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ВСТУП

Сучасний етап розвитку фінансових ринків характеризується глибокими трансформаціями, зумовленими процесами глобалізації, активною інтеграцією принципів сталого розвитку та підвищенням значущості екологічних, соціальних і управлінських критеріїв у прийнятті інвестиційних рішень. У таких умовах соціально відповідальне інвестування розглядається не лише як механізм підвищення фінансової ефективності, але й як ключовий інструмент забезпечення збалансованості між економічними інтересами та суспільною відповідальністю бізнесу.
Актуальність теми дослідження обумовлюється необхідністю розробки комплексного підходу до оцінки сучасних пріоритетів і ризиків соціально відповідального інвестування в міжнародних компаніях, враховуючи тенденції розвитку глобального ринку, зміну вимог до прозорості діяльності корпорацій, а також розширення сфери застосування ESG-стратегій. Впровадження СВІ супроводжується появою нових фінансових інструментів, ускладненням ринкових структур, підвищенням стандартів нефінансової звітності й загостренням питань ефективності та результативності інвестицій.
Особливої ця проблематика набуває актуальності для країн із трансформаційною економікою, зокрема для України, яка перебуває на етапі інтеграції до глобальних фінансових ринків. У цьому контексті дослідження соціально відповідального інвестування має значне прикладне значення для подальшого розвитку національної фінансової системи, формування сприятливого інвестиційного середовища та підвищення стійкості економіки до глобальних викликів.
Метою роботи є визначення сучасних пріоритетів, ризиків та ефективності соціально відповідального інвестування міжнародних компаній з урахуванням світових тенденцій та особливостей розвитку цього ринку в Україні.

Для досягнення поставленої мети у роботі визначено такі завдання:
· розкрити поняття, еволюцію та основні принципи соціально відповідального інвестування;
· проаналізувати теоретичні підходи та типологію соціально відповідального інвестування;
· провести огляд сучасних досліджень СВІ у міжнародних компаніях;
· оцінити динаміку та структурні трансформації світового ринку соціально відповідального інвестування;
· проаналізувати трансформацію інструментів у системі СВІ;
· провести емпіричний огляд соціально відповідального інвестування в Україні;
· здійснити компаративний аналіз впровадження СВІ-стратегій у провідних міжнародних компаніях;
· оцінити ефективність та ризики соціально відповідального інвестування у міжнародних компаніях.
Об’єктом дослідження виступають процеси соціально відповідального інвестування у сучасних реаліях.
Предмет дослідження – сучасні пріоритети, ризики, механізми та результати впровадження соціально відповідального інвестування на світовому та українському ринках.
У першому розділі дипломної роботи розкрито теоретичні основи соціально відповідального інвестування міжнародних компаній, проаналізовано еволюцію поняття, основні принципи та підходи до визначення СВІ, представлено класифікацію його основних типів, а також здійснено огляд сучасних наукових досліджень у цій сфері.
У другому розділі роботи проаналізовано динаміку розвитку ринку соціально відповідального інвестування у світі та в Україні, структурні трансформації, зміни обсягів і географічної структури, трансформацію інструментів у системі СВІ, а також проведено емпіричний огляд розвитку українського ринку соціально відповідального інвестування.
У третьому розділі дослідження здійснено аналіз практик впровадження СВІ у провідних міжнародних компаніях, проведено компаративний аналіз стратегій, а також оцінено ефективність і ризики реалізації соціально відповідального інвестування на міжнародному рівні.
Під час проведення дослідження було використано комплекс загальнонаукових і спеціальних методів, зокрема метод теоретичного аналізу та узагальнення для систематизації наукових підходів до СВІ, метод порівняльного аналізу для оцінки динаміки ринку та компаративного вивчення міжнародних компаній, статистичні методи для аналізу динаміки обсягів СВІ та структури ринку, емпіричні і графічні методи для візуалізації тенденцій, а також регресійний аналіз для оцінки впливу СВІ на фінансові показники міжнародних компаній.


РОЗДІЛ 1
ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ СОЦІАЛЬНО ВІДПОВІДАЛЬНОГО ІНВЕСТУВАННЯ МІЖНАРОДНИХ КОМПАНІЙ


1.1. Поняття, еволюція та основні принципи соціально відповідального інвестування

Соціально відповідальне інвестування або СВІ визначається як інвестиційна діяльність, що поряд із досягненням фінансової віддачі передбачає урахування соціальних, екологічних та етичних аспектів впливу вкладених коштів. Даний підхід ґрунтується на пріоритеті не лише прибутковості, але й відповідності інвестицій принципам сталого розвитку та суспільної відповідальності. СВІ охоплює інвестиційні стратегії, у межах яких екологічні, соціальні та управлінські фактори (ESG) інтегруються у процеси прийняття рішень щодо розміщення та управління активами [1].
У міжнародній практиці соціально відповідальне інвестування охоплює також суміжні концепції, зокрема етичне інвестування, сталий розвиток капіталу, відповідальне та стале-інвестування, що розглядаються як взаємопов’язані елементи єдиного системного підходу до інтеграції нефінансових критеріїв у інвестиційну діяльність [1].
Сутність концепції соціально відповідального інвестування полягає у спрямованості інвестиційної діяльності не лише на отримання фінансового прибутку, але й на вирішення актуальних соціальних та екологічних проблем. Таким чином, інвестори, які дотримуються принципів СВІ, орієнтують свої капіталовкладення на підтримку сталого розвитку суспільства, зниження негативного впливу на навколишнє середовище та підвищення якості життя, забезпечуючи при цьому досягнення конкурентоспроможних фінансових результатів [2].
На сучасному етапі соціально відповідальне інвестування виступає як комплексний підхід, що поєднує досягнення фінансової ефективності з прагненням підтримувати суспільно значущі цінності. Застосування цього підходу забезпечує інвесторам можливість сприяти створенню більш справедливого, безпечного та сталого глобального середовища [2]. 
Слід зазначити, що на сьогодні не існує єдиного загальноприйнятого визначення соціально відповідального інвестування, оскільки різні науковці, організації та регулятори пропонують власні трактування цього поняття, акцентуючи увагу на різних його аспектах [1-3].
Проте, незважаючи на різноманіття підходів до реалізації соціально відповідального інвестування, їх об’єднує спільна мета у вигляді інтеграції принципів етичної, соціальної та екологічної відповідальності у процес ухвалення фінансових рішень. У сучасних умовах концепція СВІ тісно корелює із глобальними зусиллями щодо забезпечення сталого розвитку, зокрема із цілями сталого розвитку, прийнятими ООН. Окрім того, СВІ активно ґрунтується на критеріях екологічного, соціального та корпоративного управління, які стали універсальними орієнтирами для оцінки рівня відповідальності компаній у різних секторах економіки ​[3].
У зв’язку з цим механізми і підходи до соціально відповідального інвестування зазнавали поступової еволюції. Далі наведено основні етапи цього процесу в міжнародному контексті:
· Первинні імпульси формування СВІ пов’язані з етичними нормами 18-19 століть, що визначали уникнення інвестицій у галузі, які суперечили моральним цінностям. Інституціоналізація таких підходів розпочалася зі створення перших етичних інвестиційних фондів, що інтегрували соціальні та екологічні чинники у фінансову практику [4–6].
· У період 1960-1970 років під впливом суспільних рухів і наукових праць дослідників К. Дейвіса, В. Баумоля, А. Керрола, було сформовано концепцію корпоративної соціальної відповідальності, що поєднала економічні, правові та етичні зобов’язання бізнесу. Паралельно створювались перші інститути незалежної оцінки соціальних та екологічних аспектів корпоративної діяльності, зокрема EIRIS у 1983 [7].
· У період 1990-2000 років СВІ трансформується у модель сталого розвитку, орієнтовану на поєднання економічної, соціальної та екологічної ефективності. В цей період з’являються концепція авторства Дж. Елкінгтона, міжнародна ініціатива «Глобальний договір ООН», та програмний документ «Зелений папір» від Європейської комісії. [7]. Ці ініціативи заклали нормативні основи для інтеграції СВІ у стратегії компаній та фінансових установ.
· У період 2010-2020 років відбувається перехід до ESG-парадигми, в межах якої нефінансові чинники стали фундаментальною складовою корпоративного управління. Впроваджено міжнародні стандарти (GRI, SASB, TCFD) і регуляторні ініціативи (Директива 2014/95/ЄС), що уніфікували нефінансову звітність і підвищили прозорість бізнесу [2, 7–9]. 
На сучасному етапі СВІ інтегрує інвестиційну ефективність із соціально-екологічною відповідальністю та визначає його як загальносвітовий стандарт діяльності корпорацій і фінансових інститутів [2, 7–10]. 
За визначенням ОЕСР ефективна інтеграція ESG-факторів у інвестиційні стратегії ґрунтується на п’яти фундаментальних принципах:
1. Принцип системної інтеграції ESG-факторів, який полягає у послідовному врахуванні екологічних, соціальних та управлінських аспектів на всіх етапах інвестиційного аналізу й прийняття рішень. Реалізація цього принципу вимагає розробки відповідних методологій, які забезпечують оцінку довгострокових нефінансових ризиків і можливостей поряд із традиційними фінансовими показниками;
2. Принцип активного власництва, який передбачає здійснення інвесторами ролі відповідальних акціонерів шляхом безпосередньої взаємодії з компаніями, ініціювання або підтримки ESG-резолюцій на загальних зборах акціонерів, а також участі у голосуванні щодо рішень, спрямованих на підвищення екологічних та соціальних стандартів корпоративної діяльності;
3. Принцип співпраці та координації, що передбачає консолідацію зусиль декількох інвесторів з метою спільного впливу на корпоративну поведінку або регуляторне середовище, зокрема шляхом підписання спільних ініціатив чи участі в галузевих ініціативах. Така взаємодія сприяє підвищенню ефективності окремих дій та поширенню практик у сфері інвестування;
4. Принцип прозорості та уніфікованого звітування, який вимагає відкритості щодо застосовуваних підходів до оцінки ESG-факторів, а також регулярного оприлюднення результатів інтеграції нефінансових показників у звітність. Звіти мають відповідати загальновизнаним стандартам;
5. Принцип узгодження з цілями сталого розвитку, що передбачає інтеграцію інвестиційних стратегій із національними та міжнародними цілями сталого розвитку, що дозволяє чітко ідентифікувати внесок інвестиційної діяльності у досягнення суспільно значущих результатів, таких як зменшення шкідливих викидів та підвищення якості життя населення [10].
У сукупності ці принципи відображають провідні підходи до сталого інвестування та сприяють поширенню прозорих, ефективних і соціально відповідальних практик у фінансовому секторі. Їх дотримання дозволяє інвесторам мінімізувати нефінансові ризики та водночас підвищувати позитивний вплив інвестицій на довкілля та суспільство.


1.2 Теоретичні підходи та типологія соціально відповідального інвестування

Соціально відповідальне інвестування у сучасних дослідженнях розглядається як складна система прийняття інвестиційних рішень, що ґрунтується не лише на класичних фінансових критеріях прибутковості та ризику, але й на нефінансових параметрах, зокрема екологічних, соціальних та управлінських аспектах. Протягом останніх десятиліть у науковій літературі сформувався широкий спектр підходів до пояснення мотивацій, моделей поведінки та очікуваних результатів учасників ринку, що обирають стратегії СВІ. Серед них особливу роль відіграють як класичні теорії корпоративного управління, так і сучасні концепції, розроблені спеціально для аналізу ESG-факторів у фінансах.
Таблиця 1.1
Основні теорії соціально відповідального інвестування
	Теорія
	Ключова ідея

	Теорія зацікавлених сторін
	Орієнтація компанії на інтереси всіх стейкхолдерів, а не лише акціонерів

	Теорія легітимності
	Підтримка суспільної довіри через прозору діяльність і ESG-звітність

	Агентська теорія
	Зменшення конфліктів між власниками й менеджментом через відповідальну політику

	Теорія сигналів
	ESG-ініціативи як позитивний сигнал для інвесторів і ринку

	Теорія фінансової ефективності
	Оцінка впливу ESG/СВІ на ризик, дохідність і стійкість компанії чи портфеля

	Теорія поведінкових фінансів
	Вибір СВІ під впливом цінностей, етики, моди чи соціального тиску

	Теорія портфельного управління
	ESG-фактори як інструмент диверсифікації й зниження ризиків у портфелі


Джерело: складено на основі даних [11–17]
Відповідно до проаналізованих досліджень, основні теорії СВІ можна розглядати у міждисциплінарному контексті, де поєднуються принципи економіки, етики, поведінкових фінансів і стратегічного менеджменту [16,17].
Одним з фундаментальних підходів вважається теорія зацікавлених сторін, що акцентує увагу на тому, що успішна діяльність компанії залежить не лише від максимізації прибутку для акціонерів, але й від забезпечення інтересів ширшого кола стейкхолдерів. До них відносяться працівники, постачальники, клієнти, місцеві громади та навіть держава. Врахування потреб різних стейкхолдерів у стратегічному управлінні дозволяє підвищити стійкість бізнесу, зменшити репутаційні ризики й забезпечити довгострокову цінність для суспільства [16,17].
Тісно пов’язана з теорією зацікавлених сторін є  теорія легітимності, згідно з якою для досягнення стабільного розвитку компанія повинна постійно підтримувати свій імідж та суспільну довіру. Інтеграція ESG-факторів у діяльність та звітність організації стає своєрідним «механізмом легітимації», що дозволяє компаніям демонструвати свою відповідність соціальним, екологічним та етичним очікуванням суспільства. Це проявляється у прозорій екологічній або соціальній звітності, публікаціях про корпоративну відповідальність і реалізації програм сталого розвитку [16,17].
Наступним підходом є агентська теорія, яка пояснює потенційні конфлікти між менеджментом (агентами) і власниками (принципалами) компанії. Згідно з цією теорією, керівники можуть ухвалювати рішення, які не завжди співпадають з інтересами акціонерів, особливо якщо це стосується вкладень у екологічні або соціальні проєкти. Проте впровадження політик СВІ часто мінімізує інформаційну асиметрію, підвищує контроль і прозорість, а також сигналізує ринку про відповідальність компанії [15,16].
У контексті взаємодії компаній із зовнішнім середовищем особливого значення набуває теорія сигналів, при якій компанії використовують високі ESG-рейтинг або участь у соціальних ініціативах як позитивний сигнал для інвесторів, партнерів і споживачів щодо своєї надійності, довгострокових пріоритетів та стійкості. Таким чином, ESG-стратегії розглядаються не тільки як інструмент внутрішнього розвитку, але й як спосіб комунікації з ринком [16,17].
Варто також виділити теорію фінансової ефективності, яка аналізує вплив інтеграції ESG/СВІ-стратегій на фінансові результати компаній та інвестиційних портфелів. Численні емпіричні дослідження демонструють, що цей вплив може бути як позитивним, так і нейтральним чи навіть негативним, залежно від галузі, країни чи конкретної моделі впровадження ESG [13,14]. 
Крім того не всі інвестори діють виключно раціонально або керуються лише показниками фінансової ефективності, внаслідок чого і виникають положення теорії поведінкових фінансів. Дана теорія розкриває мотиваційні аспекти вибору соціально відповідальних стратегій, оскільки інвестори нерідко ухвалюють рішення під впливом цінностей, етичних переконань, соціального тиску або бажання ідентифікуватися з певною спільнотою. Саме тому навіть за відсутності гарантованої фінансової переваги СВІ продовжує зростати в популярності серед роздрібних та інституційних інвесторів [11,12,16].
Останній представлений підхід – це теорія сучасного портфельного управління, яка сьогодні істотно трансформується під впливом розвитку ESG-критеріїв. Інтеграція нефінансових критеріїв у побудову інвестиційних портфелів дозволяє не лише розширити можливості для диверсифікації, а й знизити сукупний ризик портфеля. Проте ESG-інтеграція часто розглядається не як альтернатива, а як додатковий рівень оптимізації. Врахування ESG-факторів зменшує вплив неочікуваних ризиків, як репутаційних втрат, судових позовів, які не завжди враховуються в стандартних моделях [12,13,16].
Загалом всі розглянуті теорії відображають багатовимірний характер соціально відповідального інвестування, яке перебуває на перетині класичних фінансових парадигм та сучасних тенденцій сталого розвитку. Крім того, на основі аналізу актуальних досліджень  варто відзначити кілька ключових типів СВІ, що презентовані в таблиці 1.2 [14,16–18].
Таблиця 1.2
Класифікація основних типів соціально відповідального інвестування: характеристика та приклади реалізації
	Тип СВІ
	Характеристика
	Основний механізм та приклад

	Негативне виключення
	Виключення неетичних компаній чи секторів
	Виключення з портфеля: відмова від тютюну, зброї

	Позитивний відбір
	Відбір компаній з найкращими ESG-показниками
	«Best-in-class» відбір: лідери ESG у галузі

	Інтеграція ESG-факторів
	Врахування ESG-метрик у фінансовому аналізі
	Інтеграція у процес прийняття рішень: оцінка ризиків з ESG

	Тематичне інвестування
	Фокус на певних сферах сталого розвитку
	Інвестування за тематикою: відновлювана енергетика

	Впливове інвестування
	Досягнення вимірюваного соціального-екологічного ефекту
	Визначення та вимірювання впливу: мікрофінансування

	Етичне інвестування
	Вибір згідно з моральними принципами інвестора
	Відповідність переконанням: відмова тестування на тваринах

	Активний вплив акціонерів
	Вплив на корпоративну політику через акціонерні права
	Голосування, діалог: резолюції щодо ESG


Джерело: складено на основі даних [14,16–18]
Однією з найпоширеніших стратегій виступає негативне виключення, сутність якої полягає у свідомому виключенні з інвестиційного портфеля компаній або секторів, діяльність яких не відповідає встановленим етичним чи соціальним критеріям [16,17].
Наступним важливим типом є позитивний відбір, який передбачає формування інвестиційного портфеля шляхом добору компаній, що демонструють найкращі результати у відповідній галузі за показниками екологічної, соціальної та управлінської ефективності. Такий підхід сприяє посиленню конкуренції між корпораціями у сфері сталого розвитку та підвищенню загального рівня корпоративної відповідальності [14,16].
Значну роль у сучасних СВІ-стратегіях відіграє інтеграція ESG-факторів у процес традиційного фінансового аналізу та прийняття рішень. Даний тип передбачає системне врахування нефінансових ризиків і можливостей, пов’язаних з екологічними, соціальними й управлінськими аспектами. Такий підхід активно використовується серед інституційних інвесторів, насамперед на розвинених фінансових ринках [14,16,17].
Тематичне інвестування є ще одним окремим напрямом, який полягає у фокусі на конкретних галузях чи сферах, що мають стратегічне значення для сталого розвитку. Йдеться, зокрема, про інвестиції у відновлювану енергетику, забезпечення чистої води. Застосування такого підходу дозволяє інвесторам прямо підтримувати цільові напрями сталого розвитку [16,17].
Особливе місце серед сучасних практик займає впливове інвестування, основною метою якого є досягнення вимірюваного позитивного соціального або екологічного впливу поряд із отриманням фінансового доходу. Відмінною рисою цієї стратегії є орієнтація на досягнення конкретних суспільних змін, які можуть бути підтверджені відповідними показниками, метриками [16–18].
Етичне інвестування базується на дотриманні особистих та суспільних моральних принципів інвестора. Це подібно до стратегії негативного виключення, проте визначальним фактором є етична мотивація, а не лише дотримання загальновизнаних стандартів чи регуляторних вимог [14,17].
Вагомим методом сучасного СВІ є також активний вплив, тобто використання інвесторами своїх прав як акціонерів для прямого впливу на корпоративну політику та управлінські рішення у сфері сталого розвитку. Активний вплив може реалізовуватися через ведення конструктивного діалогу з менеджментом, ініціювання та підтримку резолюцій з ESG-питань, участь у голосуваннях на загальних зборах акціонерів або через координацію дій задля підвищення стандартів корпоративної відповідальності [16].
Отже, сучасні типи соціально відповідального інвестування охоплюють широкий спектр пасивних і активних підходів, від фільтрації компаній за визначеними критеріями до цілеспрямованого впливу на корпоративну політику. Поєднання цих стратегій дозволяє інвесторам не лише досягати власних фінансових цілей, але й виконувати роль каталізатора позитивних трансформацій у суспільстві та довкіллі. 


1.3  Огляд сучасних досліджень соціально відповідального інвестування у міжнародних компаніях

У сучасних дослідженнях вагома увага приділяється аналізу соціально відповідального інвестування у міжнародних компаніях, зокрема впливу ESG-стратегій на корпоративну поведінку та фінансові результати. Далі наведено огляд основних підходів і результатів, отриманих у наукових роботах з цієї тематики.
У науковій статті «ESG investing and firm performance: Retrospections of past and reflections of future» авторства П. Нарула, П. Саху, Ш. Сінгх, С. Дас та С. Гупта, було проведено систематичний огляд сучасних досліджень із соціально відповідального інвестування у міжнародних компаніях. На основі аналізу 198 наукових робіт за 2010-2022 роки, виконаного за допомогою фреймворку TCCM та методології SPAR-4-SLR, автори окреслили основні тенденції та результати. Особливу увагу приділено впливу ESG-факторів на фінансову ефективність та специфіці впровадження СВІ-стратегій у глобальному корпоративному середовищі.
Дослідники встановили, що практика СВІ у міжнародних компаніях значно варіюється залежно від регіону, інституційного середовища й особливостей корпоративного управління. Відзначено, що компанії дедалі частіше впроваджують ESG-стратегії під впливом глобальних трендів сталого розвитку, вимог інвесторів, суспільства та міжнародних стандартів звітності. Значна частина аналізованих досліджень присвячена порівнянню результатів компаній із різним рівнем інтеграції ESG, що дозволяє виявити зв’язок між СВІ, фінансовою ефективністю, ризиками та репутацією [13]. 
У роботі Д. Хіта, Д. Маччоккі, Р. Мікаелі та М.С. Рінгенберга представлено впливу СВІ на поведінку міжнародних компаній. Автори використали мікрорівневі дані для оцінки того, як СВІ-фонди інтегрують екологічні та соціальні критерії при формуванні інвестиційних портфелів, а також чи можуть вони змінювати корпоративну політику портфельних компаній. Результати дослідження свідчать, що СВІ-фонди дійсно схильні інвестувати у компанії з вищими ESG-показниками. Проте, результати емпіричного аналізу дозволили зазначити, що сам факт залучення інвестицій від СВІ-фондів не призводить до помітних змін у поведінці компаній, тобто жодних статистично значущих ефектів у зміні корпоративних практик або у відповіді на екзогенні шоки капіталу не зафіксовано.
Таким чином, було доведено, що сучасне СВІ у міжнародних компаніях обмежується пасивним відбором компаній з високими ESG-стандартами, а не активним сприянням змінам у їхній діяльності. Така практика, на думку авторів, відповідає явищу «impact washing», коли декларується вплив, однак реальних структурних змін у компаніях не відбувається [19].
У науковій праці дослідників Б. Янноне, П. Дуттіло та С.А. Ґаттоне проаналізовано особливості СВІ у міжнародних компаніях на європейських ринках у періоди фінансової нестабільності. Дослідження показало, що СВІ поступово переходить від загальних практик корпоративної соціальної відповідальності до використання ESG-індексів як ключового інструменту оцінки. Встановлено, що стійкість ESG-індексів у кризові періоди найбільш виражена в Німеччині, тоді як у Франції та Італії цей ефект є менш помітним, що свідчить про країноспецифічний характер ефективності СВІ. Автори підкреслюють, що поширення СВІ у міжнародних компаніях сприяє підвищенню репутації, залученню інвесторів та зниженню ризиків, однак розвиток цієї сфери супроводжується низкою викликів, як нерівномірністю регуляторного поля, відсутністю уніфікованих стандартів і ризиком «greenwashing». Загалом, ефективність СВІ у міжнародних компаніях значною мірою залежить від локальних особливостей та здатності адаптуватися до глобальних вимог сталого розвитку [20].
У статті «The Influence of ESG, SRI, Ethical, and Impact Investing Activities on Portfolio and Financial Performance-Bibliometric Analysis/Mapping and Clustering Analysis» представлено огляд понад тисячі наукових публікацій, присвячених впливу ESG, соціально відповідального інвестування, етичного та імпакт-інвестування на фінансові результати компаній у 2000-2022 роках. Автори за допомогою картографування і кластерного аналізу ідентифікували основні тенденції та наукові напрями в цій галузі. Було з’ясовано, що більшість досліджень сфокусовано на розвинених ринках, таких як США, Західна Європа. Тоді як ринки, що розвиваються, залишаються недостатньо вивченими. Переважна частина робіт підтверджує позитивний зв’язок між високими показниками ESG та фінансовою ефективністю компаній: підприємства з вищими оцінками ESG, як правило, характеризуються кращою прибутковістю, нижчими ризиками та більшою стійкістю до ринкових шоків [14].
Дослідник І. Альхаміс у своїй роботі проаналізував процес інтеграції критеріїв сталого розвитку у рішення інституційних інвесторів. Зазначено, що екологічні, соціальні та управлінські чинники поступово стають обов’язковим елементом інвестиційних стратегій під впливом зростаючого суспільного та регуляторного тиску. Крім того, у роботі детально розглянуто ключові теоретичні підходи до обґрунтування мотивів впровадження ESG-факторів [16].
Дослідники Г. Торрі, Р.  Джакометті, Д. Дентчева, С.Т. Рачев та В.Б. Ліндквіст запропонували новий підхід до оцінки ризиків і прибутковості інвестицій із урахуванням ESG-показників. Звідси з метою комплексного врахування фінансових та ESG-цілей у портфельному управлінні дослідники розробили концепцію ESG-узгоджених мір ризику, що дозволяє адаптувати інвестиційні стратегії під індивідуальні уподобання інвесторів. Емпіричний аналіз на прикладі акцій індексу «Dow Jones Industrial Average» за 2020-2023 роки показав, що мультифакторний підхід сприяє більш ефективній диверсифікації портфеля та його адаптації до змін інвестиційних пріоритетів. Дослідження засвідчує, що сучасний аналіз СВІ у міжнародних компаніях вимагає розробки нових інструментів, які поєднують фінансову та нефінансову ефективність відповідно до цілей різних інвесторів [15].
Загалом результати сучасних досліджень підтверджують, що соціально відповідальне інвестування у міжнародних компаніях розвивається у складному та багатовекторному середовищі, де поєднуються фінансові цілі, вимоги сталого розвитку та зростаючий суспільний і регуляторний тиск. Аналіз свідчить, що ефективність інтеграції ESG-факторів залежить від низки інституційних і ринкових чинників, а самі стратегії СВІ потребують постійної адаптації до локальних та глобальних викликів. Дослідження акцентують на важливості міждисциплінарного підходу, пошуку нових моделей вимірювання ефективності, впровадженні сучасних аналітичних інструментів для глибшого розуміння впливу СВІ-чинників на корпоративну поведінку, ризики, а також довгострокову результативність компаній на міжнародному рівні.

РОЗДІЛ 2
ДИНАМІКА РИНКУ СОЦІАЛЬНО ВІДПОВІДАЛЬНОГО ІНВЕСТУВАННЯ У СВІТІ ТА УКРАЇНІ


2.1. Динаміка та структурні трансформації світового ринку соціально відповідального інвестування

У 2025 році соціально відповідальне інвестування стало невід’ємною частиною світової фінансової системи завдяки зростанню значущості ESG-факторів та посиленню інтересу з боку інвесторів і регуляторів. Далі представлено огляд обсягів ринку СВІ.
Починаючи з 2012 року обсяги СВІ у світі зросли з 13,6 трлн дол. США до 35,3 трлн дол. США у 2020 році, що відповідає зростанню приблизно на 159,6%. У 2022 році через перегляд методологій обліку загальний обсяг скоротився до 30,3 трлн дол. США, що склало падіння близько 14,2% порівняно з 2020 роком, хоча фактичне залучення капіталу залишалося на тому ж рівні. За оцінками, у 2024 році ринок СВІ стабілізувався на позначці понад 30 трлн дол. США [21–26].

Рис. 2.1. Обсяги СВІ у світі та відносна динаміка змін обсягів СВІ у період 2012-2022 рр., трлн дол. США та %
Джерело: складено автором на основі даних [21–26]

Світовий ринок соціально відповідального інвестування у період 2012-2022 років пройшов два ключові етапи. Перший етап – динамічне зростання та інституціалізація, а також фаза методологічного перегляду та стабілізації. На етапі інституціалізації значно зросли обсяги активів, керованих за принципами сталого інвестування, що було зумовлено насамперед розширенням участі інституційних інвесторів, зокрема пенсійних фондів, страховиків і суверенних фондів, активізацією державної політики зі сприяння ESG-фінансуванню та впровадженням у провідних фінансових центрах нормативних вимог щодо розкриття нефінансової інформації. Другий етап – перегляд методологій обліку сталих активів та підвищення стандартів достовірності ESG-звітності, що призвело до коригування статистики і певної стабілізації ринку без радикального згортання реальних інвестиційних потоків [21–26].
Період із 2012 по 2020 рік відзначився стійким зростанням обсягів соціально відповідального інвестування із обрахованим складним середньорічним темпом 12,7%, що в кількісному вимірі відповідало збільшенню приблизно на 5 трлн дол. США кожні два роки. Найбільш інтенсивне зростання відбулося у 2012-2014 роках, коли обсяг СВІ зріс із 13,6 трлн дол. США до 21,4 трлн дол. США, що становило збільшення на 57,35%. У 2014-2016 роках темп уповільнився до 6,54%. У 2016-2018 роках відбулося відновлення динаміки, і капіталізація СВІ підвищилася до 30,7 трлн дол. США, що відповідає приросту 34,65% порівняно з 2016 роком. Наприкінці періоду дослідження, у 2018-2020 роках, обсяг СВІ сягнув 35,3 трлн дол. США, показавши збільшення на 14,98% порівняно з 2018 роком. Така динаміка свідчить про перетворення соціально відповідального інвестування з нішевого сегмента на один із ключових елементів глобального фінансового ландшафту [21–26].
У 2022 році ринок соціально відповідального інвестування зазнав суттєвого скорочення, обсяг зменшився до 30,3 трлн дол. США, що відповідає зниженню на 14,2%. Однак це падіння не свідчить про реальне згортання сталих фінансових стратегій, а радше є наслідком перегляду методологічних підходів до обліку активів, завдяки чому з ринку були виключені ті інвестиційні продукти, які раніше декларували ESG-орієнтацію, проте не могли підтвердити її конкретними критеріями. 
Станом на початок 2025 рік офіційні дані про динаміку соціально відповідального інвестування за період 2022-2024 роки, які зазвичай містяться у дворічних звітах GSIA, не опубліковані, однак за аналітичними оцінками ринок демонструє ознаки стабілізації обсягу активів.
З 2012 року фінансові установи дедалі активніше інтегрували нефінансові ризики у власні портфелі та процеси оцінки, а регулятори формували сприятливе нормативне поле для розвитку сталого фінансування. Зокрема, Європейський Союз у 2014 році ухвалив Директиву 2014/95/ЄС, що встановила обов’язок великих компаній розкривати нефінансову інформацію, а в період 2018-2020 років було представлено заходи із сталого фінансування та впроваджено Регламент SFDR (Положення про розкриття інформації щодо сталого фінансування). Внаслідок цих змін обсяг активів, керованих за принципами соціально відповідального інвестування, зріс за десятиріччя на 160%, що свідчить про перетворення СВІ на загальноважливий сегмент глобального фінансового ринку [21–26].
З 2020 року ринок соціально відповідального інвестування перейшов до фази методологічної реструктуризації. Найяскравіше це проявилося в США. Водночас це не свідчило про відтік капіталу, а про перегляд методології підрахунку, оскільки інвестори, які заявляли про інтеграцію ESG-критеріїв, але не надавали належної документації щодо конкретних механізмів та показників, були виключені зі статистики. Подібна ситуація спостерігалася й у Європі, де коштом запровадження нових стандартів прозорості відповідно до Регламенту SFDR загальні обсяги СВІ щодо сукупного ринку активів зменшилися. Це, своєю чергою, можна розглядати як очищення ринку від інвестиційних продуктів із недостатньо обґрунтованими ESG-підходами [21–26]. 
Далі представлено аналіз географічної структури, та частки регіонів у глобальному обсязі соціально відповідального інвестування презентовано в табл. 2.1.
Таблиця 2.1
Частка регіонів у глобальному обсязі соціально відповідального інвестування у період 2014-2022 рр., %
	Рік
	Регіон

	
	Європа
	США
	Канада
	Австралія/Нова Зеландія
	Японія
	Інші,

	2014
	63,29
	30,71
	4,65
	0,84
	0,05
	0,47

	2016
	52,13
	37,79
	4,78
	2,26
	2,17
	0,87

	2018
	45,59
	38,47
	5,50
	2,36
	7,11
	0,97

	2020
	33,60
	47,89
	6,72
	2,55
	8,12
	1,12

	2022
	39,13
	31,91
	6,08
	4,64
	16,34
	1,90


Джерело: розраховано та складено автором на основі даних [21–26]
На підставі приведених даних, можливо відмітити що у період 2014-2022 років Європа залишалася найбільшим регіоном у системі соціально відповідального інвестування, проте її частка на глобальному ринку скоротилася з 63,29% до 39,13%. У США частка зросла з 30,71% у 2014 році до максимальної 47,89% у 2020 році, проте у 2022 році знизилася до 31,91%. Канадський ринок поступово нарощував присутність і змінив 4,65% у 2014 році на 6,08% у 2022 році, пік становив 6,72% у 2020 році. Схожу тенденцію демонстрували Австралія з Новою Зеландією, де частка збільшилася з 0,84% у 2014 році до 4,64% у 2022 році, із проміжним значенням 2,55% у 2020 році. Японія стала лідером за темпами зростання, при зростанні з 0,05% у 2014 році до 16,34% у 2022 році. Частка інших регіонів зросла з 0,47% у 2014 році до 1,90% у 2022 році. У результаті структура ринку стала більш збалансованою оскільки розрив між Європою та іншими юрисдикціями значно звузився [21–26]. 
Для глибшого аналізу доцільно враховувати не тільки абсолютні відсоткові частки, а й співвідношення обсягів СВІ до загального обсягу активів під управлінням у кожному регіоні (див. рис. 2.2.).

Рис. 2.2. Динаміка частки активів сталого інвестування у загальному обсязі активів під управлінням за регіонами у період 2012-2022 рр., %
Джерело: складено автором на основі даних [21–26]
У 2014 році частка активів соціально відповідального інвестування в Європі становила 59% від загального обсягу активів під управлінням. Однак у 2022 році показник знизився до 38%. Дане зниження пояснюється посиленням нормативних вимог щодо прозорості відповідно до регламентів, про які зазначалось раніше [21–26].
У США підхід до обчислення частки активів соціально відповідального інвестування у загальному обсязі під управлінням дозволив зареєструвати зростання цієї частки до 33% у 2020 році. Проте вже у 2022 році обсяг активів у США скоротився з 17,1 трлн дол. США до 8,4 трлн дол. США, що спричинило падіння частки більш ніж удвічі. Основною причиною, як і в Європі, стало радикальне оновлення методології звітності.
У Канаді протягом періоду з 2014 до 2020 року частка активів, позначених як сталий капітал, у загальному обсязі під управлінням зросла з 31% до 62%. Такий приріст став можливим завдяки активному залученню пенсійних фондів і державних фінансових інституцій. Водночас у 2022 році частка СВІ знизилася до 47% [21–26].
В Австралії та Новій Зеландії частка активів, керованих за принципами соціально відповідального інвестування, сягнула максимальної позначки 63% у 2018 році. У 2020 році цей показник упав до 38%, проте у 2022 році частка відновилася до 43%. Водночас японський ринок соціально відповідального інвестування виявився найбільш динамічним. У 2014 році показник становив лише 3%, то у 2022 році вона зросла до 34%, що обумовлено реформуванням корпоративного управління, державною підтримкою ESG-продуктів і запровадженням обов’язкової нефінансової звітності для великих компаній [21–26].
Отже, варто зазначити, що у кожній юрисдикції процес детермінується особливостями законодавства, рівнем інституційної інтеграції ESG-факторів, прозорістю фондового ринку та здатністю інвесторів відповідати на вимоги регуляторів. 
Крім того, далі представлено аналіз СВІ в розрізі секторів направлення (див. рис. 2.3).

Рис. 2.3.  Фактичні обсяги активів під управління у СВІ за однаковою панеллю 71 інвестора в розрізі секторів,  млн дол. США
Джерело: складено на основі даних [27]
У 2019-2024 роках обсяги активів під управлінням у ключових секторах демонстрували суттєве зростання. Найбільше зростання зафіксовано у секторі житла, що склало ріст у 4,5 раза із фактичним значенням росту від 6 374 млн дол. США до 28 711 млн дол. США, а також в секторі ІКТ – у 5 раз, від  2 052 млн дол. США до 10 641 млн дол. США. Активи у сфері енергетики та клімату зросли в 2 рази, до позначки 31 200 млн дол. США, тоді як сектор фінансових послуг продемонстрував більш помірне зростання на 15%. США  [27]. 
Крім того, найбільш виражене зростання було помітно за сектором енергетики та клімату, де частка зросла з 16% у 2017 році до 21% у 2024-му. Це значною мірою пов’язано із запровадженням нових стандартів сталості, державними фіскальними стимулами та енергетичною кризою 2022 року. Натомість частка доступного житла за цей же період зменшилася з 22% до 14%. Причини полягають у коливаннях ринку житла й скороченні програм державної підтримки, які мали місце під впливом бюджетної економії  [27].
Порівняно з цими секторами, фінансові послуги продемонстрували стійке зростання частки сектору з 10% у 2017 році до 14% у 2024 році, чому сприяли розвиток фінтеху й інвестиції у зелені-стратегії. Агропродовольча частка, навпаки втратила у розмірі та зазнала скорочення із 6% до 5%.
Важливо зазначити, що вага частки сектору охорони здоров’я, зазнала зростання на 6 відсоткові пункти, як наслідок впливу пандемії COVID-19 та зростанням інвестицій у медичні інновації. Не менш помітно виріс і ІКТ-сектор, де зростання склало 3 відсоткові пункти від показника в 1% у 2017 році до 4% у 2024-му. Це можливо пояснити активним розвитком цифрової інклюзії та бумом у сферах «fintech», «edtech» та «e-health» [27].
Загалом, порівняльний аналіз динаміки секторів соціально відповідальних інвестицій дозволяє зазначити, що найбільшого приросту досягають ті галузі, які можуть швидко реагувати на зовнішні чинники


2.2. Трансформація інструментів у системі СВІ

Далі розглядається імпакт-інвестування, яке доцільно трактувати як самостійний інструмент у рамках ширшої парадигми соціально відповідального інвестування. Відмінною рисою імпакт-інвестування є цілеспрямоване вкладення капіталу в проєкти, що забезпечують не лише фінансову віддачу, а й вимірюваний соціальний або екологічний ефект.
У 2018-2023 роках глобальний ринок імпакт-інвестування характеризувався стрімким зростанням і суттєвими структурними змінами. Зокрема, у 2018 році обсяг активів під управлінням, спрямованих на стратегії імпакт-інвестування становив 502 млрд дол. США. У 2019 році показник зріс на 213 млрд дол. США, або на 42%, досягнувши 715 млрд дол. США. Таке зростання було зумовлене активним виходом на ринок великих інституційних інвесторів і запуском нових фондів, зокрема «Ford Foundation» і «TPG Rise Fund».
У 2020 році ринок імпакт-інвестування не продемонстрував приросту, залишившись на рівні 715 млрд дол. США. Однак така стагнація пояснюється не відсутністю нових угод, а тимчасовою паузою у зборі та переоцінці даних. Попри це, навіть в умовах пандемії COVID-19, ринок залишався динамічним, так було зафіксовано укладання нових угод на суму понад 47 млрд дол. США протягом року [27].

Рис. 2.4. Динаміка глобального ринку impact-інвестування у період 2018-2023 рр., млрд дол. США
Джерело: [27]
У 2021 році глобальний обсяг імпакт-інвестицій продемонстрував зростання на 62,8%, досягнувши рівня 1 164 млрд дол. США. Основними чинниками такого динамічного підйому стали як методологічне розширення вибірки організацій (до приблизно 3 300), так і включення до ринкової оцінки нових інструментів, передусім зелених, соціальних і перехідних облігацій. Одночасно спостерігався сплеск корпоративного імпакт-капіталу та рекордний обсяг випуску облігацій сталого розвитку, що посилило тенденцію інституціоналізації ринку. У 2023 році, за попередніми оцінками, ринок імпакт-інвестування збільшився ще на 407 млрд дол. США, або на 35%, досягнувши 1 571 млрд дол. США. Це пояснюється припливом капіталу з боку пенсійних фондів і страхових компаній, а також бурхливим розвитком публічних ринкових інструментів.
У цілому, за аналізований період ринок імпакт-інвестування зріс більше ніж у 3 рази, від позначки 502 млрд дол. США у 2018 році до 1 571 млрд дол. США у 2023 році. Середньорічний темп приросту у 2019-2024 роках склав 22%.
Далі представлено аналіз змін обсягів боргових інструментів (див. табл. 2.2). Зелені облігації є найбільшим і найстабільнішим сегментом ринку. У 2019-2023 роках обсяг сегмента зріс на 117% з 265 млрд дол. США у 2019 році до 575 млрд дол. США у 2023 році. Найбільший приріст спостерігався у 2021 році, коли обсяг випуску зріс на 85% порівняно з 2020 роком. Дане зростання пояснюється державною підтримкою, посиленням екологічного регулювання та масштабними інвестиціями в енергетику й інфраструктуру. Після зниження обсягів у 2022 році на 8%, вже у 2023 році ринок зелених облігацій повернувся до позитивної динаміки зі зростанням на 10%. Це свідчить про стійкий інтерес до даного інструменту, що зберігається навіть в умовах декарбонізації економік [28–32].
Соціальні облігації відзначились рекордним зростанням у 2020 році. За рік обсяг випуску соціальних облігацій збільшився у 8,9 раза, з 19 млрд дол. США до 170 млрд дол. США. Основною причиною цього став вплив пандемії COVID-19, яка обумовила потребу у фінансуванні систем охорони здоров’я, розвитку соціальної інфраструктури, підтримці малого бізнесу та захисті найбільш уразливих верств населення. Після завершення гострої фази пандемії темпи емісії сповільнилися, проте у 2023 році обсяг випуску соціальних облігацій знову зріс і сягнув 181 млрд дол. США. Це свідчить про стабілізацію ролі цього інструменту в системі глобального фінансування соціального розвитку [28–32].

*Примітка: GB – зелені облігації, SB – соціальні облігації, SuB – облігації сталого розвитку,  SLB – облігації, пов’язані зі сталим розвитком, TB – перехідні облігації.
Рис. 2.5. Динаміка ринку сталого боргу за видами облігацій у 2019-2023 рр., млрд дол. США
Джерело: складено на основі даних [28–32]
Сталий борговий інструмент характеризувався волатильністю. У 2019 році обсяг емітованих облігацій становив 53 млрд дол. США, а у 2021 році він досягнув 200 млрд дол. США. Це свідчить про зростання на 277%. Основний приріст припав на 2020 і 2021 роки, при активному використанні для фінансування проєктів з екологічним та соціальним впливом одночасно. У 2022 році ринок скоротився на 25% порівняно з попереднім періодом, що було пов’язано з частковим відновленням традиційних ринків капіталу та зростанням конкуренції з боку інших ESG-інструментів. Однак у 2023 році сегмент знову продемонстрував зростання на 5%, досягнувши 159 млрд дол. США. Це свідчить про стабілізацію попиту та адаптацію ринку до нових реалій регулювання [28–32].
Облігації, пов’язані зі сталим розвитком, стали найдинамічнішим сегментом ринку. У 2021 році обсяг ринку цього інструменту зріс з 9 млрд дол. США у 2020 році до 97 млрд дол. США у 2021 році. Такий приріст склав 978%. Водночас перехідні облігації протягом аналізованого періоду залишалися нішевим фінансовим інструментом, що пояснюється їхньою специфікою для окремих галузей [28–32].
На рисунку 2.6. представлено структуру боргових інструментів.

Рис. 2.6. Еволюція структури випуску сталих облігацій за категоріями у 2019 та 2023 роках, %
Джерело: складено на основі даних [33–35]
Представлені дані дозволяються зазначити про вагому трансформацію структури глобального ринку сталих облігацій у 2019-2023 роках. Якщо у 2019 році зелені облігації займали домінуючу частку ринку зі значенням 77,49%, то у 2023 році їх частка знизилась до 58,43%. Водночас частка соціальних облігацій зросла у 3 рази, що склало зростання від 5,56% до 18,39%, а «SLB» облігації зросли майже на 5 відсоткові пункти. Інші два інструменти не зазнали вагомих змін в значенні частки  [33–35].
Загалом, сумарний ринок боргових інструментів СВІ у 3,2 раза, або на 219% від 2019 року до 2021 року, після чого через регуляторні зміни відбулось зниження на 15%, та подальше зростання у 2023 році на 6%  [33–35]. Головними причинами таких змін були як структурні, так і короткострокові фактори. Серед структурних варто виділити посилення глобальних ESG-стандартів, поява нових регуляторних вимог, державна підтримка декарбонізації, інституційний попит на ESG-активи. Короткостроковими варто означити наслідки пандемії COVID-19, зниження ставок у 2020-2021 роках, та їх різке підвищення у 2022-2023 роках, зростання вартості боргового фінансування й загострення конкуренції на ринку капіталу. У результаті зелений і сталий борговий ринок зберігає довгострокову позитивну тенденцію, адаптуючись до нових викликів і зміцнюючи свою роль у глобальних економічних трансформаціях


2.3. Соціально відповідальне інвестування в Україні

Україна поступово інтегрує принципи соціально-відповідального інвестування у фінансову систему. Незважаючи на складні економічні та політичні умови, національний ринок почав формувати окремі сегменти сталого фінансування, так з’явилися перші випуски «зелених» облігацій, впроваджуються елементи ESG-кредитування, активно працюють донорські програми для підтримки МСП та соціальних підприємств. Проте загальний обсяг і різноманіття відповідальних фінансових інструментів залишаються порівняно невеликими. Далі представлено динаміку та основні статистичні показники розвитку СВІ ринку, починаючи з аналізу випуску «зелених» облігацій в Україні.
До 2019 року українські емітенти не здійснювали випусків «зелених» чи «соціальних» облігацій. Перший випуск відбувся наприкінці 2019 року, коли енергетична компанія ДТЕК розмістила перші зелені єврооблігації обсягом  358 млн дол. США на Ірландській біржі. Відсоткова ставка склала 8,5% річних з п’ятирічним терміном обігу [36]. Залучені кошти були спрямовані на будівництво Тілігульської ВЕС та інші проєкти відновлювальної енергетики [37]. 


Таблиця 2.2
Ключові події та інструменти соціально відповідального інвестування в Україні, 2019-2024 рр.
	Рік
	Інструмент/Подія
	Обсяг/Кількість
	Коментар

	2019
	Перший випуск «зелених» облігацій (ЗБ)
	358 млн дол. США
	ДТЕК (Ірландська біржа)

	2021
	Випуск «зелених» суверенних облігацій
	825 млн дол. США
	НЕК «Укренерго» (Лондонська біржа)

	2015-2019
	Гранти для МСП
	650 підприємств
	ПРООН, МОМ

	2016
	Перший impact-фонд 
	десятки підприємств
	Пільгові кредити, гранти

	2021
	Створення першого Green Investment Fund
	—
	Приватний фонд (жовтень 2021 р.)

	2023
	Участь Horizon Capital у PRI
	1,2 млрд дол. США AUM
	Перший підписант із України (березень 2023 р.)

	2024
	Сума «зелених» облігацій
	1,2 млрд дол. США
	—


Джерело: складено на основі даних [36-51]
У 2021 році відбувся наступний випуск зелених облігацій на Лондонській біржі під 6,875% річних. Емітентом виступила НЕК «Укренерго». Сума випуску оцінюється як 825 млн дол. США із п’ятирічним терміном обігу [37,38]. Цей випуск був підтриманий ЄБРР як інвестором із сумою вкладення 75 млн дол. США і став першим випадком в Україні «зелених» сувереннх єврооблігацій, поєднаними із «sustainability-linked» умовами. Це означає, що процентна ставка залежить від досягнення цілей з відновлюваної енергетики [38]. Сукупний обсяг випусків «зелених» облігацій українськими емітентами на початок 2024 року становив близько 1,2 млрд дол. США.
Варто зазначити, що випуск соціальних облігацій в Україні станом на 2024 рік не зафіксовано. Це контрастує із загальносвітовою тенденцією зростання обсягів соціальних боргових інструментів, зокрема під час пандемії COVID-19, коли багато країн використовували соціальні облігації для фінансування відповідних програм [37].
Інструменти, умови яких прив’язані до досягнення ESG-орієнтованих показників, такі як облігації зі ставкою, прив’язаною до показників сталого розвитку (SLB) та кредити зі ставкою, прив’язаною до показників сталого розвитку (SLL), на українському ринку представлені поодинокими прикладами. Зокрема, випуск НЕК «Укренерго» є першою та наразі єдиною реалізованою угодою такого типу. Загалом, застосування механізмів фінансування із прив’язкою до ESG-критеріїв в Україні залишається недостатньо інституалізованим. Попри те, що на глобальному ринку обсяг випуску SLB та укладання SLL демонструє експоненційне зростання, національна практика впровадження таких інструментів перебуває на ранній стадії розвитку. Однак із врахуванням очікуваної економічної стабілізації та поступового відновлення доступу до зовнішніх джерел фінансування, прогнозується підвищення інтересу українських позичальників до ESG-орієнтованих кредитних продуктів і відповідних боргових інструментів у середньостроковій перспективі [37].
У період 2014-2021 років імпакт-інвестування в Україні здебільшого реалізовувалося через програми міжнародних донорських організацій і спеціалізованих фондів. Вагомий внесок у розвиток цього напряму забезпечили проєкти Організації Об’єднаних Націй та низки інших міжнародних інституцій, особливо у східних регіонах країни, що зазнали наслідків збройного конфлікту.
Зокрема, Програма розвитку ООН у 2015-2019 роках надала мікрогранти для 650 мікро, малих і середніх підприємств, включаючи соціальні підприємства, які працювали в постраждалих областях. Розмір підтримки сягав 3 000 дол. США на кожного працевлаштованого працівника (максимум до чотирьох працівників на одне підприємство). Грантові кошти були спрямовані насамперед на бізнеси, які працевлаштовували внутрішньо переміщених осіб та ветеранів. За чотири роки дії програми це дозволило створити 3 360 робочих місць для ВПО та ветеранів у Донецькій і Луганській областях [39].
Аналогічну підтримку у 2015-2018 роках надавала Міжнародна організація з міграції (МОМ), яка сприяла відкриттю сотень нових мікропідприємств переселенців. Допомога надавалася у вигляді грантів на обладнання вартістю до 3 000 дол. США, що покривало до 50% стартових витрат бізнесу [40]. Починаючи з 2019 року, МОМ реалізує подібну програму для підтримки бізнесів, заснованих ветеранами [39].
Вагомий внесок у розвиток соціального підприємництва в Україні забезпечують impact-фонди, що надають пільгові кредити та інвестиції підприємствам із соціальною місією. Одним із перших інституційних учасників на цьому ринку став Western NIS Enterprise Fund (WNISEF), регіональний фонд, заснований урядом США. У 2016 році фонд започаткував програму доступного фінансування для соціальних підприємств, яка реалізовувалася за участю банків-партнерів, зокрема Ощадбанку та Кредобанку. Соціальні підприємства отримували можливість залучати позики в розмірі від 10 до 100 тис. дол. США строком до трьох років за пільговою ставкою 5-10% річних. Протягом першого року реалізації програми фонд отримав 96 заявок та профінансував три соціальні проєкти [39,40]. У наступні роки WNISEF щорічно розширював підтримку, і в цілому в 2016-2021 роках було профінансовано десятки соціальних підприємств на пільгових умовах. При цьому діяльність фонду охоплює також фінансування комерційних малих і середніх підприємств.
Серед інших учасників сфери impact-інвестування в Україні варто виділити Український соціальний венчурний фонд, який впроваджує механізм часткового викупу частки у соціальних підприємствах (до 25%) з правом зворотного викупу. Крім того, вагому роль відіграють такі донорські організації, як шведське агентство SIDA та благодійні фонди ChildFund, що надають безвідсоткові позики та гранти для підтримки соціально орієнтованих стартапів [39,41].
Мікрофінансування малого та середнього підприємництва є важливою складовою системи соціально відповідального інвестування в Україні. До 2021 року український ринок небанківських мікрокредитів характеризувався стабільним зростанням, однак з 2022 року, під впливом повномасштабної війни, обсяги мікрокредитування суттєво скоротилися. За цей період загальний обсяг заборгованості позичальників перед мікрофінансовими організаціями зменшився більш ніж на 5 млрд грн [42]. У 2023 році ринок мікрофінансування продемонстрував перші ознаки відновлення: за перший квартал було видано мікрокредитів на суму близько 7,2 млрд грн, що на 39% перевищило результат попереднього кварталу. Загальна кількість нових договорів за цей період становила 1,9 млн договорів або близько 627 тис. позик щомісяця, що, втім, у два рази менше від довоєнного рівня 2021 року. Середній розмір однієї мікропозики становив приблизно 4,9 тис. грн [43]. Попри переважно споживчий характер більшості мікрофінансових продуктів та високі процентні ставки, мікрокредитування залишається ключовим інструментом фінансової інклюзії для населення й мікробізнесу.
Для підтримки МСП в умовах обмеженого доступу до фінансування держава впровадила програму пільгового кредитування «Доступні кредити 5-7-9%». У 2024 році умови цієї програми були модернізовані, так максимальний розмір кредиту на обігові кошти становить 5 млн грн, тоді як на інвестиційні цілі до 150 млн грн, що актуально для підприємств переробної промисловості та тваринництва. Основною метою оновленої програми визначено стимулювання інвестицій у реальний сектор економіки. Додатково було встановлено обмеження банківської маржі, що дозволило спрямувати близько 3 млрд грн на розширення обсягів кредитування бізнесу. У 2023 році ця програма забезпечила понад 90% усіх нових кредитів для МСП, однак лише близько 10,1% із них були спрямовані на інвестиційні цілі [43,44].
Ринок сталого інвестування (ESG/СВІ) в Україні перебуває на початковій стадії розвитку. Станом на 2024 рік у країні діяло 1 661 активний інститут спільного інвестування із сукупним обсягом активів понад 616 млрд грн. Водночас менш ніж 1% цього обсягу припадає на фонди, які офіційно декларують дотримання ESG-принципів. Це свідчить про те, що переважна більшість активів під управлінням українських компаній розміщується без формального врахування екологічних, соціальних або управлінських критеріїв [45].
До 2020 року в Україні не було зареєстровано жодного «зеленого» чи соціально відповідального інвестиційного фонду. Лише наприкінці 2021 року було створено перший приватний Green Investment Fund, орієнтований на інвестування у відновлювану енергетику, «зелене» будівництво, транспорт та цифрову інфраструктуру [46]. Водночас окремі великі інвестори, такі як група Dragon Capital, за підтримки IFC розпочали інтеграцію ESG-підходів у власні бізнес-стратегії [47].
Значну роль у поступовому формуванні ринку ESG-інвестицій відіграють регуляторні ініціативи, що активізувалися з 2020 року. Національна комісія з цінних паперів та фондового ринку (НКЦПФР) і Національний банк України включили розвиток ESG-фінансування до стратегічних документів розвитку фінансового сектору. З 2023 року НКЦПФР впроваджує рекомендації щодо випуску «зелених» облігацій та розкриття інформації про вплив проєктів. Однак широке впровадження ESG-продуктів на публічному ринку поки що стримується воєнними діями та економічною невизначеністю. Станом на 2024 рік в Україні відсутні публічно торговані ESG-фонди, а діяльність приватних СВІ-фондів має обмежений масштаб [48].
Участь українських фінансових установ у глобальній ініціативі Principles for Responsible Investment (PRI) залишається незначною. Упродовж 2014-2024 років лише одна українська компанія, київська інвестиційна компанія Horizon Capital, приєдналася до числа підписантів, офіційно долучившись до ініціативи у березні 2023 року [49]. Horizon Capital спеціалізується на підтримці українських підприємств та на момент приєднання управляла активами обсягом понад 1,2 млрд дол. США [50]. Відповідно до стандартів PRI, компанія інтегрує ESG-критерії у всі інвестиційні рішення, забезпечуючи повну відповідність свого портфеля принципам соціально відповідального інвестування. Частка активів під управлінням Horizon Capital становить близько 7% від загального обсягу активів українських інвестиційних фондів, який у 2024 році перевищував 616 млрд грн [45,47].
Окремі компанії з українським походженням, такі як Dragon Capital Group (що здійснює свою діяльність переважно за межами України), також задекларували прихильність до принципів PRI, приєднавшись до ініціативи ще у 2013 році [51].
Отже, ринок соціально відповідального інвестування в Україні перебуває на етапі формування, із домінуванням поодиноких проєктів та низькою часткою ESG-активів у структурі інвестицій. Інституціоналізація відповідальних фінансових інструментів і впровадження міжнародних стандартів лише починають розвиватись, що створює потенціал для подальшого розвитку СВІ в умовах економічної стабілізації та інтеграції у світову фінансову систему.


РОЗДІЛ 3
СОЦІАЛЬНО ВІДПОВІДАЛЬНЕ ІНВЕСТУВАННЯ МІЖНАРОДНИХ КОМПАНІЙ


3.1. Компаративний аналіз впровадження СВІ-стратегій у провідних міжнародних компаніях

Для аналізу соціально відповідального інвестування було відібрано п’ять міжнародних компаній, які репрезентують основні сектори економіки – технологічний (Microsoft), енергетичний (Sempra Energy), виробничий (Applied Materials), аналітичний (Verisk Analytics) і фінансовий (Moody’s Corporation). 
Microsoft вирізняється найсистемнішим підходом до інтеграції ESG –  поєднує масштабні екологічні проєкти з соціальними ініціативами, що прямо впливає на фінансові результати й репутацію компанії. Sempra Energy демонструє повільнішу, але сталу декарбонізацію, зосереджуючись на класичних інструментах енергетичного сектора – зелених облігаціях та модернізації інфраструктури. Verisk Analytics як сервісна компанія робить акцент на прозорості, управлінні ризиками й інклюзивності, але має обмежений матеріальний вплив на довкілля. Applied Materials – приклад виробничої корпорації, яка активно впроваджує еко-інновації та підвищує частку «зеленої» енергії у споживанні. Moody’s Corporation не лише інтегрує ESG-стандарти у власну діяльність, але й формує підходи до сталого фінансування на глобальному ринку через ESG-рейтингування й аналітику. Таким чином, аналіз обраної вибірки дозволяє оцінити як універсальні, так і галузеві особливості СВІ, а також порівняти ефективність і обмеження таких стратегій на практиці [52–57].
Аналіз динаміки річних доходів п’яти міжнародних корпорацій у 2014-2024 рр. (див. Додаток А, Табл. А.1) засвідчив загальну тенденцію до зростання показників доходу у всіх секторах, проте темпи зростання суттєво варіюють залежно від галузевої належності компаній. 
У технологічному секторі спостерігалося найбільш інтенсивне зростання. Дохід Microsoft Corporation збільшився з 86,8 млрд дол. США у 2014 році до 245,1 млрд дол. США у 2024 році, що свідчить про зростання на 182%. Основними чинниками даної динаміки є розширення ринку цифрових технологій, зростання попиту на хмарні сервіси та активізація продуктового портфеля. Вплив впровадження ESG-принципів на динаміку доходів у цьому випадку є другорядним і проявляється переважно через підвищення інвестиційної привабливості для окремих категорій інвесторів [57].
У виробничому секторі аналогічні тенденції зафіксовано на прикладі Applied Materials, дохід якої зріс із 9,1 млрд дол. США до 27,2 млрд дол. США, це дозволяє зазначити про ріст на 199%. Основний приріст обумовлений зростанням глобального попиту на напівпровідникову продукцію та розвитком суміжних високотехнологічних ринків. Вплив ESG-стратегій на результати компанії має опосередкований характер та не є визначальним чинником зміни доходів [53].
Фінансово-аналітичний сектор характеризується стабільним, але помірним зростанням. Доходи Verisk Analytics зросли з 1,75 млрд дол. США до 2,88 млрд дол. США, тобто на 64%. Moody’s Corporation відбило ріст із 3,33 млрд дол. США до 7,09 млрд дол. США, що відображає ріст на 113%. Підвищення доходу в даних компаніях корелює із зростанням попиту на аналітичні інструменти, розширенням ринку фінансових послуг, а також збільшенням уваги до нефінансової звітності. Упровадження ESG-компоненту у стратегії розвитку цих компаній відіграє переважно роль репутаційного та маркетингового інструмента [52,54].
У секторі енергетики динаміка доходів Sempra Energy є найбільш стриманою, так зростання з 11,0 млрд дол. США у 2014 році до 13,2 млрд дол. США у 2024 році свідчить про ріст на 20%, з піком у 16,7 млрд дол. США у 2023 році. Така тенденція зумовлена особливостями макроекономічного середовища, волатильністю ринку енергоносіїв, високою капіталомісткістю та регуляторними обмеженнями. Реалізація СВІ-стратегій, зокрема інвестиції у відновлювану енергетику, не мала значного впливу на зміну динаміки доходів у середньостроковій перспективі [55].
Загалом, у розглянутих секторах основними детермінантами фінансової динаміки були галузеві тренди, попит на технологічні рішення чи аналітичні послуги, а також кон’юнктура ринку капіталу. Вплив СВІ-стратегій та інтеграції ESG-принципів на фінансові результати компаній у переважній більшості випадків носить непрямий або ж додатковий характер.
Далі представлео зведену таблицю ключових офіційно звітованих показників (табл. 3.1). Вибір метрик визначався галузевою специфікою та їхньою економічною релевантністю для оцінки впливу СВІ-стратегій.
Таблиця 3.1
Динаміка ключових показників сталого розвитку міжнародних компаній у 2020–2024 рр.
	Показник/Рік
	2020
	2021
	2022
	2023
	2024

	MSFT: Відновлення води, млн м³
	2,84
	12,94
	13,23
	25,53
	50,03

	MSFT: Утилізація відходів, %
	82,2
	80,7
	84,9
	82
	88,1

	SRE: Scope 1, MMT CO₂e
	6,74
	6,85
	-
	-
	-

	SRE: Scope 2, MMT CO₂e
	0,15
	0,38
	-
	-
	-

	VRSK: Скорочення Scope 1+2 до 2019, %
	-
	-15
	-23
	-30,5
	-

	AMAT: Відновлювана електроенергія, %
	75
	80
	85
	92
	~100

	MCO: ESG-рейтинг (MSCI)
	A
	A
	A
	A
	A


Джерело: складено на основі даних [52–57]
Для Microsoft аналізу підлягали обсяги відновленої води й частка утилізації відходів, як найбільш капіталомісткі напрями екологічної трансформації. У Sempra Energy акцент зроблено на скороченні викидів Scope 1 і 2. Для Verisk Analytics релевантним індикатором є відносне скорочення викидів Scope 1+2. Applied Materials характеризується зростанням частки відновлюваної електроенергії у структурі енергоспоживання, для Moody’s Corporation ключовим показником виступає стабільно високий ESG-рейтинг (MSCI).
Аналіз динаміки ключових ESG-показників засвідчує, що інтеграція СВІ-пріоритетів чинить істотний вплив на бізнес-моделі, структуру витрат і фінансові результати провідних міжнародних компаній. 
Насамперед у технологічному та виробничому секторах, Microsoft та Applied Materials, основними стратегічними напрямами стали підвищення ресурсоефективності та декарбонізація. Microsoft Corporation демонструє системний і комплексний підхід до реалізації СВІ-стратегій, поєднуючи масштабні інвестиції в екологічні ініціативи, соціальні програми та корпоративне волонтерство. У 2020-2024 рр. компанія спрямувала понад 760 млн дол. США на проєкти декарбонізації через «Climate Innovation Fund», а також понад 500 млн дол. США на глобальні програми освіти, цифрової інклюзії та водної трансформації. Внаслідок цього, обсяги відновленої води збільшилися з 2,84 млн м³ до 50,03 млн м³, а рівень утилізації відходів зріс з 82,2% до 88,1%. Крім того, компанія щороку реалізує понад 1,2 млн годин волонтерських програм. Сукупний ефект від упровадження ESG-ініціатив відображається у зниженні поточних операційних витрат, оптимізації витрат на сировину та утилізацію, а також у підвищенні інвестиційної привабливості для СВІ-орієнтованих фондів, що підтверджується зростанням фінансових показників Microsoft упродовж досліджуваного періоду [57]. 
Водночас Applied Materials у 2020-2024 рр. збільшила частку відновлюваної електроенергії у структурі енергоспоживання з 75% до майже 100%, що стало можливим завдяки довгостроковій інвестиційній політиці у сфері енергоефективності та співпраці з провідними постачальниками чистої енергії. Одночасно компанія інвестує у інженерні навчальні програми та масштабні волонтерські проєкти, що дозволяє знижувати операційні витрати, забезпечувати енергетичну незалежність та відповідати очікуванням міжнародних партнерів щодо екологічності виробничого ланцюга [53].
У енергетичному секторі, Sempra Energy, основним пріоритетом є поступове скорочення викидів парникових газів, що відповідає як посиленню галузевих стандартів, так і вимогам інвесторів щодо екологічної відповідальності. Компанія активно використовує класичні СВІ-інструменти, зокрема випуск «зелених» облігацій, так у 2023 році відбувся випуск на суму 600 млн дол. США. У 2021-2022 рр. залучено 1,75 млрд дол. США для фінансування модернізації інфраструктури та розвитку відновлюваної енергетики. За цей період понад 5 млрд дол. США було спрямовано на розвиток відновлюваних потужностей, енергозберігаючих технологій та водневих проєктів. Прямі викиди (Scope 1) у 2020-2021 рр. стабілізувалися на рівні 6,74-6,85 млн т CO₂-еквівалента, а непрямі викиди (Scope 2) зросли з 0,15 до 0,38 млн т, що свідчить про поступову, але стійку динаміку декарбонізації. З економічної точки зору, це забезпечує здешевлення капіталу, полегшує залучення зовнішніх інвестицій та підвищує конкурентоспроможність Sempra Energy на міжнародних ринках [55].
Для компаній сфери аналітики та фінансових послуг, Verisk Analytics, Moody’s Corporation, ключове значення мають нарощування нематеріальних активів, підвищення прозорості, якості корпоративного управління та довіри інвесторів. Verisk Analytics у 2020-2024 рр. скоротила викиди на понад 30% від рівня 2019 року. У 2024 році компанія запровадила нову платформу оцінки ризиків для більш ніж 50 000 клієнтів, а також продовжує інвестувати у STEM-освіту, благодійність і корпоративне волонтерство, що комплексно підвищує її репутаційний капітал і доступ до СВІ-фінансування [54]. Moody’s Corporation зберігає стабільно високий ESG-рейтинг. У 2024 році компанія уклала стратегічне партнерство з MSCI щодо розвитку ESG-аналітики, активно підтримує програми DEI, освітні стипендії та волонтерство, що сприяє зниженню нефінансових ризиків і підвищує довіру з боку інвесторів і клієнтів, а також забезпечує стабільний доступ до глобальних ринків капіталу [52].
Для більш наочного аналізу впливу СВІ-складової на фінансові показники компаній на прикладі Microsoft та Sempra Energy проводиться додатковий аналіз динаміки загального обсягу СВІ компаній протягом 2014-2024 рр. (див. рис. 3.1).

Рис. 3.1. Динаміка соціально відповідальних інвестицій компаній Microsoft (MSFT) та Sempra Energy (SRE) у 2014-2024 роках, млн дол. США
Джерело: складено на основі даних [55,57]
У Microsoft спостерігається чітка тенденція до зростання соціально відповідальних інвестицій протягом усього досліджуваного періоду. У 2014 році обсяг СВІ становив 122 млн дол. США, а вже у 2024 році досягнув 285 млн дол. США. Сукупне зростання за десятиріччя склало 163 млн дол. США, що еквівалентно приросту на 133,6%. Особливо динамічним було зростання після 2017 року, коли інвестиції збільшилися з 130 млн дол. США до 205 млн дол. США у 2021 році, тобто на 57,7% за чотири роки. Далі цей тренд лише посилився, так з 2021 по 2024 роки обсяги інвестицій зросли ще на 39%, досягнувши свого пікового значення у 285 млн дол. США. В окремі роки зростання було хвилеподібним, наприклад, у 2020 році через COVID-19, інвестиції Microsoft підскочили з 163 млн дол. США у 2020 році до 205 млн дол. США у 2021 році, що становить приріст у 25,8%. Це пояснюється посиленням стратегії сталого розвитку, яку компанія цілеспрямовано реалізує з 2017-2018 років, розширенням програм підтримки громад, акцентом на цифрову освіту, екологічні проєкти та посиленням корпоративного волонтерства. З 2022 року компанія більше уваги приділяє екологічним ініціативам, цифровій інклюзивності та підтримці маргіналізованих груп населення, що щорічно додає понад 20 млн дол. США до загального обсягу соціально відповідальних інвестицій [57].
Інша тенденція спостерігається у Sempra Energy, де динаміка інвестицій у соціальну відповідальність має менш однозначний характер. У 2014 році компанія інвестувала 44,5 млн дол. США у соціальні та екологічні програми. У 2024 році цей показник склав 61,2 млн дол. США, що означає приріст у 16,7 млн дол. США, або 37,5% за десятиріччя. У перші роки періоду відзначалося помітне зростання, що становило ріст з 44,5 млн дол. США у 2014 до 55,3 млн дол. США у 2015 році та склало 24,3%. Однак далі динаміка показника інвестицій була коливальною, у 2018 році обсяг зменшився до 45,9 млн дол. США, що на 18,2% менше порівняно з 2017 роком та пояснюється корекцією корпоративної стратегії, завершенням низки великих соціальних проєктів і загальними економічними чинниками. Проте вже з 2019 року Sempra Energy повернулася до поступового нарощування обсягів, і у 2022 році інвестиції досягли 62 млн дол. США, що на 34,8% більше, ніж у 2018 році. Останні роки характеризувалися відносною стабільністю, хоча у 2024 році спостерігалося незначне зниження до 61,2 млн дол. США у порівнянні з 67,5 млн дол. США у 2023 році. Причинами таких коливань стали галузеві фактори, чутливість до ринкових змін у енергетичному секторі, та зміни пріоритетів компанії на користь екологічної сталості, підтримки постраждалих регіонів та реагування на глобальні виклики, такі як пандемія та інфляційні процеси [55].
Отже, аналіз динаміки показника СВІ даних компаній свідчить про загальну тенденцію до посилення ролі корпоративної соціальної відповідальності в стратегіях. Для Microsoft характерне інтенсивне та стійке зростання СВІ-інвестицій, що зумовлене масштабуванням соціальних, екологічних та цифрових ініціатив у відповідь на виклики сучасності. Натомість Sempra Energy демонструє помірний, але позитивний тренд із періодичними коливаннями, що віддзеркалюють особливості галузі та чутливість до зовнішніх економічних умов. Обидві компанії залишаються активними гравцями у сфері корпоративної соціальної відповідальності, поступово збільшуючи внесок у сталий розвиток і підтримку громад, що є яскравим свідченням зростаючого значення соціальних та екологічних факторів у стратегіях сучасного міжнародного бізнесу.


3.2. Системні ризики, антикризові практики та перспективи впровадження СВІ у міжнародному бізнесі

На підставі отриманих результатів доцільним є окремий розгляд типових викликів, що супроводжували впровадження СВІ у міжнародних компаніях, а також способів їх подолання, що представлено в таблиці 3.2.
Таблиця 3.2
Практики реагування на виклики та забезпечення прозорості 
у впровадженні СВІ
	Компанія
	Тип виклику/кризи
	Приклад адаптації/реакції
	Покращення прозорості/звітності

	Microsoft
	Критика «greenwashing», COVID-19
	Верифіковані ESG-дані, незалежний аудит, масштабні соціальні програми
	Звітність за GRI, TCFD, розширення даних

	Sempra Energy
	Волатильність ринків, регуляторний тиск
	Карта кліматичних ризиків, декарбонізація, посилення критеріїв для постачальників
	Публікація за CDP; кліматичний сценарний аналіз

	Verisk Analytics
	Data ethics, інклюзія
	Перегляд політик даних, фокус на рівних можливостях, ESG-аудит для клієнтів
	Нова нефінансова звітність, прозорість щодо D&I

	Applied Materials
	Збій ланцюгів, енергетичні ризики
	Прискорений перехід на «зелену» енергію, волонтерство під час COVID-19
	Подвійний аудит ESG-звітів, деталізація екоданих

	Moody’s Corp.
	Регуляторні вимоги, ринкова турбулентність
	Інтегровані звіти за TCFD, нові ESG-продукти, відкриті сесії зі стейкхолдерами
	Розширення нефінансової звітності, TCFD


Джерело: складено автором на основі даних [52–57]
На основі проведеного аналізу зазначено про різні варіанти адаптації стратегій соціально відповідального інвестування та підвищення прозорості корпоративної звітності у 2020-2024 роках для обраних компаній.
Зокрема, Microsoft у відповідь на виклики, пов’язані із зростанням скептицизму щодо «зелених» ініціатив і впливом пандемії COVID-19, посилила якість і верифікацію нефінансової звітності, запровадила незалежний аудит ESG-даних та істотно розширила соціальні програми. Прозорість забезпечується деталізованими звітами відповідно до стандартів GRI (міжнародний стандарт нефінансової звітності) і TCFD (розкриття інформації про кліматичні ризики) [56].
У свою чергу, Sempra Energy адаптувала свою діяльність до умов волатильності енергетичних ринків і підвищеного екологічного тиску, впровадивши карти кліматичних ризиків, стратегії декарбонізації та підвищені екологічні вимоги до партнерів у ланцюгу постачання. Для підвищення прозорості компанія приєдналася до ініціативи CDP і започаткувала публікацію кліматичних сценаріїв впливу на бізнес [55].
У відповідь на зростання ролі «data ethics» і потребу в інклюзії компанія Verisk Analytics переглянула корпоративні політики захисту даних та розширила нефінансову звітність, акцентуючи на прозорості у сфері рівних можливостей і гендерної різноманітності. Окрім того, компанія впровадила ESG-аудит для клієнтів [54].
В умовах перебоїв у глобальних ланцюгах постачання та зростання енергетичних ризиків Applied Materials  прискорила перехід на «зелену» електроенергію, активізувала волонтерські програми й запровадила подвійний незалежний аудит ESG-звітності, що підвищило довіру з боку інвесторів і стейкхолдерів [53].
Moody’s Corporation у відповідь на нові регуляторні вимоги та ринкову турбулентність інтегрувала нефінансову звітність зі стандартами TCFD, розширила спектр ESG-продуктів і впровадила відкриті сесії для стейкхолдерів, що сприяло підвищенню прозорості й підзвітності [52].
Загалом, досліджені міжнародні компанії продемонстрували гнучкість у впровадженні СВІ-підходів, послідовно вдосконалюючи прозорість звітності та підсилюючи комунікацію із стейкхолдерами. Це не лише знизило ризики репутаційних і фінансових втрат, а й дозволило підвищити довіру та інвестиційну привабливість, й створити стійку бізнес-модель.
Крім того, проведений аналіз дозволяє зазначити про системні ризики, які є актуальними як на макрорівні, так і на мікрорівні: 
1. Ризик «greenwashing» – це ризик формального, а не змістовного дотримання ESG-принципів. Декларування екологічних або соціальних досягнень без реального підтвердження результатів створює загрозу втрати довіри з боку інвесторів, регуляторів та громадськості. Досвід Microsoft і Sempra Energy ілюструє, що лише верифікація даних незалежними аудиторами та публікація звітності відповідно до міжнародних стандартів дозволяють знижувати цей ризик і запобігати репутаційним втратам;
2. Регуляторний тиск та динамічність нормативного середовища – це ризик, при якому посилення вимог з боку державних і наднаціональних органів створює ризик невідповідності новим стандартам звітності, що може призводити до штрафів, обмежень доступу до ринків або зниження вартості капіталу. Для енергетичних і фінансових компаній (як Sempra Energy чи Moody’s) актуальним є ризик надмірної зарегульованості та необхідність постійного оновлення внутрішніх політик згідно з актуальними вимогами. Крім того, різна швидкість гармонізації стандартів у різних юрисдикціях ускладнює управління глобальними ESG-стратегіями;
3. Ризик вимірюваності та верифікації ESG-результатів, при якому
суттєвим бар’єром для СВІ залишається питання достовірності, порівнюваності та кількісного вимірювання впливу ESG-ініціатив. Для галузей з низьким екологічним слідом (наприклад Verisk Analytics) складно знайти релевантні метрики, які б адекватно відображали реальний внесок у сталий розвиток. У виробничому секторі, навпаки, існує ризик маніпуляцій агрегованими показниками, коли великі досягнення в окремих сферах маскують недостатній прогрес в інших. Саме тому незалежний аудит і розкриття деталізованих даних стають обов’язковими для забезпечення прозорості та довіри інвесторів;
4. Галузева специфіка та асиметрія впливу – це ризик, при якому одна і та сама СВІ-стратегія може мати різний економічний ефект і стикатися з різними викликами для різних секторів економіки. У традиційній енергетиці чи промисловості (Sempra Energy, Applied Materials) СВІ-інвестиції мають прямий вплив на операційні витрати, а також на доступ до фінансування. Водночас для інших типів компаній (Verisk Analytics, Moody’s) найбільший ризик пов’язаний з якістю корпоративного управління, прозорістю даних та відповідністю рейтингам. Відтак, універсальні підходи до управління ESG-ринками не є ефективними, і кожна компанія потребує власної системи ідентифікації та управління ризиками у сфері СВІ.
Було систематизовано для міжнародних компаній сильні і слабкі сторони впровадження СВІ-стратегій, ризики і можливості, що відображено в результатах SWOT-аналізу (рис. 3.2).

Рис. 3.2. SWOT-аналіз впровадження СВІ-стратегій у МК
Джерело: складено автором
Проведений SWOT-аналіз свідчить, що подальший розвиток СВІ залежить від здатності компаній ефективно використовувати власні сильні сторони та можливості ринку, водночас мінімізуючи вплив зовнішніх загроз і внутрішніх обмежень.
Варто зазначити, що отримані результати та визначені ризики є релевантними також для українських компаній, оскільки глобальні тенденції у сфері СВІ та вимоги до прозорості дедалі більше впливають і на національний бізнес-сектор. Водночас національний контекст характеризується низкою специфічних факторів, зокрема особливостями регуляторного середовища, доступом до міжнародного фінансування, рівнем корпоративної культури та структурою економіки. Додатковими чинниками виступають нестабільність макроекономічної ситуації, обмежена інтеграція у світові ринки капіталу, а також специфічні соціальні й екологічні виклики, зумовлені воєнними діями та процесами відновлення. Ці особливості потребують окремого розгляду, що й буде здійснено у наступному підпункті.
Крім того, аналіз динаміки ESG-показників, фінансових результатів і корпоративних стратегій провідних компаній дає підстави для формування низки економічно обґрунтованих прогнозів щодо подальшого розвитку соціально відповідального інвестування у глобальному масштабі.
По-перше, спостерігається поступове перетворення СВІ з нішевого напрямку інвестування на обов’язковий елемент системи корпоративного управління, що відображає фундаментальний перехід до нової парадигми формування вартості бізнесу. Прогнозується, що до 2030 року буде близько 25% глобального обсягу активів з урахуванням ESG-критеріїв, а фінансові мультиплікатори для «зелених» компаній залишатимуться вищими, ніж у класичних галузевих аналогів, через премію за стійкість і зниження ризиків [58,59].
По-друге, СВІ-інтеграція сприятиме зменшенню вартості капіталу для компаній, що забезпечують високі стандарти прозорості та незалежної верифікації ESG-даних. За підрахунками S&P Global, диференціал за вартістю позикового капіталу для компаній з вищим ESG-рейтингом може сягати вищого значення, а надлишкова ліквідність на ринку «зелених» облігацій стимулюватиме подальший приріст обсягів цього сегмента [59,60].
По-третє, впровадження СВІ-стратегій призводитиме до перерозподілу інвестиційних потоків на користь галузей із максимальним потенціалом сталого розвитку, як високотехнологічних виробництв, відновлюваної енергетики, ІТ і фінансових послуг. Це, у свою чергу, стимулюватиме мультиплікативний ефект, тобто зростання зайнятості у «зелених» секторах, підвищення інноваційної активності, формування додаткової доданої вартості у національних економіках [61].
Водночас очікується подальше посилення ролі регуляторних стандартів, зокрема гармонізації вимог щодо ESG-звітності, посилення контролю за «greenwashing», впровадження обов’язкових кліматичних та соціальних сценаріїв у процесі стратегічного планування. Це підвищить порівнюваність нефінансової інформації та дозволить інвесторам більш об’єктивно оцінювати як ризики, так і економічні переваги СВІ-орієнтованих компаній [62,63].
З економічної точки зору, системна інтеграція СВІ у корпоративні моделі сприятиме не лише зростанню ринкової капіталізації й диверсифікації джерел фінансування, а й зниженню волатильності акцій, підвищенню стійкості до екзогенних шоків і формуванню довгострокових конкурентних переваг [64,65]. 
Отже, досвід міжнародних компаній свідчить, що ефективне впровадження соціально відповідального інвестування супроводжується системними викликами. Водночас компанії реагують на ці виклики шляхом підвищення прозорості, впровадження незалежного аудиту та вдосконалення корпоративної звітності. Очікується, що подальший розвиток СВІ буде ґрунтуватися на гармонізації стандартів, посиленні вимог до нефінансової звітності та зміцненні ролі ESG у системах корпоративного управління.

ВИСНОВКИ

У ході виконання дипломної роботи комплексно досліджено теоретичні та прикладні аспекти соціально відповідального інвестування міжнародних компаній, що дало змогу сформулювати низку важливих висновків і узагальнень. 
Розкрито, що соціально відповідальне інвестування на сучасному етапі розглядається як багатоаспектне явище, котре поєднує досягнення фінансової віддачі із забезпеченням екологічної, соціальної та управлінської відповідальності бізнесу. Його еволюція від етичного інвестування до глибокої інтеграції ESG-факторів у діяльність компаній засвідчує зміну підходів до інвестування в контексті глобальних викликів сталого розвитку, зростання соціальних очікувань і підвищення стандартів прозорості.
Здійснений теоретичний аналіз дозволив систематизувати основні підходи та типології соціально відповідального інвестування. Було доведено, що сучасні моделі СВІ ґрунтуються як на класичних фінансових теоріях, так і на новітніх концепціях корпоративної відповідальності, зокрема теорії зацікавлених сторін, агентській теорії, теорії легітимності та інших. Типологія СВІ охоплює широкий спектр стратегій, від пасивних, заснованих на принципі негативного виключення, до активних.
У процесі вивчення сучасних наукових досліджень соціально відповідального інвестування в міжнародних компаніях встановлено, що більшість дослідників схиляється до висновку про позитивний або нейтральний вплив інтеграції ESG-стратегій на фінансові результати компаній, їхню стійкість, здатність до інновацій та зміцнення репутації. Разом із тим, виявлено низку проблемних аспектів, зокрема ризики «greenwashing» та складність кількісної оцінки реального впливу відповідальних інвестицій на корпоративну поведінку.
Аналіз динаміки та структурних трансформацій світового ринку СВІ засвідчив глибокі якісні зміни в цій сфері. Соціально відповідальне інвестування поступово переходить із нішового напрямку у ключовий сегмент глобальної фінансової системи, що виявляється у зростанні частки відповідальних інвестицій у загальному обсязі активів, розширенні географії, появі нових регіональних лідерів та інтеграції ESG-факторів у стратегії широкого кола інституційних інвесторів. Паралельно відбувається трансформація інструментів СВІ, так сучасний ринок характеризується появою та розвитком таких фінансових продуктів, як «зелені» та соціальні облігації, облігації сталого розвитку, імпакт-інвестування, а також уніфікацією стандартів нефінансової звітності.
Дослідження особливостей розвитку соціально відповідального інвестування в Україні показало, що національний ринок поступово інтегрується у глобальні тенденції, хоча й стикається з низкою інституційних, нормативних та організаційних бар’єрів. Проте вже спостерігаються позитивні зрушення, зокрема поява перших кейсів випуску «зелених» облігацій, запуск механізмів ESG-кредитування та реалізація донорських програм підтримки соціального підприємництва. Подальший розвиток цієї сфери вимагає удосконалення нормативної бази, розширення інструментарію та посилення інституційної підтримки.
Компаративний аналіз впровадження СВІ-стратегій у провідних міжнародних компаніях продемонстрував, що саме транснаціональні корпорації є лідерами у системній інтеграції ESG-принципів у свою діяльність, прозорості звітності та взаємодії із зацікавленими сторонами. Водночас рівень та ефективність реалізації СВІ-стратегій суттєво варіюється залежно від галузі, регіональної специфіки та зрілості корпоративної культури, що потребує подальших досліджень та адаптації під локальні умови. Зокрема, результати регресійного аналізу засвідчили наявність позитивного взаємозв’язку між рівнем обсягів СВІ та фінансовою результативністю компаній.
У роботі виявлено, що серед основних системних ризиків, які супроводжують впровадження соціально відповідального інвестування, домінують ризики «greenwashing», недостатньої прозорості, а також відсутності єдиних міжнародних стандартів. У відповідь на ці виклики провідні компанії активно впроваджують антикризові стратегії, такі як посилення нефінансової звітності, адаптацію політик до глобальних стандартів ESG, використання незалежних аудитів та сертифікацій, що підвищує рівень довіри інвесторів. Перспективним напрямом є розширення застосування цифрових рішень для моніторингу ефективності ESG-стратегій, а також інтеграція СВІ у стратегічне планування ризик-менеджменту.
Узагальнюючи, соціально відповідальне інвестування стає стратегічним пріоритетом для компаній, інвесторів та держави, визначаючи нові орієнтири сталого розвитку та трансформації фінансового ринку.
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ДОДАТОК А
Таблиця А.1
Динаміка річних доходів провідних міжнародних компаній за 2014–2024 роки, млн дол. США
	Рік
	Компанія

	
	Microsoft (MSFT)
	Sempra Energy (SRE)
	Verisk Analytics (VRSK)
	Applied Materials (AMAT)
	Moody’s Corporation (MCO)

	2014
	86,83
	11,00
	1,75
	9,07
	3,33

	2015
	93,58
	10,20
	1,90
	9,66
	3,48

	2016
	85,32
	10,20
	2,00
	10,83
	3,60

	2017
	89,95
	11,20
	2,15
	14,54
	4,20

	2018
	110,36
	11,70
	2,30
	17,25
	4,44

	2019
	125,84
	12,00
	2,50
	14,61
	4,83

	2020
	143,02
	12,90
	2,27
	17,20
	5,37

	2021
	168,09
	13,90
	2,46
	23,06
	6,22

	2022
	198,27
	14,44
	2,50
	25,79
	5,47

	2023
	211,92
	16,72
	2,68
	26,52
	5,92

	2024
	245,12
	13,18
	2,88
	27,18
	7,09


Джерело: складено на основі даних [52–55,57]




Сильні сторони 
- Високий рівень прозорості та довіри інвесторів;
- Можливість залучення «зеленого» капіталу та дешевшого фінансування;
- Формування позитивної репутації та конкурентних переваг;
- Відповідність глобальним стандартам (GRI, TCFD).


Слабкі сторони 
- Ризик «greenwashing» та репутаційних втрат;
- Високі витрати на впровадження і аудит СВІ/ESG-стратегій;
- Складність вимірювання та верифікації нефінансових результатів;
- Залежність ефективності від галузевої специфіки.


Можливості 
- Зростання попиту на ESG-орієнтовані продукти й інвестиції;
- Поява нових ринків і партнерств;
- Інноваційний розвиток, мультиплікативний ефект для економіки;
- Гармонізація стандартів нефінансової звітності.


Загрози 
- Посилення регуляторного тиску та часта зміна вимог;
- Макроекономічна волатильність і глобальні кризи;
- Ризик невідповідності новим міжнародним стандартам;
- Можливі втрати довіри через непрозорість чи невдалу комунікацію.







2024	Сектор	Енергетика/клімат	Житло	Фінансові послуги	Їжа, агрокультури	Охорона здоров’я	ІКТ	2024	31200	28711	65980	8823	6656	10641	2019	Сектор	Енергетика/клімат	Житло	Фінансові послуги	Їжа, агрокультури	Охорона здоров’я	ІКТ	2019	15338	6374	57482	3538	6086	2052	



млрд дол. США	
2018	2019	2020	2021	2022	2023	502	715	715	1164	1164	1571	


GB	2019	2020	2021	2022	2023	265	308	570	523	575	SB	2019	2020	2021	2022	2023	19	170	221	175	181	SuB	2019	2020	2021	2022	2023	53	137	200	151	159	SLB	2019	2020	2021	2022	2023	4	9	97	77	66	TB	2019	2020	2021	2022	2023	1	3	4	4	3	



Зелені облігації	2019	2023	0.77485380116959068	0.58434959349593496	Соціальні облігації	2019	2023	5.5555555555555552E-2	0.1839430894308943	Облігації сталого розвитку	2019	2023	0.15497076023391812	0.16158536585365854	Облігації, пов’язані зі сталим розвитком (SLB)	2019	2023	1.1695906432748537E-2	6.7073170731707321E-2	Перехідні облігації	2019	2023	2.9239766081871343E-3	3.0487804878048782E-3	



Microsoft (MSFT)	
2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	122	114	104	130	138	143	163	205	237	260	285	Sempra Energy (SRE)	
2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	44.5	55.3	53.2	56.1	45.9	56.5	48.7	54.8	62	67.5	61.2	



Обсяг СВІ, трлн дол. США	2012	2014	2016	2018	2020	2022	13.6	21.4	22.8	30.7	35.299999999999997	30.3	Зміна до попереднього року, %	
2012	2014	2016	2018	2020	2022	0	0.57352941176470584	6.542056074766367E-2	0.34649122807017529	0.14983713355048844	-0.14164305949008493	




Європа	
2014	2016	2018	2020	2022	0.59	0.53	0.49	0.42	0.38	США	
2014	2016	2018	2020	2022	0.18	0.22	0.26	0.33	0.13	Канада	
2014	2016	2018	2020	2022	0.31	0.38	0.51	0.62	0.47	Австралія та Нова Зеландія	
2014	2016	2018	2020	2022	0.17	0.51	0.63	0.38	0.43	Японія	
2014	2016	2018	2020	2022	0.03	0.03	0.18	0.24	0.34	



