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ЗДІЙСНЕННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ

У статті розглянуто соціальні ефекти (екстерналії) від здійснення інвестиційної діяльності та 
їхній вплив на соціально-економічний розвиток. Визначено відмінності між поняттями «соціальний 
ефект» та «соціальні екстерналії». Розглянуто типи соціальних екстерналій та окремі категорії 
інвестицій, пов’язані з цілеспрямованим досягненням соціальних ефектів, як-от соціальні, ціннісні, 
соціально-відповідальні інвестиції. Проаналізовано основні позитивні екстерналії для суспільства 
в результаті залучення інвестицій. Зроблено висновок щодо перспектив інвестиційної діяльності, 
пов’язаних із досягненням побічних соціальних ефектів, та визначено необхідні кроки щодо 
покращення умов залучення та здійснення інвестицій.
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Вступ та постановка проблеми. Будь-яка 
економічна діяльність супроводжується певни-
ми побічними ефектами для суспільства – пози-
тивними чи негативними. Ці ефекти дістали 
назву соціальних екстерналій. Інвестиційна ді-
яльність передбачає, насамперед, економічну 
вигоду від її здійснення, та в процесі реалізації 
інвестиційних проектів майже завжди виника-
ють певні вторинні наслідки, що прямо не стосу-
ються суб’єктів цієї діяльності. Запозичуючи за-
рубіжний досвід впровадження виробничих та 
технологічних інновацій, обираючи новітні ре-
сурсоощадні технології, варто усвідомлювати, 
що позитивні соціальні екстерналії покликані 
стати запорукою не тільки економічних, але 
й соціально значущих результатів.

Соціальні екстерналії несуть у собі як 
макроекономічні, так і мікроекономічні наслід-
ки в соціальній сфері, сфері екології, демогра-
фії, інновацій та інших та впливають на соці-
ально-економічний розвиток окремого регіону 
чи держави. Протягом останніх років спостері-
гається тенденція до більшої зацікавленості ін-
весторів у реалізації суспільно корисних вкла-
день як внаслідок побічних ефектів від основної 
діяльності, так і в цілеспрямованому впрова-
дженні соціальних інвестиційних проектів. Та-
ким чином, державі першочергово потрібно 
створити сприятливі умови для провадження ін-
вестиційної діяльності та удосконалити систему 
соціального інвестування, максимізуючи корис-
ний ефект не тільки для суспільства, але й для 
інвесторів передовсім.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. 
Питанням соціальних екстерналій від здійснен-
ня певної економічної діяльності, в цьому разі 
інвестиційної, присвячено чимало публікацій. 
Теоретичною основою цього дослідження є пра-
ці вітчизняних та зарубіжних науковців, що до-
сліджували питання соціальних ефектів від 
здійснення інвестицій. О. О. Євсєєва [2] розгля-
дає ефективність інвестування через визначення 
основних показників соціальних екстерналій. 
О. О. Захаркін приділяє значну увагу соціаль-
но-відповідальному інвестуванню як важливій 
складовій інноваційних стратегій сучасних під-
приємств [4]. С. В. Маркова досліджує сутність 
соціальних екстерналій як окремої економі-
ко-правової категорії, що сприяє створенню со-
ціально-економічного середовища в Україні [5]. 
Заслуговують на увагу дослідження теорети-
ко-методологічних засад та практичної імпле-
ментації соціального інвестування таких учених: 
Л. С. Мельничука, С. В. Онікієнка, Ю. М. Пар-
хоменка, Б. А. Райзберга, Е. Б. Стародубцевої та 
ін. [6–9]. Враховуючи сучасний стан та перспек-
тиви залучення інвестицій в економіку, питання 
досягнення соціальних екстерналій заслуговує 
на подальшу увагу з боку економічної науки.

Невирішені частини проблеми. Незважаю-
чи на постійно зростаючу кількість наукових 
праць, питання соціальних екстерналій від 
здійснення інвестиційної діяльності потребує 
подальших досліджень, зокрема у сфері розме-
жування таких категорій, як «соціальний ефект» 
та «соціальні екстерналії», а також визначення 
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основних відмінностей від цілеспрямованого 
соціально-орієнтованого інвестування, як-от со-
ціальне, ціннісне, соціально-відповідальне.

Мета та завдання статті. Метою цього дослі-
дження є аналіз та обґрунтування теоретичних 
положень щодо такої економічної категорії, як 
«соціальні екстерналії». Основними завданнями 
є такі: дослідити це поняття, визначити відмінно-
сті між поняттями «соціальний ефект» та «соці-
альні екстерналії»; на основі аналізу наукових 
праць конкретизувати поняття «соціальні екстер-
налії», їхні позитивні та негативні аспекти; визна-
чити тенденції розвитку соціального інвестуван-
ня; запропонувати можливі шляхи вдосконалення 
системи соціального інвестування.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Інвестиційна діяльність майже завжди супрово-
джується утворенням певних суспільних, або 
соціальних, ефектів. Досягнення цих ефектів 
може бути як цілеспрямованим процесом, так 
і побічним наслідком здійснення економічної 
діяльності. Ці зовнішні ефекти дістали назву 
екстерналій. 

Екстерналії (зовнішні ефекти, переливи) яв-
ляють собою побічні наслідки здійснення еконо-
мічної, в цьому випадку інвестиційної, діяльно-
сті, що не регулюються ринком і впливають на 
інтереси третіх осіб (суспільства) як у сфері ви-
робництва, так і у сфері споживання. 

Саме поняття «інвестиції» вже включає в себе 
отримання соціального ефекту як побічного ре-
зультату від здійснення інвестиційної діяльності. 
Без цієї складової можна говорити про «капіта-
ловкладення», де основною метою є отри мання 
грошового доходу, а не корисного ефекту. Та все 
ж, говорячи про позитивні соціальні ефекти, по-
трібно зауважити, що їх неможливо досягти без 
одночасного отримання економічних вигод, 
оскільки вони неодмінно впливають на підви-
щення рівня життя суспільства.

Варто зазначити, що соціальний ефект та 
ефективність є різними категоріями, адже ефек-
тивність соціальних екстерналій (їхня величина 
та масштабність) прямо пропорційно залежить 
від величини вкладених інвестицій та характе-
ризується значно більшими масштабами впливу.

Ефект – це результат, який досягнуто в резуль-
таті здійснення інвестиційної діяльності, а ефек-
тивність – це відношення між досягнутим ефек-
том і величиною інвестицій, що обумовлюють 
цей ефект [9, с. 221]. Соціальний ефект від інвес-
тицій може бути виражений у таких показниках: 
зниження захворюваності, підвищення освітньо-
го рівня, підвищення якості природного середо-
вища, кількість створених малих і середніх 

підприємств, фінансова стійкість підприємств, 
зростання податкових надходжень до місцевих 
бюджетів, скорочення відпливу населення з те-
риторій та інше [5, с. 37]. Проте ці ефекти мо-
жуть бути настільки мізерними, що в розрізі 
функціонування економічної системи їх навіть 
можна не помітити. Питання їхньої ефективнос-
ті – лише в масштабах здійснення інвестицій. 
Основним показником соціальної ефективності 
є підвищення рівня життя населення як резуль-
тат соціально-інвестиційної діяльності та від-
чутне зростання соціально-економічних показ-
ників на певній території.

Залежно від цього можемо виокремити особи-
стісні та суспільні соціальні ефекти. Особистісні 
впливають на обмежене коло осіб, безпосередньо 
пов’язаних із конкретним процесом інвестуван-
ня, суспільні ж ефекти впливають на необмежену 
(або велику обмежену) частку суспільства.

Соціальні екстерналії є результатом усіх еко-
номічних процесів, що відбуваються в націо-
нальній економічній системі, а не лише інвести-
ційної діяльності.

Сьогодні є гостро актуальними так звані ін-
новаційні інвестиції, адже саме від них спостері-
гаються найбільш виражені соціальні екстерна-
лії – покращення умов праці, новітні безпечні 
технології, що заощаджують час та збільшують 
виробничу потужність, ефективність, підвищен-
ня кваліфікації трудових ресурсів тощо. Іннова-
ційно спрямовані інвестиції не лише забезпечу-
ють досягнення фінансових цілей, але й стають 
джерелом так званої «суспільної вартості».

Як зазначив С. В. Онікієнко, суспільне благо 
є благом, якому притаманні дві специфічні риси: 
неконкурентність і неексклюзивність [7].

Екстерналії можуть бути як позитивними, так 
і нести в собі негативні явища. Оскільки екстер-
налії з’являються тоді, коли економічна діяльність 
призводить до втрат або вигод стосовно інших 
осіб, прямо не задіяних у цьому процесі, то для 
них вони не компенсуються і не оплачуються.

Якщо екстерналія призводить до витрат, то її 
прийнято називати негативною, а якщо до отри-
мання вигод – позитивною. У разі позитивних 
екстерналій має місце так званий «ефект безбі-
летника», коли благом безкоштовно може скори-
статися той, хто до його створення не доклав 
жодних зусиль. З огляду на це, приватний інвес-
тор практично не зацікавлений у створенні пози-
тивних екстерналій, безкоштовних суспільних 
благ, це більше входить до пріоритету держави 
та місцевих органів самоврядування. 

Позитивна екстерналія існує тоді, коли фізич-
на особа-інвестор або підприємство-вкладник 
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не отримує повної вигоди від цієї діяльності, 
тобто користь для них особисто менша, аніж ко-
ристь для суспільства.

Враховуючи перспективне залучення інвес-
тицій та використання інноваційних технологій 
та методів виробництва, можемо вважати, що 
в перспективі позитивні екстерналії від здійс-
нення економічної діяльності все ж переважати-
муть. Види позитивних та негативних екстерна-
лій від здійснення інвестиційної діяльності 
наведено в таблиці.

Основними соціальними ефектами для су-
спільства в результаті залучення інвестицій 
є такі показники рівня життя [2; 7]: 

–  рівень достатку населення. Підприємства 
з іноземними інвестиціями забезпечують гідну 
оплату праці відповідно до європейських стандар-
тів, заохочувальну систему пільг та соціальних 
виплат, у результаті чого відбувається збільшення 
прибутку домогосподарств, підвищення купівель-
ної спроможності та рівня життя населення;

–  житлові умови (зведення новобудов, кращі 
умови проживання); 

–  кількість безкоштовних соціальних послуг 
(освіта, охорона здоров’я, культурне, побутове 
і комунальне обслуговування);

–  структура витрат населення; 
–  рівень безробіття (створення нових робо-

чих місць, покращення умов праці);
–  безпека життя (екологічна, особиста, без-

пека праці);
–  доступність соціальної інфраструктури 

(доступність закладів освіти, системи охорони 
здоров’я);

–  сприятливе суспільно-політичне середовище.
На відміну від українського законодавства, 

в якому інвестиції розглядаються як «види май-
нових та інтелектуальних цінностей, що вклада-
ються в об’єкти підприємницької та інших видів 
діяльності, в результаті якої створюється прибу-
ток (дохід) та (або) досягається соціальний 
ефект» [3], за кордоном таке поняття, як 

«соціальний ефект», не включено до основного 
змісту інвестиційної діяльності.

Натомість існує таке окреме поняття, як цін-
нісне інвестування (values-based investing) [7] – 
вкладення капіталу, яке не лише забезпечує 
приріст грошових коштів, але й має певну соці-
альну цінність у вигляді позитивних суспільних 
ефектів. 

Цей вид інвестування здійснюється двома 
методами [10]:

1. Відбірний метод (полягає у відборі і просі-
юванні проектів, які відповідають усім критері-
ям соціального інвестування).

2. Метод громадських інвестиційних опера-
цій (спрямування коштів, виділених інвестора-
ми, на розвиток економічних об’єктів і проектів, 
які отримують недостатнє для нормальної діяль-
ності фінансування).

Як зазначив О. О. Захаркін, «розвиток та 
впровадження в практику принципів ціннісного 
інвестування, прийняття інвестиційних рішень, 
спираючись на принципи екологічної, соціаль-
ної, етичної ефективності, сприяють виникнен-
ню широкого кола нових досліджень в інвести-
ційній сфері, виокремленню нових підходів до 
формування інвестиційних портфелів та вибору 
інвестиційних стратегій» [4].

На Заході досить поширеним є соціально-від-
повідальний (етичний) тип інвестування (socially-
responsible investing), який полягає в тому, що 
критеріями вибору інструментів інвестування 
поруч із суто економічними є так звані етичні, 
згруповані певним чином [1] (див. рис.). 

Окремо виділяють таку категорію, як соці-
альні інвестиції, тобто інвестиції, спрямовані 
конкретно на вирішення певних соціальних  
проблем. Як зауважив Л. С. Мельничук, соціаль-
ні інвестиції – це добровільний внесок бізнесу 
в розвиток суспільства шляхом благодійної до-
помоги, спонсорства чи меценатства, взаємодії 
з місцевими органами влади, створення корпора-
тивних партнерських програм [6].

Таблиця. Види соціальних екстерналій від здійснення інвестиційної діяльності 

Негативні Позитивні
Використання шкідливих речовин  

під час виробництва продукції
Інноваційні, високотехнологічні  

та безпечні матеріали виробництва
Екологічні проблеми: забруднення повітря,  

водойм, ґрунтів
Утилізація промислових відходів відповідно  

до європейських екологічних стандартів

Збільшення витрат енергоресурсів Новітні технології в енергетиці, введення 
в експлуатацію альтернативних енергетичних джерел 

Зменшення продуктивності праці внаслідок 
погіршення умов праці, демографічної ситуації

Збільшення продуктивності праці завдяки 
технологічним інноваціям, правильній системі 

управління та розподілу робочого часу (створення 
нових робочих місць, розбудова інфраструктури, 

підвищення освітнього рівня)
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Соціальне інвестування означає вид вкладен-
ня коштів у розвиток об’єктів соціальної сфери 
з метою поліпшення умов проживання населен-
ня в країні [10]. У результаті таких інвестицій 
встановлюється рівновага між вирішенням соці-
альних питань суспільства та задоволенням еко-
номічних потреб бізнесу. 

Ефект від соціального інвестування може 
бути соціальним, економічним та соціально-еко-
номічним, тобто поєднувати в собі результати як 
суспільно значущі, так і фінансово-економічно-
го характеру. Недоліком є те, що достовірно оці-
нити масштаб соціального ефекту в перспективі 
практично неможливо доти, доки він не розкри-
ється повною мірою.

За досягненням кінцевого ефекту (соціаль-
них екстерналій) інвестиції поділяються на [12]:

–  інвестиції з безпосереднім (прямим) соці-
альним ефектом, тобто інвестиції з ефектом, який 
проявляється через визначений проміжок часу;

–  інвестиції, ефект від реалізації яких не 
може бути визначений безпосередньо по закін-
ченні проектного періоду, але здатний надати 
довготривалі зовнішні ефекти в майбутньому;

–  інвестиції з непрямим соціальним ефек-
том, тобто інвестиції, які викликають мультиплі-
кативні зміни в соціальному середовищі;

–  інвестиції з опосередкованим соціальним 
ефектом, тобто інвестиції в одну із сфер 

соціального середовища, які спочатку виклика-
ють зміни в іншій сфері і лише потім поверта-
ються в інвестовану сферу у вигляді позитив-
них ефектів.

Для того щоб збалансувати ситуацію з виник-
ненням надто великих позитивних ефектів для 
суспільства, держава може піти двома шляха-
ми – або надаючи субсидії приватним інвесто-
рам, або реалізуючи проект повністю через дер-
жавний сектор, тобто беручи його в державну 
власність та самостійно ним керуючи.

Висновки та пропозиції щодо подальших 
досліджень. Таким чином, у сучасних економіч-
них умовах питання соціальних екстерналій для 
суспільства є гостро актуальним, адже держава 
в період кризи не може забезпечити якісний соці-
альний розвиток у суспільно значущих сферах. 
Тому допомога інвесторів сьогодні є як ніколи 
потрібною, але для цього необхідно забезпечити 
сприятливі умови ведення інвестиційної діяльно-
сті для останніх, тобто гарантувати захист прав та 
власності, створити сприятливі умови для заходу 
іноземних інвестицій, вдосконалити податкову, 
фінансову системи, мінімізувати корупцію та бю-
рократію як на загальнодержавному, так і на міс-
цевому рівні та ін. Для підняття економіки та по-
кращення соціальних показників інвестиції 
є провідним інструментом, що гарантують країні 
вихід із кризи в найкоротші терміни.
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O. Lendiel

SOCIAL EXTERNALITIES AS A SIDE EFFECT  
OF THE INVESTMENT ACTIVITY

This article researches social effects (externalities) from the investment activity and their impact on the 
social and economic development. The main differences between the concepts of “social impact” and 
“social externalities” have been defined. The types of social externalities and certain categories of 
investments related to the purposeful achievement of social effects such as social, values-based, socially 
responsible investment have been considered. The main positive externalities for the society as a result of 
investment attraction have been analyzed. The author concludes that the prospects of investment activity 
related to the achievement of the positive social effects and defines the ways to improve the modern economic 
conditions for attracting investment. 

Keywords: externalities, social impact, investment, social investment, investment activity, economic 
activity.
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