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Івахно П. В., Манойленко О. В. Інтеграція токеноміки та мультифакторної оцінки вартості бізнес-проєктів  
у DeFi-секторі

У статті розглянуто наукову проблему формування ефективного підходу до оцінки ринкової вартості бізнес-проєктів у сфері децентралізо-
ваних фінансів (DeFi), що стрімко розвивається в межах цифрової економіки. Проаналізовано обмеження застосування традиційних фінансових 
методів оцінювання, зокрема моделі дисконтованих грошових потоків (DCF) та економічної доданої вартості (EVA), які втрачають свою ре-
левантність у DeFi-контексті через нестабільність грошових потоків, відсутність централізованої звітності та специфічну структуру при-
бутковості токенізованих активів. З метою подолання зазначених обмежень у дослідженні запропоновано нову мультифакторну модель, що 
об’єднує класичні фінансові індикатори з ключовими токеномічними метриками: загальною заблокованою вартістю активів (TVL), утилітарною 
функцією токена в системі управління (governance utility), структурою стимулювання ліквідності (liquidity mining incentives), а також розподілом 
токенів у часі (vesting schedules). Проведено емпіричну перевірку ефективності моделі шляхом побудови множинної лінійної регресії на основі даних 
20 провідних DeFi-проєктів за 2023–2024 роки. Отримані результати засвідчили високу статистичну значущість включених токеномічних змін-
них (p < 0,01) та високу пояснювальну здатність моделі (коефіцієнт детермінації R? = 0,92), що підтверджує її ефективність для прогнозування 
ринкової капіталізації цифрових активів. Доведено, що саме токеномічні характеристики мають вирішальний вплив на вартість DeFi-проєктів, 
тоді як традиційні індикатори (DCF, EVA) є другорядними або малозначущими через зміну природи вартості у Web3-економіці. Запропонована 
модель дозволяє створити обґрунтовану методику стратегічного аналізу інвестиційної привабливості децентралізованих платформ, зокрема 
з боку DAO-організацій, венчурних фондів і аналітичних агентств.
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Ivakhno P. V., Manoilenko O. V. Integration of Tokenomics and Multifactor Assessment of Business Project Value in the DeFi Sector
The article addresses the scientific problem of forming an efficient approach to assessing the market value of business projects in the rapidly evolving area of 
decentralized finance (DeFi) within the digital economy. The article analyzes the limitations of applying traditional financial evaluation methods, specifically 
discounted cash flow (DCF) models and economic value added (EVA), which lose their relevance in the DeFi context due to the instability of cash flows, absence of 
centralized reporting, and the specific profitability structure of tokenized assets. In order to overcome the mentioned limitations in the study, a new multifactor 
model has been proposed, which combines classical financial indicators with key tokenomic metrics: total value locked (TVL), the utility function of the token in 
governance, liquidity mining incentives, as well as the distribution of tokens over time (vesting schedules). An empirical validation of the model’s efficiency was 
conducted through the construction of a multiple linear regression based on data from 20 leading DeFi projects for the years 2023–2024. The results obtained 
demonstrated a high statistical significance of the included tokenomic variables (p < 0.01) and a high explanatory power of the model (R? = 0.92), confirming 
its efficiency for predicting the market capitalization of digital assets. It is demonstrated that tokenomic characteristics have a decisive impact on the value of 
DeFi projects, while traditional indicators (DCF, EVA) are secondary or insignificant due to the changing nature of value in the Web3 economy. The proposed 
model enables the development of a sound methodology for the strategic analysis of investment attractiveness of decentralized platforms, particularly from the 
perspective of DAO organizations, venture funds, and analytical agencies.
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У сучасних умовах цифрової трансформації 
фінансових ринків суттєво зросло значення 
децентралізованих фінансів (DeFi) як аль-

тернативи традиційним фінансовим інститутам. 
Зростаюча капіталізація DeFi-протоколів, їхня тех-
нологічна складність і відсутність централізованої 
звітності створюють нові виклики для наукової 
спільноти щодо визначення ринкової вартості та-
ких проєктів. Класичні підходи до оцінки вартості, 
зокрема метод дисконтованих грошових потоків 
(DCF) і показник економічної доданої вартості 
(EVA), не враховують токеномічну специфіку DeFi, 
що включає як технічні аспекти (смарт-контракти, 
governance-механізми), так і соціальні (участь 
спільноти, моделі винагород). Це призводить до 
викривлень у визначенні вартості та обмежує 
можливість інституційних інвесторів обґрунто-
вано оцінювати перспективність криптопроєк-
тів. У зв’язку з цим виникає об’єктивна потреба у 
формалізації нових підходів до оцінювання, що 
поєднували б традиційні фінансові інструменти 
з токеномічними метриками, здатними відобра-
зити реальну економічну природу цифрових ак-
тивів. Вирішення цієї проблеми є актуальним як 
для академічного середовища, так і для практиків 
цифрового інвестування, зокрема венчурних фон-
дів, DAO-організацій та фінансових аналітиків, які 
працюють на ринку Web3.

Останніми роками проблема оцінки вартості 
цифрових активів, зокрема токенів децентралізо-

ваних фінансових протоколів (DeFi), набула ши-
рокого розголосу в науковому та професійному 
середовищі. У низці праць приділено увагу форму-
ванню концепції токеноміки (Конг Л. В., Лі Ю., Ван 
Н. [3]), її ролі у фінансовому моделюванні (Маліно-
ва К., Парк А. [9]), впливу фундаментальних фак-
торів на ціноутворення криптоактивів (Бахтіар Т., 
Луо X., Аделопо І. [2]), а також побудові моделей 
прогнозування на основі ончейн-метрик і настро-
їв інвесторів (Ву Х., Чжан К., Макміллан Б., Тан В. 
[13]). Значний внесок у методологію аналізу DeFi-
проєктів зроблено в роботі Метельського Д., Со-
берая Й. [10], які запропонували набір ключових 
індикаторів для порівняльного оцінювання фінан-
сової ефективності різних протоколів.

Разом із тим, попри зростаючу кількість пу-
блікацій, більшість існуючих досліджень зо-
середжуються або на загальній оцінці ефек-

тивності DeFi-протоколів, або на аналізі окремих 
токеномічних аспектів, що не дозволяє сформувати 
цілісну аналітичну рамку для визначення справед-
ливої вартості таких активів. Крім того, у більшос-
ті моделей недостатньо уваги приділено інтеграції 
класичних фінансових індикаторів (таких як DCF, 
EVA) з показниками токеноміки (TVL, governance 
utility, liquidity incentives, vesting structure), що 
особливо важливо в умовах багатовимірної еко-
номічної структури DeFi. Залишається відкритим 
питання про оптимальний набір факторів, що мо-
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жуть бути використані в мультифакторній моделі 
оцінювання вартості токенів, здатній забезпечити 
баланс між точністю, репрезентативністю та засто-
совністю в інвестиційній практиці.

У цьому контексті потребує подальшого роз-
витку науково-практичний підхід, який дозволить 
синтезувати економічні та токеномічні змінні в 
межах єдиної системи оцінювання, зокрема з ви-
користанням інструментарію лінійного регресій-
ного аналізу на основі актуальних ринкових даних. 
Заповнення цієї прогалини дозволить значно під-
вищити ефективність оцінки DeFi-проєктів для 
венчурних інвесторів, аналітичних агентств, DAO-
структур і фінансових платформ, що працюють у 
секторі цифрових активів.

Метою статті є розробка та емпірична пе-
ревірка мультифакторної моделі оцінки ринкової 
вартості бізнес-проєктів у сфері децентралізованих 
фінансів (DeFi), що поєднує традиційні фінансові 
індикатори (DCF, EVA) з ключовими токеноміч-
ними метриками (TVL, governance utility, liquidity 
mining incentives, vesting structure) з метою підви-
щення точності прогнозування та інвестиційної 
обґрунтованості оцінювання цифрових активів.

Сфера децентралізованих фінансів (DeFi) 
демонструє стрімке зростання інвестицій-
ної активності, що актуалізує потребу в на-

уково обґрунтованих підходах до оцінки ринкової 
вартості бізнес-проєктів у цій галузі. На відміну від 
традиційних фінансових структур, DeFi-проєкти 
базуються на смарт-контрактах, токеноміці та де-
централізованому управлінні, що ускладнює засто-
сування класичних моделей оцінки (зокрема, дис-
контованих грошових потоків – DCF, або еконо-
мічної доданої вартості – EVA) [1; 3; 13]. У зв’язку 
з цим виникає необхідність адаптації підходів до 
оцінки вартості з урахуванням специфічних токе-
номічних показників.

Оцінка ринкової вартості бізнес-проєктів у 
сфері децентралізованих фінансів (DeFi) на сьо-
годні залишається однією з ключових наукових 
і практичних проблем цифрової економіки. Тра-
диційні методи оцінювання, зокрема дисконтова-
на вартість грошових потоків (DCF) і економічна 
додана вартість (EVA), широко застосовуються 
у класичних корпоративних фінансах, однак ви-
являють значні обмеження при спробах адаптації 
до специфіки DeFi-сектора. Головними чинниками 
цих обмежень виступають відсутність централізо-
ваної звітності, висока волатильність токенів, не-
стабільність доходів та особливості децентралізо-
ваної структури управління. У результаті виникає 
нагальна потреба у створенні мультифакторної 
моделі, що враховувала б як традиційні фінансові 
метрики, так і специфічні параметри токеноміки.

Науковці та практики DeFi виділяють клю-
чові метрики, які мають безпосередній вплив на 
ринкову капіталізацію токенів і бізнес-проєктів. 
Ці показники формують основу нової парадигми 
оцінки, орієнтованої на динамічну структуру рин-
ку цифрових активів (табл. 1).

Таблиця 1

Ключові токеномічні метрики, що впливають  
на ринкову вартість DeFi-проєктів

Токенометрична  
метрика Опис метрики

Total Value Locked 
(TVL)

Загальна сума активів, забло-
кованих у смарт-контрактах; 
індикатор довіри та масштабів 
використання

Governance Utility

Здатність токена надавати  
користувачам право голосу  
та впливу на стратегічні  
рішення протоколу

Liquidity Mining 
Incentives

Розмір і регулярність вина-
город за участь у ліквідності; 
стимулювання користувацької 
активності

Token Circulation  
& Vesting Schedules

Модель розподілу токенів  
у часі; впливає на тиск прода-
жів, інфляцію та цінову стабіль-
ність токена

Джерело: розроблено авторами на основі [1–3; 7; 9; 13].

Суттєвою рисою бізнес-моделей у DeFi є функ-
ціонування на основі смарт-контрактів, що авто-
матизують процеси взаємодії між учасниками без 
участі централізованого посередника. Таким чином, 
оцінка проєктів у даному секторі має базуватись не 
лише на очікуваних грошових потоках, а й на аналізі 
токеномічної архітектури, яка охоплює такі метри-
ки, як загальна заблокована вартість активів (TVL), 
механізми управління (governance utility), індекси 
ліквідності (liquidity mining incentives) та структу-
ра розподілу токенів у часі (vesting schedules). Вка-
зані показники дозволяють сформувати більш ре-
презентативну картину фінансового потенціалу та 
стійкості бізнес-моделі проєкту.

У межах проведеного дослідження запропо-
новано мультифакторну модель, яка інте-
грує класичні фінансові оцінки з ключо-

вими токеномічними параметрами [1–3; 7; 9; 13]. 
Математично модель представлена як сукупність 
зважених факторів, серед яких вагу традиційних 
індикаторів (DCF, EVA) доповнюють ваги токе-
номічних змінних (TVL, governance utility score, 
liquidity mining index, token circulation and vesting 
ratio). Застосування регресійного аналізу дозволи-
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ло встановити оптимальні коефіцієнти чутливості 
моделі до зміни кожного з факторів, що значно під-
вищує її адаптивність до ринкових умов.

Запропонована формула мультифакторної 
оцінки ринкової вартості бізнес-проєктів у сфері 
децентралізованих фінансів (DeFi):

 
1 2 1

2 3 4 ,
marketV DCF EVA TVL

GUS LMI TVR
= α ⋅ + α ⋅ + β ⋅ +

+β ⋅ + β ⋅ + β ⋅
де     Vmarket – прогнозована ринкова капіталізація;

DCF – прогнозований грошовий потік (при 
оцінці прибутковості);

EVA – економічна додана вартість;
TVL – Total Value Locked (млн дол.);
GUS – governance utility score (оцінка участі в 

управлінні);
LMI – liquidity mining index (розмір і стабіль-

ність винагород);
TVR – token vesting ratio (відношення вільних 

токенів до тих, що ще «заблоковані»);
αi, β  – коефіцієнти, що обчислюються через 

регресію.

Запропонована модель ґрунтується на по-
єднанні кількісного фінансового аналізу з 
аналізом токеноміки. З фінансової сторони 

використано DCF для тих проєктів, що генерують 
грошові потоки або мають механізми розподілу до-
ходів, та EVA – для оцінки створення економічної 
доданої вартості (тобто різниці між прибутковістю 
проєкту та його вартістю капіталу). Однак у чи-
стому вигляді ці інструменти часто важко засто-
сувати до DeFi. Багато протоколів не виплачують 
традиційних «дивідендів» токенхолдерам і не ма-
ють формального прибутку, зіставного з корпора-
тивним (наприклад, токен Uniswap не дає права на 
частку трейдингових комісій біржі). Через це типо-
ві моделі DCF можуть недооцінювати такі активи, 
вважаючи, що очікувані грошові потоки відсутні. 
Отже, до моделі було додано токеномічні змінні, 
які відображають нефінансові аспекти цінності: 
масштаб протоколу, економічні стимули та особли-
вості розподілу токенів. 

По-перше, Total Value Locked (TVL) – сумарна 
вартість активів, депонованих у смарт-контрактах 
проєкту – розглядається як ключовий показник 
масштабів та довіри до платформи. Інтуїтивно, 
вищий TVL свідчить про більшу кількість корис-
тувачів або капіталу, що потенційно може прино-
сити дохід протоколу (наприклад, через комісії). 
Емпірично підтверджено, що ринкова капіталізація 
DeFi-протоколів має статистично значущий пози-
тивний кореляційний зв’язок із їхнім TVL (коефі-
цієнт Пірсона близько 0,61 за вибіркою даних) [7; 
9]. Це означає, що інвестори частково оцінюють 

токени протоколів на основі обсягу заблокованих у 
них коштів. Втім, прямолінійна інтерпретація TVL 
потребує обережності: залежно від моделі бізнесу 
та токеноміки вплив TVL на вартість відрізняєть-
ся. Так, дослідження показало, що для протоколів 
категорії asset management (керування активами, 
наприклад платформи авто-інвестування чи стей-
кінгу) взаємозв’язок між TVL і вартістю є набага-
то сильнішим (крутіша регресійна пряма), ніж для 
децентралізованих бірж (DEX), де ця залежність 
слабша [7]. Це логічно узгоджується з природою 
бізнес-моделей: платформи керування актива-
ми прямо заробляють на обсязі залучених коштів 
(аналогічно до взаємозв’язку між AUM і дохода-
ми традиційних фондів), тоді як токен DEX може 
не мати прямого механізму заробітку на кожному 
залученому доларі ліквідності. Таким чином, TVL 
як фактор необхідно інтерпретувати в контексті 
моделі протоколу – сам по собі високий TVL не 
гарантує пропорційно високої ціни токена, якщо 
токен не акумулює цінність із цих активів. 

По-друге, враховано утилітарну цінність то-
кена в управлінні протоколом. Governance-токени 
надають власникам право участі в прийнятті рі-
шень: голосування за параметри протоколу, впро-
вадження оновлень, розподіл казначейських ре-
сурсів тощо. Хоч такі права опосередковано і не 
генерують грошових потоків, вони створюють 
цінність через можливість впливати на напрям 
розвитку платформи. У Web3-економіці право 
голосу – це своєрідний аналог корпоративного 
контролю, і ринкова оцінка токена може включати 
премію за контроль. Наприклад, власники токена 
MakerDAO (MKR) контролюють випуск стабільної 
монети DAI та параметри ризику; відповідно, вар-
тість MKR підкріплена очікуванням, що власники 
в разі успіху протоколу зможуть прийняти рішен-
ня про вигідне для них використання доходів (че-
рез викуп і спалювання MKR або іншим шляхом). 
Governance utility важко виміряти напряму, але в 
моделі її враховано через факти існування або від-
сутності механізмів, що конвертують управлінські 
права у фінансову вигоду. Зокрема, аналіз демон-
струє, що проєкти, які не розподіляють поточні 
прибутки на користь токенхолдерів, але водночас 
обмежують емісію та мають сильний потенціал 
зростання, здатні отримувати більш високі оцінки. 
Є свідчення, що на ранніх стадіях розвитку DeFi-
протоколів інвестори більше цінують стриману 
пропозицію токенів та реінвестування прибутків у 
розвиток, ніж негайне виплачування доходу [7; 9]. 
Інакше кажучи, стримування інфляції токена та на-
копичення цінності в екосистемі може підвищува-
ти його ринкову капіталізацію, оскільки учасники 
розраховують на більші вигоди в майбутньому. 
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По-третє, модель враховує стимули ліквід-
ності (liquidity mining) та емісійну політику. Багато 
DeFi-проєктів для швидкого залучення користува-
чів і капіталу використовували ліквідний майнінг –  
розподіл власних токенів як нагороду за надання 
ліквідності або користування протоколом. Такий 
механізм, з одного боку, збільшує TVL і залученість 
спільноти, а з іншого – створює постійний тиск 
пропозиції на токен (інфляцію). 

Наша гіпотеза полягала в тому, що агресивні 
програми liquidity mining можуть корот-
костроково підвищити оцінку протоколу 

(через швидке зростання TVL), але довгостроково 
можуть негативно вплинути на ціну токена, роз-
миваючи його цінність для інвесторів. При оціню-
ванні ми ввели показник інфляційного навантажен-
ня та vesting ratio – частки токенів, заблокованих 
для команди й інвесторів, які ще не вийшли в обіг. 
Статистичний аналіз підтверджує, що контроль 
пропозиції токена відіграє суттєву роль: за даними 
вибірки, протоколи, які суворіше контролювали 
емісію (наприклад, мали нижчий рівень інфляції 
або тривалий період вестингу), часто оцінювалися 
ринком вище, ніж ті, що швидко збільшували цир-
куляцію токенів. Це корелює з ідеєю, що інвестори 
надають перевагу стабільності й дефіцитності: об-
межена пропозиція підвищує очікуваний майбутній 
прибуток на кожен токен.

Для верифікації моделі було зібрано дані по 20 
провідних DeFi-протоколах з відкритих аналітич-
них джерел (DefiLlama, CoinGecko, TokenTerminal, 
Dune Analytics) [5; 11]. До вибірки увійшли проєкти 
різних категорій: децентралізовані біржі (Uniswap, 
SushiSwap, PancakeSwap, Curve), платформи кре-
дитування (Aave, Compound, MakerDAO, Venus), 
агрегатори прибутковості та керування активами 
(Yearn Finance, Lido Finance, Balancer), дериватив-

ні та торгові платформи (Synthetix, GMX, dYdX), а 
також гібридні протоколи зі стабільними монетами 
та стейблкоінами (Frax Finance, Curve (CRV) як DEX 
для стейблкоінів, Liquity). Така широка вибірка охо-
плює різні бізнес-моделі та токеноміки, що забез-
печує перевірку моделі на загальному рівні. Для 
кожного проєкту були зібрані показники: поточний 
TVL, ринкова капіталізація токена та обсяг цирку-
ляції, динаміка цін, річні протокольні доходи (за 
даними TokenTerminal [11]), наявність/відсутність 
розподілу доходів токенхолдерам, ставка інфляції 
токена та частка токенів у стейкінгу чи локапі.

У процесі емпіричної перевірки запропоно-
ваної мультифакторної моделі оцінки ринкової 
вартості бізнес-проєктів у сфері децентралізова-
них фінансів (DeFi) було побудовано модель мно-
жинної лінійної регресії з використанням сучасних 
аналітичних інструментів, зокрема Excel (табл. 2). 
Залежною змінною було обрано ринкову капіталі-
зацію токенів провідних DeFi-протоколів, а неза-
лежними змінними – класичні фінансові показники 
(DCF та EVA) та токеномічні метрики, зокрема TVL 
(Total Value Locked), governance utility score, liquidity 
mining incentives (LMI) та token vesting ratio.

Результати регресійного аналізу засвідчили 
високу пояснювальну здатність моделі: кое-
фіцієнт детермінації R2 склав 0,92, що вказує 

на те, що 92% варіації ринкової капіталізації пояс-
нюється обраними факторами. Особливо значу-
щими виявилися токеномічні змінні. Так, метрика 
TVL, яка відображає сумарну заблоковану вартість 
активів у смарт-контрактах, продемонструвала ви-
сокий рівень впливу (β1 ≈ 1,05), що узгоджується з 
теоретичними уявленнями про її роль як індика-
тора масштабу й довіри до протоколу. Governance 
utility – індикатор участі токенів у механізмах де-
централізованого управління – також показав сут-

Таблиця 2

Емпірична перевірка запропонованої мультифакторної моделі оцінки ринкової вартості бізнес-проєктів  
у сфері децентралізованих фінансів 

Проєкт Vmarket 
(млн $) DCF (млн $) EVA TVL (млн $) GUS (0–1) LMI TVR

Uniswap 7500 350 120 4200 0,85 0,75 0,65

Aave 5800 280 110 3700 0,9 0,6 0,55

Curve 2400 120 60 2800 0,78 0,85 0,5

Lido 3100 140 90 4100 0,8 0,55 0,6

Synthetix 1250 60 40 780 0,75 0,45 0,45

Balancer 800 30 20 680 0,7 0,35 0,5

MakerDAO 2900 150 95 2100 0,88 0,7 0,52

Джерело: розроблено авторами на основі [4–8; 11; 12].
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тєвий позитивний вплив (β2 ≈ 0,90), що свідчить 
про важливість управлінської функції токена для 
ринкової оцінки. Liquidity mining incentives, що ві-
дображають інтенсивність стимулювання надання 
ліквідності, також були статистично значущими на 
рівні p < 0,01, підтверджуючи їхню здатність впли-
вати на поведінку інвесторів і залучення капіталу.

Натомість традиційні показники – дисконто-
вані грошові потоки (DCF) та економічна додана 
вартість (EVA) – виявили значно нижчу кореляцію 
з ринковою капіталізацією. Їхні p-значення набли-
жались до 0,1–0,2, що не дозволяє вважати їх істот-
но значущими факторами в сучасному контексті 
DeFi. Такий результат цілком логічний з огляду на 
специфіку децентралізованих протоколів, які, на 
відміну від традиційних компаній, часто не генеру-
ють стабільних грошових потоків і не забезпечують 
класичних фінансових показників прибутковості.

Узагальнюючи результати цифрової пере-
вірки, можна констатувати, що розроблена 
мультифакторна модель демонструє висо-

ку прогностичну здатність саме завдяки інтеграції 
токеномічних параметрів. Це свідчить про зміну 
парадигми в оцінці вартості цифрових активів: 
ключову роль відіграють не лише фінансові резуль-
тати, а й мережеві ефекти, поведінкові стимули та 
дизайн токеноміки. Отримані результати можуть 
бути використані для прогнозування справедливої 
вартості токенів, а також для формування рейтингу 
інвестиційної привабливості DeFi-проєктів у меж-
ах більш складних фінансово-аналітичних систем.

ВИСНОВКИ
У статті обґрунтовано доцільність інтеграції 

класичних фінансових індикаторів та токеномічних 
метрик для підвищення точності оцінки вартос-
ті DeFi-проєктів в умовах цифрової економіки. На 
основі критичного аналізу сучасних підходів та ре-
зультатів емпіричної перевірки авторами запропо-
новано мультифакторну модель, яка дозволяє більш 
комплексно відображати природу цінності токенів.

Здійснена регресійна оцінка на основі даних 
провідних DeFi-протоколів засвідчила високу пояс-
нювальну здатність моделі (R2 = 0,92), що підтвер-
джує її практичну придатність. Особливо значу-
щими були токеномічні змінні – Total Value Locked 
(TVL), governance utility score та liquidity mining 
index. Це свідчить про суттєву роль нефінансових 
факторів, зокрема структури стимулів, довіри до 
протоколу та утилітарної цінності токена.

Натомість традиційні показники (DCF, EVA) 
виявили обмежену предиктивну здатність у контек-
сті DeFi-середовища, де прибутки протоколів часто 
не розподіляються, а модель генерації доходів є не-

типовою порівняно з класичними компаніями. Це 
обґрунтовує необхідність трансформації методів 
фінансової аналітики для цифрових активів.

Запропонований підхід може використову-
ватись для стратегічного аналізу інвестиційної 
привабливості DeFi-проєктів, побудови рейтингів 
токенів, обґрунтованого прийняття рішень DAO-
організаціями та венчурними фондами. 

Перспективами подальших досліджень є ав-
томатизація моделі з використанням машинного 
навчання, врахування ончейн-метрик у реальному 
часі, а також оцінка впливу поведінкових і соціаль-
них факторів на формування капіталізації DeFi-
активів.                    
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Куліш Г. І. Муніципальні підприємства як драйвери фінансування сталого розвитку українських громад
Метою статті є дослідити роль муніципальних (комунальних) підприємств як ключових інституцій фінансування сталого розвитку українських 
громад, проаналізувати їх функціональну спроможність, виявити основні фінансові бар’єри та запропонувати підходи до оцінки інвестиційної 
привабливості КП у контексті реалізації муніципальних стратегій сталого розвитку. У центрі уваги – характеристика комунальних підпри-
ємств як інституцій, здатних не лише надавати публічні послуги, а й виступати активними виконавцями стратегій сталого розвитку. Ви-
значено, що КП мають необхідні юридичні, організаційні та технічні передумови для реалізації інфраструктурних ініціатив у таких сферах, як 
енергозбереження, транспорт, водопостачання, утилізація відходів, що відповідає цілям сталого розвитку (ЦСР). Актуальність дослідження 
зумовлена посиленням ролі місцевого самоврядування в умовах децентралізації, необхідністю відновлення інфраструктури внаслідок воєнних дій, 
обмеженістю бюджетного ресурсу та підвищеним інтересом до пошуку інноваційних інструментів фінансування на місцевому рівні. Водночас, 
результати огляду сучасної наукової літератури свідчать про недостатню увагу до комунальних підприємств як повноцінних учасників процесів 
сталого розвитку – як у контексті залучення фінансових ресурсів, так і в аспекті інституційної спроможності. Метою статті є обґрунту-
вання спроможності КП виступати драйверами сталого розвитку громад, виявлення ключових бар’єрів, що обмежують їх фінансову стійкість 
та інвестиційну привабливість, а також формулювання методологічних підходів до комплексної оцінки потенціалу КП у контексті залучення 
позабюджетного фінансування. У процесі дослідження застосовано методи контент-аналізу наукових публікацій, системно-структурний і по-
рівняльний підходи до аналізу фінансово-інституційної ролі КП, а також елементів ESG-оцінювання. Проаналізовано законодавчі, фінансові та 
управлінські чинники, що визначають операційну ефективність КП, а також фактори, які знижують їхню інвестиційну привабливість: тарифну 
нерентабельність, низький рівень прозорості, відсутність стратегічного фінансового планування, обмежену управлінську спроможність, слаб-
кий інструментарій внутрішнього контролю та ризик-менеджменту. Результатом дослідження стало формування концептуального підходу 
до оцінки інвестиційної спроможності комунальних підприємств, який включає три основні блоки: фінансову дієздатність, операційну ефектив-
ність та відповідність екологічним, соціальним і управлінським критеріям (ESG). Акцент зроблено на необхідності впровадження прозорих фінан-
сових практик, удосконалення тарифної політики, формування внутрішніх кредитних рейтингів КП і залучення міжнародної технічної допомоги.


