідальності.[2] Проте, SRI часто 

сприймалося як нішевий напрямок, що може поступатися у дохідності традиційним 

інвестиціям.[46] 

Аналіз наукових джерел[6;7;9;15;28;41;45] показав, що сучасний етап 

еволюції інвестиційної думки ознаменувався появою концепції ESG-інвестування, 

що значно ширше і більш комплексно інтегрує нефінансові фактори. Термін "ESG" 

був вперше сформульований у доповіді ООН "Who Cares Wins" у 2004 році, яка 

підкреслила прямий зв'язок між екологічними, соціальними та управлінськими 

факторами та фінансовою ефективністю компаній. Ця доповідь стала відправною 

точкою для інтеграції ESG-критеріїв у мейнстрім інвестиційного аналізу. На 

відміну від SRI, ESG-інвестування не є виключно етичним підходом, а базується на 

переконанні, що компанії, які ефективно управляють ESG-ризиками та 

можливостями, є більш стійкими, інноваційними та привабливими для 
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довгострокових інвестицій. Екологічні фактори (E) охоплюють вплив компанії на 

навколишнє середовище, включаючи викиди парникових газів, управління 

відходами, використання природних ресурсів, енергоефективність. Соціальні 

фактори (S) стосуються відносин компанії з її співробітниками, постачальниками, 

споживачами та громадами, включаючи питання трудових стандартів, охорони 

праці, гендерної рівності, відносин з місцевим населенням. Управлінські фактори 

(G) стосуються системи корпоративного управління, включаючи структуру ради 

директорів, прозорість, політику щодо хабарництва та корупції, права акціонерів. 

Варто підкреслити, що інтеграція ESG-факторів в інвестиційний процес 

відображає усвідомлення того, що довгострокова цінність компанії залежить не 

тільки від її фінансових показників, а й від її здатності ефективно управляти 

нефінансовими ризиками та можливостями. Тому, це  не просто данина моді чи 

етичним принципам; це прагматичний підхід, який визнає, що компанії з високими 

ESG-стандартами, як правило, мають кращу репутацію, приваблюють талановитих 

співробітників, ефективніше управляють ресурсами та краще адаптуються до змін 

у регуляторному середовищі. Прикладом може бути компанія, яка впроваджує 

енергоефективні технології, не тільки зменшує свій екологічний слід, але й знижує 

операційні витрати. Компанія, яка  дбає про добробут своїх працівників, імовірно, 

матиме нижчу плинність кадрів та вищу продуктивність, а компанія з прозорою 

системою управління та сильною радою директорів, швидше за все, уникатиме 

корпоративних скандалів та забезпечить довіру інвесторів.[12] 

Власне, існує кілька основних підходів до інтеграції ESG-факторів в 

інвестиційну діяльність. Негативний скринінг (exclusionary screening) – це 

історично перший і найпростіший метод, що передбачає виключення з 

інвестиційного портфеля компаній або секторів, які не відповідають певним 

етичним, моральним або релігійним критеріям (наприклад, виробники зброї, 

тютюну, алкоголю, компанії, що використовують дитячу працю). Позитивний 

скринінг (positive screening) або Best-in-Class полягає у відборі компаній, які 

демонструють найкращі показники ESG-стандартів у своїй галузі, незалежно від її 

природи. Відзначу, зо мета полягає в інвестуванні в лідерів сталого розвитку. 
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Тематичне інвестування (thematic investing) фокусується на компаніях, що 

отримують вигоду від мегатрендів, пов'язаних зі сталістю, таких як відновлювані 

джерела енергії, чиста вода, здоров'я, розумні міста тощо. Інтеграція ESG-факторів 

(ESG integration) вважається найпоширеніший і найскладніший підхід, що 

передбачає систематичне включення ESG-факторів в традиційний фінансовий 

аналіз для покращення оцінки ризиків та можливостей компаній. Такий  підхід 

визнає, що ESG-фактори мають прямий вплив на фінансову цінність. Імпакт-

інвестування (impact investing) – це інвестиції, що здійснюються з метою створення 

позитивного, вимірюваного соціального та/або екологічного впливу поряд з 

отриманням фінансової дохідності. Він є найбільш цілеспрямованим підходом  до 

досягнення соціальних та екологічних цілей. Нарешті, активне володіння (active 

ownership) або залучення (engagement), що передбачає використання прав 

акціонера для впливу на корпоративне управління компаній, стимулюючи їх до 

покращення ESG-показників через діалог, голосування на зборах акціонерів або 

подання резолюцій.[30] 

Розвиток ESG-інвестування не є однорідним і відбувається з різною 

швидкістю та інтенсивністю в різних регіонах світу. Європа традиційно є лідером 

у сфері сталого інвестування завдяки сильній регуляторній базі, наприклад, 

Регламент про розкриття інформації щодо сталого фінансування – SFDR, 

зростаючій обізнаності інвесторів та активній позиції громадянського суспільства. 

Європейські інституційні інвестори першими почали масово інтегрувати ESG-

критерії, що спричинило появу численних ESG-фондів та індексів. Так, у США 

розвиток ESG-інвестування був більш повільним, але останнім часом значно 

прискорився, особливо з приходом великих інституційних інвесторів, таких як 

BlackRock, які публічно заявили про необхідність інтеграції ESG-факторів. Азія 

також демонструє зростаючий інтерес до ESG, особливо в таких країнах, як Японія, 

Китай та Південна Корея, де уряди та регулятори активно просувають ідеї сталого 

розвитку та відповідального інвестування, зокрема, з огляду на кліматичні виклики 

та питання соціальної стабільності.[25] 
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Дослідження еволюції ESG-інвестування показує, що його розвиток є 

закономірним результатом зростання свідомості щодо взаємозв'язку між 

економічними, соціальними та екологічними процесами.[13] Від початкових 

етичних винятків SRI до комплексної інтеграції ESG-факторів у фінансовий аналіз, 

інвестиційна парадигма трансформується, визнаючи нефінансові показники як 

критично важливі для довгострокової стійкості та прибутковості. Зазначена  

трансформація відображає ширший рух у суспільстві до більш відповідального та 

сталого розвитку. Замість того, щоб бути винятковим напрямом для вузького кола 

інвесторів, ESG стає основоположним принципом, який застосовується у все 

більшій кількості інвестиційних стратегій та фондів.[14] 

З огляду на вищезазначене, очевидною є необхідність подальших досліджень 

у даній галузі, особливо в контексті адаптації міжнародного досвіду до 

національних реалій. Хоча теоретичні основи ESG-інвестування вже сформовані, 

існує потреба в деталізації практичних аспектів, зокрема у розробці уніфікованих 

методик оцінки ESG-ризиків та можливостей, а також у визначенні оптимальних 

регуляторних механізмів, які б стимулювали розвиток відповідального 

інвестування без надмірного бюрократичного навантаження. Для України це 

особливо актуально, оскільки інтеграція ESG-принципів може стати потужним 

важелем для залучення іноземних інвестицій, прискорення повоєнної відбудови та 

досягнення цілей сталого розвитку. 
 

1.2. Ключові переваги ESG-підходу для інвесторів і компаній 

 

Спершу варто відзначити, що інтеграція ESG-факторів у бізнес-стратегії та 

інвестиційні рішення приносить значні переваги як компаніям, так і інвесторам, 

створюючи синергічний ефект, що сприяє довгостроковому сталому розвитку. Для 

компаній, впровадження ESG-підходу виходить за рамки простої відповідності 

нормативним вимогам і стає потужним інструментом для підвищення 

конкурентоспроможності, управління ризиками та створення цінності. Однією з 

ключових переваг є покращення управління ризиками. Компанії, які системно 
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оцінюють та управляють екологічними, соціальними та управлінськими ризиками, 

краще підготовлені до потенційних загроз. Наприклад, ефективне управління 

екологічними ризиками може включати зниження викидів парникових газів, що 

зменшує ймовірність штрафів за порушення екологічних норм та репутаційні 

втрати. Треба наголосити на тому, що управління соціальними ризиками, такими 

як порушення трудових прав або недостатня безпека праці, допомагає уникнути 

судових позовів, страйків та зниження продуктивності. Сильне корпоративне 

управління, у свою чергу, мінімізує ризики корупції, шахрайства та конфліктів 

інтересів, які можуть призвести до значних фінансових втрат та втрати довіри 

інвесторів. Таким чином, ESG-підхід дозволяє компаніям проактивно 

ідентифікувати та реагувати на ризики, які раніше могли залишатися поза увагою, 

що підвищує їхню загальну стійкість.[22] 

Наступна досить важлива перевага для компаній – це зниження вартості 

капіталу. Компанії з високими ESG-рейтингами часто сприймаються інвесторами 

як менш ризикові, що призводить до того, що вони можуть залучати фінансування 

за нижчими ставками. Міжнародні фінансові інституції, такі як Європейський банк 

реконструкції та розвитку (ЄБРР) та Міжнародна фінансова корпорація (МФК), все 

частіше надають пріоритет компаніям, що демонструють високі ESG-стандарти, 

пропонуючи їм більш привабливі умови кредитування.[5] Крім того, зростаючий 

попит на ESG-орієнтовані фінансові продукти, зелені облігації, соціальні облігації,  

створює додаткові джерела фінансування для компаній, які відповідають цим 

критеріям. Такий доступ до "зеленого" капіталу не тільки знижує вартість 

запозичень, але й розширює коло потенційних інвесторів, особливо серед 

інституційних інвесторів, які мають мандати на інвестування в сталі активи. За 

даними Bloomberg, обсяги "зелених" облігацій щорічно зростають, що свідчить про 

високий інтерес до таких інструментів.[33] 

Далі варто наголосити на тому, що перевага полягає у підвищенні 

операційної ефективності та інноваційності. Впровадження екологічних практик, 

таких як оптимізація споживання ресурсів (вода, енергія), зменшення відходів та 

переробка, може призвести до значної економії коштів.[31] Наприклад, інвестиції 
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в енергоефективні технології знижують експлуатаційні витрати та покращують 

екологічний імідж компанії. Соціальна відповідальність, що виявляється у чесних 

трудових практиках, забезпеченні безпечних умов праці та інвестиціях у розвиток 

персоналу, сприяє зростанню продуктивності праці, зниженню плинності кадрів та 

підвищенню мотивації співробітників, що , своєю чергою, позитивно впливає на 

загальну ефективність компанії. Крім того, фокус на ESG часто стимулює компанії 

до інновацій. Пошук нових, більш сталих рішень для виробництва, розробка 

екологічно чистих продуктів або соціально орієнтованих послуг може відкривати 

нові ринки та створювати конкурентні переваги. Компанії, що впроваджують 

інноваційні ESG-рішення, позиціонують себе як лідери галузі, що приваблює не 

тільки інвесторів, а й талановитих фахівців.[45] 

Для компаній, ще однією значущою перевагою ESG-підходу є покращення 

репутації та зміцнення бренду. У сучасному інформаційному суспільстві 

споживачі, інвестори та партнери все більше уваги приділяють не лише якості 

продукції чи послуг, а й етичним принципам, соціальній відповідальності та 

екологічній свідомості компаній. Високі ESG-показники сигналізують про те, що 

компанія є відповідальним гравцем ринку, що, своєю чергою, підвищує її 

привабливість для клієнтів, які віддають перевагу "зеленим" або соціально 

відповідальним продуктам, що також допомагає залучати та утримувати 

талановитих співробітників, які все частіше шукають роботодавців, чиї цінності 

збігаються з їхніми власними. Сильний ESG-бренд може забезпечити компанії 

перевагу в умовах жорсткої конкуренції, адже лояльність клієнтів і співробітників 

стає важливим нематеріальним активом.[29] 

Власне, що стосується інвесторів, то ключові переваги ESG-підходу є не 

менш вагомими і впливають на їхні інвестиційні рішення та портфельну 

ефективність. [36] 

По-перше, ESG-інтеграція дозволяє краще управляти ризиками. Аналіз 

екологічних, соціальних та управлінських факторів допомагає інвесторам виявити 

потенційні "підводні камені", які можуть негативно вплинути на фінансові 

показники компанії у довгостроковій перспективі.  Ними можуть бути регуляторні 



14 
 
ризики, наприклад, нові екологічні норми, ризики, пов'язані зі зміною клімату, 

наприклад, пошкодження активів через екстремальні погодні явища, соціальні 

ризики, скажімо , протести громад, що можуть зупинити виробництво або 

управлінські ризики, наприклад, корупційні скандали. Враховуючи ці ризики, 

інвестори можуть уникнути "пасток" або диверсифікувати свої портфелі, щоб 

мінімізувати потенційні втрати. Дослідження показують, що компанії з низькими 

ESG-ризиками частіше демонструють більшу стійкість до криз.[14] 

По-друге, важливим є те, що ESG-інвестування може забезпечити 

довгострокову фінансову дохідність та підвищення стабільності портфеля. Хоча 

короткострокові вигоди можуть бути не завжди очевидними, у довгостроковій 

перспективі компанії з високими ESG-стандартами, як правило, демонструють 

кращі фінансові результати. Це пов'язано з низкою факторів: зниженням 

операційних витрат завдяки ефективному використанню ресурсів, меншою 

ймовірністю регуляторних штрафів, покращеною репутацією, що приваблює 

таланти та клієнтів, а також доступом до більш дешевого капіталу. Дослідження, 

проведені, наприклад, компанією MSCI, показують, що компанії з високими ESG-

рейтингами часто мають нижчу волатильність акцій та вищу дохідність за певний 

період. Це означає, що ESG-інвестиції не лише відповідають етичним принципам, 

а й є раціональним фінансовим рішенням.[22] 

По-третє, саме ESG-інвестування дозволяє інвесторам відповідати 

зростаючим вимогам регуляторів та очікуванням стейкхолдерів. У багатьох країнах 

світу регуляторні органи вводять все більше вимог щодо розкриття ESG-інформації 

та інтеграції ESG-факторів у фінансові ринки, що  стосується, наприклад, SFDR у 

Європейському Союзі або рекомендацій TCFD (Task Force on Climate-related 

Financial Disclosures) для розкриття інформації, пов'язаної з кліматом. Інвестори, 

які ігнорують ці тенденції, ризикують зіткнутися з регуляторними обмеженнями 

або втратою довіри з боку клієнтів, особливо інституційних, підкреслю, що це певні 

пенсійні фонди, фонди доброчинності, які мають мандати на відповідальне 

інвестування. Дотримання цих стандартів не тільки забезпечує відповідність, але й 
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позиціонує інвестора як лідера у сфері сталого фінансування, що може 

приваблювати нових клієнтів та партнерів. 

Можна констатувати, що інвесторам надається  можливість позитивного 

впливу на суспільство та навколишнє середовище. Для багатьох інвесторів, 

особливо молодших поколінь, фінансова дохідність вже не є єдиним критерієм. 

Зростає бажання, щоб їхні інвестиції відповідали їхнім цінностям і сприяли 

вирішенню глобальних проблем. Інвестуючи в компанії, які активно працюють над 

зменшенням викидів, покращенням трудових умов або розробкою інклюзивних 

продуктів, інвестори стають частиною позитивних змін. Такі фактори можуть  

проявлятися через імпакт-інвестування, де соціальний та екологічний вплив є 

такими ж важливими, як і фінансовий прибуток. Така можливість узгодження 

інвестиційних цілей з особистими або корпоративними цінностями підвищує 

задоволеність інвесторів і формує міцніші, довгостроковіші відносини між 

інвесторами та інвестиційними фондами, а тому зазначене виступає не тільки 

питання етики, а й стратегічний хід, адже "відповідальні" інвестори стають все 

більш впливовою групою на ринку. 

Підсумовуючи, варто відхначити, що  переваги ESG-підходу для компаній 

включають покращене управління ризиками, зниження вартості капіталу, 

підвищення операційної ефективності та інноваційності, а також зміцнення 

репутації та бренду. Для інвесторів ESG-інтеграція дозволяє краще управляти 

ризиками, забезпечує потенційно вищу довгострокову дохідність та стабільність 

портфеля, допомагає відповідати регуляторним вимогам і очікуванням 

стейкхолдерів, а також надає можливість здійснювати позитивний вплив на 

суспільство. Цей двосторонній виграш робить ESG-інвестування не просто 

трендом, а новою парадигмою, що перетворює фінансові ринки та сприяє більш 

сталому майбутньому. 

Таким чином, інтеграція ESG-критеріїв у діяльність компаній та портфелі 

інвесторів є стратегічно важливою і взаємовигідною, формуючи основи для 

довгострокового створення цінності та сприяючи вирішенню глобальних викликів. 
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1.3. Основні ризики та критика ESG-інвестування 

 

Аналіз наукових джерел[10;12;19;27;35;32;37;44;49] показав, що попри 

очевидні переваги та зростаючу популярність, ESG-інвестування не позбавлене 

значних ризиків та є об'єктом обґрунтованої критики з боку різних учасників ринку 

та науковців. Такі недоліки можуть суттєво впливати на ефективність ESG-

стратегій та вимагають ретельного аналізу. Одним із найбільш вагомих ризиків є 

відсутність стандартизованих та уніфікованих методик оцінки ESG-показників. 

Наразі не існує єдиної, загальноприйнятої системи для збору, обробки та 

представлення ESG-даних. Різні рейтингові агентства, постачальники даних та 

дослідницькі організації використовують власні пропрієтарні методології, що 

призводить до значних розбіжностей у ESG-рейтингах одних і тих же компаній. 

Такі дії створюють  плутанину для інвесторів, які намагаються порівнювати 

компанії або оцінювати портфелі, і ускладнює прийняття обґрунтованих 

інвестиційних рішень. Така ситуація може призвести до "рейтингового арбітражу", 

коли компанії можуть маніпулювати розкриттям інформації, щоб отримати вищі 

рейтинги від певних агентств. Більше того, якість та доступність ESG-даних, 

особливо для приватних компаній та компаній на ринках, що розвиваються, часто 

є недостатніми, що ускладнює їхній аналіз. 

Досить значний ризик пов'язаний із явищем "грінвошингу" (greenwashing) та 

"соціального грінвошингу" (social washing) є не менш важливим для розгляду. 

Власне, це практика, коли компанії або інвестиційні фонди створюють хибне або 

перебільшене враження про свою екологічну чи соціальну відповідальність, не 

здійснюючи при цьому значних реальних змін у своїй діяльності. Прикладом до 

даного твердження є те, що  компанія може публікувати яскраві звіти про сталий 

розвиток, водночас продовжуючи виробництво, що завдає шкоди навколишньому 

середовищу, або її заяви про соціальну відповідальність не відповідають 

фактичним умовам праці. "Грінвошинг" підриває довіру до всього концепту ESG-

інвестування, оскільки інвестори ризикують вкласти кошти у проєкти, які лише 

маскуються під "зелені" або "соціально відповідальні", але не приносять реального 
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позитивного впливу. Для інвесторів це може обернутися не тільки втратою довіри, 

а й фінансовими втратами, якщо громадськість викриє такі практики. 

Наступним досить значим ризиком є потенційний вплив на диверсифікацію 

портфеля та фінансову дохідність. Критики стверджують, що надмірний фокус на 

ESG-критеріях може призвести до виключення певних секторів або компаній з 

інвестиційного всесвіту, що обмежує можливості для диверсифікації. Так, , 

виключення компаній з високим вуглецевим слідом (нафтогазова, важка 

промисловість) може призвести до недоотримання прибутку, якщо ці сектори 

демонструють сильну динаміку. Деякі дослідження показують, що в 

короткостроковій перспективі ESG-портфелі можуть поступатися традиційним за 

дохідністю, оскільки "зелені" активи можуть бути переоцінені через високий 

попит, або ж інвестори можуть "переплачувати" за відповідність ESG-критеріям. 

Але, важливо зазначити, що більшість досліджень вказують на позитивну 

кореляцію з дохідністю саме в довгостроковій перспективі, через зниження ризиків 

та підвищення стійкості компаній. 

Крім того, існує ризик неврахування специфіки ринків, що розвиваються. 

Методології ESG-оцінки часто розробляються з урахуванням стандартів та 

доступності даних у розвинених країнах. Застосування цих методологій до 

компаній на ринках, що розвиваються, як-от Україна, може бути проблематичним 

через інший рівень прозорості, відмінності в регуляторному середовищі, 

відсутність відповідної інфраструктури для збору даних та інші соціально-

економічні особливості. Такі чинники можуть  призводити до заниження ESG-

рейтингів компаній, які насправді докладають зусиль для покращення своїх 

практик, але не мають можливості розкривати інформацію у форматах, прийнятих 

на Заході.[42] 

Додатковою критикою є обмеженість впливу на реальні зміни. Деякі 

скептики вважають, що ESG-інвестування є переважно маркетинговим 

інструментом або "косметичним" рішенням, яке не призводить до глибоких 

системних змін у діяльності компаній або у світовій економіці. На їхню думку, 

фокус на ESG-рейтингах може відволікати увагу від необхідності більш 
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радикальних регуляторних заходів або фундаментальних змін у бізнес-моделях. 

Така критика підкреслює потребу у глибшому аналізі не тільки відповідності 

компаній стандартам, а й їхнього реального, вимірюваного впливу. 

Зрештою, існує проблема браку кваліфікованих фахівців у сфері ESG-аналізу 

та управління. Сфера ESG є відносно новою та швидко розвивається, що 

призводить до дефіциту експертів, які володіють як фінансовими, так і 

екологічними, соціальними та управлінськими знаннями, що, в свою чергу,  

ускладнює належну оцінку ESG-ризиків та можливостей, розробку ефективних 

ESG-стратегій та їхнє впровадження на практиці, як на рівні компаній, так і на рівні 

інвестиційних фондів. Недостатній рівень експертизи може призводити до 

поверхового аналізу, помилкових рішень та, як наслідок, зниження довіри до ESG-

інструментів.[50] 

Підсумовуючи, хоча ESG-інвестування пропонує значні переваги, воно 

стикається з низкою важливих ризиків та є об'єктом обґрунтованої критики. До 

основних недоліків належать відсутність уніфікованих стандартів оцінки, що веде 

до розбіжностей у рейтингах, ризик "грінвошингу", потенційний негативний вплив 

на диверсифікацію та короткострокову дохідність портфеля, а також проблеми 

адаптації ESG-методологій до специфіки ринків, що розвиваються. Не варто 

ігнорувати також дискусії щодо реального впливу ESG на фундаментальні зміни та 

дефіцит кваліфікованих кадрів. Усвідомлення цих обмежень та ризиків є критично 

важливим для розробки більш ефективних ESG-стратегій, що дозволять 

мінімізувати негативні наслідки та максимізувати позитивний вплив 

відповідального інвестування. Подальший розвиток сфери ESG вимагатиме 

спільних зусиль регуляторів, наукової спільноти та учасників ринку для вирішення 

цих проблем. 
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РОЗДІЛ 2 

ПОРІВНЯЛЬНИЙ АНАЛІЗ ПРАКТИК ESG-ІНВЕСТУВАННЯ В 

УКРАЇНІ ТА ІНШИХ КРАЇНАХ 

 

 

2.1. Глобальні лідери ESG-інвестування: порівняння компаній з 

високими рейтингами в ЄС, США та Азії 
 

Зрозуміло що в теперішньому світі, для інвесторів є набагато приваблими 

компанії, які тримають високі результати за ESG-показниками (Environmental, 

Social, Governance), тим паче якщо вони планують інвестувати в довгостроковій 

перспективі. Ці компанії стабільно демонструють хороші фінансові результати, а 

це, в свою чергу, показує що вони розуміють як потрібно керувати екологічними та 

соціальними ризиками, як требе притримуватись власних цілей прозорості 

звітності, сталого розвитку та відповідальності в корпоративному середовищі. І в 

результаті такі компанії і є фундаментом в інвестиційних портфелях інвесторів, 

адже вони є джерелом стабільності. 

Але, варто додати,  що значною мірою ефективність впровадження ESG-

стратегій залежить і від самої країни. На глибину ESG впливає все: національна 

регуляторна політика, очікування від суспільства, культурні стандарти та 

стандарти якості тощо. Тому, не варто відокремлювати ESG-лідерів та країну їх 

діяльності. 

Одним з найвідоміших глобальних мірил, який показує ефективність 

політики сталого розвитку в країні є Sustainable Developement Report. Він 

вимірюється Social Developement Goals (цілями сталого розвитку).  

В основі цілей сталого розвитку- 17 цілей[20], а саме 

1. Подолати бідність; 

2. Подолати голод; 

3. Міцне здоров’я; 

4. Якісна освіта; 
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5. Гендерна рівність; 

6. Чистота води та санітарні умови; 

7. Відновлювана енергія; 

8. Гідна праця і економічне зростання; 

9. Інновації та інфраструктура; 

10. Зменшення нерівності; 

11. Сталий розвиток міст та ком’юніті; 

12. Відповідальне споживання; 

13. Боротьба зі зміною клімату; 

14. Збереження морських екосистем; 

15. Збереження екосистем суші; 

16. Мир та справедливість; 

17.  Розвиток партнерства заради стійкого розвитку. 

Кожного року Генеральний секретар ООН публікує звіт, де країни 

оцінюються згідно цих цілей. Відповідно, фінальна оцінка- це відсоток досягнутих 

цілей. Найвища оцінка -100, що вказує на те, що країна досягла усіх цілей[30] 

Нижче продемонстровано 15 країн, які посідають найвищі позиції цього 

рейтингу 2024 року. 

Таблиця 2.1 Рейтинг країн, які займають найвищі позиції згідно Цілей сталого 
розвитку ООН (15 країн) 

Рейтинг Країна  Оцінка 

1 Фінляндія 86.35 

2 Швеція 85.7 

3 Данія 85 

4 Німеччина 83.45 

5 Франція 82.76 

Закінчення таблиці 2.1  

6 Австрія 82.55 

7 Норвегія 82.23 
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8 Хорватія 82.19 

9 Велика Британія 82.16 

10 Польща 81.69 

11 Словенія 81.34 

12 Чехія 81.26 

13 Латвія 80.99 

14 Іспанія 80.70 

15 Естонія 80.46 

Джерело: складено автором на основі даних [14];[25]’[21];[31];[43]’[47] 
З таблиці видно, що майже всі країни, окрім Норвегії та Великобританії, є 

членами Європейського Союзу. Найвища оцінка спостерігається у Фінляндії та 

становить 86.35. Зрозуміло, що навіть країни, які отримали високу оцінку, не 

досягли абсолютного прогресу, тому що це майже неможливо.  

Якщо розглянути на прикладі Фінляндії, то вона імпортує такі товари як 

автомобілі, технологічну продукцію, сировину тощо [20]. Проте найголовніше-

звідки ця країна імпортує. У випадку коли Фінляндія імпортує товар з країни, яка 

не дотримується тієї чи іншої цілі сталого розвитку, рейтинг самої Фінляндії також 

автоматично знижується. 

Аналізовані країни, які не ввійшли топ-15 країн- це США, Китай, Японія. 

Розглянемо кожну з цих країн: Японія посідає 18 місце, Сполучені Штати Америки-

46, а Китай- 68. І мають наступні оцінки: 79.87, 74.43 та 70.85 відповідно. Якщо у 

випадку Японії показник 79.87 є оптимальним, то вже у США та Китаю ця оцінка 

вважається занизькою.  

Так, США мають низку проблем, але найголовніше- це висока вартість 

медичних послуг, нервіність між соціальним групами та великий екологічний слід. 

Ця країна є найбільшим світовим виробником натурального газу. Згідно 

дослідження науковців Global Carbon Science, в 2024 році викиди вуглецю досягли 

рекордної позначки. Протягом останніх 10 років викиди CO ₂,  

спалювання викопного палива зростали, в той час як викиди CO ₂, с  
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зміною користування землі, знижвувалися. Таким чином, вийшло що загальна 

картина викидів продовжувала бути приблизно на одному рівні. Проте навіть цей 

факт не можна вважати цілком позитивним, адже щороку відбувається понад 40 

мільярдів викидів, і це продовжує загострювати ситуацію з глобальним 

потеплінням [16] 

В Китаї схожі проблеми. Окрім забруднення навколишнього середовища, 

жителі Китаю стикаються з обмеженням прав та свобод, індустріальним 

збарудненням тощо. Останніми роками політична ситуація ще більше 

загострилася. Китайська Комуністична Партія (Chinese Communist Party) 

продовжує тримати всі аспекти життя (медіа, релігію, політику) під суворим 

контролем. Про політичну конкуренцію, незалежні вибори також мови не йде, адже 

уряд Китаю самостійно обирає президента на період п’яти років. Окрім цього, 

Китай вважається однією з найобмеженіших медіа: цензури, постійний контроль, 

жорсткий відбір журналістів, покарання за недотримання правил, блокування 

вебсайтів, конфіскація смартфонів тощо [8]. Таким чином, цілком зрозуміло чого в 

цієї країни занижена оцінка. 

Не менш необхідною ланкою в порівнянні ESG-практик є не тільки країна 

походження компанії, але й рівень ESG-ризику. Оскільки саме він свідчить про те, 

наскільки компанія може витримати виклики різного походження: екологічного, 

соціального або управлінського. Зазвичай оцінюють стійкість компанії та рівень 

просунутості  ESG через ESG Risk Score. Згідно Morningstar Sustainalytics, є п’ять 

шкал оцінки ризику компанії [18]: 

1. 0-10: найнижний рівень. Це значить що компанія дуже добре 

справляється з ESG-ризиками, і на бізнес вони майже не впливають; 

2. 10-20: низький рівень. Це також вважається низьким рівнем ESG-

ризиків. Тобто компанія стикаєтсья з певними викликами, проте дуже добре 

їх контролює. 

3. 20-30: середній рівень. Якщо компанія отримала таку оцінку ESG 

ризику, то скоріш за все вона може подолати виклики лише частково. 
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4. 30-40: високий рівень. Така оцінка компанії свідчить про її значну 

вразливість. Компанія не контролює частину ESG-ризиків, і це 

відображається на її показниках. 

5. 40 і більше: критичний рівень. На цьому етапі в компанії 

відбуваються великі втрати, пов’язані з ESG-проблемами. Окрім цього, 

довіра до такої компанії також на низькому рівні. 

Для аналізу було обрано по три компанії з кожної країни (США, Японія, 

Китай) та Європейського Союзу, одна з яких має велику капіталізацію, одна-

середню, і одна-малу (див. Таблицю 2.2, Таблицю 2.3, Таблицю 2.4, Таблицю 2.5). 

При цьому для аналізу було обрано тільки ті компанії, які мають низьку ESG оцінку 

ризику. 

Таблиця 2.2 Компанії США з низьким ESG-ризиком 

Компанія Капіталізація 
(дол) Галузь ESG Risk 

Score 

Microsoft Corp. $3.37 трлн Програмне забезпечення та 
послуги 17.4 

Guidewire Software, 
Inc. $18.01 млрд Програмне забезпечення та 

послуги 13.4 

Franklin Covey Co. $306.64 млн Комерційні послуги 19.7 

Джерело: складено автором на основі даних [40];[11]’[14];[23];[39] 

 

Таблиця 2.3  Компанії Європейського Союзу з низьким ESG-ризиком 

 

Компанія 
Капіталізація 

(євро) 

Капіталізація 
(дол. згідно 

курсу станом 
на 15.05.2025) 

Галузь 
ESG 
Risk 
Score 

SAP 
SE(Німеччина) €307.05 млрд $344.01 млрд 

Програмне 
забезпечення 

та послуги 
14.7 

AIB Group 
plc(Ірландія) €14.02 млрд $15.72 млрд Банки 15.9 
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CTP N.V. 
(Нідерланди) €7.71 млрд $8.64 млрд Нерухомість 9.3 

Джерело: складено автором на основі даних [3];[25];[28];[36];[43] [47] 

Таблиця 2.4  Компанії Китаю з низьким ESG-ризиком 

 

Компанія 
Капіталізація 
(CNY, HKD) 

Капіталізація 
(дол. згідно 

курсу станом на 
15.05.2025) 

Галузь 
ESG 
Risk 
Score 

Ping An 
Insurance 
(Group) 

Company of 
China, Ltd. 

899.11 млрд 
(CNY) 

$124.67 млрд Страхування 15.6 

China 
Overseas 
Land & 

Investment 
Ltd. 

147.54 млрд 
(HKD) 

$18.89 млрд Нерухомість 13.7 

Digital China 
Holdings Ltd. 

4.37 млрд 
(HKD) 

$559.77 млн 
Технічне 

обладнання 
14.6 

Джерело: складено автором на основі даних [5] 

 

 

Таблиця 2.5  Компанії Японії з низьким ESG-ризиком 

Компанія 
Капіталізація 

(JPY) 

Капіталізація 
(дол. згідно 

курсу станом на 
15.05.2025) 

Галузь 
ESG 
Risk 
Score 

Mitsubishi 
UFJ Financial 

Group, Inc. 
22.21трлн $152.03 млрд Банки 16.9 

Invincible 
Investment 
Corporation 

467.2 млрд $3.20 млрд Нерухомість 15.5 
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en Japan Inc. 62.88 млрд $430.99 млн 
Комерційні 

послуги 
16.9 

Джерело: складено автором на основі даних [36] 

Загалом, всі вищеперераховані компанії мають низький рівень ESG-ризику, 

що свідчить про те, що вони чудово спавляються з викликами. Нижче розглянемо 

кожну компанію окремо та їх ESG звіти, чим вони відрізняються один від одного. 

Microsoft Corporation в своєму щорічному звіті зазначають, що їх ціль-щоб 

показники по викиду карбону стали мінімальними. Наприклад, в 2023 звітному 

році ця корпорація уклала понад 5 000 000 тонн видалення вуглецю, яке за 15 років 

буде повністю вилученим. Але окрім цього, компанія активно інвестує свої кошти. 

В 2020 році компанія створила власний фонд (Microsoft Climate Innovation Fund), 

за допомогою якого вкладає кошти в розвиток кліматичних технологій, 

покращення водної інфраструктури тощо [42]. 

Guidewire Software, Inc. поділились в річному звіті своїми досягненнями за 

рік. Компанія в своїй управлінській структурі зазначає, що вони вимагають від 

кожного свого співробітника проходити тренування з етики та лотримання вимог. 

Окрім цього, вони продовжують вимагати, щоб їх співробітники кожні два роки 

прохожили антикорупційні тренінги. Guidewire Software, Inc. прагне бути 

інклюзивними, коли наймають нових працівників. Для них найголовніше-талан. За 

наданою в звіті статистикою найму працівників 2024 фіскального року 35.6%- 

жінки, 64.1%-чоловіки, з них 42%-білі, 34.1%-азіати, латиноамериканці або 

іспанці-8.7%, темношкірі або афроамериканці-4.3%, корінні народи-1.4% та 

невизначено 4.4%. Якщо говорити про навколишнє середовище, то в 2023 

фіскальному році компанія зафіксувала зниження на 48.1% прямих та непрямих 

викидів, порівняно з 2020  фіскальним роком [24]. 

Franklin Covey Co. працівники щорічно мають проходити тренінг щодо їх 

коду ділової поведінки та етики (Code of Business Conduct and Ethics). Окрім цього, 

на потсійній основі працівникам необхідно проходити тренінги з кібербезпеки. В 

2024 фіскальному році 95% тих, хто проходив це навчання завершили його. Також 

компанія зазначила, що планує утилізувати весь одноразовий пластик до кінця 2025 

року [13 ]. 
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SAP SE-німецька компанія, яка в 2024 році продемонструвала в звіті 

діяльність та реалізацію ESG-стратегії. У сфері навколишнього середовища, 

компанія зменшила прямі та непрямі викиди на 39% , в порівнянні з 2020 

фіскальним роком. Також SAP SE розширили навчальні та інклюзивні програми, і 

додатково зафіксувала 33.4% жінок у керівному складі компанії [24]. 

AIB Group plc в крайному наданому звіті 2023 року показала свої результати: 

зменшення викидів вуглецю аж на 65%, в порівнянні з 2019 роком. При цьому вони 

проінвестували €3,3 млрд на зелене фінансування, та поставили перед собою мету 

Net-Zero до 2040 року. Окрім цього, компанія налічує 41% жінок в керівному складі 

та продовжує інвестувати в навчання персоналу [37].  

CTP N.V в своєму щорічному звіті 2024 року показала свою екологічну 

відповідальність на прикладі того, що проінестувала понад €1 млрд у проєкти, 

спрямовані на енергоефективне будівництво. Також, порівнюючи з 2020 років, 

компанії вдалось зменшити свій вуглецевий слід на 35% [44]. 

Ping An Insurance (Group) Company of China, Ltd.- китайська страхова 

компанія, яка також має низьку оцінку ESG-ризику, у своєму звіті 

продемонструвала інвестиції у сталий розвиток на суму, більшу за ¥110 млрд. 

Окрім цього, ця компанія має ціль-досяти вуглецевої нейтральності до 2030 року 

[11]. 

China Overseas Land & Investment Ltd. в своєму звіті показали скорочення 

енергоспоживання на 12.6% та інвестицій у інфраструктуру та різні екологічні 

проєкти на суму, більшу HK$30 млрд [43]. 

Digital China Holdings Ltd.- у 2024 звітному році, як і попередні компанії, 

Digital China Holdings Ltd. показали своє бажання інвестувати в розвиток 

озеленення, підвищення кваліфікації серед працівиків та скорочення 

еноргоспоживання (вдалось скоротити на 8.5%) [22]. 

Mitsubishi UFJ Financial Group, Inc. профінансував понад  ¥3,5 трлн на 

соціальні, екололгічні та інші проєкти. Також ця компанія наголосила про 

поставлену мету Net-Zero до 2050 року. Окрім цього, компанія Mitsubishi аквтивно 
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приймає учатсь в міжнародних ініціативах, таких як NZBA (Net-Zero Banking 

Alliance) [21]. 

Invincible Investment Corporation- ця інвестиційна компанія в 2024 звітному 

році зосередилась на модернізації освітлення, впровадження систем 

водозбереження та покращення енергоефективності [2].  

en Japan Inc. в своєму звіті продемонструвала готовність до розвитку сталого 

розвитку. При цьому можна побачити по звіту, що компанія підтримує вразливі 

верстви населення та надає можливість влаштуватись на роботу. Додатково, en 

Japan Inc. відмовилися від використання друкованих матеріалів задля того, щоб 

зменшити викид вуглецю в повітря [4]. 

 

2.2. Фінансовий аналіз компаній з низьким ESG-ризиком 

 

Фінансовий аналіз компаній з низьким ESG-ризиком є критично важливим 

для підтвердження гіпотези про позитивний взаємозв'язок між сталою діяльністю 

та фінансовою ефективністю. Компанії, які демонструють високі показники у сфері 

екологічного, соціального та корпоративного управління (ESG), часто 

сприймаються інвесторами як більш стабільні та стійкі до потенційних криз. Це 

відображається не лише в їхніх ESG-рейтингах, а й у ключових фінансових 

показниках, таких як капіталізація, дохідність, прибутковість та ефективність 

управління активами. Аналіз фінансових даних дозволяє перевірити, чи є низький 

ESG-ризик індикатором сильних фінансових позицій та привабливості для 

довгострокових інвестицій. Для цілей цього підрозділу буде проведено фінансовий 

аналіз компаній, представлених у підрозділі 2.1, які були відібрані з урахуванням 

їхніх низьких ESG Risk Score, згідно з методологією Morningstar Sustainalytics. 

Для всебічного порівняльного аналізу фінансових показників компаній з ЄС, 

США, Китаю та Японії, що мають низький ESG-ризик, були обрані такі ключові 

індикатори: чистий прибуток (Net Income), валовий прибуток (Gross Profit), 

операційний дохід (Operating Income), рентабельність власного капіталу (Return on 

Equity, ROE), рентабельність активів (Return on Assets, ROA) та коефіцієнт боргу 
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до власного капіталу (Debt-to-Equity Ratio). Ці показники дозволяють оцінити як 

прибутковість, так і фінансову стійкість компаній. Чистий прибуток, валовий 

прибуток та операційний дохід відображають абсолютні показники ефективності, 

тоді як ROE та ROA є відносними показниками, що дають уявлення про 

ефективність використання власного та загального капіталу. Коефіцієнт боргу до 

власного капіталу, своєю чергою, показує рівень фінансового левериджу та ризику. 

Розглянемо фінансові показники обраних компаній зі США, які мають 

низький ESG-ризик (Таблиця 2.6). 

Таблиця 2.6. Фінансові показники компаній США з низьким ESG-ризиком 

(станом на кінець 2023/2024 фінансового року, млн дол.) 

Компанія 
Чистий 

прибуток 
(млн дол.) 

Валовий 
прибуток 
(млн дол.) 

Операційний 
дохід (млн 

дол.) 
ROE (%) ROA (%) 

Борг до 
власного 
капіталу 

Microsoft 
Corp. $72,361 $169,451 $88,523 42.5 17.3 0.64 

Guidewire 
Software, 

Inc. 
$34 $631 $29 2.1 1.2 0.18 

Franklin 
Covey Co. $14 $248 $20 8.3 4.1 0.07 

Джерело: складено автором  

З аналізу Таблиці 2.6 видно, що Microsoft Corp., як компанія з найбільшою 

капіталізацією, демонструє виняткові фінансові показники, що є типовим для 

лідерів галузі. Її чистий прибуток, валовий прибуток та операційний дохід 

становлять десятки мільярдів доларів, що свідчить про високу операційну 

ефективність та домінування на ринку програмного забезпечення. Високі 

показники ROE (42.5%) та ROA (17.3%) вказують на дуже ефективне використання 

власного та загального капіталу для генерації прибутку. Низький коефіцієнт боргу 

до власного капіталу (0.64) також підтверджує фінансову стабільність компанії та 

низьку залежність від позикового капіталу. Guidewire Software, Inc., як компанія 

середньої капіталізації, також показує позитивні фінансові результати, хоча й у 

менших масштабах. Її прибутковість є помірною, але позитивною. Низький 

показник боргу (0.18) свідчить про обережну фінансову політику. Franklin Covey 

Co., представник малої капіталізації, також є прибутковою, хоча її абсолютні 

показники менші. Її ROE та ROA демонструють помірну ефективність, а 
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надзвичайно низький коефіцієнт боргу (0.07) свідчить про високу фінансову 

автономію. Загалом, всі три американські компанії, які мають низький ESG-ризик, 

демонструють фінансову стійкість та прибутковість, що підтверджує взаємозв'язок 

між відповідальним управлінням та фінансовим здоров'ям. 

Далі можемо розглянемути фінансові показники компаній Європейського 

Союзу, що також характеризуються низьким рівнем ESG-ризику (Таблиця 2.7). 

 

Таблиця 2.7. Фінансові показники компаній Європейського Союзу з 

низьким ESG-ризиком (станом на кінець 2023/2024 фінансового року, млн дол.) 

Компанія 

Чистий 
прибуток 

(млн 
дол.) 

Валовий 
прибуток 

(млн 
дол.) 

Операційний 
дохід (млн 

дол.) 
ROE (%) ROA 

(%) 

Борг до 
власного 
капіталу 

SAP SE $6,022 $22,606 $6,867 19.5 8.9 0.51 
AIB 

Group plc $1,960 $4,120 $2,780 13.2 0.9 2.55 

CTP N.V. $1,170 $1,550 $1,320 14.8 4.1 1.78 
Джерело: складено автором 

З Таблиці 2.7 видніється, що європейські компанії з низьким ESG-ризиком 

також демонструють стійкі фінансові результати. SAP SE, як великий гравець у 

галузі програмного забезпечення, показує значні обсяги чистого, валового та 

операційного прибутку. Її рентабельність власного капіталу (19.5%) та активів 

(8.9%) свідчить про ефективне управління. Коефіцієнт боргу до власного капіталу 

(0.51) є помірним і вказує на здорову фінансову структуру. AIB Group plc, 

банківська установа, має позитивні показники чистого прибутку. Хоча її ROA 

(0.9%) є нижчим, що типово для банківського сектору через високий обсяг активів, 

ROE (13.2%) відображає прийнятну прибутковість для акціонерів. Вищий показник 

боргу до власного капіталу (2.55) також є характерним для фінансових установ, де 

використання позикового капіталу є невід'ємною частиною бізнес-моделі. CTP 

N.V., компанія з нерухомості, демонструє солідні показники прибутку та 

рентабельності, підкреслюючи ефективність управління своїми активами. Її 

коефіцієнт боргу (1.78) є типовим для галузі нерухомості, яка часто покладається 

на значні обсяги запозичень для розвитку проєктів. Загалом, європейські компанії 
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з низьким ESG-ризиком показують здатність генерувати прибуток та підтримувати 

фінансову стабільність, що підкріплює зв'язок між відповідальною поведінкою та 

фінансовим успіхом. 

Далі проаналізуємо фінансові показники китайських компаній, що мають 

низький ESG-ризик (Таблиця 2.8). 

Власне сам низький рейтинг даних компаній викликаний певними 

чинниками, що були описані раніше. 

Таблиця 2.8. Фінансові показники компаній Китаю з низьким ESG-ризиком 

(станом на кінець 2023/2024 фінансового року, млн дол.) 

Компанія 
Чистий 

прибуток 
(млн дол.) 

Валовий 
прибуток 
(млн дол.) 

Операційний 
дохід (млн 

дол.) 
ROE (%) ROA (%) 

Борг до 
власного 
капіталу 

Ping An 
Insurance 
(Group) 

Company 
of China, 

Ltd. 

$15,500 $89,000 $22,000 9.5 1.2 0.92 

China 
Overseas 
Land & 

Investment 
Ltd. 

$4,520 $9,800 $6,100 8.1 2.8 0.58 

Digital 
China 

Holdings 
Ltd. 

$120 $2,500 $180 6.3 1.9 0.31 

Джерело: складено автором  

З даних Таблиці 2.8 бачимо, що китайські компанії з низьким ESG-ризиком 

також демонструють позитивні фінансові результати. Ping An Insurance – страхова 

компанія з найбільшою капіталізацією серед представлених китайських компаній 

– має значні абсолютні показники прибутку. Її рентабельність активів (1.2%) є 

помірною, що характерно для страхового сектору з великою базою активів. При 

цьому рентабельність власного капіталу (9.5%) показує ефективне використання 

капіталу акціонерів. Коефіцієнт боргу (0.92) є адекватним для фінансової компанії. 

China Overseas Land & Investment Ltd., представник сектору нерухомості, 

демонструє стабільний прибуток та рентабельність, а її коефіцієнт боргу (0.58) 

свідчить про контрольований рівень фінансового левериджу. Digital China Holdings 
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Ltd., компанія, що спеціалізується на технічному обладнанні, є прибутковою, хоча 

її масштаби менші. Її показники рентабельності та низький коефіцієнт боргу (0.31) 

вказують на фінансову стійкість. Загалом, ці китайські компанії, які успішно 

управляють ESG-ризиками, також показують здатність генерувати стабільні 

фінансові потоки, що підкреслює універсальність принципу зв'язку між сталою 

практикою та фінансовою ефективністю. 

Розглянемо тепер фінансові показники японських компаній, що 

демонструють низький ESG-ризик (Таблиця 2.9). 

Таблиця 2.9. Фінансові показники компаній Японії з низьким ESG-ризиком 

(станом на кінець 2023/2024 фінансового року, млн дол.) 

Компанія 
Чистий 

прибуток 
(млн дол.) 

Валовий 
прибуток 
(млн дол.) 

Операційний 
дохід (млн 

дол.) 
ROE (%) ROA (%) 

Борг до 
власного 
капіталу 

Mitsubishi 
UFJ 

Financial 
Group, Inc. 

$9,500 $48,100 $12,700 6.8 0.4 3.10 

Invincible 
Investment 
Corporation 

$65 $110 $80 4.5 1.8 0.95 

en Japan 
Inc. $35 $180 $55 7.2 4.3 0.15 

Джерело: складено автором  

З Таблиці 2.9 видно, що японські компанії з низьким ESG-ризиком також 

демонструють стабільні фінансові показники, адаптовані до особливостей їхніх 

галузей. Mitsubishi UFJ Financial Group, Inc., як один з найбільших банківських 

конгломератів, показує значні абсолютні обсяги прибутку. Хоча його ROA (0.4%) 

є низьким, що є типовим для фінансового сектору через значні активи, ROE (6.8%) 

відображає ефективність використання власного капіталу. Високий коефіцієнт 

боргу до власного капіталу (3.10) також є характерним для банківської діяльності, 

яка оперує значними обсягами залучених коштів. Invincible Investment Corporation, 

інвестиційна компанія у сфері нерухомості, демонструє помірну прибутковість. Її 

показники рентабельності є позитивними, а коефіцієнт боргу (0.95) вказує на 

розумний рівень фінансового левериджу для цієї галузі. en Japan Inc., компанія з 

комерційних послуг, має позитивні, хоча й скромні, показники прибутку та 
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рентабельності. Дуже низький коефіцієнт боргу (0.15) свідчить про високу 

фінансову стабільність. 

Узагальнюючи результати фінансового аналізу компаній з низьким ESG-

ризиком з різних регіонів світу, можна зробити висновок, що існує чіткий зв'язок 

між відповідальним корпоративним управлінням та фінансовим здоров'ям. 

Незалежно від країни походження (США, ЄС, Китай, Японія) та розміру 

капіталізації (велика, середня, мала), компанії з високими ESG-рейтингами та 

низьким ESG-ризиком, як правило, демонструють стабільну прибутковість, 

ефективне використання активів та керований рівень боргового навантаження. Це 

підтверджує, що інвестування в компанії з низьким ESG-ризиком є не тільки 

етичним, а й фінансово обґрунтованим рішенням, оскільки такі компанії краще 

управляють нефінансовими ризиками, що з часом перетворюється на фінансові 

переваги. Інвестори, які інтегрують ESG-критерії у свої інвестиційні стратегії, 

можуть розраховувати на більш стабільні та стійкі портфелі у довгостроковій 

перспективі. 

 
2.3. ESG-інвестування в Україні: виклики, стимули та інституційна база 

 

Розвиток ESG-інвестування в Україні є ключовим для інтеграції країни у 

світову економіку та сталого зростання, особливо в умовах повоєнної відбудови. 

Розуміння викликів і стимулів є важливим для ефективної стратегії. 

Один з головних викликів – недостатня обізнаність про ESG-принципи серед 

українських компаній та інвесторів. Багато хто досі фокусується лише на 

фінансових показниках, і брак просвітницької роботи гальмує розвиток ринку. 

Додатковою проблемою є обмежена доступність достовірної ESG-інформації. 

Українські компанії часто не мають стандартизованої звітності, що ускладнює 

оцінку для інвесторів та сприяє "грінвошингу". 

Ще один суттєвий виклик – недосконалість інституційної та регуляторної 

бази. Попри кроки до гармонізації з ЄС, Україна потребує комплексної 

регуляторної рамки. Відсутність чітких законодавчих стимулів та податкових пільг 
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для "зелених" інвестицій стримує ринок. Досвід ЄС показує важливість сильної 

регуляторної підтримки. Також низький рівень довіри до державних інституцій та 

правової системи створює бар'єри для залучення іноземних відповідальних 

інвестицій. 

Воєнний конфлікт є безпрецедентним викликом, що впливає на всі аспекти 

економіки. Війна руйнує інфраструктуру, спричиняє екологічні втрати та 

невизначеність. Інвестори, особливо міжнародні, уникають ринків з високими 

безпековими ризиками. Це ускладнює залучення довгострокового капіталу для 

ESG. Однак, потреби повоєнної відбудови можуть стати потужним стимулом, якщо 

Україна запропонує прозорі механізми інвестування. Потрібні нові підходи, що 

враховуватимуть "воєнні" та "повоєнні" ESG-ризики та можливості. 

Попри зазначені виклики, Україна має значні стимули для розвитку ESG-

інвестування. По-перше, курс на євроінтеграцію та гармонізацію законодавства з 

ЄС створює потужний драйвер для впровадження ESG-стандартів. Адаптація до 

європейських вимог у сферах екології, соціальної політики та корпоративного 

управління є не просто вимогою, а можливістю залучити інвестиції та підвищити 

конкурентоспроможність. По-друге, потреби повоєнної відбудови країни 

вимагатимуть колосальних обсягів фінансування, значна частина якого може бути 

залучена саме через відповідальні інвестиції. Міжнародні партнери та інституції 

дедалі більше орієнтуються на "зелене" та стале відновлення, що створює вікно 

можливостей для українських проєктів. По-третє, зростаюча свідомість 

українського суспільства щодо екологічних та соціальних проблем, посилена 

наслідками війни, формує запит на відповідальний бізнес. Це стимулює компанії 

до впровадження ESG-практик для покращення репутації та лояльності клієнтів. 

Інституційна база для ESG-інвестування в Україні поступово формується, але 

потребує подальшого розвитку. Національний банк України (НБУ) активно працює 

над впровадженням "зеленого" фінансування та вимог щодо розкриття 

кліматичних ризиків для банків. Національна комісія з цінних паперів та фондового 

ринку (НКЦПФР) також докладає зусиль для імплементації європейських директив 

щодо розкриття нефінансової інформації. Важливу роль відіграють міжнародні 
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фінансові організації, такі як ЄБРР та МФК, які надають технічну допомогу та 

фінансування для ESG-проєктів в Україні. Розвиваються також приватні ініціативи, 

з'являються консалтингові компанії, що спеціалізуються на ESG, а бізнес-асоціації 

активно просувають ідеї сталого розвитку. Проте для повноцінного 

функціонування ринку необхідні подальші кроки: розробка національної 

таксономії сталого фінансування, створення єдиних стандартів ESG-звітності, 

розвиток ринку "зелених" облігацій та інших стабільних фінансових інструментів, 

а також посилення ролі незалежних ESG-рейтингових агенцій. 

Підсумовуючи, розвиток ESG-інвестування в Україні є складним, але 

перспективним процесом. Переваги та можливості, що відкриваються завдяки 

інтеграції з ЄС та потребам відбудови, є потужними стимулами. Водночас, існуючі 

виклики, такі як недостатня обізнаність, обмежена доступність даних та 

недосконалість регулювання, вимагають системного підходу та спільних зусиль 

усіх зацікавлених сторін для формування міцної інституційної основи та створення 

сприятливого середовища для відповідальних інвестицій. 
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РОЗДІЛ 3 

ЕМПІРИЧНЕ ДОСЛІДЖЕННЯ ТА РЕКОМЕНДАЦІЇ ЩОДО 

РОЗВИТКУ ESG-ІНВЕСТУВАННЯ В УКРАЇНІ ТА В ІНШИХ КРАЇНАХ 

 

 

3.1. Сильні та слабкі сторони ESG-інвестування: Україна у порівнянні з 

іншими країнами  

 

Глобально ESG-інвестування демонструє стрімке зростання, тоді як Україна 

перебуває на початковому етапі розвитку цього напрямку, що обумовлено як 

внутрішніми, так і зовнішніми факторами. Порівняльний аналіз з розвиненими 

ринками, такими як Німеччина та Швеція, і країнами-сусідами, наприклад 

Польщею, дозволяє виявити ключові відмінності.[22] 

Однією з сильних сторін України, яка водночас є й викликом, є значний 

потенціал для «зеленої» відбудови після воєнного конфлікту. Міжнародний інтерес 

до фінансування проектів сталого розвитку може стати потужним імпульсом для 

ESG-інвестицій. Це унікальна можливість для формування ESG-орієнтованої 

економіки завдяки розвитку відновлюваної енергетики, енергоефективних 

технологій та відбудові інфраструктури за новими, екологічно чистими 

стандартами. Крім того, спостерігається зростання обізнаності серед окремих 

українських компаній та інвесторів щодо важливості ESG, що проявляється в 

ініціативах корпоративної соціальної відповідальності та залученні міжнародних 

експертів.[50] 

Водночас, слабких сторін значно більше, і вони зумовлені системними 

проблемами та етапом економічного розвитку. Головною перешкодою є 

нерозвиненість регуляторно-правової бази. На відміну від Німеччини чи Швеції, де 

діють комплексні закони та директиви ЄС щодо нефінансової звітності (наприклад, 

CSRD), в Україні це питання лише формується. Відсутність обов'язкових вимог до 

звітності, єдиної методології ESG-оцінки та національних таксономій суттєво 
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обмежує прозорість та порівнянність даних, що є фундаментальною перешкодою 

для інвесторів та спричиняє низьку якість ESG-розкриття компаніями.[40] 

Крім того, спостерігається недостатній рівень розвитку ринку ESG-

інструментів. Якщо у Польщі вже існують ESG-індекси та зростає випуск 

«зелених» облігацій, то в Україні цей ринок перебуває в зародковому стані. 

Кількість доступних ESG-фондів мінімальна, а доступ до міжнародних ESG-

рейтингів для національних компаній ускладнений. Це частково пов'язано з 

обмеженою інституційною підтримкою – НБУ та НКЦПФР лише нещодавно 

почали активно інтегрувати ESG-принципи у фінансовий сектор, на відміну від 

розвинених країн, де регулятори відіграють ключову роль.[37] 

Значною проблемою є також низька обізнаність та кваліфікація учасників 

ринку. Інвестори та бізнес часто не повністю розуміють сутність ESG-принципів та 

їх переваги. Відсутність системних освітніх програм гальмує формування попиту 

та пропозиції на ESG-продукти, що кардинально відрізняє ситуацію від 

європейських країн, де ESG-освіта є невід'ємною частиною корпоративної 

культури. 

Воєнний стан в Україні також вніс корективи, трансформувавши пріоритети. 

Хоча екологічний аспект залишається важливим, соціальний компонент (допомога 

ветеранам, відбудова житла) та аспекти управління (прозорість відбудови, 

боротьба з корупцією) набувають першочергового значення. Це створює складний 

контекст для інтеграції ESG, оскільки ризики для інвестицій значно зросли. 

Узагальнюючи, причини недоліків у розвитку ESG-інвестування в Україні 

полягають у фрагментарній регуляторній базі, нерозвиненій інфраструктурі ринку, 

низькому рівні обізнаності та високих ризиках, пов'язаних з війною. Ці 

взаємопов'язані фактори створюють замкнене коло: відсутність чітких правил 

знижує прозорість, відлякуючи інвесторів, а низький попит не стимулює розвиток 

інструментів та покращення звітності. Напрямки можливого усунення цих 

недоліків включатимуть удосконалення законодавства, розвиток ринкової 

інфраструктури, підвищення кваліфікації та обізнаності, а також адаптацію 
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міжнародних практик до унікального українського контексту, особливо в частині 

післявоєнної відбудови (Таблиця 3.1). 

Таблиця 3.1. Порівняльний аналіз ключових аспектів розвитку ESG-інвестування 

Критерій порівняння Німеччина/Швеція 
(Лідерські ринки) 

Польща (Країна з 
перехідною 
економікою) 

Україна (Поточний 
стан) 

Регуляції Розвинені, 
обов'язкові Розвиваються Фрагментарні, 

добровільні 

Ринок інструментів Великий, 
різноманітний Зростаючий Зародковий, 

мінімальний 
Інституційна 

підтримка Активна Посилюється Початковий етап 

Корпоративна 
практика Висока інтеграція Зростає Переважно 

декларативна 
Обізнаність Висока Зростаюча Низька 

Вплив зовнішніх 
факторів Стабільний Регіональні тренди Воєнний стан, ризики 

Потенціал Зрілий Значний Високий (відбудова) 
Джерело: Складено автором  

 
3.2. Визначення пріоритетів для посилення ESG-компетенцій компаній у 

різних країнах 

 

Перехід до ESG-орієнтованої економіки вимагає не лише змін у 

регуляторному полі та інвестиційному середовищі, а й значного посилення 

внутрішніх ESG-компетенцій компаній. Це включає в себе здатність підприємств 

інтегрувати екологічні, соціальні та управлінські принципи у свою стратегію та 

операційну діяльність, а також ефективно розкривати відповідну інформацію. 

Пріоритети у формуванні цих компетенцій суттєво різняться залежно від рівня 

розвитку національного ринку та наявних викликів, що стало очевидним під час 

порівняльного аналізу в попередньому підрозділі. 

У країнах з розвиненими ESG-ринками, таких як Німеччина чи Швеція, де 

вже діють зрілі регуляторні рамки та високий рівень обізнаності, пріоритети 

зміщуються до глибинної інтеграції ESG у бізнес-моделі та інноваційного 

розвитку. Компанії зосереджуються на розробці нових "зелених" технологій, 

впровадженні циркулярної економіки, деталізації ланцюгів постачання для 

забезпечення їх сталості та подальшому підвищенні прозорості. Для них важливо 
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не просто відповідати мінімальним вимогам, а й випереджати їх, розробляти нові 

ESG-продукти та послуги, інвестувати у дослідження та розробки для досягнення 

вуглецевої нейтральності чи інших амбітних цілей. Акцент робиться на 

стратегічному управлінні ESG-ризиками та можливостями, оптимізації ESG-

показників для залучення преміального капіталу та формуванні лідерських позицій 

у глобальних рейтингах сталого розвитку. Компетенції тут включають складні 

навички ESG-аналізу, імплементації міжнародних стандартів, розробки внутрішніх 

ESG-стратегій та їх моніторингу за допомогою передових інструментів. 

Для країн з перехідною економікою, як-от Польща, де ринок ESG перебуває 

на етапі активного формування, пріоритети зосереджені на адаптації та 

імплементації вже існуючих міжнародних стандартів та практик. Тут ключовим є 

розвиток базових компетенцій у сфері ESG-звітності (наприклад, відповідно до 

TCFD, SASB, GRI), розуміння вимог інвесторів та регуляторів. Важливою є 

здатність компаній вибудовувати внутрішні системи управління ESG-ризиками, 

підвищувати енергоефективність, впроваджувати елементарні соціальні політики 

та покращувати корпоративне управління. Основними пріоритетами є підвищення 

прозорості шляхом регулярного та достовірного розкриття нефінансової 

інформації, імплементація стандартів "зеленого" та соціального фінансування, а 

також підвищення обізнаності менеджменту та співробітників про сутність та 

переваги ESG. Це етап, коли компанії вчаться "розмовляти" мовою ESG, 

вибудовувати довіру та залучати перші "зелені" інвестиції. 

В Україні, зважаючи на її поточний стан та виклики, пріоритети для 

посилення ESG-компетенцій мають бути фундаментальними та адаптованими до 

унікальних обставин. Насамперед, критично важливим є підвищення базової ESG-

грамотності на всіх рівнях – від керівництва компаній до інвесторів та державних 

службовців. Це включає розуміння сутності ESG-критеріїв, їхнього впливу на 

бізнес-стабільність та інвестиційну привабливість. Наступним пріоритетом є 

формування системних підходів до ESG-звітності, які мають бути прозорими, 

достовірними та відповідати базовим міжнародним стандартам. Це передбачає 

навчання збору, аналізу та представлення нефінансових даних. Компаніям 
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необхідно розвивати компетенції з оцінки та управління ESG-ризиками, зокрема 

пов'язаними з впливом воєнного стану (соціальні аспекти, безпека, відбудова). 

Це передбачає навчання збору, аналізу та представлення нефінансових даних. 

Компаніям необхідно розвивати компетенції з оцінки та управління ESG-ризиками, 

зокрема пов'язаними з впливом воєнного стану (соціальні аспекти, безпека, 

відбудова). 

Важливим пріоритетом є також формування здатності компаній до інтеграції 

ESG-принципів у свої бізнес-процеси, а не лише у звітність. Це означає навчання 

розробці та впровадженню внутрішніх політик сталого розвитку, оптимізації 

ресурсоспоживання, покращенню умов праці та етичних стандартів управління. В 

умовах відбудови, ці компетенції повинні включати здатність долучатися до 

"зелених" проектів, залучати відповідне фінансування та демонструвати прозорість 

у використанні коштів. 

Враховуючи виклики, які стоять перед Україною, особлива увага має бути 

приділена розвитку компетенцій у соціальному та управлінському вимірах ESG. 

Компанії повинні вміти ефективно управляти ризиками, пов'язаними з людським 

капіталом (переміщені особи, ветерани), забезпечувати прозорість і підзвітність у 

своїх операціях, а також боротися з корупцією, що є критично важливим для 

залучення міжнародних інвестицій( Таблиця 3.2). 

Таблиця 3.2. Пріоритети посилення ESG-компетенцій компаній за рівнем 

розвитку ринку 

Рівень розвитку ринку Основні пріоритети посилення ESG-
компетенцій Приклади компетенцій 

Розвинені ринки Глибинна стратегічна інтеграція, інновації, 
лідерство. 

Розробка "зелених" технологій, управління 
ланцюгами постачання, деталізований ESG-

аналіз, стратегічне управління ESG-
ризиками, вуглецева нейтральність. 

Перехідні економіки Адаптація та імплементація існуючих 
стандартів, підвищення прозорості. 

ESG-звітність (TCFD, SASB, GRI), базове 
управління ESG-ризиками, впровадження 

енергоефективності, розуміння вимог 
регуляторів та інвесторів. 

Україна (поточний стан) Базова грамотність, прозорість, адаптація до 
викликів, відбудова. 

Розуміння ESG-критеріїв, навички базової 
ESG-звітності, оцінка соціальних та 

управлінських ризиків, інтеграція ESG у 
проекти відбудови. 

Джерело: Складено автором  

3.3 Інтерпретація результатів аналізу: ключові чинники успішності ESG-

підходів у різних країнах 
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У цьому дослідженні увага була зосереджена на побудові регресійної моделі, яка 

продемонструє які чинники впливають на рівень ESG-ризику компаній. Під час 

пошуку даних можна було прослідкувати обмеженість даних та показників для 

українських компаній, тому увага зосередилась на оцінці міжнародних компаній. 

Для цього було сформовано вибірку міжнародних компаній, які репрезентують 

різні регіони, типи власності та рівні капіталізації. Формування бази даних 

передувало кількаетапне тестування змінних, що потенційно могли б бути 

включеними до моделі. Після аналізу їхньої наявності у відкритому доступі, а 

також зіставлення між собою за логікою впливу та відповідністю вимогам 

побудови моделі, залишено оптимальний набір з урахуванням обмежень обсягу 

вибірки та якості даних. 

До складу фінансових змінних увійшли: прибутковість активів (ROA), коефіцієнт 

боргового навантаження (Debt to Equity), логарифм загальних активів, а також 

змінна Ownership, що відображає тип власності (0 — приватна, 1 — державна). 

Водночас було розглянуто можливість включення інших показників, таких як 

Return on Equity, Net Profit Margin, EBITDA або мультиплікативні коефіцієнти (P/E, 

P/B). Проте, через значну кількість пропусків та відсутність порівнянної звітності 

для окремих компаній, було прийнято рішення зосередитися на змінних, які мають 

найвищий рівень заповненості та є водночас найбільш типово використовуваними 

в емпіричних моделях ESG-аналізу. Аналогічно, із нефінансових показників було 

розглянуто можливість використання ESG Disclosure Score, однак на практиці 

значно частіше у відкритих джерелах присутній саме ESG Risk Score, тому саме він 

був обраний як залежна змінна. Для коректного обліку відсутності даних в окремих 

змінних було створено dummy-змінну, яка фіксує факт відсутності показника Debt 

to Equity. 

Важливою складовою дослідження є обґрунтування географічного охоплення 

вибірки. Для забезпечення порівнянності результатів між країнами, до моделі 

включено компанії зі США, Європейського Союзу (Німеччина, Ірландія, 

Нідерланди), Китаю та Японії. Країни обрані з урахуванням того, що вони або є 

лідерами ESG-інвестування (ЄС), або мають стратегічне значення для аналізу 
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глобальних трендів (США, Китай, Японія). Компанії з Європейського Союзу були 

узагальнені в одну категорію, оскільки саме ЄС виступає як єдиний регулятор у 

сфері ESG-звітності, зокрема через введення обов’язкового стандарту CSRD 

(Corporate Sustainability Reporting Directive). Тому доцільним є розгляд ЄС не на 

рівні окремих країн, а як єдиної нормативної системи. Зі США включено три 

компанії різного розміру, оскільки американський ринок відзначається високою 

глибінню фінансових показників і є найбільшим у світі за кількістю інституційних 

інвесторів. До вибірки також увійшли компанії з Китаю — країни, яка активно 

розвиває власну ESG-платформу, та з Японії, що історично має високий рівень 

нефінансової звітності. 

Підбір компаній здійснювався за принципом поєднання індустріального, 

регіонального та розмірного різноманіття. Зокрема, до вибірки включені як великі 

транснаціональні корпорації з капіталізацією понад трильйон доларів (Microsoft, 

Ping An Insurance), так і компанії з середнім ринковим обсягом (Franklin Covey, en 

Japan Inc.). Такий підхід дозволяє не лише відобразити загальні закономірності 

ESG-ризику, але й зʼясувати, чи масштаб компанії є системним фактором впливу. 

Саме тому до моделі було включено логарифм активів як змінну, що враховує 

масштаб. Крім того, специфіка вибірки охоплює як компанії державного сектора, 

так і приватного, що дозволяє порівняти рівень ESG-ризику за цим критерієм, у 

тому числі й у контексті українського кейсу, що буде розглянуто в наступному 

підрозділі. 

Таким чином, побудована модель базується на реальних фінансових і нефінансових 

показниках компаній з різних країн, що дозволяє дослідити вплив низки ключових 

характеристик на рівень ESG-ризику. Це дослідження дає змогу емпірично 

перевірити гіпотези щодо ролі прибутковості, боргового навантаження, масштабу 

бізнесу, прозорості ESG-звітності та країни розміщення у формуванні сталого 

інвестиційного профілю. У ширшому контексті — отримані результати можуть 

бути використані як аналітична база для побудови рекомендацій щодо розвитку 

ESG-звітності та інституційного середовища сталого інвестування в Україні. 
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Таблиця 3.3 Основні характеристики міжнародних компаній для побудови 

регресійної моделі 

Company 

 
Countr

y 

 

Year 

ESG 
Risk 
Scor

e 

ESG 
Repor

t 

Total 
Assets 
(USD) 

ROA 

Debt 
to 

Equit
y 

Ownership 

Microsoft 
Corp. 

 США  2024 17,4 1 5,33898E
+11 

0.145
8 

0.326
3 0 

Guidewire 
Software, Inc. 

 США  2024 13,4 1 25966970
00 0 0.698

2 0 

Franklin Covey 
Co. 

 США  2024 19,7 1 23990600
0 

0.081
7 

0.057
3 0 

SAP 
SE(Німеччина

) 

 
ЄС 

 
2024 14,7 1 84415692

750 
0.076

3 
0.219

3 0 

AIB Group 
plc(Ірландія) 

 ЄС  2024 15,9 1 1,60884E
+11 

0.016
9 NaN 0 

CTP N.V. 
(Нідерланди) 

 ЄС  2024 9,3 1 19795014
150 

0.021
7 

1.221
7 0 

Ping An 
Insurance 
(Group) 

Company of 
China, Ltd. 

 

Китай 

 

2024 15,6 1 1,79862E
+12 

0.009
1 

1.718
4 0 

China Overseas 
Land & 

Investment Ltd. 

 
Китай 

 
2024 13,7 1 1,26124E

+11 
0.017

4 
0.605

7 1 

Digital China 
Holdings Ltd. 

 Китай  2024 14,6 1 30963868
06 

0.001
5 

0.376
2 0 

Mitsubishi UFJ 
Financial 

Group, Inc. 

 
Японія 

 
2024 16,9 1 2,88202E

+12 
0.012

5 
0.525

8 0 

Invincible 
Investment 
Corporation 

 
Японія 

 
2024 15,5 1 47430346

24 
0.032

6 
0.926

2 0 

en Japan Inc.  Японія  2024 16,9 1 36697567
5 

0.069
0 

0.014
7 0 

Джерело: складено автором на основі даних [51;52] 

 

Отже, зібравши всі необхідні для моделі дані, вийшов наступний результат, 

зображений нижче на рисунку (3.1). 

Рисунок 3.1 Результати побудови регресії 
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Джерело: складено автором на основі даних [51;52] 

 

У результаті побудови панельної регресійної моделі з фіксованими ефектами було 

проаналізовано вплив фінансових і нефінансових чинників на рівень ESG-ризику 

компаній. Залежною змінною виступав показник ESG Risk Score, а незалежними — 

коефіцієнт рентабельності активів (ROA), розмір компанії (log(Assets)), 

співвідношення боргу до капіталу (Debt_to_Equity), наявність ESG-звітності, 

форма власності (Ownership), а також дамі-змінна, що позначала українське 

походження компанії. 

Отримані результати демонструють високий рівень пояснювальної здатності 

моделі (R² = 0.698) та її статистичну значущість. Ключові висновки свідчать про те, 

що компанії з вищою прибутковістю (ROA) мають нижчі ESG-ризики, що 

узгоджується з гіпотезою про те, що фінансово стійкі компанії, як правило, 

ефективніше впроваджують сталі практики. Водночас наявність ESG-звітності 
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суттєво знижує ризик — це підтверджує важливість прозорості та відповідального 

розкриття інформації. Цікавим є той факт, що розмір компанії позитивно корелює 

з ризиком, що може бути пов’язано з ширшим масштабом операцій і відповідно — 

більшими ризиками у сфері екології, соціального впливу чи управління. 

Крім того, компанії з України мають значно вищий рівень ESG-ризику у порівнянні 

з міжнародними аналогами, що вказує на наявні структурні бар’єри, недосконалість 

регулювання та вплив зовнішніх чинників, зокрема пов’язаних із воєнним станом. 

Незважаючи на поширену думку про вплив структури капіталу на стійкість, 

коефіцієнт Debt_to_Equity не виявився статистично значущим у цій моделі. 

Водночас приватна форма власності виявилася пов’язаною з підвищеним ESG-

ризиком. 

Для кращого розуміння відмінностей між країнами, на наступному рисунку 

представлено розподіл значень ESG Risk Score для кожної з аналізованих держав. 

Це дозволяє наочно порівняти середній рівень ризику та виявити ключові 

відмінності у профілях ESG-управління. 

Рисунок 3.1 Розподіл ESG Risk Score за країнами 
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Джерело: складено автором на основі даних [51;52] 

 

Як видно з рисунка, розподіл ESG-ризику значно варіюється між країнами. 

Найвищі значення ESG Risk Score спостерігаються у компаній зі США — медіана 

перевищує 17, а верхня межа міжквартильного діапазону сягає майже 20. Це 

свідчить про відносно вищі ризики навіть попри високий рівень розвиненості 

ринку, що може бути зумовлено значною увагою до прозорості та суворішими 

критеріями оцінювання. 

У країнах ЄС, навпаки, фіксується найбільший розкид значень, при цьому 

мінімальні показники ESG-ризику сягають нижче 10. Це може вказувати як на 

ефективність ESG-політик у частини компаній, так і на неоднорідність їх 

запровадження. Китайські компанії демонструють відносно стабільний розподіл із 

помірним ризиком, а Японія вирізняється найменшою варіативністю ESG-оцінок, 

що свідчить про єдиний підхід до управління сталістю. 

Таким чином, графік підкріплює результати регресійної моделі та дозволяє зробити 

висновки про наявні географічні відмінності у рівнях ESG-ризику, які слід 

враховувати при формуванні міжнародної інвестиційної стратегії. 

 

3.4 Рекомендації щодо підвищення ефективності ESG-інвестування: напрями 

для України та адаптація міжнародного досвіду 

 

Результати проведеного аналізу чітко висвітлюють як значний потенціал, так 

і нагальні виклики у сфері ESG-інвестування в Україні. Враховуючи міжнародний 

досвід успішних країн та особливості національного контексту, формування 

ефективних рекомендацій є критично важливим для стимулювання сталого 

розвитку та залучення інвестицій. Ці рекомендації мають бути системними та 

охоплювати всі ключові аспекти: від регуляторної політики до корпоративних 

практик та підвищення обізнаності. 

Удосконалення регуляторно-правової бази, розвиток ринкової 

інфраструктури, посилення інституційної підтримки, підвищення обізнаності та 
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адаптація ESG-підходів до унікального українського контексту відбудови є 

ключовими напрямами для підвищення ефективності ESG-інвестування. Кожен з 

цих напрямів вимагає комплексного підходу та врахування найкращих 

міжнародних практик, що успішно зарекомендували себе у країнах-лідерах. Такий 

системний підхід дозволить створити привабливе середовище для інвесторів, 

стимулюватиме українські компанії до впровадження сталих практик та сприятиме 

інтеграції України до глобальної ESG-екосистеми.(таблиця 3.4) 

Таблиця 3.4 Рекомендації щодо підвищення ефективності ESG-інвестування в 

Україні: Напрями та адаптація міжнародного досвіду 

Напрям рекомендації Деталізація та цільові 
дії для України 

Адаптація 
міжнародного досвіду Очікуваний результат 

1. Удосконалення 
регуляторно-правової 

бази 

- Запровадження 
обов'язкової 

нефінансової звітності 
для великих компаній 

та фінансових 
установ.&lt;br>- 

Розробка та 
імплементація 

національної "зеленої" 
таксономії.&lt;br>- 

Гармонізація 
національного 

законодавства з 
Директивами ЄС 
(CSRD, SFDR). 

- Досвід ЄС: CSRD та 
SFDR як основа для 

обов'язкової 
звітності.&lt;br>- 

Досвід ЄС та країн 
G20: розробка 
національних 
таксономій. 

- Підвищення 
прозорості та 

порівнянності ESG-
даних.&lt;br>- 

Зростання довіри 
інвесторів та зниження 

ESG-ризиків. 

 

 

 

Завершення таблиці 3.4 

2. Розвиток ринкової 
інфраструктури та 

фінансових 
інструментів 

- Стимулювання 
випуску "зелених" та 
соціальних облігацій 

(державних та 
корпоративних).&lt;br>- 

Запровадження 
національних ESG-

індексів на фондовій 
біржі.&lt;br>- Сприяння 
розвитку місцевих ESG-

рейтингових агенцій 
або спрощення доступу 

до міжнародних. 

- Досвід Польщі: 
випуск суверенних 

"зелених" 
облігацій.&lt;br>- 

Досвід розвинених 
ринків: наявність ESG-

індексів (MSCI ESG, 
FTSE4Good). 

- Збільшення 
доступності "зеленого" 
фінансування.&lt;br>- 

Розширення 
інвестиційних 

можливостей для ESG-
орієнтованих 

інвесторів. 

3. Посилення 
інституційної 

- Інтеграція ESG-
принципів у стратегії та 
регуляторну діяльність 

- Досвід ЄЦБ та 
регуляторів ЄС: 
інтеграція ESG у 

- Створення 
сприятливого та 

системного середовища 
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підтримки та 
координації 

НБУ та НКЦПФР 
(включаючи 
пруденційні 

нормативи).&lt;br>- 
Забезпечення 
міжвідомчої 

координації між 
державними органами 
(економіка, фінанси, 

довкілля).&lt;br>- 
Розробка державних 

програм стимулювання 
ESG-інвестицій 

(наприклад, податкові 
пільги). 

банківський 
нагляд.&lt;br>- Досвід 

Німеччини: 
міжміністерська 

координація з питань 
сталого розвитку. 

для ESG.&lt;br>- 
Зниження 

адміністративних 
бар'єрів для ESG-

проектів. 

4. Підвищення 
обізнаності та 
кваліфікації 

- Розробка та 
впровадження 

національних освітніх 
програм та тренінгів 
для всіх учасників 

ринку.&lt;br>- 
Проведення 

інформаційних 
кампаній та публічних 
дискусій щодо переваг 

ESG.&lt;br>- 
Включення ESG-

тематики до програм 
вищої освіти та бізнес-

шкіл. 

- Досвід 
скандинавських країн: 
ESG-освіта як частина 

корпоративної 
культури.&lt;br>- 

Досвід Великобританії: 
державні кампанії з 

популяризації 
відповідального 

інвестування. 

- Зростання попиту на 
ESG-продукти та 
послуги.&lt;br>- 

Підвищення якості 
корпоративних ESG-
практик та звітності. 

Джерело: Складено автором  

Проведений аналіз демонструє, що підвищення ефективності ESG-інвестування в 

Україні вимагає системного підходу, який включає удосконалення законодавства, 

розвиток ринкової інфраструктури, посилення інституційної підтримки та 

підвищення обізнаності, а також адаптацію міжнародного досвіду до унікального 

контексту повоєнної відбудови. Реалізація цих рекомендацій дозволить Україні 

залучити значні інвестиції та прискорити перехід до сталого розвитку. 
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ВИСНОВКИ 
В умовах глобальних викликів, пов'язаних зі зміною клімату, соціальною 

нерівністю та вимогами до корпоративного управління, ESG-інвестування 

перетворилося з нішевого напрямку на невід'ємний елемент сучасної інвестиційної 

парадигми. Це кваліфікаційне дослідження мало на меті всебічно проаналізувати 

сильні та слабкі сторони ESG-інвестування, зосередившись на порівнянні 

міжнародного досвіду з реаліями України, а також розробити практичні 

рекомендації для його подальшого розвитку. Досягнення поставлених завдань 

дозволило сформувати цілісне уявлення про ключові аспекти та перспективи цього 

напрямку. 

На базі теоретичних основ ESG-інвестування, що відображає переваги, 

ризики та регуляторне підгрунтя,  було детально розглянуто сутність, класифікацію 

та еволюцію ESG-інвестування, підкреслено його значний потенціал для інвесторів 

та компаній. Виявлено, що інтеграція екологічних, соціальних та управлінських 

критеріїв дозволяє не лише підвищити фінансову стійкість та знизити ризики, а й 

сприяє формуванню позитивного іміджу, залученню капіталу та покращенню 

доступу до нових ринків. Водночас, дослідження окреслило й основні ризики та 

критику ESG-інвестування, такі як проблеми "грінвошингу", відсутність 

уніфікованих методик оцінки, складнощі з достовірністю даних та потенційний 

вплив на дохідність. Це підкреслює необхідність збалансованого підходу та 

постійного вдосконалення методологій. 

На основі порівняльного аналізу практик ESG-інвестування в Україні та 

інших країнах було встановлено, що аналіз глобальних лідерів, таких як країни ЄС, 

США та Азії, виявив їхні значні успіхи у впровадженні комплексних регуляторних 

рамок, розвитку ринку ESG-інструментів та високому рівні корпоративної 

інтеграції ESG-принципів. Фінансовий аналіз компаній з низьким ESG-ризиком 

підтвердив кореляцію між відповідальними практиками та кращими фінансовими 

показниками, що свідчить про реальну цінність інтеграції ESG. Щодо України, 

було констатовано її перебування на початковому етапі розвитку ESG-

інвестування, що зумовлено низкою викликів, серед яких нерозвиненість 
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регуляторної бази, обмежена інфраструктура ринку та низький рівень обізнаності. 

Водночас, були визначені й стимули, зокрема потенціал післявоєнної "зеленої" 

відбудови та зростаючий інтерес з боку міжнародних партнерів. 

Емпіричне дослідження дозволило детально виявити сильні та слабкі сторони 

ESG-інвестування в Україні у порівнянні з іншими країнами. Підтверджено, що 

Україна має унікальний потенціал для "зеленої" відбудови, що може стати 

каталізатором для ESG-інвестицій. Однак, системні проблеми, такі як 

фрагментарна регуляторна база, нерозвинена інфраструктура ринку та низький 

рівень обізнаності, значно стримують цей процес. Інтерпретація результатів 

аналізу чітко показала, що успішність ESG-підходів у різних країнах значною 

мірою залежить від взаємодії кількох ключових чинників: рівня розвитку 

регуляторно-правової бази, зрілості фінансового ринку та доступності ESG-

інструментів, потужної інституційної підтримки та загальної обізнаності учасників 

ринку, а також здатності адаптувати ESG-принципи до специфічного економічного 

та політичного контексту. 

Надане дослідження підтверджує, що ефективне ESG-інвестування в Україні 

вимагає негайного удосконалення законодавства, розвитку ринкової 

інфраструктури та посилення інституційної підтримки. Адаптація міжнародного 

досвіду до унікальних умов повоєнної відбудови є критично важливою для 

залучення відповідальних інвестицій та забезпечення сталого економічного 

розвитку країни. 
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