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SO C IAL RESPONSIBLE IN V E S TM E N T AS A  D RIVER FOR SUSTAINABLE D EVELO PM EN T

Соціально відповідальна інвестиційна діяльність у сучасних умовах може стати одним із чин
ників досягнення сталого розвитку, оскільки дає можливість поєднати економічну, соціальну 
та екологічну складову (основних векторів сталого розвитку).

У  дослідженні розглядається суть інвестиційної діяльності, соціально відповідальної інвес
тиційної діяльності та соціального інвестування. Окреслено відмінності між соціальним та со
ціально відповідальним інвестуванням та наведено методи соціально відповідальної інвес
тиційної діяльності. Досліджено світовий досвід соціального відповідального інвестування та 
наведено проблеми розвитку соціально відповідального інвестування в контексті державного 
регулювання інвестиційної діяльності та діяльності фінансових посередників.

У статті досліджено роль інвестиційної діяльності у досягненні Цілей сталого розвитку. Про
аналізовані завдання інвестиційної діяльності у реалізації цих цілей та досягнення сталого роз
витку держави.

The transition towards sustainable development policy making of Ukraine in social, economic and 
environmental sphere requires changes of the approaches in policy implementation that will be 
focused on social effects and impacts.

Public vision of the development of Ukraine until 2030 takes into account such goals as welfare 
and public health that will be achieved through the innovative development of the Ukrainian economy 
thatis based on sustainable use of natural resources. Moreover economic growth will be based on 
the so called "green economy" model that in turn can be achieved by enforcing social responsible 
investment.

Under current conditions the social responsible investment may be one of the most efficient and 
effective drivers for sustainable economic development because give a unique opportunity to combine 
economic, social and environmental components (main vectors of the sustainable development).

The article is focused on the role of the investment activity in achieving goals of sustainable 
development and the analysis of main tasks of the investment activity in implementation of these 
goals:



1) ensure high rate of economic development;
2) guarantee formation of necessary scope and optimal structure of investment recourses that 

will be used in economic, social and environmental sphere;
3) efficient use of natural resources, protection of the environment and prevention of climate 

change.
The authors consider the essence of investment activity, social responsible investment and social 

investment, focus on differences between social and social responsible investment and provided 
methods of social responsible investment. Also, the article highlights the growing role of social 
responsible investment in leading countries (on example of the USA and Germany) and well as bring 
in light some problems for promoting social responsible investment in Ukraine.

It was stressed that the development and institutionalization of social responsible investment 
foresees the rethinking of the role of government regulation and revision of functions of public 
authorities with regard to investment procedures and investment activities as well the government 
regulation of the financial intermediaries' functioning.

Firstly, as soon as the main driver of the social responsible investment is non-bank financial 
intermediaries it is vital to ensure their corresponding and relevant functioning in order to maintain 
appropriate social responsible investment. Secondly, following principles of ecology-society- 
governance (ESG principles) foresees that all line ministries will follow the same rules and procedures 
with regard to investment activities (e.g. use the same approach in investment project NPV analysis 
on the basis of capital asset pricing model).

Ключові слова: інвестиційна діяльність, соціально відповідальна інвестиційна діяльність, соціальне інве
стування, сталий розвиток, цілі сталого розвитку.

Key words: investment activity, social responsible investment, social investment, sustainable development, goals 
of sustainable development.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У 
ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ ТА ї ї  ЗВ'ЯЗОК ІЗ 
ВАЖЛИВИМИ НАУКОВИМИ ЧИ 
ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ

На сьогодні для України надзвичайно актуальни
ми є питання забезпечення обгрунтованого (сталого) 
економічного розвитку та якнайповніше використан
ня практик (серед яких і державне регулювання еко
номічних процесів) країн ЄС на українських теренах. 
Для досягнення сталого розвитку надзвичайно важли
во гармонізувати три взаємопов'язані елементи: еко
номічне зростання, соціальну інтеграцію та охорону 
навколишнього середовища, які мають вирішальне 
значення для добробуту окремих людей та суспільств. 
Однією з важливих сфер, на які акцентується увага і в 
країнах-членах ЄС, і в Україні є інвестування. Поєднан
ня інвестицій та отримання позитивного соціального 
ефекту з точки зору інвестиційної теорії стає можли
вим завдяки соціально відповідальній інвестиційній 
діяльності.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ 
І ПУБЛІКАЦІЙ

Поєднання концепцій сталого розвитку і соціально 
відповідального інвестування у вітчизняній науковій 
літературі практично не досліджене. Зробив спробу 
розглянути водночас ці концепції Шкура І.С. [9], але його 
дослідження загалом присвячене соціально відпові
дальному інвестуванню без акценту на цілі сталого роз
витку.

Отже, невирішеними залишаються питання щодо 
визначення ролі соціально відповідальної інвестиційної 
діяльності у досягненні сталого розвитку та реалізації 
Цілей сталого розвитку (ЦСР).

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Завданням дослідження є окреслити суть та роль 

соціально відповідальної інвестиційної діяльності у реа
лізації цілей сталого розвитку.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ 
ДОСЛІДЖЕННЯ З ПОВНИМ 
ОБГРУНТУВАННЯМ ОТРИМАНИХ 
НАУКОВИХ РЕЗУЛЬТАТІВ

інвестиційна діяльність завжди перебуває в центрі 
уваги економічної думки, оскільки є однією з найголов
ніших умов економічного зростання, технічного онов
лення та піднесення виробництва, реформування націо
нальної економіки, зростання добробуту населення. 
Нераціональне використання інвестицій приводить до 
заморожування виробничих потужностей і скорочення 
обсягів валового внутрішнього продукту країни.

Інвестиційну діяльність можна розглядати з двох 
позицій —  у широкому та вузькому розумінні.

У широкому розумінні інвестиційна діяльність —  це 
діяльність, пов'язана із вкладенням коштів в об'єкти 
інвестування з метою одержання прибутку [4, с. 1]. У 
вузькому розумінні інвестиційна діяльність, власне інве
стування, визначається як процес перетворення інвес
тиційних ресурсів у вкладення.



Також інвестування розглядають як економічний 
процес, основною метою якого є використання тимча
сово вільних грошових активів для розвитку та примно
ження основних економічних об'єктів, забезпеченні 
розвитку бізнесу, де основна увага зосереджена на 
збільшенні капіталу [2].

Отже, передумовою інвестиційної діяльності є наяв
ність джерел фінансування, до яких відносяться зао
щадження домашніх господарств; нерозподілений при
буток та амортизаційні кошти підприємств; кошти дер
жавного бюджету, які залишаються після здійснення 
видатків на державне споживання; іноземні заощаджен
ня.

Однак з урахуванням концепції обгрунтованого еко
номічного розвитку, загальна концепція якого передба
чає необхідність встановлення балансу між задоволен
ням сучасних потреб людства і захистом інтересів май
бутніх поколінь, включаючи їх потребу в безпечному і 
здоровому довкіллі. Тобто необхідність врахування при 
орієнтованому на прибуток інвестуванні екологічних, 
етичних, соціальних аспектів. А відтак інвестиції можуть 
здійснюватися не тільки з метою збільшення економіч
ного та фінансового ефекту, а й з метою примноження 
суспільного блага, що в сукупності стимулює і реалізує 
позитивні суспільні зміни. У такому випадку мова йде 
про соціальне інвестування або соціально відповідаль
не інвестування (надалі —  СВІ) [2].

Говорячи про сьогодення та реалізацію концепції 
сталого розвитку, варто підкреслити, що остання отри
мала характер науково-теоретичного та політичного 
підгрунтя подальшого розвитку людської цивілізації. 
Нові Цілі сталого розвитку (надалі —  ЦСР) 2030, які 
грунтуються на восьми Цілях розвитку тисячоліття, 
включають 17 цілей [8], реалізація яких прямо чи опо
середковано стосуються соціально відповідальної інве
стиційної діяльності. Аналізуючи вплив інвестиційної 
діяльності на реалізацію ЦСР, можна констатувати ї ї  
значну роль практично в усіх цілях.

Ціль 1. Подолання бідності в усіх ї ї  формах та усю
ди. Передумовою для подолання бідності є економічне 
зростання, яке має пряму залежність з інвестиціями. Для 
реалізації цієї цілі необхідне створенню на національ
ному, регіональному та міжнародному рівнях надійних 
стратегічних механізмів, враховують інтереси бідноти і 
тендерні аспекти, для сприяння прискореному інвесту
ванню в заходи щодо ліквідації бідності.

Ціль 2. Подолання голоду, досягнення продоволь
чої безпеки, поліпшення харчування і сприяння стало
му розвитку сільського господарства. Одне із глобаль
них завдань, сформульоване з метою реалізації цієї цілі 
полягає у збільшенні інвестування, у тому числі шляхом 
активізації міжнародного співробітництва, в сільську 
інфраструктуру, сільськогосподарські дослідження й 
агропропаганду, розвиток технологій і створення гене
тичних банків рослин і тварин з метою зміцнення потен
ціалу країн у галузі сільськогосподарського виробниц
тва.

Ціль 3. Забезпечення здорового способу життя та 
сприяння благополуччю для всіх в будь-якому віці. Не
від'ємною частиною цього процесу повинні стати інвес
тиції в наукові дослідження і розробку вакцин з метою 
забезпечення якісної імунізації населення з використан

ням інноваційних препаратів; упровадження інновацій
них підходів до діагностики захворювань для знижен
ня передчасної смертності населення.

Ціль 4. Забезпечення всеохоплюючої і справедли
вої якісної освіти та заохочення можливості навчання 
впродовж усього життя для всіх. Ця ціль передбачає 
зокрема інвестування в матеріально-технічне забезпе
чення шкіл та запровадження інноваційних підходів на
вчання.

Ціль 5. Забезпечення тендерної рівності, розширен
ня прав і можливостей усіх жінок та дівчаток. Одне із 
глобальних завдань, сформульоване з метою реалізації 
цієї цілі полягає у активному використанні високоефек
тивні технології, зокрема інформаційно-комунікаційних, 
для сприяння розширенню прав та можливостей жінок, 
що потребує значних інвестицій у цю сферу.

Ціль 6. Забезпечення наявності та раціонального 
використання водних ресурсів! санітарії для всіх. У цьо
му сенсі важливим є підвищення якості води за допомо
гою зменшення забруднення, ліквідації скидання 
відходів і зведення до мінімуму викидів небезпечних 
хімічних речовин та матеріалів, скорочення вдвічі част
ки неочищених стічних вод і значного збільшення мас
штабів рециркуляції та безпечного повторного викори
стання стічних вод у всьому світі, що потребує значних 
інвестицій у цю сферу.

Ціль 7. Забезпечення доступу до недорогих, на
дійних, стійких і сучасних джерел енергії для всіх. Для 
реалізації цієї цілі необхідно заохочувати інвестиції в 
енергетичну інфраструктуру і технології екологічно чи
стої енергетики, а також розширити інфраструктуру та 
модернізувати мережі для забезпечення надійного та 
сталого енергопостачання на основі впровадження інно
ваційних технологій.

Ціль 8. Сприяння поступальному, всеохоплюючому 
та сталому економічному зростанню, повній і продук
тивній зайнятості та гідній праці для всіх. Інвестиції сут
тєво впливають на сукупний попит, обсяг національно
го виробництва, зайнятість та створюють основу для 
економічного зростання у майбутньому, що в макроеко- 
номіці називається ефектом мультиплікатора.

Ціль 9. Створення стійкої інфраструктури, сприян
ня всеохоплюючій і сталій індустріалізації та інноваціям 
має за мету, зокрема, модернізацію інфраструктури і 
переобладнання промислових підприємств на ширше 
застосування чистих та екологічно безпечних техно
логій, а також підтримка розробок, досліджень та інно
вацій, що потребує значного розміру фінансування, в 
тому числі за рахунок інвестицій.

Ціль 11. Забезпечення відкритості, безпеки, життє
стійкості й еколог ічної стійкості міст і населених пунктів 
передбачає, зокрема, інвестування в очисні технології 
та поводження з відходами з метою зменшення нега
тивного впливу забруднюючих речовин на довкілля.

Для реалізації Цілі 13. Вжиття невідкладних заходів 
щодо боротьби зі зміною клімату та його наслідками.

Цілі 14. Збереження та раціональне використання 
океанів, морів і морських ресурсів в інтересах сталого 
розвитку.

Цілі 15. Захист та відновлення екосистем суші та 
сприяння їх  раціональному використанню, раціональне 
лісокористування, боротьба з опустелюванням, припи-



нення і повернення назад процесу 
деградації земель та зупинка проце
су втрати біорізноманіття потрібно 
проводити інвестування в технології 
із обмеження викидів парникових 
газів в економіці, технології із 
відновлення морських та прибереж
них екосистем, в заходи із раціо
нального лісокористування, бороть
бу із опустелюванням.

Виходячи із вищенаведених ЦСР 
можна сформулювати такі взаємо
пов'язані завдання соціально відпо
відальної інвестиційної діяльності:

1) забезпечення високих темпів 
економічного розвитку;

2) забезпечення формування не- _
-  . . .. Джерело: [12].

обхідних обсягів та оптимальної
структури інвестиційних ресурсів у соціальну, економі
чну та екологічну сфери.

3) ефективне використання ресурсів, охорона на
вколишнього середовища та кліматичні зміни.

А отже, в контексті даної роботи можна сказати, що 
ефективність і результативність соціально відповідаль
ного інвестування перш за все пов'язана з реалізацією 
його основної цілі —  можливістю поєднувати фінансові 
вигоди та екологічні, соціальні та етичні цінності су
спільства [6].

Оскільки ЦСР є цілями глобального розвитку, то 
власне ними користаються і країни Європи та Північної 
Америки для формування своїх інвестиційних стратегій 
як на державному та приватному рівні.

Соціально відповідальне інвестування, незважаю
чи на відносну "неновизну" цього інструменту (Німеч
чина апелює до "першого" досвіду соціально відпові
дального інвестування ще у 18 ст., коли виникла по
треба розробки нових вугільних шахт, що в свою чер
гу спричинило великі екологічні проблеми пов'язані із 
вирубкою лісів; Велика Британія як перші досвіди та
кого інвестування також розглядає галузі пов'язані із 
вирубкою деревини (видобувні галузі, розширення те
риторій міст тощо), набуло більш широкого поширен
ня в середині XX ст. в США і країнах Європи і здебіль
шого було спричинено активним розвитком небанківсь- 
кого сектору фінансових посередників, до якого тра
диційно відносять інвестиційні, пенсійні, страхові фон
ди тощо [2].

Для України такий підхід є проблемним з причини 
нерозвиненості сектору фінансового посередництва. 
Основним гравцем на ринку фінансових послуг є ко
мерційні банки (їх частка становить біля 82%). Решта 
відноситься до небанківських фінансових посередників.

У контексті нашої роботи важлива не стільки 
кількість установ-фінансових посередників, а їх  якість 
та зв'язок з реальним сектором економіки країни. Го
ворячи про соціально-відповідальні інвестиції, мова йде 
не просто про інвестування тимчасово вільних коштів у 
будь-які (найбільш прибуткові з метою примноження 
капіталу) сектори, а виключно у ті де буде вироблено 
(максимальний) позитивний соціальний ефект, інвестор 
буде нести повну відповідальність за економічні, соці
альні та юридичні аспекти інвестиційних операцій; сфе-
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ра інвестування вибиратиметься за потенційними впли
вами та ефектами [5].

Такий підхід є конче необхідним для України, коли 
вся увага українського бізнесу, а с тим і фінансових по
середників, зосереджена виключно на збільшенні капі
талу. Соціальне інвестування дозволяє встановити ба
ланс між задоволенням соціальних потреб і цілями 
бізнесу. В Україні часто підмінюються або ототожню
ються поняття соціальний і соціально—  відповідальних 
інвестицій. Але таке ототожнення є некоректним оскіль
ки між ними є суттєві відмінності [5], а саме:

—  соціальні інвестиції передбачають вдосконален
ня корпоративної культури і гармонізацію відносин між 
представниками компанії та її' партнерами;

— - соціально-відповідальні інвестиції впливають на 
компанію опосередковано;

—  суб'єктом соціально-відповідального інвестуван
ня є взаємини інвесторів, результат яких має зовнішні 
впливи, в той час як соціальне інвестування впливає без
посередньо на розвиток окремого підприємство;

—  соціально-відповідальне інвестування поєднує 
мотиви та вигоди інвестора з етичними принципами.

Соціально-відповідальне інвестування здійснюєть
ся декількома методами.

—  Перший полягає в достатньо жорсткому відборі 
і просіюванні проектів, які відповідають всім критеріям 
соціально-відповідального інвестування. Цей метод вва
жається достатньо складним, оскільки інвестори по
винні ретельно аналізувати характеристики компаній, 
цінні папери яких вони планують придбати для форму
вання інвестиційного портфеля [5].

—  Другий —  громадські інвестиційні операції. Ме
тою реалізації цього методу є спрямування коштів, ви
ділених інвесторами, на розвиток економічних об'єктів 
і проектів, які отримують недостатнє для нормальної 
діяльності фінансування [5] та залучення фінансових 
посередників.

Такий підхід передбачає тріангуляцію дій по різним 
напрямкам, що у країнах ЄЄ та Північної Америки знай
шло відображення у вигляді реалізації принципу ESG 
(ecology-society-governance екологія-суспільство-вря- 
дування).

Врядування в даному випадку розглядається як на 
рівні окремого підприємства (CSR (corporate sosial
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Джерело: [5].

геБрорпсіЬіІКу —  корпоративна соціальна відповідаль
ність), так і на державному рівні. Як показує світовий 
досвід соціально відповідальними інвесторами можуть 
бути як окремі особи, так і інституції.

Так, наприклад, ринок соціально відповідальних 
інвестицій у США є найбільшим у світі. За останні роки 
обсяг СВІ зріс на 486%. Для порівняння, за той самий 
період весь обсяг інвестицій під професійним управлін
ням зріс на 376 %. Сьогодні фактично кожний дев'ятий 
долар у США вкладається з урахуванням екологічних, 
соціальних чи етичних факторів [12].

Таку динаміку зростання соціально відповідальних 
інвестицій можна пояснити передусім побудовою фінан
сової системи США, що грунтується на ринку цінних па
перів. А отже, фактично мова йде про інституції та інсти- 
туційних інвесторів (більше 90% активів, що належать 
досоціально відповідальних інвестицій [12].

Соціально-відповідальні інвестиції набули надзви
чайного поширення і у Німеччині (див. рис. 1). Тут, на 
відміну від США, можна відзначити зростаючу роль при
ватних інвесторів їх  частка у 2015 р. зросла в 4 рази у 
порівнянні з 2011 р., і має позитивну тенденції (продов
жує зростати див. рис. 1).

Соціально-відповідальні інвестиції набули надзви
чайного поширення і у Німеччині (див. рис. 2). Тут, на 
відміну від США, можна відзначити зростаючу роль при
ватних інвесторів їх  частка у 2015 р. зросла в 4 рази у 
порівнянні з 2011 р., і має позитивну тенденції (продов
жує зростати).

Розвиток соціально відповідального інвестування 
передбачає і переосмислення і ролі державного регу
лювання і перегляду функцій органів державного управ
ління щодо регулювання інвестиційної діяльності та 
діяльності фінансових посередників.

По-перше, оскільки основним рушієм соціально 
відповідального є небанківські фінансові посередника
ми, то важливим фактором у належній реалізація СВІ 
стає рівень їх  інституційного розвитку, забезпечення їх

належного функціонування. Для України цей мо
мент залишається проблемним. А отже, на НБУ 
має бути покладено як роз'яснювальні функції (що 
таке СВІ), так і контрольні функції (дотримання 
принципів СВІ при укладанні інвестиційних угод 
тощо, дотримання принципів ESG, розробка та 
запровадження методологічних пропозицій щодо 
розрахунків чистої поточної цінності інвестиційних 
проектів з урахуванням екологічних та соціальних 
впливів, для прикладу може бути розглянута ме
тодологія CAMP (capital asset pricing model) [5].

По-друге, дотримання принципів ESG перед
бачає дотримання єдиного курсу різних лінійних 
міністерств. Ті галузі, які є фінансово прибутко
вими не завжди можуть розглядатися як пріори
тетні для інвестування в рамках СВІ. Наприклад, 
виробництво алкогольних чи тютюнових виробів, 
експорт лісу-кругляку тощо.

Незважаючи на певні інституційні та еко
номічні обмеження СВІ має великий і зростаючий 
сегмент по всьому світу, перехід до СВІ у сформу
льованій державою політиці розвитку дає можли
вості забезпечити як обгрунтований економічний 
розвиток та стимулювати позитивні соціальні 

зміни, обмеження СВІ покращують фінансову діяльність 
як інвесторів, так і окремих підприємств.

ВИСНОВКИ З ПРОВЕДЕНОГО 
ДОСЛІДЖЕННЯ І ПЕРСПЕКТИВИ 
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ЦЬОМУ 
НАПРЯМІ

Перехід України до реалізації політики, що забез
печує сталий розвиток вимагає зміни підходів до дер
жавного політики в соціальній, економічній та еко
логічній сферах на основі впровадження нової моделі 
соціально-орієнтованої економіки.

Суспільне бачення розвитку України до 2030 року 
охоплює такі орієнтири для досягнення, як добробут 
та здоров'я населення, що забезпечуватимуться інно
ваційним розвитком економіки, побудованим наста
лому використанні природних ресурсів [3]. Причому 
економічне зростання буде грунтуватися на моделі 
"зеленої" економіки, чого можна досягти, в тому числі, 
і завдяки активізації соціально відповідального інвес
тування.

Україна перебуває на ранній стадії розвитку соціаль
но-відповідального інвестування. Основною причиною 
низького попиту на такого типу інвестиції, на нашу дум
ку, є недостатні знання інвесторів та нерозуміння по
тенційного позитивного зовнішнього ефекту, який ма
ють соціально-відповідальні інвестиції. А отже, дослід
ження даного питання, дослідження "історій успіху" та 
розповсюдження позитивного досвіду серед можливих 
інвесторів є надзвичайно актуальним та важливим.

Важливим питанням у застосуванні принципів ста
лого розвитку при оцінці соціально відповідальної інве
стиційної діяльності є подальша робота із виявлення 
практичних і вимірюваних індикаторів сталого розвит
ку. Тож напрямами подальших досліджень можуть бути 
окреслення та оцінка індикаторів сталого розвитку со
ціально відповідальної інвестиційної діяльності в Ук
раїні.
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