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Зверук Л. А., Ткаченко Ю. В. Сталий розвиток економіки в умовах діджиталізації: роль фінансового ринку  
у мобілізації капіталу для реалізації ESG-стратегій підприємств

Наявні дослідження здебільшого розглядають вплив ESG-показників на фінансову результативність підприємств або вплив діджиталізації на 
ESG-стратегію окремо, тоді як механізми мобілізації капіталу через цифрово-трансформований фінансовий ринок, як з’єднувальної ланки між 
цими процесами, залишаються недостатньо концептуалізованими; обмежена кількість досліджень щодо врахування специфіки фінансових рин-
ків країн, які поєднують повоєнне відновлення з євроінтеграційною адаптацією. Метою статті є розробка комплексної науково-аналітичної 
концепції взаємодії між цифровою трансформацією фінансового ринку та мобілізацією капіталу для реалізації ESG-стратегій підприємств, із 
формулюванням практично-прикладних рекомендацій для умов України. Під час дослідження застосовано проблемно-орієнтовану методологічну 
стратегію, що поєднує системний підхід, критичний аналіз і порівняльний аналіз. За результатами дослідження обґрунтовано концептуальну 
тріаду «Діджиталізація – ESG – Капітал» із трьома каналами впливу (інформаційним, операційним, структурним); систематизовано техно-
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логічний інструментарій цифрового ESG-фінансування (блокчейн, AI-скоринг, токенізація); виявлено перехід глобального ринку сталих боргових 
інструментів від екстенсивного зростання до фази якісного «дозрівання»; визначено сім організаційних передумов і шість стратегічних напрямів 
мобілізації ESG-капіталу для українських підприємств. У статті запропоновано концептуальну тріаду, що системно пояснює суперечливі резуль-
тати попередніх досліджень щодо зв’язку цифровізації та ESG-ефективності; набула подальшого розвитку методологія формування архітек-
тури мобілізації ESG-капіталу для країн, що поєднують повоєнне відновлення з євроінтеграцією. Практична цінність результатів дослідження в 
тому, що сформульовані шість стратегічних напрямів мобілізації ESG-капіталу можуть бути покладені в основу дорожніх карт імплементації 
таксономії ЄС і розвитку інфраструктури ESG-рейтингування у вітчизняному фінансовому секторі. Виявлені сім організаційних передумов успіш-
ного залучення ESG-капіталу уможливлюють самооцінку готовності підприємства до виходу на ринок сталого фінансування та слугують орієн-
тиром для проведення інституційних змін у корпоративному управлінні, звітності та комунікаційній стратегії.
Ключові слова: ESG-стратегія; сталий розвиток; діджиталізація; фінансовий ринок; мобілізація капіталу; зелені облігації; інструменти сталого 
розвитку; блокчейн; цифрова трансформація; таксономія ЄС.
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Zveruk L. А., Tkachenko Yu. V. Sustainable Economic Development in the Conditions of Digitalization: The Role of the Financial Market  
in Capital Mobilization for the Implementation of ESG Strategies of Enterprises

Existing studies predominantly examine the impact of ESG performance on enterprises’ financial outcomes or the effect of digitalization on ESG strategies in 
isolation, while the mechanisms of capital mobilization through a digitally transformed financial market – as the connecting link between these two processes – 
remain insufficiently conceptualized; there is a limited number of studies that take into account the specific characteristics of the financial markets in countries 
that are undergoing both postwar recovery and adaptation to European integration. The aim of this article is to develop a comprehensive scientific-analytical 
conception of the interaction between the digital transformation of the financial market and capital mobilization for the implementation of enterprises’ ESG 
strategies, with the formulation of practical recommendations applicable to Ukraine’s conditions. A problem-oriented methodological strategy was applied 
during the research, combining a systemic approach, critical analysis, and comparative analysis. The study substantiates the conceptual triad «Digitalization 
– ESG – Capital» comprising three channels of influence (informational, operational, and structural); systematizes the technological tools of digital ESG financ-
ing (blockchain, AI-scoring, tokenization); identifies a shift in the global sustainable debt instruments market from extensive growth to a phase of qualitative 
«maturation»; and determines seven organizational prerequisites and six strategic directions for mobilizing ESG capital for Ukrainian enterprises. The article 
proposes a conceptual triad that systematically explains the contradictory findings of prior research regarding the relationship between digitalization and ESG 
performance; the methodology for forming an ESG capital mobilization architecture for countries combining postwar recovery with European integration has 
been further developed. The practical value of the research results lies in the opinion that the six formulated strategic directions for ESG capital mobilization can 
underpin roadmaps for implementing the EU taxonomy and developing ESG rating infrastructure in the domestic financial sector. The seven identified organiza-
tional prerequisites for successful ESG capital attraction enable enterprises to self-assess their readiness for entering the sustainable finance market and serve 
as a benchmark for institutional changes in corporate governance, reporting, and communication strategy.
Keywords: ESG strategy; sustainable development; digitalization; financial market; capital mobilization; green bonds; sustainability-linked instruments; block-
chain; digital transformation; EU taxonomy.
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Питання про те, наскільки ринок здатен 
самостійно, без позаринкового примусу, 
спрямовувати капітал у напрямку сталого 

розвитку, залишається відкритим і дискусійним. 
Між теоретичною привабливістю концепції ESG-
орієнтованого інвестування та реальною практи-

кою функціонування фінансових ринків зберіга-
ється помітний розрив. З одного боку, глобальний 
ринок сталих боргових інструментів (GSS+) до-
сягнув 1,1 трлн дол. США у 2024 році за обсягом 
нових розміщень, а накопичений обсяг ринку «зе-
лених» облігацій наблизився до 2,9 трлн дол. [8].  
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З іншого боку, у першому кварталі 2025 року обсяг 
розміщень впав на 18,6% порівняно з відповідним 
періодом 2024 року. Відчутним стало явище «грін-
хашингу» (greenhushing), коли емітенти свідомо 
уникають «зеленого» маркування через репутацій-
ні та регуляторні ризики [8].

Ця суперечлива динаміка фінансового ринку 
розгортається на фоні системних структурних зру-
шень у реальному секторі. Підприємства, що зволі-
кають з переходом до сталих моделей виробництва 
та управління, опиняються перед зростаючими ви-
тратами на капітал і звуженням інвестиційної бази, 
насамперед у юрисдикціях, де регуляторне серед-
овище ESG є жорстким. Одночасно діджиталізація 
докорінно перебудовує сам механізм взаємодії під-
приємств із фінансовими ринками. Цифрові плат-
форми знижують трансакційні витрати доступу до 
капіталу, технології аналізу великих даних зміню-
ють підходи до оцінки ризиків сталого розвитку,  
а токенізація реальних активів відкриває принци-
пово нові канали залучення інвестицій для проєк-
тів сталого розвитку.

Для України питання мобілізації капіталу для 
реалізації стратегій сталого розвитку (ESG-стра
тегій) набуває особливого виміру. З одного боку, 
євроінтеграційний курс формує жорсткі регуля-
торні вимоги до нефінансової звітності та корпо-
ративного управління; з іншого боку, вітчизняний 
фінансовий ринок лише формує інфраструктуру 
сталого фінансування. Запуск у грудні 2025 року 
Платформи сталого фінансування (Sustainable 
Finance Platform) за підтримки Міжнародної клі-
матичної ініціативи та ЄС [12] став важливим кро-
ком, проте розрив між інституційним потенціалом 
і реальними потребами підприємств у «зеленому» 
капіталі залишається суттєвим.

Актуальність дослідження посилюється тим, 
що дотеперішні наукові розробки здебіль-
шого розглядають ESG-трансформацію та 

діджиталізацію фінансового ринку як паралельні, 
слабко пов’язані процеси, тоді як точка їх перетину, 
а саме, технологічно опосередкована мобілізація 
капіталу для ESG-стратегій підприємств, залиша-
ється недостатньо концептуалізованою. Це фор-
мує науково-практичну прогалину, на заповнення 
якої спрямоване дане дослідження.

ОГЛЯД ЛІТЕРАТУРИ 
ТА АНАЛІЗ ПОПЕРЕДНІХ ПУБЛІКАЦІЙ 
Проблематика ESG-трансформації підпри-

ємств та її взаємозв’язку з фінансовими ринка-
ми перебуває у фокусі активної наукової дискусії. 
Важливо відзначити, що більшість досліджень зо-
середжені або на макроекономічному вимірі «зе-

лених фінансів», або на мікрорівневих ефектах 
ESG-практик для фінансових показників компаній, 
тоді як з’єднувальна ланка, якою є механізми мобі-
лізації капіталу через цифрово-трансформований 
фінансовий ринок, залишається менш вивченою.

У частині впливу ESG-показників на фінан-
сову результативність підприємств показові дослі-
дження Zheng X., Bu Q. (2024) [22] та Zhang L.-S.  
(2025) [20], які фіксують позитивний вплив ESG-
стратегій на вартість підприємства та доступ до 
інституційного капіталу. Механізм, що стоїть за 
цим зв’язком, описується через зниження ризик-
премій. ESG-розкриття знижує інформаційну аси-
метрію між підприємством та інвесторами, що 
проявляється у зниженні вартості залучення бор-
гового та пайового капіталу. При цьому критично 
важливим є застереження авторів, що ефект спо-
стерігається переважно у зрілих компаніях зі ста-
лою репутацією, а для компаній на стадії зростання 
він статистично незначущий [20].

Вплив діджиталізації на реалізацію стратегій 
сталого розвитку досліджується в роботі 
Huang C. (2025) [23], в якій на основі даних 

китайських підприємств демонструється наявність 
позитивного причинно-наслідкового зв’язку між 
цифровою трансформацією та ESG-показниками. 
Цифрові технології підвищують мотивацію компа-
ній щодо сталого розвитку через зниження витрат 
на збір і обробку інформації, посилення прозорос-
ті та підвищення операційної ефективності. Проте 
автор попереджає, що цифрова трансформація без 
відповідної організаційної перебудови та корпо-
ративної культури може перетворитися на новий 
інструмент «зеленого камуфляжу», коли публічно 
демонструється прогрес у ESG-метриках без ре-
ального поліпшення.

Автори Lee M.-J., Kim Y., Roh T., Lee M. (2025) 
[13] досліджують взаємодію інституційного тиску, 
цифрових можливостей та ESG-стратегій трансна-
ціональних корпорацій на ринках, що формуються. 
Вагомий висновок дослідження полягає у визна-
ченні моделюючого ефекту цифровізації між ESG-
стратегією та сталою результативністю, що є зна-
чущим виключно для фінансової результативності, 
але не для екологічної та соціальної. Це означає, 
що цифровізація передусім є інструментом підви-
щення ринкової капіталізації та зниження вартості 
фінансування, і лише опосередковано – інструмен-
том реального екологічного та соціального впливу.

У сфері фінансових інструментів мобіліза-
ції капіталу ґрунтовна праця авторів Mertzanis C., 
Marashdeh H., Kampouris I., Atayah O. (2024) [14] на-
дає аналіз впливу цифрових технологій, платформ і 
поведінки інвесторів на розвиток ринку «зелених» 
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облігацій. Дослідження встановлює, що цифровіза-
ція знижує трансакційні витрати верифікації «зеле-
ного» статусу облігацій та підвищує ліквідність цьо-
го сегмента ринку. Разом із тим спільна робота ав-
торів Zheng M., Wu L., Feng G.-F., Chang C.-P. (2025) 
[21] демонструє, що «зелене» фінансування через 
покращення «зеленої» продуктивності підприємств 
є значущим чинником ESG-стратегії на рівні країни, 
але ефект сильно диференційований між групами 
країн із різним рівнем інституційного розвитку.

Щодо вітчизняної практики, поняття «зеле-
них фінансів» [5] розкривається в парадигмі ста-
лого банківського розвитку в Україні, фіксуючи не-
достатній рівень інтеграції ESG-принципів в опе-
раційну та кредитну діяльність вітчизняних банків. 
Аналітичні дослідження в контексті євроінтегра-
ційних процесів [4] підтверджують, що лише окре-
мі системні банки публікують ESG-звітність, і це є 
одним із головних структурних бар’єрів формуван-
ня зрілого ринку сталого фінансування в Україні.

Критичний аналіз наявної наукової літератури 
дозволяє виокремити три ключові наукові 
прогалини. По-перше, переважна більшість 

досліджень розглядає вплив діджиталізації на ESG-
стратегію підприємства без оцінки впливу цифрової 
трансформації фінансового ринку (а не лише під-
приємства) на механізми мобілізації капіталу для 
цілей сталого розвитку. По-друге, недостатньо до-
сліджень, які поєднують технологічний (інструмен-
тальний) та інституційно-стратегічний рівні ана-
лізу в єдиній концептуальній рамці, придатній для 
практичного застосування. По-третє, практично 
відсутні роботи, що враховують специфіку фінансо-
вих ринків країн, які перебувають у процесі повоєн-
ного відновлення та одночасної євроінтеграційної 
адаптації, а саме ця комбінація формує унікальний 
контекст для України. Виявлені прогалини й визна-
чають дослідницький фокус даної статті.

МЕТА ТА МЕТОДИ ДОСЛІДЖЕННЯ
Метою статті є розробка комплексної нау

ково-аналітичної концепції взаємодії між цифро-
вою трансформацією фінансового ринку та мобі-
лізацією капіталу для реалізації ESG-стратегій під-
приємств, із формулюванням практично-приклад-
них рекомендацій для умов України.

Для досягнення поставленої мети визначено 
такі завдання дослідження: 
	 розкрити теоретико-методологічні засади 

взаємодії сталого розвитку, діджиталізації 
та фінансових ринків; 

	 критично проаналізувати технологічний ін-
струментарій цифрового ESG-фінансування 
та оцінити його практичний потенціал; 

	 здійснити критичний аналіз глобальних 
тенденцій ринку сталого фінансування за 
2023–2025 роки; 

	 виявити організаційні передумови та бар’є
ри реалізації ESG-стратегій підприємств в 
умовах діджиталізації; 

	 визначити стратегічні напрями формуван-
ня архітектури мобілізації ESG-капіталу для 
підприємств в Україні.

Методологічну основу дослідження складає 
поєднання декількох взаємодоповнювальних під-
ходів. Системний підхід реалізується в розгляді 
«зеленого» фінансового ринку як інтегрованої 
екосистеми, де взаємодіють емітенти, інвестори, 
рейтингові агентства, регулятори та технологічні 
платформи, а не як сукупність ізольованих еле-
ментів. Критичний аналіз застосовано для вияв-
лення суперечностей між задекларованими цілями 
ESG-трансформації та реальними ринковими сти-
мулами і бар’єрами, зокрема для переосмислення 
оптимістичних підходів щодо лінійного зростання 
ринку сталого фінансування. Порівняльний аналіз 
дозволив зіставити динаміку глобальних ринків 
сталого фінансування з вітчизняними тенденціями 
та оцінити масштаб розриву між потенціалом і по-
точним станом. Методи синтезу й узагальнення 
використано для формулювання стратегічних ре-
комендацій на завершальному етапі дослідження.

РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
Традиційна теорія фінансових ринків визна-

чала їх роль як ефективний механізм перерозпо-
ділу капіталу у проєкти із найвищою ризик-скори-
гованою дохідністю. ESG-парадигма ставить під 
сумнів цю формулу в її класичному вигляді: по-
перше, вона розширює поняття «ризику», включа-
ючи кліматичні, соціальні та управлінські ризики, 
які традиційно залишались поза межами стандарт-
ного фінансового аналізу; по-друге, вона вводить 
у функцію корисності інвестора виміри, що вихо-
дять за межі монетарної дохідності. Це концепту-
альне розширення є одночасно теоретично обґрун-
тованим і практично суперечливим.

Ґрунтовний аналіз досліджень [20; 21] свід-
чить, що зв’язок між ESG-стратегією та фінансо-
вою результативністю є статистично значущим, 
але нелінійним і контекстно залежним. Компанії 
з вищими ESG-рейтингами дійсно мають нижчу 
вартість боргового фінансування та вищу ринкову 
оцінку, але лише за умови якісного розкриття ін-
формації та достатнього рівня ліквідності самого 
ринку ESG-інструментів. Отже, ключовою змінною 
є не сам факт наявності ESG-стратегії, а якість 
і достовірність її комунікації з ринком. Саме тут 
діджиталізація відіграє системну роль, адже вона 
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знижує витрати на виробництво та передачу і ве-
рифікацію ESG-інформації, тим самим підвищую-
чи її достовірність для ринку [23].

Взаємодія між трьома вузловими поняттями, 
а саме: діджиталізацією, ESG-стратегіями 
підприємств і механізмами мобілізації ка-

піталу, є нелінійною та багатоканальною. Можна 
виокремити три принципово різні канали впливу 
цифрових технологій на потоки капіталу для впро-
вадження концепції сталого розвитку.

Перший канал – інформаційний. Цифрові 
технології знижують інформаційну асиметрію між 
підприємствами та інвесторами щодо реального 
ESG-профілю. Традиційна проблема ESG-фінан
сування полягала в тому, що верифікація заявле-
них показників сталості була дорогою та ненадій-
ною, що підвищувало ризик-премію для інвесторів 
і обмежувало пропозицію «зеленого» капіталу. 
Цифрові платформи ESG-рейтингування, заснова-
ні на машинному навчанні та аналізі неструктуро-
ваних даних (корпоративна звітність, новинні по-
токи, дані із супутників), принципово змінюють цю 
ситуацію. Автори Lee M.-J., Kim Y., Roh T., Lee M. 
[13] вказують, що транснаціональні корпорації, які 
застосовують цифрові інструменти для стандарти-
зації ESG-практик у різних юрисдикціях, досяга-
ють статистично значущого покращення як ESG-
рейтингів, так і фінансових показників.

Другий канал – операційний. Цифрова транс-
формація підвищує реальну ESG-результативність 
підприємств через оптимізацію виробничих проце-
сів, зниження енергоємності та матеріаломісткос-
ті, покращення управління відходами. Емпіричне 
дослідження Huang C. [23] встановлює, що кожен 
відсоток зростання рівня цифрової трансформації 
підприємства асоціюється зі статистично значу-
щим покращенням ESG-скору, особливо для зрілих 
і державних компаній. Але цей ефект є довгостро-
ковим і потребує відповідних організаційних змін, 
тоді як ринок реагує на зовнішні сигнали (публіка-
ція ESG-звітності, ESG-рейтинг) значно швидше.

Третій канал – структурний. Діджиталізація 
змінює саму архітектуру фінансових ринків, зни-
жуючи бар’єри для нових типів «зелених» фінансо-
вих інструментів та розширюючи коло учасників. 
Цей канал є найбільш радикальним за своїми на-
слідками щодо мобілізації капіталу для цілей ста-
лого розвитку та потребує окремого аналізу в тех-
нологічному розрізі.

Базова проблема «зелених» облігацій та ін-
струментів, пов’язаних зі сталим розвитком (SLI), –  
це верифікація цільового використання коштів 
та досягнення заявлених екологічних результатів 
(SPT). Традиційно ця верифікація здійснювалася 

через зовнішніх аудиторів та незалежні рейтингові 
агентства. Даний механізм надійний, але дорогий 
і повільний. Технологія блокчейн пропонує прин-
ципово іншу архітектуру, коли смарт-контракти 
дозволяють автоматично звільняти або блокува-
ти кошти залежно від підтвердження досягнення 
ESG-параметрів, зафіксованих у реєстрі, а незмін-
ність даних блокчейн-реєстру забезпечує досто-
вірність цих підтверджень [12; 14].

Практична реалізація цього підходу відбува-
ється швидше, ніж могло б здатися. Так, у 2024 році 
Гонконг завершив розміщення цифрових «зелених» 
урядових облігацій на платформі блокчейн на суму 
6 млрд гонконгських доларів, що було першим по-
дібним досвідом для суверенного емітента в Азії.  
У 2025 році Європейський інвестиційний банк здій-
снив пілотне розміщення цифрових облігацій на 
розподіленому реєстрі зі смарт-контрактами для 
автоматичного розкриття ESG-звітності [12]. Для 
ринків, що формуються, зокрема для України, це від-
криває можливість «стрибнути» через дорогу тра-
диційну інфраструктуру ринку облігацій. При цьому, 
цифрові муніципальні «зелені» облігації з блокчейн- 
верифікацією параметрів сталості можуть бути 
більш реалістичним інструментом залучення «зеле-
ного» капіталу, ніж традиційні єврооблігації.

Традиційні методи ESG-рейтингування страж
дають від низки відомих проблем. Низька 
кореляція між рейтингами різних агентств 

(дослідження MIT фіксують кореляцію на рівні 
0,54, тобто, значно нижчу, ніж для кредитних рей-
тингів), суттєве запізнення відносно реального 
ESG-профілю компанії (рейтинг базується на річ-
ній звітності з лагом 6–18 місяців) та схильність до 
«ефекту розміру» (великі компанії з кращими IR-
підрозділами отримують вищі рейтинги незалежно 
від реальних показників). Предиктивна аналітика 
на основі алгоритмів ML і NLP, що опрацьовують 
у режимі реального часу корпоративні документи, 
новинні потоки, дані із супутників (нічне освітлен-
ня, зміни землекористування, промислові викиди), 
поведінку в соціальних мережах і патенти, дозво-
ляє подолати ці обмеження [2; 11]. Дослідники 
Zheng X., Bu Q. [22] встановлюють, що підприєм-
ства, чий реальний ESG-профіль покращується за-
вдяки цифровій трансформації, але це ще не відо-
бражено у традиційних рейтингах, систематично 
недооцінені ринком, що відкриває потенціал для 
інвесторів, які застосовують AI-скоринг.

Для практики вітчизняних підприємств вико-
ристання AI-ESG-скорингу має окреме значення.  
В умовах нерозвиненості ринку ESG-рейтингових 
агентств можливість побудови внутрішніх AI-
скорингових систем є не розкішшю, а практичною 
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необхідністю для підтвердження ESG-профілю 
перед міжнародними інвесторами. Саме цей аргу-
мент активно використовується в контексті залу-
чення коштів за програмою Ukraine Facility. ESG-
верифікація отримувачів фінансування потребує 
масштабного аналітичного інструментарію.

Токенізація реальних активів (RWA) – це кон-
вертація прав власності або вимог до активів у циф-
рові токени на блокчейн-платформі, яка є однією 
з найбільш перспективних технологій для розши-
рення ринку ESG-капіталу. Традиційний ринок «зе-
лених» облігацій є олігополістичним. Мінімальний 
обсяг розміщення у 200–500 млн дол. фактично ви-
ключає з нього підприємства малого та середнього 
бізнесу, які в сукупності формують значну частину 
промислових викидів і споживання ресурсів. Токе-
нізація знижує мінімальний поріг інвестицій у «зе-
лені» проєкти до рівня роздрібного інвестора (від 
кількох сотень доларів) і дозволяє підприємствам 
будь-якого масштабу залучати «зелений» капітал 
через цифрові платформи без дорогої традиційної 
андеррайтингової інфраструктури.

Ринок токенізованих RWA досяг близько 20 
млрд дол. США у 2025 році, а прогнози McKinsey 
щодо зростання до 2 трлн дол. до 2030 року відо-
бражають очікувану трансформацію архітектури 
ринку капіталу [12]. Для ESG-сегмента показовим є 
досвід токенізованих вуглецевих кредитів на плат-
формах на кшталт Toucan Protocol і Klima DAO. 
Незважаючи на виявлені вразливості перших вер-
сій, вони продемонстрували принципову реаліс-
тичність підходу та привернули мільярди доларів 
ліквідності до ринку кліматичних активів [14].

Узагальнення основних характеристик ін-
струментарію цифрового фінансування ста-
лого розвитку представлено в табл. 1.

Аналіз динаміки глобального ринку сталих 
боргових інструментів за 2023–2025 роки дозволив 
виявити декілька важливих тенденцій, що потре-
бують критичного переосмислення загальноприй-
нятих оптимістичних підходів. 

По-перше, абсолютне зростання ринку по-
єднується з відносним сповільненням і першими 
ознаками структурної нестабільності. Досягнув-
ши кумулятивного обсягу 5,7 трлн дол. у 2024 році, 
ринок GSS+ зіткнувся з падінням нових розміщень 
у першому кварталі 2025 року на 18,6% [8]. Фено-
мен «грінхашингу», відмови від «зеленого» марку-
вання через юридичні та репутаційні ризики в дея-
ких юрисдикціях, свідчить про те, що регуляторна 
невизначеність може стримувати розвиток ринку 
більше, ніж брак попиту на сталі активи.

По-друге, географічна концентрація ринку 
є надмірною та зростаючою. Китай і країни ЄС 

формують левову частку нових розміщень, тоді як 
ринки, що формуються, і особливо країни, що від-
новлюються після конфліктів, залишаються сис-
темно недоінвестованими. Геополітичні шоки, на 
які вказують аналітики Wang A., Ding S., Cui T. [18], 
суттєво ускладнюють доступ до «зеленого» капі-
талу для економік із підвищеними геополітични-
ми ризиками. Така теза є прямо релевантною для 
України, яка, незважаючи на гостру потребу в «зе-
леному» відновленні, стикається з підвищеними 
ризик-преміями через воєнний стан.

По-третє, ринок інструментів сталого роз-
витку (SLI) після бурхливого зростання 2020–2023 
років, викликаного надмірно м’якими вимогами до 
SPT (цільових параметрів сталості), піддаєть-
ся посиленому регуляторному тиску. Оновлені у 
2025 році Принципи кредитування, пов’язаного зі 
сталим розвитком SLLP (LMA) [17], суттєво під-
вищили вимоги до амбітності та науковості еколо-
гічних результатів (SPT), зовнішньої верифікації та 
прозорості, що спричинило скорочення пропозиції 
нових інструментів сталого розвитку, але підвищи-
ло якість інструментів, що залишились.

По-четверте, відбулася диверсифікація ін-
струментальної палітри. До традиційних «зе-
лених» облігацій та SLL приєднались «блакитні» 
(blue bonds, пов’язані з водними ресурсами), со-
ціальні, перехідні та пов’язані з біорізноманіттям 
інструменти [8; 21]. Ця диверсифікація відповідає 
на запит підприємств реального сектора, чия ESG-
трансформація не вкладається у вузькі рамки «зе-
лених» проєктів. Але вона ж ускладнює навігацію 
для неспеціалізованих емітентів і підвищує наван-
таження на регуляторів.

Аналіз практики підприємств, що успішно 
залучають «зелений» капітал на цифровізо-
ваних фінансових ринках, дозволяє виокре-

мити сім ключових організаційних передумов. 
По-перше, інтеграція ESG-цілей у корпора-

тивну стратегію відбувається не як декларативний 
додаток до річного звіту, а як центральний елемент 
стратегічного планування з конкретними кількіс-
ними орієнтирами та відповідальними особами. 

По-друге, побудова внутрішньої системи збо-
ру та верифікації ESG-даних неможлива без досто-
вірних операційних даних про викиди, енергови-
трати, соціальні показники та управлінські практи-
ки, адже тоді будь-яка зовнішня комунікація ESG-
профілю позбавляється доказової сили.

По-третє, запровадження внутрішнього ESG- 
скорингу та прийняття фінансових рішень розгля-
дається через призму ESG-критеріїв: від оцінки ін-
вестиційних проєктів до ціноутворення на продук-
цію [11; 13].
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Таблиця 1

Технологічний інструментарій цифрового ESG-фінансування

№ з/п
Технологічний 

інструмент
Механізм дії  

в ESG-фінансуванні
Переваги для мобіліза-

ції ESG-капіталу
Обмеження  

та ризики

1
Блокчейн  
і смарт-контракти

Автоматичне виконання 
умов «зелених» облігацій  
та SLL через смарт-контракти 
при досягненні ESG-пара-
метрів (SPT/KPI);  
незмінний реєстр підтвер-
джує цільове використання 
коштів;  
токенізація «зелених» активів 
для виходу на ринок

Підвищення прозорості 
та достовірності ESG-
розкриття;  
зниження витрат вери
фікації; розширення 
кола інвесторів завдяки 
фракційному доступу; 
запобігання «зеленому 
камуфляжу»

Технологічна склад-
ність інтеграції  
з legacy-системами; 
регуляторна невизна-
ченість щодо смарт-
контрактів; вразли-
вість до кіберзагроз

2
Штучний інтелект  
і машинне  
навчання (AI/ML)

Предиктивна аналітика ESG-
ризиків у реальному часі; 
NLP-аналіз корпоративної 
звітності та медіа-потоків;  
AI-скоринг ESG-профілю  
підприємств без залежності 
від традиційних рейтингів

Подолання інформацій-
ної асиметрії між емітен-
том і інвестором;  
вища точність і частота 
оцінювання порівняно  
з традиційними рейтин-
гами;  
виявлення недооцінених 
ESG-активів

Ризик відтворення 
упереджень навчаль
них даних;  
проблема «чорного 
ящика» та непоясню-
ваності;  
«ефект розміру»  
(перевага для великих 
компаній із розвине-
ним IR)

3
Big Data та предик-
тивна аналітика

Інтеграція альтернативних 
даних (супутникові знімки, 
IoT датчики, геолокаційні 
дані) для верифікації ESG-
показників;  
аналіз ланцюгів постачання  
на відповідність ESG-
стандартам

Незалежна верифікація 
реального ESG-профілю 
компанії без покладання 
на самозвітність;  
моніторинг ESG-
параметрів у режимі 
реального часу

Висока вартість збору 
та обробки даних; 
питання конфіденцій-
ності та відповідності 
GDPR;  
нерівний доступ для 
підприємств різного 
масштабу

4
Токенізація реаль-
них активів (RWA)

Конвертація прав на «зелені» 
активи в цифрові токени 
на блокчейн-платформі; 
фракційне володіння знижує 
поріг входу для роздрібних 
ESG-інвесторів;  
токени вуглецевих кредитів 
та «зелених» проєктів

Демократизація «зеле-
ного» фінансування –  
доступ для МСП;  
підвищення ліквідності 
ESG-активів;  
зниження транзакційних 
витрат порівняно  
з традиційним андеррай-
тингом

Регуляторна неви-
значеність статусу 
токенів;  
вразливість до мані-
пуляцій на молодих 
ринках;  
технічний бар’єр для 
традиційних фінансо-
вих учасників

5
Цифрові  
ESG-платформи  
та RegTech

Автоматизація підготовки 
ESG-звітності (CSRD, SFDR, 
TCFD);  
цифрові маркетплейси  
«зелених» інструментів;  
RegTech для автоматичного 
моніторингу відповідності 
ESG-зобов’язань

Зниження витрат під-
готовки ESG-розкриття; 
ширший доступ до між-
народних ESG-інвесторів; 
зниження ризику регуля-
торних санкцій за нена-
лежне розкриття

Стандартизаційний 
«хаос» (конкуренція 
між CSRD, TCFD, GRI); 
залежність від якості 
вхідних даних;  
ризик формального 
підходу до звітності

Примітки: SLL – кредити, пов’язані зі сталим розвитком; SPT – цілі щодо показників сталого розвитку; KPI – ключові показники 
ефективності; NLP – обробка природної мови; RWA – реальні активи; RegTech – регуляторні технології; CSRD – Директива про кор-
поративну звітність зі сталості; SFDR – Положення про розкриття інформації зі сталого фінансування; TCFD – рекомендації щодо 
розкриття кліматично-пов’язаних фінансових ризиків; GRI – Глобальна ініціатива зі звітності.
Джерело: складено авторами на основі [1–3; 6–8; 12; 14; 16].
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По-четверте, формування цифрової архі-
тектури звітності, за якої відбувається перехід від 
паперових ESG-звітів до форматів (XBRL – для 
CSRD, API – для ESG-рейтингових платформ), що 
розширює аудиторію ESG-розкриття та знижує ви-
трати для інвесторів. 

По-п’яте, розвиток компетентностей у сфері 
«зеленого» фінансування. Корпоративні функції 
CFO і CSRO дедалі частіше об’єднуються в практи-
ці провідних компаній. 

По-шосте, побудова відносин з ESG-інве
сторами має носити системний характер з фоку-
сом на нефінансових показниках і бути безперерв-
ним процесом.

По-сьоме, управління ризиком «зеленого пі-
ару» (greenwashing). Компанії з найвищими муль-
типлікаторами в ESG-сегменті демонструють по-
слідовність між ESG-заявами та реальними опера-
ційними змінами, підтвердженими незалежними 
третіми сторонами [2; 7].

Аналіз стану ESG-фінансування на вітчизня-
ному фінансовому ринку виявляє суттєвий 
розрив між потенціалом і поточним рівнем 

розвитку. Так, станом на другий квартал 2025 року 
лише два системно важливі банки (Укрсиббанк та 
ОТП Банк) оприлюднили ESG-звіти за 2024 рік. 
ПриватБанк та Ощадбанк, попри масштаб діяль-
ності, окремої ESG-звітності не публікують. Ринок 
«зелених» корпоративних облігацій практично від-
сутній [4]. Водночас потреба в капіталі для сталого 
відновлення є гострою, йдеться про реальний по-
пит з боку підприємств, що відновлюються, праг-
нуть відповідати вимогам ланцюгів постачання ЄС 
і залучати пільгове міжнародне фінансування.

Ключові структурні бар’єри є добре відоми-
ми. Відсутність обов’язкових вимог до нефінан-
сової звітності усуває «регуляторну мотивацію» 
для ESG-розкриття. Нерозвиненість ринку ESG-
рейтингових послуг призводить до того, що віт
чизняні підприємства залишаються «невидими-
ми» для глобальних ESG-орієнтованих інвесторів, 
навіть за умови наявності відповідних практик. 
Непоширеність цифрових систем корпоративної 
ESG-звітності призводить до збереження паперо-
вих PDF-звітів, які важко агрегувати, верифікувати 
та аналізувати за допомогою AI-інструментів [4; 5].

Показником зміни інституційного контек-
сту є запуск у грудні 2025 року Платформи стало-
го фінансування (Sustainable Finance Platform) за 
підтримки Міжнародної кліматичної ініціативи та 
ЄС. Платформа покликана перетворити абстрак-
тні вимоги ЄС у практичні інструменти: «зелені» 
облігації, SLL та інші інструменти, які мають ста-
ти реально доступними для вітчизняних емітентів 

[12]. Але це лише інституційна рамка, наповнення 
якої реальними угодами залежатиме від здатності 
підприємств будувати цифрові ESG-практики та 
комунікувати на ринку.

На основі проведеного дослідження визна-
чено шість взаємопов’язаних стратегічних 
напрямів, що формують цілісну архітекту-

ру мобілізації «зеленого» капіталу для реалізації 
ESG-стратегій підприємств в Україні (табл. 2).

Перший напрям направлений на прискорення 
імплементації таксономії ЄС для корпоративного 
сектора. Без стандартизованої класифікації «так-
сономічно узгоджених» видів діяльності ані під-
приємства не можуть однозначно позиціонувати 
свої проєкти як «зелені», ані інвестори не мають 
надійного критерію оцінки. Офіс «зеленого» пере-
ходу реалізує цю роботу, але темп є недостатнім 
з огляду на євроінтеграційну динаміку. Запуск пі-
лотного «зеленого» таксономічного класифікатора 
для 2–3 пріоритетних галузей (ВДЕ, енергоефек-
тивне будівництво, агропродовольчий ланцюг) міг 
би значно прискорити формування ринку.

Другий напрям пов’язаний із розвитком інф-
раструктури ESG-рейтингування. Вітчизняні під- 
приємства потребують доступних послуг ESG- 
скорингу, насамперед на основі цифрових AI-
методологій, що можуть забезпечити вище по-
криття ринку при нижчих витратах, ніж традиційні 
рейтингові агентства. Формування вітчизняних 
або регіональних ESG-рейтингових провайдерів за 
підтримки НБУ, НКЦПФР і міжнародних партне-
рів є інфраструктурним пріоритетом.

Третій напрям – введення обов’язкових вимог до 
ESG-звітності великих підприємств. Імплементація 
Директиви ЄС про корпоративну звітність зі сталого 
розвитку (CSRD) для великих вітчизняних компаній, 
що орієнтовані на європейські ринки, є питанням 
найближчих двох-трьох років. Підприємства, що по-
чнуть адаптацію завчасно, отримають конкурентну 
перевагу в залученні «зеленого» капіталу.

Четвертий напрям полягає в розбудові циф-
рової платформи для розміщення вітчизняних 
ESG-інструментів. Запровадження цифрових 
«зелених» облігацій на блокчейн-платформі, зо-
крема муніципальних і корпоративних, дозволить 
знизити витрати виходу на ринок для невеликих 
емітентів та підвищить прозорість цільового ви-
користання коштів через смарт-контракти. Досвід 
Гонконгу та ЄІБ є реальним орієнтиром для роз-
робки вітчизняного прототипу [12; 14].

П’ятий напрям направлений на інтеграцію 
ESG-критеріїв у систему державних гарантій 
та програм відновлення. Прив’язка доступу до 
пільгових позик у рамках Ukraine Facility та дер-
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Таблиця 2

Стратегічні напрями формування архітектури ESG-мобілізації капіталу в Україні

№ 
з/п

Стратегічний  
напрям Зміст напряму Ключові інстру-

менти реалізації
Очікуваний  

результат

1

Імплементація  
таксономії ЄС  
для корпоративного 
сектора

Розробка адаптованої класифі-
каційної системи «таксономічно 
узгоджених» видів діяльності для 
2–3 пріоритетних галузей (ВДЕ, 
енергоефективне будівництво, аг-
ропродовольчий ланцюг);  
пілотна апробація за підтримки 
Офісу «зеленого» переходу та НАБУ

Пілотний «зелений» 
таксономічний  
класифікатор;  
технічні регламенти 
НБУ та НКЦПФР;  
гармонізація  
з EU Taxonomy 
Regulation

Чіткі критерії «зеле-
ності» активів для 
інвесторів;  
підвищення інвес-
тиційної привабли-
вості ESG-проєктів

2
Розвиток інфра-
структури ESG-
рейтингування

Формування вітчизняних або 
регіональних ESG-рейтингових 
провайдерів на основі цифрових 
AI-методологій;  
охоплення підприємств середнього 
бізнесу, «невидимих» для глобаль-
них рейтингових агентств

AI-скорингові плат-
форми;  
публічні ESG-
реєстри підприємств;  
підтримка НБУ, 
НКЦПФР і міжнарод-
них партнерів

Підвищення види-
мості вітчизняних 
підприємств для 
глобальних ESG-
інвесторів;  
зниження ризик-
премій

3
Введення 
обов’язкових вимог 
до ESG-звітності

Поетапна імплементація CSRD для 
великих підприємств, орієнтова-
них на ринки ЄС;  
запровадження форматів ESG-
звітності, що читається машинами 
(XBRL);  
встановлення чітких термінів  
і стандартів розкриття

Закон України про 
нефінансову звіт-
ність;  
стандарти CSRD/
ESRS; регуляторні 
вимоги НКЦПФР  
до емітентів

Усунення «грін
хашингу»; розши-
рення аудиторії ESG-
інвесторів;  
підвищення корпо-
ративної прозорості

4

Розбудова цифро-
вої платформи для 
розміщення ESG-
інструментів

Запровадження цифрових  
«зелених» облігацій на блокчейн-
платформі для муніципальних 
і корпоративних емітентів;  
смарт-контракти для автоматично-
го підтвердження ESG-параметрів 
та прозорості цільового викорис-
тання коштів

Блокчейн-платфор-
ма розміщення (до-
свід ЄІБ, Гонконгу); 
цифровий маркет-
плейс «зелених» 
активів;  
підтримка НКЦПФР 
і МФО

Зниження вхідного 
бар’єру для МСП-
емітентів;  
підвищення ліквід-
ності ринку «зеле-
них» інструментів

5

Інтеграція ESG-
критеріїв у систему 
держгарантій  
та програм  
відновлення

Прив’язка доступу до пільгових 
позик Ukraine Facility та державних 
гарантій до ESG-параметрів отри-
мувача;  
запровадження ESG-скринінгу при 
відборі проєктів для державної 
підтримки

ESG-умовність 
Ukraine Facility 
(50 млрд євро); 
держгарантії під 
«зелені» проєкти; 
ПП-партнерство  
з ESG-компонентом

Системний стимул 
ESG-трансформації 
підприємств;  
формування стійкого 
попиту на «зелений» 
капітал

6

Розвиток компе-
тентностей у сфері 
«зеленого» фінансу-
вання

Формування спеціалізованих 
програм підготовки фахівців ESG-
фінансування у ЗВО та у фінансо-
вих установах;  
розбудова мережі ESG-
консультантів та сертифікованих 
верифікаторів «зелених» інстру-
ментів

Партнерство ЗВО  
з фінансовим сек-
тором;  
міжнародна серти-
фікація (CFA ESG, 
GARP SCR);  
підтримка Платфор-
ми сталого фінансу-
вання

Усунення дефіциту 
кадрів;  
підвищення якості 
проєктних заявок 
для міжнародних 
«зелених» фондів

Примітка: НАБУ – Національна асоціація банків України; НБУ – Національний банк України; НКЦПФР – Національна комісія з цін-
них паперів та фондового ринку; ЄІБ – Європейський інвестиційний банк; МФО – міжнародні фінансові організації; ВДЕ – віднов-
лювані джерела енергії; ЗВО – заклади вищої освіти; МСП – малі та середні підприємства; CFA ESG – сертифікація CFA Institute  
у сфері ESG; GARP SCR – сертифікація в галузі кліматичних ризиків.
Джерело: складено авторами на основі [1; 3; 9; 10; 14; 15; 19].
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жавних гарантій до ESG-параметрів отримувача є 
найбільш прямим способом стимулювання ESG-
трансформації підприємств і формування попиту 
на «зелений» капітал.

Шостий напрям – розвиток компетентнос-
тей для «зеленого» фінансування. Дефіцит фахів-
ців, здатних структурувати ESG-інструменти та 
представити ESG-профіль підприємства міжна-
родним інвесторам, є не менш гострим бар’єром, 
ніж нормативна незавершеність. Формування спе-
ціалізованих програм підготовки в партнерстві 
між ЗВО та фінансовим сектором є системним за-
вданням, що заслуговує на увагу в контексті євро-
інтеграційної адаптації.

ОБГОВОРЕННЯ
Отримані в дослідженні результати загалом 

узгоджуються з домінуючим у сучасній науковій 
літературі висновком про позитивний, хоча й не-
лінійний, зв’язок між цифровою трансформацією, 
ESG-стратегіями та доступом підприємства до ка-
піталу. Водночас проведений критичний аналіз до-
зволяє уточнити та певною мірою переосмислити 
окремі усталені положення.

По-перше, представлене дослідження підтвер-
джує висновок Lee M.-J. та ін. [13] про те, що моде-
руючий ефект діджиталізації між ESG-стратегією та 
сталою результативністю виявляється статистично 
значущим переважно для фінансової, а не еколо-
гічної чи соціальної складової. Це узгоджується з 
запропонованою тезою про переважно інформа-
ційний, а не безпосередньо операційний характер 
впливу цифровізації фінансового ринку на мобі-
лізацію ESG-капіталу. Ринок передусім винагоро-
джує підприємства за прозорість і верифікованість 
ESG-даних, а не за глибину реальної трансформа-
ції бізнес-моделі. Цей висновок водночас уточнює 
результати дослідження PLOS ONE [23], яке фіксує 
позитивний вплив цифрової трансформації на ре-
альний ESG-скоринг підприємства. Йдеться про 
два різні, хоча й взаємопов’язані ефекти: операційне 
покращення ESG-показників (внутрішній контур) і 
ринкове визнання цього покращення інвесторами 
(зовнішній контур), причому швидкість і повнота 
прояву цих ефектів суттєво відрізняється.

По-друге, отримані результати щодо техноло-
гічного інструментарію поглиблюють висновки до-
слідження Mertzanis C., Marashdeh H., Kampouris I.,  
Atayah O. [14], яке емпірично підтверджує, що циф-
ровізація знижує транзакційні витрати верифікації 
«зеленого» статусу облігацій на основі даних 46 
країн за 1991–2021 роки. Проведене дослідження 
конкретизує механізми цього зниження витрат 
через виокремлення трьох технологічних рішень: 
блокчейн-верифікації, AI-скорингу та токенізації, 

кожне з яких діє через різний канал (довіра до да-
них, швидкість і охоплення оцінки, доступність 
капіталу для МСП відповідно). Це доповнює ем-
піричний макрорівневий результат [6] мікрорівне-
вою деталізацією механізмів.

По-третє, результати критичного аналізу 
глобальних тенденцій ринку, зокрема виявлене 
сповільнення темпів зростання ринку GSS+ у 2025 
році на тлі явища «грінхашингу» [10], вказують 
на деяку невідповідність оптимістичним оцінкам 
окремих досліджень, що фіксують стабільне зрос-
тання ринку сталого фінансування на основі даних 
до 2024 року [5; 9]. Це розходження не є супереч-
ністю в строгому сенсі, а швидше відображає різ-
ні часові зрізи спостереження. Дані за 2023–2024 
роки демонструють завершення фази екстенсив-
ного зростання, тоді як дані першого півріччя 2025 
року вже фіксують перехід ринку до якісно іншої 
фази, а саме, підвищення вимогливості до верифі-
кованості ESG-параметрів, що підтверджується й 
оновленням Принципів SLLP у 2025 році [15].

По-четверте, щодо вітчизняної практики, ре-
зультати даного дослідження підтверджують і де- 
талізують висновки дослідження Кошман А. Х. [4] 
про фрагментарність ESG-розкриття серед україн-
ських банків. Водночас, проведене дослідження ви-
ходить за межі констатації проблеми та пропонує її 
системне пояснення. Відсутність ESG-звітності 
в більшості системних банків є не випадковим від-
ставанням, а закономірним наслідком відсутнос-
ті завершеної таксономії, інфраструктури ESG-
рейтингування та обов’язкових регуляторних ви-
мог, тобто трьох структурних елементів, без яких 
ринкові стимули до ESG-розкриття залишаються 
слабкими навіть за наявності формального інсти-
туційного поштовху, зокрема Платформи сталого 
фінансування [14].

Порівняння отриманих результатів із до-
слідженнями, виконаними на матеріалах 
інших країн і регіонів, виявляє важливу 

закономірність: ефект впливу цифровізації на мо-
білізацію ESG-капіталу є контекстно залежним і 
опосередкованим рівнем зрілості інституційного 
середовища. Дослідження Zheng M. [20], виконане  
на основі міжкраїнової вибірки, демонструє, що 
вплив «зеленого» фінансування на національну 
стратегію сталого розвитку досить сильно дифе-
ренційований між групами країн із різним рівнем 
інституційного розвитку. Цей висновок прямо 
узгоджується з нашим визначенням бар’єрів для 
України та пояснює, чому технологічні рішення, які 
довели ефективність на розвинених ринках (Гон-
конг, ЄІБ), не можуть бути механічно перенесені 
на вітчизняний ґрунт без попередньої розбудови 
інституційної інфраструктури.
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Порівняно з дослідженням Zheng X., Bu Q. 
[22], яке фіксує позитивний вплив стратегій стало-
го розвитку на результативність підприємства че-
рез медіацію інноваційної активності, наше дослі-
дження пропонує альтернативний, хоча не взає
мовиключний, причинно-наслідковий ланцюг: від 
технологічної інфраструктури ринку (доступність 
верифікації) до зниження інформаційної асиметрії 
та до зниження вартості капіталу, і лише потім, 
опосередковано, – до стимулів для подальшої ESG-
трансформації та інновацій. Обидва пояснення мо-
жуть діяти одночасно, формуючи петлю позитив-
ного зворотного зв’язку, але представлене дослі-
дження акцентує увагу на ролі фінансового ринку як 
точки запуску цього циклу, тоді як автори Zheng X.,  
Bu Q. [22] обмежуються корпоративним рівнем.

Порівнюючи з вітчизняними розробками [2; 
5], які здійснюють спільний наголос на структурній 
незавершеності українського ринку «зелених» фі-
нансів, представлене дослідження вносить додатко-
вий технологічний вимір, а саме, акцент на тому, що 
цифрові інструменти (зокрема, блокчейн-верифі-
кація та цифрові платформи розміщення) можуть 
частково компенсувати інституційні прогалини, 
дозволяючи Україні «оминути» частину дорогої тра-
диційної інфраструктури ринку капіталу, на відміну 
від класичного шляху послідовного інституційного 
розвитку, описаного для зрілих ринків.

ВИСНОВКИ
Проведене дослідження дозволило досягти 

поставленої мети, а саме, розробити комплексну 
науково-аналітичну концепцію взаємодії між циф-
ровою трансформацією фінансового ринку та мо-
білізацією капіталу для реалізації ESG-стратегій 
підприємств, а також сформулювати практично-
прикладні рекомендації для умов України.

Узагальнення результатів дослідження дозво-
ляє констатувати таке. Ключовим каналом впливу 
цифрових технологій фінансового ринку на ESG-
фінансування є інформаційний канал: блокчейн-
верифікація, AI-скоринг і токенізація, які знижують 
інформаційну асиметрію та витрати верифікації 
ESG-параметрів, а не безпосередньо трансформу-
ють реальну екологічну чи соціальну результатив-
ність підприємства. Сповільнення глобального 
ринку сталих боргових інструментів у 2025 році ві-
дображає не вичерпання попиту, а перехід ринку до 
фази якісного «дозрівання» з підвищеними вимо-
гами до верифікованості ESG-інструментів. Визна-
чено сім організаційних передумов успішного ESG-
фінансування підприємств, що виходять за межі 
суто технологічної готовності та охоплюють корпо-
ративне управління, кадрову політику та комуніка-
ційну стратегію. Представлено шість стратегічних 

напрямів архітектури мобілізації ESG-капіталу для 
України з урахуванням специфіки повоєнного від-
новлення та євроінтеграційного контексту.

Наукова новизна дослідження полягає в та-
кому. Запропоновано концептуальну тріаду «Ді-
джиталізація – ESG – Капітал» з виокремленням 
трьох самостійних каналів взаємодії (інформа-
ційного, операційного та структурного), що до-
зволяє системно пояснити суперечливі емпіричні 
результати попередніх досліджень щодо сили й на-
пряму зв’язку між цифровою трансформацією та 
ESG-стратегією підприємств. Дістало подальшого 
розвитку наукове обґрунтування технологічного 
інструментарію цифрового ESG-фінансування че-
рез комплексний аналіз функціональних меж за-
стосовності блокчейн-верифікації, AI-скорингу та 
токенізації активів, доповнений критичною оцін-
кою притаманних їм обмежень. Удосконалено ме-
тодичний підхід до оцінки стану розвитку ринку 
сталого фінансування через виявлення феномену 
«грінхашингу» як індикатора переходу ринку від 
екстенсивного зростання до якісного «дозрівання» 
вимог. Набула подальшого розвитку методологія 
формування стратегічної архітектури мобілізації 
ESG-капіталу для країн, що поєднують умови по-
воєнного відновлення з євроінтеграційною адапта-
цією, як раніше не розглянута в науковій літературі 
комбінація контекстуальних чинників.

Практична цінність дослідження полягає в 
розробці шести стратегічних напрямів форму-
вання напрямів мобілізації ESG-капіталу, при-
датних для використання органами державного 
регулювання (НБУ, НКЦПФР, Офіс «зеленого» 
переходу) при розробці дорожніх карт імплемен-
тації таксономії ЄС і розвитку інфраструктури 
ESG-рейтингування. Виявлено сім організаційних 
передумов успішного залучення ESG-капіталу, які 
можуть бути використані менеджментом вітчиз-
няних підприємств для самооцінки готовності до 
виходу на ринок сталого фінансування та розробки 
відповідних інституційних змін. 

Перспективи подальших досліджень пов’я
зані з оцінкою ефекту «цифрового ESG-
преміуму», тобто кількісного виражен-

ня зниження вартості капіталу для підприємств, 
що використовують цифрові інструменти ESG-
верифікації, порівняно з підприємствами, що по-
кладаються на традиційні методи розкриття ін-
формації. Перспективним напрямом є також моні-
торинговий аналіз практики функціонування Плат-
форми сталого фінансування України та оцінка її 
впливу на динаміку випуску корпоративних ESG-
інструментів протягом 2026–2028 років, а також 
порівняльний інституційний аналіз досвіду адап-
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тації цифрових інструментів ESG-фінансування в 
інших країнах Центральної та Східної Європи, що 
проходять паралельний шлях євроінтеграційної 
адаптації фінансового сектора.		                 
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Федірко Н. В., Вузій В. С. Механізми публічного управління сферою цифрових валют:  
архітектура та структурні асиметрії в Україні

Актуальність дослідження зумовлена стрімким зростанням ринку цифрових валют і поглибленням розриву між динамікою цього ринку та спро-
можністю держави здійснювати ефективне публічне управління ним. Наявні наукові розвідки залишаються фрагментарними та переважно 
зосередженими на фінансово-правовому вимірі, тоді як цілісний публічно-управлінський підхід, що враховував би взаємодію глобального та на-
ціонального рівнів регулювання, досі не сформовано; для України ця проблема загострюється умовами воєнного стану, обмеженнями руху капі-
талу та ризиком валютного заміщення. Мета статті полягає в теоретико-методологічному обґрунтуванні та систематизації механізмів 
публічного управління цифровими валютами, а також концептуалізації виявлених структурних асиметрій у їх формуванні та застосуванні на 
глобальному й національному рівнях на засадах ризик-орієнтованого підходу. Використано метод типологізації (класифікації), системного та 
критичного аналізу нормативно-правових актів і документів наднаціональних інституцій (FATF, FSB, BIS/CPMI, IOSCO, IMF), каузального (при-
чинно-наслідкового) аналізу, матричний (морфологічний) метод побудови аналітичних інструментів, компаративний метод зіставлення регу-
ляторних режимів України, ЄС, КНР і країн G20, а також ризик-орієнтований підхід. Досліджено управлінські характеристики цифрових валют, 
співвідношення ризиків і цілей, механізми публічного управління, а також їх структурні асиметрії на національному та глобальному рівнях. За 
результатами дослідження запропоновано три взаємопов’язані аналітичні інструменти: рамку управлінських характеристик цифрових валют, 
модель «ризики – цілі» та матрицю формування механізмів публічного управління на глобальному та національному рівнях. Встановлено, що 
уніфіковане регулювання цифрових валют є неможливим, оскільки рівень зрілості управлінського впливу залежить від типу валюти: для крипто-
валют і стейблкоїнів глобальні стандарти випереджають національну практику, тоді як для цифрових валют центральних банків спостеріга-
ється протилежна асиметрія. Обґрунтовано наукову новизну, що полягає в переході від фінансово-правового до публічно-управлінського підходу 
та в концептуалізації механізмів публічного управління цифровими валютами з визначенням їх структурних асиметрій в реальній практиці гло-
бального та національного врядування. Запропоновано практичні рекомендації щодо розмежування мандатів регуляторних органів, скорочення 
юрисдикційних прогалин і захисту монетарного суверенітету.
Ключові слова: цифрові валюти; механізми публічного управління; криптовалюти; стейблкоїни; цифрова валюта центрального банку; струк-
турні асиметрії; ризик-орієнтований підхід; глобальне врядування.
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The relevance of the study stems from the rapid growth of the digital currency market and the widening gap between its dynamics and the State’s capacity 
for efficient public administration of this sphere. Existing research remains fragmented and largely focused on the financial and legal dimension, whereas a 
holistic public-administration approach accounting for the interaction between the global and national levels of regulation has not yet been developed; for 


