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Ðîзãëÿíóòî ì³êðî- òà ìàêðîåêîíîì³÷í³ íàñë³äêè íàêîïè÷åííÿ îñíîâíèх íåãàòèâíèх åêñòåðíàë³é фóíêö³-
îíóâàííÿ ïðîìèñëîâèх ï³äïðèєìñòâ. Çàïðîïîíîâàíî ðîзãëÿäàòè ³ííîâàö³ї ÿê ³íñòðóìåíò ñòâîðåííÿ ñóñ-
ï³ëüíîї âàðòîñò³ òà âèä³ëèòè îêðåìèé êëàñ «ñîö³àëüíî-â³äïîâ³äàëüíèх» ³ííîâàö³é. Дîñë³äæåíî äèíàì³êó 
âàðò³ñíèх ïîêàзíèê³â ï³äïðèєìñòâ, щî ïðàöююòü ó ñфåð³ ñîö³àëüíî â³äïîâ³äàëüíèх ³ííîâàö³é.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³ííîâàö³ї, âàðò³ñí³ ïîêàзíèêè, ñîö³àëüíî-â³äïîâ³äàëüíå ³íâåñòóâàííÿ, ³íâåñòèö³éí³ ñòðà-
òåã³ї, ñòàëèé ðîзâèòîê.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Д³ÿëüí³ñòü ï³äïðè-
єìñòâ ìàéæå зàâæäè ñóïðîâîäæóєòüñÿ ñòâîðåí-
íÿì ïåâíèх íåãàòèâíèх åфåêò³â äëÿ ñóñï³ëüñòâà, 
щî ïðîÿâëÿюòüñÿ, íàïðèêëàä, ó зàбðóäíåíí³ íà-
âêîëèшíüîãî ñåðåäîâèщà, ïîã³ðшåíí³ зäîðîâ’ÿ 
ñïîæèâà÷³â (ïðè âèðîбíèöòâ³ шê³äëèâèх äëÿ 
зäîðîâ’ÿ òîâàð³â àбî âèêîðèñòàíí³ ó âèðîбíèöòâ³ 
íåÿê³ñíèх ÷è íåбåзïå÷íèх ðå÷îâèí), зíèæåíí³ ñî-
ö³àëüíîãî äîбðîбóòó ì³ñöåâîї ãðîìàäè (ïðè âñòà-
íîâëåíí³ íèæ÷îãî ð³âíÿ îïëàòè ïðàö³ ÷è ñêîðî-
÷åíí³ ðîбî÷èх ì³ñöü) òîщî. 

Íåзâàæàю÷è íà ïîñò³éíå ³ñíóâàííÿ òàêèх зî-
âí³шí³х åфåêò³â – åêñòåðíàë³é, âîíè íå зàâæäè 
бðàëèñÿ äî óâàãè òà íå âðàхîâóâàëèñÿ â ïðîöå-
ñ³ ñòâîðåííÿ äîäàòêîâîї âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà, 
îñê³ëüêè ïðÿìî íå âïëèâàëè íà êëю÷îâ³ êîìïî-
íåíòè ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ (ö³íó, âèòðàòè, äîх³ä, 
ðèзèêè). Пîíÿòòÿ «âàðòîñò³ ï³äïðèєìñòâà» ³ «ñóñ-
ï³ëüíîї âàðòîñò³» бóëè àбñîëюòíî ðîзìåæîâàí³. Òà-
êèì ÷èíîì, âèíèêàє íåîбх³äí³ñòü ðîзðîбêè íîâèх 
ìîäåëåé ³ ñòðàòåã³ї ³íâåñòóâàííÿ, ÿê³ äîзâîëÿòü 
âðàхóâàòè ³ бàæàíèé ð³âåíü äîх³äíîñò³ ³íâåñòèö³é, 

³ зàбåзïå÷óâàíèé íèìè ïîзèòèâíèé ñîö³àëüíèé, 
åêîëîã³÷íèé ÷è ³íшèé åфåêò.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Òåîðå-
òè÷í³ òà ìåòîäîëîã³÷í³ àñïåêòè зîâí³шíüîãî âïëèâó 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ ðîзãëÿäàëè â ñâîї ðîбîòàх 
бàãàòî â³ò÷èзíÿíèх òà зàðóб³æíèх íàóêîâö³â. Êëà-
ñè÷íèìè òåîð³ÿìè, â ÿêèх ðîзêðèâàєòüñÿ ñóòí³ñòü 
òà ìåòîäè ïåðåâåäåííÿ зîâí³шí³х íåãàòèâíèх åфåê-
ò³â, ñòâîðюâàíèх ï³äïðèєìñòâàìè äëÿ ñóñï³ëüñòâà, 
ó âíóòð³шí³ åфåêòè (³íòåðíàë³зàö³ÿ зîâí³шí³х 
åфåêò³â), є òåîð³ї À. П³ãó òà Ð. Êîóзà. Î. Бàëàöü-
êèé, Å. Гèðóñîâ, Ê. Гîфìàí, Л. Гðèí³â, Î. Âåêëè÷, 
Л. Ìåëüíèê, Â. Сàхàєâ, À. Åíäåðñ, ². Êâåïåð ó ñâîїх 
ðîбîòàх äîñë³äæóâàëè åêîíîì³÷í³ ìåхàí³зìè зìåí-
шåííÿ åêîëîã³÷íèх íàñë³äê³â âïëèâó íåãàòèâíèх 
åêñòåðíàë³é фóíêö³îíóâàííÿ ïðîìèñëîâèх ï³äïðè-
єìñòâ. Сîö³àëüíèé âïëèâ ³ííîâàö³éíîї ä³ÿëüíîñò³ 
ðîзãëÿäàëè Г. Àíäðîщóê, Â. Гåєöü, À. Гàëü÷èí-
ñüêèé, Б. Ìàëèöüêèé, Î. Ìåх, Î. Пîïîâè÷, Л. Фå-
äóëîâà, Â. Сåìèíîæåíêî, Д. Бàðîí òà ³í.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Íåзâàæàю÷è íà зíà÷íó ê³ëüê³ñòü 

ïóбë³êàö³é з äàíîãî íàïðÿìêó, íåâèð³-
шåíèìè зàëèшàюòüñÿ ïèòàííÿ зàбåзïå-
÷åííÿ ïîєäíàííÿ äîñÿãíåííÿ âàðò³ñíèх 
ïîêàзíèê³â ³ííîâàö³éíèх ïåðåòâîðåíü íà 
ï³äïðèєìñòâàх òà зàбåзïå÷åííÿ ïðè öüî-
ìó бàæàíèх åêîëîã³÷íèх, ñîö³àëüíèх òà 
³íшèх åфåêò³â.

Ìåòîþ ñòàòò³ є îбґðóíòóâàííÿ òåîðå-
òè÷íèх òà ìåòîäè÷íèх ïîëîæåíü, щîäî 
ðåàë³зàö³ї ³ííîâàö³éíèх ñòðàòåã³é ï³ä-
ïðèєìñòâ з óðàхóâàííÿì ïðèíöèï³â ñî-
ö³àëüíî-â³äïîâ³äàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Хî÷à 
íåãàòèâí³ åêñòåðíàë³ї ïðÿìî íå âïëèâà-
юòü íà âàðò³ñí³ ïîêàзíèêè ï³äïðèєìñòâ, 
âîíè îïîñåðåäêîâàíî зìåíшóюòü éîãî 
«ñóñï³ëüíó âàðò³ñòü», òîбòî êîðèñòü, ÿêó 
ïðèíîñèòü ä³ÿëüí³ñòü ï³äïðèєìñòâà, щî, 
â ñâîю ÷åðãó, ïðèзâîäèòü äî äîäàòêî-
âèх ф³íàíñîâèх âèòðàò íà ë³êâ³äàö³ю ÷è 
зìåíшåííÿ âïëèâó òàêèх íàñë³äê³â ÿê з 
бîêó ï³äïðèєìñòâà, òàê ³ з бîêó ñóñï³ëü-
ñòâà â ö³ëîìó (ðèñ. 1).

Òàêèì ÷èíîì, â зîí³ ïåðåòèíó ³íòåð-
åñ³â ñóñï³ëüñòâà ³ îêðåìèх ï³äïðèєìñòâ 
(ðèñ. 2) ìîæíà âèзíà÷èòè фîðìóâàííÿ 
ñï³ëüíîї äëÿ íèх âàðòîñò³ àбî ö³ííîñò³, 
щî ïîëÿãàє ó îäíî÷àñíîìó зàбåзïå÷åíí³ 
êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèєìñòâ 
òà äîòðèìàííÿ íèìè ñîö³àëüíèх, åêî-
ëîã³÷íèх, åòè÷íèх, åêîíîì³÷íèх ïîòðåб 
ñóñï³ëüñòâà [1].

Îñíîâîю óïðàâë³ííÿ ñòâîðåííÿì òà-
êîї ñï³ëüíîї âàðòîñò³ â ñó÷àñí³é åêîíî-

Використання шкідливих 
речовин при виробництві

продукції

Збільшення екологічного 
забруднення повітря, 
ґрунтів, водойм та ін.

Зростання споживання 
енергоресурсів

Негативний вплив на стан 
здоров’я людей

Підвищення температур, зміна 
клімату

Скорочення тривалості життя, 
збільшення рівня захворюваності

Збільшення кількості природних 
катастроф

Погіршення демографічних 
показників, зростання державних 

витрат на охорону здоров’я

Зростання витрат на оплату 
лікування, зменшення 

продуктивності праці, скорочення 
відпрацьованого робочого часу 

працівників

Прямі та непрямі збитки  
підприємства (недоотримання 
прибутку внаслідок зменшення 

попиту, порушення термінів 
постачання та ін..) 

Прямі та непрямі 
загальнодержавні збитки від 

стихійного лиха

Макроекономічні наслідки

Мікроекономічні наслідки

Необхідність впровадження 
продуктових інновацій

Необхідність впровадження 
технологічних інновацій

Ðèñ. 1. Ì³êðî- òà ìàêðîåêîíîì³÷í³ íàñë³äêè íàêîïè÷åííÿ 
îñíîâíèõ íåãàòèâíèõ åêñòåðíàë³é фóíêö³îíóâàííÿ 

ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ (àâòîðñüêà ðîçðîáêà)
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ì³÷í³é òà ³íâåñòèö³éí³é òåîð³ї ñòàëà êîíöåïö³ÿ 
values-based investing (VBI) – ³íâåñòóâàííÿ íà 
îñíîâ³ âàðò³ñíîãî ï³äхîäó. Сóòü äàíîї êîíöåïö³ї 
ïîëÿãàє ó âèбîð³ òàêèх íàïðÿìê³â âêëàäåííÿ êî-
шò³â, ÿê³ зàбåзïå÷óюòü íàéб³ëüшèé ïðèð³ñò ñó-
êóïíîї âàðòîñò³, òîбòî íå ëèшå ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ 
äëÿ ñàìîãî ï³äïðèєìñòâà (íàïðèêëàä, ó âèãëÿä³ 
ïðèðîñòó ðèíêîâîї êàï³òàë³зàö³ї), àëå é ñóñï³ëüíîї 
âàðòîñò³ ó âèãëÿä³ ïîзèòèâíèх åêîëîã³÷íèх, ñîö³-
àëüíèх, åêîíîì³÷íèх åфåêò³â [2].

Â îñíîâó êîíöåïö³ї âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîãî ³í-
âåñòóâàííÿ (VBI) ïîêëàäåíî ESG êðèòåð³é (E – 
environmental, S – social, G – governance), 
òîбòî âðàхóâàííÿ зàâäàíü åêîëîã³÷íîãî, 
ñîö³àëüíîãî ðîзâèòêó òà êîðïîðàòèâíîãî 
óïðàâë³ííÿ ïðè ïðèéíÿòò³ ³íâåñòèö³é-
íèх ð³шåíü ðàзîì ³з àíàë³зîì ф³íàíñî-
âèх ïîêàзíèê³â òà äîñÿãíåííÿì бàæàíî-
ãî ð³âíÿ äîх³äíîñò³ âêëàäåíü [3].

Ðîзâèòîê òà âïðîâàäæåííÿ â ïðàê-
òèêó ïðèíöèï³â âàðò³ñíî-îð³єíòîâàíîãî 
³íâåñòóâàííÿ (VBI), фîðìóâàííÿ â³äïî-
â³äíîї ìåòîäîëîã³ї îö³íêè ³íâåñòèö³é òà 
ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèх ð³шåíü, ґðóí-
òóю÷èñü íà ïðèíöèïàх åêîëîã³÷íîї, ñî-
ö³àëüíîї, åòè÷íîї åфåêòèâíîñò³, ñïðè-
ÿëè âèíèêíåííю шèðîêîãî êîëà íîâèх 
äîñë³äæåíü â ³íâåñòèö³éí³é ñфåð³, âèî-
êðåìëåííю íîâèх ï³äхîä³â äî фîðìóâàí-
íÿ ³íâåñòèö³éíèх ïîðòфåë³â òà âèбîðó 
³íâåñòèö³éíèх ñòðàòåã³é.

Дëÿ îзíà÷åííÿ âñ³х íàïðÿìê³â ³í-
âåñòóâàííÿ, зä³éñíåííÿ ÿêèх бàзóєòü-
ñÿ íà зàñòîñóâàíí³ êîíöåïö³ї VBI òà  
ESG-êðèòåð³їâ, â зàðóб³æí³é ë³òåðàòóð³ 
òà ïðàêòèö³ ф³íàíñîâèх êîìïàí³é âèêî-
ðèñòîâóєòüñÿ äåê³ëüêà òåðì³í³â, à ñàìå: 
â ïóбë³êàö³ÿх êîìïàí³ї KPMG зàñòîñî-
âóєòüñÿ ïîíÿòòÿ â³äïîâ³äàëüíîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ (RI – responsible investing) [4], 
â GSIA (Global Sustainable Investment 
Alliance) íàéб³ëüш óзàãàëüíюю÷èì ââà-
æàюòü òåðì³í ñîö³àëüíî-â³äïîâ³äàëüíèх 
³íâåñòèö³é (SRI – socially responsible 
investing), зàñòîñîâóâàíèì є òàêîæ 
òåðì³í ³íâåñòèö³é ó ñòàëèé ðîзâèòîê 
(sustainable investing) [5; 6].

Êëàñèф³êàö³ю ñфîðìîâàíèх íà ïîòî÷-
íîìó åòàï³ îñíîâíèх âèä³â ³íâåñòèö³é з 
äåòàë³зàö³ю їх ñóбêàòåãîð³é зà íàïðÿì-
êàìè ñîö³àëüíî-â³äïîâ³äàëüíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ (SRI) ïðåäñòàâèìî íà ðèñ. 3.

Ðåàë³зàö³ÿ êîíöåïö³ї VBI íà ñüîãîä-
í³ îхîïëює шèðîêèé ñïåêòð ñòðàòåã³é 
ÿê зà êëàñàìè àêòèâ³â, òàê ³ ð³зíèìè 
ñóб’єêòàìè – â³ä ³íñòèòóö³éíèх ó÷àñíè-
ê³â, ³íâåñòèö³éíèх фîíä³â äî ïðèâàòíèх 
³íâåñòèö³é. Â ö³ëîìó âñ³ âèäè ñòðàòåã³é 
â VBI ìîæíà êëàñèф³êóâàòè зà шèðîòîю 
îхîïëåííÿ ö³ëåé (³íâåñòèö³ї зà òåìà-
òè÷íèì ñïðÿìóâàííÿì òà êðîñ-ãàëóзåâ³ 
³íâåñòèö³ї, ÿê³ ³íòåãðóюòü âñ³ ñêëàäîâ³ 
ESG êðèòåð³ю) òà ñòóïåíåì âàæëèâîñò³ 
ESG-êðèòåð³ю ïðè ïðèéíÿòò³ ³íâåñòè-
ö³éíèх ð³шåíü (ñòðàòåã³ї з ì³í³ìàëüíèì 
âðàхóâàííÿì ESG-êðèòåð³ю – â³äб³ð íà 
îñíîâ³ íîðìàòèâíèх âèìîã òà ³íâåñòóâàí-
íÿ з âèêëю÷åííÿì íåãàòèâíèх åфåêò³â; 
ñòðàòåã³ї з ìàêñèìàëüíèì âðàхóâàííÿì 
ESG-êðèòåð³ю – ñóñï³ëüíî âïëèâîâ³ ³í-
âåñòèö³ї). Êîìïàí³єю GSIA íà ñüîãîäí³ 
âèä³ëÿєòüñÿ ñ³ì îñíîâíèх ³íâåñòèö³éíèх 

ñòðàòåã³é, ÿê³ ï³äïîðÿäêîâóюòüñÿ ESG êðèòåð³ю 
[7]. Хàðàêòåðèñòèêó äàíèх ñòðàòåã³é ïðåäñòàâèìî 
â òàбëèö³ 1.

Пðîòÿãîì îñòàíí³х ðîê³â ñïîñòåð³ãàєòüñÿ зðîñ-
òàííÿ зàö³êàâëåíîñò³ ³íâåñòîð³â ó âèêîðèñòàíí³ ñî-
ö³àëüíî-â³äïîâ³äàëüíèх ñòðàòåã³é ïðè фîðìóâàíí³ 
ïîðòфåë³â àêö³é ïðîìèñëîâèх ï³äïðèєìñòâ. Â³äî-
бðàæåííÿì äàíîї äèíàì³êè є îбñÿã ф³íàíñîâèх ðå-
ñóðñ³â, ñïðÿìîâàíèх ó â³äïîâ³äí³ àêòèâè (òàбë. 2). 

Дàí³ òàбëèö³ 2 ñâ³ä÷àòü, щî зà ïåð³îä 2012 
2014 ðð. íàéб³ëüшó зàö³êàâëåí³ñòü òà â³äïîâ³äíó 
äèíàì³êó зðîñòàííÿ îбñÿã³â ³íâåñòóâàííÿ äåìîí-

Підприємство Суспільство

Потреба у формуванні 
сприятливого бізнес-

середовища, 
платоспроможного попиту 

на продукцію 

Потреба у фінансово стійких, 
конкурентоспроможних 

підприємствах для створення 
робочих місць, попиту на ресурси, 

сплати податків

Розробка стратегії і провадження поточної діяльності, спрямованих 
на підвищення конкурентоспроможності підприємства з одночасним 

поліпшенням соціальних та економічних умов в середовищі його 
функціонування

Ðèñ. 2. Ôîðìóâàííÿ ñï³ëüíîї  
äëÿ ï³äïðèºìñòâ ³ ñóñï³ëüñòâà âàðòîñò³ [1]

Концептуальна основа – VBI (values-based investing) – інвестиції в створення сукупної 
корпоративної та суспільної вартості

Основні види соціально-відповідального інвестування (SRI) з позиції основних 
стейкхолдерів підприємства – акціонерів (інвесторів)

ESG-інвестиції
(інтеграція декількох критеріїв вибору 

інвестиції)

Esg-інвестиції
(інвестування за критерієм 
екологічного спрямування)

«eSg»-інвестиції
(інвестування за критерієм 
соціального спрямування)

«esG»-інвестиції
(інвестування за критерієм 

корпоративного управління)

Відповідальне інвестування з 
отримання позитивного впливу

Відповідальне інвестування з 
уникненням негативного впливу

Інвестиції у відновлювальні 
джерела енергії

Екологічні, природозахисні 
напрями інвестицій

Інвестиції у зменшення викидів 
вуглекислого газу

Інвестиції у збереження 
лісового фонду

Інвестиції у збереження 
водного фонду

Інвестиції у розвиток 
корпоративної відповідальності

Інвестиції у розвиток 
мікрофінансування

Інвестиції у соціальне 
забезпечення, солідарні фонди

Інвестиції у реалізацію 
соціальних завдань

Ðèñ. 3. Êëàñèф³êàö³ÿ íàïðÿìê³â  
ñîö³àëüíî-â³äïîâ³äàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (àâòîðñüêà ðîçðîáêà)
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ñòðóâàëè ñòðàòåã³ї òåìàòè÷íîãî ñïðÿìóâàííÿ ³í-
âåñòèö³é òà ³íòåãðàö³ї ESG-фàêòîð³â. Çà êîæíîю 
з öèх ñòðàòåã³é зб³ëüшåííÿ îбñÿã³â ³íâåñòèö³éíèх 
àêòèâ³â â³äбóëîñÿ б³ëüшå, í³æ âäâ³÷³. Сóòòєâ³ 
òåìïè ïðèðîñòó ñïîñòåð³ãàëèñÿ ³ зà ³íшèìè ñòðà-
òåã³ÿìè ñîö³àëüíî-â³äïîâ³äàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ 
зà âèíÿòêîì ñòðàòåã³ї â³äбîðó ³íâåñòèö³é з ïîзè-
òèâíèì åфåêòîì.

Îð³єíòàö³ÿ ³íâåñòîð³â íà äîñÿãíåííÿ â ä³ÿëüíîñ-
ò³ ï³äïðèєìñòâà ö³ëåé åêîëîã³÷íîãî, ñîö³àëüíîãî 
ðîзâèòêó òà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ зìóшóє 
ñàì³ ï³äïðèєìñòâà ïåðåãëÿäàòè ³íâåñòèö³éíó, âè-
ðîбíè÷ó, ф³íàíñîâó ïîë³òèêó òà ðîзðîбëÿòè ñòðà-
òåã³ю ðîзâèòêó з óðàхóâàííÿì зàзíà÷åíèх зàâäàíü.

Îêð³ì ñâ³äîìîãî âèбîðó ³íâåñòîð³â, ÿê îñíîâíîї 
ãðóïè ñòåéêхîëäåð³â, ÷èííèêàìè, щî òðàíñфîðìó-
юòü ïð³îðèòåòè ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ, є ðèíêîâå 
ñåðåäîâèщå (ïåðåäóñ³ì зì³íè â ö³ííîñòÿх òà ïð³-
îðèòåòàх ñïîæèâà÷³â), à òàêîæ ãëîбàëüí³ ÷èííè-
êè âïëèâó íà ñòàëèé ðîзâèòîê – зì³íè êë³ìàòó, 

зðîñòàííÿ ÷èñåëüíîñò³ íàñåëåííÿ, âè÷åðïí³ñòü 
åíåðãåòè÷íî-ïàëèâíèх ðåñóðñ³â, äåф³öèò âîäè ³ 
ìàòåð³àëüíèх ðåñóðñ³â, âèðóбêà ë³ñ³â, óðбàí³зàö³ÿ, 
ïîã³ðшåííÿ ñòàíó åêîñèñòåì, ï³äâèщåííÿ âèìîã 
äî ïðîäóêòîâîї бåзïåêè òà зàбåзïå÷åííÿ äîбðîбóòó 
íàñåëåííÿ (ðèñ. 4).

Дîñë³äæóю÷è îñîбëèâîñò³ фóíêö³îíóâàííÿ ï³ä-
ïðèєìñòâ ó ñфåð³ ñîö³àëüíî â³äïîâ³äàëüíèх ³ííî-
âàö³é, ÷àñòî âèíèêàє ïîìèëêîâà äóìêà ïðî фîð-
ìóâàííÿ ñóòòєâî íèæ÷èх ф³íàíñîâèх ïîêàзíèê³â 
ä³ÿëüíîñò³ òàêèх ï³äïðèєìñòâ, àäæå ÷àñòèíà ïðè-
бóòêó ïåðåðîзïîä³ëÿєòüñÿ íà êîðèñòü ñóñï³ëüñòâà. 
Â ðåàëüíîñò³ æ ñïîñòåð³ãàєòüñÿ зâîðîòíà ñèòóàö³ÿ. 
Çðîñòàííÿ ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ âèìîã äî ïðîзîðîñ-
ò³ òà ðîзêðèòòÿ ³íфîðìàö³ї ñóб’єêòàìè ãîñïîäà-
ðюâàííÿ ïðî íàïðÿìêè òà хàðàêòåð їх ä³ÿëüíîñò³ 
щîäî зàбåзïå÷åííÿ ñòàëîãî ðîзâèòêó äàëî зìîãó 
фîðìóâàòè зíà÷í³ ñòàòèñòè÷í³ бàзè äàíèх, щî äî-
зâîëÿюòü ïðèéìàòè ³íâåñòèö³éí³ ð³шåííÿ б³ëüш 
óñâ³äîìëåíî òà â³äïîâ³äàëüíî.

Òàбëèöÿ 1 
Âèäè ³íâåñòèö³éíèõ ñòðàòåã³é â VBI (values-based investing) [4; 6; 7]

Âèäè ñòðàòåã³é Хàðàêòåðèñòèêà

Òåìàòè÷íîãî ñïðÿìóâàííÿ 
(sustainability themed)

Çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é â íàïðÿìêè òà àêòèâè, ÿê³ âóзüêîíàïðàâëåíî ñï³ââ³äíîñÿòü-
ñÿ з ðåàë³зàö³єю ESG-êðèòåð³ю, îхîïëюю÷è îäèí àбî äåê³ëüêà êîíêðåòíèх íàïðÿì-
ê³â (íàïðèêëàä, ³íâåñòèö³ї â «зåëåí³» òåхíîëîã³ї, ñòàëèé ðîзâèòîê ïåâíîї ãàëóз³)

²íòåãðàö³ÿ ESG-фàêòîð³â (ESG-
integration)

Фîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòфåëÿ íà îñíîâ³ ñèñòåìàòè÷íîãî ïîєäíàííÿ òðà-
äèö³éíîãî ф³íàíñîâîãî àíàë³зó з îö³íêîю фàêòîð³â åêîëîã³÷íîãî, ñîö³àëüíîãî òà 
óïðàâë³íñüêîãî âïëèâó

Â³äб³ð ³íâåñòèö³é з ïîзèòèâíèì 
åфåêòîì (best-in-class/ positive 
screening)

²íâåñòóâàííÿ â ãàëóз³, êîìïàí³ї ÷è ïðîåêòè, ÿê³ äåìîíñòðóюòü íàéêðàщèé ÷è âè-
ñîêèé ð³âåíü ïîзèòèâíèх åфåêò³â зà ESG-êðèòåð³єì, ïîð³âíÿíî з ³íшèìè â äàí³é 
ñфåð³

²íâåñòóâàííÿ з âèêëю÷åííÿì íå-
ãàòèâíèх åфåêò³â (exclusionary/
negative screening)

П³äх³ä, щî ïåðåäбà÷àє âèêëю÷åííÿ з ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòфåëÿ îêðåìèх àêòèâ³â, ÿê³ 
â³äíîñÿòüñÿ äî êîìïàí³é, ãàëóзåé, êðàїí, щî äåìîíñòðóюòü íàÿâí³ñòü íåãàòèâíèх 
åфåêò³â зà ESG-êðèòåð³єì

Â³äб³ð íà îñíîâ³ íîðìàòèâíèх âè-
ìîã (norms-based screening)

Âêëю÷åííÿ äî ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòфåëю òèх àêòèâ³â, ÿê³ зà ESG-êðèòåð³єì óзãî-
äæóюòüñÿ з íàÿâíèìè ì³æíàðîäíèìè ñòàíäàðòàìè ³ âèìîãàìè

Сóñï³ëüíî âïëèâîâ³ ³íâåñòèö³ї 
(impact/ community investing)

²íâåñòóâàííÿ â êîìïàí³ї, îðãàí³зàö³ї òà фîíäè, щî ìàє íà ìåò³ äîñÿãíåííÿ зíà÷íî-
ãî ñîö³àëüíîãî òà åêîëîã³÷íîãî åфåêòó ðàзîì ³з îòðèìàííÿì ф³íàíñîâèх äîхîä³â. 
Âêëю÷àє ³íâåñòóâàííÿ ÿê íà ðèíêàх ðîзâèíåíèх êðàїí, òàê ³ êðàїí, щî ðîзâèâàюòü-
ñÿ, ³ ìîæå ïåðåäбà÷àòè îòðèìàííÿ äîх³äíîñò³ íèæ÷å â³ä ñåðåäíüî ðèíêîâîãî ð³âíÿ

У÷àñòü â óïðàâë³íí³ ï³äïðèєì-
ñòâîì (corporate engagement and 
shareholder action)

²íâåñòóâàííÿ з ìåòîю ó÷àñò³ â ÿêîñò³ àêö³îíåðà â ãîëîñóâàíí³ ³ âïëèâ³ íà ïðè-
éíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèх ð³шåíü â êîìïàí³ÿх, щî ìàюòü ñïðÿìîâàí³ñòü íà âèêîíàííÿ 
ESG-êðèòåð³ю

Òàбëèöÿ 2 
Äèíàì³êà òà ñòðóêòóðà âèáîðó ³íâåñòèö³éíèõ ñòðàòåã³é ïðè ñîö³àëüíî-â³äïîâ³äàëüíîìó ³íâåñòóâàíí³

Âèäè ³íâåñòèö³éíèх ñòðàòåã³é â VBI
2012 ð. 2014 ð. Òåìï ïðè-

ðîñòó, %ìëðä. äîëàð³â % ìëðä. äîëàð³â %

²íâåñòèö³ї òåìàòè÷íîãî ñïðÿìóâàííÿ 70 0,3 166 0,4 137,1

²íòåãðàö³ÿ ESG-фàêòîð³â 5935 25,8 12854 31,3 116,6

Â³äб³ð ³íâåñòèö³é з ïîзèòèâíèì åфåêòîì 999 4,3 992 2,4 -0,7

²íâåñòóâàííÿ з âèêëю÷åííÿì íåãàòèâíèх åфåêò³â 8280 36,0 14390 35,0 73,8

Â³äб³ð íà îñíîâ³ íîðìàòèâíèх âèìîã 3038 13,2 5534 13,5 82,2

Сóñï³ëüíî âïëèâîâ³ ³íâåñòèö³ї 86 0,4 109 0,3 26,7

У÷àñòü â óïðàâë³íí³ ï³äïðèєìñòâîì 4589 20,0 7045 17,1 53,5
Джåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèмè [7]

Òàбëèöÿ 3
Ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ð³÷íîї äîõ³äíîñò³ êîìïàí³é, щî ³íâåñòóþòü ó ñòàëèé ðîçâèòîê,  

çà 2005–2012 ðð., % [9]

Гðóïà êîìïàí³é
Ðîêè

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

MoRE World 14,15 19,76 17,98 -39,02 31,58 17,99 -3,83 9,03

MSCI World 7,42 17,95 7,09 -42,08 26,98 9,55 -7,62 8,17

Àбñîëюòíå â³äхèëåííÿ 6,73 0,80 10,88 3,06 4,60 8,44 3,78 0,86
* MoRE World – фîíäîâèé ³íäåêñ, щî ðîçðàхîâóєòüñя íà îñíîâ³ ïîðòфåëя ТОП 10% ðåñóðñîåфåêòèâíèх êîмïàí³é ç êîж-
íîãî ñåêòîðó, êð³м ф³íàíñîâîãî;
MSCI World – фîíäîâèé ³íäåêñ Morgan Stanley Capital International World, щî â³äîбðàжàє çàãàëüíó ñèòóàц³ю íà ñâ³òî-
âîмó фîíäîâîмó ðèíêó.
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Дîñë³äæåííÿ ñòàòèñòè÷íèх äàíèх 
щîäî ïîêàзíèê³â ðåíòàбåëüíîñò³ ä³-
ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ òà ð³âíÿ їх äî-
х³äíîñò³ зàñâ³ä÷óюòü îòðèìàííÿ зíà÷íî 
êðàщèх ðåзóëüòàò³â òèìè êîìïàí³ÿìè, 
ÿê³ є б³ëüш ðåñóðñîåфåêòèâíèìè (âèêî-
ðèñòîâóюòü ìåíшå âîäè, ïàëèâà, ³íшèх 
åíåðãåòè÷íèх ðåñóðñ³â, à òàêîæ хàðàê-
òåðèзóюòüñÿ íèæ÷èìè ð³âíÿìè âèêèä³â 
ó зàбðóäíåííÿ íàâêîëèшíüîãî ñåðåäîâè-
щà) (òàбë. 3, 4). 

Òàê, äàí³ òàбëèö³ 3 ñâ³ä÷àòü ïðî 
òå, щî äëÿ êîìïàí³é, ÿê³ íàëåæàòü äî  
ÒÎП-10 ë³äåð³â ðåàëüíîãî ñåêòîðó ñâ³òî-
âîї åêîíîì³êè зà åфåêòèâí³ñòю âèêîðèñ-
òàííÿ ðåñóðñ³â, ó фîðìóâàíí³ ïîêàзíè-
ê³â ð³âíÿ їх ð³÷íîї äîх³äíîñò³ ïðîòÿãîì 
2005–2012 ðð. бóëè ïðèòàìàíí³ òàê³ æ 
òåíäåíö³ї, щî ³ äëÿ âñ³х êîìïàí³é â ö³ëî-
ìó, ïðîòå фàêòè÷í³ зíà÷åííÿ зàзíà÷åíèх 
ïîêàзíèê³â ó íèх зàâæäè бóëè âèщèìè.

Òàбëèöÿ 4 
Ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç îñíîâíèõ 

ïîêàçíèê³â ðåíòàáåëüíîñò³ êîìïàí³é, 
щî ³íâåñòóþòü ó ñòàëèé ðîçâèòîê  
çà ïåð³îä 2005–2012 ðð., % [9]

Гðóïè êîìïàí³é

Ðåíòà-
бåëü-
í³ñòü 
ïðîäà-
æ³â

Ðåíòà-
бåëü-
í³ñòü 
àêòè-
â³â

Ðåíòà-
бåëü-
í³ñòü 

âëàñíîãî 
êàï³òàëó

MoRE World 12,72 6,16 16,42

MSCI World 6,27 3,16 5,51

Сï³ââ³äíîшåííÿ 
MoRE World/ 
MSCI World

2,03 1,95 2,98

Àíàëîã³÷í³ âèñíîâêè ìîæíà зðîбèòè 
³ щîäî ïîêàзíèê³â ðåíòàбåëüíîñò³ äîñë³-
äæóâàíèх ãðóï ï³äïðèєìñòâ. Òàê, óñå-
ðåäíåí³ зíà÷åííÿ ð³âí³â ðåíòàбåëüíîñò³ 
ïðîäàæ³â, àêòèâ³â òà âëàñíîãî êàï³òàëó 
зà 2005–2012 ðð. ñâ³ä÷àòü, щî ðåíòà-
бåëüí³ñòü ïðîäàæ³â òà àêòèâ³â íàéб³ëüш ðåñóðñî-
åфåêòèâíèх ï³äïðèєìñòâ ïðèбëèзíî âäâ³÷³ ïåðå-
âèщóє àíàëîã³÷í³ ïîêàзíèêè, óзàãàëüíåí³ ïî âñ³ì 
êîìïàí³ÿì ðåàëüíîãî ñåêòîðó, à ðåíòàбåëüí³ñòü 
âëàñíîãî êàï³òàëó òàêèх ï³äïðèєìñòâ є ïðàêòè÷íî 
âòðè÷³ б³ëüшîю â³ä зàãàëüíîñâ³òîâîãî ïîêàзíèêà.

Îòðèìàí³ ðåзóëüòàòè ñâ³ä÷àòü ïðî òå, щî ³ííî-
âàö³éíî àêòèâí³ ï³äïðèєìñòâà, ÿê³ зîð³єíòîâàí³ íà 
ñòàëèé ðîзâèòîê, íå ëèшå зàбåзïå÷óюòü äîñÿãíåí-
íÿ ñóñï³ëüíî зíà÷èìèх ö³ëåé, àëå é зäàòí³ íàäà-
âàòè ф³íàíñîâ³ ïåðåâàãè äëÿ ³íâåñòîð³â ó âèãëÿä³ 
âèщîї â³ääà÷³ íà êàï³òàë.

Щå îäíèì ï³äòâåðäæåííÿ åêîíîì³÷íîї äî-
ö³ëüíîñò³ ðîзâèòêó ñîö³àëüíî-â³äïîâ³äàëüíèх 
³ííîâàö³é є ïðîãíîзí³ ïîêàзíèêè зðîñòàííÿ 
ðèíêó ³ííîâàö³éíèх òåхíîëîã³é, щî âêëю÷àюòü, 
зîêðåìà, âïðîâàäæåííÿ êðóãîâèх ëàíöюã³â ïî-
ñòà÷àííÿ, åíåðãîåфåêòèâíèх ³ííîâàö³é, â³äíîâ-

ëюâàëüíèх äæåðåë åíåðã³ї, òåхíîëîã³ї «ðîзóìíå 
ì³ñòî» [10].

Ðîзâèòîê äàíèх íàïðÿìê³â є íå ò³ëüêè ìîæ-
ëèâ³ñòю ñêîðîòèòè ð³âåíü âèòðàò ï³äïðèєìñòâ ³ їх 
зàëåæí³ñòü â³ä âàðòîñò³ ³ ïîñòà÷àíü âè÷åðïíèх ðå-
ñóðñ³â, зîêðåìà, ïàëèâíî-åíåðãåòè÷íèх, àëå é ïåð-
ñïåêòèâà ñòâîðåííÿ íîâèх ³ííîâàö³éíèх ïðîäóêò³â 
òà íîâèх ðèíê³â.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Òàêèì ÷èíîì, ñó÷àñí³ óìî-
âè ãîñïîäàðюâàííÿ âèìàãàюòü â³ä ï³äïðèєìñòâ ïåðå-
îð³єíòàö³ї â³ä зàбåзïå÷åííÿ ïðèðîñòó âèêëю÷íî ñâîєї 
ðèíêîâîї âàðòîñò³ äî äîäàòêîâîãî ñòâîðåííÿ «ñóñï³ëü-
íîї âàðòîñò³», òîбòî зàäîâîëåííÿ ïåâíèх ñîö³àëüíèх, 
åêîëîã³÷íèх, åòè÷íèх ïîòðåб ñóñï³ëüñòâà ó âèãëÿä³ 
фîðìóâàííÿ ïîзèòèâíèх åфåêò³â àбî ì³í³ì³зàö³ї íåãà-
òèâíèх âïëèâ³â. ²ííîâàö³ї є êëю÷îâèì ³íñòðóìåíòîì 
ñòâîðåííÿ ñóñï³ëüíîї âàðòîñò³ òà зàбåзïå÷åííÿ ñòàëî-
ãî ³ åфåêòèâíîãî ðîзâèòêó ï³äïðèєìñòâà.

Глобальні чинники впливу на сталий розвиток

Зміна клімату

Енергетичні і 
паливні 
ресурси

Дефіцит 
матеріальних 

ресурсів

Зростання 
чисельності 
населення

Продуктова 
безпека

Вирубка 
лісів

Погіршення 
стану 

екосистем

Дефіцит води

Рівень життяУрбанізація

Вплив на діяльність підприємств

Зростання і 
волатильність 

цін

Зміни та нові 
вимоги в 

регулюванні

Фізичні і 
кліматичні 

зміни

Зміни в 
уподобаннях 
споживачів

Ресурсні 
обмеження на 
виробництво

Нові ризики Нові можливості

Регуляторні

Репутаційні

Фізичні 
(ресурсні)

Ринкові

Судові

Соціальні

Інновації та навчання

Репутація та укріплення бренду

Нові продукти, послуги і ринки

Скорочення витрат

Доступ до капіталу

Стратегічні рішення задля сталого розвитку

Інвестиції в інновації, інноваційні продукти/послуги

Управління ланцюгами поставок

Заходи з підвищення енергетичної і ресурсної ефективності

Стратегічне партнерство в галузі

Ðèñ. 4. Ì³ñöå ³ííîâàö³é â óïðàâë³íí³ ðèçèêàìè  
òà ìîæëèâîñòÿìè ï³äïðèºìñòâà ïðè îð³ºíòàö³ї  

íà ñòàëèé ðîçâèòîê (ñêëàäåíî çà ìàòåð³àëàìè [8])
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Çàõàðêèí À. À.
Сóìñêèé ãîñóäàðñòâåííыé óíèâåðñèòåò

ÐÅÀËÈЗÀÖÈЯ ÈÍÍÎÂÀÖÈÎÍÍЫХ ÑÒÐÀÒÅÃÈЙ ПÐÅÄПÐÈЯÒÈЙ 
ÍÀ ПÐÈÍÖÈПÀХ ÑÎÖÈÀËÜÍÎ-ÎÒÂÅÒÑÒÂÅÍÍÎÃÎ ÈÍÂÅÑÒÈÐÎÂÀÍÈЯ

Ðåçþìå 
Ðàññìîòðåíы ìèêðî- è ìàêðîэêîíîìè÷åñêèå ïîñëåäñòâèÿ íàêîïëåíèÿ îñíîâíых íåãàòèâíых эêñòåðíàëèé 
фóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðîìышëåííых ïðåäïðèÿòèé. Пðåäëîæåíî ðàññìàòðèâàòü èííîâàöèè êàê èíñòðó-
ìåíò ñîзäàíèÿ îбщåñòâåííîé ñòîèìîñòè è âыäåëèòü îòäåëüíыé êëàññ «ñîöèàëüíî-îòâåòñòâåííых» èííî-
âàöèé. Иññëåäîâàíà äèíàìèêà ñòîèìîñòíых ïîêàзàòåëåé ïðåäïðèÿòèé, ðàбîòàющèх â ñфåðå ñîöèàëüíî 
îòâåòñòâåííых èííîâàöèé.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: èííîâàöèè, ñòîèìîñòíыå ïîêàзàòåëè, ñîöèàëüíî-îòâåòñòâåííîå èíâåñòèðîâàíèå, 
èíâåñòèöèîííыå ñòðàòåãèè, óñòîé÷èâîå ðàзâèòèå.

Zakharkin O. O.
Sumy State University

IMPLEMENTATION OF INNOVATION STRATEGIES OF THE ENTERPRISES 
ON THE PRINCIPLES OF SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTING

Summary
Micro and macro economical consequent effects of the storage of negative externalities of industrial 
enterprises' functioning were researched. It was offered to treat innovations as the implement of social value 
creation and to distinguish the separate class of «social-responsible» innovations. The dynamics of value 
indices of enterprises, that function in the sphere of social responsible innovations was studied. 
Keywords: innovations, value indices, social-responsible investment, investment strategies, constant 
development.


