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ESG-ІНВЕСТУВАННЯ У ВІДБУДОВУ ЕКОНОМІКИ УКРАЇНИ:  
ПЕРСПЕКТИВИ, ПЕРЕВАГИ І СЛАБКІ СТОРОНИ

Розуміння сутності та потенціалу ESG (Environmental, Social, and Governance) може забезпечити 
створення сприятливих умов для відбудови, сталого економічного розвитку України та її успішної 
інтеграції на міжнародному інвестиційному ринку. Метою дослідження є обґрунтування можливо-
сті та доцільності застосування принципів ESG у відбудові економіки та пожвавленні інвестицій-
ної діяльності в Україні. У статті розглянуто сутність, переваги та слабкі сторони ESG-інвесту-
вання. Наголошено на важливості врахування принципів ESG під час ухвалення інвестиційних 
рішень, а також широкого впровадження підходів ESG у практику інвестування та ведення бізнесу 
загалом у контексті вступу України до Європейського Союзу, підтримки інфраструктурних проєк-
тів, розвитку відновлюваної енергетики та збалансованого соціального розвитку. Проаналізовано 
міжнародний досвід і запропоновано заходи для успішної реалізації стратегії ESG в Україні. Також 
проаналізовано слабкі сторони, як-от відсутність єдиних стандартів звітності і розкриття ін-
формації та несумлінне використання поняття, назви ESG (greenwashing, carbonwashing). Резуль-
татом дослідження є обґрунтування важливості, переваг, недоліків та перспектив ESG-інвесту-
вання в Україні. Вони сприяють екологічному відновленню, соціальному розвитку та вдосконаленню 
менеджменту, залученню іноземних інвесторів, розвитку фінансових інструментів, забезпечують 
прозорість управління інвестиційними проєктами і навіть боротьбу з корупцією. Результати дослі-
дження можуть бути використані в подальшому вдосконаленні теоретичних засад підходів ESG, 
у впровадженні принципів ESG в інвестиційну діяльність українських компаній, у розробленні захо-
дів державної економічної та фінансової політики щодо стимулювання поширення ESG-підходів, 
залучення іноземних інвестицій та відновлення економіки після війни.
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Постановка проблеми. Україна після склад-
них років війни з Росією стоїть перед завданням 
відбудови своєї економіки та створення міцного 
підґрунтя для майбутнього розвитку. Однією 
з ключових стратегій відновлення може стати 
інтеграція інвестиційних принципів ESG 
(Environmental, Social, and Governance) у фінан-
сові інструменти та проєкти розвитку. Це зумов-
лює потребу в аналізі доцільності і майбутньої 
ролі ESG-інвестицій в Україні та розгляді важ-
ливих аспектів їхнього фінансування.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Сутність ідей ESG як перспективного підходу 
чи навіть стратегії розвитку бізнесу та впрова-

дження їх у діяльність компаній, застосування 
як додаткового антикризового інструменту, ін-
струменту підвищення конкурентоспроможно-
сті та інвестиційної привабливості досліджува-
ли закордонні і вітчизняні вчені, зокрема 
П. Матос, М. Пшенична, А. Камінський, М. Не-
грей. Питання застосування ESG-підходу в ді-
яльності фінансових організацій аналізували 
Р. Баккен, М. Броггі, А. Каппієло, Н. Приказюк.

Невирішені частини проблеми. У наукових 
працях закордонних учених доволі ґрунтовно 
розкрито переваги застосування ESG-підходів 
для збільшення інвестиційної привабливості 
і формування репутації фірми. Проте специфіка 
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застосування цих підходів для відновлення фі-
нансової системи і економіки країни, яка по-
страждала внаслідок зовнішньої збройної агре-
сії, а також низка слабких сторін ESG-підходу, 
які можуть стати на заваді його успішному за-
стосуванню в Україні, розкриті недостатньо 
і потребують подальшого дослідження.

Мета статті – обґрунтувати можливість і до-
цільність застосування принципів ESG у відбудові 
економіки й активізації інвестиційної діяльності 
в Україні, а також виділити основні переваги та не-
доліки ESG-підходу в інвестиційній діяльності.

Також поставлено такі завдання:
1.  Охарактеризувати тенденції розвитку 

ESG-інвестицій та їхню роль у світі.
2.  Узагальнити перелік переваг ESG-інвестицій.
3.  Виділити та проаналізувати слабкі сторо-

ни ESG-інвестицій, які можуть стати на заваді 
успішній імплементації цього підходу в Україні.

4.  Виділити можливі джерела фінансування 
ESG-інвестицій в Україні.

5.  На підставі узагальнення та аналізу сучас-
них тенденцій, переваг та недоліків ESG-підходу 
в інвестуванні зробити висновок про доцільність 
і перспективи його використання в практичній 
діяльності в Україні.

Сучасною тенденцією в галузі інвестування 
є поступове поширення ESG-підходів. Усе біль-
ше компаній декларують прихильність до ідей 
та принципів ESG, у розвинених країнах розбудо-
вується система рейтингування і звітності ком-
паній у цьому сегменті. Зростає обсяг активів, 
які відповідають стандартам ESG. За даними 
агенції Bloomberg, до 2025 р. активи ESG можуть 
сягнути 53 трлн доларів, що становить третину 
світових активів в управлінні (Assets Under 
Management, AUM), з 22,8 трлн доларів у 2016 р. 
До 2025 р. ринок боргових зобов’язань ESG 
може зрости до 11 трлн доларів США (Diab & 
Adams, 2021). Зазначимо, що, враховуючи попе-
редні темпи зростання активів ESG-категорії, 
такі показники можуть виявитись заниженими. 
На цьому наголошують і автори дослідження 
(Diab & Adams, 2021). А от в Україні принципи 
та фінансова підтримка ESG все ще залишають-
ся інноваційними (Диба & Гернего, 2022).

Розвиток концепції ESG-інвестування є логіч-
ним продовженням ідей корпоративної соціальної 
відповідальності та сталого розвитку. Забезпечую-
чи доволі широке охоплення сфер людської діяль-
ності, ця концепція впроваджує ідеї гуманізму, 
любові, турботи про навколишнє природне середо-
вище в практику ведення бізнесу. Ідеї, які за повер-
хового аналізу можуть здатися занадто «альтруїс-
тичними» і непридатними як принципи ведення 

бізнесу, для якого важать передовсім прибутки, 
за більш детального теоретичного опрацювання 
і практичної апробації виявляються цілком відпо-
відними і сприятливими для досягнення традицій-
них цілей підприємництва. Поступово в розвине-
них країнах відбувається широка імплементація 
концепції сталого розвитку, формується інформа-
ційне суспільство і все більшого значення набуває 
необхідність усвідомлення і дотримання гуманіс-
тичних та морально-етичних ідей та цінностей, 
зокрема в економічній діяльності.

Для сучасних менеджерів і керівників бізнес- 
структур у процесі ухвалення управлінських, фі-
нансових, інвестиційних рішень критерії еконо-
мічної ефективності все частіше доповнюються 
філософськими гуманістичними ідеями та моти-
вами. Зокрема, під час оцінювання інвестиційної 
привабливості компаній все більшого значення 
набувають такі аспекти, як формування позитив-
ної репутації компанії та людського капіталу,  
рівень та якість життя, інтереси стейкголдерів, 
деякі нефінансові аспекти, зокрема ті, які стосу-
ються корпоративної соціальної відповідально-
сті, захисту навколишнього природного середо-
вища. За твердженням М. Пшеничної, «ухвалення 
рішень з нефінансових питань не лише відбива-
ється на репутації компанії, але й має відчутні 
економічні наслідки» (Пшенична, 2022). 

Україна після перемоги над Росією відчува-
тиме суттєву потребу у фінансових ресурсах 
для відновлення й розвитку економіки, промис-
ловості. Деякі як приватні, так і державні іно-
земні структури можуть використати це як наго-
ду для здійснення «інвестицій з метою впливу». 
Останнім часом такий вид інвестицій є доволі 
важливим і поволі зростає за своєю популярніс-
тю (Матос, 2020), хоча й не завжди ідентифіку-
ється як такий. 

Отже, вже на етапі планування майбутнього 
відновлення й розвитку економіки та фінансової 
системи України після перемоги доцільно свідо-
мо застосовувати принципи ESG як визначальні.

ESG-підхід має низку суттєвих переваг, 
які й зумовлюють його перспективи у відбудові 
і подальшому розвитку економіки України. 
Стисло окреслимо їх.

1.  Забезпечення відновлення екології. На-
гальною потребою буде здійснення проєктів 
з відновлення екосистем, розмінування, поліп-
шення якості води, повітря, зменшення викидів 
СО2. Застосування принципів ESG сприятиме 
швидкому розвитку нових секторів, як-от від-
новлювана енергетика, які зможуть частково 
замінити зруйновані галузі і зайняти власну 
нішу на ринку.
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2.  Соціальний ефект. ESG-інвестування може 
поліпшити соціальний добробут, оскільки воно 
часто фокусується на проєктах, які мають пози-
тивний вплив на людей та суспільство. Соціальне 
удосконалення може полягати в забезпеченні від-
новлення зруйнованої соціальної інфраструктури 
та системи охорони здоров’я, які зазнали суттє-
вих втрат, сприяння розвитку освіти. А це зумо-
вить підвищення якості життя громадян України 
завдяки доступу до медичних та освітніх послуг, 
поліпшенню екологічної ситуації. 

3.  Удосконалення управління і забезпечення 
прозорості. Саме ESG-підхід забезпечує підви-
щення рівня корпоративного управління і сприяє 
боротьбі з корупцією, що вкрай важливо як для 
самої України та її бізнес-структур, так і для іно-
земних інвесторів у процесі ухвалення інвести-
ційних рішень.

4.  Репутація. ESG-інвестування може поліп-
шити репутацію компанії, оскільки демонструє 
відповідальність та увагу до екологічних, соці-
альних та корпоративних питань. Це, на нашу 
думку, один із ключових моментів, які визнача-
ють перспективи ESG-підходу в Україні. Саме 
з цього випливає більшість переваг, наведених 
нижче.

5.  Збільшення привабливості для інвесторів 
і залучення іноземних інвестицій. ESG-інвестиції 
зазвичай відповідають міжнародним стандартам 
і характеризуються більшою безпекою.

6.  Конкурентоспроможність. Компанії, які 
декларують дотримання принципів ESG, часто 
здобувають кращу конкурентну позицію на ринку 
та стають більш привабливими для наявних 
та потенційних клієнтів і партнерів.

7.  Кращі умови фінансування. ESG-інвесту-
вання може надати кращі умови фінансування 
для проєктів, які сприяють зменшенню викидів та 
збереженню ресурсів.

8.  Зменшення ризиків. ESG-інвестування 
може зменшити ризики для потенційних інвес-
торів, оскільки орієнтоване на тривалий термін 
та відповідність інвестиційних проєктів. Це сто-
сується ризиків, пов’язаних зі змінами клімату, 
репутаційними проблемами, санкціями.

9.  Диверсифікація. ESG-інвестування дає 
змогу інвестувати в різні сектори та активи, 
що зменшує залежність вартості інвестиційного 
портфеля.

10.  ESG-інвестування може забезпечити 
вищу прибутковість.

11.  Доступ до нових фінансових продуктів. 
ESG-інвестування надає доступ до нових фінан-
сових продуктів, які можуть бути використані 
для інвестицій.

Наступним важливим аспектом, який потре-
бує аналізу, є джерела фінансування ESG-інвести-
цій в Україні. Почнемо з усвідомлення того, 
що Україна зазнала величезних втрат унаслідок 
масштабної злочинної збройної агресії і не воло-
діє достатніми власними джерелами інвестицій-
них ресурсів для відновлення. Тому доведеться 
орієнтуватись на значну підтримку міжнародних 
організацій, державних та приватних донорів, ін-
весторів тощо. Джерелами фінансування ESG- 
інвестицій можуть бути такі: 

1)   кошти вітчизняних та іноземних інвесторів; 
2)   міжнародні фонди розвитку та інвестицій; 
3)   державні кошти; 
4)   кредити комерційних банків під ESG-про-

єкти; 
5)   кошти інвестиційних фондів; 
6)   корпоративні інвестиції; 
7)   міжнародні організації, як-от ООН (фінан-

сування ESG-програм в Україні); 
8)   краудфандинг; 
9)   очікувані репарації від Росії, що можуть 

становити значну суму, а також конфіско-
вані російські активи (створення спеці-
альних фондів або фінансування інвести-
ційних ESG-проєктів в Україні, зокрема 
у сфері екології та соціального розвитку). 

Ці джерела фінансування можуть забезпечити 
додаткові ресурси для підтримки ESG-ініціатив 
і відновлення економіки України після перемоги. 
Важливо забезпечити прозоре й ефективне управ-
ління цими ресурсами для досягнення найкращих 
результатів у сфері сталого розвитку та соціаль-
но-економічного відновлення України. Велику 
роль у цьому відіграватимуть фінансові інститу-
ти. Тому важливо приділити значну увагу впрова-
дженню в їхню діяльність ідей та принципів ESG. 

Українська дослідниця Н. Приказюк (2024) 
виділяє чинники, якими визначається значущість 
запровадження принципів ESG для небанків-
ських фінансових інститутів. Йдеться, зокрема, 
про посилення інтересу до небанківських фінан-
сових продуктів, зосереджених навколо принци-
пів ESG. Клієнти демонструють зростаючий 
попит на фінансові послуги, які відповідають 
їхнім цінностям та розширюють охоплення ризи-
ків, пов’язаних із ESG. Розширене включення 
елементів ESG в інвестиційні підходи дає змогу 
підвищити прибутки та ефективно керувати ризи-
ками. Також зростає регуляторний вплив. Зокре-
ма, страховики стикаються зі зростаючим  
попитом регуляторів на врахування ризиків 
і можливостей ESG у своїй діяльності. Важливим 
чинником є співпраця та альянси. Небанківські 
фінансові інститути вступають у партнерство 
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із зацікавленими сторонами (уряди, неурядові 
організації та підприємства) задля подолання ри-
зиків та використання можливостей, пов’язаних 
з ESG, створення фінансових послуг, які відпові-
датимуть вимогам ESG (Приказюк, 2024).

Важливо також на загальнодержавному рівні 
вживати заходів щодо поширення і регулювання 
ESG, зокрема в законодавчій сфері. Прикладом 
регулювання окремих питань ESG може бути 
Закон України «Про засади моніторингу, звітності 
та верифікації викидів парникових газів», яким 
передбачено зменшення викидів, або Закон Укра-
їни «Про ринки капіталу та організовані товарні 
ринки», який визначає характеристики та основи 
обігу зелених облігацій як альтернативного дже-
рела залучення фінансових ресурсів для поши-
рення принципів ESG (Диба & Гернего, 2022). 

Проте не варто звужувати весь можливий 
спектр інвестування до сектору лише ESG. Це 
може бути пов’язано з питанням вибору інвести-
ційних стратегій та управління ризиками на макро-
рівні. На думку дослідників, «зниження рівня 
оцінки ESG збільшує ризик прямих інвестицій, 
але зменшує ризик портфельних інвестицій», 
а «звуження інвестицій до компаній з високими 
показниками ESG знищує ефект диверсифікації» 
(Kaminskyi et al., 2022). Крім того, деякі життєво 
важливі для відродження та захисту України галузі 
не підпадають під критерії ESG. 

Вище ми вже зазначали, що ESG-підхід в ін-
вестуванні має і слабкі сторони. Виділимо деякі 
з них:

1.  Недостатній рівень стандартизації та від-
сутність єдиної системи вимірювання ESG-показ-
ників. Неоднаковість інформації і нерівний до-
ступ до інформації про ESG-показники для різних 
компаній та галузей можуть ускладнити оціню-
вання ефективності та порівняння різних компа-
ній за цими критеріями. 

2.  «Зелений камуфляж/маскування» (green-
washing). Деякі компанії можуть представляти 
свою діяльність як екологічно чи соціально відпо-
відальну лише на словах, а насправді не мати сут-
тєвих змін у своїй практиці. Це ускладнює відбір 
інвестицій на основі ESG-критеріїв.

3.  Додаткові витрати. Перехід на високі стан-
дарти ESG може вимагати додаткових витрат 
на модернізацію, інновації та впровадження 
нових практик. Це може тимчасово знизити при-
бутковість компаній та вплинути на їхню конку-
рентоспроможність.

4.  Багато інвесторів можуть бути орієнтовані 
на швидкі результати, тоді як ESG-ініціативи 
можуть потребувати більш довгострокового під-
ходу та терпіння для досягнення результатів.

5.  Неоднозначність впливу. Іноді складно 
точно визначити, як саме ESG-ініціативи впли-
вають на фінансові результати компаній, оскіль-
ки це може бути комплексним і багатоаспектним 
процесом.

Розглянемо докладніше деякі з названих 
слабких сторін ESG-підходу.

Через відсутність єдиного підходу в методиках 
оцінювання можуть доволі сильно відрізнятись 
оцінки компаній, здійснені різними рейтинговими 
агенціями. Через це інвестори не отримують досто-
вірної і прозорої інформації, на підставі якої будуть 
ухвалювати інвестиційні рішення, а компанії відчу-
вають складнощі під час аналізу своєї діяльності 
і перспектив розвитку в екологічному, соціальному 
та управлінському аспектах. Також доволі склад-
ною проблемою може бути збір даних, оскільки він 
вимагає широкого охоплення сфер діяльності бага-
тьох компаній і доступу до інформації. Компанії 
зазвичай самостійно надають інформацію, на осно-
ві якої здійснюється оцінювання, тому таким даним 
не завжди можна довіряти, оцінка ESG може бути 
викривлена на користь компанії.

Доволі поширеним підходом до трактування 
цінностей, закладених у концепції ESG, є так зва-
ний «greenwashing», або «зелений камуфляж». Він 
полягає у створенні в громадськості ілюзії, що ком-
панія поділяє і дотримується принципів ESG сто-
совно захисту довкілля, навіть якщо це фактично 
не так. Це стає можливим через існування слабкої 
сторони, зазначеної під номером 1 вище: недоско-
налість рейтингових оцінок, недостатня стандар-
тизація, недостатній доступ до інформації умож-
ливлюють маніпуляції та ви кривлення. Це 
ілюструє більш вузький термін «carbonwashing», 
який з’явився у 2001 р. (In & Schumacher, 2021). 
Він означає маскування викидів вуглецю за допо-
могою маркетингових методів, маніпуляцій з до-
кументацією і суспільною думкою. Дослідники  
Со Янг Ін та Кім Шумахер доходять висновку, що 
поточні стандарти звітності про викиди вуглецю 
та пов’язані з ними норми недостатньо всеохопні 
для того, щоб спонукати компанії до більш ефек-
тивної мобілізації за перехід до низьковуглецевої 
енергії (In & Schumacher, 2021). «Через різноманіт-
тя способів, якими фірми можуть повідомити 
про свою продуктивність, іноді складно відрізни-
ти справжню щирість від матеріальної екологіч-
ності спілкування», – застерігають науковці (In & 
Schumacher, 2021). Головною проблемою, за ре-
зультатами дослідження, є «здебільшого випере-
джувальний характер більшості звітів про вугле-
цеві викиди» (In & Schumacher, 2021). Основна 
частина інформації, пов’язаної з кліматом, змі-
стилася з фактичних даних про ефективність 
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до теоретичних очікуваних цілей ефективності. 
Корпорації отримують переваги з того, що пози-
ціонують себе як лідерів у сфері пом’якшення 
клімату. Кількість випадків «грінвошингу» зро-
стає. Поширення оманливої інформації або необ-
ґрунтованих тверджень відбувається на кожному 
етапі життєвого циклу даних про вуглець, глибоко 
вбудовується в загальний процес розкриття ін-
формації про вуглець (In & Schumacher, 2021).

Також варто згадати про «social washing», 
коли компанії намагаються представити себе 
більш соціально відповідальними, ніж вони 
є насправді, з метою отримання фінансового 
прибутку (Dziková & Chodorová, 2023). 

Утім, виникають і протилежні ситуації, коли 
галузь або продукт компанії формально не нале-
жить до категорії ESG, але за ідеологією і цілями 
діяльності компанія є вкрай важливою для су-
спільства. Прикладом є компанії, які працюють 
зараз на оборону України від агресії Росії. На 
нашу думку, цю діяльність можна трактувати 
як таку, що відповідає принципам ESG, оскільки 
вона безпосередньо забезпечує захист життя 
і свободи, які сьогодні вважаються найвищими 
цінностями в цивілізованому світі.

Висновки. ESG-інвестиції мають великий по-
тенціал для відбудови економіки України після 

перемоги. Він полягає в забезпеченні якісного 
управління та прискореного екологічного віднов-
лення, соціального розвитку. Через брак власних 
ресурсів Україні доведеться на перших етапах 
відновлення орієнтуватись переважно на залу-
чення іноземних інвесторів. Проте одночасно 
варто розвивати власний інвестиційний ринок, 
систему правового регулювання інвестиційної 
діяльності та ESG-звітності, створювати нові фі-
нансові інструменти та гарантувати прозорість 
на всіх етапах реалізації проєктів. Зростаюча роль 
ESG-інвестицій у світі робить їх незамінним  
інструментом для сталого розвитку України після 
перемоги.

Проте на цьому етапі ESG-підхід недостатньо 
усвідомлений і поширений у практиці вітчизня-
ного бізнесу. Часто він має лише декларативний, 
а іноді імітаційний характер. Також є низка недо-
ліків, які стримують його поширення в Україні. 

Важливо розуміти слабкі сторони ESG-підхо-
ду та використовувати ці знання для його удоско-
налення й розвитку в інвестуванні. Проаналізова-
ні слабкі сторони не свідчать про неприйнятність 
ESG-підходу, натомість ідентифікація проблем-
них моментів відкриває можливості для його кра-
щого осмислення і кваліфікованого застосування. 
І усвідомлення цього у світі зростає. 
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ESG INVESTING IN THE RECONSTRUCTION OF  
THE ECONOMY OF UKRAINE:  

PROSPECTS, ADVANTAGES AND WEAKNESSES

Abstract
Understanding the essence and potential of ESG can ensure the creation of favorable conditions for the 

sustainable economic development of Ukraine and its successful integration in the international investment 
market. The purpose of the study is to substantiate the possibility and expediency of applying ESG principles 
in the rebuilding economy and revitalizing investment activity in Ukraine, as well as to highlight the main 
advantages and disadvantages of the ESG approach. In the course of the study, methods of analysis and 
generalization of the theoretical foundations and the actual state of ESG investing in the world and Ukraine 
were used. 

The article examines the essence, advantages and disadvantages of ESG (Environmental, Social, 
Governance) investing. The prospects of its application in Ukraine in the process of post-war economic 
recovery and development, the importance of considering ESG principles for making investment decisions 
are also considered. And it is also important to widely implement ESG approaches in the practice of investing 
and conducting business in general in the context of Ukraine’s accession to the European Union, support of 
infrastructure projects, development of renewable energy and balanced social development. International 
experience has been analyzed and measures are proposed for the successful implementation of the ESG 
strategy in Ukraine. 

The result of the study is a justification of the importance, advantages and disadvantages of the approach 
and prospects of ESG investing in Ukraine. They contribute to ecological restoration, social development 
and improvement of management, attraction of foreign investors, development of financial instruments, 
ensure transparency of management of investment projects and, even, fight against corruption. The results 
of the study can be used in the further improvement of the theoretical foundations of ESG income, in the 
implementation of ESG principles in the investment activities of Ukrainian companies, in the development 
of state economic and financial policy measures to stimulate the spread of ESG approaches, attract foreign 
investments and rebuild the economy after the war. 

The application of the ESG approach is appropriate in Ukraine during the reconstruction of the economy 
after the victory. ESG principles should be accepted as determining factors in investment activity. The work 
takes place in the fact that the analysis of strengths and weaknesses is necessary for a better understanding, 
application, improvement and development of the ESG approach. The analyzed weaknesses do not make 
the ESG approach unacceptable, the identification of weaknesses opens up opportunities for its better 
awareness and qualified application.

Keywords: investment, ESG investment, investment principles, economic recovery.
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