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У статті, розглянуто поняття інвестування з точки зору трьох підходів (капіталоутворюючий, витратний, 
ресурсний). Виділено об’єкти інвестування в Україні. Проаналізовано: об’єм надходжень ПІІ в Україну, роз-
поділ ПІІ по галузям, джерела надходжень ПІІ за країнамиінвесторами, співвідношення ПІІ на одну людину. 
В результаті трансформаційних і фундаментальних змін з'явилися нові різновиди інвестицій, до яких відно-
ситься і impactінвестиції (інвестиції впливу). Приведено основні риси, зарубіжний і вітчизняний досвід impact
інвестування. Виділено ризики та проблеми impactінвестування в Україні. 

Ключові слова: інвестиція, об’єкт, прямі іноземні інвестиції, impactінвестиції, ризики, перспективи.

Тищенко В.В. ВНЕДРЕНИЕ IMPACTИНВЕСТИРОВАНИЯ В УКРАИНЕ
В статье, рассмотрено понятие инвестирование с точки зрения трех подходов (капиталосоздающий, за-

тратный, ресурсный). Выделены объекты инвестирования в Украине. Проанализированы: объем поступле-
ний ПИИ в Украину, распределение ПИИ по отраслям, источники поступлений ПИИ по странаминвесторам, 
соотношение ПИИ на одного человека. В результате трансформационных и фундаментальных изменений 
появились новые разновидности инвестиций, к которым относятся и impactинвестиции (инвестиции воздей-
ствия). Приведены основные черты, зарубежный и отечественный опыт impactинвестирования. Выделены 
риски и проблемы impactинвестирования в Украине.

Ключевые слова: инвестиция, объект, прямые иностранные инвестиции, impactинвестиции, риски, пер-
спективы.

Tyshchenko V.V. IMPACTINVESTMENT IMPLEMENTATION IN UKRAINE
In the article, the concept of investment is considered from the point of view of three approaches (capital, re-

source, resource). The objects of investment in Ukraine are singled out. The analysis: the volume of FDI inflows to 
Ukraine, the distribution of FDI by industry, the sources of FDI inflows for investing countries, the ratio of FDI per 
person. As a result of transformational and fundamental changes, new types of investments appeared, including 
impact investments. The main features, foreign and domestic experience of impactinvestment are given. The risks 
and problems of impactinvestment in Ukraine are singled out.

Keywords: investment, object, foreign direct investment, impactinvestments, risks, prospects.

Постановка проблеми у загальному 
вигляді. В сучасному світі основою розвитку 
усіх форм підприємництва є інвестиції. Від 
належного рівня інвестування залежить роз-
виток власного виробництва, вирішення соці-
альних й екологічних проблем, відповідність 
сучасним вимогам наявного фінансового та 
людського капіталу. При цьому треба розуміти 
що перед фінансистами стає дилема: інвесту-
вати або заощаджувати. З одного боку спри-
яння розвитку, підвищення рентабельності, 
а з іншого ризики додаткових витрат и втрат 
капіталу. У зв’язку с цим на сучасному етапі 
розвитку економіки необхідно впроваджувати 
нові форми інвестицій, що буде сприяти підви-
щенню ефективності інвестиційної діяльності.

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Дослідженню природи інвестування при-
діляли увагу багато зарубіжних та вітчизняних 
вчених, зокрема Луіс Т. Вельс, Р. Вернон, Алвін 

Г. Вінг, Б. Губський, О. Загорянська, В. Захо-
жай, Д. Єндовицький, Л. Ігоніна, Ж. Кольбер, 
В. Козюк, Д. Лук’яненко, В. Мельник, О. Мозго-
вий, І. Новак, А. Пересада, А. Пехник, Т. Про-
ценко, С. Реверчук, В. Солдатенко, Д. Степа-
нова, В. Федоренко, Е.Дж. Долан, та ін. Вклад 
цих вчених в розвиток науки про інвестиції є 
дуже вагомим, одночасно, на нашу думку, в 
роботах більшості науковців, щодо інвести-
цій, відсутнє дослідження їх перетворюючого 
впливу на об’єкт інвестування.

Виділення невирішених раніше час-
тин загальної проблеми. За етимологічним 
змістом термін «інвестиція» походить від лат. 
investire – одягати, оточувати. Перша група 
науковців ототожнюють інвестиції з капіталь-
ними вкладами (капіталоутворюючий підхід) 
[1, c. 440; 2, с. 16; 3, с. 148], що має певні 
недоліки, тому що вони, при цьому, розгляда-
ються лише, як спосіб збільшення виробничих 
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ресурсів господарюючих суб’єктів. Друга група 
науковців інвестиції трактують як довгостро-
кові витрати цінностей та ресурсів з метою 
отримання прибутку (доходу), збільшення 
активів, досягнення інших ефектів (витратний 
підхід) [4, с. 388; 5, с. 165; 6, с. 6], що не є 
коректним, тому що, при цьому, науковці кон-
центрують увагу на одній з складових інвести-
цій – витратах. Третя група науковців визна-
чають поняття «інвестиції», як різноманітні 
ресурси (ресурсний підхід) [7, с. 61; 8, с. 7; 
9, с. 50], при цьому ігнорується подальший 
рух ресурсів, їхнє послідовне перетворення 
під впливом цільових установок інвесторів у 
продукт інвестиційної діяльності. 

Перечисленні підходи не передбачають 
сприйняття процесу інвестування для пере-
творюючого впливу їх на об’єкт інвестицій, 
хоча в усьому світі на сьогодні це є одним 
із основних критеріїв оцінки ефективності і 
направленості інвестицій.

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Метою цієї статті є вивчення 
досвіду і запровадження в Україні викорис-
тання сучасних підходів к інвестиціям, які 
мають соціальний і перетворюючий ефект.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Більшість авторів вважає, що на сьо-
годні Україна потребує активізації інвестицій-
них процесів для забезпечення соціального 
і економічного розвитку країни [10, с. 2527; 
11, с. 6467]. При цьому дуже багато приділя-
ється уваги до джерел і напрямків викорис-
тання цих інвестицій: іноземні чи національні; 
державні чи приватні; реальні чи фінансові 
[12, с. 128; 13, с. 3335; 14, с 134135]. Однак 
щодо сучасних видів інвестицій, їх форм – 
ця проблематика розкрита не на належному 
рівні в сучасних дослідженнях.

Законодавство України трактує інвести-
ції, як всі види майнових та інтелектуальних 
цінностей, що вкладаються в об'єкти підпри-

ємницької та інших видів діяльності, в резуль-
таті якої створюється прибуток (доход) та/або 
досягається соціальний та екологічний ефект.

Якщо розглядати що може бути об’єктом 
інвестування, то все зрозуміло – це цінності 
(див. рис. 1).

Що стосується результатів інвестування, то 
більшість авторів схильні вважати результа-
том можливу додаткову вартість або прибуток 
від впровадження інвестицій, але результа-
том може бути і щось інше. Так в законодав-
стві закладена норма, що інвестиції можуть 
мати в якості результату не тільки прибуток, 
але і будьякий соціальний або екологічний 
ефект. Це дуже важливо для поняття нового 
для української економіки виду інвестиції – 
impactінвестування.

Провідне місце при оцінці економічного 
потенціалу національної економіки займають 
іноземні інвестиції. Проаналізувавши останні 
сім років практики залучення іноземних інвес-
тицій (далі ПІІ) в Україну можна зазначити, 
що було два самих провальних роки над-
ходження прямих іноземних інвестицій – це 
2014 і 2017 роки, спад надходжень ПІІ склав 
відповідно 55,1 % та 57,5% (див. рис. 2).

Аналізуючи ПІІ по галузям вкладення 
можна зазначити, що в 2017 році іноземні 
інвестори найбільше вкладалися в переробну 
промисловість – понад півмільярда доларів, 
фінансову і страхову діяльність – третину 
мільярда, майже по чверть мільярда інвести-
цій отримали виробники харчових продуктів, 
видобувні компанії та постачальники електро-
енергії (див. рис. 3).

Найбільші обсяги надходжень інвестицій 
в Україну в 2017му році надійшли з Кіпру 
(понад 0,5 млрд. дол. США). Далі йде Росія, 
Нідерланди, Велика Британія і Німеччина. 
Також ПІІ в Україну в 2017 році надходили з 
Швейцарії, Франції, Польщі, Швеції та Сей-
шельських островів (див. рис. 4).

Майнові та інтелектуальні цінності 
 кошти, цільові банківські вклади, паї, акції та інші цінні папери (крім векселів) 
 рухоме та нерухоме майно (споруди, устаткування та інші матеріальні цінності) 
 майнові права інтелектуальної власності 
 сукупність технічних, технологічних, комерційних та інших знань, оформлених у 

вигляді технічної документації, навиків та виробничого досвіду, необхідних для 
організації того чи іншого виду виробництва, але не запатентованих ("ноу-хау") 

 права користування землею, водою, ресурсами, будинками, спорудами, 
обладнанням, а також інші майнові права 

 інші цінності 
 Рис. 1. Майнові та інтелектуальні цінності [15]
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Якщо порівнювати об’єми ПІІ на одну 
людину, то в 2017 році цей показник зріс на 
4,3% (925 дол. США). Максимальний об’єм ПІІ 
на одну людину було зафіксовано в 2013 році 
(1283,6 дол. США). Мінімальна сума ПІІ на 
одну людину було зафіксовано в 2016 році 
(886 дол. США).

Треба відзначити, що останні 10 років у 
світі відбуваються певні трансформації і фун-
даментальні зміни, що торкаються не тільки 
форми та інструментів інвестування, а й їх 
принципових засад. В результаті цих проце-

сів з'явилися нові різновиди інвестицій, до 
яких відноситься і impactінвестиції (інвестиції 
впливу) – принципово нова парадигма інвес-
тування. Impactінвестиції є окремим випад-
ком соціального інвестування (інвестування в 
проекти, що ставлять собі за мету досягнення 
позитивного соціального ефекту), проте 
мають ряд принципових відмінностей. 

Impactінвестиції являють собою нову 
парадигму інвестиційної діяльності та йдуть 
в розріз з усталеними поглядами про те, що 
соціальні та екологічні проблеми можуть вирі-

 

Рис. 3. Об’єм надходжень ПІІ в Україну по галузям в 2017 році
Джерело: https://hromadske.ua/posts/khto-investuie-v-ukrainu

 

Рис. 2. Об’єм надходжень ПІІ в Україну за 2010-2017 рр.
Джерело: www.slovoidilo.ua/2018/03/09/infografika/ekonomika/inozemni-investycziyi-

ukrayini-skilky-7-rokiv-vklaly-ekonomiku
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шуватися тільки за допомогою держави або 
благодійності, а ринкові інвестиції мають бути 
спрямовані виключно на отримання фінансо-
вого результату.

Термін “impactінвестиції» можна тракту-
вати, як інвестиції з метою отримання соці-
ального та / або екологічного ефекту поряд з 

прибутком [16]. Виходячи з наведеного визна-
чення, можна виділити декілька основних рис 
impactінвестицій (див. рис. 6):

1. Намір мати позитивний соціальний та / 
або екологічний ефект. Інвестор вибирає для 
інвестування такий проект, реалізація якого 
спрямована на вирішення певної проблеми і 

 

 

Рис. 4. Найбільші надходження ПІІ в Україну з країн-інвесторів в 2017 році
Джерело: www.slovoidilo.ua/2018/03/09/infografika/ekonomika/inozemni-

investycziyi-ukrayini-skilky-7-rokiv-vklaly-ekonomiku

Рис. 5. Об’єм надходжень ПІІ в Україну на одну людину в 2011-2017 рр.
Джерело: www.slovoidilo.ua/2018/03/09/infografika/ekonomika/inozemni-

investycziyi-ukrayini-skilky-7-rokiv-vklaly-ekonomiku



517

Випуск # 16 / 2018                                                                                  ЕКОНОМІКА І СУСПІЛЬСТВО

несе за собою позитивний соціальний та / або 
екологічний ефект.

2. Вимірювання, оцінка результатів 
чиниться впливу. Особливістю інвестицій 
впливу є зобов'язання інвестора здійсню-
вати оцінку та повідомляти громадськості про 
досягнуті соціальних і екологічних результа-
тах, забезпечувати прозорість і підзвітність 
освоєння коштів в процесі інвестування. 

3. Намір отримати прибуток. здійснюючи 
impactінвестиції, інвестори розраховують 
на отримання прибутку або, як мінімум, на 
повернення вкладеного капіталу.

4. Фінансовий результат може варіюватися. 
Інвестори ставлять собі за мету отримати 
фінансовий результат, який може бути нижче 
ринкової процентної ставки або дорівнювати 
їй з поправкою на ризик.

Ринок impactінвестицій зростає з кожним 
роком. За даними дослідження ринку перетво-
рюють інвестицій Глобальної мережі імпакт
інвесторів (Global Impact Investing Network), в 
2017 році обсяг накопичених вкладень в цей 
сектор досяг 114 мільярдів доларів, для порів-
няння, в 2015 році було 77 мільярдів [17].

Ринок impactінвестицій пропонує інвес-
торам реальні можливості вкладення в соці-
альні та екологічні проекти, які, в свою чергу, 
приносять прибуток. Можна навести різні 
приклади impactінвестицій, що відобража-
ють закордонний та вітчизняний досвід різних 
компаній.

Наприклад, Revolution Foods – приватна 
компанія, заснована в 2006 р в Каліфорнії 
двома шкільними вчителями. Компанія працює 
в сфері шкільного харчування і здорової їжі, 
частка ринку оцінюється в 25 млрд. дол. США. 
Засновники починали свій бізнес з 500 000 дол. 
США (власні заощадження). Сьогодні спів-
власниками бізнесу є W.K. Kellogg Foundation, 
Catamount Ventures, City of Oakland, DBL 
Investment Partners, Revolution Growth [18].

У 2014 р компанія отримала інвестиції 
в розмірі 30 млн. дол. США від венчурного 
фонду Revolution Growth, засновник якого 
(Steve Case) увійшов до складу ради дирек-
торів. Revolution Foods переслідує такі цілі 
соціального впливу: розвиток суспільства, 
продовольча безпека, оздоровлення насе-
лення. Соціальний вплив компанії заключає в 
тому, що вона щодня поставляє в більш ніж 
1 000 шкіл дванадцяти штатів США порядку 
200 000 збалансованих обідів за помірними 
цінами. 75% цих обідів отримують школярі з 
сімей з низькими доходами. У той же час ком-
панія є прибутковою – річний дохід в 2009 р 
становив 8 млн. дол. США, в 2017 році він оці-
нювався в 100 млн. дол. США [19].

Ще один приклад відноситься до компанії 
Greyston Bakery – це приватна комерційна 
компанія, заснована Берні Глассманом в 
1982 р. є підрозділом благодійного фонду 
Greyston Foundation, який займається бороть-
бою з бідністю в окрузі Вестчестер, США. 
Greyston Bakery успішно працює на ринку хлі-
бобулочних виробів, основним її споживачем 
є велика компанія Ben & Jerry's. Особливістю 
компанії є те, що вона забезпечує людей 
робочими місцями, проводить їх навчання, 
незалежно від їх освіти, попереднього місця 
роботи або будьяких соціальних бар'єрів і діє 
за схемою «відкритого найму» [20].

Компанія переслідує такі цілі соціального 
впливу: розвиток суспільства, розвиток люд-
ського потенціалу, зростання доходів насе-
лення. Розподілом доходів фірми займається 
благодійний фонд Greyston Foundation, гроші 
йдуть на поліпшення житлових умов місцевого 
населення, потреби дитячих садків і лікарень. 
У 2015 року доходи компанії склали більше 
20 млн. дол. США, з них 78% – доходи від 
продажу продукції пекарні, 8% – гранти від 
держави, 6% – приватні пожертвування, 5% – 
доходи від надання послуг, 3% – інші доходи. 

 

Намір мати позитивний соціальний та / або екологічний ефект 
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Рис. 6. Основні риси impact-інвестицій
Джерело: авторська
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Витрати компанії в 2015 р також склали понад 
20 млн. дол. США, з них: 74% – діяльність 
пекарні, 7% – оплата послуг, 7% – допомога 
дітям, 5% – управлінські витрати, 4% – житлове 
будівництво, 2% – розвиток трудових ресурсів, 
1% – пожертвування фонду Gardens [21].

Oportun – приватна компанія, заснована в 
2005 р Джеймсом Гутьєрресом в Каліфорнії, 
США. Oportun надає доступні кредити мало-
забезпеченій латиноамериканському насе-
ленню з низькою кредитною історією (або 
без неї) на споживчі потреби. Суми наданих 
кредитів варіюються від 300 дол. США до 
7 000 дол. США на термін від 7 до 35 місяців. 
Умови кредитування є доступними для мало-
забезпеченого населення: за даними дослі-
джень альтернативне кредитування в інших 
компаніях обійдеться в середньому в 4 рази 
дорожче [22]. 

Цілі соціального впливу, які ставить перед 
собою Oportun: доступ населення до фінансо-
вих ресурсів, розвиток суспільства, забезпе-
чення рівності прав і можливостей. Позитивний 
соціальний вплив полягає в тому, що за станом 
на 31 грудня 2016 року компанія допомогла 
більш ніж 900 000 людей, переважна більшість 
яких має низькі доходи, надавши їм кредити на 
суму понад 3,3 млрд. дол. США [22].

В Oportun підрахували, що їхні клієнти 
сукупно зекономили близько 920 млн. дол. 
США у вигляді відсотків і комісій за позиками, 
звернувшись до них, а не в альтернативні ком-
панії. Компанія залучила понад 265 млн. дол. 
США інвестицій за рахунок коштів провідних 
венчурних фондів, а також використовувала 
власні кошти і привертала до інвестування 
своїх співробітників. Щорічний дохід компанії 
становить близько 120 млн. дол. США [23].

Ємність ринку перетворюють інвестицій 
сьогодні не дуже велика навіть у світових 
масштабах, у українських інвесторів є два 
варіанти:

1. можна звернутись в один з швейцарських 
фондів, що займаються impactінвестуванням, 
і вибрати готові інструменти з його портфеля. 
Але об'єктом подібних інвестицій, швидше за 
все, стане соціальне підприємство, яке пере-
буває за тисячі кілометрів від України. 

2. почати впроваджувати impactінвесту вання 
самим, спираючись на міжнарожний досвід. 

І вітчизняний досвід вже є. Наприклад, 
Urban Space 100 – це ресторан в місті Івано
Франківськ, акціонерами якого є 100 місце-
вих мешканців. 80% від прибутку засновники 
і власники акцій цього соціального підпри-
ємства витрачають на розвиток міської інф-

раструктури, благоустрій середовища, ство-
рення умов для занять спортом. На сьогодні в 
м. Київ впроваджується ідея мешканців Івано 
Франковська – Urban Space 500.

Приклад Urban Space 100 – не поодино-
кий: пошуком і розробкою нових ідей для соці-
ального перетворення займаються в Impact 
Hub Odessa. Єгор Гребенников з 2012 до 
2017 року витратив на розвиток Impact Hub і 
«Зеленого театру» в м. Одеса майже 5 міль-
йонів доларів. Сьогодні Impact Hub Odessa – 
це 1300 м2 освітнього простору, 7 регулярних 
програм в різних сферах, 200+ супроводжува-
них соціальних проектів, 1700 публічних подій 
і 50 тисяч гостей на рік.

На державному рівні в Україні у 2000 р. 
було утворено Український фонд соціальних 
інвестицій (УФСІ) [24], в цілях надання під-
тримки найменш соціально захищеним вер-
ствам населення, створення робочих місць 
шляхом сприяння розвитку підприємництва 
в межах реалізації Проекту Світового банку 
«Фонд соціальних інвестицій», а також під-
тримки та розвитку ініціативи територіальних 
громад і громадських організацій.

Impactінвестиції, як і будьякий інший вид 
інвестування, пов'язані з різними ризиками. 
Інвестори виділяють наступні основні групи 
ризиків, пов'язані із здійсненням інвестицій 
впливу (розташовані за ступенем впливу): 
ризик виконання самого бізнеспроекту, 
ризик управління; ризик ліквідності і склад-
ності виходу з проекту; попит на ринку і ризик 
конкуренції; фінансовий ризик; валютний 
ризик і ризик держави; макроекономічний 
ризик; ризик репутації; ризик недосягнення 
запланованого соціального та екологічного 
ефекту (впливу).

Незважаючи на привабливість і зростаючий 
інтерес до ринку impactінвестицій, інвестори 
стикаються з чималою кількістю проблем. До 
найбільш актуальних можна віднести:

● недолік капіталу з огляду на високий 
ризик / прибуток;

● недолік високоякісних інвестиційних про-
позицій;

● недолік інституційних структур, що задо-
вольняють потреби інвесторів;

● відсутність єдиного тлумачення поняття 
«ринок impactінвестицій» і його сегментів;

● недостатня кількість досліджень та 
інформації;

● складність в оцінці впливу, недостатня 
кількість методик;

● недостатня кількість фахівців у цій галузі 
з відповідними навичками;
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● недостатня державна підтримка ринку 
impactінвестицій.

Висновки з цього дослідження. В Україні 
ринок impactінвестицій поки що не розвине-
ний, немає відповідної нормативноправової 
бази, яка координує інституційної структури 
та т.і. Разом з тим його впровадження в Україні 
є вельми перспективним, особливо в зв'язку 
з соціально орієнтованою моделлю розвитку, 
прийнятої в країні.

Наявний світовий досвід здійснення 
impactінвестицій показує, що є безліч про-
блемних питань, які стримують його розвиток: 
потрібне проведення відповідних наукових 
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Перспектива впровадження в Україні меха-
нізму impactінвестицій дозволить залучити 
приватний капітал до вирішення соціальних 
і екологічних питань, що, з одного боку, зни-
зить навантаження на державний бюджет, а 
з іншого послужить розвитку приватної ініці-
ативи і соціальної відповідальності бізнесу. 
Слід підкреслити, що парадигма impact
інвестицій носить яскраво виражений соці-
альноорієнтований характер і повністю 
відповідає моделі соціальноекономічного 
розвитку України.
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