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У статті досліджено роль фондового ринку України в умовах воєнно-економічної нестабільності та окрес-
лено його потенціал у післявоєнній відбудові. Розкрито сутність ринку капіталу як регульованої екосистеми 
відносин між емітентами й інвесторами, що забезпечує мобілізацію заощаджень, перерозподіл фінансових 
ресурсів та формування ринкової вартості капіталу. Проаналізовано трансформацію функцій фондового рин-
ку під час повномасштабної війни, зокрема посилення його фіскально-стабілізаційної ролі через домінування 
операцій з ОВДП. Обґрунтовано ключові напрями розвитку ринку капіталу в поствоєнний період: підвищення 
ліквідності й прозорості, розширення інструментарію та бази інвесторів, гармонізацію регулювання з євро-
пейськими й міжнародними стандартами IOSCO як передумови залучення приватного й зовнішнього капіталу 
для модернізації економіки. Практичний ефект полягає у посиленні макрофінансової стійкості держави.

Ключові слова: фондовий ринок; ринок капіталу; облігації внутрішньої державної позики; післявоєнна 
відбудова; макрофінансова стійкість.

In conditions of prolonged armed aggression, the economic stability of Ukraine depends on the ability of the 
financial system to mobilize domestic savings and direct them to economic recovery. The stock market in this 
context appears as a strategic institution that simultaneously performs investment, redistribution, pricing and control 
functions. It ensures the transformation of free financial resources of households, businesses and institutional 
investors into medium- and long-term capital for enterprises, local governments and the state, serves as an 
alternative to bank lending, is a channel for financing the modernization of production, innovations and infrastructure 
projects. In conditions of martial law, the capital market additionally performs a fiscal stabilization role: the circulation 
of domestic government loan bonds (OVDP) allows the state to accumulate liquidity for defense and reconstruction 
needs without critical monetary pressure and at the same time forms the market yield curve of sovereign debt. 
A defining element of the essence of the stock market is that it is characterized not only as a place for trading 
securities. In modern conditions, the stock market is a regulated ecosystem of relations within which issuance, 
admission to circulation, secondary trading, clearing and disclosure of information take place. The requirements for 
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transparency, protection of investor rights, good corporate governance and liquidity risk management, established 
by the National Securities and Stock Market Commission (NSSMC) taking into account the approaches of the 
International Organization of Securities Commissions (IOSCO), turn the market into an instrument of macrofinancial 
stability. In the post-war perspective, the development of a transparent, liquid and institutionally reliable stock market 
is a prerequisite for large-scale involvement of private capital in the restoration of infrastructure, localization of 
production and technological renewal of the Ukrainian economy.

Keywords: stock market; capital market; government bonds; post-war recovery; macro-financial resilience.

Постановка проблеми. В умовах тривалої 
збройної агресії економічна стійкість України 
залежить від здатності залучати інвестиції 
та диверсифікувати джерела фінансування. 
У цьому контексті фондовий ринок виступає 
одним із ключових сегментів ринку капіталу, 
адже він дає змогу акумулювати заоща-
дження, зменшувати критичну залежність 
економіки від банківського кредитування та 
створювати своєрідний фінансовий буфер 
для пом’якшення шоків.

Фондовий ринок є органічним елементом 
сучасної фінансової системи, оскільки забез-
печує перерозподіл інвестиційних ресурсів 
між суб’єктами, що мають тимчасово вільний 
капітал, і тими, хто потребує цього капіталу 
для розширення бізнесу, впровадження інно-
вацій та покриття бюджетних потреб держави. 
У розвинених економіках фондовий ринок 
виконує функції каналу трансферу фінансо-
вих ресурсів, інструменту ринкового ціноут-
ворення та механізму посилення прозорості 
корпоративного сектору. Саме через обіг цін-
них паперів формується ринкова оцінка вар-
тості капіталу, відображається рівень довіри 
інвесторів до емітентів і генеруються сигнали 
щодо якості корпоративного управління та 
ефективності використання ресурсів.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Проблематика розвитку фондового ринку 
України в умовах структурних криз та інсти-
туційних трансформацій набула активного 
висвітлення в сучасній науковій літературі. 
А. Босак та Ю. Дойнік, досліджуючи перспек-
тиви розвитку українського фондового ринку 
та світовий досвід державного регулювання, 
окреслюють ключові дисфункції вітчизняного 
ринку капіталу – низьку капіталізацію, домі-
нування державних боргових інструментів, 
фрагментарність інфраструктури та слабку 
інтеграцію до європейського фінансового 
простору [1]. 

Окремий напрям досліджень стосується 
розширення інвесторської бази та цифро-
вої трансформації ринку капіталу. С. Шиш-
ков аналізує технологічні та правові аспекти 
залучення індивідуальних інвесторів до фон-

дового ринку України, акцентуючи увагу на 
дефіциті інструментів, низькому рівні фінан-
сової грамотності домогосподарств і недовірі 
до локальних емітентів [2]. 

Найбільш наближеними до тематики 
воєнно-економічних реалій є праці, присвя-
чені функціонуванню фондового ринку Укра-
їни у період воєнного стану. О. Нєізвєстна та 
Є. Тригубченко показують, що повномасш-
табна агресія зумовила тимчасове «заморо-
жування» біржової торгівлі, переформату-
вання структури операцій на користь облігацій 
внутрішньої державної позики, згортання кор-
поративного сегменту та зростання ризиків 
для інвесторів [3]. 

Мікрорівневий вимір цих процесів розкрито 
у дослідженні Ю. Людковської та А. Абдул-
лаєвої, які аналізують переваги та недоліки 
інвестування в український фондовий ринок 
під час війни з позицій приватного інвестора 
[4]. Вчені підкреслюють, що державні бор-
гові інструменти виступають відносно прива-
бливим напрямом розміщення заощаджень, 
однак низька ліквідність, висока невизначе-
ність та регуляторні обмеження стримують 
активність на ринку. 

Узагальнення впливу воєнних факторів 
на структуру, ліквідність та функції фондо-
вого ринку здійснено у роботі В. Харабари, 
Р. Грешка та В. Харабари [5]. Автори дово-
дять, що в умовах тривалої війни ринок 
деформовано у напрямі переважного обслу-
говування потреб фіскальної системи, тоді як 
механізми акумулювання ресурсів для модер-
нізації приватного сектору, інфраструктурних 
проєктів та інновацій залишаються недостат-
ньо розвиненими. Водночас у їх дослідженні 
лише окреслюється потенціал фондового 
ринку як інструменту післявоєнної відбудови, 
без глибокої розробки інструментарію залу-
чення капіталу (воєнні та відбудовчі облігації, 
інфраструктурні фонди, сек’юритизація акти-
вів тощо).

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Незважаючи на зна-
чний обсяг наукових досліджень, присвяче-
ний загальній сутності фондового ринку, меха-
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нізмам залучення інвестиційних ресурсів та 
значенню ринків капіталу для фінансування 
економічного зростання, низка принципово 
важливих питань лишається невирішеними. 
Особливо це актуально в контексті сучасної 
України, яка діє в умовах воєнної економіки 
та готується до післявоєнної відбудови. Пере-
дусім недостатньо опрацьованим є питання 
трансформації функцій фондового ринку під 
час повномасштабної війни. Традиційно фон-
довий ринок розглядається як простір пере-
розподілу приватних заощаджень у виробничі 
інвестиції, розвитку корпоративного сектору 
й інновацій. В українських умовах воєнного 
часу він фактично виконує ще одну критичну 
роль – концентрує ліквідність у державні 
боргові інструменти для покриття нагальних 
бюджетних потреб, у тому числі оборонних і 
соціально-стабілізаційних. Дотепер у науко-
вому полі відсутня цілісна концептуаліза-
ція «військового режиму функціонування» 
фондового ринку, оскільки чітко не визна-
чено його спрямування у розрізі тимчасового 
викривлення чи нової моделі ринку капіталу, 
яка формує іншу структуру ризиків, очікувань 
і мотивацій інвесторів.

Формулювання цілей статті (поста-
новка завдання). Метою статті є теоретико-
методичне обґрунтування сутності, функцій 
та інституційної архітектоніки фондового 
ринку України в умовах воєнного стану та 
післявоєнної відбудови, а також окреслення 
його ролі як інструмента мобілізації фінан-
сових ресурсів для держави й приватного  
сектору.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Для України питання сутності, функ-
цій і організації фондового ринку набувають 
особливої вагомості в умовах воєнного стану 
та післявоєнної відбудови. По-перше, через 
ринок державних боргових інструментів дер-
жава акумулює значні обсяги ресурсів на 
фінансування потреб безпеки та відновлення. 
По-друге, доступ приватного бізнесу до бан-
ківського кредиту залишається обмеженим, і 
тому роль ринку капіталу як джерела серед-
ньо- та довгострокових фінансових ресурсів 
зростає. Зокрема, НКЦПФР фіксує суттєве 
збільшення обсягів розміщення та торгівлі 
цінними паперами у 2024 році, що свідчить 
про адаптацію ринку до воєнно-економічних 
реалій і поступове розширення його інвести-
ційного потенціалу [7]. 

Чинне українське законодавство визна-
чає фондовий ринок (ринок цінних паперів) 
як «сукупність учасників фондового ринку та 

правовідносин між ними щодо емісії (видачі), 
обігу, виконання зобов’язань, викупу та обліку 
цінних паперів (у тому числі деривативних 
цінних паперів)». Це означає, що фондовий 
ринок є місцем купівлі-продажу фінансових 
інструментів та цілісною системою економіко-
правових відносин, що охоплює повний жит-
тєвий цикл цінного папера – від первинного 
розміщення до погашення чи викупу [8]. 

У сучасній українській економічній літера-
турі фондовий ринок також інтерпретується 
як сфера виробництва і обігу фінансових 
інструментів, через яку вільні грошові ресурси 
(заощадження домогосподарств, вільний гро-
шовий потік бізнесу, тимчасові бюджетні над-
лишки) перетворюються на інвестиційний 
капітал, що спрямовується до найперспектив-
ніших напрямів розвитку. Такий підхід підкрес-
лює його відтворювальну природу, оскільки 
фондовий ринок не тільки обслуговує вже 
наявні потоки, а забезпечує оновлення й роз-
ширення виробництва за рахунок залучення 
нових ресурсів [9].

Водночас економічна сутність фондо-
вого ринку проявляється у двох площинах. 
З одного боку, це механізм доступу емітентів – 
компаній, органів місцевого самоврядування, 
держави – до капіталу шляхом випуску цінних 
паперів (акцій, корпоративних і муніципальних 
облігацій, державних облігацій, інвестиційних 
сертифікатів тощо). З іншого боку, це серед-
овище для інвесторів (домогосподарств, 
інституційних інвесторів, іноземних інвесто-
рів), яке дозволяє розміщувати заощадження 
в дохідні активи з різним рівнем ризику та  
ліквідності [8]. 

Отже, сутність фондового ринку можна 
сформулювати як систему організованих і 
регульованих відносин між емітентами та 
інвесторами, у межах якої здійснюється мобі-
лізація капіталу, його перерозподіл, ринкове 
ціноутворення на фінансові активи, а також 
формування сигналів ефективності господар-
ської діяльності суб’єктів економіки [9]. 

Виокремимо основні функції фондового 
ринку в сучасних умовах:

–	 інвестиційно-акумуляційна, під час 
якої фондовий ринок акумулює вільні кошти 
інвесторів і трансформує їх у довгострокові 
ресурси для бізнесу й держави. Саме через 
інструменти фондового ринку (акції, обліга-
ції, пайові фонди, деривативні цінні папери) 
відбувається концентрація заощаджень у 
реальні інвестиційні проєкти, модернізацію 
виробництва, інфраструктурні програми та 
проєкти післявоєнної відбудови [9]; 
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–	 перерозподільна (фіскально-стабі-
лізаційна), яка свідчить, що в умовах воєн-
ного стану в Україні ринок капіталу фактично 
став критично важливим каналом залучення 
коштів державного бюджету через обіг ОВДП. 
За даними НКЦПФР, у січні–квітні 2024 року 
обсяг торгів фінансовими інструментами 
на організованих ринках капіталу становив 
понад 168 млрд грн, де близько 91% торго-
вих операцій припадало саме на операції з 
ОВДП, номінованими як у гривні, так і в іно-
земній валюті. Таким чином, фондовий ринок 
виконує не лише корпоративно-інвестиційну, 
а й макрофінансову функцію, тобто підтри-
мує стійкість державних фінансів у кризовий 
період [7];

–	 ціноутворення і ліквідності, що забез-
печує формування ринкової (справедливої) 
вартості капіталу компаній і державних бор-
гових інструментів під час укладення угод із 
цінними паперами на біржах. Утворені коти-
рування сигналізують інвесторам і регулято-
рам про стійкість бізнес-моделей емітентів та 
їхні перспективи. Ліквідний ринок дозволяє 
інвестору швидко вийти з позиції, а емітенту 
оцінити ринкову оцінку власної капіталізації 
або кредитоспроможності. Міжнародні регу-
лятори ринків капіталу, зокрема Міжнародна 
організація комісій з цінних паперів (IOSCO), 
підкреслюють, що ефективні, справедливі та 
прозорі ринки цінних паперів є умовою фінан-
сової стабільності, оскільки зменшують інфор-
маційну асиметрію та системні ризики [10];

–	 інформаційно-контрольна, яка гаран- 
тує, що регульовані фондові ринки зобо-
в’язують емітента надавати достовірну, своє-
часну й повну інформацію про діяльність та 
ризики. Це забезпечує мінімальний стандарт 
корпоративної прозорості, підвищує якість 
корпоративного управління та дисциплінує 
менеджмент з огляду на постійну оцінку з 
боку інвесторів й регулятора. Українське зако-
нодавство зобов’язує професійних учасників 
ринку капіталу оприлюднювати інформацію, 
належно виконувати зобов’язання за цінними 
паперами та дотримуватися затверджених 
стандартів діяльності, у тому числі етики й 
доброчесності.

Таким чином, загалом зазначені функції 
забезпечують макроекономічну роль фондо-
вого ринку: прискорення обороту фінансових 
ресурсів, стимулювання конкуренції за капі-
тал, залучення іноземних інвестицій та під-
тримку бюджетної стійкості держави [9]. 

Зазначимо, що інституційно фондовий 
ринок складається з емітентів цінних паперів 

(держава, муніципалітети, корпорації, інвести-
ційні фонди тощо), інвесторів (фізичних осіб, 
інституційних інвесторів, зокрема пенсійних 
фондів і страхових компаній), професійних 
посередників (інвестиційних фірм, біржових 
операторів, депозитаріїв, клірингових уста-
нов), а також регулятора та саморегулівних 
організацій. Українське право консолідує цих 
суб’єктів у категорію «учасників фондового 
ринку», до яких належать емітенти, інвес-
тори, професійні учасники ринку капіталу,  
саморегулівні організації, номінальні утриму-
вачі й т. ін.

Організованими ринками капіталу є регу-
льовані ринки (фондові, деривативних контр-
актів, грошові), багатосторонні торговельні 
майданчики (фондові, деривативних контр-
актів) та організовані торговельні майдан-
чики (облігацій та деривативних контрактів).  
Ці інфраструктурні елементи забезпечують 
централізований механізм допуску фінансо-
вих інструментів до торгів, укладення угод, 
клірингу та розрахунків. Саме вони відповіда-
ють за стандартизацію процедур торгівлі, про-
зорість цін і формування ліквідності.

В нинішніх реаліях українська біржова інф-
раструктура виконує не лише класичну функ-
цію організації торгів, а й стратегічну задачу 
підтримки фінансування державного боргу 
через торгівлю ОВДП. У 2024 р. понад 90% 
біржового обороту на організованих ринках 
капіталу зосереджувалося саме в операціях 
із державними борговими паперами, що під-
тверджує трансформацію фондового ринку в 
механізм воєнного фінансування держави [7]. 

Зауважимо, що сучасний фондовий ринок 
не може існувати без збалансованого регу-
лювання та нагляду. В Україні ключові норми 
функціонування ринку капіталу, класифікація 
цінних паперів, вимоги до розкриття інфор-
мації, ліцензування професійної діяльності 
та захисту інвестора кодифіковані Законом 
України «Про ринки капіталу та організовані 
товарні ринки» [8]. Регулятором виступає 
НКЦПФР, яка реєструє випуски цінних папе-
рів, здійснює моніторинг структури власності 
професійних учасників ринку, встановлює 
вимоги до прозорості й доброчесності тор-
гівлі, а також формує регулярну аналітичну 
звітність про стан ринку капіталу. У 2024 році 
Комісія зафіксувала значне збільшення обся-
гів зареєстрованих випусків емісійних цін-
них паперів та активізацію біржової торгівлі, 
що свідчить про підвищення ролі фондового 
ринку у фінансовій системі країни, незважа-
ючи на період високих воєнних ризиків [8]. 
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На глобальному рівні стандарти регулю-
вання фондових ринків формуються IOSCO, 
яка координує підходи регуляторів до трьох 
стратегічних цілей: 1). підвищення захисту 
інвесторів; 2). формування чесних, ефектив-
них та прозорих ринків; 3). зниження систем-
них ризиків, тобто захист фінансової стабіль-
ності. Ці напрями містять посилений нагляд 
за ліквідністю, прозорістю, ціноутворенням та 
розкриттям інформації, зокрема в діяльності 
колективних інвестиційних схем (інвестицій-
них фондів), які є важливими інституційними 
інвесторами на фондовому ринку [10]. 

Отже, сучасне поняття фондового ринку 
не обмежується лише сукупністю операцій 
із цінними паперами. Воно включає право-
вий захист інвесторів, стандарти прозорості, 
контроль за ризиками ліквідності, норми пове-
дінки посередників на ринку та заходи щодо 
протидії нечесним практикам.

Український фондовий ринок історично 
вирізнявся вузькістю та низькою ліквідністю 
на тлі розвинених ринків капіталу. Його 
структура зосереджувалася на домінуванні 
великих промислово-фінансових груп за 
мінімальної участі широкого спектра інститу-
ційних інвесторів, зокрема пенсійних фондів.  
Така конфігурація суттєво знижувала при-
вабливість ринку для іноземного капіталу та 
гальмувала становлення ефективного меха-
нізму ринкового ціноутворення корпоратив-
них активів.

З початком повномасштабної російської 
агресії фондовий ринок набув нової ролі 
щодо спрямування ліквідності в державні 
боргові інструменти для підтримки платоспро-
можності й стабільності державних фінан-
сів. Завдяки ринковому обігу ОВДП держава 
фінансує поточні видатки без надмірного 
монетарного фінансування, одночасно фор-
муючи публічну криву дохідності, яка слугує 
еталоном для всього сегмента національного 
боргу.

У перспективі післявоєнної відбудови пере-
думовою для залучення приватного капіталу 
в реконструкцію інфраструктури, локаліза-
цію виробництва, енергетичну модернізацію 
та технологічне оновлення підприємств буде 
створення ефективного, прозорого та ліквід-
ного фондового ринку. Розвиток його інсти-
туцій, тобто регульованих бірж, схем колек-
тивного інвестування, надійних посередників, 

чітких правил лістингу та розкриття інформа-
ції перетворить ринок капіталу на повноцін-
ний інструмент відбудови, зокрема і шляхом 
залучення міжнародних інвесторів, які нада-
ють перевагу прозорості, стандартизованій 
звітності й правовому захисту інвесторів.

Висновки. Сутність фондового ринку 
полягає у трансформації вільних фінансових 
ресурсів економічних суб’єктів (домогоспо-
дарств, підприємств, інституційних інвесторів) 
у довгостроковий інвестиційний капітал, що 
забезпечує відтворення, структурну модер-
нізацію та економічне зростання. Нині фон-
довий ринок є складною інституційно-право-
вою екосистемою, у межах якої здійснюються 
емісія, первинне розміщення, вторинний обіг 
і погашення цінних паперів, а також форму-
ється ціна капіталу та перерозподіляються 
фінансові ризики між учасниками.

У вітчизняних воєнно-економічних реаліях 
фондовий ринок виконує функцію подвійного 
призначення. З одного боку, це потенційна 
інфраструктура залучення приватних інвести-
цій у реальний сектор економіки, технологічне 
оновлення підприємств та післявоєнну відбу-
дову. З іншого, в умовах воєнного стану фон-
довий ринок фактично виконує роль каналу 
бюджетно-фінансової підтримки держави 
через розміщення боргових інструментів, 
насамперед ОВДП, що дозволяє акумулю-
вати ліквідність та утримувати макрофінан-
сову стійкість.

Вбачаємо, що подальший розвиток ринку 
капіталу в Україні вимагає одночасного 
втілення кількох взаємопов'язаних умов. 
Зокрема, необхідно підвищувати ліквідність 
торгів і розширювати лінійку фінансових 
інструментів, щоб ринок був широким і бага-
топрофільним. Потрібно посилювати інсти-
туційну спроможність професійних учасни-
ків (бірж, торговців, депозитарної системи, 
колективних інвесторів) і розширювати базу 
інвесторів, у тому числі за рахунок населення 
та пенсійних активів. Необхідно гармонізу-
вати регуляторну архітектуру з міжнародними 
стандартами IOSCO щодо прозорості, право-
вого захисту інвесторів та управління ринко-
вими й кредитними ризиками. Водночас ринок 
капіталу повинен зберігати здатність викону-
вати функцію інструмента стійкого фінансу-
вання державних потреб в умовах тривалих 
шоків і підвищеної невизначеності.
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