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EVALUATION OF SOCIAL INVESTMENTS EFFICIENCY

Упродовж останніх років у світі спостерігається тенденція все більшої зацікавленості інвесторів у реаліB

зації суспільно корисних соціальних інвестиційних проектів,   оскільки соціальні інвестиції спричиняB

ють численні макроB та мікроекономічні наслідки в поліпшенні якості життя, а отже, визначально вплиB

вають на соціальноBекономічний розвиток окремого суб'єкта господарювання, регіону, держави та суB

спільства загалом. Необхідно першочергово створити сприятливі умови для впровадження та удосконаB

лення системи соціального інвестування, максимізуючи корисні ефекти від них не тільки для суспільB

ства, але й передовсім для інвесторів. Процес реалізації соціальних інвестицій передбачає складні та неB

прямі механізми повернення коштів і отримання корисних результатів. Тому дослідження процесу соB

ціального інвестування, оцінювання ефективності та суспільної цінності соціальних інвестицій посідає

важливе місце в економічній науці і соціальноBекономічній практиці управління. Встановлено, що ефекB

тивність використання соціальних інвестицій зумовлена численними непрямими, кількісними та якісB

ними результатами від їх реалізації. Здійснено поділ життєвого циклу соціальних інвестиційних проекB

тів на три періоди — період здійснення соціальних інвестиційних витрат (проектування, придбання неB

обхідного обладнання і матеріалів, спорудження об'єктів, залучення відповідних фахівців), період окупB

ності (розрахунки за кредитами, позиками, внесками) та постокупний (основний експлуатаційний періB

од). Запропоновано модель, яка дає змогу  враховувати соціальноBекономічні вигоди і витрати та можлиB

вості їх найбільш ефективного використання з диференційованим врахуванням фактора часу впродовж

довготривалого життєвого циклу реалізації та функціонування  таких інвестиційних проектів.

In recent years, there has been a growing trend of investor interest in the implementation of socially useful

social investment projects, as social investment causes numerous both macro— and microeconomic consequences

in improving the quality of life, and therefore significantly affect the socioBeconomic development of individual

entities, region, state and society in general. First of all, it is necessary to create favorable conditions for the

implementation and improvement of the social investment system, maximizing the beneficial effects of them not

only for society but also for investors in the first place. The process of implementing social investments involves

complex and indirect mechanisms for returning funds and obtaining useful results. Therefore, the study of the

process of social investment, evaluation of their effectiveness and social value occupies an important place in

economics and socioBeconomic management practice. It is established that the effectiveness of the use of social

investments is due to numerous indirect, quantitative and qualitative results from their implementation. The

aim of the article is to develop methodological approaches to assessing the effectiveness of social investment

projects, the peculiarities of taking into account the time factor and the development of an appropriate model for

monetizing the social benefits that can be obtained from their implementation. The life cycle of social investment

projects is divided into three periods — the period of social investment costs (design, purchase of necessary

equipment and materials, construction of facilities, involvement of relevant specialists), payback period (payments

on loans, borrowings, contributions) and postBpurchase operating period). A model is proposed that allows to
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ВСТУП
На сучасному етапі цивілізаційного поступу одним

із найбільш дієвих інструментів досягнення цілей ста$
лого розвитку є соціальне інвестування [1], як ціле$
спрямоване вкладення інвестиційних ресурсів у розви$
ток соціальної сфери, тобто тієї сфери, де формується
і нарощується людський, інтелектуальний і соціальний
капітал.  Соціальне інвестування є одним із важливих
сегментів ринку "імпакт$інвестицій", який отримав ши$
рокий розвиток у світі і учасники якого у 2009 році об$
'єднались у глобальну сітку   імпакт$інвесторів GIIN
(Global Impact Investing Network) [2]. Сьогодні GIIN
об'єднує більше 1000 фондів і організацій, які займають$
ся соціальним інвестуванням у обсягах, що обчислюють$
ся сотнями мільярдів доларів.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Проблематика розвитку соціально спрямованого

інвестування та оцінки його ефективності є актуальною
нині та потребує поглиблених досліджень. Адже не зва$
жаючи на численні публікації та розроблені методичні
підходи, залишаються невирішеними проблеми належ$
ного обгрунтування теоретико$практичних засад оціню$
вання ефективності соціального інвестування у вартіс$
ному виразі з врахуванням фактора часу.

АНАЛІЗ ПОВ'ЯЗАНИХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Питанням оцінювання ефективності інвестиційних
проектів соціального спрямування присвячена значна
кількість публікацій.

Піонером оцінки соціальної ефективності є Дональд
Кемпбел, чия праця "Factors relevant to the validity of
experiments in social settings" [3] стала теоретичною ос$
новою для розробки методів оцінки у соціальних науках
загалом. Через 10 років після публікації цієї роботи, у
1968 році адміністрацією США було організоване пер$
ше масштабне дослідження з оцінювання результатів
соціальних проектів. Історично оцінка соціальних ре$
зультатів інноваційно$інвестиційних проектів у США і
європейських країнах найбільше розвивалась у держав$
ному секторі.

У 1975 році Струенінгом Е. і  Гутентагом М. [4] була
опублікована перша фундаментальна "Настанова з про$
ведення оціночних досліджень", а вже до 1983 року
більшість державних інституцій США формалізували
процедури оцінки з врахуванням соціальних впливів
інвестиційних проектів.

У 1986 році ці методичні підходи до оцінки соціаль$
ного ефекту став використовувати Всесвітній банк ре$
конструкції і розвитку. Відтоді у світі почався процес
стандартизації і розвитку соціальної оцінки інвестицій,
який завершився створенням методики оцінки соціаль$
ної віддачі на інвестиції. В результаті фондом REDF у
1996 році була запропонована методика "Social Return
on Investment (SROI)" [5].

take into account the socioBeconomic benefits and costs and opportunities for their most effective use with

differentiated time factor over the long life cycle of implementation and operation of such investment projects.

Further research should be aimed at improving the methods of valuing the social impacts of social investment

projects.

Ключові слова: соціальні інвестиції, чиста вартість соціальних інвестиційних проектів,  фактор часу,
соціальна ставка дисконту, соціально"економічні вигоди і витрати.

Key words: social investments, net value of social investment projects, time factor, social discount rate, socio"
economic benefits and costs.

У 2010 році фонд W. K. Kellogg Foundation [6] випу$
стив "Настанову з виміру соціального впливу". Бреве$
ром М. [7] розроблено класифікацію соціальних ефектів,
а  Mаасом К. і Лікетом К. [8] у 2011 році розроблено
класифікацію методів вимірювання соціального впливу
інвестицій.

Надалі у 2015 році Гарвардським університетом за$
пропоновано інтегровану модель оцінки впливу інвес$
тицій [9], яка містить низку сучасних методичних
підходів, що доповнюють один одного і дають змогу на
різних стадіях інвестиційного циклу управляти соціаль$
ним впливом.

Нині розроблені Стандарти інвестиційної діяльності
і ефективності (IRIS+) [10]. Використання IRIS+ у про$
цесах управління інвестиціями дає змогу інвесторам
враховувати позитивні і негативні впливи інвестицій на
людей і планету загалом, зводячи при цьому до мініму$
му негативні наслідки і оптимізуючи позитивні.

Значну увагу розробці методології оцінки ефектив$
ності соціальних інвестицій надають російські науковці.
Серед публікацій, присвяченій цій тематиці, варто
відзначити роботу Сіндяшкіної  О.М. [11], яка спрямо$
вана на оцінку видів соціального ефекту при реалізації
соціальних проектів.

Також варто звернути увагу на монографію Рож$
дественської Н., Богуславської С., Бобрової О. [12], у
якій визначено цілі і завдання оцінки ефективності со$
ціальних проектів, сформульовано поняття соціально$
го ефекту та соціальної ефективності, приведено кла$
сифікацію соціальних ефектів та існуючих методик їх
оцінки, описано окремі методики, проаналізовано їх
сильні та слабкі сторони.

У 2019 році у Білорусії відбувся 1$й форум імпакт$
інвестицій, за результатами якого опубліковано збірник
матеріалів "Інвестиції соціального впливу" [13]. У цьо$
му збірнику описані: суть, ключові характеристики інве$
стицій соціального впливу і їх відмінність від традицій$
них інвестицій, історія появи і розвитку ринку інвестицій
соціального впливу, роль імпакт$інвесторів і бізнесу у
досягненні цілей сталого розвитку, соціальний і еколо$
гічний ефекти імпакт$інвестицій, можливості монети$
зації соціальних цінностей, методичні підходи до оцін$
ки соціальної ефективності. Також описані приклади і
кращі практики успішного імпакт$інвестування.

Значну увагу проблемам оцінки ефективності про$
ектів соціально$економічного спрямування приділяють
й українські вчені.

Передусім необхідно відмітити фундаментальні пра$
ці Мельника Л.Г.,  присвячені проблемам сталого роз$
витку, а саме: підручник "Соціально$економічний потен$
ціал стійкого розвитку" [14] та монографію "Теорія роз$
витку систем" [15].

Важливою є робота  Борисової Т.М. [16], у  якій де$
тально розглянуто діяльність некомерційних органі$
зацій, що надають соціальні послуги у різних сферах
діяльності. Досліджено виникаючі соціальні ефекти,
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фактори, що їх визначають, запропоновано модель, яка
може бути використана для прогнозування впливу пріо$
ритетних керованих факторів маркетингу на рівень со$
ціального ефекту.

Також доцільно відзначити монографію Замазій
О.В. [17], у якій розглянуто стратегії інноваційного роз$
витку підприємств у контексті максимізації  потоків
створення  цінностей, у тому числі й соціальних.

ВИДІЛЕННЯ НЕВИРІШЕНОЇ ЧАСТИНИ
ПРОБЛЕМИ

Узагальнення та аналіз публікацій за проблемати$
кою соціального інвестування показав, що питання оцін$
ки ефективності вкладення інвестицій у соціально спря$
мовані проекти є недостатньо розроблені, як у науко$
вому, так і в практичному плані, особливо в частині вра$
хування численних соціально$економічних вигод і мож$
ливих синергетичних ефектів, які зумовлюють такі про$
екти, а також диференційованого врахування фактора
часу.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є розвиток методичних підходів до

оцінки ефективності соціальних інвестиційних проектів,
особливостей врахування фактора часу і розробка
відповідної моделі для монетизації соціальних вигод, які
можна отримати від їх реалізації.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Під соціальним інвестуванням слід розуміти процес

вкладання індивідами, підприємствами, державою та
громадськими організаціями фінансових та нефінансо$
вих активів у розвиток соціальної сфери та підтримку
належного рівня життя населення країни [13—15]. Вра$
ховуючи, що результатом здійснення соціальних інвес$
тицій є зростання якості життя, доцільно застосовува$
ти комплексний підхід, який передбачає оцінку основ$
них компонентів якості життя населення за такими гру$
пами: рівень добробуту; охорона здоров'я; безпека жит$
тя; доступність соціальної інфраструктури; житлові
умови; можливості самореалізації у сфері праці; мож$
ливості духовного розвитку[ 13].

Здебільшого таким інвестиціям притаманні довгот$
ривалі періоди реалізації, як при створенні відповідних
об'єктів, так і в частині отримання соціально$економіч$
них вигод. За таких умов особливо важливе значення
має методика врахування фактора часу, оскільки за$
стосування процедури дисконтування у традиційному
вигляді може суттєво занижувати корисні соціально$
економічні вигоди, які можуть бути отримані у віддале$
ному майбутньому [18; 19].

У роботі [20] нами запропоновано модель для оці$
нки ефективності інноваційно$інвестиційних проектів,
яка передбачає використання позитивних сторін тра$
диційних підходів та методів, що враховують фактор
часу, через процедури дисконтування і компаундуван$
ня. Вважаємо за доцільне застосувати елементи цього
підходу для оцінювання ефективності соціальних інве$
стицій.

 Суть пропонованого підходу така: життєвий цикл
будь$якого інвестиційного проекту поділяється на три
періоди: 1) період проектування і підготовки до реалі$
зації проекту (придбання обладнання, будівництво,
монтажно$демонтажні роботи, випробовування, за$
пуск проекту); 2) період окупності; 3) постокупний (ос$
новний експлуатаційний) період. Для кожного періо$
ду слід застосовувати: відповідні процедури врахуван$
ня фактора часу (компаундування, дисконтування);
різні моменти часу, до яких здійснюється приведення
економічних вигод; різні ставки дисконту, що врахо$
вують специфічні ризики і норми доходів для кожного
періоду.

Для оцінювання ефективності соціальних інвести$
ційних проектів пропонуємо використовувати таку мо$

дель:
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де NV
SВC

 — чиста вартість соціальних вигод (social
benefits) та витрат (costs) від реалізації інвестиційного
проекту за період його життєвого циклу;

R
s
 — соціальний ризик, який є кількісною мірою

можливих соціальних втрат, що можуть виникнути внас$
лідок неналежної уваги до окремих соціальних проблем
і у найгіршому випадку призвести до катастрофічних
наслідків, наприклад, росту смертності. Соціальний ри$
зик може визначатися як добуток величини валового
національного продукту на одного жителя у регіоні, де
відбувається реалізація соціального проекту, і ймовір$
ностей, які можуть визначатися: у сферах охорони здо$
ров'я — як відношення смертності в регіоні до і після
здійснення соціального проекту; у сфері освіти, покра$
щення якості життя, культурного розвитку, відпочин$
ку — як відношення рівня продуктивності праці до і
після здійснення соціального проекту [13];

pptSB  і 
et

SB  — сума монетизованих соціальних вигод
(social benefits), які можуть бути отримані в результаті
реалізації соціального проекту, відповідно за період
окупності t

PP
 і основний експлуатаційний період t

е
.

Наприклад: створення нових робочих місць і підвищен$
ня рівня зайнятості населення; приріст валового регіо$
нального продукту; ріст суми відрахувань на соціальне
страхування, які спрямовуються на покращення пенс$
ійного, соціального і медичного обслуговування насе$
лення; зниження рівня захворюваності (внаслідок цьо$
го зниження витрат на медичне обслуговування); покра$
щення житлово$комунальних і побутових умов праців$
ників (внаслідок цього скорочення виплат субсидій,
пільг та інших соціальних виплат); підвищення рівня ос$
віти; підвищення якості життя [13, с. 48];

РРtEB  і 
et

EB  — сума прямих економічних вигод
(economic benefits), які можуть бути отримані інвесто$
ром в результаті реалізації соціального проекту, відпо$
відно за період окупності t

PP
 і основний експлуатацій$

ний період t
е
 (збільшення обсягів виробництва; знижен$

ня експлуатаційних витрат; підвищення якості про$
дукції; росту продуктивності праці; зменшення потре$
би в утриманні спеціального персоналу, технічних за$
собів та ін.) [19; 20];

s
pk , 

s
nk  — відповідно, коригувальні коефіцієнти по$

зитивних і негативних соціальних екстернальних резуль$
татів, що можуть виникати у третіх осіб, які не є безпо$
середніми учасниками соціальних інвестиційних про$
ектів, внаслідок поліпшення чи погіршення соціальних
умов. Ці екстернальні результати можуть бути визна$
чені з використанням різних методичних підходів, по$
даних у роботах: Measuring the "impact" in impact
investing [9]; Impact Reporting and Investment Standards
[10]; Лендєл О. М. [21];

PPtA  і 
etA  — амортизаційні відрахування у процесі

функціонування необоротних активів, що задіяні у
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соціальному проект, відповідно, за період окупності t
PP

і основний експлуатаційний період t
е
;

PPtC  і 
et

C  — експлуатаційні витрати соціального про$
екту у t$му році його функціонування протягом періоду
окупності t

PP
 і основного експлуатаційного періоду t

е
;

бt
I  — інвестиційні витрати соціального проекту у пе$

ріод підготовки до його запуску (проектування, будів$
ництво, монтажно$демонтажні роботи і т. п.) у t$му році;

еt
I  — інвестиційні витрати соціального проекту у пе$

ріод його функціонування (технічне обслуговування,
капітальні ремонти основних засобів) у t$му році;

r
b
 — базова норма доходу, яка визначається як се$

редня норма доходу по валютних депозитних вкладах у
системних банках країни на момент оцінювання;

r
s
 — соціальна ставка  дисконту, що враховує ризи$

ки інвестування у цей соціальний проект. Проблеми та
методи визначення соціальних ставок дисконту розгля$
нуті у публікаціях Архіпова В. М., Ємельянова А. М. [22];
Шелунцової М. А. [23]; Васютинської Л. А. [24];

 бt  — поточний рік здійснення інвестиційних витрат;

РРПt  — рік початку одержання грошових потоків та
соціальних вигод у період окупності соціального інвес$
тиційного проекту, який змінюється в межах t = 

eП
t  =1,

2,…, РР;
t

e
 — поточний рік одержання грошових потоків та

економічних вигод від реалізації інвестиційного проек$
ту в постокупний період, який змінюється в межах t =
РР+1, 2, 3,…, Tе;

T
б
 — кількість періодів, протягом яких буде здійсню$

ватися вкладення інвестицій до початку введення об'єкта
в експлуатацію;

РР — період окупності соціального інвестиційного
проекту, в роках;

T
е
 — рік закінчення отримання корисних результатів

від соціального інвестиційного проекту.
Критерієм обрання кращого із множини можливих

варіантів здійснення інноваційно$інвестиційних проек$
тів є максимальна величина чистої вартості — NV

SВС
.

ВИСНОВКИ
Реалізація концепції сталого розвитку значною мірою

залежить від ефективності інвестиційних проектів соціаль$
ного спрямування. При оцінюванні ефективності таких
проектів важливе значення має визначення вигод і витрат,
що виникають внаслідок їх реалізації, а також диференц$
ійоване врахування фактора часу. Запропонована модель
дає змогу визначати чисту вартість таких проектів, врахо$
вувати фактор часу з використанням процедур компаун$
дування і дисконтування грошових потоків у різні момен$
ти часу, а також відповідних соціальних ставок дисконту,
що враховують специфічні ризики соціальних проектів.
Подальші дослідження необхідно спрямувати на вдоско$
налення методів вартісного оцінювання соціальних впливів
таких інвестиційних проектів.
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