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ВСТУП

Актуальнiсть теми дослiдження. У сучасних умовах корпоративна соцiальна
вiдповiдальнiсть (КСВ) та сталий розвиток набувають дедалi бiльшого значення
як для державної полiтики, так i для дiяльностi пiдприємств. Бiзнес бiльше не
розглядається виключно як суб’єкт отримання прибутку, оскiльки його дiяль-
нiсть безпосередньо впливає на соцiальне середовище, екологiчну безпеку, якiсть
зайнятостi, розвиток громад, прозорiсть управлiння та довiру до економiчних
iнститутiв. У зв’язку з цим КСВ поступово перетворюється з етичної або репу-
тацiйної категорiї на важливий елемент економiчного аналiзу, корпоративного
управлiння та сталого розвитку.

Особливої актуальностi ця проблема набуває в контекстi переходу вiд
декларативного розумiння КСВ до її формалiзованого оцiнювання. Мiжнароднi
стандарти, Цiлi сталого розвитку ООН, принципи ESG, нефiнансова звiтнiсть та
корпоративнi рейтинги створюють загальну рамку для аналiзу вiдповiдальної
поведiнки бiзнесу. Водночас сама КСВ залишається складною багатовимiрною
категорiєю, яку важко безпосередньо вимiряти одним показником. Вона охоплює
екологiчнi, соцiальнi, управлiнськi, iнституцiйнi, фiнансовi та комунiкацiйнi
аспекти, що ускладнює її кiлькiсну оцiнку та порiвняння мiж пiдприємствами,
галузями й країнами.

Окремою проблемою є те, що високий формалiзований ESG/КСВ-рiвень
може вiдображати не лише фактичну соцiальну або екологiчну результативнiсть,
а й ресурсну, органiзацiйну та комунiкацiйну спроможнiсть компанiї. Великi
пiдприємства зазвичай мають бiльше можливостей для пiдготовки нефiнансової
звiтностi, збору даних, залучення консультантiв i професiйного представлення
власних КСВ-практик. Натомiсть малi та середнi пiдприємства можуть здiйсню-
вати реальнi соцiально вiдповiдальнi дiї, але не мати достатнiх ресурсiв для їх
формального документування. Це створює ризик того, що КСВ-оцiнки частково
вимiрюватимуть не тiльки вiдповiдальнiсть бiзнесу, а й здатнiсть пiдприємства
правильно подати iнформацiю про себе.

У зв’язку з цим актуальним є дослiдження методiв оцiнювання КСВ
та iндикаторiв сталого розвитку з урахуванням як теоретичних засад КСВ,
так i проблем збору даних, побудови iнтегральних показникiв, застосування
економетричних i машинно-навчальних моделей, iнтерпретацiї результатiв та
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ризику стратегiчної оптимiзацiї ESG/КСВ-метрик. Для України ця проблематика
має особливе значення, оскiльки формування якiсної системи оцiнювання КСВ
може сприяти пiдвищенню прозоростi бiзнесу, розвитку нефiнансової звiтностi,
адаптацiї мiжнародних стандартiв до нацiонального контексту та посиленню
ролi сталого розвитку в економiчнiй полiтицi.

Об’єкт дослiдження—корпоративна соцiальна вiдповiдальнiсть i сталий
розвиток як взаємопов’язанi складовi сучасної соцiально-економiчної системи.

Предмет дослiдження — теоретичнi пiдходи, стандарти, iндикатори,
джерела даних i методи кiлькiсного оцiнювання КСВ/ESG на країновому та
корпоративному рiвнях.

Мета дослiдження— обґрунтувати КСВ як нову парадигму оцiнюван-
ня ефективностi бiзнесу, дослiдити її зв’язок iз концепцiєю сталого розвитку,
проаналiзувати нацiональнi моделi та стандарти КСВ/ESG, а також оцiнити
можливостi й обмеження кiлькiсного вимiрювання КСВ на країновому та кор-
поративному рiвнях. Окремою метою є визначення вимог до бiльш якiсної
системи збору, верифiкацiї та аналiзу КСВ-даних, яка може бути використана
для формування полiтики сталого розвитку в Українi.

Для досягнення поставленої мети в роботi передбачено виконання
таких завдань:

1. розкрити сутнiсть корпоративної соцiальної вiдповiдальностi та її зв’язок
iз концепцiєю сталого розвитку;

2. проаналiзувати генезис КСВ, основнi теоретичнi пiдходи та iсторичнi
передумови формування соцiально вiдповiдальної поведiнки бiзнесу;

3. охарактеризувати нацiональнi моделi КСВ, зокрема американську, британ-
ську, нiмецьку та скандинавську;

4. систематизувати мiжнароднi та нацiональнi стандарти, принципи й iндика-
тори оцiнювання КСВ та сталого розвитку;

5. визначити джерела даних i систему показникiв, якi можуть бути викори-
станi для оцiнювання КСВ на країновому та корпоративному рiвнях;

6. обґрунтувати специфiкацiю моделей оцiнювання КСВ, зокрема country-
level та company-level пiдходи;
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7. проаналiзувати результати моделювання csr_country_score та
total_esg_score;

8. порiвняти можливостi економетричних i машинно-навчальних пiдходiв у
задачах оцiнювання КСВ;

9. визначити основнi методологiчнi обмеження, пов’язанi з неповнотою даних,
disclosure bias, data leakage, якiстю звiтностi та вiдсутнiстю причинної
iдентифiкацiї;

10. сформулювати рекомендацiї щодо побудови пропорцiйної, адаптивної та
стiйкої до стратегiчної оптимiзацiї системи збору даних для оцiнювання
КСВ українських пiдприємств.

Методи дослiдження.У роботi використано загальнонауковi та спецiаль-
нi методи дослiдження. Метод аналiзу та синтезу застосовано для узагальнення
теоретичних пiдходiв до КСВ, сталого розвитку та ESG-оцiнювання. Iсторико-
логiчний метод використано для розгляду генезису концепцiї КСВ та її переходу
вiд практик меценатства й фiлантропiї до сучасних стандартiв нефiнансової звi-
тностi. Порiвняльний метод застосовано для зiставлення нацiональних моделей
КСВ та рiзних пiдходiв до її оцiнювання. Метод класифiкацiї використано для
групування iндикаторiв КСВ за environmental, social та governance-блоками.

Для емпiричної частини роботи використано методи економiко-
математичного моделювання, зокрема регресiйнi моделi, регуляризованi моделi,
моделi з пониженням розмiрностi та алгоритми машинного навчання. Для оцi-
нювання якостi моделей застосовано MAE, RMSE, MAPE, R2 та iншi показники
прогнозної точностi. Для iнтерпретацiї моделей використано аналiз важливостi
ознак. Також у роботi застосовано елементи системного пiдходу, оскiльки оцiню-
вання КСВ розглядається як багаторiвнева проблема, що поєднує iнституцiйнi
умови, корпоративну поведiнку, якiсть даних, звiтнiсть та регуляторнi стимули.

Наукова новизна одержаних результатiв полягає у поєднаннi теоре-
тичного аналiзу КСВ i сталого розвитку з емпiричним оцiнюванням КСВ/ESG-
показникiв на двох рiвнях: країновому та корпоративному.Уроботi обґрунтовано,
що КСВ доцiльно розглядати не лише як етичну або репутацiйну категорiю, а як
нову парадигму оцiнювання ефективностi бiзнесу, у межах якої враховуються не
тiльки фiнансовi результати, а й соцiальнi, екологiчнi та iнституцiйнi наслiдки
дiяльностi пiдприємств.
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У межах дослiдження запропоновано дворiвневу логiку аналiзу: country-
level пiдхiд використано для оцiнювання зовнiшнього КСВ/ESG-середовища, а
company-level пiдхiд — для аналiзу ESG-профiлю окремих компанiй. На країно-
вому рiвнi показано, що КСВ/ESG-середовище пов’язане з рiвнем економiчного
та iнституцiйного розвитку, однак не зводиться виключно до багатства краї-
ни, оскiльки пiсля вилучення показникiв багатства управлiнськi, соцiальнi та
екологiчнi предиктори зберiгають аналiтичне значення. На корпоративному
рiвнi встановлено, що ESG-оцiнка компанiї має нелiнiйний характер форму-
вання, оскiльки залежить вiд поєднання фiнансових, операцiйних, галузевих,
регiональних i текстових характеристик.

Окремим елементом наукової новизни є постановка проблеми викрив-
лення КСВ/ESG-оцiнок через якiсть нефiнансової звiтностi та комунiкацiйну
спроможнiсть компанiй. У роботi обґрунтовано, що формалiзований рiвень ESG
може вiдображати не лише фактичну соцiальну або екологiчну результативнiсть,
а й здатнiсть компанiї професiйно збирати, структурувати й подавати iнформацiю.
Це створює потребу у подальшому використаннi NLP-методiв для нормалiзацiї
впливу форми звiтностi на кiнцеву оцiнку КСВ/ESG.

Практичне значення одержаних результатiв полягає у можливостi
використання висновкiв роботи для вдосконалення пiдходiв до збору, структуру-
вання та аналiзу КСВ-даних в Українi. Результати дослiдження показали, що для
формування реальної полiтики сталого розвитку недостатньо лише декларувати
принципи КСВ або запозичувати мiжнароднi стандарти. Необхiдно створювати
систему вимiрюваних показникiв, яка дозволяє оцiнювати фактичний внесок
бiзнесу у соцiальний, екологiчний та iнституцiйний розвиток.

Практичнi рекомендацiї роботи зосередженi на побудовi системи збору
КСВ-даних, яка має бути пропорцiйною, адаптивною, верифiкованою та стiйкою
до стратегiчної оптимiзацiї. Пропорцiйнiсть означає, що система не повинна
створювати надмiрного адмiнiстративного навантаження для малого та середньо-
го бiзнесу. Адаптивнiсть передбачає регулярний перегляд складу iндикаторiв i
ваг iнтегральних показникiв вiдповiдно до актуальних соцiальних, екологiчних та
економiчних проблем країни. Верифiкацiя необхiдна для зменшення залежностi
вiд self-reported data, а стiйкiсть до стратегiчної оптимiзацiї — для запобiган-
ня ситуацiям, коли компанiї пiдвищують формальний ESG/КСВ-показник без
реального покращення практик.
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Отриманi результати можуть бути використанi державними органами,
регуляторами, аналiтичними центрами та пiдприємствами пiд час розробле-
ння пiдходiв до КСВ/ESG-оцiнювання. Особливе значення має висновок про
необхiднiсть напiвавтоматизованої системи збору даних, яка дозволила б отриму-
вати релевантну iнформацiю про КСВ без надмiрного посилення регуляторного
тиску на бiзнес. Така система може створити якiснiшу iнформацiйну основу
для державної полiтики у сферi сталого розвитку та сформувати стимули, якi
спрямовуватимуть економiчних агентiв до бiльш вiдповiдальної поведiнки.

Iнформацiйна база дослiдження включає науковi працi з питань КСВ,
сталого розвитку, stakeholder theory, ESG-оцiнювання, економетричного та
машинно-навчального аналiзу; мiжнароднi стандарти й документи у сферi
сталого розвитку; данi Свiтового банку, зокрема World Development Indicators та
WorldwideGovernance Indicators; а також вiдкритi корпоративнi ESG-датасети,що
мiстять фiнансовi, операцiйнi, рейтинговi та текстовi характеристики компанiй.

Структура роботи. Квалiфiкацiйна робота складається зi вступу, трьох
роздiлiв, висновкiв, списку використаних джерел та додаткiв. У першому роздiлi
розглянуто теоретико-методологiчнi засади сталого розвитку та корпоративної
соцiальної вiдповiдальностi, генезис концепцiї КСВ, нацiональнi моделi її реалi-
зацiї, а також мiжнароднi та нацiональнi стандарти оцiнювання результативностi
КСВ. У другому роздiлi проаналiзовано джерела даних, систему iндикаторiв
i специфiкацiю моделей оцiнювання КСВ на країновому та корпоративному
рiвнях, а також визначено методологiчнi обмеження, пов’язанi з якiстю даних,
структурою моделей i критерiями оцiнювання. У третьому роздiлi здiйснено
iнтерпретацiю результатiв моделювання, порiвняно економетричнi й машинно-
навчальнi пiдходи до оцiнювання КСВ та сформульовано рекомендацiї щодо
побудови системи збору даних для оцiнювання КСВ українських пiдприємств.
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РОЗДIЛ 1 ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГIЧНI ЗАСАДИ СТАЛОГО
РОЗВИТКУ ТА КОРПОРАТИВНОЇ СОЦIАЛЬНОЇ

ВIДПОВIДАЛЬНОСТI

1.1. Генезис концепцiї сталого розвитку та корпоративної соцiальної
вiдповiдальностi

Корпоративна соцiальна вiдповiдальнiсть є вiдносно новою парадигмою в су-
часнiй економiчнiй науцi, менеджментi, теорiї органiзацiй та дослiдженнях
сталого розвитку. Її формування пов’язане з поступовою змiною уявлень про
роль пiдприємства в економiчнiй системi. У традицiйнiй економiчнiй логiцi пiд-
приємство насамперед розглядалося як iнституцiя, що органiзовує виробництво,
використовує ресурси, створює товари або послуги для забезпечення прибу-
тковостi власникiв капiталу. Однак iз розвитком iндустрiального суспiльства та
його подальшою трансформацiєю в постiндустрiальне суспiльство, зростанням
масштабiв корпорацiй, посиленням екологiчних i соцiальних ризикiв та ускла-
дненням соцiально-трудових вiдносин дедалi актуальнiшим ставало питання про
те, чи може бiзнес обмежуватися лише функцiєю отримання прибутку.

У цьому контекстi КСВ постає як концепцiя та парадигма, що розширює
класичне розумiння пiдприємницької дiяльностi. Вона виходить iз того, що
компанiя функцiонує не iзольовано, а в системi соцiально-економiчних вiдносин,
у межах якої її рiшення впливають на працiвникiв, споживачiв, постачальникiв,
iнвесторiв, державу, мiсцевi громади та довкiлля. Тому КСВ не варто зводити
лише до благодiйностi або епiзодичних соцiальних проєктiв. У сучасному
розумiннi вона охоплює принципи управлiння пiдприємством, характер його
взаємодiї зi стейкхолдерами, ставлення до працiвникiв, екологiчнi наслiдки
дiяльностi, прозорiсть звiтностi, якiсть корпоративного управлiння та внесок
бiзнесу в довгостроковий суспiльний розвиток.

Початок сучасного формулювання КСВ в економiчнiй науцi як нової
парадигми зазвичай пов’язують iз працею Говарда Боуена Social Responsibili-
ties of the Businessman, опублiкованою у 1953 роцi. Боуен визначав соцiальну
вiдповiдальнiсть бiзнесмена як “obligations of businessmen” дiяти вiдповiдно до
цiлей i цiнностей суспiльства [1]. Значення цього визначення полягає в тому,
що соцiальна вiдповiдальнiсть розглядається не як приватна доброчиннiсть

7



окремого пiдприємця, а як ширша суспiльна вимога до бiзнесу. За Боуеном,
бiзнес має враховувати не лише власнi економiчнi iнтереси, а й те, як його
рiшення впливають на досягнення суспiльно значущих цiлей. Саме тому Боуена
часто називають одним iз засновникiв сучасної концепцiї КСВ.

Подальший розвиток поняття КСВ вiдбувався через поступове розширен-
ня його змiсту. Якщо раннi пiдходи були зосередженi переважно на моральних
обов’язках пiдприємцiв i фiлантропiї, то згодом КСВ почали трактувати як бiльш
комплексну систему економiчних, правових, етичних, соцiальних та екологiчних
зобов’язань перед суспiльством i громадою. Одну з найбiльш впливових моделей
запропонував Арчi Керролл. У працi 1991 року вiн сформулював пiрамiдну
модель КСВ, яка включає чотири рiвнi вiдповiдальностi бiзнесу: економiчну,
правову, етичну та фiлантропiчну [2]. У цiй логiцi пiдприємство має бути прибу-
тковим, дотримуватися законiв, дiяти етично та брати участь у добровiльних
суспiльно корисних iнiцiативах.

Важливо, що Керролл не протиставляв економiчну результативнiсть,
ефективнiсть i соцiальну вiдповiдальнiсть. Навпаки, економiчна вiдповiдальнiсть
виступає базовим рiвнем, без якого пiдприємство не може стабiльно виконувати
iншi функцiї. Водночас прибутковiсть не є єдиним критерiєм легiтимностi бiзнесу.
Компанiя повинна дiяти в межах чинного законодавства, вiдповiдати суспiльним
очiкуванням справедливостi, етичностi та доброчесностi, а також пiдтримувати
тi сфери, якi мають суспiльну цiннiсть. Отже, КСВ у моделi Керролла є не
зовнiшнiм додатком до бiзнесу, а багаторiвневою системою вiдповiдальностi
компанiї перед суспiльством.

У подальшiй працi Керролл простежив еволюцiю поняття КСВ вiд 1950-х
до 1990-х рокiв i пiдкреслив, що ця концепцiя не залишалася незмiнною, а є
динамiчною та перебуває в активному процесi формування [3]. У 1950-х роках
КСВ переважно пов’язувалася з моральними обов’язками бiзнесменiв; у 1960-х
роках вiдбулося розширення визначення; у 1970-х роках почали активнiше
розроблятися пiдходи до корпоративної соцiальної результативностi; у 1980-
х i 1990-х роках КСВ зблизилася з такими поняттями, як стейкхолдерський
менеджмент, дiлова етика, корпоративне громадянство та сталiсть. Це свiдчить
про те, що КСВ є динамiчним поняттям, змiст якого змiнюється залежно вiд
процесу трансформацiї суспiльства, iсторичного контексту, суспiльних очiкувань
i рiвня розвитку економiчних iнститутiв у свiтi.
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Складнiсть поняття КСВ зумовила появу великої кiлькостi його визначень.
Александр Далсруд, проаналiзувавши 37 визначень КСВ, показав, що бiльшiсть
iз них концентрується навколо п’яти вимiрiв: екологiчного, соцiального, еко-
номiчного, стейкхолдерського та добровiльного [4]. Це означає, що КСВ не
можна звести до одного елемента, наприклад до благодiйностi, дотримання
законодавства або екологiчної полiтики. Навпаки, вона є комплексним явищем i
охоплює одночасно економiчну ефективнiсть, соцiальний вплив, екологiчну вiд-
повiдальнiсть, взаємодiю iз зацiкавленими сторонами та добровiльне прийняття
компанiєю ширших суспiльних зобов’язань.

Важливим етапом у розвитку концепцiї КСВ стало формування стей-
кхолдерського пiдходу. Р. Е. Фрiмен визначав стейкхолдера як “any group or
individual”, що може впливати на досягнення цiлей органiзацiї або зазнавати
впливу з її боку [5]. У межах такого пiдходу компанiя розглядається не лише як
iнструмент створення вартостi для власникiв, а як система вiдносин мiж рiзними
групами зацiкавлених сторiн. До них належать акцiонери, працiвники, споживачi,
постачальники, кредитори, держава, мiсцевi громади, громадськi органiзацiї та
iншi суб’єкти, пов’язанi з дiяльнiстю пiдприємства, якi формують соцiальний
компонент вiдповiдальностi.

Т. Дональдсон i Л. Престон пiдкреслювали, що стейкхолдерська теорiя має
не тiльки iнструментальне, а й нормативне значення [6]. Iнструментальний вимiр
полягає в тому, що ефективне управлiння вiдносинами зi стейкхолдерами може
позитивно впливати на стабiльнiсть i результативнiсть компанiї. Нормативний
вимiр означає, що iнтереси стейкхолдерiв мають самостiйну цiннiсть i не повиннi
розглядатися лише як засiб максимiзацiї прибутку. Для КСВ це принципово
важливо, оскiльки дозволяє обґрунтувати вiдповiдальнiсть бiзнесу не лише з
позицiї економiчної доцiльностi, а й з позицiї етичної легiтимностi.

Поряд зi стейкхолдерським пiдходом важливе значення має iнституцiйна
перспектива. Д. Маттен i Дж. Мун запропонували розрiзняти “explicit” та “impli-
cit” КСВ (авторський переклад: «явна» та «неявна» КСВ), тобто явну i неявну
форми корпоративної соцiальної вiдповiдальностi [7]. Явна КСВ проявляється
через добровiльнi корпоративнi програми, публiчнi стратегiї, звiти, кодекси
етики та соцiальнi iнiцiативи. Неявна КСВ вбудована в ширшi iнституцiйнi
механiзми: трудове законодавство, систему соцiального страхування, колективнi
переговори, професiйнi стандарти, державне регулювання та галузевi норми. Це
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розрiзнення є важливим для порiвняння американської та європейської традицiй
КСВ. В американськiй моделi КСВ частiше має форму добровiльної корпора-
тивної iнiцiативи, тодi як у європейських країнах значна частина соцiальної
вiдповiдальностi iсторично закрiплена в iнститутах соцiальної держави.

Спробу систематизувати основнi теоретичнi напрями дослiдження КСВ
здiйснили Е. Гаррiга i Д. Меле. Вони подiлили теорiї КСВ на чотири групи:
iнструментальнi, полiтичнi, iнтегративнi та етичнi [8]. Iнструментальнi теорiї
трактують соцiальну активнiсть бiзнесу як засiб досягнення економiчних ре-
зультатiв; полiтичнi — акцентують увагу на владi корпорацiй i вiдповiдальному
використаннi цiєї влади; iнтегративнi — розглядають КСВ як вiдповiдь компанiй
на суспiльнi запити; етичнi — виходять iз моральних зобов’язань бiзнесу перед
суспiльством. Однак, на думку автора, така класифiкацiя не вносить суттєвої
наукової новизни порiвняно з уже наявними теоретичними класифiкацiями,
зокрема з розподiлом на чотири компоненти: економiчну доцiльнiсть, полiтичну
вiдповiдальнiсть, соцiальну iнтеграцiю та етичний обов’язок.

У сучасних дослiдженнях КСВ дедалi частiше розглядається не як пери-
ферiйна активнiсть компанiї, а як частина її органiзацiйної системи та основної
моделi оцiнки ефективностi. Г. Аґуiнiс i А. Ґлавас, здiйснивши масштабний
огляд лiтератури, пiдкреслили, що КСВ необхiдно аналiзувати на кiлькох рiв-
нях: iнституцiйному, органiзацiйному та iндивiдуальному [9]. Це означає, що
соцiальна вiдповiдальнiсть формується не лише пiд впливом законiв або рин-
кових очiкувань, а й через внутрiшню культуру компанiї, цiнностi керiвництва,
управлiнськi практики та поведiнку працiвникiв. Таким чином, КСВ є одночасно
зовнiшньою вiдповiддю бiзнесу на суспiльнi очiкування i внутрiшнiм елементом
корпоративного управлiння.

З кiнцяХХстолiттяКСВдедалi тiснiше пов’язується з концепцiєю сталого
розвитку. У доповiдi Комiсiї Брундтланд Our Common Future сталий розвиток
визначено як розвиток,що задовольняє потреби сучасного поколiння, не ставлячи
пiд загрозу здатнiсть майбутнiх поколiнь задовольняти власнi потреби [10]. Це
визначення стало базовим для подальшого розвитку мiжнародної полiтики у
сферi довкiлля, соцiального розвитку та економiчної стiйкостi. Для бiзнесу воно
означає необхiднiсть переосмислення короткострокової логiки прибутковостi
на користь довгострокового врахування соцiальних та екологiчних наслiдкiв
господарської дiяльностi з концентрацiєю на можливостях вiдновлення.
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Важливим концептуальним мiстком мiж КСВ i сталим розвитком став
пiдхiд “triple bottom line” (авторський переклад: «потрiйний пiдсумок»), запропо-
нований Дж. Елкiнгтоном [11]. Його сутнiсть полягає в тому, що результативнiсть
бiзнесу має оцiнюватися не лише за фiнансовими показниками, а й за трьома
взаємопов’язаними вимiрами: економiчним, соцiальним та екологiчним. У пра-
ктичному вимiрi це означає, що компанiя повинна створювати цiннiсть не тiльки
для власникiв капiталу, а й для суспiльства та довкiлля. Саме тому концепцiя
сталого розвитку поступово перетворила КСВ iз переважно етичної або фiлан-
тропiчної категорiї на частину стратегiчного управлiння пiдприємством у межах
нової парадигми оцiнки ефективностi пiдприємств.

М. ван Марревейк пiдкреслював, що унiверсального визначення КСВ i
корпоративної сталостi не iснує, оскiльки їхнiй змiст залежить вiд контексту,
галузi, рiвня розвитку компанiї, очiкувань стейкхолдерiв i цiнностей органi-
зацiї [12]. Це положення є важливим для аналiзу iсторичного розвитку КСВ,
оскiльки соцiальна вiдповiдальнiсть бiзнесу в рiзних країнах i в рiзнi перiоди
могла набувати неоднакових форм. В одних випадках вона проявлялася через
пiдприємницьку фiлантропiю, в iнших — через кооперативний рух, соцiальне
партнерство, пiдтримку працiвникiв, благодiйнi фонди, освiтнi програми або
iнституцiйно закрiпленi соцiальнi гарантiї.

Iсторичнi приклади соцiально вiдповiдальної пiдприємницької поведiнки
iснували задовго до процесу формулювання термiнiв КСВ та сталого розвитку.
У захiднiй iсторiї такими прикладами можна вважати фiлантропiчну дiяльнiсть
Ендрю Карнегi та Джона Рокфеллера, якi спрямовували значнi ресурси на
розвиток освiти, науки, охорони здоров’я та культурних iнституцiй [13, 14]. У
Британiї важливим iсторичним прикладом була кооперативна традицiя, пов’язана
з Рочдейльським товариством справедливих пiонерiв, яке у ХIХ столiттi заклало
принципи споживчої кооперацiї, взаємодопомоги, демократичного управлiння
та економiчної участi членiв [15]. Такi приклади не були КСВ у сучасному
вузькому значеннi, проте вони демонструють, що iдея вiдповiдальностi бiзнесу
або економiчних органiзацiй перед суспiльством має глибшi iсторичнi коренi.

Подiбнi приклади iснували й в українськiй iсторiї. Їх доцiльно розгляда-
ти не як окрему аналiтичну площину, а як частину ширшої iсторiї соцiально
орiєнтованого пiдприємництва, аналогiчну до зарубiжних прикладiв пiдпри-
ємницької фiлантропiї та кооперацiї. Зокрема, родина Терещенкiв, пов’язана
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з розвитком цукрової промисловостi, спрямовувала частину приватного капi-
талу на пiдтримку освiти, медицини, культури, благодiйних установ i мiської
iнфраструктури. У сучаснiй термiнологiї таку дiяльнiсть можна трактувати як
меценатську форму соцiальної вiдповiдальностi, де прибуток пiдприємницької
дiяльностi частково повертався суспiльству через iнвестицiї в людський капiтал
i громадськi iнституцiї.

Схожим прикладом є родина Симиренкiв, яка поєднувала промислове
пiдприємництво з пiдтримкою української культури, науки, освiти та видавничих
iнiцiатив. Їхня дiяльнiсть показує, що соцiально орiєнтоване пiдприємництво
могло мати не лише благодiйний, а й культурно-просвiтницький вимiр. Пiд-
тримка освiтнiх i культурних iнiцiатив не давала безпосередньої комерцiйної
вигоди, однак сприяла розвитку людського капiталу, суспiльної самосвiдомостi
та культурної iнфраструктури. У цьому сенсi українськi приклади меценатства
можуть бути поставленi в один ряд iз зарубiжними прикладами пiдприємницької
фiлантропiї.

Окремим iсторичним прикладом соцiально вiдповiдальної економiчної ор-
ганiзацiї був захiдноукраїнський кооперативний рух. Такi iнституцiї, як “Народна
торгiвля”, “Сiльський господар”, “Маслосоюз”, страхове товариство “Днiстер”,
а також кредитнi й споживчi кооперативи, виконували не лише господарськi,
а й соцiальнi функцiї [16, 17]. Їхня дiяльнiсть сприяла пiдтримцi дрiбних ви-
робникiв, розвитку фiнансової грамотностi, зменшенню залежностi селян вiд
посередникiв, поширенню нових господарських знань i формуванню економiчної
самоорганiзацiї громад. За змiстом така кооперацiя була близькою до європей-
ських кооперативних традицiй, оскiльки поєднувала економiчну ефективнiсть iз
принципами взаємодопомоги, довiри та колективної участi.

Отже, iсторичний розвиток КСВ як парадигми не можна зводити лише
до появи сучасних управлiнських, операцiйних стандартiв або нефiнансової
звiтностi. До формалiзацiї поняття КСВ у другiй половинi ХХ столiття вже
iснували практики, якi виконували подiбнi соцiальнi функцiї: пiдприємницька
фiлантропiя, меценатство, кооперацiя, пiдтримка освiти, культури, охорони
здоров’я, локальних громад i соцiальної iнфраструктури. Зарубiжнi приклади,
пов’язанi з Карнегi, Рокфеллером або Рочдейльською кооперацiєю, та українськi
приклади, пов’язанi з Терещенками, Симиренками, Ханенками i захiдноукра-
їнськими кооперативами, демонструють, що iдея соцiальної вiдповiдальностi
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економiчних суб’єктiв має глибокi iсторичнi передумови.
Таким чином, генезис КСВ доцiльно розглядати як поступовий перехiд

вiд неформальних практик доброчинностi, меценатства та взаємодопомоги до
теоретично осмисленої, iнституцiйно оформленої та методично вимiрюваної
концепцiї вiдповiдальностi бiзнесу перед суспiльством. Працi Боуена, Керролла,
Фрiмена, Дональдсона i Престона, Маттена i Муна, Гаррiги i Меле, Аґуiнiса i
Ґлаваса сформували основнi теоретичнi рамки цього поняття. Водночас iсторичнi
приклади соцiально орiєнтованого пiдприємництва показують, що КСВ має не
лише нормативно-управлiнське, а й iсторико-економiчне пiдґрунтя. Саме тому
в сучасному дослiдженнi КСВ важливо поєднувати аналiз класичних теорiй,
концепцiї сталого розвитку та iсторичних форм вiдповiдального пiдприємництва.

1.2. Порiвняльний аналiз нацiональних моделей КСВ

Розвиток корпоративної соцiальної вiдповiдальностi та способiв її формалiзацiї
не є однаковим у рiзних країнах, оскiльки конкретнi форми КСВ залежать
вiд iсторичних передумов, iнституцiйного середовища, ролi та сили держави,
структури ринку працi, рiвня розвитку громадянського суспiльства та традицiй
взаємодiї мiж бiзнесом i суспiльством. Саме тому в сучаснiй науковiй лiтературi
КСВ розглядається не лише як унiверсальна управлiнська й операцiйна концепцiя,
а й як соцiально-економiчне явище, що набуває рiзних форм залежно вiд
нацiональної моделi економiки та iнституцiйного дизайну.

Одним iз найбiльш впливових пiдходiв до пояснення нацiональних вiд-
мiнностей у розвитку КСВ є концепцiя явної та неявної КСВ, запропонована
Д. Маттеном i Дж. Муном. Автори визначали явну КСВ як добровiльнi корпо-
ративнi полiтики, програми та стратегiї, за допомогою яких компанiї беруть
на себе вiдповiдальнiсть за суспiльнi iнтереси. Неявна КСВ, навпаки, означає,
що вiдповiдальнiсть бiзнесу вбудована в ширшi iнституцiйнi механiзми: зако-
нодавство, трудовi вiдносини, соцiальне страхування, професiйнi стандарти,
колективнi переговори та роль держави у регулюваннi економiки [7]. Це розрi-
знення є принциповим, оскiльки дозволяє пояснити, чому в одних країнах КСВ
частiше проявляється через добровiльнi корпоративнi iнiцiативи, а в iнших —
через iнституцiйно формалiзованi та соцiально закрiпленi зобов’язання бiзнесу.
Маттен i Мун прямо ставлять питання про те, “how and why corporate social
responsibility differs among countries?” (авторський переклад: «як i чому корпо-
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ративна соцiальна вiдповiдальнiсть вiдрiзняється мiж країнами?»), тобто чому
КСВ має рiзнi нацiональнi форми [7].

У цьому контекстi американську модель КСВ часто пов’язують iз явною
формою соцiальної вiдповiдальностi. Для неї характернi добровiльнi корпоратив-
нi програми, корпоративна фiлантропiя, етичнi кодекси, репутацiйнi стратегiї,
звiтнiсть перед iнвесторами та суспiльством, а також сильний акцент на iнiцi-
ативi самої компанiї. Такий пiдхiд iсторично пов’язаний iз бiльш лiберальною
моделлю ринкової економiки, де держава меншою мiрою бере на себе пряме
регулювання соцiальних функцiй бiзнесу, а компанiї отримують ширший простiр
для самостiйного визначення власної соцiальної ролi. У такiй системi КСВ часто
стає засобом легiтимацiї бiзнесу, формування довiри до бренду, покращення
вiдносин зi стейкхолдерами та зменшення репутацiйних ризикiв. Однак потрiбно
окремо зазначити ризик використання КСВ як засобу м’якого маркетингу та
побудови бiльш лояльних вiдносин мiж бiзнесом i споживачем.

Британська модель КСВ має риси, близькi до американської, однак фор-
мується в специфiчному європейському iнституцiйному та нормативному кон-
текстi. Для неї характерне поєднання добровiльних корпоративних iнiцiатив
iз розвитком публiчної звiтностi, участю неурядових органiзацiй, увагою до
корпоративного управлiння та поступовим посиленням регуляторних вимог. У
британськiй традицiї КСВ значною мiрою пов’язана з питаннями прозоростi,
репутацiї, вiдповiдального iнвестування, захисту прав споживачiв i взаємодiї ком-
панiй iз мiсцевими громадами. Важливу роль вiдiграє суспiльний тиск, зокрема з
боку медiа, iнвесторiв, громадських органiзацiй i споживачiв.

Нiмецька модель КСВ має iншу логiку. Вона ближча до неявної КСВ,
оскiльки значна частина соцiальної вiдповiдальностi бiзнесу iсторично вбудована
в iнститути соцiально орiєнтованої ринкової економiки. Для Нiмеччини хара-
ктерними є розвинене трудове законодавство, система соцiального партнерства,
участь працiвникiв в управлiннi, колективнi переговори, професiйна освiта та
сильнi галузевi асоцiацiї. У такiй моделi компанiя не лише добровiльно реалiзує
соцiальнi програми, а дiє в межах системи, де очiкування щодо соцiальної вiдпо-
вiдальностi вже частково закрiпленi в правових та iнституцiйних нормах. Саме
тому КСВ у нiмецькому контекстi часто менш помiтна як окрема корпоративна
риторика, але глибше iнтегрована в соцiально-економiчну органiзацiю бiзнесу.

Скандинавська модель КСВ також тяжiє до неявної форми, але має власну
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специфiку. Вона формується в умовах сильної соцiально орiєнтованої ринкової
економiки, високого рiвня довiри, розвиненихмеханiзмiв перерозподiлу, активної
екологiчної полiтики та високих стандартiв прозоростi. У скандинавських країнах
вiдповiдальнiсть бiзнесу часто розглядається як продовження ширшої суспiльної
моделi, заснованої на соцiальнiй солiдарностi, рiвностi, захистi працiвникiв,
екологiчнiй стiйкостi та участi держави в забезпеченнi суспiльного добробуту.
Тому КСВ тут не обмежується окремими корпоративними проєктами, а тiсно
пов’язана з моделлю соцiального партнерства, сталого розвитку та високої довiри
мiж державою, бiзнесом i громадянами.

Порiвняльний аналiз європейських моделей КСВ розвинуто у працi
Corporate Social Responsibility Across Europe, де пiдкреслюється, що КСВ у
Європi формується через рiзнi нацiональнi iнституцiйнi конфiгурацiї та не може
бути описана єдиною унiверсальною схемою [18]. У цьому дослiдженнi зiбрано
нацiональнi перспективи багатьох європейських країн, що дозволяє розглядати
КСВ як явище, залежне вiд iсторичного розвитку держави, бiзнес-асоцiацiй, рин-
ку працi, громадянського суспiльства та правової системи. Такий пiдхiд особливо
важливий для аналiзу КСВ в Українi, оскiльки вiн показує, що механiчне перене-
сення однiєї моделi соцiальної вiдповiдальностi без урахування нацiонального
контексту є методологiчно обмеженим. Видання Corporate Social Responsibility
Across Europe охоплює 23 нацiональнi перспективи та прямо позицiонується як
порiвняльне дослiдження розвитку КСВ у Європi.

Полiтико-економiчний пiдхiд до порiвняння моделей КСВ представлений
у дослiдженнi А. Мiдттуна, К. Ґаутесена i М. Ґйолберґ. Автори аналiзують КСВ
у Захiднiй Європi через взаємозв’язок мiж ринком, державою та громадянським
суспiльством [19]. У такiй логiцi КСВ не може бути пояснена лише моральними
переконаннями менеджерiв або добровiльною фiлантропiєю компанiй. Вона
є результатом взаємодiї рiзних iнституцiйних сил: державного регулювання,
ринкової конкуренцiї, суспiльних очiкувань, дiяльностi профспiлок, медiа та
громадських органiзацiй. Це дозволяє розглядати КСВ як частину ширшої
полiтичної економiї, а не лише як iнструмент корпоративного менеджменту.
Стаття Мiдттуна, Ґаутесена i Ґйолберґа опублiкована в журналi Corporate
Governance i прямо присвячена полiтичнiй економiї КСВ у Захiднiй Європi [19].

Пояснення нацiональних моделей КСВ також пов’язане з теорiєю рi-
зновидiв капiталiзму(економiчної системи). Згiдно з цим пiдходом, країни
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вiдрiзняються за способом координацiї економiчної дiяльностi, структурою
корпоративного управлiння, роллю фiнансових ринкiв, системою професiйної
освiти та характером трудових вiдносин [20]. У лiберальних ринкових економiках
компанiї бiльше залежать вiд фiнансових ринкiв, конкуренцiї та добровiльної
корпоративної стратегiї. У координованих ринкових економiках бiльшу роль
вiдiграють довгостроковi вiдносини, соцiальне партнерство, галузевi асоцiацiї та
iнституцiйнi правила. Вiдповiдно, КСВ у таких системах також набуває рiзних
форм: у першому випадку вона частiше є явною та добровiльною, у другому —
неявною та iнституцiйно вбудованою.

Близький пiдхiд запропонували Р. Аґiлера, Д. Рапп, С. Вiльямс i Дж. Ґана-
патi, якi розглядали КСВ як багаторiвневий процес соцiальних трансформацiй
в органiзацiях [21]. Автори пiдкреслювали, що залучення компанiй до КСВ
пояснюється не лише економiчними мотивами, а й моральними, реляцiйними та
iнституцiйними чинниками. На макрорiвнi значення мають нацiональнi моделi
економiчних систем та корпоративного управлiння; на мезорiвнi — органiза-
цiйна культура й управлiнськi практики; на мiкрорiвнi — цiнностi, очiкування
та сприйняття справедливостi окремими працiвниками. Такий пiдхiд дозволяє
уникнути спрощення КСВ до суто репутацiйного або маркетингового iнстру-
менту, хоча не виключає такого ризику. Стаття Aguilera et al. опублiкована в
Academy of Management Review i пропонує багаторiвневу теорiю соцiальних змiн
в органiзацiях через парадигму КСВ.

Для України аналiз нацiональних моделей КСВ має особливе значення.
З одного боку, український бiзнес дедалi бiльше орiєнтується на мiжнароднi
стандарти, європейську iнтеграцiю, нефiнансову звiтнiсть, принципи сталого роз-
витку та очiкування iноземних партнерiв та iнвесторiв. З iншого боку, українська
модель КСВ формується в умовах специфiчного iнституцiйного середовища:
трансформацiйної економiки, високої ролi держави, недостатньо сталих iнсти-
тутiв довiри, впливу вiйни, демографiчної катастрофи, потреби у вiдновленнi
iнфраструктури, розвитку громад i пiдтримцi соцiальної стiйкостi. Тому для
України важливо не просто iмплементувати захiднi моделi КСВ, а адаптувати їх
до власного соцiально-економiчного контексту.

У цьому сенсi українська модель КСВ може поєднувати кiлька елементiв.
Вiд європейської традицiї вона може переймати акцент на iнституцiйнiй вiдпо-
вiдальностi, трудових правах, екологiчних стандартах i соцiальному партнерствi.
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Вiд англо-американської традицiї — прозорiсть звiтностi, добровiльнi корпора-
тивнi iнiцiативи, етичнi кодекси, взаємодiю зi стейкхолдерами та репутацiйний
менеджмент. Водночас український контекст додає власнi прiоритети: пiдтримку
громад, участь бiзнесу у вiдновленнi країни, допомогу працiвникам i внутрiшньо
перемiщеним особам, розвиток локальної економiки, благодiйнiсть, волонтерськi
iнiцiативи та стiйкiсть пiдприємств у кризових умовах.

Отже, нацiональнi моделi КСВ вiдображають рiзнi способи узгодження
економiчної дiяльностi бiзнесу iз суспiльними очiкуваннями. Американська та
британська моделi бiльше пов’язанi з явною КСВ, добровiльними корпоратив-
ними iнiцiативами, репутацiєю i звiтнiстю. Нiмецька та скандинавська моделi
бiльшою мiрою демонструють неявну КСВ, вбудовану в iнститути соцiальної
держави, трудових вiдносин, соцiального партнерства та високої суспiльної
довiри. Для України важливим є поєднання цих пiдходiв iз власним iсторичним
та сучасним контекстом, що дозволяє розглядати КСВ не як формальну вимо-
гу, а як iнструмент сталого розвитку, соцiальної стiйкостi та довгострокової
конкурентоспроможностi бiзнесу. Однак бiльш ґрунтовний процес порiвняння
потребує подальшої формалiзацiї КСВ, а також переходу до обговорення метрик
оцiнювання ефективностi КСВ та методологiї їх розрахунку.

1.3. Мiжнароднi та нацiональнi стандарти оцiнювання результатив-
ностi КСВ

Сучасний етап розвитку корпоративної соцiальної вiдповiдальностi характе-
ризується переходом вiд загальних декларацiй про вiдповiдальну поведiнку
бiзнесу до формалiзацiї оцiнювання та методологiї визначення її результатив-
ностi. Якщо на раннiх етапах КСВ переважно пов’язувалася з доброчиннiстю,
меценатством, етичними зобов’язаннями пiдприємцiв або добровiльною пiдтрим-
кою суспiльно корисних iнiцiатив, то сьогоднi вона дедалi частiше розглядається
як управлiнська категорiя, що потребує вимiрювання, монiторингу, звiтностi
та порiвняльного аналiзу. У цьому контекстi особливого значення набувають
метрики, iндикатори, стандарти управлiння та нацiональнi орiєнтири сталого
розвитку, якi дають змогу оцiнити не лише факт наявностi соцiальних програм,
а й їхню фактичну результативнiсть.

Такий перехiд є важливим етапом iнституцiоналiзацiї КСВ. Соцiальна
вiдповiдальнiсть бiзнесу стає частиною управлiнської практики лише тодi, коли
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вона може бути описана через конкретнi критерiї та метрики: умови працi, рiвень
безпеки, якiсть продукцiї та послуг, екологiчний вплив, прозорiсть корпоративно-
го управлiння, взаємодiю з громадами, дотримання прав людини, антикорупцiйнi
механiзми та внесок компанiї у досягнення цiлей сталого розвитку. Саме та-
ка система показникiв створює можливiсть порiвнювати компанiї мiж собою,
аналiзувати динамiку їхнього розвитку, виявляти розрив мiж задекларовани-
ми цiлями та фактичними результатами, а також оцiнювати внесок бiзнесу в
соцiально-економiчний розвиток.

У цьому сенсi мiжнароднi та нацiональнi рамки КСВ виконують не лише
нормативну, а й методичну функцiю. Вони задають загальнi принципи вiдповiд-
альної поведiнки бiзнесу, водночас створюючи основу для побудови системи
оцiнювання. У межах цього дослiдження доцiльно виокремити сiм ключових
рамок: Глобальний договiр ООН, концепцiю сталого розвитку, Цiлi сталого
розвитку ООН 2015 року, ISO 26000, ISO 9000/9001, нацiональнi орiєнтири
сталого розвитку України та нацiональнi принципи соцiальної вiдповiдальностi
бiзнесу в Українi. Разом вони формують багаторiвневу систему: вiд загальних
етичних принципiв i глобальних цiлей до конкретних управлiнських процедур,
стандартiв якостi та нацiональних прiоритетiв.

Глобальний договiр ООН є одним iз базових мiжнародних орiєнтирiв
у сферi вiдповiдального бiзнесу. Його десять принципiв охоплюють чотири
ключовi сфери: права людини, трудовi вiдносини, довкiлля та протидiю корупцiї
[22]. У межах цього пiдходу компанiї мають пiдтримувати й поважати захист
мiжнародно визнаних прав людини, не бути причетними до їх порушення,
пiдтримувати свободу асоцiацiї та право на колективнi переговори, усувати
примусову й дитячу працю, протидiяти дискримiнацiї, застосовувати обережний
пiдхiд до екологiчних викликiв, сприяти екологiчнiй вiдповiдальностi та розвитку
екологiчно безпечних технологiй, а також боротися з усiма формами корупцiї.
Значення Глобального договору ООН полягає в тому, що вiн переводить КСВ
iз рiвня окремих добровiльних iнiцiатив на рiвень унiверсальних принципiв
вiдповiдальної економiчної поведiнки.

Концепцiя сталого розвитку формує ширший теоретичний контекст для
розумiння КСВ. У доповiдi Комiсiї Брундтланд сталий розвиток визначено як
розвиток, що задовольняє потреби сучасного поколiння, не ставлячи пiд загрозу
здатнiсть майбутнiх поколiнь задовольняти власнi потреби [10]. У межах цiєї
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логiки бiзнес не може оцiнюватися лише за короткостроковими фiнансовими
результатами, як це часто було характерно для попереднiх етапiв iндустрiального
розвитку, оскiльки його дiяльнiсть впливає на соцiальну стабiльнiсть, довкiлля,
якiсть життя громад i можливостi майбутнього розвитку. Отже, КСВ може розгля-
датися як корпоративний рiвень реалiзацiї принципiв сталого розвитку: компанiя
бере участь у створеннi економiчної вартостi, але водночас має враховувати
соцiальнi та екологiчнi наслiдки власної дiяльностi в системi оцiнювання своєї
ефективностi.

Цiлi сталого розвитку ООН 2015 року конкретизують загальну концепцiю
сталого розвитку у виглядi глобальних прiоритетiв до 2030 року. Порядок денний
до 2030 року був ухвалений у 2015 роцi та мiстить 17 Цiлей сталого розвитку,
спрямованих на подолання бiдностi, забезпечення якiсної освiти, гiдної працi,
гендерної рiвностi, вiдповiдального споживання, клiматичної дiї, зменшення
нерiвностi та змiцнення партнерств [23]. Для КСВ цi цiлi мають особливе
значення, оскiльки дозволяють пов’язати корпоративнi соцiальнi iнiцiативи з
вимiрюваними суспiльними прiоритетами. Наприклад, полiтика гiдної оплати
й безпечних умов працi спiввiдноситься з цiллю гiдної працi та економiчного
зростання, енергоефективнiсть i скорочення викидiв — з цiлями клiматичної
дiї та вiдповiдального споживання, а антикорупцiйнi полiтики — з цiллю миру,
справедливостi та сильних iнституцiй.

Важливим iнструментом систематизацiї соцiальної вiдповiдальностi ор-
ганiзацiй є ISO 26000. Цей документ має рекомендацiйний характер i надає
органiзацiям керiвництво щодо соцiальної вiдповiдальностi [24]. На вiдмiну вiд
стандартiв менеджменту якостi, ISO 26000 не призначений для сертифiкацiї;
його мета полягає у формуваннi орiєнтирiв для органiзацiй, якi прагнуть дiяти
соцiально вiдповiдально. ISO 26000 структурує соцiальну вiдповiдальнiсть через
кiлька ключових напрямiв: органiзацiйне управлiння, права людини, трудовi
практики, довкiлля, добросовiснi операцiйнi практики, питання споживачiв та
участь у розвитку громад. Така структура є методично корисною для дослiдження
КСВ, оскiльки дозволяє перейти вiд загального поняття вiдповiдальностi до
конкретних сфер аналiзу.

ISO 9000 та ISO 9001 не є стандартами КСВ у вузькому сенсi, однак вони
мають значення для оцiнювання вiдповiдальностi компанiї перед споживачами,
партнерами та регуляторами. ISO 9001 встановлює вимоги до систем управлiння
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якiстю,що передбачають процесний пiдхiд, орiєнтацiю на споживача, стабiльнiсть
управлiнських процедур i постiйне полiпшення [25]. У контекстi КСВ якiсть
продукцiї та послуг є важливим елементом вiдповiдальної поведiнки бiзнесу,
оскiльки компанiя несе вiдповiдальнiсть за безпеку, надiйнiсть, прозорiсть i
вiдповiднiсть продукцiї очiкуванням споживачiв. Тому ISO 9000/9001 можна
використовувати як допомiжну управлiнську рамку для оцiнювання споживчого
та процесного вимiру КСВ.

Окреме значення для України мають нацiональнi орiєнтири сталого розви-
тку. У 2017 роцi було пiдготовлено нацiональну доповiдь “Цiлi сталого розвитку:
Україна”, яка визначила базовi показники та орiєнтири досягнення Цiлей сталого
розвитку в українському контекстi [26]. Значення цього документа полягає в
адаптацiї глобальних цiлей до специфiки нацiональної економiки, соцiальної
полiтики, екологiчних викликiв та iнституцiйного розвитку. Для оцiнювання КСВ
українських пiдприємств це важливо, оскiльки дозволяє аналiзувати не лише
вiдповiднiсть мiжнародним стандартам, а й внесок бiзнесу в тi напрями, якi є прiо-
ритетними дляУкраїни: розвиток громад, гiдна праця, вiдповiдальне споживання,
екологiчна безпека, соцiальна згуртованiсть i пiслявоєнне вiдновлення.

Нацiональнi принципи соцiальної вiдповiдальностi бiзнесу в Українi
формуються на перетинi мiжнародних стандартiв, європейської iнтеграцiї, укра-
їнської економiчної iсторiї та сучасних соцiально-економiчних проблем. У цьому
контекстi КСВ в Українi включає не лише класичнi напрями—права працiвникiв,
якiсть продукцiї, екологiчну вiдповiдальнiсть, прозорiсть i доброчеснiсть, — а й
специфiчнi для українських умов аспекти: пiдтримку громад, участь у гуманi-
тарних та волонтерських iнiцiативах, допомогу працiвникам у кризових умовах,
адаптацiю бiзнесу до безпекових ризикiв, сприяння вiдновленню iнфраструктури
та соцiальнiй стiйкостi. Тому нацiональнi принципи КСВ можна розглядати як
механiзм адаптацiї мiжнародних рамок до українського iнституцiйного середо-
вища.

Для систематизацiї основних мiжнародних i нацiональних рамок КСВ
доцiльно порiвняти їх за функцiональним призначенням, сферою застосування
та можливiстю використання в оцiнюваннi результативностi соцiально вiдповiд-
альної дiяльностi пiдприємств. Таке порiвняння дозволяє показати, що окремi
стандарти та iнiцiативи виконують рiзнi ролi: однi задають загальнi принципи
вiдповiдального бiзнесу, iншi формують концептуальну рамку сталого розвитку,
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третi використовуються для управлiння якiстю, а четвертi адаптують глобальнi
пiдходи до українських умов.

Таблиця 1.1

Порiвняння мiжнародних та нацiональних рамок КСВ

Документ / рамка Основне призначення Ключовi напрями Значення для оцiнюван-
ня КСВ

Глобальний договiр
ООН

Формування унiвер-
сальних принципiв
вiдповiдальної поведiн-
ки бiзнесу

Права людини; трудовi
вiдносини; довкiлля;
протидiя корупцiї

Задає базовi нормативнi
критерiї для оцiнювання
вiдповiдностi дiяльностi
компанiї мiжнародним
принципам вiдповiдально-
го бiзнесу

Концепцiя сталого
розвитку

Формування загальної
iдеї збалансованого
економiчного, соцiаль-
ного та екологiчного
розвитку

Економiчна стiйкiсть;
соцiальна справедли-
вiсть; екологiчна зба-
лансованiсть; мiжпоко-
лiнна вiдповiдальнiсть

Створює теоретичну рам-
ку, у межах якої КСВ
розглядається як кор-
поративний внесок у
довгостроковий розвиток
суспiльства

Цiлi сталого роз-
витку ООН 2015
року

Визначення глобальних
суспiльних прiоритетiв
до 2030 року

Подолання бiдностi;
якiсна освiта; гiдна
праця; клiматична дiя;
вiдповiдальне спожива-
ння; партнерство

Дозволяють спiввiднести
корпоративнi iнiцiативи
з конкретними цiлями
сталого розвитку та оцi-
нити внесок компанiї у
соцiально-економiчнi
процеси

ISO 26000 Надання рекомендацiй
щодо соцiальної вiдпо-
вiдальностi органiзацiй

Органiзацiйне управ-
лiння; права людини;
трудовi практики; дов-
кiлля; добросовiснi
операцiйнi практики;
питання споживачiв;
розвиток громад

Структурує основнi сфери
КСВ i може використо-
вуватися як методична
основа для побудови си-
стеми якiсних i кiлькiсних
iндикаторiв

ISO 9000 / ISO 9001 Формування системи
управлiння якiстю

Якiсть продукцiї та
послуг; процесний
пiдхiд; орiєнтацiя на
споживача; постiйне
полiпшення

Дозволяє оцiнювати вiдпо-
вiдальнiсть компанiї перед
споживачами через якiсть,
стабiльнiсть процесiв i
вiдповiднiсть вимогам
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Продовження табл. 1.1

Документ / рамка Основне призначення Ключовi напрями Значення для оцiнюван-
ня КСВ

Нацiональнi орi-
єнтири сталого
розвитку України

Адаптацiя глобальних
цiлей сталого розви-
тку до нацiонального
контексту

Економiчний розви-
ток; соцiальна згур-
тованiсть; екологiчна
безпека; iнституцiйна
спроможнiсть; вiдновле-
ння країни

Дають можливiсть оцi-
нювати КСВ українських
пiдприємств з ураху-
ванням нацiональних
прiоритетiв, розвитку
громад, пiдтримки пра-
цiвникiв i пiслявоєнного
вiдновлення

Нацiональнi прин-
ципи соцiальної
вiдповiдальностi
бiзнесу в Українi

Формування внутрi-
шнiх орiєнтирiв вiд-
повiдальної поведiнки
бiзнесу в українсько-
му iнституцiйному
середовищi

Прозорiсть; пiдзвi-
тнiсть; дотримання
прав працiвникiв; до-
брочеснiсть; пiдтримка
громад; соцiальне
партнерство; сталий
розвиток

Дозволяють адаптувати
мiжнароднi пiдходи до
КСВ до українських умов
i враховувати специфiку
нацiонального бiзнес-
середовища

Джерело: складено автором на основi [22, 23, 10, 24, 25, 26, 27].

Як видно з табл. 1.1, зазначенi документи та рамки виконують рiзнi
функцiї. Глобальний договiр ООН задає унiверсальнi принципи вiдповiдально-
го бiзнесу; концепцiя сталого розвитку формує загальну теоретичну основу
КСВ; Цiлi сталого розвитку ООН 2015 року конкретизують глобальнi соцiально-
економiчнi та екологiчнi прiоритети; ISO 26000 систематизує напрями соцiальної
вiдповiдальностi органiзацiй; ISO 9000/9001 пов’язує КСВ iз якiстю проду-
кцiї, процесiв i вiдповiдальнiстю перед споживачами. Нацiональнi орiєнтири
сталого розвитку та принципи соцiальної вiдповiдальностi бiзнесу в Українi,
своєю чергою, забезпечують адаптацiю мiжнародних пiдходiв до українського
iнституцiйного, соцiального та економiчного контексту.

Методично оцiнювання результативностi КСВ може здiйснюватися за
кiлькома напрямами. Перший напрям пов’язаний iз аналiзом корпоративної соцi-
альної результативностi. У дослiдженнi С. Веддок i С. Грейвза було розглянуто
зв’язок мiж корпоративною соцiальною результативнiстю та фiнансовою резуль-
тативнiстю компанiй [28]. Автори показали, що цi два вимiри не обов’язково
суперечать один одному, а можуть бути взаємопов’язаними. Це має важливе
значення для теорiї КСВ, оскiльки дозволяє обґрунтувати, що соцiальна вiдпо-
вiдальнiсть не завжди є лише витратною активнiстю; вона може бути пов’язана з
довгостроковою стiйкiстю, репутацiєю та економiчною результативнiстю пiдпри-
ємства.
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Другий напрям пов’язаний iз метааналiзом зв’язку мiж соцiальною та
фiнансовою результативнiстю. М. Орлiцкi, Ф. Шмiдт i С. Райнс на основi уза-
гальнення попереднiх дослiджень дiйшли висновку про позитивний зв’язок
мiж корпоративною соцiальною результативнiстю та фiнансовими показниками
компанiй [29]. Водночас важливо зазначити, що сила цього зв’язку залежить вiд
методики вимiрювання, типу показникiв, галузi, часових меж аналiзу та джерел
даних. Тому КСВ не варто трактувати як автоматичний механiзм пiдвищення
прибутковостi. Радше йдеться про потенцiйний зв’язок мiж вiдповiдальною
поведiнкою бiзнесу, довiрою стейкхолдерiв, репутацiєю, зменшенням ризикiв i
довгостроковою економiчною стабiльнiстю.

Третiй напрям полягає у критичному аналiзi корпоративних соцiальних
iнiцiатив. Дж. Марголiс i Дж. Волш пiдкреслювали, що дослiдження КСВ часто
намагаються поєднати суспiльнi очiкування щодо бiзнесу з економiчною логiкою
дiяльностi компанiй [30]. Це важливо, оскiльки соцiальна вiдповiдальнiсть не
повинна розглядатися як суто декларативна або iмiджева активнiсть. Якщо
компанiя публiчно заявляє про вiдповiдальнiсть, але її фактичнi практики супе-
речать заявленим принципам, виникає ризик формалiзацiї КСВ, репутацiйного
манiпулювання або greenwashing (авторський переклад: «зелене маскування»).
Тому оцiнювання КСВ має враховувати не лише наявнiсть звiтiв i декларацiй, а
й реальнi результати, прозорiсть, послiдовнiсть i вiдповiднiсть заявлених цiлей
практичним дiям.

Бiльш формалiзований пiдхiд до оцiнювання результативностi КСВ може
бути побудований на основi системи iндикаторiв, що вiдображають основнi напря-
ми соцiально вiдповiдальної дiяльностi пiдприємства. У науковiй та прикладнiй
практицi iснує кiлька пiдходiв до оцiнювання КСВ/ESG, зокрема ESG-пiдхiд,
DJSI, FTSE4Good Index, GRI, SASB та ширший CSR/КСВ-пiдхiд. Їх порiвняльну
характеристику наведено в Додатку А. У межах цiєї роботи основну увагу зосере-
джено саме на CSR/КСВ та ESG-пiдходах, оскiльки вони найкраще вiдповiдають
дворiвневiй логiцi дослiдження.

ESG-пiдхiд є бiльш придатним для корпоративного рiвня аналiзу, оскiльки
вiн безпосередньо пов’язаний з оцiнюванням компанiй, iнвестицiйних ризикiв,
нефiнансової звiтностi та порiвнянням пiдприємств у межах галузей. Натомiсть
CSR/КСВ-пiдхiд є бiльш релевантним для країнового рiвня, оскiльки дозволяє
ширше враховувати iнституцiйне середовище, роль держави, якiсть регулювання,
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соцiальну полiтику, рiвень довiри та загальнi умови формування вiдповiдальної
поведiнки бiзнесу. Саме тому в роботi ESG використовується переважно для
аналiзу корпоративного профiлю компанiй, а CSR/КСВ — для оцiнювання
країнового середовища соцiально вiдповiдального бiзнесу.

До iндикаторiв КСВ можуть належати показники охорони працi, рiвня
плинностi кадрiв, частки працiвникiв, охоплених навчанням, обсягу соцiальних
iнвестицiй, рiвня енергоспоживання, обсягу викидiв, наявностi антикорупцiйної
полiтики, регулярностi нефiнансової звiтностi, якостi продукцiї та ступеня
вiдповiдностi мiжнародним стандартам. Методологiя побудови iнтегральних
показникiв широко використовується в соцiально-економiчних дослiдженнях,
зокрема у пiдходах до конструювання composite indicators (авторський переклад:
«композитнi iндикатори») [31].

У загальному виглядi результативнiсть КСВможна подати як iнтегральний
показник, сформований на основi сукупностi часткових iндикаторiв:

CSRi =
m∑
j=1

wjxij, (1.1)

де CSRi — iнтегральний показник результативностi КСВ для i-го пiд-
приємства; xij — значення j-го iндикатора КСВ для i-го пiдприємства; wj —
ваговий коефiцiєнт j-го iндикатора;m— кiлькiсть iндикаторiв, включених до
оцiнювання.

Оскiльки рiзнi показники КСВ можуть мати рiзнi одиницi вимiру, перед
побудовою iнтегрального iндексу необхiдно здiйснювати їх нормалiзацiю. Для
показникiв-стимуляторiв, зростання яких означає покращення результативностi
КСВ, може використовуватися така формула:

zij =
xij −min(xj)

max(xj)−min(xj)
, (1.2)

де zij —нормалiзоване значення j-го показника для i-го пiдприємства; xij
—фактичне значення показника;min(xj) imax(xj)—мiнiмальне тамаксимальне
значення вiдповiдного показника у вибiрцi.

Для показникiв-дестимуляторiв, зростання яких свiдчить про погiршення
результативностi, наприклад рiвня травматизму, обсягу викидiв або кiлькостi
порушень трудових прав, доцiльно застосовувати обернену нормалiзацiю:
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zij =
max(xj)− xij

max(xj)−min(xj)
. (1.3)

Пiсля нормалiзацiї iнтегральний iндекс КСВ може бути розрахований як
зважена сума нормалiзованих iндикаторiв:

CSRi =
m∑
j=1

wjzij,
m∑
j=1

wj = 1. (1.4)

Ваговi коефiцiєнти можуть визначатися кiлькома способами: рiвномiрним
зважуванням, експертним оцiнюванням, методом аналiзу iєрархiй, факторним
аналiзом або на основi прiоритетностi окремих напрямiв КСВ для конкретної
галузi. Найпростiшим є пiдхiд рiвних ваг, за якого всi iндикатори мають однакову
значущiсть:

wj =
1

m
. (1.5)

Окремим методом кiлькiсної оцiнки КСВ є контент-аналiз нефiнансової
звiтностi. У цьому випадку оцiнювання може здiйснюватися через бiнарну або
бальну шкалу. Наприклад, якщо компанiя розкриває iнформацiю за певним
критерiєм, показник набуває значення 1; якщо не розкриває — 0:

dij =

1, якщо компанiя розкриває iнформацiю за j-м критерiєм, 0,

якщо iнформацiя не розкривається.
(1.6)

Тодi iндекс розкриття iнформацiї про КСВ може бути поданий як частка
розкритих критерiїв у загальнiй кiлькостi критерiїв:

Disclosurei =

∑m
j=1 dij

m
. (1.7)

Такий показник дозволяє оцiнити не саму результативнiсть КСВ у вузько-
му сенсi, а рiвень прозоростi компанiї щодо соцiальних, екологiчних та управ-
лiнських аспектiв дiяльностi. Його доцiльно використовувати разом з iншими
показниками, оскiльки високий рiвень розкриття iнформацiї не завжди означає
високу фактичну соцiальну результативнiсть.

Для аналiзу зв’язку мiж КСВ та економiчною результативнiстю пiдпри-
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ємства може бути використана регресiйна модель. У найпростiшому виглядi її
можна записати так:

FPi = α+ βCSRi + γXi + εi, (1.8)

де FPi — показник фiнансової результативностi i-го пiдприємства, на-
приклад рентабельнiсть активiв, рентабельнiсть власного капiталу або темп
зростання доходу; CSRi — iнтегральний показник КСВ; Xi — вектор контроль-
них змiнних, зокрема розмiр компанiї, галузь, рiвень боргового навантаження або
вiк пiдприємства; α — константа; β — коефiцiєнт, що вiдображає зв’язок мiж
КСВ i фiнансовою результативнiстю; γ — вектор коефiцiєнтiв при контрольних
змiнних; εi — випадкова похибка.

Якщо дослiдження охоплює кiлька рокiв, доцiльно використовувати
панельну модель:

FPit = α+ βCSRit + γXit + µi + λt + εit, (1.9)

де i позначає пiдприємство, t—перiод часу, µi — iндивiдуальнi фiксованi
ефекти пiдприємств, λt — часовi ефекти, що враховують загальнi макроекономi-
чнi або iнституцiйнi змiни, εit — випадкова похибка.

Використання такої моделi дозволяє не лише описати рiвень КСВ, а й
перевiрити, чи пов’язана соцiально вiдповiдальна дiяльнiсть iз фiнансовою стiй-
кiстю пiдприємств. Водночас iнтерпретуючи результати, необхiдно враховувати
проблему причинностi: позитивний зв’язок мiж КСВ i фiнансовими результатами
може означати не лише те, що соцiальна вiдповiдальнiсть покращує фiнансову
результативнiсть, а й те, що фiнансово успiшнi компанiї мають бiльше ресурсiв
для реалiзацiї програм КСВ.

У практичному дослiдженнi також доцiльно розмежовувати оцiнювання
трьох рiзних аспектiв: наявностi полiтик КСВ, рiвня розкриття iнформацiї та фа-
ктичної результативностi. Наявнiсть полiтик показує, чи має компанiя формально
закрiпленi принципи вiдповiдальної поведiнки. Рiвень розкриття iнформацiї
демонструє, наскiльки прозоро компанiя комунiкує свої соцiальнi, екологiчнi та
управлiнськi практики. Фактична результативнiсть вiдображає реальнi змiни у
станi працiвникiв, громад, довкiлля, споживачiв або корпоративного управлiння.
Змiшування цих трьох вимiрiв може призводити до методологiчної помилки, коли
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компанiя з високою якiстю комунiкацiї автоматично оцiнюється як соцiально
результативна, хоча фактичнi показники можуть бути недостатнiми.

Отже, мiжнароднi та нацiональнi стандарти оцiнювання КСВ створюють
основу для переходу вiд загальної теоретичної дискусiї до практичного аналi-
зу соцiально вiдповiдальної дiяльностi пiдприємств. При цьому CSR/КСВ та
ESG-пiдходи є найбiльш релевантними для логiки цього дослiдження: перший
дозволяє оцiнювати ширше країнове середовище вiдповiдального бiзнесу, другий
— формалiзувати ESG-профiль окремих компанiй. Формалiзоване оцiнювання
КСВ може поєднувати систему iндикаторiв, нормалiзацiю показникiв, побудову
iнтегрального iндексу, контент-аналiз звiтностi, експертне зважування та еко-
нометричне моделювання зв’язку мiж КСВ i фiнансовими результатами. Такий
пiдхiд дозволяє розглядати КСВ не лише як етичну декларацiю, а як вимiрювану
категорiю, придатну для порiвняльного та емпiричного аналiзу.

Висновки до роздiлу 1

У першому роздiлi було розглянуто теоретико-методологiчнi засади сталого
розвитку та корпоративної соцiальної вiдповiдальностi. На основi аналiзу еволю-
цiї наукових пiдходiв, нацiональних моделей КСВ, мiжнародних i нацiональних
стандартiв оцiнювання результативностi КСВ можна сформулювати такi виснов-
ки.

1. Парадигма КСВ сформувалася як вiдповiдь на обмеженiсть класичного,
вузькоекономiчного розумiння ролi бiзнесу, за якого пiдприємство розгляда-
лося переважно як iнструмент отримання прибутку для власникiв капiталу. У
сучаснiй економiчнiй науцi компанiя дедалi частiше трактується як учасник
ширшої системи соцiально-економiчних вiдносин, що має враховувати iнте-
реси працiвникiв, споживачiв, iнвесторiв, держави, мiсцевих громад та iнших
стейкхолдерiв. Генезис КСВ демонструє поступовий перехiд вiд неформальних
практик доброчинностi, меценатства та взаємодопомоги до теоретично осмисле-
ної та iнституцiйно формалiзованої концепцiї вiдповiдальностi бiзнесу перед
суспiльством.

2. Теоретичне осмислення КСВ спирається на кiлька взаємодоповню-
вальних пiдходiв. Праця Г. Боуена заклала основу для розумiння соцiальної
вiдповiдальностi як суспiльного обов’язку бiзнесу; модель А. Керролла систе-
матизувала економiчний, правовий, етичний i фiлантропiчний рiвнi вiдповiд-
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альностi; стейкхолдерський пiдхiд Р. Е. Фрiмена змiстив акцент iз виключної
орiєнтацiї на власникiв капiталу до врахування iнтересiв усiх зацiкавлених
сторiн. У сукупностi цi пiдходи дозволяють розглядати КСВ не як допомiжну
благодiйну активнiсть, а як елемент стратегiчного та операцiйного управлiння
пiдприємством.

3. Iсторичнi приклади соцiально орiєнтованого пiдприємництва свiд-
чать, що окремi практики, близькi за змiстом до сучасної КСВ, iснували ще
до формалiзацiї цього поняття у другiй половинi ХХ столiття. Зарубiжнi при-
клади пiдприємницької фiлантропiї та кооперацiї, а також українськi приклади
меценатства родин Терещенкiв, Симиренкiв, Ханенкiв i захiдноукраїнського
кооперативного руху демонструють, що iдея вiдповiдальностi економiчних
суб’єктiв перед суспiльством має тривалi iсторичнi передумови. Водночас суча-
сна КСВ вiдрiзняється вiд цих раннiх практик тим, що вона передбачає не лише
добровiльну допомогу, а й системне управлiння соцiальними, екологiчними та
управлiнськими впливами компанiї.

4. Нацiональнi моделi КСВ вiдрiзняються залежно вiд iнституцiйного
середовища, ролi та сили держави, рiвня розвитку громадянського суспiль-
ства, характеру трудових вiдносин i моделi капiталiзму(економiчної системи).
Американська та британська традицiї бiльшою мiрою пов’язанi з явною КСВ,
добровiльними корпоративними iнiцiативами, репутацiйним менеджментом i
публiчною звiтнiстю. Нiмецька та скандинавська моделi тяжiють до неявної
КСВ, вбудованої в iнститути соцiальної держави, трудового права, соцiального
партнерства та високої суспiльної довiри. Для України важливим є не механi-
чне копiювання окремої моделi, а адаптацiя мiжнародних пiдходiв до власного
соцiально-економiчного, iнституцiйного та iсторичного контексту. Однак бiльш
ґрунтовний процес порiвняння потребує подальшої формалiзацiї КСВ, а також
переходу до обговорення метрик оцiнювання ефективностi КСВ та методологiї
їх розрахунку.

5. Мiжнароднi та нацiональнi стандарти вiдiграють ключову роль в iн-
ституцiоналiзацiї КСВ, оскiльки переводять загальнi принципи вiдповiдальної
поведiнки бiзнесу у площину конкретних критерiїв, iндикаторiв i процедур
оцiнювання. Глобальний договiр ООН визначає базовi принципи вiдповiдального
бiзнесу; концепцiя сталого розвитку формує загальну теоретичну рамку; Цiлi
сталого розвитку ООН 2015 року конкретизують глобальнi соцiально-економiчнi
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й екологiчнi прiоритети; ISO 26000 систематизує основнi напрями соцiальної
вiдповiдальностi органiзацiй; ISO 9000/9001 пов’язує КСВ iз якiстю продукцiї,
процесiв i вiдповiдальнiстю перед споживачами. Нацiональнi орiєнтири сталого
розвитку України та нацiональнi принципи соцiальної вiдповiдальностi бiзнесу
дозволяють адаптувати цi пiдходи до українських умов.

6. Оцiнювання результативностi КСВ потребує поєднання якiсних i кiль-
кiсних методiв. До якiсних iнструментiв належать аналiз полiтик компанiї,
нефiнансової звiтностi, стейкхолдерської взаємодiї та вiдповiдностi мiжнаро-
дним стандартам. До кiлькiсних пiдходiв належать побудова системи iндикаторiв,
нормалiзацiя показникiв, розрахунок iнтегрального iндексу КСВ, контент-аналiз
розкриття iнформацiї та математичне моделювання, зокрема економетричнi
методи й методи машинного навчання, зв’язку мiж КСВ i фiнансовою резуль-
тативнiстю. Такий методичний апарат дозволяє розглядати КСВ не лише як
етичну декларацiю, а як вимiрювану категорiю, придатну для порiвняльного й
емпiричного аналiзу.

Отже, теоретико-методологiчний аналiз показав, що КСВ є комплексним
явищем, яке поєднує iсторичнi практики соцiально орiєнтованого пiдприєм-
ництва, науковi концепцiї вiдповiдальностi бiзнесу, нацiональнi iнституцiйнi
моделi, мiжнароднi стандарти та формалiзованi методи оцiнювання. Це створює
основу для подальшого аналiзу практик КСВ i сталого розвитку в Українi та
визначення можливостей їх кiлькiсного й якiсного оцiнювання.
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РОЗДIЛ 2 МЕТОДОЛОГIЯ ТА АНАЛIТИЧНА СПЕЦИФIКАЦIЯ
МОДЕЛЕЙ ОЦIНЮВАННЯ КСВ

2.1. Джерела даних та система iндикаторiв для оцiнювання КСВ

Емпiричне оцiнювання КСВ у цiй роботi здiйснюється у двох взаємопов’язаних
аналiтичних площинах: на рiвнi країн та на рiвнi компанiй. Такий пiдхiд зумов-
лений тим, що КСВ формується не лише через внутрiшнi управлiнськi рiшення
окремих пiдприємств, а й пiд впливом ширшого iнституцiйного, соцiального,
екологiчного та економiчного середовища. Тому країновий рiвень аналiзу викори-
стовується для оцiнювання зовнiшнього середовища КСВ, тодi як корпоративний
рiвень дає змогу дослiдити ESG-профiль окремих компанiй.

Перший рiвень аналiзу є країновим рiвнем (country-level analysis). На
цьому рiвнi одиницею спостереження є пара “країна–рiк” (country–year), а дослi-
дження спрямоване на оцiнювання макроiнституцiйних умов, у яких формується
соцiально вiдповiдальна поведiнка бiзнесу. Для цього використовуються вiдкритi
данi Свiтового банку, зокрема Iндикатори свiтового розвитку (World Development
Indicators), Свiтовi iндикатори державного управлiння (Worldwide Governance
Indicators) та Портал суверенних ESG-даних Свiтового банку (World Bank Soverei-
gn ESG Data Portal). У межах роботи країнова вибiрка обмежується країнами
ОЕСР (OECD) та Україною, що дозволяє порiвняти український контекст iз гру-
пою економiк, для яких характернi вищий рiвень iнституцiйної зрiлостi та бiльш
розвинена практика ESG-оцiнювання. Таким чином, ставиться мета розробити
iнструмент порiвняння рiзних нацiональних моделей для поглибленого аналiзу,
описаного в пiдроздiлi 1.2 “Порiвняльний аналiз нацiональних моделей КСВ”.

Другий рiвень аналiзу є корпоративним рiвнем (company-level analysis). На
цьому рiвнi одиницею спостереження є компанiя або компанiя в певному перiодi
залежно вiд структури вiдповiдного набору даних. Для корпоративного рiвня
використовуються три вiдкритi ESG-датасети з платформи Kaggle. Вони мiстять
фiнансовi, галузевi, регiональнi, рейтинговi, операцiйнi екологiчнi та текстовi
характеристики компанiй. Такий пiдхiд дає змогу порiвняти, якi саме групи ознак
пов’язанi iз загальною ESG-оцiнкою компанiї: фiнансовi показники, галузева
належнiсть, регiон, операцiйнi екологiчнi метрики або текстова iнформацiя
зi звiтiв зi сталого розвитку. Таким чином, ставиться мета розробити iнстру-
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мент для виявлення складних залежностей мiж фiнансовими й нефiнансовими
показниками та метрикою КСВ.

Методологiчно важливо розмежовувати цi два рiвнi. Країновий аналiз не
вимiрює КСВ окремої компанiї безпосередньо; вiн характеризує середовище, у
якому соцiально вiдповiдальна поведiнка бiзнесу стає бiльш або менш iмовiрною.
Корпоративний аналiз, навпаки, фокусується на характеристиках самих компанiй
i дає змогу моделювати їхню ESG-оцiнку. Отже, країновий аналiз (country-level
analysis) використовується для характеристики зовнiшнього середовища КСВ, а
корпоративний аналiз (company-level analysis)— для оцiнювання корпоративного
профiлю вiдповiдальностi.

Таблиця 2.1

Рiвнi емпiричного аналiзу КСВ у роботi

Рiвень аналiзу Одиниця спостере-
ження

Аналiтичне завдання Методологiчне значення

Країновий рiвень
(country-level
analysis)

Країна–рiк (country–
year)

Оцiнювання iнституцiйно-
го, соцiального, екологi-
чного та управлiнського се-
редовища КСВ (governance
environment)

Дозволяє врахувати зов-
нiшнi умови, у яких фун-
кцiонують компанiї та
формується соцiально
вiдповiдальна бiзнес-
поведiнка

Корпоративний
рiвень (company-
level analysis)

Компанiя або
компанiя–рiк
(company / company–
year)

Моделювання ESG-оцiнки
компанiї (ESG score) на
основi її фiнансових,
операцiйних, галузевих,
регiональних i текстових
характеристик

Дозволяє оцiнити, якi
характеристики компанiй
пов’язанi з вiдмiнностями
у загальнiй ESG-оцiнцi

Джерело: складено автором.

На країновому рiвнi використовуються вiдкритi данi Свiтового банку за
2000–2023 роки. Основними джерелами є Iндикатори свiтового розвитку (World
Development Indicators), Свiтовi iндикатори державного управлiння (Worldwi-
de Governance Indicators) та Портал суверенних ESG-даних Свiтового бан-
ку (World Bank Sovereign ESG Data Portal). Iндикатори свiтового розвитку
(World Development Indicators) мiстять макроекономiчнi, соцiальнi, екологiчнi й
енергетичнi показники. Свiтовi iндикатори державного управлiння (Worldwide
Governance Indicators) мiстять шiсть вимiрiв якостi державного управлiння: голос
i пiдзвiтнiсть (voice and accountability), полiтична стабiльнiсть (political stability),
ефективнiсть уряду (government effectiveness), якiсть регулювання (regulatory
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quality), верховенство права (rule of law) та контроль корупцiї (control of corrupti-
on). Портал суверенних ESG-даних Свiтового банку (World Bank Sovereign ESG
Data Portal) використовується як концептуальна основа для подiлу країнових
iндикаторiв на екологiчний (environmental), соцiальний (social) та управлiнський
(governance) блоки.

Основною цiльовою змiнною (target variable) на країновому рiвнi є
csr_country_score. Вона не є готовим офiцiйним рейтингом Свiтового банку,
а формується в межах дослiдження як композитний iндекс країнового середови-
ща КСВ/ESG (composite CSR/ESG country environment index). Побудова цього
iндексу здiйснюється за логiкою трьох блокiв: екологiчного (Environmental),
соцiального (Social) та управлiнського (Governance). Кожен показник норма-
лiзується до шкали 0–100, пiсля чого для показникiв-дестимуляторiв, тобто
таких, де менше значення означає кращий стан, напрям шкали iнвертується.
Далi всерединi кожного блоку обчислюється середнє значення, а загальний
csr_country_score визначається як середнє трьох блокових iндексiв.

Таблиця 2.2

Система країнових iндикаторiв для оцiнювання середовища КСВ

Група iндикаторiв Змiннi Значення для оцiнювання КСВ

Макроекономiчнi та
економiчнi фактори

ВВП на душу населення (GDP
per capita); зростання ВВП (GDP
growth); iнфляцiя (inflation); тор-
гiвля у вiдсотках до ВВП (trade as
percent of GDP); чистий приплив
прямих iноземних iнвестицiй
(FDI net inflows); валове нагро-
мадження капiталу (gross capital
formation)

Характеризують рiвень економiчно-
го розвитку, вiдкритiсть економiки,
iнвестицiйну активнiсть i макроеконо-
мiчну динамiку країни
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Продовження табл. 2.2

Група iндикаторiв Змiннi Значення для оцiнювання КСВ

Соцiальнi фактори Рiвень безробiття (unemployment
rate); рiвень участi в робочiй
силi (labor force participation);
рiвень участi жiнок у робочiй силi
(female labor force participation);
очiкувана тривалiсть життя (life
expectancy); витрати на охорону
здоров’я (health expenditure); охо-
плення шкiльною освiтою (school
enrollment); витрати на освiту
(education expenditure); рiвень бi-
дностi (poverty headcount); частка
доходу найнижчих 20% населення
(income share held by the lowest
20%)

Вiдображають людський капiтал,
iнклюзивнiсть ринку працi, доступ
до освiти й охорони здоров’я, рiвень
бiдностi та соцiальної нерiвностi

Екологiчнi та енерге-
тичнi фактори

Споживання вiдновлюваної енергiї
(renewable energy consumption);
викиди CO2 на душу населен-
ня (CO2 emissions per capita);
використання енергiї на душу
населення (energy use per capita);
енергоємнiсть (energy intensity);
доступ до електроенергiї (access
to electricity); площа лiсiв (forest
area); забруднення повiтря PM2.5
(PM2.5 air pollution)

Характеризують енергетичну структу-
ру, рiвень забруднення, використання
ресурсiв та екологiчнi умови, у яких
функцiонує бiзнес

Фактори держав-
ного управлiння
(governance factors)

Голос i пiдзвiтнiсть (voice and
accountability); полiтична ста-
бiльнiсть (political stability); ефе-
ктивнiсть уряду (government
effectiveness); якiсть регулювання
(regulatory quality); верховен-
ство права (rule of law); контроль
корупцiї (control of corruption)

Вiдображають якiсть державного
управлiння, верховенство права, ре-
гуляторну спроможнiсть та контроль
корупцiї

Джерело: складено автором на основi даних World Bank WDI та WGI [32, 33].

Для країнового рiвня передбачено двi специфiкацiї набору пояснювальних
змiнних. Повна специфiкацiя (full specification) включає всi доступнi економiчнi,
соцiальнi, екологiчнi та управлiнськi предиктори (governance predictors). Її пере-
вага полягає в тому, що вона дозволяє оцiнити максимальну прогнозну здатнiсть
моделей. Водночас така специфiкацiя може бути чутливою до домiнування
показникiв багатства або загального рiвня економiчного розвитку країни.

Саме тому додатково використовується специфiкацiя без показникiв
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багатства (no-wealth specification). Iз неї вилучаються змiннi, якi прямо або
опосередковано вiдображають економiчну спроможнiсть країни: ВВП на душу
населення (GDP per capita), зростання ВВП (GDP growth), торгiвля у вiдсотках до
ВВП (trade as percent of GDP), чистий приплив прямих iноземних iнвестицiй (FDI
net inflows), валове нагромадження капiталу (gross capital formation), використан-
ня енергiї на душу населення (energy use per capita), доступ до електроенергiї
(access to electricity), витрати на охорону здоров’я (health expenditure), витрати на
освiту (education expenditure), охоплення шкiльною освiтою (school enrollment),
очiкувана тривалiсть життя (life expectancy) та рiвень бiдностi (poverty headcount).
Мета такої специфiкацiї полягає в тому, щоб перевiрити, чи моделi виявляють
змiстовнi ESG-сигнали, управлiнськi сигнали (governance signals), екологiчнi
сигнали (environmental signals) та трудовi сигнали (labor signals), а не лише
вiдтворюють загальний рiвень економiчного розвитку країни.

Корпоративний рiвень аналiзу базується на трьох вiдкритих ESG-
датасетах з платформи Kaggle. Їх використання дозволяє поєднати рiзнi типи
корпоративної iнформацiї: фiнансовi показники, галузеву належнiсть, рейтинговi
ESG-оцiнки, операцiйнi екологiчнi метрики та текстову iнформацiю зi звiтiв зi
сталого розвитку. Водночас цi джерела не об’єднуються в один спiльний масив
безпосередньо, оскiльки вони мають рiзну структуру, рiзний набiр змiнних i
рiзну логiку формування ESG-оцiнок. Тому кожен датасет обробляється окремо,
а результати подальшого моделювання порiвнюються на рiвнi “датасет–модель”.

Основною цiльовою змiнною (target variable) на корпоративному рiвнi
є загальна ESG-оцiнка (total_esg_score, total ESG score). Якщо в оригiналь-
ному датасетi загальна ESG-оцiнка має iншу назву, вона приводиться до цiєї
унiфiкованої назви. З набору пояснювальних змiнних виключаються компонен-
тнi ESG-оцiнки, зокрема екологiчна оцiнка (environment_score, environmental
score), соцiальна оцiнка (social_score, social score) та управлiнська оцiнка
(governance_score, governance score), а також ESG-класи (ESG grades), ESG-
рiвнi (ESG levels), назви компанiй (company names), бiржовi коди (ticker), URL,
CIK, назви файлiв та iншi службовi iдентифiкатори. Таке виключення потрiбне
для запобiгання витоку даних (data leakage), оскiльки компонентнi E/S/G-оцiнки
є безпосереднiми складовими загальної ESG-оцiнки, а їх використання як преди-
кторiв штучно завищувало б якiсть моделi.

Таблиця 2.3
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Корпоративнi ESG-датасети, використанi у корпоративному аналiзi
(company-level analysis)

Датасет Тип iнформацiї Основнi групи змiнних Цiльова змiнна

ESG & Financial
Performance Dataset [34]

Фiнансово-ESG
датасет

Фiнансовi показники (financi-
al indicators); галузь (industry);
регiон (region); операцiйнi еколо-
гiчнi метрики (operational envi-
ronmental metrics); ESG-оцiнки
(ESG scores)

Загальна
ESG-оцiнка
(total_esg_score,
total ESG score)

Public Company ESG
Ratings Dataset [35]

Рейтинговий ESG-
датасет

Iдентифiкатори компанiй
(company identifiers); бiржо-
вий код (ticker); сектор або га-
лузь (sector / industry); бiржа
(exchange); ESG-оцiнки (ESG
scores); ESG-класи (ESG grades);
ESG-рiвнi (ESG levels)

Загальна
ESG-оцiнка
(total_esg_score,
total ESG score)

S&P 500 Firms ESG Sustai-
nability Reports Dataset
[36]

Датасет ESG-звiтiв i
текстової iнформацiї

Iдентифiкатори компанiй
(company identifiers); бiржовий
код (ticker); CIK; назва файлу
(filename); текст звiту (report text);
попередньо оброблений вмiст
(preprocessed content); ESG-поля
(ESG-related fields)

Загальна
ESG-оцiнка
(total_esg_score,
total ESG score)

Джерело: складено автором на основi ESG-датасетiв Kaggle [34, 35, 36].

Перший корпоративний датасет, ESG & Financial Performance Dataset,
використовується для аналiзу зв’язку мiж фiнансовими, операцiйними та ESG-
характеристиками компанiй [34]. Його методологiчна цiннiсть полягає в тому,
що вiн поєднує загальну ESG-оцiнку з фiнансовими показниками компанiй,
галузевою належнiстю, регiональними характеристиками та окремими опера-
цiйними екологiчними метриками. У межах дослiдження фiнансовi змiннi, такi
як виручка (revenue), маржа прибутку (profit margin), ринкова капiталiзацiя
(market capitalization) та темп зростання (growth rate), використовуються як
пояснювальнi змiннi. Операцiйнi екологiчнi показники, зокрема викиди вуглецю
(carbon emissions), використання води (water usage) та енергоспоживання (energy
consumption), також можуть входити до набору предикторiв. Водночас компо-
нентнi екологiчнi (environmental), соцiальнi (social) та управлiнськi (governance)
оцiнки не використовуються як пояснювальнi змiннi, оскiльки вони є складовими
загальної ESG-оцiнки (ESG score).

Таблиця 2.4

Структура змiнних у ESG & Financial Performance Dataset
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Змiнна / група Тип змiнної Змiстове значення Роль

Iдентифiкатор компанiї /
назва компанiї (company
identifier / company name)

Iдентифiкатор Службова iнформацiя для iдентифiкацiї
компанiї

Виключається

Галузь (industry) Категорiальна змiнна Галузева належнiсть компанiї, що може
впливати на ESG-ризики та структуру звiтностi

Предиктор

Регiон (region) Категорiальна змiнна Регiон дiяльностi або реєстрацiї компанiї Предиктор

Рiк (year) Часова змiнна Перiод спостереження, якщо датасет має
часову структуру

Предиктор / контроль

Виручка (revenue) Кiлькiсна змiнна Обсяг виручки компанiї, що вiдображає її
масштаб

Предиктор

Маржа прибутку (profit
margin)

Кiлькiсна змiнна Показник прибутковостi компанiї Предиктор

Ринкова капiталiзацiя
(market capitalization)

Кiлькiсна змiнна Ринкова вартiсть компанiї, що може вiдобража-
ти її масштаб i позицiю на ринку

Предиктор

Темп зростання (growth
rate)

Кiлькiсна змiнна Динамiка зростання компанiї Предиктор

Викиди вуглецю (carbon
emissions)

Кiлькiсна змiнна Операцiйний екологiчний показник, що
вiдображає викиди компанiї

Предиктор

Використання води (water
usage)

Кiлькiсна змiнна Показник використання водних ресурсiв Предиктор

Енергоспоживання (energy
consumption)

Кiлькiсна змiнна Показник споживання енергiї компанiєю Предиктор

Екологiчна оцiнка (envi-
ronmental score)

Компонент ESG Екологiчна складова загальної ESG-оцiнки Виключається через
витiк даних (data
leakage)

Соцiальна оцiнка (social
score)

Компонент ESG Соцiальна складова загальної ESG-оцiнки Виключається через
витiк даних (data
leakage)

Управлiнська оцiнка
(governance score)

Компонент ESG Управлiнська складова загальної ESG-оцiнки Виключається через
витiк даних (data
leakage)

Загальна ESG-оцiнка (total
ESG score)

Цiльова змiнна Загальна ESG-оцiнка компанiї Залежна змiнна

Джерело: складено автором на основi датасету [34].

Другий корпоративний датасет, Public Company ESG Ratings Dataset,
має рейтингову структуру [35]. Його основна цiннiсть полягає в наявностi
готової загальної ESG-оцiнки публiчних компанiй та пов’язаних рейтингових
характеристик. У межах цього дослiдження як залежна змiнна використовується
лише числова загальна ESG-оцiнка, тодi як класи (grades), рiвнi (levels) та
компонентнi E/S/G-оцiнки виключаються з предикторiв. Це дозволяє перевiрити,
наскiльки ESG-оцiнка може бути пояснена без прямого використання її похiдних
або складових.

Таблиця 2.5

Структура змiнних у Public Company ESG Ratings Dataset
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Змiнна / група Тип змiнної Змiстове значення Роль

Назва компанiї (company
name)

Iдентифiкатор Назва публiчної компанiї Виключається

Бiржовий код / символ
(ticker / symbol)

Iдентифiкатор Бiржовий код компанiї Виключається

Галузь / сектор (industry /
sector)

Категорiальна змiнна Галузева або секторна належнiсть компанiї Предиктор

Бiржа (exchange) Категорiальна змiнна Бiржа, на якiй торгуються акцiї компанiї Предиктор

Загальна ESG-оцiнка (total
ESG score)

Цiльова змiнна Загальна числова ESG-оцiнка компанiї Залежна змiнна

Загальний ESG-клас (total
ESG grade)

Похiдна рейтингова
змiнна

Категорiальна оцiнка, похiдна вiд загального
ESG-рiвня

Виключається

Загальний ESG-рiвень (total
ESG level)

Похiдна рейтингова
змiнна

Рiвень або клас ESG-оцiнки компанiї Виключається

Екологiчна оцiнка / клас
(environmental score / grade)

Компонент ESG Екологiчна складова рейтингу Виключається через
витiк даних (data
leakage)

Соцiальна оцiнка / клас
(social score / grade)

Компонент ESG Соцiальна складова рейтингу Виключається через
витiк даних (data
leakage)

Управлiнська оцiнка / клас
(governance score / grade)

Компонент ESG Управлiнська складова рейтингу Виключається через
витiк даних (data
leakage)

Джерело: складено автором на основi датасету [35].

Третiй корпоративний датасет, S&P 500 Firms ESG Sustainability Reports
Dataset, пов’язаний зi звiтами зi сталого розвитку компанiй S&P 500 [36]. Його
особливiсть полягає в тому, що вiн може мiстити не лише структурованi ESG-
поля, а й текстовий контент звiтiв або попередньо оброблений текст. Це дає змогу
включити до аналiзу не лише числовi показники, а й iнформацiю з корпоративної
ESG-комунiкацiї.

Для роботи з текстовими даними використовується TF-IDF-векторизацiя.
При цьому текстовi ознаки не трактуються як повноцiннi економiчнi фактори в
тому самому сенсi, що фiнансовi або операцiйнi показники. Вони розглядаються
як додаткове джерело iнформацiї про те, як компанiя описує свої ESG-практики,
ризики, полiтики та iнiцiативи у звiтностi.

Таблиця 2.6

Структура змiнних у S&P 500 Firms ESG Sustainability Reports Dataset

Змiнна / група Тип змiнної Змiстове значення Роль

Назва компанiї (company
name)

Iдентифiкатор Назва компанiї S&P 500 Виключається

Бiржовий код (ticker) Iдентифiкатор Бiржовий код компанiї Виключається

CIK Iдентифiкатор Службовий iдентифiкатор компанiї у звiтностi Виключається

Назва файлу (filename) Службова змiнна Назва файлу або джерела звiту Виключається
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Продовження табл. 2.6

Змiнна / група Тип змiнної Змiстове значення Роль

Текст звiту зi сталого
розвитку (sustainability
report text)

Текстова змiнна Повний або частковий текст звiту зi сталого
розвитку

Предиктор пiсля
TF-IDF

Попередньо оброблений
вмiст (preprocessed content)

Текстова змiнна Попередньо очищений або оброблений текст
звiту

Предиктор пiсля
TF-IDF

Iменованi сутностi (named
entities)

Текстово-структурована
змiнна

Видiленi сутностi з тексту звiтiв, якщо вони
присутнi у датасетi

Допомiжна ознака

Загальна ESG-оцiнка (total
ESG score)

Цiльова змiнна Загальна ESG-оцiнка компанiї Залежна змiнна

Екологiчна оцiнка (envi-
ronmental score)

Компонент ESG Екологiчна складова загальної ESG-оцiнки Виключається через
витiк даних (data
leakage)

Соцiальна оцiнка (social
score)

Компонент ESG Соцiальна складова загальної ESG-оцiнки Виключається через
витiк даних (data
leakage)

Управлiнська оцiнка
(governance score)

Компонент ESG Управлiнська складова загальної ESG-оцiнки Виключається через
витiк даних (data
leakage)

ESG-мiтки / класи (ESG
labels / grades)

Похiдна рейтингова
змiнна

Категорiї або класи ESG-оцiнювання, якщо
вони присутнi

Виключається

Джерело: складено автором на основi датасету [36].

Пiсля попереднього очищення корпоративнi датасети приводяться до
унiфiкованої структури. Така унiфiкацiя не означає, що всi джерела мiстять
однаковi колонки; вона лише задає спiльну логiку збереження та обробки даних.
Якщо певна змiнна вiдсутня в конкретному датасетi, вона не використовується
у вiдповiдному просторi ознак (feature space). Завдяки цьому кожен датасет
зберiгає власну iнформацiйну специфiку, але може бути оброблений за єдиною
аналiтичною процедурою.

Таблиця 2.7

Унiфiкована структура змiнних для корпоративного аналiзу (company-level
analysis)

Унiфiкована змiнна Група Змiст Роль

source_dataset Службова змiнна Назва датасету (source dataset), з якого походить
спостереження

Iдентифiкацiя

source_file Службова змiнна Назва файлу-джерела (source file) Iдентифiкацiя

company_id Iдентифiкатор Унiфiкований iдентифiкатор компанiї (company
ID)

Виключається

company_name Iдентифiкатор Назва компанiї (company name) Виключається

ticker Iдентифiкатор Бiржовий код компанiї (ticker) Виключається

industry Категорiальна змiнна Галузева належнiсть компанiї (industry) Предиктор

region Категорiальна змiнна Регiональна належнiсть компанiї (region) Предиктор

exchange Категорiальна змiнна Фондова бiржа, на якiй торгується компанiя
(exchange)

Предиктор
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Продовження табл. 2.7

Унiфiкована змiнна Група Змiст Роль

currency Категорiальна змiнна Валюта фiнансових показникiв (currency), якщо
вона вказана

Контроль

year Часова змiнна Рiк спостереження (year) Контроль

revenue Фiнансова змiнна Виручка компанiї (revenue) Предиктор

profit_margin Фiнансова змiнна Маржа прибутку компанiї (profit margin) Предиктор

market_cap Фiнансова змiнна Ринкова капiталiзацiя компанiї (market capitali-
zation)

Предиктор

growth_rate Фiнансова змiнна Темп зростання компанiї (growth rate) Предиктор

total_esg_score Цiльова змiнна Загальна ESG-оцiнка компанiї (total ESG score) Залежна змiнна

environment_score Компонент ESG Екологiчна складова ESG-оцiнки (environmental
score)

Виключається

social_score Компонент ESG Соцiальна складова ESG-оцiнки (social score) Виключається

governance_score Компонент ESG Управлiнська складова ESG-оцiнки (governance
score)

Виключається

carbon_emissions Екологiчна змiнна Викиди вуглецю або iнший показник вуглецевого
слiду (carbon footprint)

Предиктор

water_usage Екологiчна змiнна Використання водних ресурсiв (water usage) Предиктор

energy_consumption Екологiчна змiнна Споживання енергiї компанiєю (energy
consumption)

Предиктор

report_text Текстова змiнна Текст ESG-звiту або документа зi сталого
розвитку (report text)

Предиктор пiсля
TF-IDF

has_report_text Бiнарна змiнна Показує, чи доступний текст звiту для спостере-
ження (has report text)

Контроль

Джерело: складено автором.

Для пiдготовки даних використовується єдина логiка попередньої оброб-
ки. Числовi змiннi проходять iмпутацiю пропущених значень за медiаною та
стандартизацiю. Категорiальнi змiннi кодуються за допомогою прямого коду-
вання (one-hot encoding), тобто перетворюються на набiр бiнарних iндикаторiв.
Текстовi змiннi, якщо вони присутнi, перетворюються на числове представле-
ння за допомогою TF-IDF-векторизацiї. Такий пiдхiд дозволяє застосовувати
однаковi типи моделей до рiзнорiдних корпоративних ESG-даних, не втрачаючи
специфiки кожного джерела.

Отже, система даних у другому роздiлi побудована за дворiвневою логi-
кою. Країновий рiвень використовується для моделювання середовища КСВ на
основi макроекономiчних, соцiальних, екологiчних та управлiнських iндикаторiв
(governance indicators), а корпоративний рiвень — для моделювання ESG-оцiнки
компанiй на основi фiнансових, операцiйних, галузевих, регiональних i текстових
характеристик. Така структура дозволяє поєднати аналiз зовнiшнього iнституцiй-
ного середовища з аналiзом внутрiшнiх характеристик компанiй i створює основу
для подальшої специфiкацiї економетричних i машинно-навчальних моделей.
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2.2. Методологiчнi обмеження моделювання КСВ та критерiї оцiню-
вання якостi моделей

Попри можливiсть формалiзувати оцiнювання КСВ для країнових (country-level)
та корпоративних (company-level) моделей за допомогою рiзних методiв, запро-
понований пiдхiд має низку методологiчних обмежень. Вони пов’язанi передусiм
iз природою КСВ як багатовимiрної та латентної категорiї, обмеженою досту-
пнiстю якiсних ESG-даних, неповнотою країнових показникiв, неоднорiднiстю
корпоративних датасетiв, а також складнiстю побудови моделей, якi одночасно
були б точними, iнтерпретованими та економiчно змiстовними.

Насамперед необхiдно враховувати, що КСВ не є безпосередньо спосте-
режуваною змiнною. На вiдмiну вiд фiнансових показникiв, таких як виручка,
прибуток або ринкова капiталiзацiя, соцiальна вiдповiдальнiсть компанiї не має
єдиного унiверсального вимiрника. У роботi вона представлена через наближенi
кiлькiснi показники: на країновому рiвнi — через csr_country_score, а на
корпоративному рiвнi — через total_esg_score. Тому результати моделей
слiд iнтерпретувати не як вимiрювання “iстинної” КСВ, а як оцiнювання її
формалiзованих репрезентацiй, побудованих на основi доступних даних.

Перше суттєве обмеження стосується країнового рiвня аналiзу. Хоча
бази Свiтового банку мiстять значну кiлькiсть макроекономiчних, соцiальних,
екологiчних та управлiнських показникiв (governance indicators), для задач мо-
делювання КСВ цi данi не завжди є повними й рiвномiрними. Значна частина
ESG-релевантних показникiв доступна лише з обмеженого перiоду, зокрема iз
середини 2010-х рокiв. Це скорочує довжину часових рядiв i обмежує можли-
вiсть застосування складних моделей, зокрема деревоподiбних алгоритмiв, якi
потребують достатньої кiлькостi спостережень для виявлення стiйких нелiнiйних
закономiрностей.

Другою проблемою є наявнiсть пропускiв у даних за окремими країнами,
роками та показниками. У результатi формується незбалансована панель: для
одних країн доступна вiдносно повна траєкторiя, тодi як для iнших спостерiгає-
ться значна кiлькiсть пропущених значень. Особливо важливо, що такi пропуски
часто не є випадковими: країни з кращою статистичною iнфраструктурою, силь-
нiшими iнституцiями та вищим рiвнем доходу зазвичай мають повнiшi данi. Це
створює ризик змiщення вибiрки, коли модель краще описує країни з якiснiшою
статистичною базою, але гiрше працює для менш прозорих або iнституцiйно
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слабших економiк.
Обмежена кiлькiсть спостережень також ускладнює виявлення складних

нелiнiйних залежностей. Методи машинного навчання, такi як випадковий
лiс (Random Forest) або градiєнтний бустинг (Gradient Boosting), теоретично
здатнi виявляти взаємодiї мiж предикторами, однак за короткого часового
горизонту та обмеженої кiлькостi країн вони можуть або недостатньо навчитися
на даних, або надмiрно пристосуватися до конкретної структури вибiрки. У
такiй ситуацiї перевага складних моделей над простiшими базовими пiдходами
(baseline approaches) не завжди є очевидною.

Саме тому в країновiй частинi роботи важливим результатом є висока
роль часової iнерцiйностi. Попереднi значення csr_country_score, зокрема
target_lag1 та target_lag2, виявляються одними з найсильнiших предикторiв.
З одного боку, це змiстовно очiкувано, оскiльки iнституцiйне, соцiальне та
екологiчне середовище країни змiнюється поступово. З iншого боку, це означає,
що модель значною мiрою спирається на попереднiй стан цiльової змiнної (target
variable), а не лише на зовнiшнi макроекономiчнi, управлiнськi або екологiчнi
фактори.

Окремим обмеженням є залежнiсть результатiв вiд способу побудови
csr_country_score. Оскiльки цей показник є авторським композитним iнде-
ксом (composite index), вiн залежить вiд вибору блокiв, набору iндикаторiв,
способу нормалiзацiї, трактування стимуляторiв i дестимуляторiв, а також ме-
тоду агрегування. Навiть за методологiчної обґрунтованостi цих рiшень такий
iндекс не можна трактувати як єдино можливе вимiрювання країнового середо-
вища КСВ. Iнша система ваг або iнший набiр показникiв могли б сформувати
дещо iншу структуру оцiнки.

Наступне обмеження пов’язане з корпоративним рiвнем аналiзу. На вiд-
мiну вiд фiнансового аналiзу, де iснують стандартизованi звiтнi показники, у
сферi ESG та КСВ вiдсутнiй єдиний великий вiдкритий датасет, який би одноча-
сно мiстив значну кiлькiсть компанiй, багаторiчнi спостереження, деталiзованi
фiнансовi змiннi, операцiйнi екологiчнi показники, соцiальнi метрики, управ-
лiнськi характеристики, текстову звiтнiсть i чiтку прив’язку кожної змiнної до
конкретного параметра ESG або КСВ-фреймворку. Саме це є однiєю з головних
практичних проблем побудови якiсної моделi прогнозування ESG-оцiнки.

У доступних корпоративних датасетах змiннi часто є фрагментарними.
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Один датасет краще вiдображає фiнансово-операцiйнi характеристики компанiй,
iнший — рейтингову ESG-оцiнку, третiй — текстову iнформацiю зi звiтiв зi
сталого розвитку (sustainability reports). Проте жоден iз них не дає повної системи
ознак, яка дозволяла б повноцiнно змоделювати кожен окремий компонент ESG:
екологiчний (environmental), соцiальний (social) та управлiнський (governance).
Через це модель працює не з повною структурою КСВ, а з частковими наборами
ознак, якi лише наближено описують корпоративну вiдповiдальнiсть.

Особливо складною є проблема ознак, пов’язаних iз соцiальним та управ-
лiнським вимiрами КСВ. Екологiчнi показники, наприклад викиди вуглецю
(carbon emissions), енергоспоживання (energy consumption) або використання
води (water usage), зазвичай легше формалiзувати кiлькiсно. Натомiсть соцiальнi
та управлiнськi параметри часто мають якiсний або змiшаний характер: полi-
тики щодо працiвникiв, гендерна рiвнiсть, якiсть корпоративного управлiння,
антикорупцiйнi процедури, права людини, взаємодiя з громадами та етичнi
кодекси. У вiдкритих датасетах такi параметри або вiдсутнi, або поданi у виглядi
агрегованих рейтингiв, якi вже самi є результатом певної методики оцiнювання.

Це створює методологiчну проблему для прогнозного моделювання. Щоб
побудувати змiстовну модель ESG-оцiнки (ESG score), бажано мати не лише
загальний total_esg_score, а й деталiзованi первиннi ознаки, якi показують, з
яких конкретних практик формується оцiнка. Для екологiчного блоку доцiльно
мати окремi показники викидiв, енергоспоживання, частки вiдновлюваної енергiї,
водокористування, вiдходiв i екологiчних iнвестицiй; для соцiального блоку —
данi про умови працi, безпеку, навчання персоналу, плиннiсть кадрiв, гендер-
ну структуру та соцiальнi програми; для управлiнського блоку — показники
незалежностi ради директорiв, антикорупцiйних полiтик, прозоростi звiтностi
та структури власностi. За вiдсутностi таких деталiзованих ознак модель може
пояснювати ESG-оцiнку лише частково.

Ще однiєю проблемою є залежнiсть ESG-оцiнки вiд методики поста-
чальника даних. Загальна ESG-оцiнка не є нейтральним фактом на кшталт
бухгалтерського показника. Вона формується за певною рейтинговою логiкою,
яка може включати власнi ваги, нормалiзацiю, галузевi коригування, експертнi
оцiнки та правила обробки вiдсутнiх даних. Якщо ця методика не є повнiстю
прозорою, модель фактично намагається вiдтворити не лише реальну КСВ
компанiї, а й логiку конкретного ESG-рейтингування. Це обмежує можливiсть
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узагальнення результатiв на iншi джерела ESG-оцiнок.
Окремо слiд враховувати проблему розкриття iнформацiї. Компанiї з

якiснiшою нефiнансовою звiтнiстю можуть мати вищу ESG-оцiнку не лише через
кращу фактичну результативнiсть, а й через вищу прозорiсть. У такому випадку
модель може частково вивчати не реальний рiвень КСВ, а рiвень розкриття iнфор-
мацiї (disclosure). Це особливо важливо для аналiзу звiтiв зi сталого розвитку:
текст звiту може мiстити корисний сигнал, але вiн одночасно є елементом корпо-
ративної комунiкацiї. Тому текстовi ознаки потрiбно трактувати обережно: вони
вiдображають те, як компанiя описує власнi ESG-практики, ризики, полiтики та
iнiцiативи, але не завжди свiдчать про фактичну результативнiсть цих практик.

Методологiчно важливо також уникати витоку даних (data leakage).
Якщо включити до набору предикторiв environment_score, social_score
або governance_score, модель фактично реконструюватиме total_esg_score
з його компонентiв. Це призведе до штучно високої точностi, але не матиме
змiстовної аналiтичної цiнностi. Саме тому компонентнi ESG-оцiнки, ESG-класи
(ESG grades), ESG-рiвнi (ESG levels), iдентифiкатори компанiй (company identifi-
ers), бiржовi коди (ticker), CIK, назви файлiв (filename) та iншi службовi змiннi
виключаються з предикторiв. Такий пiдхiд може знизити формальну точнiсть
моделей, проте робить результати коректнiшими з погляду дослiдницької логiки.

Ще одне обмеження стосується порiвнянностi компанiй мiж галузями.
ESG-оцiнка промислової, енергетичної, фiнансової та технологiчної компанiї
формується в рiзних умовах. Для енергетичної компанiї екологiчний блок
може мати вирiшальне значення, тодi як для фiнансової компанiї важливiшими
можуть бути управлiнськi та соцiальнi аспекти. Якщо модель не має достатньо
деталiзованих галузевих ознак, вона може погано вiдокремлювати структурнi
особливостi секторiв вiд реального рiвня соцiальної вiдповiдальностi.

Нарештi, результати моделей не можна iнтерпретувати як причинно-
наслiдковi. Висока важливiсть певної ознаки означає, що вона корисна для
прогнозування цiльової змiнної, але не доводить, що саме вона спричиняє вищий
або нижчий рiвень КСВ. Наприклад, зв’язок мiж ринковою капiталiзацiєю та
ESG-оцiнкою може означати, що великi компанiї мають бiльше ресурсiв для
ESG-програм. Водночас вiн може свiдчити й про те, що великi компанiї перебу-
вають пiд сильнiшим регуляторним, iнвесторським i репутацiйним тиском, тому
активнiше розкривають ESG-iнформацiю. Отже, отриманi моделi слiд трактувати

43



як iнструмент виявлення статистичних асоцiацiй i прогнозних сигналiв, а не як
доказ причинного ефекту.

Таблиця 2.11

Основнi методологiчнi обмеження моделювання КСВ

Обмеження Прояв у дослiдженнi Наслiдок для iнтерпретацiї

Латентнiсть КСВ КСВ представлена через наближенi
показники (proxy variables) та ESG-
оцiнку (ESG score)

Модель оцiнює формалiзоване
наближення до КСВ, а не її повне
фактичне значення

Обмежений часовий
горизонт країнових
даних (country-level data)

Для значної частини ESG-
релевантних показникiв практично
придатний перiод є коротким

Складнiше виявляти довгостроковi
та нелiнiйнi залежностi

Пропуски за країнами та
роками

Частина показникiв вiдсутня для
окремих країн або перiодiв

Потрiбна iмпутацiя; результати мо-
жуть бути чутливими до структури
пропускiв

Незбалансованiсть
панелi

Країни мають рiзну повноту стати-
стичної iнформацiї

Модель може краще описувати
країни з якiснiшою статистичною
базою

Недостатня деталiзацiя
корпоративних ESG-
ознак

Вiдсутнiй великий вiдкритий дата-
сет iз повною структурою E/S/G-
параметрiв

Модель може лише частково
пояснювати ESG-оцiнку

Залежнiсть ESG-оцiнки
вiд методики рейтингу

Цiльова змiнна формується за пра-
вилами конкретного постачальника
даних

Модель може вiдтворювати не
лише КСВ, а й логiку рейтингової
методики

Змiщення через розкрит-
тя iнформацiї (disclosure
bias)

Компанiї з кращою звiтнiстю мо-
жуть отримувати вищi оцiнки

ESG-оцiнка може вiдображати
прозорiсть, а не лише фактичну
результативнiсть

Витiк даних (data
leakage)

Компонентнi E/S/G-оцiнки можуть
реконструювати загальну ESG-
оцiнку

Такi змiннi необхiдно виключати з
предикторiв

Галузева неоднорiднiсть ESG-логiка рiзниться мiж секторами
економiки

Результати потрiбно iнтерпрету-
вати з урахуванням галузевого
контексту

Вiдсутнiсть причинної
iдентифiкацiї

Моделi виявляють статистичнi
асоцiацiї

Результати не можна трактувати як
доказ причинного ефекту

Джерело: складено автором.

Для оцiнювання якостi моделей у роботi використовується система ме-
трик прогнозної точностi, а не один унiверсальний показник. Такий пiдхiд є
методологiчно необхiдним, оскiльки рiзнi метрики по-рiзному реагують на ха-
рактер помилок: однi краще вiдображають середнiй розмiр вiдхилення, iншi
сильнiше штрафують великi помилки, а вiдноснi показники дозволяють порiвню-
вати похибку мiж рiзними шкалами вимiрювання. У лiтературi з прогнозування
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пiдкреслюється, що вибiр метрик є окремою методологiчною проблемою, оскiль-
ки рiзнi показники точностi можуть по-рiзному ранжувати тi самi моделi [37,
38].

У загальному виглядi помилка прогнозу (forecast error) визначається як
рiзниця мiж фактичним i прогнозним значенням:

et = yt − ŷt, (2.1)

де et — помилка прогнозу (forecast error) у перiодi t, yt — фактичне
значення показника, ŷt — прогнозне значення показника.

Однiєю з базових метрик є середня абсолютна помилка (Mean Absolute
Error, MAE). Вона показує середнiй абсолютний розмiр вiдхилення прогнозу вiд
фактичного значення:

MAE =
1

n

n∑
t=1

|yt − ŷt|. (2.2)

Перевага середньої абсолютної помилки (Mean Absolute Error, MAE)
полягає в простотi iнтерпретацiї: вона вимiрюється в тих самих одиницях, що
й цiльова змiнна. У межах цiєї роботи середня абсолютна помилка дозволяє
оцiнити, наскiльки в середньому прогнозне значення csr_country_score або
total_esg_score вiдхиляється вiд фактичного. Водночас ця метрика однаково
зважує всi помилки i не робить великi вiдхилення непропорцiйно важливими.

Для врахування великих помилок використовується корiнь iз середньо-
квадратичної помилки (Root Mean Squared Error, RMSE):

RMSE =

√√√√1

n

n∑
t=1

(yt − ŷt)2. (2.3)

Корiнь iз середньоквадратичної помилки (RootMean Squared Error, RMSE)
є бiльш чутливим до значних вiдхилень, нiж середня абсолютна помилка (Mean
Absolute Error, MAE), оскiльки помилки попередньо пiдносяться до квадрата. Це
важливо для оцiнювання моделей КСВ, оскiльки окремi великi помилки можуть
означати, що модель погано працює для певної країни, галузi або типу компанiй.
Якщо RMSE суттєво перевищує MAE, це може свiдчити про наявнiсть окремих
спостережень, для яких модель дає значно гiршi прогнози.
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Для вiдносної iнтерпретацiї похибки застосовується середня абсолютна
вiдсоткова помилка (Mean Absolute Percentage Error, MAPE):

MAPE =
100%

n

n∑
t=1

∣∣∣∣yt − ŷt
yt

∣∣∣∣ . (2.4)

Середня абсолютна вiдсоткова помилка (Mean Absolute Percentage Error,
MAPE) є зручною для порiвняння якостi прогнозiв у вiдсотковому вимiрi. На-
приклад, вона дозволяє показати, на скiльки вiдсоткiв у середньому прогноз
вiдхиляється вiд фактичного значення. Водночас цю метрику потрiбно вико-
ристовувати обережно: якщо фактичне значення цiльової змiнної є близьким
до нуля, вiдносна похибка може стати надмiрно великою або некоректною. У
контекстi ESG-оцiнок це обмеження менш критичне, якщо показники мають
додатну шкалу, але воно залишається важливим при iнтерпретацiї iндексних
змiнних.

Окреме значення для цiєї роботи має середня абсолютна масштабована
помилка (Mean Absolute Scaled Error, MASE), оскiльки на країновому рiвнi
як базова модель використовується наївний прогноз. Середня абсолютна мас-
штабована помилка масштабує помилку моделi вiдносно помилки наївного
пiдходу:

MASE =
1
n

∑n
t=1 |yt − ŷt|

1
T−1

∑T
t=2 |yt − yt−1|

. (2.5)

Якщо MASE < 1, модель прогнозує краще, нiж наївний пiдхiд; якщо
MASE > 1, вона поступається наївнiй моделi. Саме тому середня абсолютна
масштабована помилка (MeanAbsolute Scaled Error,MASE) є корисноюметрикою
для порiвняння моделей iз наївним прогнозом, особливо у задачах часових рядiв
[37]. Для країнового аналiзу це особливо важливо, оскiльки результати показали
високу iнерцiйнiсть csr_country_score. У такiй ситуацiї складнi моделi мають
сенс лише тодi, коли вони здатнi покращити прогноз порiвняно з простим
продовженням попереднього значення.

Для бiльш строгого порiвняння двох прогнозних моделей може застосову-
ватися тест Дiбольда–Марiано (Diebold–Mariano test), який дозволяє перевiрити,
чи є рiзниця у прогнознiй точностi статистично значущою [39]. У спрощеному
виглядi рiзницю мiж втратами двох моделей можна записати так:
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dt = L(e1t)− L(e2t), (2.6)

де dt — рiзниця втрат двох прогнозних моделей у перiодi t, L(e1t) —
функцiя втрат першої моделi, L(e2t) — функцiя втрат другої моделi. Якщо
середнє значення dt статистично не вiдрiзняється вiд нуля, немає достатнiх
пiдстав стверджувати, що одна модель прогнозує краще за iншу. Якщо ж рiзниця
є статистично значущою, це може свiдчити про перевагу однiєї моделi за обраною
функцiєю втрат.

У межах цiєї роботи тест Дiбольда–Марiано (Diebold–Mariano test) роз-
глядається радше як можливий iнструмент для подальшого поглиблення аналiзу,
а не як основний критерiй, оскiльки обмежений обсяг країнових даних i неодно-
рiднiсть корпоративних датасетiв ускладнюють строгi статистичнi порiвняння
всiх моделей. Основний акцент робиться на поєднаннi середньої абсолютної
помилки (Mean Absolute Error, MAE), кореня iз середньоквадратичної помилки
(Root Mean Squared Error, RMSE), середньої абсолютної вiдсоткової помилки
(Mean Absolute Percentage Error, MAPE), коефiцiєнта детермiнацiї (R2, coefficient
of determination) та змiстовної iнтерпретацiї результатiв.

Отже, оцiнювання якостi моделей КСВ має здiйснюватися за системою
критерiїв. Середня абсолютна помилка (Mean Absolute Error, MAE) дає просту
iнтерпретацiю середнього розмiру помилки, корiнь iз середньоквадратичної
помилки (Root Mean Squared Error, RMSE) дозволяє виявити великi вiдхилення,
середня абсолютна вiдсоткова помилка (Mean Absolute Percentage Error, MAPE)
забезпечує вiдносну iнтерпретацiю, а середня абсолютна масштабована помилка
(Mean Absolute Scaled Error, MASE) дає змогу порiвнювати модель iз наївним
прогнозом. Водночас жодна з цих метрик не замiнює змiстовного аналiзу: для
оцiнювання КСВ важливо враховувати не лише прогнозну точнiсть, а й iнтер-
претованiсть моделi, якiсть даних, ризик витоку iнформацiї та межi причинної
iнтерпретацiї.

2.3. Специфiкацiя моделей оцiнювання КСВ на країновому та кор-
поративному рiвнях

Специфiкацiя моделей оцiнюванняКСВ у цiй роботi передбачає перехiд вiд опису
джерел даних до формалiзацiї аналiтичної задачi. На цьому етапi визначаються
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цiльовi змiннi, групи пояснювальних ознак, типи моделей та принципи порiв-
няння їхньої якостi. Оскiльки КСВ є багатовимiрною соцiально-економiчною
категорiєю, її емпiричне оцiнювання не може бути зведене до однiєї унiверсаль-
ної моделi. Саме тому у роботi використовується дворiвнева логiка: країновий
рiвень застосовується для моделювання загального середовища КСВ/ESG, а
корпоративний рiвень — для оцiнювання ESG-профiлю компанiй.

Методологiчна логiка моделювання полягає у порiвняннi кiлькох кла-
сiв моделей, якi вiдрiзняються за складнiстю, iнтерпретованiстю та здатнiстю
враховувати нелiнiйнi залежностi. До аналiзу включено базовi часовi моделi,
класичнi лiнiйнi регресiї, регуляризованi моделi, пiдходи зi зниженням розмiр-
ностi та ансамблевi алгоритми машинного навчання. Такий дизайн дозволяє
оцiнити не лише прогнозну точнiсть моделей, а й їхню аналiтичну придатнiсть
для дослiдження факторiв, пов’язаних iз КСВ та ESG-оцiнками.

На країновому рiвнi цiльовою змiнною є csr_country_score, який вiд-
ображає iнтегральну оцiнку країнового середовища КСВ/ESG. Модельна задача
формулюється як прогнозування значення цього показника на наступний перiод.
У загальному виглядi вiдповiдна специфiкацiя може бути подана так:

yi,t+1 = f(Xi,t, yi,t−1, yi,t−2), (2.7)

де i — країна, t — рiк, yi,t+1 — прогнозоване значення iндексу
csr_country_score у наступному перiодi, Xi,t — вектор пояснювальних змiн-
них, yi,t−1 та yi,t−2 — лаговi значення цiльової змiнної.

Поточне значення csr_country_score не використовується як звичай-
ний предиктор у моделях машинного навчання, оскiльки це могло б створити
ризик витоку даних. Натомiсть до матрицi ознак включаються лаговi змiннi
target_lag1 та target_lag2. Їх використання є методологiчно обґрунтова-
ним, оскiльки країновi ESG-показники зазвичай змiнюються поступово i мають
виражену часову iнерцiйнiсть.

Для країнового рiвня оцiнюються двi специфiкацiї. Повна специфiкацiя
(full specification) включає весь доступний набiр макроекономiчних, соцiальних,
екологiчних, енергетичних та governance-предикторiв. Її призначення полягає у
перевiрцi максимальної прогнозної здатностi моделей за умови використання
повного iнформацiйного набору.

Друга специфiкацiя — специфiкацiя без показникiв багатства (no-wealth
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specification). Iз неї вилучаються змiннi, що прямо або опосередковано вiдобра-
жають загальний рiвень економiчного розвитку країни: GDP per capita, GDP
growth, trade as percent of GDP, FDI net inflows, gross capital formation, energy use
per capita, access to electricity, health expenditure, education expenditure, school
enrollment, life expectancy та poverty headcount. Такий пiдхiд дозволяє перевiрити,
чи здатнi моделi виявляти власне governance-, environmental- та labor-related
сигнали, а не лише вiдтворювати рiвень економiчного розвитку країни.

У межах країнового аналiзу використовуються такi групи моделей: наївна
модель поточного значення, ARIMA, лiнiйна регресiя з фiксованими ефектами
країн, Ridge, Lasso, OLS with PCA embedding, Random Forest, Gradient Boosting
та моделi з попереднiм вiдбором ознак. Наївна модель задається формулою:

ŷi,t+1 = yi,t. (2.8)

Її використання є методологiчно важливим, оскiльки країновi ESG-
показники зазвичай мають високу часову iнерцiйнiсть. Якщо складнiшi моделi
не дають суттєвого покращення порiвняно з наївною моделлю, це означає, що
основна прогнозна сила походить iз попереднього стану цiльової змiнної.

ARIMA-модель оцiнюється як одновимiрна модель часового ряду. Її
перевага полягає у здатностi описувати динамiку цiльової змiнної без зовнiшнiх
предикторiв. Водночас така модель має обмежену пояснювальну силу, оскiльки
вона не показує, якi саме соцiально-економiчнi, екологiчнi або governance-
фактори пов’язанi зi змiною КСВ-середовища.

Лiнiйна модель з фiксованими ефектами країн має такий вигляд:

yi,t+1 = αi + β′Xi,t + εi,t, (2.9)

де αi — фiксований ефект країни, Xi,t — вектор пояснювальних змiнних,
β—вектор коефiцiєнтiв, εi,t —випадкова похибка. Фiксованi ефекти дозволяють
контролювати сталi країновi характеристики, зокрема iсторичнi, географiчнi
та iнституцiйнi вiдмiнностi. Водночас вони не iнтерпретуються як змiстовнi
ESG-предиктори.

Ridge-регресiя використовується для стабiлiзацiї оцiнок у разi мультико-
лiнеарностi мiж предикторами. Її цiльова функцiя має вигляд:
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min
β

∑
i,t

(yi,t+1 −Xi,tβ)
2 + λ

p∑
j=1

β2
j . (2.10)

На вiдмiну вiд звичайної лiнiйної регресiї, Ridge накладає штраф на
великi значення коефiцiєнтiв, що дозволяє зменшити нестабiльнiсть оцiнок у
разi сильного зв’язку мiж пояснювальними змiнними.

Lasso-регресiя використовує L1-регуляризацiю:

min
β

∑
i,t

(yi,t+1 −Xi,tβ)
2 + λ

p∑
j=1

|βj|. (2.11)

Її особливiсть полягає в тому,що вона може зануляти частину коефiцiєнтiв,
тобто виконувати вiдбiр ознак. У межах дослiдження це використовується для
побудови додаткових моделей на скорочених наборах предикторiв.

Модель OLS with PCA embedding застосовується для перевiрки того, чи
покращує пониження розмiрностi прогнозну якiсть. PCA дозволяє трансформува-
ти початковий набiр корельованих числових змiнних у набiр головних компонент.
Перевагою такого пiдходу є зменшення мультиколiнеарностi, однак недолiком є
складнiша змiстова iнтерпретацiя результатiв, оскiльки головнi компоненти не
вiдповiдають безпосередньо окремим економiчним або ESG-показникам.

Random Forest та Gradient Boosting використовуються як ансамблевi
моделi машинного навчання. Їх застосування обґрунтоване тим, що зв’язки мiж
iнституцiйними, соцiальними, екологiчними та економiчними змiнними можуть
бути нелiнiйними. Random Forest агрегує велику кiлькiсть дерев рiшень, тодi
як Gradient Boosting послiдовно будує дерева, кожне з яких коригує помилки
попереднiх iтерацiй. Для iнтерпретацiї цихмоделей використовується permutation
importance, тобто оцiнка змiни похибки пiсля випадкового перемiшування
окремої ознаки.

Таблиця 2.8

Модельнi пiдходи, використанi для оцiнювання КСВ

Пiдхiд Методологiчна функцiя Аналiтичне значення

Naive baseline Прогнозування наступного значення
через поточне значення target

Дозволяє оцiнити силу часової
iнерцiйностi показникiв
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Продовження табл. 2.8

Пiдхiд Методологiчна функцiя Аналiтичне значення

ARIMA Одновимiрне прогнозування часової
динамiки target

Дає часову baseline-модель без
зовнiшнiх предикторiв

OLS with fixed effects Лiнiйна модель iз контролем сталих
країнових вiдмiнностей

Забезпечує iнтерпретованiсть кое-
фiцiєнтiв i контроль структурних
вiдмiнностей

Ridge Регуляризована лiнiйна модель з
L2-штрафом

Зменшує нестабiльнiсть коефiцiєн-
тiв за наявностi мультиколiнеарностi

Lasso Регуляризована лiнiйна модель з
L1-штрафом

Використовується для вiдбору ознак

PCA + OLS Пониження розмiрностi з подаль-
шою лiнiйною регресiєю

Зменшує розмiрнiсть, але ускла-
днює змiстову iнтерпретацiю

Random Forest Ансамблева модель дерев рiшень Дозволяє враховувати нелiнiйностi
та взаємодiї мiж змiнними

Gradient Boosting Послiдовна ансамблева модель Перевiряє, чи дає складнiша нелi-
нiйна архiтектура кращу прогнозну
точнiсть

Джерело: складено автором.

Результати країнового моделювання показали, що для
csr_country_score у full specification найнижчу похибку забезпечує на-
ївна модель поточного значення: RMSE = 3.153, R2 = 0.928. ARIMA(1,1,0) дає
близький результат: RMSE = 3.267,R2 = 0.922, тодi як OLS with PCA embedding
має RMSE = 3.504 та R2 = 0.911. Така структура результатiв свiдчить про
високу iнерцiйнiсть країнового ESG-середовища: попереднє значення iндексу є
дуже сильним орiєнтиром для прогнозування його майбутнього рiвня.

Таблиця 2.9

Найкращi результати country-level моделей для csr_country_score у full
specification

Модель MAE RMSE MAPE R2

Naive current-year target 2.043 3.153 0.0338 0.928

Country ARIMA(1,1,0) 2.129 3.267 0.0348 0.922

OLS with PCA embedding 2.344 3.504 0.0387 0.911

Джерело: розраховано автором.

Порiвняння full specification та no-wealth specification показало, що пiсля
вилучення показникiв багатства країни якiсть моделей дещо знижується, але не
зникає повнiстю. Для csr_country_score у no-wealth specification Random Forest
v3 має RMSE = 3.586 та R2 = 0.906. Це означає, що моделi використовують не
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лише змiннi загального економiчного розвитку, а й governance-, environmental-
та labor-related сигнали.

Рис. 2.1 Динамiка RMSE country-level моделей для csr_country_score у full
specification

Рис. 2.2 Динамiка RMSE country-level моделей для csr_country_score у
no-wealth specification

Графiки cross-validation RMSE показують, що точнiсть прогнозування
змiнюється залежно вiд прогнозного року. В окремi перiоди рiзницямiжмоделями
є незначною, тодi як у деякi роки похибка суттєво зростає. Це свiдчить про те, що
навiть за наявностi лагiв i широкого набору предикторiв країновi ESG-показники

52



можуть бути чутливими до нестабiльних макроекономiчних або iнституцiйних
змiн.

Особливу увагу слiд придiлити iнтерпретацiї важливостi ознак. Для
csr_country_score у full specification найважливiшими є target_lag1
та target_lag2. Це пiдтверджує, що країнове ESG-середовище має ви-
сокий ступiнь часової iнерцiї. Водночас серед змiстовних предикторiв
з’являються regulatory_quality, rule_of_law, forest_area_percent_land
та renewable_energy_consumption. У цiй специфiкацiї regulatory_quality
розглядається не як окрема цiльова змiнна, а як один iз governance-предикторiв,
що може пояснювати вiдмiнностi у значеннi csr_country_score.

У no-wealth specification пiсля вилучення змiнних економiчного розвитку
серед важливих ознак залишаються governance- та environmental-показники,
зокрема rule_of_law, political_stability, control_of_corruption,
forest_area_percent_land i renewable_energy_consumption. Це свiдчить
про те, що навiть без показникiв багатства модель зберiгає певну здатнiсть
використовувати iнституцiйнi та екологiчнi сигнали.

Рис. 2.3 Рейтинг важливостi ознак для csr_country_score у full specification
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Рис. 2.4 Рейтинг важливостi ознак для csr_country_score у no-wealth
specification

На корпоративному рiвнi головною задачею є прогнозування
total_esg_score. Для цього використовуються mean target baseline, OLS, Ridge,
Lasso, OLS with PCA, Random Forest та Gradient Boosting. Mean target baseline
виконує роль мiнiмальної точки порiвняння, тодi як лiнiйнi моделi дозволяють
оцiнити базову iнтерпретовану залежнiсть мiж ознаками та ESG-score. Random
Forest i Gradient Boosting застосовуються для перевiрки нелiнiйних зв’язкiв.

Корпоративна модельна задача може бути записана у загальному виглядi
так:

ESGi = f(Zi), (2.12)

де ESGi — загальна ESG-оцiнка i-ї компанiї, а Zi — вектор корпоратив-
них характеристик, що включає фiнансовi, операцiйнi, галузевi, регiональнi та
текстовi ознаки.

У лiнiйному виглядi така специфiкацiя може бути подана як:

ESGi = α+ β′Zi + εi, (2.13)

де α — константа, β — вектор коефiцiєнтiв при корпоративних преди-
кторах, εi — випадкова похибка. Однак результати моделювання показують, що
лiнiйна форма не завжди достатньо добре вiдображає структуру залежностей
мiж характеристиками компанiй та ESG-score. Саме тому до аналiзу включено
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нелiнiйнi ансамблевi моделi.
Таблиця 2.10

Найкращi результати company-level моделей

Аналiтичний блок Найкраща модель MAE RMSE MAPE R2

Фiнансово-операцiйний
ESG-блок

Gradient Boosting 3.340 4.141 0.0555 0.768

Рейтинговий ESG-блок Gradient Boosting 4.838 6.134 0.0809 0.492

Блок sustainability reports Gradient Boosting 4.750 5.884 0.0785 0.532

Джерело: розраховано автором.

У всiх трьох корпоративних аналiтичних блоках найкращий результат
показала модель Gradient Boosting. Це свiдчить про те, що зв’язки мiж корпора-
тивними характеристиками та ESG-score мають переважно нелiнiйний характер.
Найвища якiсть отримана у фiнансово-операцiйному ESG-блоцi, де RMSE ста-
новить 4.141, а R2 = 0.768. У рейтинговому блоцi та блоцi sustainability reports
результати слабшi, що може пояснюватися бiльшою роллю методологiї рей-
тингового провайдера, неповнотою змiстовних ознак або складнiстю текстової
iнформацiї.

Рис. 2.5 Порiвняння RMSE company-level моделей

Графiки фактичних i прогнозних значень показують, наскiльки модель
вiдтворює варiацiю ESG-score. У фiнансово-операцiйному блоцi точки розта-
шованi ближче до дiагональної лiнiї, що вiдповiдає вищому значенню R2. У
рейтинговому блоцi та блоцi sustainability reports вiдхилення вiд дiагоналi є
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бiльшими, що свiдчить про нижчу здатнiсть моделей повнiстю вiдтворити логiку
ESG-оцiнювання на основi доступних ознак.

Рис. 2.6 Фактичнi та прогнознi значення total_esg_score у
фiнансово-операцiйному ESG-блоцi
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Рис. 2.7 Фактичнi та прогнознi значення total_esg_score у рейтинговому
ESG-блоцi
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Рис. 2.8 Фактичнi та прогнознi значення total_esg_score у блоцi sustainability
reports

Iнтерпретацiя feature importance демонструє, що у фiнансово-
операцiйному ESG-блоцi найбiльш важливими є market_cap, water_usage,
revenue, region, profit_margin, energy_consumption, industry та
carbon_emissions. Це означає, що модель використовує як фiнансовi характери-
стики масштабу та прибутковостi, так i операцiйнi екологiчнi змiннi. У рейтинго-
вому ESG-блоцi домiнують water_usage, region, industry, carbon_emissions
та energy_consumption. У блоцi sustainability reports суттєву роль вiдiграє
report_text, що свiдчить про наявнiсть iнформацiйного сигналу у текстовiй
частинi нефiнансової звiтностi.
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Рис. 2.9 Рейтинг важливостi ознак у фiнансово-операцiйному ESG-блоцi

Рис. 2.10 Рейтинг важливостi ознак у рейтинговому ESG-блоцi
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Рис. 2.11 Рейтинг важливостi ознак у блоцi sustainability reports

Таким чином, специфiкацiя моделей на країновому та корпоративному
рiвнях демонструє рiзну природу двох аналiтичних задач. Для країнового рiвня
ключовим результатом є висока iнерцiйнiсть ESG-показникiв, через що простi
часовi baseline-моделi виявляються дуже сильними. Для корпоративного рiвня
характерною є перевага ансамблевих моделей, насамперед Gradient Boosting, що
вказує на нелiнiйний характер зв’язкiв мiж характеристиками компанiй та їх
ESG-оцiнками.

Висновки до роздiлу 2

У другому роздiлi було розглянуто методологiю емпiричного оцiнювання КСВ,
джерела даних, систему iндикаторiв, специфiкацiю моделей на країновому та
корпоративному рiвнях, а також основнi обмеження застосованого пiдходу.
Проведений аналiз дозволяє сформулювати такi висновки.

1. Емпiричне оцiнювання КСВ доцiльно здiйснювати у двох взаємо-
пов’язаних площинах: країновiй та корпоративнiй. Країновий рiвень дає змогу
оцiнити iнституцiйне, соцiальне, екологiчне та governance-середовище, у межах
якого формується соцiально вiдповiдальна поведiнка бiзнесу. Корпоративний
рiвень, у свою чергу, дозволяє моделювати ESG-профiль окремих компанiй на
основi фiнансових, операцiйних, галузевих, регiональних i текстових характери-
стик.

2. На країновому рiвнi основною цiльовою змiнною було визначено
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csr_country_score, який використовується як iнтегральна оцiнка середовища
КСВ/ESG. Для моделювання цього показника було застосовано двi специфiкацiї:
full specification та no-wealth specification. Перша дозволяє оцiнити максимальну
прогнозну здатнiсть моделей за умови використання повного набору предикторiв,
тодi як друга дає змогу перевiрити, чи моделi виявляють змiстовнi governance-,
environmental- та labor-related сигнали без домiнування змiнних, пов’язаних iз
загальним рiвнем економiчного розвитку країни.

3. Результати country-level моделювання показали високу часову iнерцiй-
нiсть країнового ESG-середовища. Найкращi результати для csr_country_score
у full specification продемонструвала наївна модель поточного значення, а ARI-
MA(1,1,0) дала близький за якiстю результат. Це свiдчить про те, що попереднiй
стан країнового середовища КСВ є дуже сильним орiєнтиром для прогнозування
його майбутнього рiвня.

4. Порiвняння full specification та no-wealth specification показало, що пiсля
вилучення показникiв багатства якiсть моделей знижується, але не втрачається
повнiстю. Це означає, що оцiнювання країнового середовища КСВ не зводиться
лише до рiвня економiчного розвитку країни. Водночас значущiсть governance-
та environmental-предикторiв у no-wealth specification пiдтверджує доцiльнiсть їх
включення до моделей оцiнювання КСВ.

5. На корпоративному рiвнi основною цiльовою змiнною є
total_esg_score. Для її моделювання було використано mean target baseli-
ne, OLS, Ridge, Lasso, OLS with PCA, Random Forest та Gradient Boosting.
Найкращi результати в усiх корпоративних аналiтичних блоках показала модель
Gradient Boosting, що свiдчить про переважно нелiнiйний характер зв’язкiв мiж
характеристиками компанiй та їх ESG-оцiнками.

6. Iнтерпретацiя важливостi ознак показала, що для корпоративного рiвня
iстотне значення мають як фiнансовi характеристики компанiй, так i опера-
цiйнi екологiчнi показники. Зокрема, серед важливих предикторiв фiгурують
ринкова капiталiзацiя (market_cap, market capitalization), виручка (revenue,
revenue), маржа прибутку (profit_margin, profit margin), використання води
(water_usage, water usage), енергоспоживання (energy_consumption, energy
consumption), викиди вуглецю (carbon_emissions, carbon emissions), регiон
(region, region) та галузь (industry, industry). У блоцi звiтiв зi сталого розви-
тку (sustainability reports) також важливим виявився текстовий компонент —
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текст звiту (report_text, report text), що пiдтверджує iнформацiйну цiннiсть
нефiнансової звiтностi для моделювання ESG-оцiнок.

7. Основними методологiчними обмеженнями дослiдження є обмежена
доступнiсть якiсних ESG-даних, короткий часовий горизонт багатьох country-
level показникiв, наявнiсть пропускiв за країнами та роками, незбалансованiсть
панелi, недостатня деталiзацiя корпоративних ESG-ознак, залежнiсть ESG-score
вiд методики рейтингового провайдера, ризик disclosure bias, проблема data
leakage та вiдсутнiсть причинної iдентифiкацiї.

8. Корпоративний рiвень аналiзу особливо обмежений вiдсутнiстю вели-
кого вiдкритого датасету, який би одночасно мiстив повну систему environmental,
social та governance-показникiв, фiнансовi характеристики, операцiйнi метрики,
текстову звiтнiсть i довгу часову динамiку. Через це побудованi моделi можуть
лише частково пояснювати ESG-score, а не повнiстю вiдтворювати механiзм
формування КСВ-профiлю компанiї.

9. Для оцiнювання якостi моделей доцiльно поєднувати метрики точностi
та iнструменти iнтерпретацiї. MAE, RMSE, MAPE та R2 дозволяють порiвняти
прогнозну якiсть моделей, тодi як standardized coefficients i permutation importance
дають змогу оцiнити роль окремих предикторiв. Саме поєднання точностi
та iнтерпретованостi є необхiдним для аналiзу КСВ як складного соцiально-
економiчного явища.

Отже, другий роздiл показав, що моделювання КСВ потребує поєднання
рiзних рiвнiв аналiзу, рiзних типiв даних i рiзних модельних пiдходiв. На країно-
вому рiвнi ключову роль вiдiграє часова iнерцiйнiсть ESG-середовища, тодi як
на корпоративному рiвнi кращi результати демонструють нелiнiйнi ансамблевi
моделi. Водночас обмеженiсть даних i складнiсть самої категорiї КСВ визначають
межi iнтерпретацiї отриманих результатiв i створюють основу для подальшого
формулювання рекомендацiй у третьому роздiлi.
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РОЗДIЛ 3 IНТЕРПРЕТАЦIЯ РЕЗУЛЬТАТIВ МОДЕЛЮВАННЯ ТА
РЕКОМЕНДАЦIЇ ЩОДО ОЦIНЮВАННЯ КСВ

3.1. Iнтерпретацiя результатiв оцiнювання КСВ на країновому та
корпоративному рiвнях

Результати моделювання, отриманi у другому роздiлi, свiдчать про рiзну природу
оцiнювання КСВ на країновому та корпоративному рiвнях. На країновому рiвнi
основним об’єктом iнтерпретацiї є динамiка csr_country_score, який вiдобра-
жає загальне середовище КСВ/ESG. На корпоративному рiвнi аналiз зосереджує-
ться на поясненнi загальної ESG-оцiнки компанiй (total_esg_score, total ESG
score). Вiдповiдно, результати країнового аналiзу (country-level results) характе-
ризують передусiм iнституцiйно-соцiальнi умови формування вiдповiдального
бiзнес-середовища, тодi як результати корпоративного аналiзу (company-level
results) дають змогу оцiнити, якi характеристики самих компанiй пов’язанi з
вищими або нижчими ESG-оцiнками.

Першим важливим результатом країнового аналiзу є висока iнерцiйнiсть
csr_country_score. Найкращi або близькi до найкращих результати показали
простi часовi моделi, зокрема наївна модель поточного року (naive current-year
target) та ARIMA. Це означає, що попереднiй рiвень країнового ESG-середовища
є дуже сильним орiєнтиром для прогнозування його майбутнього значення.
Такий результат є змiстовно очiкуваним, оскiльки iнституцiйнi, соцiальнi та
екологiчнi умови країни зазвичай змiнюються поступово, а не дискретно.

З одного боку, висока якiсть наївної моделi може здаватися методологiчно
обмежувальною, оскiльки складнiшi моделi не завжди суттєво покращують
прогноз. З iншого боку, саме цей результат є важливим для розумiння природи
КСВ-середовища. Вiн показує, що сталiсть iнституцiй, якiсть регулювання,
екологiчна структура та соцiальний розвиток мають довготривалу траєкторiю.
Тому країнове середовище КСВ не може бути радикально змiнене за один рiк
лише пiд впливом короткострокових економiчних коливань.

Порiвняння повної специфiкацiї (full specification) та специфiкацiї без
показникiв багатства (no-wealth specification) дає змогу уточнити, наскiльки
результати моделей залежать вiд загального рiвня розвитку країни. У повнiй спе-
цифiкацiї модель використовує повний набiр предикторiв, включно з макроеко-
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номiчними змiнними та змiнними спроможностi розвитку (development-capacity
variables). У специфiкацiї без показникiв багатства цi змiннi вилучаються, що
дозволяє перевiрити, чи зберiгається прогнозна здатнiсть без прямих показникiв
економiчної спроможностi. Отриманi результати показують, що якiсть моделей
пiсля такого вилучення знижується, але не зникає повнiстю. Це означає, що
csr_country_score суттєво пов’язаний iз рiвнем економiчного розвитку, однак
не зводиться виключно до нього.

Саме на цьому етапi виникає важлива робоча гiпотеза, яка потребує подаль-
шої емпiричної перевiрки: високий рiвень КСВ/ESG є значно менш iмовiрним
у країнах iз низькою ресурсною, iнституцiйною та економiчною спроможнiстю.
Iншими словами, бiднiшi країни можуть мати суттєво обмеженi можливостi для
формування розвиненого середовища КСВ не лише через нижчий рiвень доходiв,
а й через слабшу статистичну iнфраструктуру, менш розвиненi iнституцiї, обме-
женi регуляторнi можливостi та нижчу якiсть розкриття нефiнансової iнформацiї.
Водночас цей висновок не слiд трактувати як доведений причинний ефект: у
межах цiєї роботи йдеться радше про статистично й методологiчно помiтний
зв’язок мiж рiвнем розвитку країни та значенням csr_country_score.

Iнтерпретацiя важливостi ознак пiдтверджує цю логiку. У повнiй спе-
цифiкацiї серед значущих предикторiв фiгурують лаговi значення цiльової
змiнної (target lags), а також окремi управлiнськi (governance), екологiчнi (envi-
ronmental) та макроекономiчнi змiннi (macro-related variables). Пiсля переходу
до специфiкацiї без показникiв багатства частина предикторiв економiчної
спроможностi (economic-capacity predictors) вилучається, однак серед важли-
вих ознак залишаються верховенство права (rule_of_law, rule of law), по-
лiтична стабiльнiсть (political_stability, political stability), контроль ко-
рупцiї (control_of_corruption, control of corruption), частка лiсових площ
(forest_area_percent_land, forest area as percent of land) та споживання вiднов-
люваної енергiї (renewable_energy_consumption, renewable energy consumpti-
on). Це дає пiдстави стверджувати, що країнове середовище КСВ формується не
лише пiд впливом економiчного багатства, а й через якiсть iнституцiй, екологiчнi
характеристики та сталiсть системи державного управлiння (governance system).

Особливо важливим є те, що показники державного управлiння
(governance indicators) залишаються релевантними навiть пiсля вилучення змiн-
них, пов’язаних iз загальним рiвнем розвитку. Це означає, що економiчна
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спроможнiсть не є єдиним фактором, пов’язаним iз країновим середовищем
КСВ. Водночас повнiстю вiдокремити ефект багатства вiд ефекту якостi iнсти-
туцiй складно, оскiльки країни з вищим рiвнем доходiв часто одночасно мають
розвиненiшу статистичну iнфраструктуру, стабiльнiшi iнституцiї, вищу якiсть
регулювання та бiльшу прозорiсть звiтностi.

На корпоративному рiвнi результати мають iншу логiку, але вони частково
пiдтверджують загальну iдею зв’язку мiж ESG/КСВ та ресурсною спроможнi-
стю. Якщо країновий аналiз демонструє домiнування часової iнерцiйностi та
значущiсть факторiв спроможностi розвитку (development-capacity factors), то
корпоративне моделювання показує важливiсть таких змiнних, як ринкова капi-
талiзацiя (market_cap, market capitalization), виручка (revenue, revenue), маржа
прибутку (profit_margin, profitmargin), а також екологiчнi й операцiйнi показни-
ки. Це дозволяє сформулювати другу робочу гiпотезу: високий рiвень ESG/КСВ є
менш iмовiрним для компанiй iз низькою фiнансовою, органiзацiйною та звiтною
спроможнiстю.

Така гiпотеза не означає, що малi або менш прибутковi компанiї не можуть
бути соцiально вiдповiдальними. Йдеться про iнше: високий формалiзований
ESG-score зазвичай потребує ресурсiв для збору даних, пiдготовки звiтностi,
впровадження екологiчних полiтик, монiторингу соцiальних показникiв, побу-
дови governance-процедур i комунiкацiї зi стейкхолдерами. Тому компанiї з
бiльшою ринковою капiталiзацiєю, вищими доходами та розвиненiшою управ-
лiнською структурою можуть мати не лише кращi фактичнi ESG-практики, а й
кращу здатнiсть їх документувати та демонструвати.

У всiх трьох корпоративних аналiтичних блоках найкращi результати
показала модель градiєнтного бустингу (Gradient Boosting). Це свiдчить про те,
що загальна ESG-оцiнка компанiї не є простою лiнiйною функцiєю окремих фi-
нансових або операцiйних показникiв. Навпаки, вона формується через складнi
взаємодiї мiж масштабом компанiї, її галуззю, регiоном, екологiчними метри-
ками, фiнансовими характеристиками та, у випадку звiтiв зi сталого розвитку
(sustainability reports), текстовою iнформацiєю. Перевага нелiнiйної моделi також
може свiдчити про те, що ефект ресурсної спроможностi не є однаковим для всiх
компанiй: вiн залежить вiд галузi, регiону, типу звiтностi та структури доступних
ESG-показникiв.

Найвища якiсть прогнозу була отримана у фiнансово-операцiйному ESG-
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блоцi. Це можна пояснити тим, що в цьому аналiтичному блоцi модель має
доступ до бiльш структурованих i кiлькiсних характеристик компанiї. Такi
змiннi, як ринкова капiталiзацiя (market_cap, market capitalization), виручка
(revenue), маржа прибутку (profit_margin, profit margin), використання води
(water_usage, water usage), енергоспоживання (energy_consumption, energy
consumption) та викиди вуглецю (carbon_emissions, carbon emissions), мають
чiткiший економiчний змiст i краще пiддаються формалiзованому моделюванню.
Вiдповiдно, модель може ефективнiше виявляти зв’язки мiж корпоративними
характеристиками та загальною ESG-оцiнкою (total_esg_score, total ESG
score).

Натомiсть слабшi результати у рейтинговому ESG-блоцi та блоцi звiтiв
зi сталого розвитку (sustainability reports) можуть бути пов’язанi з меншою
кiлькiстю змiстовних ознак або з тим, що частина логiки ESG-оцiнювання
залишається прихованою. Рейтингова ESG-оцiнка (ESG score) часто формується
за методикою конкретного провайдера, яка може включати власнi ваги, галузевi
коригування та правила обробки вiдсутнiх даних. Якщоцiметодологiчнi елементи
не представленi у просторi ознак (feature space), модель може лише частково
вiдтворити пiдсумкову оцiнку.

Окремо слiд iнтерпретувати роль текстового блоку — тексту звiту
(report_text, report text) — у звiтах зi сталого розвитку (sustainability reports).
Його наявнiсть серед важливих ознак означає, що нефiнансова звiтнiсть мiстить
релевантний iнформацiйний сигнал для прогнозування ESG-оцiнки. Водночас
цей результат не слiд трактувати як прямий доказ фактичної результативностi
КСВ. Текст звiту вiдображає не лише реальнi практики компанiї, а й спосiб кому-
нiкацiї, рiвень прозоростi, якiсть розкриття iнформацiї (disclosure) та здатнiсть
компанiї структурувати ESG-наратив. Тому текстовi ознаки є корисними для
моделювання, але потребують обережної iнтерпретацiї.

Iнтерпретацiя важливостi ознак (feature importance) на корпоративному
рiвнi показує, що ESG-оцiнка пов’язана не лише з екологiчними метриками, а й
iз масштабом компанiї та її ринковими характеристиками. Важливiсть ринко-
вої капiталiзацiї (market_cap, market capitalization) та виручки (revenue) може
означати, що бiльшi компанiї мають бiльше ресурсiв для впровадження ESG-
практик. Водночас це може свiдчити i про те, що великi компанiї перебувають
пiд сильнiшим регуляторним, iнвесторським i репутацiйним тиском, тому актив-
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нiше розкривають ESG-iнформацiю. Отже, цей результат слiд трактувати як
статистичну асоцiацiю, а не як причинний ефект.

Важливiсть використання води (water_usage, water usage), енерго-
споживання (energy_consumption, energy consumption) та викидiв вуглецю
(carbon_emissions, carbon emissions) демонструє, що операцiйнi екологiчнi
показники мають суттєве значення для пояснення ESG-оцiнки. Це є очiку-
ваним, оскiльки екологiчний компонент (environmental component) у багатьох
ESG-фреймворках базується саме на вимiрюваних ресурсних i емiсiйних пара-
метрах. Водночас цi показники мають рiзну iнтерпретацiю залежно вiд галузi.
Для енергетики або промисловостi вони можуть бути центральними, тодi як для
фiнансового або IT-сектору їхня роль може бути менш прямою.

Наявнiсть галузi (industry) та регiону (region) серед важливих ознак
пiдтверджує, що ESG-оцiнка формується не у вакуумi, а в конкретному галузе-
вому та географiчному контекстi. Галузь визначає типовi ESG-ризики, структуру
екологiчного впливу, регуляторнi вимоги та очiкування стейкхолдерiв. Регiон,
своєю чергою, може вiдображати вiдмiнностi в регуляторному середовищi, якостi
звiтностi, культурi корпоративного розкриття iнформацiї (corporate disclosure)
та iнституцiйних вимогах до компанiй.

Таким чином, результати моделювання дозволяють сформулювати два
загальнi iнтерпретацiйнi висновки. По-перше, на країновому рiвнi (country-level)
середовище КСВ має виражену iнституцiйну iнерцiйнiсть: попереднiй стан ESG-
середовища є найсильнiшим предиктором майбутнього стану. Водночас зв’язок
csr_country_score зi змiнними спроможностi розвитку (development-capacity
variables) дозволяє висунути обережну гiпотезу про те, що високий рiвень
КСВ/ESG є менш iмовiрним у країнах iз низькою економiчною та iнституцiйною
спроможнiстю. По-друге, на корпоративному рiвнi (company-level) ESG-оцiнка
краще вiдтворюється нелiнiйними моделями, а важливiсть ринкової капiталiза-
цiї (market_cap, market capitalization), виручки (revenue) та iнших ресурсних
характеристик дозволяє припустити, що високий формалiзований ESG-рiвень
також пов’язаний iз фiнансовою й органiзацiйною спроможнiстю компанiї. Окре-
ме значення має й комунiкацiйна спроможнiсть компанiї: наявнiсть якiсних
звiтiв зi сталого розвитку (sustainability reports), структурованого розкриття
ESG-iнформацiї та послiдовного корпоративного розкриття iнформацiї може
впливати на те, наскiльки ESG-практики стають видимими для рейтингових
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систем, iнвесторiв та iнших стейкхолдерiв.
Отриманi результати не дають пiдстав для остаточного причинного ви-

сновку. Коректнiше говорити про робочу гiпотезу: високий формалiзований
рiвень КСВ/ESG є менш iмовiрним у країнах i компанiях iз низькою економiчною,
iнституцiйною, органiзацiйною та звiтною спроможнiстю. Така гiпотеза потребує
подальшої перевiрки на ширших i якiснiших даних, оскiльки наявнi результати
демонструють стiйку асоцiацiю, але не дозволяють однозначно вiдокремити
фактичну соцiальну вiдповiдальнiсть вiд рiвня ресурсного забезпечення, якостi
звiтностi та методологiї ESG-оцiнювання.

Отже, iнтерпретацiя результатiв показує, що КСВ/ESG-оцiнки мають
складну природу. Вони вiдображають не лише реальнi соцiальнi, екологiчнi та
управлiнськi практики, а й ширший контекст: рiвень розвитку країни, якiсть iн-
ституцiй, фiнансовий масштаб компанiї, доступнiсть даних, прозорiсть звiтностi
та специфiку рейтингової методологiї. Саме тому подальше порiвняння еконо-
метричних i машинно-навчальних пiдходiв має враховувати не лише прогнозну
точнiсть, а й те, наскiльки кожен пiдхiд дозволяє вiдокремити змiстовнi фактори
КСВ вiд ефекту багатства, масштабу та якостi розкриття iнформацiї.

3.2. Рекомендацiї щодо побудови системи збору даних для оцiнюван-
ня КСВ

Результати проведеного дослiдження показують, що ключовим обмеженням
оцiнювання КСВ є не стiльки вибiр конкретної економетричної або машинно-
навчальної моделi, скiльки якiсть, повнота, структура та порiвнюванiсть до-
ступних даних. Для побудови бiльш точних моделей необхiднi довшi часовi
ряди, повнiшi країновi показники, деталiзованi корпоративнi ESG-данi та бiль-
ша кiлькiсть ознак, якi безпосередньо вiдображають екологiчнi, соцiальнi та
управлiнськi практики пiдприємств. Водночас сама потреба в розширеннi iнфор-
мацiйної бази створює регуляторну дилему: чим детальнiшою є система збору
iнформацiї, тим вищими стають витрати бiзнесу на декларування, пiдготовку
звiтностi, верифiкацiю та передачу даних.

З одного боку, без якiснiшої системи збору даних неможливо iстотно
покращити оцiнювання КСВ на рiвнi регулятора, iнвесторiв, дослiдникiв i су-
спiльства. Наявнi вiдкритi данi часто дозволяють працювати лише з агрегованими
ESG-оцiнками, окремими фiнансовими характеристиками, обмеженою кiлькiстю
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екологiчних змiнних або текстовою звiтнiстю. Цього недостатньо для того, щоб
точно визначити, з яких саме практик формується пiдсумкова оцiнка КСВ,
наскiльки вона вiдображає реальний соцiальний та екологiчний вплив i якою
мiрою залежить вiд якостi корпоративного розкриття iнформацiї.

З iншого боку, кожна нова вимога до звiтностi пiдвищує адмiнiстративне
навантаження на пiдприємства. Якщо система збору даних буде надмiрно деталi-
зованою, вона може стати бар’єром насамперед для малого та середнього бiзнесу.
Великi компанiї мають змогу залучати ESG-консультантiв, аудиторiв, юристiв,
фахiвцiв iз нефiнансової звiтностi та професiйних укладачiв звiтiв. Натомiсть
малi й середнi пiдприємства можуть здiйснювати реальнi соцiально вiдповiд-
альнi практики, але не мати ресурсiв для їхнього належного документування,
формалiзацiї та подання у складному звiтному форматi.

Отже, збiльшення обсягу даних може одночасно покращувати якiсть
моделей i поглиблювати нерiвнiсть у видимостi КСВ. Якщо система оцiнювання
надмiрно спирається на якiсть звiтностi, вона починає винагороджувати не
лише фактичну соцiальну вiдповiдальнiсть, а й здатнiсть компанiї професiйно
оформити документи. У такiй ситуацiї високий формалiзований ESG/КСВ-рiвень
може вiдображати фiнансову, органiзацiйну та комунiкацiйну спроможнiсть
пiдприємства не меншою мiрою, нiж його реальний соцiальний або екологiчний
вплив.

Тому першою рекомендацiєю є запровадження пропорцiйної системи
збору КСВ-даних. Вимоги до подання iнформацiї не повиннi бути однаковими
для малого пiдприємства, середньої компанiї, великого промислового холдингу
та публiчної компанiї. Доцiльно створити щонайменше три рiвнi звiтностi:
базовий, стандартний i розширений. Базовий рiвень має бути орiєнтований
на малi пiдприємства i мiстити мiнiмальний набiр простих, перевiрюваних
i недорогих для збору показникiв. Стандартний рiвень має застосовуватися
до середнiх пiдприємств i включати ширшу систему екологiчних, соцiальних
та управлiнських iндикаторiв. Розширений рiвень має стосуватися великих
пiдприємств, компанiй суспiльного iнтересу, пiдприємств iз високим екологiчним
або соцiальним впливом, а також компанiй, якi добровiльно претендують на
поглиблену ESG-оцiнку.

Базовий рiвень не повинен перетворюватися на складну нефiнансову звi-
тнiсть. Його основна функцiя— створити мiнiмальну порiвнювану iнформацiйну
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основу. До такого рiвня можуть входити кiлькiсть працiвникiв, наявнiсть офiцiй-
них трудових договорiв, базовi показники охорони працi, наявнiсть кодексу етики
або антикорупцiйної полiтики, загальнi данi про енергоспоживання, використан-
ня води, поводження з вiдходами, взаємодiю з громадами та участь у локальних
соцiальних iнiцiативах. Такi показники мають бути достатньо простими, щоб їх
можна було зiбрати без створення окремого ESG-вiддiлу.

Стандартний рiвень має передбачати бiльш деталiзоване розкриття iн-
формацiї. Для середнiх пiдприємств доцiльно включати показники динамiки:
змiну енергоспоживання, змiну кiлькостi нещасних випадкiв, плиннiсть кадрiв,
навчання працiвникiв, гендерну структуру персоналу, наявнiсть процедур вну-
трiшнього контролю, розгляд звернень працiвникiв або споживачiв. Динамiчний
вимiр є особливо важливим, оскiльки вiн дозволяє оцiнювати не лише поточний
стан пiдприємства, а й напрям його розвитку.

Розширений рiвень має включати деталiзовану ESG-звiтнiсть за блоками
environmental, social та governance. Для великих компанiй доцiльно збирати не
лише агрегованi показники, а й первиннi метрики: викиди за видами, енергоспо-
живання за джерелами, частку вiдновлюваної енергiї, обсяги вiдходiв, водозабiр,
витрати на екологiчну модернiзацiю, показники безпеки працi, структуру персо-
налу, соцiальнi програми, антикорупцiйнi процедури, структуру власностi, склад
органiв управлiння, наявнiсть незалежного контролю та механiзми взаємодiї зi
стейкхолдерами.

Другою важливою рекомендацiєю є запуск окремої методологiчної диску-
сiї щодо побудови фреймворку динамiчного розподiлу ваг мiж компонентами
КСВ. Iнтегральна метрика КСВ не повинна бути статичною, оскiльки соцiальнi,
екологiчнi та економiчнi проблеми країн змiнюються в часi. Для однiєї країни
бiльш критичними можуть бути екологiчнi ризики, для iншої — бiднiсть, трудо-
вi права, корупцiя, нерiвнiсть, якiсть державного управлiння або пiслявоєнне
вiдновлення. Тому ваги компонентiв мають розподiлятися так, щоб проєкцiя
метрики КСВ була максимально наближеною до теоретичного змiсту соцiальної
вiдповiдальностi та водночас адекватно описувала актуальну проблематику
конкретного нацiонального контексту.

У спрощеному виглядi iнтегральну оцiнку КСВ можна подати так:

CSRi = αEOi + βSOi + γGi + δDi, (3.1)
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де CSRi — iнтегральна оцiнка КСВ пiдприємства i, EOi — екологiчнi ре-
зультати (environmental outcomes), SOi — соцiальнi результати (social outcomes),
Gi — управлiнськi практики (governance practices), Di — розкриття iнформацiї
(disclosure), а α, β, γ, δ — ваговi коефiцiєнти вiдповiдних компонентiв.

Ключова проблема полягає не лише в тому, якi саме компоненти включати
до iндексу, а й у тому, як правильно визначати їхнi ваги. Якщо ваги встановити
довiльно або один раз i надовго, метрика може втратити зв’язок iз реальною
проблематикою. Наприклад, у країнi з високим рiвнем корупцiйних ризикiв
бiльша вага governance-компонента може бути методологiчно виправданою. У
країнi з високим рiвнем промислового забруднення вагомiшими можуть бути
environmental outcomes. У країнi, де ключовими викликами є бiднiсть, нерiвнiсть,
мiграцiя або слабкий захист працiвникiв, бiльшу роль мають вiдiгравати social
outcomes. Отже, система ваг повинна бути чутливою до сучасних соцiальних,
екологiчних та економiчних проблем країни.

Таку логiку можна подати як адаптивний механiзм оновлення ваг:

Wt+1 = g(Wt, Xt, Pt, Qt), (3.2)

деWt+1 — оновлений вектор ваг на наступну iтерацiю,Wt — поточний
вектор ваг, Xt — новi зiбранi данi, Pt — актуальний профiль соцiальних, еколо-
гiчних та економiчних проблем країни, Qt — оцiнка якостi, повноти та стiйкостi
показникiв.

Змiст такого пiдходу полягає в тому, що фреймворк оцiнювання КСВ
має бути не просто рейтингом, а адаптивною системою. Пiсля кожного циклу
збору даних необхiдно перевiряти, чи залишаються обранi ваги змiстовно об-
ґрунтованими, чи не змiнилися прiоритети країни, чи не виникли новi соцiальнi
або екологiчнi ризики, а також чи не почали компанiї стратегiчно оптимiзувати
поведiнку пiд вiдому структуру метрики. Ваги мають переглядатися не для
штучного ускладнення моделi, а для того, щоб iнтегральна оцiнка КСВ краще
вiдображала реальнi суспiльнi проблеми.

Особливу увагу слiд придiлити тому, що система ваг не повинна повнi-
стю розкриватися в механiчному виглядi. Бiзнес має розумiти загальну логiку
оцiнювання, перелiк блокiв, типи показникiв i принципи формування iндексу.
Водночас повне розкриття точних ваг, порогових значень i правил агрегацiї може
створити стимул до стратегiчної оптимiзацiї. Пiдприємства будуть зацiкавленi у
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пiдвищеннi метрики КСВ для репутацiйних, iнвестицiйних, тендерних або регу-
ляторних цiлей. Якщо вони точно знають, якi ознаки дають найбiльший прирiст
бала, вони можуть спрямовувати ресурси передусiм на цi ознаки, нехтуючи менш
вагомими, але суспiльно значущими напрямами.

Це створює ризик “хакiнгу” КСВ-метрики. Компанiя може пiдвищувати
формальний ESG/КСВ-score не через пропорцiйне покращення реального впливу,
а через оптимiзацiю пiд вiдому структуру рейтингу. Наприклад, якщо система
надмiрно винагороджує наявнiсть певних полiтик або звiтних форм, бiзнес може
iнвестувати у документи, а не в реальну змiну практик. Якщо надто високу
вагу має один екологiчний показник, компанiї можуть концентруватися лише на
ньому, iгноруючи iншi аспекти environmental impact. Тому методологiя має бути
достатньо прозорою для довiри, але не настiльки механiчною, щоб її можна було
легко обiйти.

Окремо доцiльно роздiляти фактичну результативнiсть, розкриття iнфор-
мацiї, органiзацiйну зрiлiсть i комунiкацiйну спроможнiсть. У межах одного
iнтегрального ESG/КСВ-балу цi елементи часто змiшуються, що створює ризик
неправильної iнтерпретацiї. Компанiя може мати розвинену звiтнiсть i добре
оформленi документи, але слабшi фактичнi результати. Iнша компанiя може мати
реальнi соцiально вiдповiдальнi практики, але нижчу здатнiсть до професiйної
комунiкацiї. Тому iнтегральна оцiнка має складатися з окремих компонентiв, якi
не замiнюють один одного.

У спрощеному виглядi таку структуру можна подати так:

CSRi = αRi + βDi + γOi + δCi, (3.3)

деCSRi—iнтегральна оцiнкаКСВпiдприємства i,Ri—iндексфактичної
результативностi,Di — iндекс розкриття iнформацiї,Oi — iндекс органiзацiйної
зрiлостi КСВ-процесiв, Ci — iндекс комунiкацiйної спроможностi, а α, β, γ, δ —
ваговi коефiцiєнти вiдповiдних компонентiв.

Iндекс фактичної результативностi має вiдображати вимiрюванi результа-
ти: скорочення викидiв, зниження травматизму, пiдвищення енергоефективностi,
покращення умов працi, зменшення плинностi кадрiв або реальний соцiальний
вплив на громади. Iндекс розкриття iнформацiї має показувати, наскiльки повно
компанiя подає данi. Iндекс органiзацiйної зрiлостi має оцiнювати наявнiсть
внутрiшнiх процедур, вiдповiдальних осiб, полiтик i систем збору даних. Iндекс
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комунiкацiйної спроможностi має вiдображати якiсть подання iнформацiї, але
не повинен домiнувати над фактичною результативнiстю.

Ще одним релевантним напрямом є перевiрка гiпотези про впливформи та
стилю комунiкацiї на пiдсумковий рейтинг КСВ. Необхiдно емпiрично встанови-
ти, чи отримують компанiї з бiльш професiйно пiдготовленими, структурованими
та риторично переконливими звiтами вищi ESG/КСВ-оцiнки незалежно вiд фа-
ктичних environmental та social outcomes. Якщо такий фактор буде виявлено, це
означатиме наявнiсть комунiкацiйного змiщення: рейтинг частково вiдображає
не реальну результативнiсть, а здатнiсть пiдприємства якiсно й професiйно
подати iнформацiю.

Для перевiрки цiєї гiпотези доцiльно побудувати окрему NLP-модель
аналiзу нефiнансової звiтностi. Така модель може оцiнювати текстовi хара-
ктеристики sustainability reports: складнiсть мови, рiвень деталiзацiї, частоту
ESG-термiнiв, наявнiсть кiлькiсних показникiв, частку декларативних тверджень,
використання позитивно забарвленої лексики, структуру документа, повторюва-
нiсть формулювань та спiввiдношення мiж описовими заявами й перевiрюваними
числовими даними. На основi цих характеристик можна сформувати коефiцiєнт
комунiкацiйного ефекту.

У спрощеному виглядi такий коефiцiєнт можна подати так:

Ci = h(Ti), (3.4)

де Ci — коефiцiєнт комунiкацiйного ефекту для компанiї i, Ti — набiр
текстових ознак нефiнансового звiту, а h(·) — NLP-модель, яка перетворює
текстовi характеристики у кiлькiсну оцiнку.

Якщо буде встановлено, що Ci суттєво впливає на ESG/КСВ-рейтинг,
цей коефiцiєнт доцiльно використовувати не як додаткову винагороду, а як
коригувальний параметр. Його завданням має бути нормалiзацiя впливу якiсно
оформленої документацiї, тобто часткове нiвелювання ефекту професiйної
звiтної комунiкацiї. У такому випадку скоригований iндекс КСВ можна записати
так:

CSRadj
i = CSRi − θCi, (3.5)

де CSRadj
i — скоригована оцiнка КСВ, CSRi — початкова iнтегральна
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оцiнка, Ci — коефiцiєнт комунiкацiйного ефекту, θ — параметр сили коригуван-
ня.

Змiст такого коригування полягає не в тому, щоб знецiнити якiсну
звiтнiсть. Прозоре розкриття iнформацiї залишається важливим елементом КСВ.
Однак воно не повинно замiнювати фактичнi екологiчнi, соцiальнi та управлiнськi
результати. NLP-модель може бути використана для виявлення ситуацiй, коли
високий ESG/КСВ-score значною мiрою пояснюється стилем, структурою й
формою комунiкацiї, а не вимiрюваними результатами. Це дозволить зробити
систему оцiнювання стiйкiшою до репутацiйного оформлення та greenwashing-
практик.

Додатково система збору КСВ-даних має спиратися не лише на self-
reported data, а й на зовнiшнi або напiвзовнiшнi джерела верифiкацiї. Данi, якi
компанiя подає самостiйно, мають зiставлятися з адмiнiстративними, екологi-
чними, трудовими, фiнансовими або галузевими джерелами там, де це можливо.
Наприклад, environmental-данi можуть частково перевiрятися через екологiчнi
реєстри, social-показники — через трудову статистику або данi про охорону
працi, governance-практики — через вiдкритi реєстри власностi, судовi данi або
iнформацiю про комплаєнс-процедури. Це зменшує ризик того, що компанiя
оптимiзує лише самозвiтнiсть.

Водночас вимога до додаткової верифiкацiї також має бути пропорцiйною.
Для малого бiзнесу достатнiм може бути самодекларування за базовою формою
з вибiрковою перевiркою. Для середнiх пiдприємств — поєднання самозвiтно-
стi з автоматичною валiдацiєю даних. Для великих компанiй — обов’язкова
розширена звiтнiсть, незалежна перевiрка ключових показникiв i зiставлення з
адмiнiстративними джерелами. Така багаторiвнева логiка дозволяє пiдвищити
достовiрнiсть даних без надмiрного навантаження на всi пiдприємства одночасно.

Важливим доповненням є використання динамiчних показникiв, а не
лише статичного рiвня КСВ. Якщо компанiя має високий стартовий рiвень
ресурсiв, вонаможе стабiльно отримувати високийESG-score навiть без суттєвого
покращення.Натомiсть компанiя з нижчоюресурсноюбазоюможе демонструвати
реальний прогрес, який не буде помiтним у статичному рейтингу. Тому система
збору даних має фiксувати не лише рiвень, а й змiну показникiв у часi:

∆CSRi,t = CSRi,t − CSRi,t−1. (3.6)
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Такий показник дозволяє оцiнювати не лише те, наскiльки компанiя вже
є формально розвиненою, а й те, чи рухається вона в напрямi покращення. Це
особливо важливо для малого та середнього бiзнесу, який може не мати високого
стартового ESG-рiвня, але може демонструвати позитивну траєкторiю.

Таким чином, система збору КСВ-даних має вирiшувати кiлька супере-
чливих завдань одночасно. Вона повинна збiльшувати обсяг i якiсть даних для
моделювання, але не створювати надмiрного бар’єра для малого та середнього
бiзнесу. Вона має бути достатньо прозорою для довiри, але не настiльки перед-
бачуваною, щоб бiзнес мiг легко оптимiзувати лише найбiльш “вигiднi” ознаки.
Вона має враховувати розкриття iнформацiї, але не ототожнювати якiсть звiтно-
стi з фактичним рiвнем КСВ. Саме тому оптимальною є не проста рейтингова
модель, а адаптивна система збору даних, у якiй ваги регулярно переоцiнюю-
ться, показники перевiряються на стiйкiсть, а основний акцент переноситься з
презентацiї КСВ на фактичнi environmental та social outcomes.

Таблиця 3.2

Принципи побудови системи збору даних для оцiнювання КСВ

Принцип Проблема, яку вiн вирi-
шує

Практична реалiзацiя Очiкуваний
ефект

Пропорцiйнiсть збору
даних

Надмiрне навантаження на
малий i середнiй бiзнес

Базовий, стандартний i розши-
рений рiвнi звiтностi

Зменшення адмi-
нiстративних
бар’єрiв

Динамiчне зважуван-
ня компонентiв

Невiдповiднiсть сталої стру-
ктури iндексу актуальним
проблемам країни

Регулярний перегляд ваг з
урахуванням соцiальних, еколо-
гiчних та економiчних викликiв

Ближча вiдповiд-
нiсть метрики
теоретичному
змiсту КСВ

Прiоритет фактичних
результатiв

Пiдмiна фактичної КСВ
якiстю звiтної презентацiї

Сильнiша вага environmental та
social outcomes

Фокус на реально-
му впливi

Роздiлення disclosure
i результативностi

Змiшування прозоростi з
фактичними практиками

Окремi компоненти для резуль-
татiв i розкриття iнформацiї

Точнiша iнтерпре-
тацiя оцiнки

Обмежене розкриття
ваг

Ризик стратегiчної оптимi-
зацiї пiд вiдомi ваги

Публiчне розкриття логiки
блокiв без повної деталiзацiї
ваг

Зменшення мо-
жливостi “хакiнгу”
метрики

Iтеративний перера-
хунок ваг

Адаптацiя бiзнесу до сталої
структури iндексу

Регулярне оновлення ваг пiсля
кожного циклу збору даних

Пiдвищення
стiйкостi моделi

NLP-коригування
комунiкацiйного
ефекту

Ризик завищення оцiнки че-
рез професiйно оформлену
звiтнiсть

Побудова текстової моделi для
оцiнки стилю, структури та
декларативностi звiту

Нiвелювання
ефекту якiсно
оформленої доку-
ментацiї
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Продовження табл. 3.2

Принцип Проблема, яку вiн вирi-
шує

Практична реалiзацiя Очiкуваний
ефект

Динамiчнi показники Перевага компанiй iз ви-
соким стартовим рiвнем
ресурсiв

Оцiнювання не лише рiвня, а й
прогресу в часi

Стимул до посту-
пового покращен-
ня

Зовнiшня верифiка-
цiя

Ризик манiпуляцiї самозвi-
тними даними (self-reported
data)

Зiставлення з адмiнiстративни-
ми, екологiчними, трудовими та
фiнансовими джерелами

Пiдвищення
достовiрностi
даних

Джерело: складено автором.

Отже, вдосконалення оцiнювання КСВ має починатися з побудови бiльш
продуманої системи збору даних i методологiї динамiчного зважування її ком-
понентiв. Для покращення моделей необхiднi повнiшi, довшi та деталiзованiшi
данi, однак їх збiр не повинен автоматично перетворюватися на складну й дорогу
звiтну процедуру. Регуляторна система має бути пропорцiйною, адаптивною
та стiйкою до стратегiчної оптимiзацiї з боку бiзнесу. Особливе значення має
недопущення ситуацiї, у якiй компанiї пiдвищують формальний ESG/КСВ-score
через правильне оформлення звiтностi або iнвестування лише у найвагомiшi
ознаки, тодi як фактичний environmental та social impact залишається обмеже-
ним. Тому майбутня система має поєднувати бiльшу кiлькiсть даних, регулярне
оновлення ваг, обережне розкриття методологiї, верифiкацiю самозвiтних iн-
дикаторiв, NLP-коригування комунiкацiйного ефекту i прiоритет фактичних
екологiчних та соцiальних результатiв.

Висновки до роздiлу 3

У третьому роздiлi було здiйснено iнтерпретацiю результатiв моделювання КСВ
на країновому та корпоративному рiвнях, порiвняно економетричнi й машинно-
навчальнi пiдходи до оцiнювання КСВ, а також сформульовано рекомендацiї
щодо побудови якiснiшої системи збору даних для українських пiдприємств.
Проведений аналiз дозволяє сформулювати такi висновки.

1. Результати країнового моделювання (country-level modelling) пока-
зали, що середовище КСВ/ESG має виражену часову iнерцiйнiсть. Найкращi
або близькi до найкращих результати продемонстрували простi часовi моделi,
зокрема наївний прогноз поточного року (naive current-year target) та ARIMA. Це
означає, що попереднiй стан csr_country_score є сильним предиктором його
майбутнього значення, а змiни країнового ESG-середовища мають поступовий i
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структурно закрiплений характер.
2. Порiвняння повної специфiкацiї (full specification) та специфiкацiї без

показникiв багатства (no-wealth specification) показало, що csr_country_score
суттєво пов’язаний iз рiвнем економiчного та iнституцiйного розвитку країни,
але не зводиться лише до нього. Навiть пiсля вилучення змiнних економiчної
спроможностi управлiнськi (governance) та екологiчнi (environmental) предиктори
зберiгають аналiтичне значення. Це дозволяє сформулювати робочу гiпотезу:
високий формалiзований рiвень КСВ/ESG є менш iмовiрним у країнах iз низькою
економiчною, iнституцiйною та статистичною спроможнiстю.

3. На корпоративному рiвнi результати показали перевагу нелiнiйних
ансамблевих моделей, насамперед градiєнтного бустингу (Gradient Boosting). Це
свiдчить про те, що total_esg_score не є простою лiнiйною функцiєю окремих
фiнансових або операцiйних показникiв. ESG-оцiнка формується через складну
взаємодiю масштабу пiдприємства, фiнансової спроможностi, галузi, регiону,
екологiчних метрик, операцiйних характеристик та якостi нефiнансової звiтностi.

4. Важливiсть таких змiнних, як ринкова капiталiзацiя (market_cap,
market capitalization), виручка (revenue, revenue), маржа прибутку
(profit_margin, profit margin), використання води (water_usage, water usage),
енергоспоживання (energy_consumption, energy consumption), викиди вугле-
цю (carbon_emissions, carbon emissions), галузь (industry, industry), регiон
(region, region) i текст звiту (report_text, report text) показує, що високий
ESG-рiвень пов’язаний не лише з фактичними практиками, а й iз фiнансовою,
органiзацiйною та комунiкацiйною спроможнiстю компанiї. Це не є доказом
причинного зв’язку, а має трактуватися як робоча гiпотеза.

5. Порiвняння економетричних i машинно-навчальних пiдходiв показа-
ло, що цi методи виконують рiзнi аналiтичнi функцiї. Економетричнi моделi
краще пiдходять для пояснення, iнтерпретацiї коефiцiєнтiв i перевiрки базових
гiпотез. Машинно-навчальнi моделi ефективнiше працюють iз нелiнiйними зале-
жностями, великою кiлькiстю ознак i складними взаємодiями, але потребують
додаткових iнструментiв iнтерпретацiї: важливостi ознак (feature importance),
перестановкової важливостi (permutation importance) або SHAP-значень (SHAP
values).

6. Основною проблемою, виявленою за результатами аналiзу, є не стiль-
ки вибiр моделi, скiльки якiсть, повнота, структура та порiвнюванiсть даних.
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Без довших часових рядiв, повнiших країнових показникiв, деталiзованих кор-
поративних ESG-даних i бiльшої кiлькостi ознак, пов’язаних з екологiчними
(environmental), соцiальними (social) та управлiнськими (governance) практиками,
точнiсть та iнтерпретованiсть моделей залишаються обмеженими.

7. Розширення збору КСВ-даних створює регуляторну дилему. З одного
боку, для покращення оцiнювання потрiбно бiльше iнформацiї. З iншого боку,
надмiрне ускладнення звiтностi може створити непропорцiйне адмiнiстративне
навантаження для малого та середнього бiзнесу. Тому запропоновано пропорцiй-
ну систему збору даних iз базовим, стандартним i розширеним рiвнями звiтностi,
якi враховують масштаб, ресурси та суспiльний вплив пiдприємства.

8. Окремим напрямом удосконалення є фреймворк динамiчного розподiлу
ваг мiж компонентами КСВ. Iнтегральна метрика не повинна бути статичною,
оскiльки соцiальнi, екологiчнi та економiчнi проблеми країн змiнюються в часi. У
країнi з високими корупцiйними ризиками бiльшу вагу може мати управлiнський
компонент (governance component), у країнi з високим промисловим забрудне-
нням — екологiчнi результати (environmental outcomes), а за умов бiдностi,
нерiвностi або слабкого захисту працiвникiв — соцiальнi результати (social
outcomes).

9. Динамiчне зважування потрiбне для того, щоб проєкцiя КСВ-метрики
була ближчою до теоретичного змiсту корпоративної соцiальної вiдповiдальностi
та краще описувала актуальнi суспiльнi виклики. Ваги доцiльно переглядати
пiсля кожного циклу збору даних з урахуванням нових соцiальних, екологiчних,
економiчних та iнституцiйних умов. Водночас повне розкриття точних ваг може
створити ризик стратегiчної оптимiзацiї, коли бiзнес покращує не фактичну
КСВ, а сам показник.

10. Важливо роздiляти фактичну результативнiсть, розкриття iнформацiї,
органiзацiйну зрiлiсть i комунiкацiйну спроможнiсть. У межах одного ESG/КСВ-
балу цi елементи часто змiшуються, що може спотворювати iнтерпретацiю.
Компанiя з якiсно оформленою звiтнiстю не завжди має кращi фактичнi резуль-
тати, а компанiя з реальними КСВ-практиками може мати нижчу здатнiсть до
професiйної комунiкацiї.

11. Перспективним напрямом є перевiрка впливу форми та стилю ко-
мунiкацiї на ESG/КСВ-рейтинг. Якщо професiйно пiдготовленi й риторично
переконливi звiти систематично пiдвищують оцiнку незалежно вiд фактичних
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екологiчних i соцiальних результатiв, це свiдчитиме про комунiкацiйне змiщення.
Для його виявлення доцiльно використовувати NLP-модель i коригувальний
коефiцiєнт, який частково нiвелює вплив якiсно оформленої документацiї та
зменшує ризик greenwashing.

12. Додатково система оцiнювання має спиратися не лише на самозвiтнi
данi (self-reported data), а й на зовнiшню або напiвзовнiшню верифiкацiю. Данi
компанiй доцiльно зiставляти з адмiнiстративними, екологiчними, трудовими,
фiнансовими або галузевими джерелами. Водночас така верифiкацiя має бути
пропорцiйною: для малого бiзнесу достатньою може бути базова форма з вибiр-
ковою перевiркою, а для великих компанiй — розширена звiтнiсть i незалежна
перевiрка ключових показникiв.

Отже, третiй роздiл показав, що результати моделювання КСВ потрiбно
iнтерпретувати обережно: високi ESG/КСВ-оцiнки можуть вiдображати не лише
фактичну вiдповiдальнiсть бiзнесу, а й рiвень економiчної, органiзацiйної, iнсти-
туцiйної та комунiкацiйної спроможностi. Економетричнi й машинно-навчальнi
моделi доцiльно використовувати як взаємодоповнювальнi iнструменти. Подаль-
ше вдосконалення оцiнювання КСВ має базуватися на якiснiшiй системi збору
даних, пропорцiйностi звiтних вимог, динамiчному розподiлi ваг, регулярно-
му переглядi методологiї, верифiкацiї самозвiтних даних i змiщеннi акценту з
презентацiї КСВ на фактичнi екологiчнi та соцiальнi результати.
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ВИСНОВКИ

У квалiфiкацiйнiй роботi було дослiджено теоретико-методологiчнi засади кор-
поративної соцiальної вiдповiдальностi, генезис концепцiї сталого розвитку,
нацiональнi моделi КСВ, мiжнароднi та нацiональнi пiдходи до її оцiнювання, а
також можливостi застосування економетричних i машинно-навчальних моделей
для аналiзу КСВ/ESG-показникiв на країновому та корпоративному рiвнях.
Проведене дослiдження дозволило сформулювати такi висновки.

1. У роботi було простежено становлення корпоративної соцiальної вiд-
повiдальностi та концепцiї сталого розвитку як в iсторичнiй площинi, так i на
рiвнi теоретичного осмислення. Встановлено, що сучасна КСВ не є повнiстю
новим явищем, оскiльки її передумови простежуються у практиках меценатства,
фiлантропiї, кооперацiї, соцiально орiєнтованого пiдприємництва та вiдповiд-
ального ставлення бiзнесу до суспiльства. В українському контекстi прикладом
таких практик є дiяльнiсть родини Терещенкiв та iнших пiдприємницьких родин,
а в мiжнародному — розвиток пiдприємницької фiлантропiї та кооперативного
руху. Водночас у другiй половинi ХХ столiття цi практики поступово були
концептуалiзованi, iнституцiоналiзованi та пов’язанi з ширшою парадигмою
сталого розвитку, що було зумовлено трансформацiями постiндустрiального
суспiльства.

2. Аналiз теоретичних пiдходiв до КСВ показав, що, попри рiзноманi-
тнiсть авторських концепцiй, бiльшiсть моделей зводиться до кiлькох базових
вимiрiв: суспiльного, економiчного, правового та екологiчного. Суспiльний вимiр
охоплює iнтереси працiвникiв, громад та iнших стейкхолдерiв, зокрема захист
трудових прав, забезпечення гiдних умов працi та можливостей для професiйного
розвитку. Економiчний вимiр пов’язаний iз прибутковiстю, ефективнiстю та
довгостроковою стiйкiстю бiзнесу; правовий — iз дотриманням законодавства,
правил i формальних стандартiв; екологiчний — iз впливом пiдприємства на
довкiлля, використанням ресурсiв та клiматичними ризиками. Поєднання цих
вимiрiв дає змогу розглядати КСВ не як окрему благодiйну або репутацiйну
активнiсть, а як нову парадигму економiчної ефективностi та вiдповiдального
ведення бiзнесу, що сприяє розвитку економiки на засадах сталого розвитку й
формує багаторiвневу систему вiдповiдальностi бiзнесу перед суспiльством.

3. На основi аналiзу праць Г. Боуена, А. Керролла, Р. Е. Фрiмена, Д.
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Маттена i Дж. Муна, Е. Гаррiги i Д. Меле та iнших авторiв було узагальнено
поняття соцiальної вiдповiдальностi пiдприємства. Визначено, що КСВ фор-
мується на перетинi моральних зобов’язань бiзнесу, економiчної доцiльностi,
правових норм, стейкхолдерських очiкувань та екологiчних обмежень. Тому
соцiальну вiдповiдальнiсть пiдприємства доцiльно трактувати не як допомiжний
елемент корпоративної полiтики, а як складову стратегiчного, операцiйного та
iнституцiйного управлiння.

4. Дослiдження нацiональних моделей КСВ показало, що їх не можна
однозначно оцiнити лише на основi наявних даних i використаного iнтегрального
показника. Нацiональнi моделi вiдрiзняються за роллю держави, рiвнем розви-
тку трудового права, механiзмами соцiального партнерства, якiстю iнститутiв,
практиками нефiнансової звiтностi та ступенем залучення бiзнесу до реалiзацiї
принципiв сталого розвитку. Через це пряме порiвняння моделей має методологi-
чнi обмеження i не може автоматично використовуватися як пiдстава для вибору
готової моделi iмплементацiї в Українi. Водночас результати аналiзу дають
змогу зробити обережний висновок про те, що за використаним iнтегральним
показником бiльш ефективними виглядають нiмецька та скандинавська моделi
КСВ. Це може пояснюватися тим, що в цих моделях соцiальна вiдповiдальнiсть
бiзнесу значною мiрою вбудована в iнститути соцiальної держави, трудове право,
соцiальне партнерство, систему регулювання та високий рiвень суспiльної довiри.
Тобто КСВ у таких країнах не обмежується добровiльними корпоративними
iнiцiативами, а пiдтримується ширшим iнституцiйним середовищем. Однак цей
результат не слiд трактувати як абсолютний доказ переваги певної нацiональної
моделi. Можливi обмеження пов’язанi з якiстю i повнотою даних, вибором пока-
зникiв, методикою побудови iнтегрального iндексу та тим, що окремi аспекти
КСВ можуть бути неповнiстю вiдображенi в кiлькiсних метриках. Тому для
України доцiльним є не механiчне копiювання нiмецької чи скандинавської
моделi, а використання їхнiх окремих елементiв — iнституцiйної пiдтримки
КСВ, розвитку соцiального партнерства, посилення прозоростi звiтностi та
формування стабiльних регуляторних правил — з урахуванням українського
соцiально-економiчного контексту.

5. Проведений аналiз мiжнародних i нацiональних стандартiв показав, що
вони формують нормативну основу для КСВ, але не дають готової методики її
кiлькiсного вимiрювання. Глобальний договiр ООН визначає загальнi принципи у
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сферах прав людини, трудових вiдносин, довкiлля та протидiї корупцiї. Цiлi стало-
го розвитку ООН задають ширшi суспiльнi орiєнтири, зокрема щодо гiдної працi,
вiдповiдального споживання, клiматичної дiї, зменшення нерiвностi та розвитку
партнерств. ISO 26000 структурує основнi напрями соцiальної вiдповiдальностi
органiзацiй, але має рекомендацiйний характер i не передбачає сертифiкацiї.
ISO 9001 стосується систем управлiння якiстю та може бути використаний лише
як допомiжний iндикатор вiдповiдальностi компанiї перед споживачами. ESG-
стандарти й практики нефiнансової звiтностi дають можливiсть формалiзувати
частину екологiчних, соцiальних та управлiнських показникiв, однак також не
усувають проблеми рiзної якостi даних, неповного розкриття iнформацiї та
вiдмiнностей мiж галузями. Отже, ключове обмеження стандартiв полягає в тому,
що вони переважно визначають, якi принципи має враховувати бiзнес, але не
завжди чiтко встановлюють, як саме цi принципи мають бути вимiрянi, зваженi
та порiвнянi мiж компанiями або країнами. Наприклад, наявнiсть полiтики щодо
прав працiвникiв, екологiчної стратегiї або антикорупцiйного кодексу ще не
означає високої фактичної результативностi у цих сферах. Так само якiсно
оформлена нефiнансова звiтнiсть може пiдвищувати формальну ESG-оцiнку,
навiть якщо реальний соцiальний або екологiчний ефект є обмеженим.

Тому для емпiричного аналiзу КСВ недостатньо лише посилатися на мiж-
народнi стандарти. Їх необхiдно операцiоналiзувати через конкретнi iндикатори:
рiвень викидiв, енергоспоживання, частку вiдновлюваної енергiї, умови працi,
плиннiсть кадрiв, рiвень охорони працi, наявнiсть антикорупцiйних процедур,
якiсть корпоративного управлiння, розкриття нефiнансової iнформацiї та iншi
вимiрюванi показники. Саме тому перехiд вiд концептуального опису КСВ до
її кiлькiсного оцiнювання є окремим методологiчним завданням, яке потребує
вибору джерел даних, побудови iндексiв, нормалiзацiї показникiв, визначення
ваг i перевiрки стiйкостi отриманих результатiв.

6. У роботi було обґрунтовано дворiвневу логiку емпiричного аналiзу
КСВ. Перший тип моделей побудовано на країновому рiвнi, де одиницею спосте-
реження є пара «країна — рiк», а основним завданням є оцiнювання зовнiшнього
iнституцiйного, соцiального, екологiчного та управлiнського середовища КСВ.
Такий пiдхiд створює можливiсть для кiлькiсної оцiнки якiсних змiн, зумовлених
особливостями нацiональних моделей КСВ, як на рiвнi системи загалом, так
i на рiвнi окремих факторiв. Це дозволяє перейти до бiльш формалiзованого
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аналiзу проблем i вiдмiнностей нацiональних моделей. Другий тип моделей
побудовано на корпоративному рiвнi, де одиницею аналiзу є компанiя або ком-
панiя в певному перiодi, а основним завданням є моделювання ESG-профiлю
окремих пiдприємств. Цей рiвень аналiзу дає змогу оцiнити, як характеристики
компанiй та змiни регуляторного середовища, пов’язанi з рiзними нацiональни-
ми моделями КСВ, вiдображаються на поведiнцi окремих пiдприємств i рiвнi
їх ESG-оцiнювання. Це два рiвнi аналiзу вiдрiзняються за джерелами даних,
структурою показникiв, логiкою моделювання, дослiдницькими завданнями та
характером iнтерпретацiї результатiв. Їх поєднання дозволяє розглядати КСВ
одночасно як результат впливу нацiонального iнституцiйного середовища та як
характеристику поведiнки окремих компанiй.

7. На країновому рiвнi основною цiльовою змiнною було використано
iнтегральну метрику total_esg_score, сформовану як композитний iндекс
країнового середовища КСВ/ESG. Для її моделювання було застосовано двi
специфiкацiї: повну специфiкацiю та специфiкацiю без показникiв багатства. По-
рiвняння цих пiдходiв показало, що країнове середовище КСВ суттєво пов’язане
з рiвнем економiчного та iнституцiйного розвитку. Економiчний вимiр може
бути iнтерпретований через купiвельну спроможнiсть, рiвень життя та загальну
ресурсну спроможнiсть країни. Iнституцiйний вимiр пов’язаний iз якiстю держав-
ного управлiння, рiвнем корупцiї, розвитком формальних об’єднань, профспiлок
i асоцiацiй, а також iз наявнiстю законодавчих та регуляторних механiзмiв,
що визначають умови розвитку КСВ. Водночас результати не дають пiдстав
зводити країнове КСВ/ESG-середовище виключно до рiвня багатства країни.
Пiсля вилучення показникiв багатства управлiнськi, соцiальнi та екологiчнi
предиктори зберiгають аналiтичне значення. Це пiдтверджує багатовимiрний
характер країнового ESG-середовища та свiдчить про те, що розвиток КСВ не є
лише наслiдком високого рiвня доходiв. За наявностi вiдповiдних iнституцiйних,
соцiальних i регуляторних умов навiть менш заможнi країни можуть здiйснювати
поступову трансформацiю в напрямi принципiв сталого розвитку.

9. На корпоративному рiвнi основною цiльовою змiнною було визначено
total_esg_score. Серед розглянутих моделей найкращi результати показала
модель градiєнтного бустингу. Це свiдчить про те, що загальна ESG-оцiнка
компанiї залежить не лише вiд окремих фiнансових, операцiйних, галузевих,
регiональних або текстових характеристик, а й вiд їхнього поєднання. Отриманий
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результат показує, що корпоративнi ESG-показники не формуються за простою
лiнiйною логiкою, коли збiльшення одного показника автоматично приводить до
пропорцiйного зростання або зниження total_esg_score. Наприклад, однакова
змiна фiнансового показника може мати рiзне значення для компанiй iз рiзних
галузей, регiонiв або з рiзним рiвнем розкриття нефiнансової iнформацiї. Так
само операцiйнi екологiчнi показники можуть по-рiзному впливати на ESG-
оцiнку залежно вiд галузевої специфiки та структури звiтностi компанiї. Це
означає, що оцiнювання КСВ на корпоративному рiвнi має багатофакторний
характер. Загальна ESG-оцiнка формується через взаємодiю кiлькох груп ознак:
фiнансового стану компанiї, її галузевої належностi, регiонального контексту,
операцiйних екологiчних показникiв i способу подання iнформацiї у звiтно-
стi. Тому використання градiєнтного бустингу є методологiчно виправданим,
оскiльки ця модель краще враховує нелiнiйнi залежностi та складнi зв’язки мiж
предикторами, нiж простi лiнiйнi моделi.

10. Порiвняння економетричних i машинно-навчальних пiдходiв показало,
що в межах цiєї роботи їх доцiльно застосовувати на рiзних рiвнях аналiзу. На
країновому рiвнi бiльш обґрунтованим є використання класичних економетри-
чних i часових моделей, оскiльки одиницею спостереження є пара «країна —
рiк», а кiлькiсть спостережень є вiдносно обмеженою. Крiм того, для цього рiвня
важливо не лише отримати прогноз, а й iнтерпретувати, як окремi групи факторiв
— економiчнi, соцiальнi, екологiчнi та governance-показники — пов’язанi з фор-
муванням країнового середовища КСВ. На корпоративному рiвнi доцiльнiшим
є використання методiв машинного навчання. Це пов’язано з тим, що корпо-
ративнi ESG-датасети мiстять бiльшу кiлькiсть рiзнорiдних ознак: фiнансовi
показники, галузеву належнiсть, регiон, бiржу, операцiйнi екологiчнi метрики та
текстовi характеристики звiтностi. У таких даних зв’язки мiж предикторами та
total_esg_score є складнiшими: вплив одного показника може змiнюватися
залежно вiд галузi, регiону, масштабу компанiї або рiвня розкриття нефiнансової
iнформацiї. Тому моделi машинного навчання, зокрема градiєнтний бустинг, кра-
ще пiдходять для виявлення таких нелiнiйних залежностей. Отже, для країнового
рiвня доцiльно використовувати економетричнi та часовi моделi, оскiльки вони
краще вiдповiдають структурi даних i потребi в iнтерпретацiї окремих факторiв.
Для корпоративного рiвня доцiльнiше застосовувати машинно-навчальнi моделi,
оскiльки вони краще працюють iз великою кiлькiстю ознак, рiзними типами
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даних i складними взаємодiями всерединi ESG-показникiв.
11. У процесi дослiдження було встановлено, що головним обмеженням

формалiзованого оцiнювання КСВ є не стiльки складнiсть моделей, скiльки
якiсть, повнота, структура та порiвнюванiсть даних. На країновому рiвнi пробле-
ма пов’язана з короткими часовими рядами, пропусками та незбалансованiстю
панелi. На корпоративному рiвнi ключовим обмеженням є вiдсутнiсть вели-
кого вiдкритого датасету, який би мiстив деталiзованi environmental, social та
governance-показники, фiнансовi характеристики, операцiйнi метрики, текстову
звiтнiсть i довгу часову динамiку. Через це побудованi моделi можуть лише
частково пояснювати ESG-score, а отриманi результати слiд трактувати як стiйкi
асоцiацiї, а не як доведенi причиннi ефекти.

12. За результатами дослiдження було встановлено, що формалiзований
рiвень КСВ/ESG значною мiрою залежить не лише вiд фактичної соцiальної,
екологiчної чи управлiнської результативностi компанiї, а й вiд якостi пiдготовки
та подання нефiнансової звiтностi. Здатнiсть компанiї системно збирати данi,
оформлювати звiти, структурувати iнформацiю вiдповiдно до мiжнародних
стандартiв i професiйно комунiкувати власнi КСВ-практики прямо пов’язана з
її економiчною, органiзацiйною та кадровою спроможнiстю. Це створює ризик
викривлення кiнцевої ESG/КСВ-оцiнки. Двi компанiї з подiбним фактичним
соцiальним або екологiчним ефектом можуть отримати рiзнi оцiнки лише через
вiдмiнностi у якостi звiтностi, стилi подання iнформацiї, повнотi розкриття даних
i комунiкацiйнiй спроможностi. У такому випадку рейтинг частково вiдображає
не лише реальну вiдповiдальнiсть бiзнесу, а й здатнiсть компанiї правильно
представити свою дiяльнiсть для зовнiшнього оцiнювання.

У межах роботи було показано, що ефект сприйняття та якостi нефiнансо-
вої звiтностi може бути одним iз важливих факторiв формування ESG-оцiнки. Це
пiдкреслює необхiднiсть обережної iнтерпретацiї ESG/КСВ-рейтингiв, особливо
пiд час порiвняння великих i малих компанiй або пiдприємств iз рiзним рiвнем
ресурсної забезпеченостi. Для зменшення цього викривлення доцiльно застосову-
вати методи NLP-моделювання, якi можуть допомогти виявляти, нормалiзувати
та частково нейтралiзувати вплив форми подання iнформацiї на кiнцеву оцiнку
КСВ/ESG.

13. Практичнi рекомендацiї роботи зосередженi на побудовi бiльш якiсної
системи збору КСВ-даних. За результатами дослiдження можна пiдкреслити
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актуальнiсть цiєї проблеми, оскiльки наявнi пiдходи до оцiнювання КСВ/ESG
значною мiрою залежать вiд повноти, якостi та форми подання даних. Водночас
у сучасних умовах бракує системи або методу збору iнформацiї, який дозволяв
би в напiвавтоматичному режимi отримувати релевантнi КСВ-данi без створення
надмiрного регуляторного та адмiнiстративного навантаження для бiзнесу. Така
система має бути пропорцiйною, щоб не ускладнювати дiяльнiсть малого та
середнього бiзнесу новими формальними вимогами; адаптивною, щоб регулярно
переглядати склад показникiв i ваги компонентiв з урахуванням актуальних
соцiальних, екологiчних та економiчних проблем країни; верифiкованою, щоб
зменшувати залежнiсть вiд self-reported data; i стiйкою до стратегiчної опти-
мiзацiї, щоб бiзнес не мiг пiдвищувати формальний показник без реального
покращення практик. Отже, йдеться не лише про збiр бiльшої кiлькостi даних, а
про формування цiлiсного фреймворку оцiнювання КСВ, який поєднує автома-
тизований збiр iнформацiї, перевiрку її достовiрностi, нормалiзацiю показникiв i
врахування галузевої специфiки. Такий пiдхiд може пiдвищити якiсть КСВ/ESG-
оцiнювання, зменшити викривлення, пов’язанi з нерiвною звiтною спроможнiстю
компанiй, i створити бiльш надiйну iнформацiйну основу для державної полiтики
у сферi сталого розвитку та вiдповiдального бiзнесу.

Отже, проведене дослiдження дозволило розглянути КСВ як явище, що
пройшло кiлька етапiв розвитку: вiд iсторичних практикмеценатства, фiлантропiї
та кооперацiї до теоретично оформленої, iнституцiйно закрiпленої та частково
вимiрюваної системи вiдповiдальностi бiзнесу перед суспiльством. У сучасних
умовах КСВ доцiльно трактувати не як додаткову благодiйну або репутацiйну
активнiсть, а як нову парадигму оцiнювання ефективностi пiдприємства, у межах
якої результативнiсть бiзнесу визначається не лише фiнансовими показниками,
а й його соцiальним, екологiчним та iнституцiйним впливом.

Головний висновок роботи полягає в тому, що перехiд до реального
сталого розвитку потребує змiни самого пiдходу до КСВ. Недостатньо лише
описувати, якою має бути соцiально вiдповiдальна поведiнка бiзнесу на рiвнi
загальних принципiв i декларацiй. Необхiдно переходити до формування чiтких,
вимiрюваних i порiвнюваних метрик ефективностi, якi дозволяють оцiнювати
фактичний внесок пiдприємств у сталий розвиток. Саме такi метрики можуть
стати основою для бiльш дiєвого впливу держави, суспiльства, iнвесторiв i
споживачiв на поведiнку економiчних агентiв.
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У цьому контекстi ключове значення має не лише вибiр складнiших
моделей, а передусiм якiсть системи даних. Оцiнювання КСВ має спиратися
на повнiшу, верифiковану, пропорцiйну, адаптивну та стiйку до стратегiчної
оптимiзацiї iнформацiйну базу. Лише за таких умов КСВ може виконувати не
декларативну, а практичну функцiю: створювати стимули для змiни поведiнки
бiзнесу та реально спрямовувати економiчних агентiв у бiк принципiв сталого
розвитку.
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ДОДАТОК А

Пiдходи до формалiзованого оцiнювання КСВ

Оцiнювання корпоративної соцiальної вiдповiдальностi може здiйснюва-
тися за рiзними пiдходами, якi вiдрiзняються за логiкою вимiрювання, джерелами
даних, рiвнем формалiзацiї та призначенням. Частина пiдходiв орiєнтована на
побудову рейтингу або iндексу компанiй, iншi— на стандартизацiю нефiнансової
звiтностi, а ширший CSR-пiдхiд використовується для оцiнювання вiдповiдально-
стi бiзнесу як соцiально-економiчного явища. У цьому додатку розглянуто шiсть
пiдходiв: ESG, Dow Jones Sustainability Index, FTSE4Good Index, GRI, SASB та
CSR/КСВ-пiдхiд.

1. ESG-пiдхiд.
ESG-пiдхiд передбачає оцiнювання компанiї або країни за трьома блока-

ми: Environmental, Social та Governance. Environmental-блок охоплює вплив на
довкiлля, викиди, енергоспоживання, використання ресурсiв, управлiння вiдхода-
ми та клiматичнi ризики. Social-блок включає умови працi, безпеку працiвникiв,
права людини, розвиток персоналу, взаємодiю з громадами та вiдповiдальнiсть
перед споживачами. Governance-блок оцiнює якiсть корпоративного управлiння,
прозорiсть, антикорупцiйнi механiзми, структуру ради директорiв, пiдзвiтнiсть i
захист прав акцiонерiв.

Формально ESG-оцiнка може бути подана як зважена сума трьох блокiв:

ESGi = wEEi + wSSi + wGGi, (3.7)

де ESGi — загальна ESG-оцiнка компанiї або країни i; Ei — екологiчний
блок; Si — соцiальний блок; Gi — управлiнський блок; wE, wS, wG — ваги
вiдповiдних блокiв.

За умови рiвних ваг ESG-оцiнку можна записати так:

ESGi =
Ei + Si +Gi

3
. (3.8)

Перевагою ESG-пiдходу є його структурованiсть i придатнiсть для порiв-
няння компанiй, галузей або країн за спiльною логiкою. Вiн дозволяє перевести
загальне поняття вiдповiдальностi бiзнесу в набiр вимiрюваних показникiв.
Основним недолiком є залежнiсть результату вiд методики конкретного рейтин-
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гового агентства, вибору ваг, доступностi даних i якостi нефiнансової звiтностi.
Крiм того, ESG-оцiнка часто вiдображає не лише фактичну результативнiсть
компанiї, а й її здатнiсть якiсно документувати та подавати iнформацiю.

2. Dow Jones Sustainability Index, DJSI.
Dow Jones Sustainability Index є iндексним пiдходом до оцiнювання ком-

панiй за критерiями сталого розвитку. Вiн орiєнтований передусiм на великi
публiчнi компанiї та використовується для визначення компанiй, якi демонстру-
ють високi результати за економiчними, екологiчними та соцiальними критерiями.
Оцiнювання для iндексiв DJSI пов’язане з Corporate Sustainability Assessment,
у межах якого компанiї аналiзуються за галузево специфiчними показниками
сталостi.

У спрощеному виглядi логiку DJSI можна подати так:

DJSIi =
m∑
j=1

wjCij, (3.9)

де DJSIi — загальна оцiнка компанiї i за логiкою DJSI; Cij — значення
компанiї за критерiєм j; wj — вага вiдповiдного критерiю; m — кiлькiсть
критерiїв оцiнювання.

Перевагою DJSI є порiвняння компанiй у межах галузей, що дозволяє
враховувати вiдмiнностi мiж секторами економiки. Наприклад, екологiчнi ризики
промислової компанiї не є тотожними ризикам фiнансової установи. Також
перевагою є те, що DJSI орiєнтований на компанiї, якi демонструють високий
рiвень iнтеграцiї сталого розвитку в корпоративне управлiння.

НедолiкомDJSI є обмежена застосовнiсть для малого й середнього бiзнесу,
оскiльки iндекс переважно охоплює великi публiчнi компанiї з високою звiтною
спроможнiстю. Крiм того, результати можуть залежати вiд якостi корпоративного
розкриття iнформацiї та здатностi компанiї професiйно презентувати власнi
практики сталого розвитку. Тому DJSI доцiльно розглядати не як унiверсальний
вимiр КСВ, а як iнструмент оцiнювання лiдерiв сталого розвитку серед великих
компанiй.

3. FTSE4Good Index.
FTSE4Good Index є iндексною системою, яка використовується для оцi-

нювання компанiй iз погляду вiдповiдностi певним ESG-критерiям. Цей пiдхiд
орiєнтований на iнвесторiв, якi прагнуть враховувати екологiчнi, соцiальнi та
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управлiнськi фактори у своїх iнвестицiйних рiшеннях. Компанiї включаються до
iндексу за умови вiдповiдностi визначеним вимогам щодо ESG-практик.

Формалiзовано логiку включення компанiї до такого iндексу можна подати
так:

FTSEi =

1, якщо компанiя вiдповiдає ESG-критерiям iндексу, 0,

якщо компанiя не вiдповiдає ESG-критерiям iндексу.
(3.10)

Якщо використовується бальна оцiнка, її можна подати так:

FTSEScorei =
m∑
j=1

wjQij, (3.11)

де FTSEScorei — бальна оцiнка компанiї i; Qij — значення компанiї за
ESG-критерiєм j; wj — вага критерiю;m— кiлькiсть критерiїв.

Перевагою FTSE4Good є практична придатнiсть для iнвесторiв i мо-
жливiсть швидко iдентифiкувати компанiї, якi вiдповiдають визначеним ESG-
вимогам. Iндекс є зручним iнструментом для вiдповiдального iнвестування,
оскiльки дозволяє формувати портфелi з урахуванням нефiнансових критерiїв.

Недолiком є те, що включення або невключення компанiї до iндексу не
завжди дає детальне пояснення її сильних i слабких сторiн у сферi КСВ. Крiм
того, як i iншi iндекснi пiдходи, FTSE4Good залежить вiд методики вiдбору,
системи критерiїв i доступностi публiчної iнформацiї. Тому цей пiдхiд краще
використовувати для порiвняння компанiй у межах iнвестицiйної логiки, а не як
повну оцiнку фактичного соцiального або екологiчного внеску пiдприємства.

4. GRI-пiдхiд.
GRI, або Global Reporting Initiative, є пiдходом до стандартизацiї нефi-

нансової звiтностi. На вiдмiну вiд DJSI або FTSE4Good, GRI не є iндексом у
вузькому сенсi. Його головне призначення полягає у створеннi стандартiв, за
якими органiзацiї можуть звiтувати про свiй вплив на економiку, довкiлля та су-
спiльство. GRI-пiдхiд орiєнтований на прозорiсть, повноту розкриття iнформацiї
та порiвнюванiсть нефiнансових звiтiв.

У формалiзованому виглядi GRI-пiдхiд може бути представлений через
iндекс розкриття iнформацiї:
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GRIi =

∑m
j=1 dij

m
, (3.12)

де GRIi — рiвень розкриття iнформацiї компанiєю i за GRI-логiкою;
dij — бiнарний показник розкриття iнформацiї за критерiєм j; m — загальна
кiлькiсть критерiїв.

Бiнарний показник може бути заданий так:

dij =

1, якщо компанiя розкриває iнформацiю за критерiєм j, 0,

якщо компанiя не розкриває iнформацiю за критерiєм j.

(3.13)
Перевагою GRI є те, що цей пiдхiд дозволяє структурувати нефiнансову

звiтнiсть i зробити її бiльш зрозумiлою для стейкхолдерiв. Вiн є корисним для
компанiй рiзного масштабу, оскiльки задає логiку розкриття iнформацiї про
економiчнi, екологiчнi та соцiальнi впливи.

Основний недолiк GRI полягає в тому, що вiн оцiнює передусiм якiсть i
повноту розкриття iнформацiї, а не безпосередньо фактичну результативнiсть
КСВ. Компанiя може мати якiсно пiдготовлений звiт, але це не завжди означає
реальне покращення умов працi, зменшення викидiв або пiдвищення соцiального
ефекту. Тому GRI доцiльно використовувати як стандарт звiтностi, але не як
повний замiнник оцiнювання фактичної вiдповiдальностi бiзнесу.

5. SASB-пiдхiд.
SASB, або Sustainability Accounting Standards Board, є пiдходом до розкри-

ття iнформацiї про фiнансово суттєвi фактори сталого розвитку. На вiдмiну вiд
GRI, який фокусується на ширшому впливi органiзацiї на економiку, довкiлля
та людей, SASB бiльше орiєнтований на те, якi ESG-фактори є суттєвими для
фiнансового стану компанiї та iнвестицiйного аналiзу. Тому SASB-пiдхiд має
галузеву логiку: для рiзних секторiв визначаються рiзнi суттєвi показники.

Формалiзовано SASB-пiдхiд можна подати так:

SASBi =
m∑
j=1

wjMij, (3.14)

де SASBi —оцiнка компанiї i за фiнансово суттєвими ESG-показниками;
Mij — значення суттєвого показника j; wj — вага показника; m — кiлькiсть
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суттєвих показникiв для вiдповiдної галузi.
Перевагою SASB є галузева конкретнiсть. Цей пiдхiд дозволяє не оцi-

нювати всi компанiї за однаковим набором критерiїв, а враховувати специфiку
сектору. Наприклад, для енергетики бiльш суттєвими є викиди та клiматичнi
ризики, для фiнансового сектору — управлiння ризиками та прозорiсть, для
технологiчних компанiй — захист даних i людський капiтал.

Недолiком SASB є те, що його логiка значною мiрою орiєнтована на
фiнансову суттєвiсть для iнвесторiв. Через це деякi соцiальнi або екологiчнi
ефекти можуть залишатися менш помiтними, якщо вони не мають прямого або
короткострокового фiнансового значення для компанiї. Тому SASB доцiльно
використовувати для iнвестицiйного та фiнансового аналiзу ESG-ризикiв, але
його варто доповнювати iншими пiдходами, якi краще вiдображають суспiльний
i екологiчний вплив бiзнесу.

6. CSR/КСВ-пiдхiд.
CSR/КСВ-пiдхiд є ширшим за ESG, iндекснi системи або стандарти звiтно-

стi. Вiн розглядає соцiальну вiдповiдальнiсть бiзнесу як комплексну категорiю,
що охоплює економiчну, правову, етичну, соцiальну, екологiчну та стейкхолдер-
ську вiдповiдальнiсть пiдприємства. У межах цього пiдходу компанiя оцiнюється
не лише за формальними ESG-показниками, а й за тим, як її дiяльнiсть впливає
на працiвникiв, громади, споживачiв, державу, довкiлля та суспiльство загалом.

У формалiзованому виглядi КСВ можна подати як iнтегральний показник:

CSRi = weconEconi + wlawLawi + wethEthi + wsocSoci + wenvEnvi, (3.15)

де CSRi — загальна оцiнка соцiальної вiдповiдальностi компанiї i; Econi

— економiчний вимiр; Lawi — правовий вимiр; Ethi — етичний вимiр; Soci —
соцiальний вимiр; Envi — екологiчний вимiр; wecon, wlaw, weth, wsoc, wenv — ваги
вiдповiдних компонентiв.

Перевагою CSR-пiдходу є його концептуальна повнота. Вiн дозволяє
враховувати не лише iнвесторськi ESG-ризики або стандарти звiтностi, а й
ширший суспiльний змiст вiдповiдальностi бiзнесу. Саме цей пiдхiд є найбiльш
придатним для теоретичного аналiзу КСВ як нової парадигми оцiнювання
ефективностi пiдприємства.

Недолiком CSR-пiдходу є складнiсть операцiоналiзацiї. На вiдмiну вiд
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ESG-рейтингiв або стандартiв звiтностi, КСВ не має єдиної унiверсальної мето-
дики вимiрювання. Частина її компонентiв є якiсними, складно вимiрюваними
або залежними вiд нацiонального контексту. Тому для емпiричного аналiзу
CSR-пiдхiд потрiбно переводити у систему конкретних iндикаторiв, iндексiв,
шкал або моделей.

Окремо слiд зазначити, що ESG-пiдхiд є бiльш поширеним у корпоратив-
ному аналiзi, оскiльки вiн безпосередньо прив’язаний до оцiнювання компанiй,
iнвестицiйних ризикiв, нефiнансової звiтностi та порiвняння пiдприємств у
межах галузей. Натомiсть для країнового рiвня бiльш придатним є CSR/КСВ-
пiдхiд, оскiльки вiн дозволяє ширше враховувати iнституцiйне середовище,
роль держави, якiсть регулювання, соцiальну полiтику, рiвень довiри та загальнi
умови формування вiдповiдальної поведiнки бiзнесу. Тому ESG доцiльнiше
застосовувати для company-level аналiзу, а CSR/КСВ — для country-level аналiзу.

Отже, розглянутi пiдходи виконують рiзнi функцiї. ESG-пiдхiд структу-
рує оцiнювання за екологiчним, соцiальним та управлiнським блоками. DJSI
i FTSE4Good є iндексними пiдходами, якi використовуються переважно для
оцiнювання великих публiчних компанiй та вiдповiдального iнвестування. GRI
задає стандарти нефiнансової звiтностi й дозволяє оцiнювати повноту розкри-
ття iнформацiї. SASB фокусується на фiнансово суттєвих ESG-факторах у
галузевому розрiзi. CSR/КСВ-пiдхiд має найширший концептуальний змiст i
є найбiльш придатним для аналiзу країнового середовища КСВ, але потребує
додаткової формалiзацiї для кiлькiсного оцiнювання. Тому в практичному до-
слiдженнi цi пiдходи доцiльно використовувати як взаємодоповнювальнi, а не
взаємовиключнi.
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