
ISSN 1818-5754 (Print) / ISSN 2415-3672 (Online)  Світ фінансів 1 (86)/ 2026 73

ФІНАНСОВИЙ РИНОК

ІНТЕГРАЦІЯ СТАЛОГО ВИМІРУ  
У ФІНАНСОВУ ОЦІНКУ ТА СТРУКТУРУВАННЯ 

ІНВЕСТИЦІЙНИХ ПРОЄКТІВ

Вступ. Сучасний етап розвитку світової економіки характеризується зростанням 
невизначеності, посиленням регуляторного тиску у сфері екології та соціальної від-
повідальності, а також трансформацією інвестиційних пріоритетів у напрямі довго-
строкової стійкості. У цих умовах інтеграція принципів сталого розвитку у фінансо-
ву систему перестає бути виключно етичним або репутаційним питанням і набуває 
стратегічного економічного значення.

Особливу актуальність зазначена проблематика має для інвестиційних проєктів, 
фінансування яких пов’язане з високим рівнем ризиків, значними початковими вкладен-
нями та тривалим горизонтом окупності. Традиційні фінансові індикатори (NPV, IRR, 
WACC) не повною мірою відображають вплив ESG-факторів, що зумовлює необхідність 
удосконалення методології фінансової оцінки та структурування інвестиційних рішень.

Мета – теоретично і методологічно обґрунтувати підходи до інтеграції сталого 
(ESG-) виміру у фінансову оцінку та структурування інвестиційних проєктів, що забез-
печують адекватне врахування екологічних, соціальних і управлінських факторів у про-
цесі ухвалення інвестиційних рішень, сприяють зниженню вартості капіталу, підвищен-
ню довгострокової фінансової ефективності й інвестиційної привабливості проєктів.

Результати. Досліджено проблематику інтеграції сталого (ESG-) виміру у фінан-
сову оцінку та структурування інвестиційних проєктів в умовах трансформації фінан-
сових ринків і зростання ролі нефінансових факторів в ухваленні інвестиційних рішень. 
Обґрунтовано обмеженість традиційних підходів до фінансової оцінки інвестицій, що 
не враховують екологічні, соціальні та управлінські чинники як фінансово матеріальні 
ризики та можливості.

Тетяна МАЙОРОВА
доктор економічних наук, професор, Київський національний економічний університет  
імені Вадима Гетьмана, Київ, Україна, mayorova@kneu.edu.ua
ORCID ID: 0000-0001-9153-8460
Павло ЛУЦІВ
аспірант, Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана,  
Київ, Україна, pavlo.lutsiv@gmail.com
ORCID ID: 0000-0001-8803-8422

DOI: 10.35774/SF2026.01.073
УДК  336.5

© Тетяна Володимирівна Майорова, Павло Богданович Луців, 2026



74 ISSN 1818-5754 (Print) / ISSN 2415-3672 (Online)  Світ фінансів 1 (86)/ 2026

ФІНАНСОВИЙ РИНОК

Tetiana MAYOROVA
Dr. Sc. (Economics), Prof., Kyiv National Economic University named after Vadym Hetman,  
Kyiv, Ukraine, mayorova@kneu.edu.ua
ORCID ID: 0000-0001-9153-8460
Pavlo LUTSIV
Postgraduate student, Kyiv National Economic University named after Vadym Hetman,  
Kyiv, Ukraine, pavlo.lutsiv@gmail.com
ORCID ID: 0000-0001-8803-8422

INTEGRATION OF THE SUSTAINABLE DIMENSION INTO THE FINANCIAL 
ASSESSMENT AND STRUCTURING OF INVESTMENT PROJECTS

Introduction. The current stage of the world economy's development is characterized by in-
creasing uncertainty, heightened regulatory pressure in the areas of ecology and social responsi-
bility, and the transformation of investment priorities towards long-term sustainability. Under these 
conditions, the integration of sustainable development principles into the financial system is ceasing  
to be solely an ethical or reputational issue and is acquiring strategic economic significance. This 
issue is particularly relevant for investment projects whose financing involves high levels of risk, 
significant initial investments, and a long payback period. Traditional financial indicators (NPV, 
IRR, WACC) do not fully reflect the impact of ESG factors, which necessitates the improvement of 
financial assessment methodology and the structuring of investment decisions.

The purpose of the article is to theoretically and methodologically substantiate approaches 
to integrating sustainable (ESG) dimension into the financial assessment and structuring of 
investment projects, which ensure adequate consideration of environmental, social and gover- 
nance factors in the investment decision-making process, contribute the reduction of the cost of 
capital, increasing long-term financial efficiency and the investment attractiveness of projects.

Results. The theoretical foundations of sustainable investment and the financial materiality 
of ESG factors are disclosed. Methodological approaches for integrating the ESG dimension 
into the financial assessment of investment projects by adjusting projected cash flows, the dis-
count rate, and the capital structure are proposed. Applied aspects of using ESG approaches in 
the practice of financing investment projects, particularly through the use of sustainable finance 
instruments, are analyzed.

Розкрито теоретичні засади сталого інвестування та фінансову матеріальність 
ESG-факторів. Запропоновано методологічні підходи до інтеграції ESG-виміру у фінан-
сову оцінку інвестиційних проєктів шляхом коригування прогнозних грошових потоків, 
ставки дисконту та структури капіталу. Проаналізовано прикладні аспекти викорис-
тання ESG-підходів у практиці фінансування інвестиційних проєктів, зокрема через за-
стосування інструментів сталого фінансування.

Висновки. Доведено, що інтеграція ESG-факторів сприяє зниженню фінансових 
ризиків, оптимізації вартості капіталу та підвищенню інвестиційної привабливості 
проєктів у довгостроковій перспективі. Отримані результати мають практичну зна-
чущість для інвесторів, фінансових інституцій та розробників інвестиційних проєктів.

Ключові слова: сталий розвиток, ESG-фактори, інвестиційні проєкти, фінансова 
оцінка, вартість капіталу, сталий інвестмент, структура фінансування.

Рис.: 1, табл.: 1, форм.: 4, бібл.: 24.
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Conclusions. It has been proven that the integration of ESG factors contributes to the re-
duction of financial risks, optimization of the cost of capital, and increased investment attractive-
ness of projects in the long term. The obtained results are of practical significance for investors, 
financial institutions, and developers of investment projects.

Keywords: sustainable development, ESG factors, investment projects, financial valuation, 
cost of capital, sustainable investment, financing structure.
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Постановка проблеми. Сучасна транс-
формація глобальної фінансової системи 
відбувається під впливом посилення вимог 
до сталості економічного розвитку, зростан-
ня екологічних та соціальних ризиків, а та-
кож зміни інвестиційних пріоритетів інститу-
ційних і приватних інвесторів. За таких умов 
традиційні підходи до фінансової оцінки 
та структурування інвестиційних проєктів, 
орієнтовані переважно на короткострокову 
фінансову ефективність, виявляються ме-
тодологічно обмеженими та недостатніми 
для ухвалення обґрунтованих інвестиційних 
рішень у довгостроковій перспективі.

Класичні інструменти інвестиційного 
аналізу (чиста приведена вартість, вну-
трішня норма прибутковості, середньозва-
жена вартість капіталу) не забезпечують 
повноцінного врахування екологічних, со-
ціальних та управлінських чинників (ESG), 
які дедалі частіше матеріалізуються у фор-
мі фінансових ризиків, додаткових витрат, 
регуляторних обмежень та втрати доступу 
до фінансових ресурсів. Внаслідок цього 
виникає розрив між реальним профілем 
ризиків інвестиційного проєкту та його фі-
нансовою оцінкою, що підвищує ймовір-
ність помилкових інвестиційних рішень.

Особливо гостро зазначена пробле-
ма виявляється на етапі структурування 
фінансування інвестиційних проєктів. Від-
сутність інтегрованого підходу до враху-
вання ESG-факторів у процесі формування 
структури капіталу призводить до неефек-

тивного поєднання джерел фінансування, 
завищеної вартості залученого капіталу 
та обмеженого доступу до інноваційних ін-
струментів сталого фінансування, таких як 
зелені та сталі облігації, ESG-кредити, ме-
ханізми змішаного фінансування.

Національні фінансові системи, зо-
крема в країнах із трансформаційною еко-
номікою, характеризуються додатковими 
інституційними та регуляторними обме-
женнями, що ускладнюють практичну ін-
теграцію ESG-підходів у фінансову оцінку 
інвестиційних проєктів. Відсутність уніфі-
кованих методик ESG-оцінювання, нестача 
достовірних нефінансових даних, а також 
обмежена адаптація міжнародних стандар-
тів сталого фінансування до національних 
умов посилюють асиметрію інформації між 
інвесторами та ініціаторами проєктів.

Отже, постає науково-практична про-
блема, що полягає у необхідності розро-
блення та обґрунтування методологічних 
підходів до інтеграції сталого (ESG-) ви-
міру у фінансову оцінку та структурування 
інвестиційних проєктів, які забезпечували 
б адекватне врахування довгострокових 
ризиків і вигод, сприяли зниженню вартості 
капіталу та підвищенню інвестиційної при-
вабливості проєктів в умовах трансформа-
ції фінансових ринків.

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Формування концепції сталого розвитку 
бере початок у працях другої половини ХХ 
століття, де ключовим стало усвідомлення 
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обмеженості природних ресурсів та немож-
ливості безкінечного економічного зростан-
ня у традиційній індустріальній парадигмі. 
Одними з перших фундаментальних до-
сліджень у цій сфері стали роботи Г. Дейлі, 
який заклав теоретичні основи екологічної 
економіки та обґрунтував необхідність пере-
ходу від кількісного до якісного зростання [1, 
2]. У працях Р. Костанци та співавторів зро-
блено вагомий внесок у формування уяв-
лень про економічну вартість екосистемних 
послуг, що стало підґрунтям для інтеграції 
екологічних факторів у фінансову оцінку 
інвестиційних проектів [3, 4]. Отже, фінан-
сування сталого розвитку поступово транс-
формувалося з етичної категорії у повноцін-
ну економічну й інвестиційну концепцію.

Сучасна теорія сталого фінансування 
ґрунтується на інтеграції екологічних (E), 
соціальних (S) та управлінських (G) фак-
торів у процес ухвалення інвестиційних рі-
шень. Значний внесок у формування цього 
підходу зробили Р. Еклз, І. Іоанну та Дж. Се-
рафейм [5].

І. Іоанну у своїх дослідженнях довів, що 
компанії з високими ESG-показниками де-
монструють вищу фінансову стабільність 
та нижчу волатильність прибутків у довго-
строковій перспективі [6].

На особливу увагу заслуговують праці 
Дж. Серафейма, який емпірично обґрунту-
вав вплив матеріальних ESG-факторів на 
фінансові результати компаній та інвести-
ційних проєктів. Науковець розглядає ESG 
не як додаткове обмеження, а як інстру-
мент підвищення [7].

А.  Дамодарана значну увагу приділяє 
оцінці вартості капіталу, дисконтних ставок 
та ризикових премій. Автор адаптує тради-
ційні фінансові моделі до умов зростання 
нефінансових ризиків, зокрема екологічних 
і регуляторних [8, 9].

Дослідження Н. Стерна довели, що іг-
норування кліматичних ризиків призводить 

до системного недооцінювання довгостро-
кових втрат, тоді як ранні інвестиції у сталу 
інфраструктуру забезпечують позитивний 
чистий приведений ефект. Ці висновки ста-
ли основою для розвитку кліматичних фі-
нансів та зелених інвестицій [10].

Аналітичні звіти Світового банку [11, 
12], ЄБРР [13], ЄІБ [14] формують приклад-
ний вимір наукових досліджень сталого фі-
нансування. У цих роботах особливу увагу 
приділено: механізмам змішаного фінан-
сування (blended finance); ролі гарантій та 
страхування ризиків; умовам залучення 
приватного капіталу до інфраструктурних 
проєктів сталого розвитку. Для країн з пе-
рехідною економікою, зокрема України, 
вони мають особливу цінність, оскільки 
поєднують теоретичні моделі з практични-
ми інструментами реалізації інвестиційних 
проєктів. 

В українській науковій школі пробле-
матику сталого розвитку та фінансування 
інвестиційних проєктів розкривають К. Се-
редюк [15], О.  Латишева, В.  Ровенська, 
І. Смірнова [16], О. Садченко, І. Гайворон-
ська, В. Шмагіна [17]. Їхні дослідження зо-
середжені на інституційних обмеженнях, 
фіскальних стимулах та механізмах дер-
жавної підтримки інвестиційних проєктів 
сталого розвитку. Аналіз наукових джерел 
свідчить про відсутність універсальної 
методології фінансування інвестиційних 
проєктів з урахуванням ESG-факторів, що 
обумовлює необхідність подальших дослі-
джень, адаптованих до національних умов 
України.

Метою статті є теоретико-методоло-
гічне обґрунтування підходів до інтеграції 
сталого (ESG-) виміру у фінансову оцінку 
та структурування інвестиційних проєктів, 
що забезпечують адекватне врахування 
екологічних, соціальних і управлінських 
факторів у процесі ухвалення інвестицій-
них рішень, сприяють зниженню вартості 
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капіталу, підвищенню довгострокової фі-
нансової ефективності й інвестиційної при-
вабливості проєктів.

Виклад основного матеріалу до-
слідження. Сталий розвиток у сучасній 
економічній науці трактується як багато-
компонентна система, що передбачає 
збалансування економічних, соціальних 
та екологічних інтересів. В економічній 
політиці країн ЄС, ОЕСР і міжнародних 
організацій, таких як ООН, Світовий банк, 
МВФ, ЄБРР, сформувалася парадигма 
Sustainable Finance – фінансування, орієн-
тованого на довгострокову цінність за умо-
ви мінімізації негативного впливу на довкіл-
ля і суспільство.

Концепція сталого розвитку сформу-
валася на перетині економічної теорії, 
екологічної економіки та соціальних наук і 
поступово трансформувалася у парадигму 
сталого фінансування. У межах цього під-
ходу фінансові рішення розглядають не 
лише з позицій максимізації короткостроко-
вого прибутку, а з урахуванням довгостро-
кових економічних, соціальних та екологіч-
них наслідків.

Ця парадигма передбачає: інтеграцію 
ESG-факторів у процеси ухвалення інвес-
тиційних рішень; довгострокову орієнтацію 
фінансових потоків; пріоритетне спряму-
вання інвестицій у екологічно та соціально 
значущі сектори; регуляторну підтримку фі-
нансових інновацій у сфері зелених та ста-
лих фінансових продуктів.

У сучасних умовах трансформації сві-
тової економіки, підвищення волатильнос-
ті фінансових ринків і глобалізації ризиків 
питання сталого розвитку, корпоративної 
відповідальності й екологічної безпеки ви-
ходять на передній план ухвалення інвести-
ційних рішень. Для України, що перебуває у 
стані глибокої економічної, інституційної та 
безпекової реконфігурації, значення ESG-
факторів зростає експоненціального. Вони 

залишаються фундаментальними не лише 
у контексті відповідності європейським 
стандартам та інтеграції до глобальних 
фінансових ринків, а й як передумова за-
лучення приватного капіталу до відбудови 
країни після масштабних руйнувань.

Насамперед звернемо увагу на те, що 
сукупність ESG-факторів формує якісну 
характеристику інвестиційного проєкту, яка 
доповнює класичний фінансовий аналіз і 
дає змогу враховувати зовнішні ефекти, не-
грошові ризики та довгострокові структурні 
вигоди, а саме:

E – Environmental (екологічні фактори): 
викиди CO2 та інших забруднювачів; енер-
гоефективність; ефективність використан-
ня ресурсів; вплив на біорізноманіття та 
землю; управління відходами.

S – Social (соціальні фактори): умови 
праці, безпека та охорона здоров’я; соці-
альний вплив проєкту на громади; відпо-
відальність перед споживачами; людський 
капітал.

G – Governance (корпоративне управ-
ління): прозорість структури власності; ан-
тикорупційні механізми; управління ризи-
ками; якість менеджменту та стратегічного 
планування.

ESG-підхід (Environmental, Social, 
Governance) виступає інструментом опера-
ціоналізації сталого розвитку у фінансовій 
практиці. На відміну від традиційного ри-
зик-менеджменту, ESG-аналіз охоплює не 
лише внутрішні, а й зовнішні ефекти інвес-
тиційної діяльності.

Структурована інтеграція ESG-
компонентів у фінансову аналітику інвес-
тиційних проєктів дає змогу: підвищити 
точність оцінки ризиків і майбутніх грошо-
вих потоків; забезпечити доступ до шир-
ших джерел фінансування (зелені облігації, 
фонди сталого розвитку, програми міжна-
родних фінансових організацій); зменшити 
вартість капіталу; збільшити довгостро-
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кову стійкість бізнес-моделі проєкту. На 
рис. 1 схематично подано структуру ESG-
інтеграції у фінансування інвестиційних 
проєктів в Україні.

Сталий розвиток стає провідною кон-
цепцією у глобальній економічній системі, 
визначаючи напрями реформування фі-
нансових ринків, механізмів інвестування 
та державної регуляторної політики. Для 
України, яка одночасно перебуває у стані ві-
йни, відновлення економіки та інтеграції до 
європейського ринку, питання формування 
ефективної системи сталого фінансування 
набуває стратегічного значення. Відповід-
но до сучасних тенденцій, фінансування 
інвестиційних проєктів має враховувати не 
лише економічні показники, а й соціальні, 
екологічні й управлінські параметри, що 
узагальнені в інтегральній концепції ESG 
(Environmental, Social, Governance).

В усіх випадках сучасна трансформа-
ція глобальної фінансової системи відбу-
вається під впливом посилення вимог до 
сталості економічного розвитку, зростання 

екологічних та соціальних ризиків, а також 
зміни інвестиційних пріоритетів інституцій-
них і приватних інвесторів. За таких умов 
традиційні підходи до фінансової оцінки та 
структурування інвестиційних проєктів, що 
орієнтовані переважно на короткострокову 
фінансову ефективність, виявляються ме-
тодологічно обмеженими та недостатніми 
для ухвалення обґрунтованих інвестицій-
них рішень у довгостроковій перспективі.

Класичні інструменти інвестиційного 
аналізу (чиста приведена вартість, вну-
трішня норма прибутковості, середньозва-
жена вартість капіталу) не забезпечують 
повноцінного врахування екологічних, со-
ціальних та управлінських чинників (ESG), 
які дедалі частіше матеріалізуються у фор-
мі фінансових ризиків, додаткових витрат, 
регуляторних обмежень та втрати доступу 
до фінансових ресурсів. Внаслідок цього 
виникає розрив між реальним профілем 
ризиків інвестиційного проєкту та його фі-
нансовою оцінкою, що підвищує ймовір-
ність помилкових інвестиційних рішень.

ІНВЕСТИЦІЙНИЙ ПРОЄКТ 

ЕКО-чинники 
(Environmental) 

Соціальні 
чинники, (S)  

Управлінські 
чинники, (G) 

 Енергоефективність
 Викиди CO2
 Відходи
 Біорізноманіття

 Зайнятість
 Навчання
персоналу
 Соціальна інклюзія
 Техніка безпеки

 Прозорість
 Антикорупція
 Наглядові ради
 ESG-звітність

РІШЕННЯ ІНВЕСТОРА 
(оцінка ризиків / IRR) 

Рис. 1. Структура ESG-інтеграції у фінансування інвестиційних проєктів в Україні*
* Побудовано авторами.
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Особливо гостро зазначена пробле-
ма проявляється на етапі структурування 
фінансування інвестиційних проєктів. Від-
сутність інтегрованого підходу до враху-
вання ESG-факторів у процесі формування 
структури капіталу призводить до неефек-
тивного поєднання джерел фінансування, 
завищеної вартості залученого капіталу 
та обмеженого доступу до інноваційних ін-
струментів сталого фінансування, таких як 
зелені та сталі облігації, ESG-кредити, ме-
ханізми змішаного фінансування.

Національні фінансові системи, зо-
крема в країнах із трансформаційною еко-
номікою, характеризуються додатковими 
інституційними та регуляторними обме-
женнями, що ускладнюють практичну ін-
теграцію ESG-підходів у фінансову оцінку 
інвестиційних проєктів. Відсутність уніфі-
кованих методик ESG-оцінювання, нестача 
достовірних нефінансових даних, а також 
обмежена адаптація міжнародних стандар-
тів сталого фінансування до національних 
умов посилюють асиметрію інформації між 
інвесторами та ініціаторами проєктів.

Отже, постає науково-практична пробле-
ма, що полягає у необхідності розроблення 
та обґрунтування методологічних підходів до 
інтеграції сталого (ESG-) виміру у фінансову 
оцінку та структурування інвестиційних про-
єктів, які забезпечували б адекватне враху-
вання довгострокових ризиків і вигод, сприяли 
зниженню вартості капіталу та підвищенню 
інвестиційної привабливості проєктів в умовах 
трансформації фінансових ринків.

Вважаємо, що така інтеграція має базу-
ватися на поєднанні класичних інструментів 
фінансової оцінки інвестиційних проєктів із 
сучасними підходами до врахування еколо-
гічних, соціальних та управлінських факто-
рів (ESG), розробленими у межах концеп-
ції сталих фінансів. У своїй розробці ми 
використали напрацювання міжнародних 
організацій, зокрема OECD [18, 19], World 

Bank [20], UN PRI [21], а також регуляторні 
та методологічні положення Центрального 
Європейського банку [22], EU Taxonomy 
[23] і Цілі сталого розвитку ООН [24].

На відміну від підходів, у яких ESG-
аналіз здійснюється паралельно з фінан-
совою оцінкою, у нашому дослідженні 
ESG-фактори інтегруються безпосередньо 
у фінансову оцінку проєкту, що відпові-
дає сучасним рекомендаціям щодо пере-
ходу від нефінансової звітності до ESG-
інтегрованого інвестиційного аналізу.

Базова концептуальна формула вар-
тості інвестиційного проєкту з урахуванням 
ESG має вигляд, де екологічні (E), соціальні 
(S) та управлінські (G) фактори впливають 
на прогнозні грошові потоки, рівень ризику, 
структуру капіталу та вартість фінансових 
ресурсів (1):

  (1)
У прикладному вимірі це реалізується 

через ESG-інтегровану модель чистої при-
веденої вартості:

     (2)

Зазначений підхід узгоджується з ре-
комендаціями OECD, UN PRI, ЦЄБ щодо 
врахування ESG-факторів у процесі оцінки 
довгострокової вартості інвестицій. 

Далі пропонуємо здійснити ESG-
коригування грошових потоків і вартості 
капіталу за такими напрямами. Спочатку 
здійснюється коригування прогнозних гро-
шових потоків шляхом урахування ESG-
штрафів і бонусів, де штрафи відобража-
ють екологічні та соціальні витрати (викиди, 
компенсації, регуляторні санкції), а бонуси 
– податкові пільги, субсидії, зниження про-
центних ставок за зеленими або сталими 
фінансовими інструментами:

  (3)
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Такий підхід відповідає принципам 
“sustainability-linked financing”, закріпленим 
у документах міжнародних фінансових ін-
ституцій [20; 22].

Наступний крок – ESG-фактори врахо-
вують для визначення вартості капіталу, що 
знаходить відображення у модифікованій 
формулі середньозваженої вартості капі-
талу, де та  характеризують вплив ESG-
ризиків на вартість власного і боргового 
капіталу:

   

              (4)

Зазначене коригування узгоджується з 
висновками міжнародних досліджень щодо 
зв’язку ESG-показників і вартості інвести-
ційного капіталу.

Загалом запропонована методика дає 
змогу безпосередньо пов’язати фінансові 
параметри інвестиційного проєкту з інди-
каторами EU Taxonomy [23], які визначають 
екологічну сталість економічної діяльності, 
а також з Цілями сталого розвитку ООН 
[24], що відображають соціально-економіч-
ний ефект реалізації проєктів.

Отож методика забезпечує інтегровану 
оцінку фінансової ефективності, ризикос-
тійкості та внеску інвестиційного проєкту у 
сталий розвиток країни, що формує її при-
кладну цінність для інвесторів, фінансових 
установ і органів публічного управління.

Поглиблення глобальних економічних, 
екологічних і соціальних дисбалансів зу-
мовлює трансформацію підходів до фінан-
сування й оцінки інвестиційних проєктів. У 
сучасних умовах інвестиційні рішення де-
далі частіше ухвалюють з урахуванням не 
лише фінансових показників, а й нефінан-
сових чинників, пов’язаних із впливом гос-
подарської діяльності на довкілля, суспіль-
ство та якість корпоративного управління. У 
цьому контексті концепція сталого розвитку 
та пов’язані з нею ESG-підходи набувають 

ключового значення у формуванні інвести-
ційних стратегій та фінансової політики.

Особливої актуальності набуває пи-
тання інтеграції ESG-факторів у процес 
структурування інвестиційних проєктів. 
Формування оптимальної структури капіта-
лу в умовах розвитку сталого фінансування 
передбачає врахування вимог інституцій-
них інвесторів, міжнародних фінансових 
організацій та регуляторних стандартів, 
орієнтованих на забезпечення екологічної 
та соціальної відповідальності бізнесу. Від-
сутність системного підходу до врахування 
ESG-показників обмежує доступ інвести-
ційних проєктів до інструментів зеленого та 
сталого фінансування та підвищує вартість 
залучених ресурсів.

Незважаючи на зростання кількості на-
укових досліджень, присвячених сталому 
інвестуванню, у науковій літературі недо-
статньо розробленими залишаються мето-
дологічні підходи до інтеграції ESG-виміру 
безпосередньо у фінансові моделі оцінки 
інвестиційних проєктів та механізми їхнього 
структурування. Значна частина існуючих 
досліджень зосереджена на аналізі кореля-
цій між ESG-показниками та фінансовими 
результатами компаній, тоді як прикладні ас-
пекти використання ESG-факторів у процесі 
інвестиційного аналізу проєктів потребують 
подальшого наукового обґрунтування.

У сучасних умовах після масштабних 
руйнувань інфраструктури, енергетичних 
систем і виробничих потужностей Украї-
ни постає необхідність поєднання віднов-
лення з довгостроковими цілями стало-
го розвитку. Стійкі інвестиції (sustainable 
investments) розглядають як базовий ін-
струмент для забезпечення одночасної 
реконструкції, структурної модернізації та 
декарбонізації економіки. У цьому контексті 
фінансування інвестиційних проєктів відпо-
відно до критеріїв сталості набуває сис-
темного значення – як на рівні державної 
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політики, так і для міжнародних фінансових 
інституцій (МФІ), банківського сектору та 
приватних інвесторів.

Важливість теми особливостей фінан-
сування інвестиційних проєктів в Україні 
за критеріями сталого розвитку зумовлена  
кількома факторами:

−− формуванням Україною нової моделі 
розвитку, синхронізованої з Європей-
ським зеленим курсом (European Green 
Deal);

−− активізацією інструментів міжнародної 
фінансової допомоги – грантів, піль-
гових кредитів, гарантій, структурних 
фондів, що містять вимоги щодо еколо-
гічних і соціальних параметрів;

−− створенням національної системи ста-
лого фінансування (зокрема ринку зе-
лених облігацій та української таксоно-
мії сталих видів діяльності);

−− посиленням ролі ESG-критеріїв у кре-
дитних та інвестиційних рішеннях при-
ватного сектору.
Дослідження особливостей фінан-

сування сталих інвестиційних проєктів в 
Україні є ключовим для розуміння нового 
архітектурного ландшафту національного 
ринку капіталу й механізмів післявоєнного 
відновлення.

Зважаючи на те, що сталий підхід впли-
ває на фінансові коефіцієнти, структуру 
капіталу та IRR, підвищуючи ймовірність 
залучення фінансування від міжнародних 
інвесторів, узагальнемо ймовірні фінансові 

ефекти інтеграції ESG у інвестиційний про-
єкт (табл. 1).

Варто зазначити, що традиційні методи 
оцінки (NPV, IRR, PI, PP) виходять із при-
пущення, що проєкт реалізується у віднос-
но стабільному середовищі. Це суперечить 
сучасним трендам, де зростання ESG-
ризиків здатне істотно змінювати структуру 
грошових потоків.

У цьому контексті обмеження класичних 
фінансових моделей призводить до недо-
оцінки кліматичних ризиків; ігнорування ре-
путаційних і регуляторних ефектів; високої 
похибки в оцінці WACC та премій за ризик.

У світлі обраного ракурсу щодо інтегра-
ції ESG-компонентів у фінансову аналітику 
виокремлено особливості структуруван-
ня фінансування інвестиційних проєктів в 
Україні:

1. Висока роль донорства і кредитних 
ліній: більші інвестиції реалізуються через 
IFIs та міжнародні програми; приватний ка-
пітал поки що менш активний без зовнішніх 
гарантій. 

2. Політичні й воєнні ризики: підвищу-
ють премії ризику, впливають на строки 
проєктів і структурування (поєднання гран-
тів + кредитів + гарантій).

3. Неоднорідність ринків і відновлюва-
них секторів: потреба в стандартизованих 
класифікаторах (таксономіях) для уніфіка-
ції оцінки “зеленості” проєктів. 

4. Перевага трансакцій з міжнародними 
фінансовими інституціями через доступ до 

Таблиця 1
Фінансові ефекти інтеграції ESG у проєкт*

Ефект Опис Вплив на фінанси

зниження вартості капіталу довіра інвесторів ↓ WACC

зменшення ризику нижча волатильність ↑ NPV

нові ринки green-tech, hydrogen ↑ IRR

підвищення прозорості сильне управління ↓ ризик дефолту

* Складено авторами.
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технічної допомоги (підготовка проєктної 
документації, верифікація).

Висновки. У результаті проведеного 
дослідження можна зробити такі висновки 
й узагальнення:

1. Інтеграція сталого (ESG-) виміру є 
об’єктивною необхідністю сучасної фінан-
сової оцінки інвестиційних проєктів, зумов-
леною трансформацією фінансових ринків, 
посиленням регуляторних вимог і зростан-
ням ролі нефінансових ризиків у форму-
ванні довгострокової економічної вартості.

2. Класичні вартісно-орієнтовані під-
ходи (NPV, IRR, WACC), орієнтовані пе-
реважно на короткострокову фінансову 
ефективність, не забезпечують адекватно-
го врахування екологічних, соціальних та 
управлінських чинників, які дедалі частіше 
матеріалізуються у вигляді фінансових ри-
зиків і витрат на етапах реалізації інвести-
ційних проєктів.

3. ESG-фактори слід розглядати як фі-
нансово матеріальні детермінанти, здатні 
впливати на всі ключові параметри фінан-
сової моделі інвестиційного проєкту, зо-
крема на прогнозні грошові потоки, рівень 
інвестиційного ризику, вартість капіталу та 
структуру фінансування.

4. Інтеграції ESG-факторів у фінансо-
ву оцінку та структурування інвестиційних 
проєктів передбачає формалізоване інте-
грування екологічних, соціальних та управ-
лінських параметрів у грошові потоки, вар-
тість капіталу та структуру фінансування, 
що дає змогу оцінювати довгострокову вар-
тість проєктів з позицій сталого розвитку. 
Це, своєю чергою, безпосередньо впливає 
на структурування фінансування інвести-
ційних проєктів, розширюючи доступ до 
інструментів сталого фінансування (зелені 
та сталі облігації, ESG-кредити, механіз-
ми змішаного фінансування) та сприяючи 
оптимізації співвідношення власного і по-
зикового капіталу.

5. Подальший розвиток методології 
інтеграції ESG-виміру потребує удоскона-
лення стандартів нефінансової звітнос-
ті, розвитку інструментів кількісної оцінки 
ESG-ризиків та адаптації міжнародних 
практик сталого фінансування до націо-
нальних умов, що формує перспективний 
напрям подальших наукових досліджень.
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