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ІНСТИТУЦІЙНІ УМОВИ ФУНКЦІОНУВАННЯ РИНКУ 
ЦІННИХ ПАПЕРІВ В УКРАЇНІ

 У статті проведено системний аналіз інституційної архітектури ринку цінних паперів України в умовах во-
єнного стану. Досліджено взаємодію формальних інститутів – законодавства, нормативних актів та регуляторних 
механізмів – із неформальними, зокрема довірою учасників, діловою культурою та традиційними практиками. 
Особлива увага приділяється трансформації ролі держави як регулятора та гаранта стабільності ринку через по-
силення контролю, введення механізмів захисту інвесторів та підтримку фінансової системи. Проаналізовано ді-
яльність емітентів, професійних посередників, бірж і депозитарної системи. Виявлено, що воєнна нестабільність 
змінила поведінку учасників: інвестиційні стратегії стали більш консервативними, переважають державні борго-
ві інструменти, ліквідність і прозорість ринку зазнали змін. Оцінено вплив ключових елементів інституційного 
середовища на функціонування ринку та його готовність до повоєнного відновлення. Зроблено висновок про 
необхідність модернізації бази, удосконалення регулювання, підвищення довіри та розвитку ефективних інфра-
структур для залучення іноземних інвестицій і стабільного функціонування ринку. 

Ключові слова: ринок цінних паперів, інституційні умови, державне регулювання, портфельне інвестування, 
воєнна нестабільність, інфраструктура ринку, інституційні інвестори.
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INSTITUTIONAL CONDITIONS FOR THE FUNCTIONING 
OF THE SECURITIES MARKET IN UKRAINE

The article presents a comprehensive systemic analysis of the institutional architecture of the Ukrainian securities 
market and the key factors driving its transformation under the influence of martial law. The study examines the interac-
tion between formal institutions, such as legislation, regulatory frameworks, and supervisory mechanisms, and informal 
institutions, including market participants’ trust, business culture, and traditional behavioral practices. Special attention 
is paid to the evolving role of the state as a central regulator and guarantor of market functioning under crisis conditions, 
manifested through enhanced oversight, implementation of investor protection measures, and support for financial sys-
tem stability. The functional activities of the main institutional market participants are analyzed, including securities 
issuers, professional intermediaries, and infrastructure organizations such as stock exchanges and the depository system. 
It is revealed that wartime instability has led to significant changes in market behavior: strengthened regulatory control, 
more conservative investment strategies, and a dominance of government debt instruments (HGS–Ukrainian sovereign 
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bonds) in portfolio structures. Key elements of the institutional environment are systematized, and their impact on market 
liquidity, transparency, and stability is assessed. The study pays particular attention to the market’s adaptation to wartime 
economic conditions and evaluates its potential for post-war recovery. The article concludes that modernization of the 
institutional framework, improvement of regulatory mechanisms, enhancement of trust, and development of efficient in-
frastructure mechanisms are necessary to attract foreign investment and ensure stable market functioning. The results of 
the research may serve as a foundation for shaping state policy in securities market regulation and strategic planning of 
the financial sector under conditions of crisis.

Keywords: securities market, institutional conditions, state regulation, portfolio investment, military instability, 
market infrastructure, institutional investors.

Постановка проблеми. Сучасна архітектура 
фінансового ринку України перебуває у стані без-
прецедентної трансформації, зумовленої накладан-
ням тривалих структурних реформ на екстремальні 
виклики воєнної нестабільності. Ринок цінних папе-
рів, як стратегічний механізм перерозподілу капі-
талу, виявляє критичну залежність від якості інсти-
туційного середовища. Проблема полягає у тому, що 
традиційні інституційні умови, які формувалися в 
умовах ринкової транзиції, виявилися недостатньо 
адаптованими до умов повномасштабної війни, що 
спровокувало глибоку деформацію функціональних 
зв’язків між учасниками ринку.

Ключовим аспектом проблеми є посилення ролі 
держави як домінуючого регулятора та емітента, що 
призвело до вимивання приватних корпоративних 
інструментів та консервативної переорієнтації порт-
фельних інвесторів. Воєнна нестабільність загострила 
системні суперечності: з одного боку, посилення регу-
ляторного нагляду забезпечило базову операційну 
стійкість інфраструктури, з іншого – воно обмежило 
ринкову гнучкість та ліквідність, стримуючи приплив 
іноземного капіталу та розвиток інституційних інвес-
торів (пенсійних та інвестиційних фондів).

Додаткової складності проблемі додає інформа-
ційна асиметрія та зниження рівня правової визна-
ченості, що в умовах високих геополітичних ризиків 
веде до скорочення інвестиційного горизонту. Існує 
нагальна потреба у теоретичному обґрунтуванні та 
практичному перегляді інституційних параметрів 
функціонування фондового ринку, які б дозволили 
збалансувати жорсткий державний контроль із необ-
хідністю відновлення ринкових механізмів. Таким 
чином, наукове дослідження шляхів адаптації інсти-
туційної архітектури до умов воєнного стану та пост-
кризового відновлення є критично важливим для 
забезпечення національної фінансової безпеки та реа-
німації інвестиційної активності.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Ево-
люція підходів до інвестиційного портфелювання 
знайшла своє відображення у працях Л. Б. Бушов-
ська [1], О. А. Лактіонова [2] та інших дослідників, 
які детально розкрили питання стратегічного управ-
ління активами та оптимізації їхнього складу. Клю-
чова увага в цих роботах приділяється пошуку точки 
рівноваги між очікуваною прибутковістю та потен-
ційними загрозами, що є критично важливим для 
практичної діяльності на ринках капіталу.

Питання аналізу невизначеності як невід’ємного 
атрибута інвестиційного процесу стали об’єктом 
прискіпливого вивчення у працях О. В. Каут [3], 
Д. В. Різник [4], О. М. Соколовська [5]. Вчені запро-
понували дієві методи прогнозування фінансо-
вих потоків та інструменти нівелювання ризиків, 
що дозволяють інвесторам приймати обґрунтовані 
рішення навіть за умов нестабільності.

Узагальнюючи наявний науковий доробок, слід 
зазначити, що сформований методичний інструмен-
тарій створює надійну основу для вдосконалення 
процесів формування портфеля та вибору оптималь-
них сценаріїв розвитку інвестиційної діяльності в 
умовах глобальних економічних трансформацій.

Мета статті є комплексне дослідження та тео-
ретичне обґрунтування трансформації інституційних 
умов функціонування ринку цінних паперів України 
в умовах воєнної нестабільності, а також аналіз ролі 
інституційних учасників у забезпеченні стійкості 
портфельного інвестування.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Ринок цінних паперів є ключовим елементом фінан-
сової системи України, що забезпечує перерозподіл 
фінансових ресурсів між економічними агентами. 
Його функціонування визначається не лише еконо-
мічними чинниками, але й інституційними умовами, 
які формують правила поведінки учасників ринку. 
Саме інституційне середовище визначає рівень довіри 
інвесторів, прозорість операцій та ефективність мобі-
лізації капіталу. В Україні інституційна архітектура 
ринку цінних паперів формувалася поступово в про-
цесі трансформації економіки. Цей процес супрово-
джувався численними структурними та регулятор-
ними змінами.

Інституційні умови функціонування ринку цінних 
паперів включають сукупність формальних і нефор-
мальних інститутів. Формальні інститути представ-
лені системою законодавчих і нормативно-правових 
актів, що регламентують випуск, обіг та облік цінних 
паперів. Неформальні інститути охоплюють уста-
лені практики, ділову культуру та рівень довіри між 
учасниками ринку. Взаємодія цих елементів визна-
чає реальний стан фондового ринку. Для портфель-
ного інвестування особливо важливою є стабільність 
інституційних правил [6, c. 113].

Центральне місце в інституційній системі ринку 
цінних паперів України займає держава як регулятор. 
Державне регулювання спрямоване на забезпечення 
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прозорості ринку, захист прав інвесторів та підтри-
мання фінансової стабільності. Воно реалізується 
через систему спеціалізованих органів та механіз-
мів нагляду. В умовах нестабільності роль держави 
як гаранта функціонування ринку істотно зрос-
тає. Це особливо актуально для ринку портфельних 
інвестицій.

Державне регулювання ринку цінних паперів в 
Україні здійснюється на основі принципів закон-
ності, прозорості та рівності учасників. Важливим 
завданням регулятора є запобігання маніпуляціям і 
зловживанням на ринку. Для цього застосовуються 
механізми ліцензування, контролю та санкцій. Ефек-
тивність цих механізмів безпосередньо впливає на 
інвестиційний клімат. Відтак інституційна якість 
регулювання є критичним фактором розвитку порт-
фельного інвестування.

Регуляторне середовище ринку цінних паперів 
формується на основі спеціального законодавства. 
Воно визначає правовий статус учасників ринку, 
порядок здійснення операцій та вимоги до розкриття 
інформації. Чіткість і послідовність правових норм 
сприяють зниженню інституційних ризиків. Водночас 
часті зміни законодавства можуть негативно впливати 
на довіру інвесторів. Це є однією з характерних про-
блем українського фондового ринку [7].

Важливою складовою інституційних умов є сис-
тема захисту прав інвесторів. Захист прав власни-
ків цінних паперів є ключовою передумовою розви-
тку портфельного інвестування. Недостатній рівень 
такого захисту стримує залучення як внутрішніх, так і 
зовнішніх інвестицій. В Україні ця система поступово 
вдосконалюється, проте залишається низка проблем. 
Особливо вразливими є дрібні інвестори.

Інституційна архітектура ринку цінних паперів 
також передбачає наявність механізмів розкриття 
інформації. Прозорість інформації є необхідною умо-
вою прийняття обґрунтованих інвестиційних рішень. 
Регуляторні вимоги щодо звітності емітентів спрямо-
вані на зниження інформаційної асиметрії. У порт-
фельному інвестуванні доступ до достовірної інфор-
мації має вирішальне значення. Недостатній рівень 
прозорості підвищує ризики інвестування [1, c. 175].

У межах державного регулювання можна виділити 
ключові напрями впливу на ринок цінних паперів:

	– нормативно-правове регулювання обігу цінних 
паперів;

	– ліцензування професійної діяльності на ринку;
	– нагляд і контроль за дотриманням правил;
	– захист прав та інтересів інвесторів.

Ці напрями формують основу інституційного 
впливу держави на ринок. Окрему роль в інститу-
ційному середовищі відіграє координація між різ-
ними органами державної влади. Ефективність регу-
лювання залежить від узгодженості дій регуляторів 
фінансового сектору. Недостатня координація може 
призводити до регуляторних прогалин або дублю-
вання функцій. В умовах криз це особливо небез-
печно. Тому інституційна взаємодія є важливим фак-
тором стабільності ринку.

Стан інституційного середовища ринку цінних 
паперів безпосередньо впливає на структуру порт-
фельних інвестицій. За наявності ефективних інсти-
тутів інвестори схильні формувати довгострокові 
портфелі. У протилежному випадку переважають 
короткострокові та спекулятивні стратегії. В Укра-
їні саме інституційні обмеження часто зумовлюють 
домінування державних цінних паперів у портфелях. 
Це відображає прагнення інвесторів мінімізувати 
ризики [3, c. 50].

Інституційні умови визначають також рівень інте-
грації українського ринку цінних паперів у світовий 
фінансовий простір. Гармонізація регуляторних норм 
із міжнародними стандартами сприяє залученню іно-
земних портфельних інвестицій. Водночас інститу-
ційна нестабільність стримує цей процес. Це знижує 
потенціал розвитку фондового ринку. Таким чином, 
інституційний фактор має стратегічне значення.

Важливим елементом інституційної архітектури 
є наявність ефективної системи відповідальності за 
порушення правил ринку. Санкції за маніпуляції та 
порушення інформаційної дисципліни виконують 
превентивну функцію. Вони сприяють формуванню 
довіри до ринку. Недостатня жорсткість санкцій зни-
жує ефективність регулювання. Це негативно впли-
ває на інвестиційну активність [5, c. 74].

Узагальнюючи інституційні умови функціону-
вання ринку цінних паперів в Україні, доцільно 
систематизувати ключові елементи регуляторного 
середовища в узагальненому вигляді (табл. 1).

Таблиця 1
 Основні елементи інституційного середовища ринку цінних паперів в Україні.

Елемент інституційного 
середовища Характеристика Вплив на портфельне інвестування

Законодавча база Сукупність законів і нормативних актів Визначає правову визначеність інвестицій
Державне регулювання Нагляд, контроль, ліцензування Забезпечує стабільність і захист інвесторів
Захист прав інвесторів Судові та регуляторні механізми Впливає на довіру до ринку
Інформаційна прозорість Вимоги до розкриття інформації Знижує інформаційні ризики
Інституційна координація Узгодженість дій регуляторів Підвищує ефективність ринку
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Отже, інституційні умови функціонування ринку 
цінних паперів в Україні формують базове серед-
овище для розвитку портфельного інвестування. Їх 
якість визначає рівень ризиків, доступність фінансових 
інструментів та довіру інвесторів. В умовах нестабіль-
ності роль інституційного чинника суттєво зростає. 
Саме він визначає здатність ринку адаптуватися до 
кризових викликів. Це створює передумови для ана-
лізу ролі окремих інституційних учасників ринку.

Функціонування ринку цінних паперів в Україні 
забезпечується сукупністю інституційних учасників, 
які виконують різні, але взаємопов’язані функції. 
Саме їхня взаємодія формує організаційну основу 
ринку та визначає можливості розвитку портфель-
ного інвестування. Інституційні учасники забезпечу-
ють емісію, обіг, зберігання та облік цінних паперів. 
Вони також виконують роль посередників між інвес-
торами та емітентами. Ефективність діяльності цих 
інститутів безпосередньо впливає на інвестиційний 
клімат [4].

Інституційна структура ринку цінних паперів 
України включає як державні, так і приватні інсти-
тути. Державні інститути виконують регуляторні та 
наглядові функції. Приватні інститути забезпечують 
практичну реалізацію операцій з цінними паперами. 
Їхня діяльність регламентується законодавством та 
підлягає ліцензуванню. Така модель є характерною 
для більшості розвинених фінансових ринків.

Центральне місце серед інституційних учасни-
ків займають емітенти цінних паперів, які формують 
пропозицію фінансових інструментів. Емітентами 
можуть виступати держава, органи місцевого само-
врядування та корпоративний сектор. Саме від якості 
емітентів залежить інвестиційна привабливість ринку. 
Для портфельних інвесторів важливими є фінансова 
стійкість та прозорість емітентів. В Україні доміну-
ючу роль відіграють державні цінні папери.

Особливе значення для портфельного інвесту-
вання мають інституційні інвестори, які акумулюють 
значні фінансові ресурси. До них належать інвес-
тиційні фонди, пенсійні фонди та страхові компа-
нії. Вони формують довгостроковий попит на цінні 
папери. Їхня діяльність сприяє стабілізації ринку. 
В українських умовах потенціал інституційних інвес-
торів використовується не повною мірою [4].

Інституційні інвестори відіграють важливу роль 
у розвитку портфельного інвестування завдяки про-
фесійному управлінню активами. Вони використо-
вують диверсифіковані стратегії та сучасні методи 
управління ризиками. Це підвищує ефективність 
інвестування. Водночас обмеженість фінансового 
ринку стримує розширення їх діяльності. Це є однією 
з ключових проблем українського фондового ринку.

Важливою групою інституційних учасників є 
професійні посередники, які забезпечують функці-
онування вторинного ринку. До них належать тор-
говці цінними паперами, брокери та дилери. Вони 
виконують операції купівлі-продажу від імені клі-

єнтів або за власний рахунок. Посередники забезпе-
чують ліквідність ринку. Для портфельного інвесту-
вання їх роль є визначальною.

Професійні учасники ринку здійснюють аналітич-
ний супровід інвестиційних операцій. Вони надають 
інвесторам інформацію та рекомендації щодо фор-
мування портфелів. Якість таких послуг впливає на 
ефективність інвестиційних рішень. В умовах неста-
більності зростає значення професійної експертизи. 
Це підвищує роль фінансових посередників.

Окреме місце в інституційній структурі ринку 
займають інфраструктурні інститути. До них нале-
жать фондові біржі, депозитарні установи та розра-
хунково-клірингові організації. Вони забезпечують 
технічну сторону функціонування ринку. Надійність 
інфраструктури є критичною умовою довіри інвес-
торів. Без ефективної інфраструктури портфельне 
інвестування є неможливим.

Фондові біржі виконують функцію організова-
ного ринку цінних паперів. Вони забезпечують стан-
дартизовані умови торгівлі та прозорість ціноутво-
рення. Для портфельних інвесторів біржова торгівля 
є основним каналом доступу до фінансових інстру-
ментів. В Україні біржова активність залишається 
обмеженою. Це знижує ліквідність ринку [7].

Депозитарна система відіграє важливу роль у 
забезпеченні прав власності на цінні папери. Вона 
забезпечує облік, зберігання та перехід прав на 
фінансові інструменти. Надійність депозитарної 
системи є фундаментальною умовою інвесторської 
довіри. Для портфельного інвестування це має вирі-
шальне значення. Будь-які збої в цій системі створю-
ють системні ризики.

Суттєвий вплив на функціонування ринку цін-
них паперів мають регуляторні та наглядові органи. 
Вони контролюють діяльність усіх учасників ринку. 
Їх завданням є забезпечення дотримання правил та 
запобігання зловживанням. Для портфельного інвес-
тування ефективний нагляд знижує інституційні 
ризики. Водночас надмірне регулювання може стри-
мувати розвиток ринку [7].

Інституційні учасники ринку цінних паперів 
виконують різні функції, які можна узагальнити 
таким чином:

	– формування пропозиції фінансових інстру- 
ментів;

	– акумуляція та розміщення інвестиційних 
ресурсів;

	– забезпечення ліквідності та інфраструктури;
	– регулювання та нагляд за ринком.

Ця функціональна взаємодія визначає цілісність 
ринку.

Роль інституційних учасників у портфельному 
інвестуванні проявляється через вплив на структуру 
інвестиційних портфелів. Домінування державних 
емітентів формує консервативний характер портфе-
лів. Обмежений розвиток корпоративного сектору 
знижує можливості диверсифікації. Це є характерною 
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особливістю українського ринку. Водночас зростає 
роль професійних інвесторів.

Інституційні обмеження діяльності учасників 
ринку впливають на інвестиційні стратегії. Регуля-
торні вимоги можуть обмежувати вибір інструмен-
тів. Це знижує гнучкість портфельного інвестування. 
В умовах нестабільності такі обмеження стають 
більш жорсткими. Це посилює роль інституційного 
чинника.

Для узагальнення ролі основних інституцій-
них учасників доцільно подати їх характеристики у 
таблиці 2.

Таким чином, інституційні учасники ринку цінних 
паперів України формують складну багаторівневу 
систему. Їх взаємодія визначає можливості розви-
тку портфельного інвестування. Наявні інституційні 
обмеження стримують зростання ринку, але водночас 
створюють потенціал для його трансформації. Роль 
кожного учасника є взаємодоповнюючою. Це зумов-
лює необхідність аналізу змін інституційних умов у 
кризових та воєнних умовах.

Воєнна нестабільність стала одним із найпотуж-
ніших чинників трансформації інституційних умов 
функціонування ринку цінних паперів України. Почи-
наючи з повномасштабних безпекових викликів, фінан-
совий ринок зазнав суттєвих структурних і регулятор-
них змін. Умови функціонування ринку значною мірою 
визначаються не лише економічною доцільністю, але й 
міркуваннями фінансової безпеки. Це суттєво змінює 
логіку поведінки учасників ринку. Інституційне серед-
овище набуває кризового характеру [8].

Однією з ключових особливостей трансформації 
стало посилення ролі держави в регулюванні ринку 
цінних паперів. У воєнних умовах держава змушена 
оперативно реагувати на загрози фінансовій стабіль-
ності. Це проявляється у запровадженні тимчасових 
регуляторних обмежень. Такі заходи спрямовані на 
запобігання панічним настроям та відтоку капіталу. 
Водночас вони обмежують ринкову свободу учасників.

Регуляторна політика в умовах воєнної нестабіль-
ності набуває антикризового характеру. Основний 
акцент робиться на збереженні функціонування клю-
чових сегментів фінансового ринку. Пріоритет нада-
ється державним цінним паперам як інструменту 

фінансування бюджетних потреб. Це зумовлює змі-
щення структури ринку в бік боргових інструментів. 
Така трансформація має довгострокові наслідки для 
портфельного інвестування [9, c. 98].

Воєнні ризики істотно впливають на поведінку 
інвесторів на ринку цінних паперів. Зростає схиль-
ність до консервативних інвестиційних стратегій. 
Інвестори прагнуть мінімізувати ризики та зберегти 
ліквідність. Це обмежує попит на корпоративні цінні 
папери. У результаті ринок втрачає частину інвестицій-
ної динаміки.

Суттєвих змін зазнає інституційна роль фондових 
бірж. Умови воєнного стану знижують обсяги біржо-
вих операцій. Ліквідність ринку зменшується, а коло 
активних інструментів звужується. Це впливає на 
механізми ціноутворення. Біржова інфраструктура 
функціонує в режимі обмеженої активності.

Депозитарна та розрахунково-клірингова системи 
набувають критичного значення в умовах нестабіль-
ності. Забезпечення безперервності обліку прав влас-
ності стає пріоритетним завданням. Будь-які збої в цій 
сфері можуть мати системні наслідки. Тому інститу-
ційна надійність інфраструктури є ключовою умовою 
довіри. Воєнні ризики підвищують вимоги до кібер-
безпеки та операційної стійкості [10].

Трансформація інституційних умов проявляється 
також у зміні регуляторних вимог до учасників ринку. 
Посилюється контроль за операціями з цінними папе-
рами. Запроваджуються додаткові вимоги до звітності 
та розкриття інформації. Це спрямовано на зниження 
системних ризиків. Водночас підвищується адміні-
стративне навантаження на учасників ринку.

В умовах воєнної нестабільності істотно зміню-
ється роль інституційних інвесторів. Пенсійні та інвес-
тиційні фонди змушені переглядати свої портфельні 
стратегії. Зростає частка державних боргових інстру-
ментів у їхніх портфелях. Це знижує рівень диверси-
фікації. Проте підвищує відносну безпеку інвестицій.

Важливим наслідком воєнних умов є обмеження 
доступу іноземних інвесторів до українського ринку 
цінних паперів. Геополітичні ризики стримують при-
плив зовнішнього капіталу. Це зменшує глибину ринку 
та його інтеграцію у світову фінансову систему. Відтак 
внутрішні інвестори відіграють домінуючу роль. Така 

Таблиця 2
 Основні інституційні учасники ринку цінних паперів України 

та їх роль у портфельному інвестуванні
Інституційний учасник Основні функції Значення для портфельного інвестування

Емітенти Випуск цінних паперів Формують інвестиційні інструменти
Інституційні інвестори Акумуляція капіталу Сприяють довгостроковим інвестиціям
Професійні посередники Купівля-продаж, консалтинг Забезпечують ліквідність і аналіз
Фондові біржі Організація торгів Формують ринкові ціни
Депозитарні установи Облік і зберігання Гарантують права власності
Регуляторні органи Нагляд і контроль Знижують інституційні ризики
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ситуація обмежує можливості розвитку портфельного 
інвестування [10].

Воєнна нестабільність також впливає на інститу-
ційну довіру до ринку. Зростає значення державних 
гарантій та регуляторної підтримки. Інвестори орієнту-
ються на інструменти з мінімальним ризиком дефолту. 
Це звужує спектр привабливих фінансових інструмен-
тів. У результаті портфельні стратегії стають менш 
різноманітними.

Основні інституційні трансформації ринку цінних 
паперів в умовах воєнної нестабільності можна уза-
гальнити таким чином:

	– посилення ролі державного регулювання та 
контролю;

	– домінування державних боргових інструментів;
	– зниження ліквідності та біржової активності;
	– обмеження участі іноземних інвесторів;
	– зростання значення інфраструктурної стійкості.

Ці зміни визначають нову інституційну реаль-
ність ринку.

Трансформація інституційних умов має безпо-
середній вплив на портфельне інвестування в Україні. 
Інвестори змушені адаптувати свої стратегії до кри-
зового середовища. Зростає роль короткострокових 
та захисних портфелів. Це знижує потенціал довго-
строкового інвестування. Водночас формується досвід 
антикризового управління портфелями [11, c. 16].

Воєнні умови стимулюють переосмислення регуля-
торних пріоритетів. На перший план виходить фінан-
сова стабільність, а не ринкова ефективність. Це є 
типовим для кризових періодів. Проте в довгостроко-
вій перспективі виникає потреба у відновленні ринко-
вих механізмів. Інституційна гнучкість стає ключовою 
характеристикою.

Особливістю українського ринку є поєднання воєн-
них та трансформаційних викликів. Це ускладнює 
формування прогнозів розвитку ринку цінних паперів. 
Інституційні умови залишаються нестійкими. Це під-
вищує значення якісного аналізу ризиків. Портфельне 
інвестування потребує підвищеної обережності.

Для узагальнення впливу воєнної нестабільності на 
інституційні умови доцільно подати ключові аспекти у 
табличному вигляді 3.

Висновки. Результати проведеного дослідження 
свідчать про те, що якість інституційного середовища є 

базовим чинником, який визначає спроможність ринку 
цінних паперів України виконувати свої функції в умо-
вах екстремальної нестабільності. Взаємодія формаль-
них законодавчих норм та неформальних інститутів 
довіри створює ту основу, на якій базуються стратегічні 
рішення портфельних інвесторів. У період воєнного 
стану інституційна стабільність набуває пріоритетного 
значення, оскільки вона виступає єдиним механізмом 
нівелювання неринкових ризиків та захисту прав влас-
ників фінансових активів.

Трансформація інституційних умов призвела до 
суттєвої зміни конфігурації ринку, де держава одно-
часно виступає і ключовим регулятором, і головним 
емітентом. Посилення наглядових функцій та впрова-
дження антикризових обмежень дозволило зберегти 
цілісність фінансової інфраструктури та запобігти сис-
темному колапсу ринку. Однак зворотним боком такої 
централізації стало вимивання приватних корпора-
тивних інструментів та формування моноцентричної 
моделі ринку, орієнтованої на обслуговування держав-
них боргових потреб через інструмент облігацій вну-
трішньої державної позики.

Діяльність інституційних учасників у сучасних 
умовах характеризується глибокою адаптивністю 
та зміщенням пріоритетів у бік збереження капі-
талу. Надійне функціонування депозитарної сис-
теми та розрахунково-клірингових інститутів забез-
печило безперервність обліку прав власності, що є 
критично важливим для підтримання мінімального 
рівня інвестиційної активності. Водночас обмеження 
участі нерезидентів та звуження інвестиційного гори-
зонту внутрішніх гравців вимагають переосмислення 
регуляторних підходів для стимулювання ринку у 
майбутньому.

Подальший розвиток інституційної архітектури 
ринку цінних паперів має базуватися на балансі між 
необхідним державним контролем та відновленням 
ринкових стимулів. Гармонізація вітчизняного зако-
нодавства з міжнародними стандартами та посилення 
координації між фінансовими регуляторами створять 
підґрунтя для розширення спектру доступних інстру-
ментів. Саме гнучкість інституційних умов та здатність 
до швидкої адаптації визначатимуть темпи поствоєн-
ного відновлення фондового ринку та його спромож-
ність залучати довгострокові портфельні інвестиції.

Таблиця 3
Вплив воєнної нестабільності на інституційні умови функціонування ринку цінних паперів України

Інституційний аспект Характер змін Наслідки для портфельного 
інвестування

Державне регулювання Посилення контролю Зниження ринкової гнучкості
Структура ринку Домінування ОВДП Консервативні портфелі
Біржова активність Скорочення обсягів Зниження ліквідності
Інвесторська база Зменшення іноземної участі Обмеження диверсифікації
Інфраструктура Підвищені вимоги до стійкості Зростання операційної надійності

Джерело: створено авторами
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