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Анотація. Розкрито сутність відповідального інвестування як однієї з основних інвестиційних стратегій. 
Визначено вагомі критерії відповідального інвестування, на основі яких здійснюється моніторинг об’єктів 
інвестування. Проаналізовано основні принципи корпоративної соціальної відповідальності, яких мають 
дотримуватись потенційні об’єкти інвестування. Узагальнено ключові принципи відповідального інвесту-
вання ООН, які повинні бути враховані інвесторами при прийнятті інвестиційних рішень і купівлі цінних 
паперів. Розглянуто класифікацію індексів стійкого розвитку. Проаналізовано міжнародну практику роз-
робки моделі індексу стійкого розвитку в Росії як запоруки становлення відповідального інвестування.
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Вступ. У даний час однією з ключових тенденцій 
розвитку суспільства є дотримання концепції стійко-
го розвитку, яка передбачає поєднання ефективного 
економічного зростання із забезпеченням соціально-
го захисту та мінімізацією негативного впливу на на-
вколишнє середовище. Внеском транснаціонального 
бізнесу в забезпечення стійкого розвитку є корпора-
тивна соціальна відповідальність, яка проявляєть-
ся через відповідальне інвестування з урахуванням 
критеріїв і принципів соціальної відповідальності. 
Відповідальне інвестування як інвестиційна страте-
гія включає, з одного боку, стандартні фінансові ін-
струменти для отримання інвестиційного доходу, а з 
іншого – спрямована на підвищення соціально-еко-
логічної відповідальності транснаціональних компа-
ній, удосконалення теорії і практики корпоративного 
управління, розв’язання низки етичних проблем.

Постановка проблеми. На нинішній день відпо-
відальне інвестування перетворюється на одну з ва-
гомих стратегій інвестування, що активно викорис-
товується транснаціональними корпораціями в усьо-
му світі. В Україні цей тип інвестування недостатньо 
досліджений. Вивчення сутності, основних критері-
їв, принципів відповідального інвестування, а також 
досвіду Росії у сфері відповідального інвестування 
є актуальним у контексті застосування отриманих 
знань для імплементації і розвитку цієї стратегії в 
Україні. 

Аналіз останніх джерел і публікацій. Відпові-
дальне інвестування є актуальною проблемою, яку 
активно досліджують організації національного і 
регіонального масштабу. Такі установи, як Форум 
соціального інвестування у Великобританії (UKSIF) 
[1], Форум соціального інвестування у США (US SIF) 
[2], Організація соціального інвестування в Канаді 
(Canadian Social Investment Organization) [3], Євро-
пейський форум стійкого інвестування в ЄС (Eurosif) 
[4], Асоціація стійкого та відповідального інвесту-

вання в Азії (ASrIA) [5], Асоціація відповідального 
інвестування в Австралії (Australian Ethical Investment 
Association) [6], ГД ООН [7], усебічно розглядають 
основні аспекти відповідального інвестування, про-
понуючи власні інтерпретації його сутності, крите-
ріїв, принципів, методів і тенденцій. Дослідженню 
категорії «відповідальне інвестування» присвячена 
низка наукових праць зарубіжних учених, таких як: 
А. Льюіс [8], М. Манслі [9], Р. Хадсон [10], Дж. Шапі-
ро [11], Л. Реннебуг [12] та ін. Разом з тим недостат-
ньо сформульовано єдине бачення відповідального 
інвестування і недостатньо конкретизовано особли-
вості його розвитку саме у сфері транснаціонального 
бізнесу, що ускладнює розуміння його сутності різ-
ними категоріями суб’єктів інвестування. 

Мета статті полягає в обґрунтуванні теоретичних 
положень щодо сутності, критеріїв і принципів від-
повідального інвестування та аналізі російського до-
свіду у сфері відповідального інвестування, що дасть 
змогу розробити відповідний інструментарій для по-
ширення цього виду інвестування в Україні. 

Результати дослідження. Відповідальне інвес-
тування є новою інвестиційною стратегією, яка 
враховує не тільки прибутковість інвестицій, а й 
корисність чи шкідливість їх для суспільства. Зага-
лом поняття «відповідальне інвестування» виникло 
у США на початку 1970-х років, однак поширення 
дістало лише останнім часом. Дослідженням проб-
лем, пов’язаних з відповідальним інвестуванням, 
займається низка регіональних і національних ор-
ганізацій. Узагальнюючи методичні підходи у плані 
відповідального інвестування, можна констатувати, 
що всі вони пропонують схожі визначення «відпо-
відального інвестування». Наприклад, Європейсь-
кий форум стійкого інвестування розкриває від-
повідальне інвестування як універсальне поняття, 
що охоплює будь-які види інвестиційного проце-
су, який поєднує фінансові очікування інвесторів з 
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 їхніми  інтересами в розрізі екологічних, соціальних 
і питань корпоративного управління [13, с. 8]. Тобто 
метою відповідального інвестування є не лише отри-
мання доходу на вкладені ресурси, а й створення по-
зитивних соціальних змін, зниження негативного 
впливу на навколишнє середовище і відповідність 
етичним нормам [14, c. 2].

Разом з тим низка іноземних учених пропонують 
трактувати поняття «відповідальне інвестування» 
залежно від того, на якому етапі інвестиційного про-
цесу критерії інвестування (екологічні, соціальні та 
етичні) відіграють важливішу роль: під час скринінгу 
інвестиційного портфеля чи під час прийняття інвес-
тиційних рішень. 

Учені першого напряму (А. Льюіс, М. Манслі, 
Р.  Хадсон) розглядають відповідальне інвестування 
як процес, що враховує соціальні, екологічні та етич-
ні критерії у процесі відбору інвестиційного портфе-
ля та передбачає відмову від інвестування в компанії 
та фонди за наявності негативного критерію та інвес-
тування в компанії та фонди, що гарантують дотри-
мання чітко визначеного інвесторами позитивного 
критерію [8; 9, c. 3; 10, c. 641].

Учені другого напряму (Дж. Шапіро, Л. Реннебуг) 
трактують відповідальне інвестування як процес, що 
враховує соціальні, екологічні та етичні міркування 
у процесі прийняття інвестиційних рішень [11; 12].

Іншими словами, відповідальне інвестування пе-
редбачає вкладення коштів не в усі об’єкти інвесту-
вання, а лише в ті, що відповідають визначеним кри-
теріям і принципам відповідального інвестування. 
Для цього зазвичай використовують методи (страте-
гії) скринінгу об’єктів інвестування та впливу акціо-
нерів. Одним із методів є негативний скринінг, тобто 
вилучення інвесторами з портфелів цінних паперів 
компаній, що належать до «шкідливих» секторів еко-
номіки (алкогольна, тютюнова промисловість, азарт-
ні ігри, атомна енергетика тощо), або компаній, які 
систематично не дотримуються принципів (норм) 
корпоративної соціальної відповідальності, зазначе-
них в основних міжнародних документах: «Глобаль-
ний договір ООН» (ГД ООН), «Цілі розвитку тисячо-
ліття», «Основні конвенції МОТ». 

Серед основних принципів, визначених у рамках 
ГД ООН, можна виділити ось які.

1. Права людини: підтримка і повага, визнаних 
на міжнародному рівні, прав людини; непри-
четність до порушення прав людини.

2. Трудові відносини: підтримка свободи об’єд-
нання та реальне визнання права на укладення 
колективних договорів; ліквідація всіх форм 
примусової та обов’язкової праці; повна забо-
рона використання дитячої праці; ліквідація 
дискримінації у сфері праці та зайнятості.

3. Охорона навколишнього середовища: під-
тримка підходу до екологічних питань на 
основі принципу обережності; застосування 
заходів, спрямованих на підвищення відпо-
відальності за стан навколишнього середови-
ща; сприяння розвиткові та розповсюдженню 
екологічно безпечних технологій.

4. Протидія корупції: протистояння всім фор-
мам корупції, включаючи здирництво і хабар-
ництво [7].

У сучасних умовах інвестори активно викорис-
товують позитивний скринінг – пошук компаній, 
діяльність яких мінімально впливає на навколиш-
нє середовище, та здійснюють активну соціальну 
політику. Найпоширенішим видом позитивного 
скринінгу вважають відбір цінних паперів «кращих» 
компаній у своїй галузі. Типові критерії, що вико-
ристовуються для скринінгу компаній, представле-
но в табл. 1.

Таблиця 1
Класифікація критеріїв 

відповідального інвестування
Категорія Критерії

СОЦІАЛЬНІ

Управління 
персоналом

Дотримання прав співробітників
Участь співробітників у процесі прийняття 
рішень
Навчання та розвиток співробітників
Мотивація співробітників
Охорона праці та управління робочим 
часом

ЕКОЛОГІЧНІ

Охорона 
навколишнього 

середовища

Стратегія у сфері охорони навколишнього 
середовища
Розробка «зелених» товарів і послуг
Збереження біологічного різноманіття 
та водних об’єктів
Управління відходами та викидами 
в атмосферу
Енергоефективність

ЕТИЧНІ

Взаємодія 
з постачальниками 

і підрядниками

Безпека товарів та послуг
Інформування покупців
Упровадження екологічних і соціальних 
критеріїв у процес закупівлі
Протидія корупції, перешкоджання 
недобросовісній конкуренції
Виконання договірних зобов’язань

Повага 
прав людини

Дотримання стандартів прав людини
Укладення колективних договорів
Недопущення дитячої та примусової праці
Недопущення дискримінації

КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛІННЯ
Діяльність ради директорів
Аудит і внутрішній контроль
Дотримання прав акціонерів
Винагорода директорів і членів правління

Примітка. Складено за [14, c. 6].

У 2006 році за сприяння Програми ООН з навко-
лишнього середовища і вищезазначеного Глобально-
го договору ООН 20-ма найбільшими інституційни-
ми інвесторами з 12-ти країн світу були розроблені 
Принципи відповідального інвестування ООН (PRI). 
Мета принципів полягає в заклику інвесторів урахо-
вувати питання охорони навколишнього середови-
ща, соціального розвитку та корпоративного управ-
ління у процесі прийняття інвестиційних рішень – як 
у плані проектного фінансування, так і при купівлі 
цінних паперів [9, c. 14]. Станом на квітень 2012 року 
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до ініціативи приєдналися 868 інвесторів,  включаючи 
власників капіталу та керуючих капіталом, і 175 ком-
паній, що надають професійні послуги [15].

Перелік розроблених принципів та їхніх основних 
компонентів, яким мають відповідати потенційні 
учасники ініціативи, представлено в табл. 2. 

Таблиця 2
Принципи відповідального інвестування ООН

Принципи Основні компоненти
Принцип 1. Включення питань екології, соціальної сфери 
та корпоративного управління в інвестиційний аналіз 
і процес прийняття рішень

а) декларація політики компанії;
б) управління внутрішніми інвестиціями;
в) співробітники, досвід роботи та внутрішнє навчання;
г) зовнішнє управління інвестиціями;
д) стимулювання розвитку галузі

Принцип 2. Перебування на позиції активних власників 
активів і включення питань екології, соціальної сфери 
та корпоративного управління в політику компанії 
і практику володіння активами

а) загальні підходи учасників до активного володіння активами;
б) політика та практика голосування;
в) проведення голосування за довіреністю;
г) реєстрація документів акціонерів;
д) практика участі акціонерів у проектах;
е) визначення успішності проекту;
є) самооцінка учасників

Принцип 3. Вимога інвесторів до компаній, в які будуть вкла-
датися кошти, про адекватне розкриття інформації з питань 
екології, соціальної сфери та корпоративного управління

а) підготовка звітів за результатами вирішення питань екології, 
 соціальної сфери та корпоративного управління

Принцип 4. Сприяння та реалізація Принципів у межах 
інвестиційної індустрії

а) вплив на ланцюжок поставок;
б) приведення інвестиційних процесів у відповідність з інтеграцією 

питань екології, соціальної сфери та корпоративного управління;
в) участь у політичних дебатах;
г) розробка галузевих інструментів

Принцип 5. Підвищення ефективності роботи учасників 
ініціативи у реалізації Принципів

а) кліринговий центр Принципів відповідального інвестування; 
б) спільні ініціативи

Принцип 6. Надання звіту про свою діяльність 
та її результатів у сфері реалізації Принципів

а) розкриття інформації учасниками програми;
б) надання інформації про Принципи відповідального інвестування;
в) визначення ступеня впливу

Примітка. Складено за [16, c. 14–19, 25, 27–35].

З урахуванням зазначених вище критеріїв і прин-
ципів відповідального інвестування розробляються 
індекси стійкого розвитку, що показують зміну капі-
талізації компаній, відібраних для формування порт-
феля відповідального інвестування. 

Серед основних з них вважаємо доцільним виді-
лити такі індекси: 

1) за географічною ознакою: глобальні 
(FTSE4Good Global 100 Index, MSCI World ESG 
Index, Dow Jones Sustainability World Index та 
ін.), національні (S&P ESG India Index, OMX 
GES Ethical Denmark Index та ін.) і регіональні 
(Dow Jones Sustainability North America Index, 
FTSE4Good Europe 50 Index та ін.); 

2) за критеріями стійкого розвитку: індекси ши-
рокої спрямованості (MSCI EAFE ESG Index, 
FTSE4Good Europe Benchmark Index та ін.), 
індекси вузької спрямованості (KRX SRI ECO, 
MSCI KLD 400 Social Index та ін.) [6, c. 11]. 

Окрім цього, 2011 року в результаті спільної роз-
робки Московська школа управління СКОЛКОВО і 
фондова біржа РТС представили модель створення 
Індексу стійкого розвитку, за допомогою якого буде 
оцінюватися рівень корпоративного управління та 
соціальна відповідальність російських компаній. Роз-
робниками було виділено 19 соціальних, 26 екологіч-
них, 23 корпоративних індикаторів, на основі яких до 
складу нового Індексу відбиратимуться акції компа-
ній російських емітентів; розроблено організаційну 
структуру і модель Індексу на основі світових практик. 

У процесі дослідження розробники Індексу стій-
кого розвитку проаналізували світовий ринок соці-

альних інвестицій і визначили, що його обсяги в різ-
них регіонах істотно відрізняються: найбільше ринок 
відповідального інвестування представлений в Єв-
ропі (4,986 млрд євро), друге місце належить Америці 
(2,141 млрд євро) і нарешті Австралія (58 млн євро) 
та Канада (40 млн євро). При цьому науковці відміти-
ли сучасні тенденції, характерні для відповідального 
інвестування: активний розвиток відповідального 
інвестування в країнах, що розвиваються; середньо-
річний темп зростання ринку – 27%; поступова гло-
балізація ринку відповідального інвестування [17, 
c. 10]. Оцінюючи одночасно російський ринок відпо-
відального інвестування, представники СКОЛКОВО 
і біржі РТС відмітили, що вагому роль в управлінні 
активами відіграють пайові фонди відкритого типу 
як ключові суб’єкти відповідального інвестування 
(42%). Інституціональні інвестори (переважно не-
державні пенсійні фонди) і компанії з управління 
приватними активами також мають міцні позиції на 
ринку відповідального інвестування Росії (35 і 23 від-
сотки відповідно) [12, c. 13]. 

Проведене опитування іноземних інвесторів дало 
змогу визначити найважливіші критерії, що беруться 
до уваги при інвестуванні в російські компанії: при-
бутковість; прозорість; система управління; соціаль-
на відповідальність і сфера діяльності. У такому разі 
більшість компаній вважає дотримання міжнарод-
них стандартів найбільш важливим чинником при 
відповідальному інвестуванні, а зниження екологіч-
них ризиків і корупцію – одними з найбільш критич-
них моментів для міжнародних інвесторів. На основі 
цього опитування та за результатами  дослідження 
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формування і розвитку ринку соціального інвесту-
вання в Росії представники проекту сформулювали 
основні перешкоди і рекомендації в плані імплемен-
тації Індексу стійкого розвитку. 

Серед основних перешкод вони визначили від-
сутність: обізнаності інвесторів; взаємозв’язку між 
стійким розвитком і фінансовими показниками 
компаній; джерел адекватної інформації; взаємодії з 
емітентами щодо опрацювання та аналізу даних. Роз-
роблені науковцями рекомендації передбачали: під-
вищення прозорості Індексу; розробку методології 
та постійне її вдосконалення; мотивацію компаній; 
підключення до аналізу незалежних експертів з ме-
тою підвищення довіри з боку інвесторів; аналіз ко-
реляції фінансових показників та стійкого розвитку 
[17, c. 3–4].

Окрім вищезазначеного, розробники проекту 
провели порівняльний аналіз основних стейкхолде-
рів стійкого розвитку міжнародного та російського 
ринків відповідальних інвестицій. У результаті про-
веденого дослідження було визначено, що міжнарод-
ний ринок відповідальних інвестицій представлений 
спеціалізованими (розумними) фондами; компані-
ями, що враховують принципи відповідального ін-
вестування; інвесторами, що орієнтуються на дов-
гострокові інвестиції. Стійкий розвиток російського 
ринку відповідального інвестування визначається 
насамперед інституціональними інвесторами; при-

ватними інвесторами та інвесторами, що орієнту-
ються на довгострокові інвестиції [17, c. 25].

З огляду на світовий досвід розвитку ринку від-
повідального інвестування цільовою аудиторією на 
ринку відповідальних інвестицій Росії мають стати 
спеціалізовані інвестиційні фонди і фонди, що вра-
ховують принципи відповідального інвестування.

Висновки. Визначено, що відповідальне інвесту-
вання виступає однією з ключових стратегій інвес-
тиційного ринку і враховує не лише фінансові очіку-
вання інвесторів, а й соціальну, екологічну та етичну 
сторони їхньої діяльності. 

Виділено ключові критерії і принципи, яким мають 
відповідати потенційні об’єкти відповідального інвес-
тування, та узагальнено принципи відповідального ін-
вестування, що мають враховувати інвестори при при-
йнятті інвестиційних рішень і купівлі цінних паперів. 

На основі зазначених критеріїв і принципів удо-
сконалено класифікацію індексів стійкого розвитку, 
яка передбачає поділ на основі критеріїв стійкого 
розвитку та географічних ознак.

Проаналізовано спробу Московської школи 
СКОЛКОВО і фондової біржі РТС розробити модель 
Індексу стійкого розвитку Росії. Визначено ключових 
суб’єктів на російському ринку відповідального ін-
вестування та узагальнено основні проблеми і реко-
мендації в плані імплементації Індексу стійкого роз-
витку на інвестиційному ринку Росії. 
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