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Â îñòàíí³ ðîêè íà ñâ³òîâîìó ðèíêó ³íâåñòèö³é àêòèâíî ðîçâèâàºòüñÿ íîâèé
íàïðÿìîê - ñîö³àëüíî â³äïîâ³äàëüíå, àáî «ñòàëå» ³íâåñòóâàííÿ (sustainable
investment). Ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ Çàõîäó, ÿê³ º íàéá³ëüø àêòèâíèìè ïðèõèëü-
íèêàìè äàíîãî íàïðÿìêó, ùîð³÷íèé îáñÿã òàêèõ ³íâåñòèö³é âæå ñÿãàº ê³ëüêîõ
òðèëüéîí³â äîëàð³â.

Óñâ³äîìëþþ÷è ñêëàäí³ñòü ïîòî÷íî¿
ñèòóàö³¿, ñâ³òîâå ñï³âòîâàðèñòâî ïðèé-
øëî äî êîíöåïö³¿ ñòàëîãî ðîçâèòêó, ÿêà
ïîëÿãàº â ïîºäíàíí³ åêîíîì³÷íîãî çðî-
ñòàííÿ ³ç çàáåçïå÷åííÿì ñîö³àëüíî¿ çà-
õèùåíîñò³ íàñåëåííÿ òà ì³í³ì³çàö³ºþ
íåãàòèâíîãî âïëèâó íà íàâêîëèøíº ñå-
ðåäîâèùå. Òåðì³í «ñòàëèé ðîçâèòîê»
(«sustainable development» - ï³äòðèìóº-
ìèé, òðèâàëèé, áåçïåðåðâíèé,
ï³äêð³ïëåíèé, çàõèùåíèé ðîçâèòîê)
áóâ âïåðøå âèêîðèñòàíèé â äîïîâ³ä³
«Íàøå ñï³ëüíå ìàéáóòíº» ï³äãîòîâ-
ëåí³é â  ðàìêàõ ðîáîòè Êîì³ñ³¿  ÎÎÍ ç
íàâêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà ³ ðîçâèòêó
ó 1987 ðîö³. Â³í ñòàâ ïîïóëÿðíèì ï³ñëÿ
ïðèéíÿòòÿ äîêóìåíòó «Ïîðÿäîê äåí-
íèé íà XXI ñòîë³òòÿ» íà Ì³æíàðîäí³é
êîíôåðåíö³¿ ÎÎÍ ïî íàâêîëèøíüîìó ñå-
ðåäîâèùó ³ ðîçâèòêó - çóñòð³÷³ íà âè-
ùîìó ð³âí³ «Ïëàíåòà Çåìëÿ» â 1992
ðîö³.

Ñòàëèé ðîçâèòîê - öå òàêèé ðîçâè-
òîê, ÿêèé çàäîâîëüíÿº ïîòðåáè òåïåð³-
øíüîãî ÷àñó, àëå íå ñòàâèòü ï³ä çàãðî-
çó çäàòí³ñòü ìàéáóòí³õ ïîêîë³íü çàäî-
âîëüíÿòè ñâî¿ âëàñí³ ïîòðåáè. Çà äàíè-
ìè ÞÍÊÒÀÄ á³ëüø³ñòü íîâèõ ì³æíà-
ðîäíèõ ³íâåñòèö³éíèõ äîãîâîð³â óêëà-
äåíèõ ó 2012 ðîö³ âêëþ÷àëè ïîëîæåí-
íÿ â ÿêèõ íàãîëîñ ðîáèòüñÿ íà âêëàä³
³íâåñòèö³é â îõîðîíó íàâêîëèøíüîãî
ñåðåäîâèùà ³ ðîçâèòîê ñîö³àëüíî¿ ñôå-
ðè.

Âíåñêîì á³çíåñó â ñòàëèé ðîçâèòîê
ñòàëà êîðïîðàòèâíà ñîö³àëüíà â³äïî-
â³äàëüí³ñòü (ÊÑÂ) - â³äïîâ³äàëüí³ñòü
îðãàí³çàö³¿ çà âïëèâ ñâî¿õ ð³øåíü òà
ä³ÿëüíîñò³ íà ñóñï³ëüñòâî ³ íàâêî-
ëèøíº ñåðåäîâèùå òà íàäàííÿ âñ³ çàö-
³êàâëåíèì ñòîðîíàì ïîâíî¿ ³ äîñòîâ³ð-
íî¿ ³íôîðìàö³¿. Íàðîùóâàííÿ ñîö³àëü-

íîãî êàï³òàëó òà àêòèâíà ïîçèö³ÿ êîì-
ïàí³¿ â ãàëóç³ êîðïîðàòèâíî¿ ñîö³àëü-
íî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ íå ò³ëüêè ïðàöþ-
þòü íà ïîçèòèâíèé ³ì³äæ, àëå é çì³öíþ-
þòü äîâ³ðó àêö³îíåð³â, ³íâåñòîð³â òà
³íøèõ çàö³êàâëåíèõ ñòîð³í.

Çà îñòàííº äåñÿòèë³òòÿ ôîíäîâèé
ðèíîê ñòàâ â³ä³ãðàâàòè çíà÷íó ðîëü ó
ïðîñóâàíí³ ÊÑÂ ³, ÿê íàñë³äîê, çàáåç-
ïå÷åíí³ ñòàëîãî ðîçâèòêó. ²íâåñòîðè
ïî÷àëè óñâ³äîìëþâàòè âàæëèâ³ñòü íå-
ô³íàíñîâèõ ôàêòîð³â ó ôîðìóâàíí³ êà-
ï³òàë³çàö³¿.

²íâåñòîðè ìàþòü ìîæëèâ³ñòü çðîáè-
òè âíåñîê ó ñòàëèé ðîçâèòîê ÷åðåç ñî-
ö³àëüíî-â³äïîâ³äàëüíå ³íâåñòóâàííÿ
(ÑÂ²), ÿêå íàïðèê³íö³ XX ñòîë³òòÿ ñòà-
ëî àñîö³þâàòèñÿ ç ïîíÿòòÿì «ñòàëîãî»
³íâåñòóâàííÿ (sustainable investment).
Öå âèä ³íâåñòóâàííÿ, ìåòîþ ÿêîãî º
íå ò³ëüêè îòðèìàííÿ äîõîäó íà âêëà-
äåí³ êîøòè, àëå é ñòâîðåííÿ ïîçèòèâ-
íèõ ñîö³àëüíèõ çì³í, çíèæåííÿ íåãà-
òèâíîãî âïëèâó íà íàâêîëèøíº ñåðåäî-
âèùå òà â³äïîâ³äí³ñòü åòè÷íèì íîð-
ìàì.

Íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ ÑÂ² ïî÷àëî ðîç-
âèâàòèñÿ â 1960-õ ðîêàõ ³ ïðîòÿãîì íà-
ñòóïíèõ 20 ðîê³â â á³ëüø³é ì³ð³ â³äïî-
â³äàëî ïîíÿòòþ «åòè÷íå ³íâåñòóâàííÿ»,
ÿêå â ïîäàëüøîìó ñòàëî ëèøå íàïðÿì-
êîì ÑÂ². Ðåàêö³ÿ ñóñï³ëüñòâà íà åòè÷í³
ïðîáëåìè ñòàëà ³ìïóëüñîì äëÿ ðîçâèò-
êó ÑÂ² â ÑØÀ. Çíàêîâîþ ïîä³ºþ ñòàëî
çàñíóâàííÿ â 1971 ðîö³ ôîíäó PAX Ñâ³ò,
ÿêèé â³äìîâèâñÿ â³ä ³íâåñòèö³é â êîì-
ïàí³¿, ÿê³ îäåðæóâàëè äîõîäè â³ä â³éíè
ó  Â'ºòíàì³.  Ó  òîé  æå  ïåð³îä  â  ÑØÀ
áóëè ðîçðîáëåí³ Ïðèíöèïè Ñàëë³âàíà,
ÿê³ çàêëèêàëè äî â³äìîâè â³ä ³íâåñòèö³é
â êîìïàí³¿, ÿê³ âåëè ä³ÿëüí³ñòü ó ÏÀÐ
³ òèì ñàìèì ï³äòðèìóâàëè ³ñíóþ÷èé

ÓÄÊ 336.6



¹ 10/2012

18

Ò
Å

Î
Ð

²
ß

òàì ðåæèì àïàðòå¿äó. Ñòóðáîâàí³ñòü
ñóñï³ëüñòâà ºâðîïåéñüêèõ êðà¿í ç ïðè-
âîäó ïðîáëåì, ïîâ'ÿçàíèõ ³ç ïðàâàìè
ëþäèíè òà ïðàêòèêîþ òðóäîâèõ â³äíî-
ñèí, çóìîâèëî ³íòåãðàö³þ ñîö³àëüíèõ
êðèòåð³¿â â ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòè-
ö³éíèõ ð³øåíü. Òèì ñàìèì ó 1980-õ
ðîêàõ ïî÷àâñÿ ïåðåõ³ä â³ä ïîíÿòòÿ
«åòè÷íîãî ³íâåñòóâàííÿ» äî ïîíÿòòÿ
«ñîö³àëüíî â³äïîâ³äàëüíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ».

Îäíàê ó ãðîìàäñüê³é äóìö³ ñêëàëî-
ñÿ óÿâëåííÿ, ùî ïëàòîþ çà «ïðàâèëü-
íå» ³íâåñòóâàííÿ º çìåíøåííÿ ïðÿìî¿
ô³íàíñîâî¿ âèãîäè â³ä âêëàäåíü, îñê³ëü-
êè êîìïàí³ÿ, ÿêà îáìåæóº ñåáå ó âèêî-
ðèñòàíí³ ñóìí³âíèõ ç ìîðàëüíî-åòè÷íî¿
òî÷êè çîðó ïðàêòèê, çìóøåíà æåðòâó-
âàòè ñâîºþ ïðèáóòêîâ³ñòþ. ßê íàñë³äîê,
ââàæàëîñÿ, ùî àêö³¿ ñîö³àëüíî â³äïîâ³-
äàëüíèõ êîìïàí³é äåìîíñòðóþòü íàéã-
³ðøó äèíàì³êó ùîäî ðèíêó.

Ó 1990-õ ðîêàõ êîíöåïö³ÿ ñòàëîãî
ðîçâèòêó ³ ã³ïîòåçà ïðî çì³íó êë³ìàòó
îòðèìàëè ì³æíàðîäíå âèçíàííÿ. Ó
çâ'ÿçêó ç öèì ïîíÿòòÿ ÑÂ² âêëþ÷èëî â
ñåáå åêîëîã³÷íèé àñïåêò. Òàêîæ ç ê³íöÿ
1990-õ ðîê³â ñòàëè ç'ÿâëÿòèñÿ äîñë³ä-
æåííÿ, ùî ñïðîñòîâóþòü óÿâëåííÿ ïðî
íåîáõ³äí³ñòü «æåðòâóâàííÿ äîõîäîì»
ïðè ³íâåñòóâàíí³ â ñîö³àëüíî çíà÷èì³
ïðîåêòè.

Áóëî âèÿâëåíî, ùî äîòðèìàííÿ
ïðèíöèï³â ñòàëîãî ðîçâèòêó ìàº ïî-
ì³òíèé ïîçèòèâíèé âïëèâ íà ðÿä ô³íàí-
ñîâèõ ïîêàçíèê³â êîìïàí³¿ [1]. Ç ³íøî-
ãî áîêó, áóëî ïðîäåìîíñòðîâàíî, ùî
ïðèáóòêîâ³ñòü àêö³é «ñò³éêèõ» êîì-
ïàí³é ïîð³âíÿííà ç³ ñåðåäíüîðèíêîâîþ
íîðìîþ ïðèáóòêîâîñò³ ³ â äîâãîñòðîêîâ³é
ïåðñïåêòèâ³ ìîæå ¿¿ ïåðåâåðøóâàòè.
Òàê, àìåðèêàíñüêèé äîñë³äíèê Ìàðê.
Ñ.Äæåéí ó 2005 ðîö³ ó êíèç³ «Ïðèáóò-
êîâå ñò³éêå ³íâåñòóâàííÿ?» ïîêàçàâ, ùî
â äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ çðîñòàí-
íÿ àêö³é «ñò³éêèõ» êîìïàí³é âèïåðåä-
æàº ³íäåêñ «Russell 3000» (ùî âêëþ-
÷àº âñ³ íàéá³ëüø³ ïóáë³÷í³ êîìïàí³¿
ÑØÀ) â ñåðåäíüîìó íà 2,53% â ð³ê.

Ï³ñëÿ ãó÷íèõ êîðïîðàòèâíèõ ñêàí-
äàë³â íà ïî÷àòêó 2000-õ ðîê³â, òàêèõ
ÿê áàíêðóòñòâî Enron ³ WorldÑom, ðå-
ãóëÿòîðè ôîíäîâèõ ðèíê³â ñòàëè ïðè-
ä³ëÿòè îñîáëèâó óâàãó ïèòàííÿì êîð-
ïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ. Çîêðåìà, â
2002 ðîö³ â ÑØÀ áóâ ïðèéíÿòèé Çàêîí
Ñàðáåéíñà-Îêñë³, ÿêèé âèñóâàâ âèìîãè
äî åì³òåíò³â ùîäî âíóòð³øíüîãî êîíò-

ðîëþ, óïðàâë³ííÿ òà ðîçêðèòòÿ ³íôîð-
ìàö³¿. ²íâåñòîðè òàêîæ ñòàëè óâàæí³-
øå ñòàâèòèñÿ äî êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ åì³òåíò³â, ïåðåòâîðèâøè éîãî â
îäèí ç íàïðÿì³â ÑÂ².

Çà îñòàíí³ 40 ðîê³â ÑÂ² åâîëþö³îíó-
âàëî â³ä îäèíè÷íèõ ïðàêòèê åòè÷íîãî
³íâåñòóâàííÿ äî îêðåìîãî ñåãìåíòà ôîí-
äîâîãî ðèíêó ç³ ñâî¿ìè ó÷àñíèêàìè ³
³íôðàñòðóêòóðîþ.

Íà ñüîãîäí³øí³é äåíü ðèíîê ÑÂ²
ïåðåæèâàº ñïðàâæí³é áóì, ùî ïî÷àâñÿ
íà ïî÷àòêó 2000-õ ðð.. Â îñòàíí³ äåñÿ-
òèë³òòÿ àêòèâè â ÷àñòèí³ ÑÂ² çðîñòàëè
øâèäøå, í³æ âåñü îáñÿã ³íâåñòèö³é.
Ñâ³òîâèé îáñÿã ÑÂ² ó 2009 ðîö³ îö³íþ-
âàâñÿ ïðèáëèçíî â 10,9 òðëí. äîëàð³â
ÑØÀ, ùî íà 50% á³ëüøå, í³æ ó 2007
ðîö³ - äî ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè
[2]. Íà ïðèêëàä³ ðèíêó ÑØÀ ìîæíà
áà÷èòè, ùî îáñÿã «ñò³éêèõ» ³íâåñòèö³é
ó  ïåð³îä  ç  2003  ïî  2007  ðð..  âèð³ñ  ç
äåê³ëüêîõ ñîò ì³ëüÿðä³â äîëàð³â äî 2,71
òðëí äîë [3]. Äî ïî÷àòêó 2010 ðîêó ðè-
íîê «ñò³éêèõ» ³íâåñòèö³é â ÑØÀ ñêëàâ
óæå ïîíàä 3 òðëí äîë [4].  Àíàëîã³÷í³
ïðîöåñè â³äáóâàëèñÿ ³ â ºâðîïåéñüêèõ
êðà¿íàõ: îáñÿã àêòèâ³â ï³ä óïðàâë³ííÿì
ôîíä³â, ùî çàéìàþòüñÿ â³äïîâ³äàëüíèì
³íâåñòóâàííÿì â ªÑ, çá³ëüøèâñÿ ç €  2,7
òðëí. â 2007 ð. äî €  5 òðëí. íà ïî÷àòêó
2010 ð. (ç óðàõóâàííÿì çì³íè ñêëàäó
ªÑ ùîð³÷íå çðîñòàííÿ îáñÿã³â ðèíêó
ñòàíîâèòü 37%).(ðèñ.1).

Ïðî ï³äâèùåííÿ óâàãè äî àñïåêò³â
ñòàëîãî ðîçâèòêó òà, â³äïîâ³äíî ÑÂ²,
ñâ³ä÷èòü ðÿä íåäàâí³õ ïîä³é â ñôåð³
ì³æíàðîäíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè,
ùî â³äáóëèñÿ ïðîòÿãîì 2012 ðîêó: ïå-
ðåãëÿä Ñïîëó÷åíèìè Øòàòàìè òèïîâî-
ãî äâîõñòîðîííüîãî ³íâåñòèö³éíîãî äî-
ãîâîðó (Ä²Ä); ñï³ëüíà çàÿâà ªâðîïåéñü-
êîãî ñîþçó ³ ÑØÀ, çðîáëåíà ï³ä åã³äîþ
Òðàíñàòëàíòè÷íî¿ åêîíîì³÷íî¿ ðàäè;
ðîáîòà íàä òèïîâèì Ä²Ä, ÿêó âåäå
Ñï³âòîâàðèñòâî ðîçâèòêó Ï³âäíÿ Àôðè-
êè (ÑÀÄÊ); ïåðåãëÿä Ïðàâèë Ì³æíà-
ðîäíî¿ òîðãîâî¿ ïàëàòè (1972 ð³ê) â îá-
ëàñò³ ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòèö³é; ïðèé-
íÿòòÿ íà XIII êîíôåðåíö³¿ ì³í³ñòð³â
ÞÍÊÒÀÄ Äîõ³íñüêîãî ìàíäàòó; ïðîâå-
äåíí³ Êîíôåðåíö³¿ «Ð³î +20».

Ïðî ï³äâèùåííÿ óâàãè äî àñïåêò³â
ñòàëîãî ðîçâèòêó òà, â³äïîâ³äíî ÑÂ²,
ñâ³ä÷èòü ðÿä íåäàâí³õ ïîä³é â ñôåð³
ì³æíàðîäíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîë³òèêè,
ùî â³äáóëèñÿ ïðîòÿãîì 2012 ðîêó: ïå-
ðåãëÿä Ñïîëó÷åíèìè Øòàòàìè òèïîâî-
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Ðèñ. 1. Îáñÿãè ÑÂ² ó ñâ³ò³, ªÑ òà ÑØÀ [5]

ãî äâîõñòîðîííüîãî ³íâåñòèö³éíîãî äî-
ãîâîðó (Ä²Ä); ñï³ëüíà çàÿâà ªâðîïåéñü-
êîãî ñîþçó ³ ÑØÀ, çðîáëåíà ï³ä åã³äîþ
Òðàíñàòëàíòè÷íî¿ åêîíîì³÷íî¿ ðàäè;
ðîáîòà íàä òèïîâèì Ä²Ä, ÿêó âåäå
Ñï³âòîâàðèñòâî ðîçâèòêó Ï³âäíÿ Àôðè-
êè (ÑÀÄÊ); ïåðåãëÿä Ïðàâèë Ì³æíà-
ðîäíî¿ òîðãîâî¿ ïàëàòè (1972 ð³ê) â îá-
ëàñò³ ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòèö³é; ïðèé-
íÿòòÿ íà XIII êîíôåðåíö³¿ ì³í³ñòð³â
ÞÍÊÒÀÄ Äîõ³íñüêîãî ìàíäàòó; ïðîâå-
äåíí³ Êîíôåðåíö³¿ «Ð³î +20».

Ïîñòóïîâî êîëî ³íâåñòîð³â, ùî âèêî-
ðèñòîâóþòü ìåòîäè ÑÂ², çíà÷íî ðîçøè-
ðþºòüñÿ. Ó ðîçâèíåíèõ êðà¿íàõ ñôîð-
ìóâàëèñÿ ãðóïè ³íñòèòóö³éíèõ òà ³íäè-
â³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â, ÿê³ äîòðèìóþòüñÿ
óñòàëåíèõ íàïðÿìê³â, êðèòåð³¿â ³ ìå-
òîä³â ÑÂ².

Äî ³íñòèòóö³îíàëüíèõ ³íâåñòîð³â ó
ñåãìåíò³ ÑÂ² â³äíîñÿòüñÿ ô³íàíñîâ³
³íñòèòóòè, ùî ³íâåñòóþòü âëàñí³ êîø-
òè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ ³ ïåíñ³éí³ ôîí-
äè, à òàêîæ ³íâåñòèö³éí³ áàíêè (êîì-
ïàí³¿), ÿê³ çä³éñíþþòü óïðàâë³ííÿ àê-
òèâàìè þðèäè÷íèõ îñ³á, âêëþ÷àþ÷è
öåðêâè, ãðîìàäñüê³ îðãàí³çàö³¿ òà íà-
â÷àëüí³ çàêëàäè. Â ðîë³ êàòàë³çàòîð³â
ðîçâèòêó ÑÂ² âèñòóïèëè ïåíñ³éí³ ôîí-
äè. Äî ïî÷àòêó 2010 ðîêó ò³ëüêè â ÑØÀ
ä³ÿëî áëèçüêî 250 ³íâåñòèö³éíèõ
ôîíä³â ³ç çàãàëüíèì îáñÿãîì àêòèâ³â
á³ëüø í³æ 316 ìëðä äîë [6]. Ó 2000
ðîö³ ó Âåëèêîáðèòàí³¿, à ïîò³ì ³ â ³íøèõ
êðà¿íàõ ªÑ ³ â ÑØÀ áóëè ïðèéíÿò³

çì³íè â ïåíñ³éíîìó çàêîíîäàâñòâ³,
â³äïîâ³äíî äî ÿêèõ ïåíñ³éí³ ôîíäè çî-
áîâ'ÿçàí³ ðîçêðèâàòè ñòóï³íü ñâîº¿
ó÷àñò³ â ÑÂ². Íàïðèêëàä, Äåðæàâíèé
ôîíä Íîðâåã³¿ çîáîâ'ÿçàíèé «óíèêàòè
³íâåñòèö³é, ÿê³ ïîâ'ÿçàí³ ç íåïðèéíÿò-
íèì ðèçèêîì òîãî, ùî ôîíä ñïðèÿòèìå
íååòè÷íî¿ ïîâåä³íêè, â òîìó ÷èñë³ ïî-
ðóøåíü ôóíäàìåíòàëüíèõ ãóìàí³òàðíèõ
ïðèíöèï³â, ñåðéîçíèõ ïîðóøåíü ïðàâ
ëþäèíè, êîðóïö³¿ ÷è ñóòòºâîãî íåãàòèâ-
íîãî âïëèâó íà íàâêîëèøíº ñåðåäîâè-
ùå» [7].

²íäèâ³äóàëüíèìè ³íâåñòîðàìè ó ñåã-
ìåíò³ ÑÂ² º ³íâåñòèö³éí³ êîìïàí³¿, ùî
ïðåäñòàâëÿþòü ³íòåðåñè ô³çè÷íèõ îñ³á,
àáî ñàì³ ô³çè÷í³ îñîáè, ÿê³ º ïðîôåñ³é-
íèìè ó÷àñíèêàìè ôîíäîâîãî ðèíêó.
Íàéá³ëüø ïîïóëÿðíîþ ôîðìîþ
çä³éñíåííÿ ÑÂ² ³íäèâ³äóàëüíèìè ³íâå-
ñòîðàìè º ïàéîâ³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè
(âçàºìí³ ôîíäè). Ó ñåðåäèí³ 2010 ðîêó
â ªâðîï³ áóëî 879 âçàºìíèõ ôîíä³â ÑÂ²,
â óïðàâë³íí³ ÿêèõ çíàõîäèëîñÿ áëèçü-
êî 75 ìëðä. ºâðî [8]. Çà ïðîãíîçàìè, ó
íàéáëèæ÷³ ðîêè çðîñòàííÿ ñâ³òîâîãî
ðèíêó ÑÂ² ïðîäîâæèòüñÿ, ³ äî 2015
ðîêó éîãî îáñÿã ïåðåâèùèòü 26 òðëí.
äîë, àáî áëèçüêî 15% âñ³õ ³íâåñòîâà-
íèõ àêòèâ³â. Îñîáëèâî áóðõëèâå çðîñ-
òàííÿ î÷³êóºòüñÿ â êðà¿íàõ Àç³¿, äå ðè-
íîê ñò³éêèõ ³íâåñòèö³é ìîæå çðîñòè
á³ëüø í³æ ó 2,5 ðàçè.

Ôîðìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ÑÂ² áàçóºòü-
ñÿ íà òèõ æå ï³äõîäàõ, ùî ³ ôîðìóâàí-
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íÿ òðàäèö³éíîãî ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, âêëþ÷àþ÷è âèçíà÷åííÿ ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ïîë³òèêè, êîðîòêî-³ äîâãîñòðî-
êîâèõ ö³ëåé, òîëåðàíòíîñò³ äî ðèçèêó,
à òàêîæ ðîçóì³ííÿ çàâäàíü ïðè óï-
ðàâë³íí³ ïîðòôåëåì. Çàâäàííÿì óïðàâ-
ë³ííÿ òðàäèö³éíèì ïîðòôåëåì º äîñÿã-
íåííÿ îïòèìàëüíîãî áàëàíñó ì³æ ðè-
çèêîì ³ äîõîäîì ïðîòÿãîì ïåâíîãî ïåð-
³îäó ÷àñó. Ïðè óïðàâë³íí³ ïîðòôåëåì
ÑÂ² äî öüîãî äîäàºòüñÿ çàâäàííÿ âðàõó-
âàííÿ ñîö³àëüíèõ, åêîëîã³÷íèõ, åòè÷-
íèõ àñïåêò³â ³íâåñòóâàííÿ, à òàêîæ

ïðàêòèê êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ
åì³òåíò³â.

Ìåòîäè ÑÂ² ìîæíà ðîçä³ëèòè íà òðè
ãðóïè: ñêðèí³íã îá'ºêò³â ³íâåñòóâàííÿ;
ïðåäñòàâëåííÿ ³íòåðåñ³â çàö³êàâëåíèõ
ñòîð³í (ñòåéêõîëäåð³â); ãðîìàäñüêå ³íâå-
ñòóâàííÿ (ðèñ. 2). Ìåòîäè ÑÂ² äîïîâíþ-
þòü îäèí îäíîãî, äîçâîëÿþ÷è âðàõîâóâà-
òè ïèòàííÿ ÊÑÂ íà ð³çíèõ åòàïàõ ³íâåñ-
òèö³éíîãî öèêëó. Â³äá³ð îá'ºêò³â ³íâåñ-
òóâàííÿ â³äáóâàºòüñÿ äî ïîêóïêè ö³ííèõ
ïàïåð³â, à âïëèâ àêö³îíåð³â çä³éñíþºòü-
ñÿ ïðè âæå ñôîðìîâàíîìó ïîðòôåë³.

2. Âçàºìîä³ÿ, ïðåäñòàâëåííÿ
³íòåðåñ³â ñòåéêõîëäåð³â

Çì³øàí³
ìåòîäè

(ñòðàòåã³¿)

Êóï³âëÿ
ïàïåð³â

Âîëîä³ííÿ
ïàïåðàìè

Ïðîäàæ
ö³ííèõ
ïàïåð³â

1. Ñêðèí³íã, ó òîìó ÷èñë³
íåãàòèâíèé òà ïîçèòèâíèé

3. Ãðîìàäñüêå ³íâåñòóâàííÿ

Ðèñ. 2. Ìåòîäè ÑÂ² â ³íâåñòèö³éíîìó ïðîöåñ³

Ñêðèí³íã (â³ä àíãë. screening -
â³äñ³â, â³äá³ð) ïðîöåäóðè â³äáîðó êîì-
ïàí³é â ³íâåñòèö³éí³é ïîðòôåëü (àáî
âèêëþ÷åííÿ), âèõîäÿ÷è ç ðåçóëüòàò³â ¿õ
ä³ÿëüíîñò³ â ãàëóç³ ñòàëîãî ðîçâèòêó ç
íàéêðàùèìè åêîëîã³÷íèìè òà ñîö³àëü-
íèìè õàðàêòåðèñòèêàìè. Îñíîâíèì
ìåòîäîì ÑÂ² º íåãàòèâíèé ñêðèí³íã àáî
âèêëþ÷åííÿ. ßê ïðàâèëî, ³íâåñòîðè,
êåðóþ÷èñü åòè÷íèìè ì³ðêóâàííÿìè,
âèêëþ÷àþòü ç³ ñâî¿õ ïîðòôåë³â ö³íí³
ïàïåðè åì³òåíò³â êîìïàí³é ç òàêèõ ãà-
ëóçåé ÿê àëêîãîëüíà, òþòþíîâà ïðîìèñ-
ëîâ³ñòü, àçàðòí³ ³ãðè, àòîìíà åíåðãåòè-
êà. Äî íåãàòèâíîãî ñêðèí³íãó òàêîæ
çàðàõîâóþòü ñêðèí³íã, çàñíîâàíèé íà
ïðèíöèïàõ (íîðìàõ). Â³í ïîëÿãàº ó âèê-
ëþ÷åíí³ êîìïàí³é, ÿê³ ñèñòåìàòè÷íî íå
â³äïîâ³äàþòü ïðèíöèïàì ó ñôåð³ ÊÑÂ,
îïèñàíèì â îñíîâíèõ ì³æíàðîäíèõ äî-
êóìåíòàõ, òàêèõ ÿê «Ãëîáàëüíèé äî-
ãîâ³ð ÎÎÍ» (ÃÄ ÎÎÍ), «Ö³ë³ ðîçâèòêó
òèñÿ÷îë³òòÿ», «Îñíîâí³ êîíâåíö³¿
ÌÎÏ», «Êåð³âíèöòâî ÎÅÑÐ äëÿ òðàíñ-
íàö³îíàëüíèõ êîìïàí³é».

Ç ïî÷àòêó 1990-õ ðîê³â ³íâåñòîðè
ñòàëè çàñòîñîâóâàòè ïîçèòèâíèé
ñêðèí³íã - â³äá³ð êîìïàí³é, ùî çàäà-
þòü ì³í³ìàëüíîãî âïëèâó íà íàâêî-
ëèøíº ñåðåäîâèùå àáî ïðîâîäÿòü àêòèâ-
íó ñîö³àëüíó ïîë³òèêó. Íàéá³ëüø ïî-

øèðåíèì âèäîì ïîçèòèâíîãî ñêðèí³í-
ãó º â³äá³ð ö³ííèõ ïàïåð³â «êðàùèõ»
êîìïàí³é ó ñâîºìó ñåêòîð³ (êðàùèé â
ñâîºìó êëàñ³), ùî äîçâîëÿº çàáåçïå÷è-
òè äèâåðñèô³êàö³þ ïîðòôåëÿ.

Òàêîæ ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè çàñòî-
ñîâóþòü ìåòîä âçàºìîä³¿ (ó÷àñò³), ùî
ïîëÿãàº ó ïðåäñòàâëåíí³ ³íòåðåñ³â çàö-
³êàâëåíèõ ñòîð³í (ñòåéêõîëäåð³â): êó-
ïèâøè ïåâíó ÷àñòêó â êîìïàí³¿,
«ñò³éêèé» ³íâåñòîð âèêîðèñòîâóþ÷è
ïðàâà àêö³îíåð³â ïðàãíå ñïðèÿòè âïðî-
âàäæåííþ ñîö³àëüíî â³äïîâ³äàëüíèõ
êîðïîðàòèâíèõ ïðàêòèê äëÿ âïëèâó íà
ä³ÿëüí³ñòü åì³òåíò³â â îáëàñò³ ÊÑÂ.

Âçàºìîä³ÿ ïåðåäáà÷àº çóñòð³÷³ ç êå-
ð³âíèöòâîì åì³òåíò³â, ãîëîñóâàííÿ íà
çàãàëüíèõ çáîðàõ àêö³îíåð³â, ï³äïèñàí-
íÿ ðåçîëþö³é àêö³îíåð³â òà ñï³ëêóâàí-
íÿ ç³ ÇÌ². Â³äì³íí³ñòü äàíîãî ìåòîäó
â³ä ñêðèí³íãó ïîëÿãàº â òîìó, ùî âçàº-
ìîä³ÿ âïëèâàº íå íà âèá³ð ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, à íà ïîâåä³íêó åì³òåíò³â ïðè
ñôîðìîâàíîìó ïîðòôåë³.

Ãðîìàäñüêå ³íâåñòóâàííÿ ñïðÿìîâà-
íå íà ñïðèÿííÿ ãðîìàäñüêèì òà ñî-
ö³àëüíèì ïðîåêòàì (íàïðèêëàä, â ãà-
ëóç³ îõîðîíè çäîðîâ'ÿ), ÿê³ íåäîîòðè-
ìóþòü ô³íàíñóâàííÿ ç áîêó êðóïíèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â.

Äëÿ ïðèéíÿòòÿ âèâàæåíèõ ³íâåñòè-
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ö³éíèõ ð³øåíü ³íâåñòîðè ïîâèíí³ âî-
ëîä³òè äîñòîâ³ðíîþ ³íôîðìàö³ºþ. Íåäî-
ñòàòíÿ ê³ëüê³ñòü â³äîìîñòåé àáî ñóìí³â
ó äîñòîâ³ðíîñò³ íàÿâíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî
åì³òåíò³â ìîæå ïðèçâåñòè äî òîãî, ùî
³íâåñòîðè íå çâàæàòüñÿ êóïóâàòè ö³íí³
ïàïåðè àáî çàæàäàþòü ï³äâèùåííÿ äî-
õ³äíîñò³ çà íèìè â ÿêîñò³ êîìïåíñàö³¿
çà ðèçèê.

Äæåðåëîì ³íôîðìàö³¿ ïðî íåô³íàí-
ñîâ³ àñïåêòè ä³ÿëüíîñò³ åì³òåíò³â º ¿õ
íåô³íàíñîâ³ çâ³òè. Ó âñüîìó ñâ³ò³ ï³äãî-
òîâêà çâ³òíîñò³ ó ñôåð³ ñòàëîãî ðîçâèò-
êó ñòàëà êëþ÷îâîþ âèìîãîþ äëÿ á³çíå-
ñó, à â ðÿä³ êðà¿í âîíà º îáîâ'ÿçêîâîþ.
Çðîñòàº ðîçóì³ííÿ òîãî, ùî ï³äãîòîâêà
íåô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ ñïðÿìîâàíà íå
ò³ëüêè íà ï³äòðèìàííÿ çâ'ÿçê³â ç ãðî-
ìàäñüê³ñòþ. Îäí³ êåðóþòüñÿ ïèòàííÿ-
ìè ðåïóòàö³¿, ³íø³ ïðàãíóòü çàäîâîëü-
íèòè çðîñòàþ÷³ ïîòðåáè â ³íôîðìàö³¿
³íâåñòîð³â òà ³íøèõ çàö³êàâëåíèõ
ñòîð³í, äëÿ òðåò³õ æå - öå ïèòàííÿ âñå-
á³÷íîãî ïðåäñòàâëåííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî
ôàêòîðè ñòâîðåííÿ ö³ííîñò³. Öÿ ïðàê-
òèêà äîïîìàãàº êîìïàí³ÿì çàâîþâàòè
äîâ³ðó ³íâåñòîð³â òà ³íøèõ çàö³êàâëå-
íèõ ñòîð³í çàâäÿêè ðåãóëÿðíîìó ðîçê-
ðèòòÿ ³íôîðìàö³¿, ùî âèõîäèòü çà ðàì-
êè ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³.

Íåô³íàíñîâèé çâ³ò ìîæå ðîçêðèâà-
òè ³íôîðìàö³þ ç òàêèõ ïèòàíü, ÿê óï-
ðàâë³ííÿ ïåðñîíàëîì, îõîðîíà ïðàö³ ³
òåõí³êà áåçïåêè, êîðïîðàòèâíå óïðàâ-
ë³ííÿ, óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, áëà-
ãîä³éí³ñòü, îõîðîíà íàâêîëèøíüîãî ñå-
ðåäîâèùà, óïðàâë³ííÿ ÿê³ñòþ ïðî-
äóêö³¿, âçàºìîä³ÿ ³ç çàö³êàâëåíèìè ñòî-
ðîíàìè, äîòðèìàííÿ åòèêè.

²íâåñòîð³â â ïåðøó ÷åðãó ö³êàâèòü
³íôîðìàö³ÿ, ùî äîçâîëÿº ñë³äóâàòè îá-
ðàíèõ íàïðÿìêàõ ³ êðèòåð³ÿì ÑÂ², à
òàêîæ ñòîñóºòüñÿ ïèòàíü, ÿê³ âïëèâà-
þòü íà âàðò³ñòü á³çíåñó, éîãî ðåïóòà-
ö³þ òà ³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü
(âêëþ÷àþ÷è â³äîìîñò³ ïðî çàäîâîëåí³ñòü
ïåðñîíàëó, ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³, ëî-
ÿëüíîñò³ êë³ºíò³â, äîòðèìàíí³ çàêîíî-
äàâ÷èõ åêîëîã³÷íèõ âèìîã).

Ó áàãàòüîõ ñåíñàõ äî íåô³íàíñîâî¿
çâ³òíîñò³ ñë³ä ñòàâèòèñÿ òàê ñàìî, ÿê
äî ô³íàíñîâî¿. Ö³ âèäè çâ³òíîñò³ äîïîâ-
íþþòü îäèí îäíîãî, äîçâîëÿþ÷è ³íâåñ-
òîðàì îòðèìàòè á³ëüø îá'ºêòèâíå óÿâ-
ëåííÿ ïðî êîìïàí³þ. Íà â³äì³íó â³ä
áóõãàëòåðñüêîãî îáë³êó, äëÿ îáë³êó
³íôîðìàö³¿ ç ÊÑÂ ùå íå ðîçðîáëåí³
ñòðîã³ ñòàíäàðòè. Òèì íå ìåíøå ç

áëèçüêî 5 òèñ. êîìïàí³é, ùî âèïóñòè-
ëè íåô³íàíñîâ³ çâ³òè â 2010 ðîö³, 40%
âèêîðèñòîâóâàëè Êåð³âíèöòâî ïî
çâ³òíîñò³ ó ñôåð³ ñòàëîãî ðîçâèòêó Ãëî-
áàëüíî¿ ³í³ö³àòèâè ç³ çâ³òíîñò³ (Êåð³â-
íèöòâî GRI) [9].

×åðåç äåÿêèé ÷àñ ïèòàííÿ ð³çíèö³ â
ñòàíäàðòàõ ï³äãîòîâêè ô³íàíñîâî¿ òà
íåô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ ìîæå áóòè çíÿ-
òå, îñê³ëüêè ïðîâîäèòüñÿ ðîáîòà ïî ¿õ
îá'ºäíàííþ. Çà äîïîìîãîþ ³íòåãðîâàíèõ
çâ³ò³â, ùî â³äîáðàæàþòü åêîíîì³÷í³,
ñîö³àëüí³ òà åêîëîã³÷í³ àñïåêòè á³çíå-
ñó êîìïàí³é, ³íâåñòîðè çìîæóòü îòðè-
ìàòè êîìïëåêñíå óÿâëåííÿ ïðî ðåçóëü-
òàòè ¿õ ä³ÿëüíîñò³. Ó 2010 ðîö³ ³íòåã-
ðîâàí³ çâ³òè âèïóñòèëè ëèøå 5% êîì-
ïàí³é, ùî ïóáë³êóþòü íåô³íàíñîâó
çâ³òí³ñòü, ïðè÷îìó á³ëüø³ñòü ç íèõ ðîç-
òàøîâàí³ â Áðàçèë³¿ ³ ÏÀÐ [8].

Ó 2010 ðîö³ ï³ä êåð³âíèöòâîì Ïðî-
åêòó Ïðèíöà Óåëüñüêîãî «Çâ³òí³ñòü äëÿ
ñòàëîãî ðîçâèòêó» òà Ãëîáàëüíî¿ ³í³ö³à-
òèâè ç³ çâ³òíîñò³ áóâ ñôîðìîâàíèé
Ì³æíàðîäíèé êîì³òåò ç ³íòåãðîâàíîþ
çâ³òíîñò³ (IIRC). Ó 2011 ðîö³ IIRC ïî-
÷àâ ðåàë³çàö³þ ïðîåêòó ç ïîïåðåäíüîãî
òåñòóâàííÿ çàïðîïîíîâàíîãî ñòàíäàðòó
íåô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ êîìïàí³ÿìè òà
³íâåñòîðàìè. Íà îñíîâ³ îòðèìàíèõ êî-
ìåíòàð³â ñòàíäàðò áóäå äîîïðàöüîâàíèé,
à ïîò³ì çàïðîïîíîâàíî äëÿ îáãîâîðåííÿ
øèðîêî¿ ãðîìàäñüêîñò³.

Á³ëüø³ñòü ðåãóëÿòîð³â ³ ôîíäîâèõ
á³ðæ ÿê íà ðîçâèíåíèõ, òàê ³ íà ùî
ðîçâèâàþòüñÿ ôîíäîâèõ ðèíêàõ âèìà-
ãàþòü â³ä åì³òåíò³â ïðèéíÿòòÿ êîäåêñó
êîðïîðàòèâíî¿ ïîâåä³íêè òà ðîçêðèòòÿ
³íôîðìàö³¿ ïðî ïðàêòèêó êîðïîðàòèâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ.

Ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ ïðîçîðîñò³
ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³é ó ñôåð³ ÊÑÂ äåÿê³
á³ðæ³ ñòàëè âèìàãàòè àáî ðåêîìåíäóâà-
òè ïîäàííÿ ³íôîðìàö³¿ ç ñîö³àëüíèõ òà
åêîëîã³÷íèõ ïèòàíü. Ñåðåä íèõ - Éî-
ãàííåñáóðçüêà ôîíäîâà á³ðæà (JSE),
Ìàëàéç³éñüêà á³ðæà (Bursa Malaysia),
Øàíõàéñüêà ôîíäîâà á³ðæà (SSE). Ó
ÑØÀ ðîçêðèòòÿ íåô³íàíñîâî¿ ³íôîð-
ìàö³¿ ðåêîìåíäîâàíî Êîì³ñ³ºþ ç ö³ííèõ
ïàïåð³â ³ á³ðæ (SEC). Îäí³ºþ ç âèìîã
Éîãàííåñáóðçüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³ (JSE)
äî åì³òåíò³â º â³äïîâ³äí³ñòü Êîäåêñó
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ Ê³íãà (King
III), ÿêèé ì³ñòèòü ïîëîæåííÿ ïðî ³íòåã-
ðîâàíó çâ³òí³ñòü (êîìïëåêñíå ïðåäñòàâ-
ëåííÿ ô³íàíñîâî¿ é íåô³íàíñîâî¿ ³íôîð-
ìàö³¿).  Äëÿ  äîñòóïó  äî  ë³ñòèíãó  íà
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Ìàëàéç³éñüêó á³ðæó (Bursa Malaysia)
ïîòåíö³éíèì åì³òåíòàì íåîáõ³äíî ðîç-
êðèòè ³íôîðìàö³þ ïðî ¿õ ä³ÿëüí³ñòü, à
òàêîæ ä³ÿëüí³ñòü ¿õ äî÷³ðí³õ êîìïàí³é
ó ñôåð³ ÊÑÂ. Âèìîãè äî êàíäèäàò³â íà
ïåðâèííå ðîçì³ùåííÿ àêö³é íà Øàí-
õàéñüê³é ôîíäîâ³é á³ðæ³ (SSE) âêëþ÷à-
þòü ðîçêðèòòÿ åêîëîã³÷íî¿ ³íôîðìàö³¿
äëÿ êîìïàí³é ç íàéá³ëüø «áðóäíèõ»
ãàëóçåé [9]. Â³äïîâ³äíî äî Ïðèíöèï³â
òà ðåêîìåíäàö³é ç êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâë³ííÿ Àâñòðàë³éñüêî¿ ôîíäîâî¿ á³ðæ³
(ASX), åì³òåíòàì ðåêîìåíäîâàíî âêëþ-
÷èòè â ñâî¿ êîäåêñè êîðïîðàòèâíî¿ ïî-
âåä³íêè ñîö³àëüí³ òà åêîëîã³÷í³ ïèòàí-
íÿ, ïðèéíÿòè ïîë³òèêó ïî ïðîñóâàííþ
ïðèíöèïó áàãàòîìàí³òíîñò³ â êàäðîâî-
ìó ñêëàä³, à òàêîæ âðàõîâóâàòè ïèòàí-
íÿ ñòàëîãî ðîçâèòêó ïðè óïðàâë³íí³
ðèçèêàìè.

Êîì³ñ³ÿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â ³ á³ðæ ÑØÀ
(SEC) ïðèéíÿëà Êåð³âíèöòâî ïî ðîçê-
ðèòòþ ³íôîðìàö³¿, ïîâ'ÿçàíå ç³ çì³íîþ
êë³ìàòó  (17  CFR  ×àñòèíè  211,  231  ³
241 Êîì³ñ³¿ ðåêîìåíäàö³¿ ðîçêðèòòÿ
³íôîðìàö³¿, ùî â³äíîñÿòüñÿ äî çì³íè
êë³ìàòó). Çîêðåìà, åì³òåíòàì ðåêîìåí-
äîâàíî ðîçêðèâàòè âèòðàòè íà ïðèðî-
äîîõîðîííó ä³ÿëüí³ñòü.

Ó ðÿä³ ºâðîïåéñüêèõ êðà¿í òàêîæ ä³º
çàêîíîäàâñòâî, ùî ïåðåäáà÷àº îáîâ'ÿç-
êîâó ï³äãîòîâêó íåô³íàíñîâèõ çâ³ò³â
(òàáë. 1). Äèðåêòèâà ùîäî ïðîçîðîñò³
(Transparency Directive) òà Äèðåêòèâà
ùîäî ìîäåðí³çàö³¿ çâ³òíîñò³ (ðàõóíê³â
ìîäåðí³çàö³¿ äèðåêòèâè) ªâðîïåéñüêî-
ãî ñîþçó ì³ñòÿòü âèìîãè, â³äïîâ³äíî äî
ÿêèõ ð³÷í³ çâ³òè êîìïàí³é ïîâèíí³
âêëþ÷àòè ÿê ô³íàíñîâ³, òàê ³ íåô³íàí-
ñîâ³ ïîêàçíèêè.

Ìîæëèâî, ïîä³áíó íîðìó ïîòð³áíî
çàñòîñóâàòè ³ â Óêðà¿í³ äëÿ äåðæàâíèõ
êîìïàí³é ùîäî ïîðÿäêó çàñòîñóâàííÿ
ìåõàí³çì³â ñîö³àëüíî-åêîëîã³÷íî¿ â³äïî-
â³äàëüíîñò³ òàêèõ êîìïàí³é, à òàêîæ
ïðî îáîâ'ÿçêîâó ðåãóëÿðíó ïóáë³êàö³þ
äåðæàâíèìè êîðïîðàö³ÿìè íåô³íàíñî-
âèõ çâ³ò³â, ÿê³ ï³äëÿãàþòü íåçàëåæí³é
ïåðåâ³ðö³ àáî çàñâ³ä÷åííþ.

Çàáåçïå÷èòè âèñîêó ÿê³ñòü ðîçêðèò-
òÿ ³íôîðìàö³¿ ìîæíà øëÿõîì ñòâîðåí-
íÿ ñèñòåìè ïóáë³÷íî¿ çâ³òíîñò³. ¯¿ ôîð-
ìóâàííÿ ìàº ïåðåäáà÷àòè ðîçðîáêó: 1)
êîðïîðàòèâíî¿ ïîë³òèêè, 2) íîðìàòèâ-
íèõ äîêóìåíò³â, 3) ìåòîäèêè îö³íêè
ÿêîñò³ çâ³òíîñò³, 4) îðãàí³çàö³þ â³äïî-
â³äíîãî ï³äðîçä³ëó, ïðàö³âíèêè ÿêîãî
âîëîä³þòü íåîáõ³äíèìè íàâè÷êàìè òà
êâàë³ô³êàö³ºþ.

²íôîðìàö³éíó ³íôðàñòðóêòóðó ôîí-
äîâèõ ðèíê³â äîïîâíþþòü ð³çí³ ³í³ö³à-
òèâè, ÿê³ äîçâîëÿþòü ³íâåñòîðàì îá-
ì³íþâàòèñÿ êðàùèìè ïðàêòèêàìè ÑÂ²
³ âåñòè ä³àëîã ç åì³òåíòàìè ç ïèòàíü
ÊÑÂ. Çðîñòàþ÷èé ðèíîê ÑÂ² ï³äøòîâ-
õíóâ á³ðæ³ òà ³íôîðìàö³éíî-àíàë³òè÷í³
êîìïàí³¿ äî ñòâîðåííÿ íîâèõ ïðîäóêò³â
³ ñåðâ³ñ³â. Êð³ì ³íôîðìàö³¿ ç ïóáë³÷íî¿
çâ³òíîñò³ êîìïàí³é ïðè ôîðìóâàíí³ ïîð-
òôåëÿ «ñòàëèõ» ³íâåñòèö³é ìîæíà îð³-
ºíòóâàòèñÿ íà ñòðóêòóðó ³íäåêñ³â ñòà-
ëîãî ðîçâèòêó. Íà ñüîãîäí³øí³é äåíü
âæå âèêîðèñòîâóºòüñÿ á³ëüøå 100 ôîí-
äîâèõ ³íäåêñ³â ñòàëîãî ðîçâèòêó, ÿê³
äîïîìàãàþòü ³íâåñòîðàì ïðèéìàòè
ð³øåííÿ ïðî âêëàäåííÿ ñâî¿õ êîøò³â â
òàê³ ñîö³àëüíî â³äïîâ³äàëüí³ êîìïàí³¿.

Ôîíäîâ³ ³íäåêñè íà îñíîâ³ êðèòåð³¿â
ñòàëîãî ðîçâèòêó ïðåäñòàâëÿþòü ñîáîþ
³íäèêàòîðè, ùî â³äîáðàæàþòü äèíàì³êó
çì³íè êàï³òàë³çàö³¿ êîìïàí³é, â³ä³áðà-
íèõ çà êðèòåð³ÿìè ñòàëîãî ðîçâèòêó.
Âîíè ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ äëÿ ôîð-
ìóâàííÿ ïîðòôåëÿ ÑÂ², ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â ³ ïðîäóêò³â, ³äåíòèô³êàö³¿
ë³äåð³â â îáëàñò³ ÊÑÂ, ïîð³âíÿííÿ ïðàê-
òèê ÊÑÂ ð³çíèõ êîìïàí³é, à òàêîæ îö³-
íêè ïðèáóòêîâîñò³ ïîðòôåë³â ÑÂ².

Ïåðøèé ôîíäîâèé ³íäåêñ íà îñíîâ³
êðèòåð³¿â ñòàëîãî ðîçâèòêó áóâ çàïóùå-
íèé â 1990 ðîö³ ³íôîðìàö³éíî-àíàë³òè÷-
íîþ êîìïàí³ºþ KLD äîñë³äæåíü ³ àíà-
ë³òèêè, ÿêà ç ÷åðâíÿ 2010 ðîêó âõî-
äèòü â êîìïàí³þ MSCI, ÑØÀ. Áåçë³÷
³íäåêñ³â, ùî âõîäÿòü â ñåð³þ MSCI ESG,
ìîæíà ðîçä³ëèòè íà òðè êàòåãîð³¿ [9]:

– ²íäåêñè «êðàùèõ» êîìïàí³é ó
ñâîºìó ñåêòîð³ (MSCI World ESG Index,
MSCI Europe ESG ²íäåêñ MSCI USA ESG
Index³ ³íø³. â ö³ëîìó 14 ³íäåêñ³â) âêëþ-
÷àþòü êîìïàí³¿, íåô³íàíñîâ³ ïîêàçíè-
êè ÿêèõ êðàùå â ïîð³âíÿíí³  ç  ïîêàç-
íèêàìè êîìïàí³é-àíàëîã³â.

– ²íäåêñè, çàñíîâàí³ íà ö³ííîñòÿõ
(MSCI KLD 400 Ñîö³àëüíèé ²íäåêñ
MSCI ³ ÑØÀ êàòîëèöüê³ ö³ííîñò³ Index)
âêëþ÷àþòü êîìïàí³¿, ÿê³ â³äïîâ³äàþòü
ïåâíèì ö³ííîñòÿì, íîðìàì àáî åòè÷íèì
ñòàíäàðòàì, à òàêîæ äåìîíñòðóþòü âè-
ñîê³ íåô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè ïîð³âíÿí-
íî ç êîìïàí³ÿìè-àíàëîãàìè.

– Åêîëîã³÷í³ ³íäåêñè (MSCI Global
Index íàâêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà, MSCI
Global Alternative Energy Index, MSCI
Global Clean Technology ³íäåêñ òà ³í. Â
ö³ëîìó 7 ³íäåêñ³â) âêëþ÷àþòü êîìïàí³¿,
ïðîäóêö³ÿ àáî ïîñëóãè ÿêèõ ïîâ'ÿçàí³
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* GRI (Global Reporting Initiative) - Ãëîáàëüíà ³í³ö³àòèâà ç³ çâ³òíîñò³ - íåçàëåæíà îðãàí³çàö³ÿ,
ì³ñ³ÿ ÿêî¿ ïîëÿãàº ó ðîçðîáö³ òà ïîøèðåíí³ «Ïîñ³áíèêà ç³ çâ³òíîñò³ ó ñôåð³ ñòàëîãî ðîçâèòêó».
Êåð³âíèöòâî ÿâëÿº ñîáîþ ³íñòðóêö³þ ïî ñêëàäàííþ íåô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³, ùî â³äîáðàæàº
åêîíîì³÷íó, åêîëîã³÷íó òà ñîö³àëüíó ðåçóëüòàòèâí³ñòü îðãàí³çàö³¿.

Òàáëèöÿ 1
Çàêîíîäàâñòâî îêðåìèõ êðà¿í

ùîäî ï³äãîòîâêè íåô³íàíñîâèõ çâ³ò³â

Êðà¿íà Íîðìàòèâíèé àêò Êîìåíòàð
Ôðàíö³ÿ Íîâ³ åêîíîì³÷í³ ñòàí-

äàðòè (Nouvelles ïðà-
âèë   conomiques),

ïóáë³÷í³ êîìïàí³¿ çîáîâ'ÿçàí³ ðîçêðè-
âàòè ³íôîðìàö³þ, ùî â³äíîñèòüñÿ äî
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ, âïëèâó
íà ñóñï³ëüñòâî, åêîëîã³÷íîìó ìåíå-
äæìåíòó ³ ïðàêòèö³ òðóäîâèõ â³äíî-
ñèí.

Í³äåðëàíäè Àêò ç åêîëîã³÷íîãî
ìåíåäæìåíòó (Wet
Milieu Beheer) òà Óêàç
ùîäî åêîëîã³÷íî¿ çâ³ò-
íîñò³ (Besluit
Milieuverslaglegging),

êîìïàí³¿, ÿê³ íàäàþòü çíà÷íèé íåãà-
òèâíèé âïëèâ íà íàâêîëèøíº ñåðåäî-
âèùå, çîáîâ'ÿçàí³ âèïóñêàòè äâà âèäè
åêîëîã³÷íèõ çâ³ò³â: äëÿ äåðæàâíèõ
îðãàí³â òà ãðîìàäñüêîñò³.

Äàí³ÿ Çàêîí ïðî «çåëåíó»
çâ³òí³ñòü (Green çàêîí
ðàõóíêàõ)

êîìïàí³¿, ÿê³ íàäàþòü çíà÷íèé âïëèâ
íà íàâêîëèøíº ñåðåäîâèùå, çîáîâ'ÿ-
çàí³ ïóáë³êóâàòè çâ³òè ç îïèñîì ïðàê-
òèêè óïðàâë³ííÿ ³ ðåçóëüòàòàìè â ãà-
ëóç³ îõîðîíè íàâêîëèøíüîãî ñåðåäî-
âèùà.

Êîì³ñ³ÿ ç íà-
ãëÿäó ³ óïðàâ-
ë³ííÿ äåðæàâ-
íèìè àêòèâàìè
ïðè Äåðæðàä³
ÊÍÐ (SASAC)

ðåêîìåíäàö³¿ äëÿ äåð-
æàâíèõ êîìïàí³é ïî
âèêîíàííþ ñîö³àëüíèõ
çîáîâ'ÿçàíü

ñòâîðåííÿ ñèñòåìè äëÿ ðåãóëÿðíî¿ ïó-
áë³êàö³¿ ðåçóëüòàò³â òà ïëàí³â ó ñôåð³
ÊÑÂ.

²ñïàí³ÿ Çàêîí ïðî ñò³éêó åêî-
íîì³êó (Ley äå
Economia Sostenible)

äåðæàâí³ êîìïàí³¿ òà ïðèâàòí³ ï³ä-
ïðèºìñòâà ç ÷èñåëüí³ñòþ ïåðñîíàëó
ïîíàä 1000 ÷îëîâ³ê ç 2012 ðîêó çîáî-
â'ÿçàí³ ïóáë³êóâàòè ð³÷í³ íåô³íàíñîâ³
çâ³òè, ïðèä³ëÿþ÷è îñîáëèâó óâàãó ïè-
òàííÿì ð³âíîñò³ ñòàòåé ³ çàõèñòó ïðàâ
³íâàë³ä³â.

Øâåö³ÿ Êåð³âíèöòâî äëÿ äåð-
æàâíèõ êîìïàí³é ïî
îáîâ'ÿçêîâ³é íåô³íàí-
ñîâî¿ çâ³òíîñò³

çàêð³ïëåíà íåîáõ³äí³ñòü âèêîðèñòàííÿ
Ïîñ³áíèêà GRI* Ïðèíöèï «íàäàâàé
àáî ïîÿñíþé», çàêëàäåíèé â äîêóìåí-
ò³, äîçâîëÿº êîìïàí³ÿì íå ïóáë³êóâà-
òè ïåâí³ ïîêàçíèêè GRI ó âèïàäêó
ïîÿñíåííÿ ¿õ íåçàñòîñîâí³ñòü. Íåô³-
íàíñîâ³ çâ³òè ï³äëÿãàþòü îáîâ'ÿçêîâ³é
íåçàëåæí³é ïåðåâ³ðö³.

ç îäíèì ³ç íàïðÿì³â îõîðîíè íàâêîëèø-
íüîãî ñåðåäîâèùà (íàïðèêëàä, àëüòåð-
íàòèâíà åíåðãåòèêà àáî â³äïîâ³äàëüíå
âîäîêîðèñòóâàííÿ).

Åêñïåðòè, ùî ñêëàäàþòü ö³ ³íäåê-
ñè, ôîðìóþòü ñïèñîê åì³òåíò³â, ùî
âêëþ÷àþòüñÿ äî ³íäåêñó, ïðèéìàþòü äî
óâàãè ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ â³äïîâ³ä-
íèõ êîìïàí³é ó ñôåð³ ñòàëîãî ðîçâèò-
êó, à íå ¿õ ðèíêîâó êàï³òàë³çàö³þ (ïîä-
³áíî äî òîãî, ÿê öå ðîáèòüñÿ äëÿ ³íøèõ
ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â). Â äàíèé ÷àñ ³ñíóº
äåê³ëüêà òàêèõ ³íäåêñ³â, íàéá³ëüø â³äî-
ìèìè ñåðåä ÿêèõ º:

— Dow Jones Sustainability Index
(DJSI),

— FTSE4GOOD,
— Johannesburg Stock Exchange

Socially Responsible Index (JSI SRI),
— òîùî.
Êîìïàí³ÿ FTSE (Âåëèêîáðèòàí³ÿ)

ðîçðîáèëà ñïåö³àëüí³ ñåð³¿ ³íäåêñ³â, ÿê³
ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ äëÿ ÑÂ². ¯õ
ìîæíà ðîçä³ëèòè íà òðè êàòåãîð³¿:

Çàãàëüí³ ñåð³¿ ³íäåêñ³â (³íäåêñ
FTSE4Good Series, FTSE4Good IBEX
²íäåêñ FTSE Italia ECPI ÍÄ² ²íäåêñ
Series) âêëþ÷àþòü êîìïàí³¿, ùî äåìîí-
ñòðóþòü âèñîê³ ðåçóëüòàòè â îáëàñò³ ÊÑÂ
â ïîð³âíÿíí³ ç êîìïàí³ÿìè-àíàëîãàìè.

Åêîëîã³÷í³ ñåð³¿ ³íäåêñ³â
(FTSE4Good åêîëîã³÷íèõ ë³äåð³â ªâðîï³

é
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40 ²íäåêñ FTSE CDP Carbon Ñòðàòåã³ÿ
²íäåêñ Series, FTSE íàâêîëèøíüîãî ñå-
ðåäîâèùà Markets Index Series) âêëþ-
÷àþòü êîìïàí³¿, ùî ìàþòü êðàù³ ïðàê-
òèêè óïðàâë³ííÿ â ãàëóç³ îõîðîíè íà-
âêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà, â òîìó ÷èñë³
ïî çíèæåííþ âèêèä³â ïàðíèêîâèõ ãàç³â,
à òàêîæ êîìïàí³¿, ïîâ'ÿçàí³ ç âèðîá-
íèöòâîì ³ âïðîâàäæåííÿì «çåëåíèõ»
âèðîáíè÷èõ ïðîöåñ³â ³ òåõíîëîã³é.

Ðåë³ã³éí³ ñåð³¿ ³íäåêñ³â (FTSE øàð³à-
òó Ãëîáàëüíèé ³íäåêñ àêö³é ñåð³¿) âêëþ-
÷àþòü êîìïàí³¿, ÷èÿ ä³ÿëüí³ñòü óçãîäæóºòü-
ñÿ ç íîðìàìè ðåë³ã³éíî¿ åòèêè (â ö³ëîìó
ø³ñòü ³íäåêñ³â, çàñíîâàíèõ íà øàð³àò³).

Íà ñüîãîäí³øí³é äåíü íàéá³ëüø âïëè-
âîâèìè á³ðæîâèìè ³íäåêñàìè ñòàëîãî
ðîçâèòêó º Dow Jones Sustainability
Indexes (DJSI), ñòâîðåíèé ó 1999 ðîö³
àìåðèêàíñüêèìè êîìïàí³ÿìè Dow Jones
Indexes ³ SAM. Äàíà ãðóïà ñêëàäàºòüñÿ
ç 20 ì³æíàðîäíèõ ³ ðåã³îíàëüíèõ
³íäåêñ³â, à òàêîæ ³íäåêñó íàéá³ëüøèõ
êîìïàí³é (blue chip - «áëàêèòí³
ô³øêè»); ö³ ³íäåêñè âèêëþ÷àþòü êîì-
ïàí³¿ ñåêòîð³â, ïîâ'ÿçàíèõ ç àëêîãîëü-
íîþ ³ òþòþíîâîþ ïðîäóêö³ºþ, çáðîºþ,
äåÿêèìè âèäàìè ðîçâàã. Âîíè â³äîáðà-
æàþòü êàï³òàë³çàö³þ ñîö³àëüíî â³äïîâ³-
äàëüíèõ êîìïàí³é ïî âñüîìó ñâ³òó, â ªÑ,
ºâðîçîí³, Ï³âí³÷í³é ªâðîï³, Ï³âí³÷í³é
Àìåðèö³, Àç³àòñüêî-Òèõîîêåàíñüêîìó
ðåã³îí³, ÑØÀ, Ï³âäåíí³é Êîðå¿ ³ ßïîí³¿.
Ë³öåíçîâàíèìè êîðèñòóâà÷àìè ³íäåêñó
º á³ëüøå 70 ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ç 19
êðà¿í. Íà îñíîâ³ ³íäåêñ³â DJSI âîíè óï-
ðàâëÿþòü àêòèâàìè îáñÿãîì ïîíàä 8
ìëðä. äîëàð³â ÑØÀ [10]. Â ðåçóëüòàò³
ïóáë³êàö³¿ ³íäåêñ³â ñòàëîãî ðîçâèòêó
³íâåñòîðè ïî âñüîìó ñâ³òó ìîæóòü âèáè-
ðàòè ç êðàùèõ êîìïàí³é ó ö³é ãàëóç³.
Òîìó âêëþ÷åííÿ â ñïèñîê ³íäåêñó - öå
âåëèêà ïåðåâàãà äëÿ êîìïàí³¿, ùî ïðàã-
íå çàëó÷èòè «ñò³éê³» ³íâåñòèö³¿.

P.S: 25 áåðåçíÿ 2013 ðîêó áóëî îãîëî-
øåíî, ùî íàïðèê³íö³ 2013 ðîêó â Ëîí-
äîí³ áóäå çàïóùåíà ïåðøà ñîö³àëüíà ôîí-
äîâà á³ðæà, ÿêà áóäå ñïåö³àë³çóâàòèñÿ íà
ñîö³àëüíî â³äïîâ³äàëüíèõ ³íâåñòèö³ÿõ.
Ñïåöèô³êîþ á³ðæ³ º òå ùî íà í³é ôàê-
òè÷íî íå áóäóòü ïðîâîäèòèñÿ òîðãè
àêö³ÿìè. Çàì³ñòü öüîãî ¿¿ çàñíîâíèêè ãî-
âîðÿòü, ùî áóäóòü ä³ÿòè â ÿêîñò³ «â³òðè-
íè» äëÿ ñòàëîãî ñîö³àëüíî â³äïîâ³äàëü-
íîãî á³çíåñó ïðèäàòíèì äëÿ ³íâåñòèö³é.

Â ñïèñêó, ÿê î÷³êóºòüñÿ, áóäóòü ñïî-
÷àòêó 20 êîìïàí³é, áëàãîä³éíèõ òà
³íøèõ îðãàí³çàö³é â îáëàñò³ îõîðîíè
çäîðîâ'ÿ, îñâ³òè ³ íàâêîëèøíüîãî ñåðå-

äîâèùà, ñîö³àëüíîãî ³ äîñòóïíîãî æèò-
ëà, åêîëîã³÷íî ÷èñòèõ òåõíîëîã³é, çåëåí³
òåõíîëîã³¿, â³äõîäè, âîäà, óòèë³çàö³¿ òà
ðåãåíåðàö³¿. Îäíî÷àñíî áóäóòü ïðåäñòàâ-
ëåí³ ¿õ íåô³íàíñîâ³ çâ³òè ïðî âïëèâ ¿õ
ñòàíó íà ñîö³àëüíó òà åêîëîã³÷íó ñêëà-
äîâó. Ïîòåíö³éí³ ³íâåñòîðè ìîæóòü óê-
ëàäàòè óãîäè ³ ³íâåñòóâàòè, çà âëàñíèì
áàæàííÿì. Ïî÷àòêîâèé âíåñîê ñòàíîâèòü
5000 ôóíò³â ñòåðë³íã³â, ùîð³÷íà ïëàòà
çàëåæíî â³ä  ðèíêîâî¿  êàï³òàë³çàö³¿  -  â
ðîçì³ð³ â³ä £ 5000 äî £  15,000. Òàêîæ
á³ðæà ñòÿãóâàòèìå ïëàòó çà ñêëàäàííÿ
ñîö³àëüíèõ çâ³ò³â, ÿê³ º ïåðåäóìîâîþ
ë³ñòèíãó íà á³ðæ³ [11].
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