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Ðåçþìå
Îñâåщåíы îñîбåííîñòè фîðìèðîâàíèÿ òîâàðíîãî àññîðòèìåíòà è îðãàíèзàöèè òîâàðîñíàбæåíèÿ ñóбъåê-
òîâ ìàëîãî бèзíåñà â ðîзíè÷íîé òîðãîâëå ñòðîèòåëüíыìè ìàòåðèàëàìè â ðåãèîíàëüíîì àñïåêòå Жèòî-
ìèðñêîé îбëàñòè. Пðèâåäåí àíàëèз ñîîòâåòñòâèÿ öåëåâîãî íàзíà÷åíèÿ ïîñòóïëåíèé òîâàðîâ òîâàðíыì 
ïîòðåбíîñòÿì ñóбъåêòîâ ìàëîãî бèзíåñà íà îñíîâå ðàñ÷åòà êîэффèöèåíòà ñîîòâåòñòâèÿ è âыÿâëåí êîì-
ïëåêñíыé хàðàêòåð òîâàðîñíàбæåíèÿ ìàëîãî бèзíåñà, ñîñòàâëåííыé, â ÷àñòíîñòè, âî âзàèìîñâÿзÿх ìåæäó 
îòäåëüíыìè åãî ïðèíöèïàìè бëàãîäàðÿ фàêòîðíîìó àíàëèзó.
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Summary
The article presents the peculiarities of the product assortment and organizations of goods supply of small 
enterprises in the retail trade of construction materials in the regional aspect of Zhytomyr region. An analy-
sis of the conformity of products earmarked revenue to the trade needs of small enterprises based on the cal-
culation of the coefficient of compliance is made, and the complex nature of goods supply of small enterprises 
is reveled, created, particularly in the relations among its principles through factor analysis.
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Пðîàíàë³зîâàíî фàêòîðè фîðìóâàííÿ êîíöåïö³ї ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³ ï³äïðèєìñòâà òà фîðìè ïðî-
ÿâó êîíöåïö³ї «åòè÷íå ³íâåñòóâàííÿ». Çà ðåзóëüòàòàìè äîñë³äæåííÿ бóëî äîïîâíåíî òà óòî÷íåíî êîí-
öåïòóàëüí³ зàñàäè ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³ ï³äïðèєìñòâà ³ íàâåäåíî бàзîâ³ ðåêîìåíäàö³ї äëÿ її ï³ä-
âèщåííÿ. Òàêîæ бóëî ïðîàíàë³зîâàíî зì³íó ðîë³ ñóб’єêòèâíèх фàêòîð³â íà фîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîї 
ïðèâàбëèâîñò³ ï³ä âïëèâîì êîíöåïö³é ñîö³àëüíîї â³äïîâ³äàëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ òà åòè÷íîãî ³íâåñòóâàííÿ.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³íâåñòèö³éíà ïðèâàбëèâ³ñòü ï³äïðèєìñòâà, åòè÷íå ³íâåñòóâàííÿ, ñîö³àëüíà â³äïîâ³äàëü-
í³ñòü ï³äïðèєìñòâ.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîз-
âèòêó åêîíîì³êè òà зðîñòàííÿ êîíêóðåíö³ї ïåðåä 
ï³äïðèєìñòâàìè ïîñòàє ïèòàííÿ ïîшóêó äîäàòêî-
âèх (îêð³ì ÷èñòîãî ïðèбóòêó) äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ 
ðîзâèòêó. У ñâîю ÷åðãó, íà ³íâåñòèö³ї âïëèâàє ñòàí-
äàðòíà äëÿ åêîíîì³êè ïðîбëåìà îбìåæåíîї ïðîïî-
зèö³ї òà íåîбìåæåíîãî ïîïèòó, щî ïðèзâîäèòü äî 
ñóòòєâîãî ï³äâèщåííÿ ðîë³ зàбåзïå÷åííÿ ³íâåñòè-
ö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³ ï³äïðèєìñòâà ÿê êëю÷îâîãî 
фàêòîðà ïðè âèзíà÷åíí³ îб’єêò³â (ïðîåêò³â) äëÿ 
³íâåñòóâàííÿ. Ç ³íшîãî бîêó, ï³äâèщóєòüñÿ ðîëü ³ 
зíà÷åííÿ ñîö³àëüíîї â³äïîâ³äàëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ 
òà åòè÷íîñò³ ³íâåñòóâàííÿ. 

Åòè÷íå ³íâåñòóâàííÿ є ñåðéîзíîю êîíöåïö³єю, 
ÿêà щå íåäîñòàòíüî âèâ÷åíà. Åòè÷í³ñòü âèзíà÷à-
єòüñÿ òèì, íàñê³ëüêè äîòðèìóюòüñÿ àбî íå äîòðè-
ìóюòüñÿ â ³íâåñòèö³éí³é ä³ÿëüíîñò³ îñíîâí³ ïðà-
âèëà, íîðìè òà ïðèíöèïè åòèêè òà ìîðàë³, ÿêà, 
â ñâîю ÷åðãó, ïåðåäбà÷àє âзàєìíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü 
ñòîð³í â ³íâåñòèö³éíèх ïðîöåñàх: ³íâåñòîð³â ³ òèх, 
êîãî ³íâåñòóюòü, à òàêîæ ïðîзîð³ñòü, ñòàðàíí³ñòü, 
÷åñí³ñòü, ïîðÿäí³ñòü ó â³äíîñèíàх ì³æ ñòîðîíàìè. 

Пðîòå зàðàз ³ñíóюòü ïðîãàëèíè ó âзàєìîä³ї ìîðàë³ 
òà ïðàâà. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Пðî-
бëåìè ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³ òà ñîö³àëüíîї â³ä-
ïîâ³äàëüíîñò³ ïðèâåðòàюòü óâàãó ÷èìàëîї ê³ëüêîñò³ 
â³ò÷èзíÿíèх ³ зàêîðäîííèх äîñë³äíèê³â, ñåðåä ÿêèх: 
Д. Бàюðà, Ç. Гàëóшêà, Î. Дàíèëåíêî, ². Êðàñíîâà, 
². Êîìàðíèöüêèé, Î. Êóзíєöîâà, С. Ìîшåíñüêèé, 
Â. Сàäêîâ, Í. Îðëîâà, À. Хàðëàìîâà, Л. Àëєêñєєíêî, 
Â. Бàбóшê³í, ². Бëàíê, Í. Бðюхîâåöüêà, Д. Åïшòàéí, 
С. Дîíöîâ, Ê. Måéåð, Г. Êîзà÷åíêî, Í. Ìàêàð³é, 
Â. Ìàшê³í, С. Сóïðóí, У. Шàðï, Â. Фåäîðåíêî, 
Â. Хîбòà òà ³í. Ðàзîì з òèì ïèòàííÿ åòè÷íîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ зàëèшàюòüñÿ íåäîñòàòíüî äîñë³äæåíèìè.

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Íà ñüîãîäí³ зàëèшàюòüñÿ íåâèð³шå-
íèì ïèòàííÿ âïëèâó íååêîíîì³÷íèх фàêòîð³â íà 
³íâåñòèö³éíó ïðèâàбëèâ³ñòü îêðåìîãî ï³äïðèєìñòâà.

Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàє ó äîñë³äæåíí³ âïëèâó êîí-
öåïö³ї ñîö³àëüíîї â³äïîâ³äàëüíîñò³ òà åòè÷íîãî 
³íâåñòóâàííÿ íà фîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîї ïðèâà-
бëèâîñò³ ï³äïðèєìñòâà.
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Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ. 
²íâåñòèö³éíà ïðèâàбëèâ³ñòü ï³äïðèєìñòâà є бàãà-
òîãðàííèì ïîíÿòòÿì, щî зóìîâëює ñêëàäí³ñòü ó 
фîðìóâàíí³ ñóòíîñò³ éîãî âèзíà÷åííÿ, îêðåñëåíí³ 
òà àíàë³з³ фàêòîð³â âïëèâó òà îö³íюâàííÿ ð³âíÿ 
ïðèâàбëèâîñò³ îêðåìèх ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ. 
Çà ðåзóëüòàòàìè ìîí³òîðèíãó ï³äхîä³â äî ðîзóì³ííÿ 
ñóòíîñò³ ïîíÿòòÿ «³íâåñòèö³éíà ïðèâàбëèâ³ñòü ï³ä-
ïðèєìñòâà» їх ìîæíà êëàñèф³êóâàòè зà ÷îòèðìà 
ãðóïàìè, зàëåæíî â³ä ñóòíîñò³ хàðàêòåðèñòèê, 
ÿê³ ïåðåâàæàюòü ïðè éîãî фîðìóâàíí³: îïèñîâèé, 
фóíêö³îíàëüíèé, îö³íî÷íèé òà êîìïëåêñíèé.

Ðàí³шå ïðîöåñ ñòâîðåííÿ ³íâåñòèö³éíîї ïðè-
âàбëèâîñò³ âèзíà÷àëè ÿê ïîñë³äîâíó âзàєìîä³ю 
з ³íâåñòèö³éíèì êë³ìàòîì òà ³íâåñòèö³éíèì ³ì³-
äæåì. Схåìàòè÷íî їх âзàєìîä³ÿ зîбðàæåíà íà 
ðèñ. 1, äå âèäíî ë³í³éí³ñòü зâ’ÿзêó.

Ðèñ. 1. Ñïðîщåíà ìîäåëü фîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîї 
ïðèâàáëèâîñò³ ï³äïðèºìñòâà [9]

Пðîòå, з âðàхóâàííÿì ñó÷àñíèх зì³í â ñîö³-
óì³ òà ï³äïðèєìíèöòâ³, âñ³ фàêòîðè ³íâåñòèö³éíîї 
ïðèâàбëèâîñò³ ï³äïðèєìñòâà зàðàз äîö³ëüíî ðîзä³-
ëÿòè íà ñóб’єêòèâí³ (â³äïîâ³äí³ñòü ñóб’єêòà ³íâåñ-
òóâàííÿ, éîãî ïðîäóêö³ї òà âèðîбíèöòâà åòè÷íèì, 
ñâ³òîãëÿäíèì òà ³íшèì ïðèíöèïàì ³íâåñòîðà) 
òà îб’єêòèâí³ (ïîêàзíèêè ф³íàíñîâîãî ñòàíîâèщà 
ï³äïðèєìñòâà, ãàëóз³). Î÷åâèäíèì ñòàє òîé фàêò, 
щî êîæåí з ï³äхîä³â âèзíà÷àє ð³зíó âàæëèâ³ñòü 
ñóб’єêòèâíèх ÷è îб’єêòèâíèх фàêòîð³â. Â íàóêîâ³é 
ë³òåðàòóð³ âåëèêà ê³ëüê³ñòü ïóбë³êàö³é ïðèñâÿ÷åíà 
àíàë³зó îб’єêòèâíèх фàêòîð³â фîðìóâàííÿ ³íâåñ-
òèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³, îïèñó ìåòîäèêè їх ðîзðà-
хóíêó. Пðèêëàäîì є ðîзðàхóíêè ð³зíèх ãðóï êîå-
ф³ö³єíò³â: ìàéíîâîãî ñòàíó, ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³, 
ë³êâ³äíîñò³ àêòèâ³â, ä³ëîâîї àêòèâíîñò³, ðèíêîâîї 
àêòèâíîñò³; âèêîðèñòàííÿ ìîäåëåé Àëüòìàíà, Òàф-
фëåðà, Чåññåðà òà ³í. Пðîòå âñ³ âèщåíàâåäåí³ ï³ä-
хîäè íå âðàхîâóюòü ïèòàííÿ âïëèâó ñóб’єêòèâíèх 
фàêòîð³â, ÿê³ íà äàíèé ÷àñ íàбèðàюòü âñå б³ëüшîї 
ïîïóëÿðíîñò³ ó Єâðîï³ òà СШÀ.

Â òåïåð³шí³х óìîâàх ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ 
òà з âðàхóâàííÿì ñóòòєâîãî âïëèâó ãëîбàë³зàö³é-
íèх ïðîöåñ³â ï³äâèщóєòüñÿ âïëèâ ðåïóòàö³ї ï³äïðè-
єìñòâà ÿê ïàðòíåðà, ÿê ñîö³àëüíî â³äïîâ³äàëüíîãî 
åëåìåíòó ñîö³óìó.

Ц³ òåíäåíö³ї â ð³зíèх êðàїíàх ìàюòü ð³зí³ âèäè 
ïðîÿâ³â, зîêðåìà, â Уêðàїí³ âñå б³ëüшîї ïîïóëÿðíîñò³ 
íàбóâàє êîíöåïö³ÿ ñîö³àëüíîї â³äïîâ³äàëüíîñò³, ïðîòå 
íà Çàхîä³ ïîïóëÿðí³ñòü îòðèìóє òàêîæ ï³äх³ä åòè÷-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ. Íåîбх³äíî â³äì³òèòè, щî íàóêîâ-
öÿìè ìîæóòü âèêîðèñòîâóюòüñÿ ³íш³ äåф³í³ö³ї: â³äïî-
â³äàëüíå ³íâåñòóâàííÿ (àíãë. Responsible Investment), 
³íâåñòóâàííÿ ó ñòàëèé ðîзâèòîê (àíãë. Sustainable 
Investment), íà äîñÿãíåííÿ ñîö³àëüíîãî òà åêîëîã³÷-
íîãî åфåêòó (àíãë. ²mpact ²nvesting), щî ìàюòü ñхîæ³ 
òðàêòóâàííÿ òà зì³ñò [11].

П. Дðóêåð âèзíà÷àâ, щî ñîö³àëüíà â³äïîâ³äàëü-
í³ñòü ïîëÿãàє ó òîìó, щîб зðîбèòè ñâîїì âëàñíèì 
³íòåðåñîì òå, щî зà ñâîєю ñóòòю є ñóñï³ëüíèì бëà-
ãîì, à îòæå, ï³äïðèєìñòâî ñòàє  â³äïîâ³äàëüíèì 
ó òîìó âèïàäêó, êîëè ïðèð³âíює ñâîї ö³ë³ òà ³íòåð-
åñè äî ³íòåðåñ³â âñüîãî ñóñï³ëüñòâà [2]. Пðîфåñîð 
À.Ì. Êîëîò ââàæàє, щî ñîö³àëüíà â³äïîâ³äàëü-
í³ñòü б³зíåñó – öå ðàö³îíàëüíèé â³äãóê îðãàí³зàö³ї 
íà ñóïåðå÷ëèâ³ î÷³êóâàííÿ зà³íòåðåñîâàíèх ñòîð³í 

(ñòåéêхîëäåð³â), ñïðÿìîâàíèé íà ñò³éêèé ðîзâèòîê 
êîìïàí³ї [4].

Ââàæàєòüñÿ, щî ñîö³àëüíî â³äïîâ³äàëüíå ³íâåñ-
òóâàííÿ âèíèêëî ó 60-х ðîêàх ХХ ñò. з íàбóò-
òÿì зíà÷óщîñò³ бàãàòüîх ïîë³òè÷íèх ³ ñîö³àëüíèх 
ðóх³â. Â 70-х–80-х ðîêàх êîíöåïö³ÿ бóëà äîïîâíåíà 
åêîëîã³÷íèìè ïèòàííÿìè. Íåîбх³äíî â³äì³òèòè, 
щî êîíöåïö³ÿ ïðîäîâæóє ðîзâèâàòèñü ³ â íàш ÷àñ.

Д. Ðîíä³íåëë³ ³ M. Бåðð³ êëàñèф³êóюòü ñîö³-
àëüíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü ï³äïðèєìíèöòâà зà ÷îòèðìà 
ð³âíÿìè [6]: 

•	 комерційна	користь	(commercial	self-interest)	–	
äîòðèìàííÿ âñ³х зàêîí³â, âèб³ð ò³єї ä³ÿëüíîñò³, ÿêà 
ïðèíåñå âèãîäè зàö³êàâëåíèì ñòîðîíàì ³ ïðèâåäå äî 
зðîñòàííÿ ïðèбóòêîâîñò³;

•	 розширена	користь	 (expanded	 self-interest)	–	
зàхîäè, щî ïðèíîñÿòü êîðèñíèé åфåêò ñîö³óìó, 
à äëÿ ï³äïðèєìñòâà зàбåзïå÷óюòü êîðîòêîñòðîêîâ³ 
òà ñåðåäíüîñòðîêîâ³ âèãîäè;

•	 розширена	користь	з	довгостроковими	перева-
ãàìè (expanded self-interestwith long-termbenefits) – 
ï³äòðèìêà ãðîìàäñüêèх зàхîä³â, ÿê³ â äîâãîñòðî-
êîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ìàòèìóòü ³ñòîòíèé âïëèâ íà 
фóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèєìñòâà;

•	 сприяння	 загальному	 благу	 (promoting	 the	
common good) – ï³äòðèìêà àбî ó÷àñòü ó ä³ÿëüíîñò³, 
ñïðÿìîâàíîї íà ïîë³ïшåííÿ фóíêö³îíóâàííÿ ñóñ-
ï³ëüñòâà, бåз â³ä÷óòíîї âèãîäè äëÿ ï³äïðèєìñòâà.

Âàæëèâ³ñòü ³ äèíàì³÷í³ñòü êîíöåïö³ї ï³äêðåñëю-
юòü ñòàòèñòè÷í³ äàí³: зàãàëüí³ âèäàòêè íà êîðïî-
ðàòèâíó ñîö³àëüíó ä³ÿëüí³ñòü зб³ëüшèëèñÿ ó 50% 
êîìïàí³é (зà äàíèìè Ethicsand Compliance Officers 
Association) â ïåð³îä з 2007 ïî 2013 ð., íåзì³ííèìè 
ëèшèëèñü ïîêàзíèêè ëèшå ó 5% êîìïàí³é [10].

У ñâîю ÷åðãó, ï³ä åòè÷íèì ³íâåñòóâàííÿì 
ðîзóì³юòü îòðèìàííÿ ïðèбóòêó шëÿхîì íàäàííÿ 
³íâåñòèö³é ï³äïðèєìñòâàì, ÿê³, íà äóìêó ³íâåñ-
òîðà, ñòâîðююòü ïîзèòèâí³ зì³íè â ñâ³ò³ àбî ÿê³ 
íå âïëèâàюòü íà ñâ³ò íåãàòèâíî. Дàíà êîíöåïö³ÿ 
зàðîäèëàñü ó 20-х ðîêàх ХХ ñò., êîëè ï³äïðèєìñòâà 
âèêëю÷àëè ³з ñâîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïîðòфåëю òàê 
зâàí³ «ãð³хîâí³ ф³ðìè» [14].

Цÿ ïðàêòèêà òðàäèö³éíî àñîö³юєòüñÿ з³ ñêðèí³í-
ãîì, ÿêèé ïîâ'ÿзàíèé ³з â³äбîðîì îб’єêò³â ³íâåñòó-
âàííÿ íà îñíîâ³ ñïåö³àëüíî ðîзðîбëåíèх ðåéòèíã³â 
Domini Social Index, Calvert Social Index, щî äîзâî-
ëÿє â³äêèíóòè íåбàæàí³ äëÿ ³íâåñòóâàííÿ ïðîåêòè 
³ êîìïàí³ї, ïîâ’ÿзàí³ з åêîëîã³÷íî òà ñîö³àëüíî 
шê³äëèâèì âèðîбíèöòâîì. Åòè÷íå ³íâåñòóâàííÿ 
є äîñèòü ñóб’єêòèâíîю êîíöåïö³єю íà â³äì³íó â³ä 
ñîö³àëüíî â³äïîâ³äàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Çà äàíèìè 
Êîì³òåòó ñòàб³ëüíîãî òà â³äïîâ³äàëüíîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ СШÀ (US SIF), з 2007 äî 2013 ð. åòè÷í³ 
³íâåñòèö³ї ðîñëè ìàéæå íà 13% щîð³÷íî. ²íшèì 
ïðèêëàäîì є Àâñòðàë³ÿ, äå, зà äàíèìè Àñîö³àö³ї 
â³äïîâ³äàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (RIA), åòè÷í³ ³íâåñ-
òèö³ї ñòàíîâëÿòü 15,3 ìëðä. äîëàð³â, щî ñêëàäàє 
14% â³ä зàãàëüíèх ³íâåñòèö³éíèх êîшò³â [13].

Сòàíîì íà ëèïåíü 2014 ð. Фîíä з ðîзшèðåííÿ 
ïðàâ â³äïîâ³äàëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ (EIRIS) ó ñâî-
єìó äîêëàä³ зàзíà÷èâ, щî â Àíãë³ї åòè÷í³ ³íâåñòè-
ö³ї ñêëàëè 13,5 ìëðä. фóíò³â. Â äàíèé ïîêàзíèê 
âхîäÿòü ò³ëüêè ³íâåñòèö³ї, íàäàí³ ï³äïðèєìñòâàì 
â ìåæàх Âåëèêîбðèòàí³ї.

Âñå æ ïðè àíàë³з³ ïîñòàє ÷³òêå ïèòàííÿ: ÿêà 
âèãîäà äëÿ ³íâåñòîð³â äîòðèìóâàòèñü êîíöåïö³ї åòè÷-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ? Пî-ïåðшå, î÷åâèäíèì є зàäîâî-
ëåííÿ ìîðàëüíèх ïîòðåб ³íâåñòîð³â, àëå åêîíîì³÷í³ 
ìîòèâè òåæ ïðèñóòí³. Çà äàíèìè Фîíäó JP Morgan, 
â 2014 ð. 89% їх ³íâåñòîð³â, ÿê³ äîòðèìóâàëèñü 
êîíöåïö³ї åòè÷íîãî ³íâåñòóâàííÿ, ïîâí³ñòю ðîзóì³-
ю÷è âèñîêèé ðèзèê ñóб’єêò³â ³íâåñòóâàííÿ, äîñÿãëè 
î÷³êóâàíèх ðåзóëüòàò³â, à 54% з íèх ïåðåâåðшèëè 
ñåðåäíüîðèíêîâ³ ïîêàзíèêè äîх³äíîñò³ [16].
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Пèòàííÿ, щî ö³êàâëÿòü ³íâåñòîð³â ï³ä ÷àñ åòè÷-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ, ìîæíà ðîзä³ëèòè íà òðè îñíî-
âí³ ãðóïè: åêîëîã³÷í³ (зàхèñò íàâêîëèшíüîãî 
ñåðåäîâèщà, âèðîбíèöòâî шê³äëèâèх äëÿ зäîðîâ’ÿ 
ïðîäóêò³â); ñîö³àëüí³ (äîòðèìàííÿ ïðàâ ëюäèíè, 
ñòàíäàðò³â îïëàòè ïðàö³, хàбàðíèöòâî ³ êîðóïö³ÿ); 
åòè÷í³ (âèðîбíèöòâî ³ òîðã³âëÿ збðîєю, íàðêîòè-
êàìè, òюòюíîâèìè âèðîбàìè) [1]. Åòè÷íå ³íâåñòó-
âàííÿ ìàє ïåâí³ îñîбëèâ³ ðèñè:

•	 емоційний	 компонент	 (інвестори	 отримують	
âíóòð³шíє зàäîâîëåííÿ íå ò³ëüêè â³ä äîбðèх ф³íàí-
ñîâèх ðåзóëüòàò³â ï³äïðèєìñòâà, à é â³ä äîòðèìàííÿ 
ïðèíöèï³â);

•	 складність	 підбору	 об’єкта	 інвестування	
(íåâåëèêà ê³ëüê³ñòü ï³äïðèєìñòâ ïîâí³ñòю â³äïîâ³-
äàюòü âèìîãàì ³íâåñòîð³â);

•	 зниження	рівня	доходу	(при	пошуку	підпри-
єìñòâ, ÿê³ â³äïîâ³äàюòü âñ³ì åòè÷íèì êðèòåð³ÿì, 
³íâåñòîðó, ìîæëèâî, äîâåäåòüñÿ â³äìîâèòèñü â³ä 
б³ëüш äîхîäíèх âêëàäåíü);

•	 збільшення	 витрат	 часу	 на	 підбір	 об’єктів	
³íâåñòóâàííÿ òà êîíòðîëü їх фóíêö³îíóâàííÿ;

•	 невелика	 конкуренція	 (етичне	 інвестування	
äîñ³ зàëèшàєòüñÿ ñëàбîðîзâèíåíîю ñфåðîю. Ç îäíîãî 
бîêó, öå зб³ëüшóє ê³ëüê³ñòü íåîбх³äíîї ðîбîòè òà ï³ä-
âèщóє її ñêëàäí³ñòü, à з ³íшîãî – ñòâîðює б³ëüшå 
ìîæëèâîñòåé äëÿ ï³äâèщåííÿ ðåïóòàö³ї ³íâåñòîðà).

Àíàë³з íàóêîâîї ë³òåðàòóðè äîзâîëÿє ñòâåð-
äæóâàòè, щî îбèäâ³ êîíöåïö³ї ðîзâèâàëèñÿ ïàðà-
ëåëüíî òà ñòàëè фóíäàìåíòîì äëÿ ðîзâèòêó ³íшèх 
êîíöåïö³é. Âñå öå âêàзóє íà ñóòòєâèé âïëèâ íà 
³íâåñòèö³éí³ ð³шåííÿ íååêîíîì³÷íèх êðèòåð³їâ. 
П³äïðèєìñòâà, ÿê³ ï³äòðèìóюòü êîíöåïö³ю ñîö³-
àëüíîї â³äïîâ³äàëüíîñò³, îòðèìóюòü ïîзèòèâíèé 
åфåêò ó âèãëÿä³ зб³ëüшåííÿ âàðòîñò³ б³зíåñó, ï³ä-
âèщåíí³ åфåêòèâíîñò³ ïðàö³ ïåðñîíàëó, зðîñòàííÿ 
ëîÿëüíîñò³ ñïîæèâà÷³â òîщî. Âèñâ³òëюю÷è ñîö³-
àëüíó ä³ÿëüí³ñòü ïóбë³÷íî, ï³äïðèєìñòâà фîðìóюòü 
ïîзèòèâíèé ³íфîðìàö³éíèé îбðàз ÷åðåз ÇÌ², щî 
ñóòòєâî ï³äâèщóє ³íâåñòèö³éíó ïðèâàбëèâ³ñòü ï³ä-
ïðèєìñòâà â î÷àх ³íâåñòîðà. Çã³äíî ³з äîñë³äæåí-
íÿìè, зà êîðäîíîì äëÿ îö³íюâàííÿ ñîö³àëüíîї â³ä-
ïîâ³äàëüíîñò³ êîðïîðàö³é  âèêîðèñòîâóюòü ³íäåêñè, 
äî ÿêèх ï³äïðèєìñòâà âêëю÷àюòüñÿ зà òðüîìà îñíî-
âíèìè êðèòåð³ÿìè: åфåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíîñò³ щîäî 
зàхèñòó íàâêîëèшíüîãî ñåðåäîâèщà; ÿê³ñòü âзà-
єìîâ³äíîñèí з ñï³âðîб³òíèêàìè òà àêö³îíåðàìè; 
äîòðèìàííÿ ïðàâ ëюäèíè. Îäíèì ³íäåêñ³â є FTSE 
4 Good, щî îхîïëює òàê³ ñфåðè ä³ÿëüíîñò³: зàбåз-
ïå÷åííÿ åêîëîã³÷íîї ñò³éêîñò³, ñòâîðåííÿ ïîзèòèâ-
íîї âзàєìîä³ї з зàö³êàâëåíèìè ñòîðîíàìè òà зàхèñò 
ïðàâ ëюäèíè. Дî äàíîãî ³íäåêñó íå ìîæóòü бóòè 
âêëю÷åí³ ï³äïðèєìñòâà, ÿê³ âèðîбëÿюòü ñîö³àëüíî 
шê³äëèâó ïðîäóêö³ю ÷è зàбðóäíююòü íàâêîëèшíє 
ñåðåäîâèщå, íàïðèêëàä, òюòюíîâ³ ф³ðìè, âèðîб-
íèêè збðîї ³ êîìïàí³ї ñåêòîðà àòîìíîї åíåðãåòèêè. 
Íåîбх³äíî зàзíà÷èòè, щî з³ 100 ïðîâ³äíèх àíãë³é-
ñüêèх ï³äïðèєìñòâ  â FTSE 4 Good зìîãëè ïîòðà-
ïèòè ò³ëüêè 64 [4].

²íфîðìàö³ÿ, íàâåäåíà âèщå, âêàзóє íà зì³íè â 
ðîзóì³íí³ ñóòíîñò³ ïîíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíîї ïðèâà-
бëèâîñò³ ï³äïðèєìñòâà, ï³äâèщåííÿ ðîë³ âïëèâó 
âíóòð³шí³х ïðèíöèï³â, åòè÷íèх ïîãëÿä³â ³íâåñòîðà, 
éîãî ³íòóїö³ї. Íà ðèñ. 2 ñхåìàòè÷íî зîбðàæåíî ïðî-
öåñ фîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³ îêðå-
ìîãî ï³äïðèєìñòâà. Íåîбх³äíî зàзíà÷èòè, щî äàíèé 
ï³äх³ä íå âðàхîâóє îêðåìîãî âïëèâó ³íâåñòèö³éíîãî 
êë³ìàòó êðàїíè òà ãàëóз³, äîïóñêàю÷è, щî ³íâåñ-
òîð âæå ïðîâ³â îö³íюâàííÿ öèх ð³âí³â òà ïðèéíÿâ 
ð³шåííÿ.

Ðèñ. 2. Ìîäèф³êîâàíà êîíöåïö³ÿ фîðìóâàííÿ 
³íâåñòèö³éíîї ïðèâàáëèâîñò³ ï³äïðèºìñòâà

Â ñó÷àñíîìó ³íâåñòèö³éíîìó ñåðåäîâèщ³ 
ñóб’єêòèâí³ фàêòîðè âèхîäÿòü íà ïåðшå ì³ñöå, 
à îб’єêòèâí³ âèêîíóюòü ëèшå äîïîì³æí³ фóíêö³ї. 
²íâåñòîð ñàì фîðìóє ñóб’єêòèâí³ êðèòåð³ї ³íâåñòè-
ö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³ ï³äïðèєìñòâ ï³ä âïëèâîì âëàñ-
íèх ñóäæåíü òà ñîö³àëüíîãî âïëèâó. П³äïðèєìñòâî 
ìîæå ïðÿìî âïëèâàòè ò³ëüêè íà âëàñí³ ðåзóëüòàòè 
ä³ÿëüíîñò³, бåзïîñåðåäíüî фîðìóю÷è îб’єêòèâí³ 
фàêòîðè. Òàêîæ ï³äïðèєìñòâî ìîæå зä³éñíюâàòè 
îïîñåðåäêîâàíèé âïëèâ íà ñóб’єêòèâí³ фàêòîðè 
³íâåñòîðà, ïîêðàщóю÷è âëàñíó ðåïóòàö³ю, âèêîðèñ-
òîâóю÷è åêîëîã³÷íó ñèðîâèíó òà òåхíîëîã³ї. Òîбòî 
³íâåñòîð, âèêîíóю÷è îö³íюâàííÿ òà âèб³ð ï³äïðèєì-
ñòâà äëÿ ³íâåñòóâàííÿ, ðîзãëÿäàє ïîêàзíèêè ä³ÿëü-
íîñò³ ÷åðåз óìîâíó «ïðèзìó» âëàñíîї åòè÷íîñò³.

Â Уêðàїí³ зà ï’ÿòü îñòàíí³х ðîê³â ðîзâèòêó ñîö³-
àëüíèх ³í³ö³àòèâ б³зíåñó б³ëüш³ñòü êîìïàí³é щå 
íå зâèêëè äî òàêèх òåðì³í³â, ÿê «ñîö³àëüíî-â³äïî-
â³äàëüí³ ³íâåñòèö³ї» òà «êîðïîðàòèâíà ñîö³àëüíà 
â³äïîâ³äàëüí³ñòü». Åêñïåðòè ââàæàюòü, щî äëÿ 
ïðîñóâàííÿ êîíöåïö³ї ñîö³àëüíîї â³äïîâ³äàëüíîñò³ 
òà åòè÷íîãî ³íâåñòóâàííÿ ïîòð³бí³ ñåðéîзí³ ñòè-
ìóëè, îäíèì з ÿêèх ìîæóòü ñòàòè ³íâåñòîðè, ÿê³ 
бóäóòü ðîзâèâàòè ³äåї åòè÷íîãî ³íâåñòóâàííÿ, òèì 
ñàìèì âïëèâàю÷è íà ï³äïðèєìñòâà.

Âèñíîâêè. Òàêèì ÷èíîì, êîíöåïö³ї åòè÷íîãî 
³íâåñòóâàííÿ òà ñîö³àëüíîї â³äïîâ³äàëüíîñò³ ï³ä-
ïðèєìñòâ зä³éñíююòü àêòèâíèé âïëèâ íà фîðìó-
âàííÿ ³íâåñòèö³éíîї ïðèâàбëèâîñò³ ï³äïðèєìñòâ, 
щî âèêëèêàє íåîбх³äí³ñòü â óäîñêîíàëåíí³ ìåòîäî-
ëîã³ї її ðîзðàхóíêó. Пðîâåäåíèé àíàë³з ïîêàзóє, щî 

ñâ³òîâà òåíäåíö³ÿ ïîêè íå зíàéшëà ïîâíîї ï³äòðèìêè ó â³ò÷èзíÿíèх ï³äïðèєìñòâ. 
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Ðåçþìå
Пðîàíàëèзèðîâàíы фàêòîðы фîðìèðîâàíèÿ êîíöåïöèè èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ 
è фîðìы ïðîÿâëåíèÿ êîíöåïöèè «эòè÷åñêîãî èíâåñòèðîâàíèÿ». Â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåзóëüòàòàìè èññëåäî-
âàíèÿ, быëè äîïîëíåíы êîíöåïòóàëüíыå îñíîâы èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè è ïðèâåäåíы бàзî-
âыå ðåêîìåíäàöèè äëÿ åё óëó÷шåíèÿ. Пðîàíàëèзèðîâàíà  ðîëü ñóбъåêòèâíых фàêòîðîâ â фîðìèðîâàíèè 
èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ïîä âëèÿíèåì êîíöåïöèé ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè è эòè÷åñêîãî 
èíâåñòèðîâàíèÿ.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: èíâåñòèöèîííàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ, эòè÷åñêîå èíâåñòèðîâàíèå, ñîöèàëü-
íàÿ îòâåòñòâåííîñòü ïðåäïðèÿòèÿ.

Budiaiev M. A.
Kyiv National Economic University named after Vadym Hetman

THE TRANSFORMATION OF THE CONCEPT OF «INVESTMENT APPEAL» UNDER
THE INFLUENCE OF ETHICAL INVESTMENT AND CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY

Summary
In accordance with the results of the study, the conceptual foundations of the investment attractiveness were 
supplemented and basic recommendations for its improvement were provided. The role of subjective factors 
in the formation of investment attractiveness under the influence of concepts of social responsibility and 
ethical investment was analyzed.
Keywords: enterprise investment appeal, ethical investing, enterprise social responsibility.

УДÊ 338.2:330.341.1

Áóíÿê Í. Ì.
Сх³äíîєâðîïåéñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ìåí³ Лåñ³ Уêðàїíêè 

ÎÑÎБËÈÂÎÑÒ² ÓПÐÀÂË²ÍÍЯ ²ÍÍÎÂÀÖ²ЙÍÎЮ Ä²ЯËÜÍ²ÑÒЮ ÓÍ²ÂÅÐÑÈÒÅÒÓ

Ðîзêðèòî îñîбëèâîñò³ óïðàâë³ííÿ ³ííîâàö³éíèìè ïðîöåñàìè â óí³âåðñèòåò³. Ðîзãëÿíóòî ð³зí³ ï³äхîäè 
äî âèзíà÷åííÿ ñóòíîñò³ ïîíÿòòÿ «³ííîâàö³éíà ä³ÿëüí³ñòü âèщîãî íàâ÷àëüíîãî зàêëàäó». Âèзíà÷åíî îñî-
бëèâîñò³ óïðàâë³ííÿ ³ííîâàö³éíèìè ïðîöåñàìè ó âèщèх íàâ÷àëüíèх зàêëàäàх. Ðîзðîбëåíî ïðîïîзèö³ї 
щîäî ï³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ ³ííîâàö³éíîю ä³ÿëüí³ñòю óí³âåðñèòåòó.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: óïðàâë³ííÿ, ³ííîâàö³ÿ, ³ííîâàö³éíà ä³ÿëüí³ñòü, íàóêîâ³ äîñë³äæåííÿ, îñâ³òíÿ ä³ÿëüí³ñòü, 
óí³âåðñèòåò.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Çàãîñòðåííÿ ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷íèх ïðîбëåì â Уêðàїí³, ïîñèëåííÿ êîí-
êóðåíòíîї бîðîòüбè íà ðèíêó îñâ³òí³х ïîñëóã, ñêî-
ðî÷åííÿ бюäæåòíîãî ф³íàíñóâàííÿ îбóìîâëююòü 
íåîбх³äí³ñòü ïîшóêó âèщèìè íàâ÷àëüíèìè зàêëà-
äàìè шëÿх³â ï³äâèщåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³. 

Яêщî ðàí³шå âîíè ìîãëè óñï³шíî фóíêö³îíóâàòè, 
зîñåðåäæóю÷è óâàãó â îñíîâíîìó íà ðàö³îíàëüíîìó 
âèêîðèñòàíí³ íàÿâíîãî âíóòð³шíüîãî ïîòåíö³àëó, 
òî ñüîãîäí³ öüîãî âæå íåäîñòàòíüî. Уòðèìàííÿ 
â³ò÷èзíÿíèìè óí³âåðñèòåòàìè ñâîїх êîíêóðåíòíèх 
ïîзèö³é íà ðèíêó îñâ³òí³х ïîñëóã, à òàêîæ äèâåðñè-
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