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ВСТУП 

 

 

Актуальність теми. Фондовий ринок є одним із ключових елементів 

фінансової системи будь-якої країни, адже він забезпечує ефективний розподіл 

капіталу, сприяє залученню інвестицій та розвитку економіки загалом. В умовах 

сучасних викликів, зокрема макроекономічної нестабільності, воєнних дій, 

інфляційних процесів та змін у законодавчому регулюванні, фондовий ринок 

України зазнає суттєвих трансформацій. Оцінка його сучасного стану, аналіз 

динаміки основних індикаторів та визначення перспектив розвитку є важливими 

для розробки стратегій підвищення його ефективності та стійкості. 

Мета дослідження. Метою роботи є комплексний аналіз сучасного стану 

фондового ринку України, визначення основних тенденцій його розвитку, 

виявлення проблем і факторів, що впливають на його функціонування, а також 

розробка рекомендацій щодо підвищення ефективності ринку. 

Завдання дослідження: 

1. Визначити сутність, структуру та функції фондового ринку; 

2. Розглянути законодавче регулювання та нормативно-правова база 

фондового ринку України; 

3. Проаналізувати динаміку розвитку фондового ринку України; 

4. Провести оцінку операцій банків з цінними паперами на фондовому 

ринку; 

5. Визначити перспективи розвитку фондового ринку України. 

Об’єктом дослідження є фондовий ринок України як складова фінансової 

системи держави. 

Предметом дослідження є сучасний стан, тенденції, проблеми та 

перспективи розвитку фондового ринку України. 

Методи дослідження. У процесі дослідження використано загальнонаукові 

та спеціальні методи, зокрема: 

- методи аналізу та синтезу для оцінки чинників впливу на фондовий 

ринок; 
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- статистичні методи для вивчення динаміки основних показників; 

- порівняльний аналіз для оцінки українського фондового ринку у 

міжнародному контексті; 

- економіко-математичне моделювання для визначення оптимальних 

сценаріїв його функціонування. 

База дослідження. Дослідження ґрунтується на даних Національної комісії 

з цінних паперів та фондового ринку України, Національного банку України, 

Державної служби статистики України, міжнародних фінансових організацій, 

наукових праць вітчизняних та зарубіжних учених, а також на аналітичних звітах 

фондових бірж. 

Наукова та практична значимість результатів. Отримані результати можуть 

бути використані для вдосконалення механізмів регулювання фондового ринку 

України, розробки стратегій його розвитку, залучення інвестицій та підвищення 

довіри до ринку цінних паперів. Практичне значення дослідження полягає у 

можливості використання його висновків та рекомендацій для розробки 

державних політик, інвестиційних стратегій та підвищення фінансової 

грамотності учасників ринку. 

Структура роботи складається з вступу, трьох розділів, висновків та списку 

використаних джерел. Загальний обсяг роботи – 45 с. 
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РОЗДІЛ 1. ТЕОРЕТИЧНІ АСПЕКТИ ФУНКЦІОНУВАННЯ 

ФОНДОВОГО РИНКУ 

 

1.1. Сутність, структура та функції фондового ринку 

 

 

Фондовий ринок є невід’ємною складовою сучасної ринкової економіки, 

що виконує важливі функції у фінансовій системі держави. Попри 

неоднозначність трактування цього поняття в науковій літературі, воно активно 

використовується в економічних дослідженнях, засобах масової інформації та 

програмах соціально-економічного розвитку. 

Термін «фонд» має давню історію і походить від латинського «fundus», що 

означає запаси, ресурси, капітал. У європейській економічній практиці фондовий 

ринок сформувався понад три століття тому, спочатку використовувався для 

погашення державних позик, а згодом став платформою для торгівлі цінними 

паперами. У Німеччині XIX століття поняття «фонди» набуло сучасного змісту, 

охоплюючи облігації та інші фінансові інструменти, що забезпечували постійний 

відсотковий дохід [38, c. 150]. 

У сучасних наукових дослідженнях існує низка підходів до визначення 

його сутності, що представлено в таблиці 1.1.» 

Таблиця 1.1 

Науково-методичні підходи до визначення сутності поняття 
«фондовий ринок» 

Автор Визначення 

Н.М. Алєйнікова 
[1] 

це система економічних відносин, що забезпечує купівлю-продаж 
цінних паперів, формування їхньої ринкової вартості та перерозподіл 
фінансових ресурсів у економіці 

А.О. Босак, Ю.В. 
Дойнік [3] 

це механізм, через який компанії залучають капітал шляхом випуску та 
продажу акцій та облігацій, а інвестори отримують можливість 
примножувати свої кошти шляхом купівлі цих активів 

Г.М. Калач [17] це регульований сегмент фінансової системи, що діє відповідно до 
законодавства та норм, які забезпечують прозорість, захист прав 
інвесторів та запобігання маніпуляціям 

М. Кутузова [19] Фондовий ринок є інструментом розподілу та концентрації капіталу, що 
впливає на розвиток економіки, добробут населення та рівень 
фінансової грамотності суспільства 
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Продовження таблиці 1.1 

О.І. Мельник, І.М. 
Капітан [22] 

це сукупність біржових платформ, торгових систем, індексів та 
фінансових інструментів, які використовуються для обліку, оцінки та 
обігу цінних паперів у реальному часі 

Науково-методичний аналіз сутності поняття «фондовий ринок» свідчить 

про його багатогранність та взаємозв’язок із різними сферами економіки. У 

широкому розумінні фондовий ринок є системою економічних відносин, що 

забезпечує обіг цінних паперів, формування їх ринкової вартості та перерозподіл 

фінансових ресурсів. Він виступає механізмом залучення капіталу для компаній 

та інструментом інвестування, сприяючи примноженню фінансових активів.  

Фондовий ринок функціонує як регульований сегмент фінансової системи, 

що діє відповідно до законодавчих норм, забезпечуючи прозорість операцій, 

захист прав інвесторів та запобігання маніпуляціям. Водночас він є важливим 

елементом економічного розвитку, оскільки сприяє ефективному розподілу та 

концентрації капіталу, що, у свою чергу, впливає на добробут населення та рівень 

фінансової грамотності [1, c. 144].   

Також фондовий ринок представлений сукупністю біржових платформ, 

торгових систем, індексів та фінансових інструментів, які забезпечують оцінку, 

облік та обіг цінних паперів у реальному часі. Таким чином, його функціонування 

визначається як економічними, так і правовими механізмами, що регулюють 

інвестиційну діяльність та забезпечують стабільність фінансового середовища. 

Фондовий ринок виконує низку загальноринкових та специфічних 

функцій, які забезпечують його ефективність у сучасній економіці. 

З огляду на надане зображення, що ілюструє функції фондового ринку (рис. 

1.1), можна зробити висновок, що він відіграє багатогранну та вирішальну роль 

у фінансовій системі та економіці країни. Однією з його основних функцій є 

мобілізація капіталу, де він виступає механізмом для спрямування заощаджень 

фізичних осіб та інституцій у продуктивні інвестиції для компаній. Це 

досягається шляхом випуску акцій та облігацій, що надає підприємствам 

необхідне фінансування для розширення, досліджень та розробок. Крім того, 

ринок сприяє ціноутворенню та виконує інформаційну функцію, відображаючи 
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вартість та фінансовий стан компаній у реальному часі через постійну взаємодію 

попиту та пропозиції. Це надає інвесторам та політикам цінну інформацію, 

допомагаючи їм приймати обґрунтовані рішення щодо розподілу ресурсів [4, c. 

16]. 

 

Рис. 1.1 Функції фондового ринку 

Джерело: [4] 

Окрім мобілізації капіталу та ціноутворення, фондовий ринок також 

виконує кілька інших життєво важливих ролей, що забезпечують стабільність та 

ефективність фінансової системи. Він дозволяє регулювати фінансові потоки, 

спрямовуючи кошти туди, де вони є найбільш необхідними та ефективно 

використовуються. Він також надає критично важливий механізм для 

страхування фінансових ризиків, дозволяючи інвесторам диверсифікувати свої 

портфелі та хеджувати потенційні збитки. Нарешті, фондовий ринок відіграє 

значну роль у фінансуванні державного бюджету, надаючи платформу для уряду 

для випуску та торгівлі своїми борговими цінними паперами, такими як державні 

облігації, що допомагає залучати кошти на громадські проєкти та покривати 

бюджетні дефіцити. Усі ці функції в сукупності підкреслюють суттєвий внесок 

фондового ринку в економічне зростання, управління ризиками та загальний стан 

Мобілізація капіталу

Ціноутворення

Інформаційна функція

Регулювання фінансових потоків

Страхування фінансових ризиків

Фінансування державного бюджету



 7 

сучасної фінансової економіки. 

Для ефективної роботи фондового ринку необхідні певні умови: 

- Вільний доступ учасників до купівлі-продажу фінансових активів. 

- Достатня кількість продавців і покупців для підтримки конкуренції. 

- Наявність законодавчої бази, що регулює діяльність ринку [7, c. 99]. 

Фондовий ринок має бути прозорим, збалансованим та впорядкованим. 

Важливу роль відіграє регулятивна система, що забезпечує стабільність ринку, 

захист інвесторів та дотримання встановлених правил. 

Структура фондового ринку складається з кількох основних елементів: 

суб’єктів ринку, власне ринку (біржового та позабіржового), елементів 

державного регулювання і нагляду, а також саморегулюючих асоціацій. 

До основних учасників ринку цінних паперів належать: 

- Емітенти – це державні органи, органи місцевої адміністрації, юридичні 

особи та громадяни, які випускають цінні папери для залучення капіталу. Сюди 

належать підприємства, інвестиційні фонди, комерційні банки тощо. 

- Інвестори – громадяни або юридичні особи, які купують цінні папери з 

метою отримання прибутку. Серед них виокремлюють приватних осіб, 

промислові підприємства, інституціональних інвесторів (інвестиційні фонди, 

страхові компанії тощо). 

- Професійні учасники ринку – брокери, дилери, депозитарії, 

розрахунково-клірингові установи, які здійснюють посередницьку діяльність на 

фондовому ринку [15, c. 45]. 

Фондовий ринок не може функціонувати без державного контролю, який 

забезпечується такими інституціями, як (рис. 1.2). 

Управління фондовим ринком в Україні здійснюється через кілька 

ключових інституцій. Комісія з цінних паперів є основним регулятором, що 

відповідає за нагляд, ліцензування та встановлення правил для учасників ринку. 

Її роль полягає у захисті прав інвесторів та забезпеченні прозорості. Центральний 

банк (Національний банк України) відповідає за монетарну політику, що впливає 

на відсоткові ставки та загальну стабільність фінансової системи, а також 
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здійснює регулювання певних фінансових установ, таких як банки, що є 

важливими гравцями на фондовому ринку. Міністерство фінансів відповідає за 

державні фінанси та управління державним боргом, випускаючи державні цінні 

папери, що є важливим сегментом фондового ринку. 

 

Рис. 1.2 Інституції фондового ринку 

Джерело: [19] 

Ці інституції взаємодіють для створення стабільного та ефективного 

фондового ринку. Комісія встановлює правила, Центральний банк впливає на 

макроекономічні умови, а Міністерство фінансів є значним емітентом цінних 

паперів. Їх скоординована діяльність допомагає знизити ризики, підвищити 

довіру інвесторів та сприяти економічному зростанню. Взаємодія між цими 

органами є ключовою для підтримання порядку та функціонування ринку, що, у 

свою чергу, дозволяє підприємствам залучати капітал, а інвесторам – ефективно 

вкладати свої кошти. 

Крім того, саморегулюючі асоціації об’єднують професійних учасників 

ринку, виконуючи частину регуляторних функцій. Це сприяє підвищенню 

прозорості та ефективності ринку, забезпечуючи дотримання стандартів та 

правил. 

Переходячи до глибшого аналізу, розглянемо основні моделі фондового 

ринку, які існують у світі та демонструють різні підходи до регулювання та 

організації (табл. 1.2). 

 

Комісія з цінних паперів

Центральний банк

Міністерство фінансів
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Таблиця 1.2 

Основні моделі фондового ринку 

Модель Опис 

Класична модель Базується на припущенні про раціональність інвесторів, які прагнуть 
максимізувати свій прибуток, аналізуючи всю доступну інформацію 

Модель 
ефективного 
ринку (EMH) 

Стверджує, що ціни на ринку відображають всю доступну інформацію, 
тому неможливо систематично отримувати прибуток, перевищуючий 
середньоринковий 

Модель оцінки 
капітальних 
активів (CAPM) 

Визначає зв’язок між очікуваною дохідністю активу та його ризиком, 
вимірюваним через бета-коефіцієнт 

Альтернативні 
моделі 

Враховують поведінкові аспекти інвесторів, такі як психологічні 
фактори та обмежена раціональність, що впливають на прийняття 
рішень 

Джерело: [28] 

Основні моделі фондового ринку відображають різні підходи до оцінки та 

прогнозування ринкових процесів. Класична модель передбачає раціональність 

інвесторів, які приймають рішення на основі повної інформації. Модель 

ефективного ринку (EMH) стверджує, що всі доступні дані вже враховані в 

ринкових цінах, що ускладнює можливість отримання прибутку, який перевищує 

середньоринковий. Модель оцінки капітальних активів (CAPM) пояснює зв’язок 

між ризиком і дохідністю активів, надаючи основу для прийняття інвестиційних 

рішень. Водночас альтернативні моделі враховують поведінкові аспекти 

інвесторів, визнаючи, що їхні рішення можуть залежати не лише від 

раціональних факторів, але й від психологічних особливостей [28, c. 128].   

Таким чином, фондовий ринок є складною системою, що потребує 

багатовимірного аналізу. Використання різних моделей дає змогу краще розуміти 

його механізми, оцінювати ризики та приймати обґрунтовані інвестиційні 

рішення. 

Наочне уявлення про різноманітність фондових ринків можна отримати за 

допомогою їх класифікації (рис. 1.3). 

Надана схема класифікує фондові ринки за шістьма основними критеріями, 

що дозволяє отримати повне розуміння їхньої структури та функціонування. 

Згідно з представленою інформацією, ринки можуть бути розділені за 

територіальною ознакою (міжнародні, національні, регіональні), видами цінних 
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паперів (акції, облігації, деривативи), видами угод (касові та форвардні ринки), 

емітентами (корпоративні та державні), термінами (коротко-, середньо- та 

довгострокові інструменти) та галузевими критеріями (технологічний сектор, 

енергетика тощо). Така детальна класифікація є надзвичайно важливою, оскільки 

вона допомагає інвесторам, регуляторам та аналітикам краще орієнтуватися у 

складному світі фінансових ринків. 

 

Рис. 1.3 Класифікація фондових ринків 

Джерело: [3] 

Ця класифікація підкреслює багатогранність фондового ринку, 

демонструючи, що він не є єдиним монолітним утворенням, а складається з 

багатьох взаємопов’язаних сегментів. Кожен із цих сегментів має свої унікальні 

характеристики, які впливають на стратегії інвестування, рівень ризику та 

потенційну прибутковість. Наприклад, ринок акцій відрізняється від ринку 

облігацій, а короткострокові інструменти мають інший профіль ризику, ніж 

довгострокові. Тому, розуміння цих відмінностей є ключовим для успішної участі 

• міжнародні, національні, регіональні
За територіальною ознакою

• ринок акцій, облігацій, деривативів
За видами цінних паперів

• касові та форвардні ринки
За видами угод

• ринок корпоративних та державних цінних 
паперівЗа емітентами

• коротко-, середньо- та довгострокові 
інструментиЗа термінами

• ринки технологічного сектору, енергетики 
тощо.За галузевими критеріями
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у фінансових операціях та ефективного управління капіталом. 

Фондовий ринок є ключовим елементом економічної системи держави, 

який виконує стратегічні функції в перерозподілі фінансових ресурсів, 

формуванні цін на активи та зниженні інвестиційних ризиків. Його стабільний 

розвиток є запорукою економічного зростання та фінансової стійкості країни. 

Для України важливим завданням є вдосконалення фондового ринку з 

урахуванням міжнародних стандартів та сучасних технологічних тенденцій. 

 

 

1.2. Законодавче регулювання та нормативно-правова база фондового 
ринку України 

 

 

Фондовий ринок є ключовим елементом фінансового сектору України, що 

безпосередньо впливає на рівень економічного розвитку держави. Відповідно до 

Закону України «Про цінні папери та фондовий ринок», він являє собою 

сукупність учасників та правовідносин між ними, що стосуються розміщення, 

обігу та обліку цінних паперів і деривативів. Попри його важливість, український 

фондовий ринок досі перебуває у стані розвитку та потребує суттєвого оновлення 

у сфері державного регулювання [14]. 

Одним із визначальних факторів, що впливають на фондовий ринок, є 

політична ситуація в країні, а також його належність до ринків, що формуються. 

Фінансова стратегія держави також відіграє значну роль у його стабільності та 

розвитку. У цьому контексті підписання Угоди про асоціацію України з 

Європейським Союзом стало важливим кроком до інтеграції у світову фінансову 

систему. Україна зобов’язалася впровадити міжнародні стандарти регулювання 

та нагляду у сфері фінансових послуг, що відповідає цілям та принципам 

регулювання обігу цінних паперів Міжнародної організації комісій з цінних 

паперів (IOSCO) [31]. 

Основними напрямами реформування фондового ринку є захист 

інвесторів, забезпечення прозорості та ефективності ринків, а також зниження 
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системних ризиків. Для досягнення цих цілей було розроблено Комплексну 

програму розвитку фінансового сектору України до 2020 року. Одним із 

найважливіших її результатів стало підписання у березні 2019 року угоди між 

Національним банком України та міжнародним депозитарієм Clearstream, що 

дало змогу іноземним інвесторам отримати доступ до українського ринку 

облігацій внутрішньої державної позики. 

Ринок цінних паперів є важливим сегментом фінансової системи країни, 

що визначає рівень економічної стабільності та привабливості для інвесторів. В 

Україні регулювання цього ринку здійснюється Національною комісією з цінних 

паперів та фондового ринку (НКЦПФР), яка контролює діяльність учасників 

ринку, випуск і обіг цінних паперів, а також функціонування системи спільного 

інвестування. Проте на початку реформування у 2015 році НКЦПФР стикалася з 

низкою проблем, серед яких була недостатня ефективність контролю та 

зростання кількості недобросовісних учасників. 

Першим етапом реформи фінансового сектору відповідно до Комплексної 

програми розвитку до 2020 року стало очищення ринку від нелегальних гравців. 

Зокрема, переглянуто ліцензії на провадження професійної діяльності на 

фондовому ринку. Після цього розпочався етап перезавантаження ринку, який 

мав на меті створення механізмів захисту прав інвесторів та підвищення рівня 

прозорості діяльності учасників ринку. Для досягнення цієї мети НКЦПФР 

отримала нові повноваження щодо запобігання порушенням та накладання 

санкцій на суб’єктів ринку. Проте залишалося нерозв’язаним питання механізмів 

відшкодування збитків інвесторам і відсутність гарантій забезпечення прозорості 

трейдингу. 

Серед превентивних заходів, запроваджених НКЦПФР, було встановлено 

поширення інформації на фондовому ринку через авторизованих осіб. Це 

дозволило знизити ризики інвестування, але не могло замінити законодавчо 

визначених гарантій. Поступово втілювався третій етап програми – 

довгостроковий сталий розвиток фінансового сектору, який було інтегровано в 

Стратегію розвитку фінансового сектору України на 2020–2025 роки [27]. 
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Проте, незважаючи на реформи, український ринок цінних паперів ще не 

повністю відповідає міжнародним стандартам. Україна ще у 1996 році 

приєдналася до Міжнародної організації комісій з цінних паперів (IOSCO), але 

досі не підписала Багатосторонній меморандум про взаєморозуміння (IOSCO 

MmoU), що є важливим для обміну міжнародним досвідом і боротьби з 

недобросовісною поведінкою учасників ринку. Підписання цього меморандуму 

залежить від забезпечення інституційної та фінансової незалежності НКЦПФР 

відповідно до міжнародних стандартів. У рамках цієї ініціативи було розроблено 

законопроєкт щодо змін до Податкового кодексу, який передбачав фінансову 

незалежність Комісії через спеціальний фонд державного бюджету. Однак цей 

законопроєкт не був ухвалений. 

Натомість було прийнято Закон України «Про внесення змін до деяких 

законодавчих актів України щодо захисту прав інвесторів», який розширив 

вимоги до розкриття інформації про емітентів та зміцнив інституційну 

спроможність НКЦПФР. Зокрема, запроваджено інститут незалежних 

директорів, вдосконалено механізм визначення ринкової вартості цінних паперів 

і введено похідний позов про відшкодування збитків. Це стало важливим кроком 

на шляху до європейської інтеграції, проте недостатнім для повної відповідності 

міжнародним стандартам [24]. 

Фінансовий ринок України зазнає постійних змін та реформ, спрямованих 

на досягнення європейських стандартів, забезпечення макрофінансової 

стабільності та захист прав інвесторів. Основна роль у цьому процесі належить 

Національній комісії з цінних паперів та фондового ринку (НКЦПФР), яка діє 

спільно з Національним банком України, Міністерством фінансів та іншими 

ключовими державними структурами. Підписання у 2019 році Меморандуму про 

взаєморозуміння та співробітництво між цими органами заклало основу для 

консолідованого регулювання фінансової сфери та створення стратегії її 

розвитку до 2025 року [31]. 

Однією з найбільш значущих змін стало прийняття так званого закону про 

«спліт», що передбачає передачу частини функцій Нацкомфінпослуг до 
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НКЦПФР. Це розширило повноваження Комісії, надавши їй контроль не лише 

над ринком цінних паперів та деривативів, а й над діяльністю системи 

накопичувального пенсійного забезпечення, недержавних пенсійних фондів та 

фондів фінансового будівництва. Однак такі зміни можуть спричинити певні 

труднощі, оскільки збільшення функціонального навантаження на НКЦПФР 

може негативно вплинути на її ефективність. Для запобігання цьому необхідно 

спочатку усунути прогалини у державному регулюванні ринку цінних паперів, а 

вже потім інтегрувати нові функції. 

Закон України «Про державне регулювання ринку цінних паперів» 

визначає основні засади контролю та нагляду за фінансовими операціями. З 

метою вдосконалення регулювання були внесені зміни у сферу депозитарної та 

клірингової діяльності, що дозволило посилити захист прав інвесторів. 

Депозитарна діяльність охоплює облік і зберігання цінних паперів, реєстрацію 

прав власності на них та супутні послуги. Клірингова діяльність, у свою чергу, 

забезпечує визначення та виконання фінансових зобов’язань за угодами з 

цінними паперами. Основні завдання НКЦПФР у цій сфері полягають у нагляді 

за достовірністю інформації, ліцензуванні учасників ринку та контролі за 

дотриманням законодавства [13]. 

На розвиток депозитарно-клірингової діяльності впливають не лише 

державні органи, а й саморегулівні організації, зокрема Асоціація «Українські 

Фондові Торговці» та Професійна асоціація учасників ринків капіталу та 

деривативів (ПАРД). Вони встановлюють професійні стандарти та правила 

поведінки учасників ринку. Проте їхня діяльність обмежується лише 

депозитарною сферою, у той час як клірингова діяльність залишається 

монополізованою. Єдиним кліринговим оператором в Україні є Публічне 

акціонерне товариство «Розрахунковий центр з обслуговування договорів на 

фінансових ринках» (РЦ), а основними депозитаріями виступають Національний 

банк України та Центральний депозитарій України (ЦД). Така ситуація створює 

проблему з формуванням тарифів на клірингові та депозитарні послуги. 

З метою усунення цієї проблеми пропонується встановлення максимальних 
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тарифів на клірингові та депозитарні послуги за погодженням НКЦПФР та 

Антимонопольного комітету України. Це дозволить зменшити ризики 

монополізації та забезпечити ефективний контроль над фінансовим ринком. 

Разом із цим важливо розвивати саморегулювання у сфері клірингової діяльності, 

створюючи відповідні організації, які сприятимуть підвищенню прозорості та 

конкуренції на ринку [21, c. 175]. 

Отже, для подальшого аналізу та систематизації регуляторних заходів 

розглянемо основні види нормативних документів, що діють у сфері фондового 

ринку (табл. 1.3). 

Таблиця 1.3 

Види нормативних документів у сфері фондового ринку 

Тип 
документа 

Характеристика Приклад 

Закони Основні законодавчі акти, затверджені 
Верховною Радою 

Закон України «Про ринки 
капіталу…» 

Підзаконні 
акти 

Постанови, накази, інструкції, 
затверджені органами виконавчої влади 
або НКЦПФР 

Положення про ліцензування 
діяльності на ринку цінних паперів 

Регуляторні 
документи 

Рішення та нормативи Національної 
комісії з цінних паперів 

Рішення НКЦПФР про порядок 
розкриття інформації емітентами 

Міжнародні 
стандарти 

Документи, імплементовані відповідно 
до Угоди про асоціацію з ЄС 

Директива MiFID II, регламент 
EMIR 

Внутрішні 
положення 

Регламенти саморегулівних організацій, 
фондових бірж 

Правила фондової біржі «ПФТС», 
регламенти діяльності депозитарію 
НДУ 

Джерело: [32] 

Нормативно-правова база, що регулює фондовий ринок, є 

багатоступеневою та ієрархічною. Вона складається з різноманітних документів, 

кожен з яких відіграє свою роль у забезпеченні стабільності та прозорості ринку. 

На вершині цієї піраміди знаходяться закони, що приймаються Верховною 

Радою. Вони встановлюють фундаментальні принципи функціонування ринку, 

права та обов’язки його учасників. Наприклад, Закон України «Про ринки 

капіталу та організовані товарні ринки» є ключовим актом, що визначає загальні 

засади діяльності на фондовому ринку. Підзаконні акти, такі як постанови 

Кабінету Міністрів або накази Національної комісії з цінних паперів та 

фондового ринку (НКЦПФР), деталізують положення законів і регулюють 
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конкретні аспекти, як-от ліцензування діяльності чи порядок емісії цінних 

паперів. 

Крім цього, значну роль відіграють регуляторні документи, які видає 

безпосередньо НКЦПФР – головний регулятор ринку. Ці документи, такі як 

рішення та нормативи, встановлюють правила для учасників ринку, зокрема 

вимоги до розкриття інформації емітентами чи стандарти роботи торговців 

цінними паперами. Міжнародні стандарти, імплементовані в українське 

законодавство, особливо ті, що відповідають Угоді про асоціацію з ЄС, також 

мають велике значення. Вони гармонізують українські норми з європейськими, 

підвищуючи довіру до ринку та його інтеграцію у світову фінансову систему. 

Нарешті, внутрішні положення саморегулівних організацій та бірж доповнюють 

цю систему, встановлюючи специфічні правила для своїх членів, що сприяє 

ефективному функціонуванню конкретних торговельних майданчиків. 

Стабільність фінансових ринків є критично важливою для ефективного 

функціонування економіки. В умовах криз держава відіграє стабілізуючу роль, 

застосовуючи інструменти економічного управління, такі як грошово-кредитна 

та податкова політика. Однак сучасний стан фондового ринку в Україні 

демонструє, що значна частина капіталу використовується для спекуляцій, а не 

інвестиційної діяльності. Це створює ризики для економічної стабільності та 

потребує зміцнення регуляторної бази. 

Функціонування фондового ринку в Україні супроводжується низкою 

проблем, включаючи недостатню прозорість, маніпуляції з цінами на акції та 

ухилення від сплати податків. Також спостерігається зростання використання 

короткострокових фінансових інструментів, таких як векселі, що відображає 

недовіру інвесторів до довгострокових вкладень. Для подолання цих проблем 

необхідні комплексні заходи, спрямовані на зміцнення законодавства, 

підвищення ефективності нагляду та стимулювання інвестицій у реальний сектор 

економіки. 

Держава відіграє важливу роль у регулюванні фондового ринку, 

використовуючи механізми прямого та непрямого впливу. Прямий вплив включає 
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сприяння зростанню акціонерних товариств та розширенню обігу цінних 

паперів, тоді як непрямий вплив полягає у регулюванні макроекономічних 

показників, таких як кредитна політика та податкові стимули. Крім того, 

важливим є міжнародне регулювання, що передбачає відповідність стандартам 

глобального фінансового ринку [16]. 

Регуляторні заходи повинні забезпечувати прозорість ринку, захист 

інвесторів та запобігання фінансовим зловживанням. Основними напрямками 

державного регулювання фондового ринку є контроль за діяльністю учасників 

ринку, встановлення вимог до розкриття інформації, антикризове регулювання та 

запровадження ефективних механізмів нагляду. Важливим також є стимулювання 

розвитку фінансових технологій та створення сприятливого інвестиційного 

клімату. 

Валютне регулювання відіграє роль у стабілізації економіки, оскільки 

обмеження на рух капіталу можуть стимулювати тіньові фінансові операції. 

Україна, у межах міжнародних зобов’язань, зобов’язана поступово 

лібералізувати валютний контроль, забезпечуючи водночас стабільність 

національної валюти. Це потребує реформ у фінансовій сфері, спрямованих на 

покращення умов для внутрішніх і зовнішніх інвесторів. 

Модернізація фондового ринку є фактором економічного розвитку, 

оскільки вона сприяє залученню інвестицій, підвищенню ліквідності ринку та 

зниженню рівня спекуляцій. Для досягнення цих цілей необхідно забезпечити 

ефективне регулювання, покращити фінансову інфраструктуру та створити 

механізми стимулювання інвестицій у виробничий сектор. 

Таким чином, регулювання фондового ринку має включати комплексний 

підхід, що охоплює державне регулювання, біржовий контроль, міжнародну 

координацію та саморегулювання учасників ринку. Важливо також підтримувати 

баланс між контролем та стимулюванням ринкових механізмів, забезпечуючи 

стабільність, прозорість і конкурентоспроможність фінансової системи. Держава 

має активно сприяти розвитку фінансового ринку, створюючи умови для 

довгострокового економічного зростання та залучення інвестицій. 
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РОЗДІЛ 2. АНАЛІЗ СУЧАСНОГО СТАНУ ФОНДОВОГО РИНКУ 

УКРАЇНИ 

 

2.1. Динаміка розвитку фондового ринку України 

 

 

Фондовий ринок є ключовим елементом фінансової системи будь-якої 

країни, оскільки забезпечує ефективний механізм мобілізації капіталу, стимулює 

інвестиційну активність і сприяє сталому економічному зростанню. У контексті 

трансформаційних процесів, які відбуваються в економіці України, динаміка 

розвитку фондового ринку набуває особливого значення. Вона відображає не 

лише загальний стан національної економіки, а й ступінь довіри інвесторів, 

якість законодавчого регулювання, рівень фінансової грамотності населення та 

ефективність дій державних і недержавних інституцій. Аналіз етапів 

становлення, основних тенденцій і сучасних викликів дозволяє оцінити 

перспективи інтеграції фондового ринку України у світовий фінансовий простір 

та сформувати стратегічні орієнтири його подальшого розвитку. 

Дані про обсяг та кількість випусків акцій, зареєстрованих Національною 

комісією з цінних паперів та фондового ринку (НКЦПФР), є важливим 

показником динаміки розвитку фондового ринку. Для детального аналізу цих 

тенденцій пропонуємо розглянути табл. 2.1, яка відображає обсяг та кількість 

випусків акцій за 2019-2024 рр. 

Таблиця 2.1  

Обсяг та кількість випусків акцій за 2019-2025 рр. 
Рік Обсяг випуску акцій, млн грн Кількість випусків, шт 

2019 63539,38 78 

2020 32982,80 71 

2021 42884,28 86 

2022 35048,30 20 

2023 9151,7 30 

2024 364557,84 60 

Станом на 01.07.2025  4847,49 17 

Джерело: [41] 

Аналіз обсягів та кількості випусків акцій за період 2019-2025 років 
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свідчить про значну динаміку на ринку капіталу. Найвищий обсяг емісії 

зафіксовано у 2024 році, що сягнув рекордних 364,56 млрд грн. Це значно 

перевищує показники попередніх років і може бути наслідком великих 

корпоративних угод або розміщення значних пакетів акцій великих компаній. 

Водночас, 2022 та 2023 роки характеризувалися найменшим обсягом випусків, 

що пов’язано з повномасштабним вторгненням в Україну та загальною 

невизначеністю в економіці. Кількість випусків також демонструє волатильність: 

найбільша кількість припадає на 2021 рік (86 випусків), тоді як найменша – на 

2022 рік (20 випусків), що підтверджує негативний вплив військових дій на 

активність ринку. 

Загалом, спостерігається тенденція до відновлення ринкової активності 

після спаду 2022-2023 років, про що свідчить різке зростання обсягу емісії у 2024 

році. Показники 2025 року (станом на 01.07) вже сягнули 4,85 млрд грн за 17 

випусків, що може свідчити про поступову стабілізацію та повернення до 

нормального функціонування. Проте для повного аналізу динаміки у 2025 році 

необхідно дочекатися підсумкових даних за весь рік. Подібна волатильність 

свідчить про чутливість українського ринку капіталу до зовнішніх та внутрішніх 

економічних та політичних факторів. 

Детальніше динаміку обсягів та кількості випусків облігацій підприємств 

за період з 2019 по 2025 роки можна простежити в таблиці 2.2. 

Таблиця 2.2 

Обсяг та кількість випусків облігацій підприємств за 2019-2025 рр. 

Період 

Обсяг випуску облігацій підприємств, млн грн 

Кількість 
випусків, 

шт. 

Підприємства  
(крім банків  
та страхових 

компаній) 

Банки 
Страхові 
компанії 

Загальний обсяг 
зареєстрованих 

випусків 

2019 11006,08 200,00 0,00 11206,08 88 

2020 32749,00 200,00 0,00 32949,00 96 

2021 9779,08 200,00 0,00 9979,08 113 

2022 2026,45 2026,45 0,00 0,00 39 

2023 13045,0 13045,0 0,00 0,00 24 

2024 4875,00 200,00 0,00 5075,00 38 

Станом на 
01.07.2025  

3176,70 0,00 0,00 3176,70 9 
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Джерело: [41] 

На основі наданих даних можна зробити висновок, що обсяг та кількість 

випусків облігацій підприємств в Україні протягом 2019–2025 років мали 

нерівномірну динаміку. Найбільший обсяг випусків спостерігався у 2020 році, 

що може бути пов’язано з активізацією фінансового ринку перед початком 

пандемії COVID-19 або як реакція на неї. Після значного зростання у 2020 році, 

у 2021 році відбулося суттєве зниження обсягу випуску облігацій, а у 2022 році, 

з початком повномасштабного вторгнення, ринок практично зупинився, що 

видно по мінімальних показниках. Кількість випусків також демонструвала 

коливання, досягнувши піку у 2021 році, але різко скоротилася у 2022–2023 

роках, що свідчить про значне зниження ділової активності та інвестиційної 

привабливості в умовах війни. 

Загалом, динаміка ринку облігацій підприємств у 2019–2025 роках 

відображає макроекономічні та політичні виклики, з якими зіткнулася Україна. 

До 2022 року ринок демонстрував періоди зростання та спаду, що є характерним 

для ринків, що розвиваються. Однак з 2022 року спостерігається очевидна 

деградація ринку облігацій як інструменту залучення капіталу, що проявляється 

в різкому зменшенні обсягу та кількості випусків. Навіть у 2023–2024 роках, 

попри незначне відновлення, ринок залишається на низькому рівні, що 

підкреслює потребу у створенні більш сприятливих умов для інвестування та 

відновлення економічної стабільності. Дані за перше півріччя 2025 року свідчать 

про збереження цієї негативної тенденції, що вказує на тривалі наслідки 

поточних криз. 

Щоб детальніше проілюструвати зазначену динаміку та масштаб 

деградації ринку, звернемося до конкретних показників. У таблиці 2.3 наведено 

обсяги біржових контрактів за період 2019-2025 років, що демонструють зміни в 

активності ринку. 

 

 

 



 21 

Таблиця 2.3 

Обсяг біржових контрактів з цінними паперами на організаторах 
торгівлі за 2019-2025 рр., млн. грн. 

Рік  УБ ПФТС УМВБ ПЕРСПЕКТИВА Усього 

2019 3840,18 114757,95 4,36 186363,23 304965,73 

2020 2413,95 131534,53 6,77 201455,17 335410,42 

2021 13290,61 221543,78 13,12 217113,06 451960,57 

2022 15416,82 83974,32 4,44 61240,43 160636,02 

2023 14768,6 274684,7 0,00 146978,9 436432,1 

2024 21217,15 466957,77 0,00 168510,34 656685,25 

Станом на 
01.07.2025  

0,00 425119,12 0,00 94 215,64 519334,76 

Джерело: [41] 

На основі наданих даних, можна зробити висновок, що загальний обсяг 

біржових контрактів з цінними паперами на організаторах торгівлі в Україні 

демонстрував значну динаміку протягом 2019-2025 років. 

Спостерігається стабільне зростання загального обсягу торгів з 304,97 

млрд грн у 2019 році до 656,69 млрд грн у 2024 році, що свідчить про збільшення 

активності на фондовому ринку. Однак, у 2022 році відбувся різкий спад до 

160,64 млрд грн, що, було спричинено повномасштабним вторгненням і 

пов’язаною з ним економічною нестабільністю. Після цього спаду ринок швидко 

відновився, перевищивши показники довоєнного періоду. 

Аналіз даних за окремими біржами показує, що ПФТС є безумовним 

лідером за обсягами торгів, її частка постійно зростає, досягнувши 466,96 млрд 

грн у 2024 році. УБ та ПЕРСПЕКТИВА також демонструють зростання, хоча і з 

меншим обсягом. Варто зазначити, що УМВБ повністю припинила діяльність з 

торгівлі цінними паперами з 2023 року. Станом на перше півріччя 2025 року, 

загальний обсяг торгів вже досяг 519,33 млрд грн, що дозволяє прогнозувати 

продовження тенденції зростання та досягнення нових рекордних показників до 

кінця року, що свідчить про стійкість і подальший розвиток українського 

фондового ринку. 

Для глибшого розуміння структури та динаміки ринку цінних паперів, 

звернемося до деталізованої інформації. У таблиці 2.4 представлено обсяг 

біржових контрактів з цінними паперами за 2019-2025 роки з розподілом за 
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видом фінансового інструменту. 

Таблиця 2.4 

Обсяг біржових контрактів з цінними паперами на організаторах 

торгівлі з розподілом за видом фінансового інструменту за 2019-2025 рр., 

млн. грн. 
Рік Акції Акції 

іноземно
го 

емітента 

Облігації 
підприємс

тв 

Державні 
облігації 
України 

Інвестицій
ні 

сертифікат
и 

Інші Усього 

2019 337,80 25,68 8761,87 295249,47 331,81 259,11 304965,73 

2020 594,13 6,95 927,56 328653,97 50,85 5176,96 335410,42 

2021 591,08 104,16 2395,05 443756,88 15,74 5097,67 451960,57 

2022 91,75 936,60 309,19 152825,19 1,49 6471,8 160636,02 

2023 109,9 7,1 103,0 406008,7 11,2 30192,2 436432,1 

2024 42,35 18,87 397,28 547926,26 3479,11 104821,38 656685,25 

Станом 
на 
01.07.2
025  

27,22 5,21 - 386499,68 1492,09 131310,57 519334,76 

Джерело: [41] 

На основі представлених даних можна зробити висновок, що обсяг 

біржових торгів цінними паперами в Україні демонструє значну динаміку. 

Загальний обсяг торгів з 2019 по 2024 рік показував переважно зростання, 

досягнувши піку у 2024 році – понад 656 млрд грн. Це свідчить про активізацію 

ринку цінних паперів, незважаючи на складні економічні та геополітичні умови. 

Ключовим рушієм цього зростання є державні облігації України, які стабільно 

домінують у структурі торгів, особливо після 2021 року, що може бути пов’язано 

з потребами держави у залученні фінансування. Водночас, частка акцій та 

облігацій підприємств залишається порівняно невеликою, хоча і показує певну 

волатильність. 

Аналіз даних за перше півріччя 2025 року підтверджує тенденцію до 

зростання загального обсягу торгів. За цей період обсяг уже перевищив 519 млрд 

грн, що дозволяє прогнозувати новий рекордний показник до кінця року, якщо 

динаміка збережеться. Ця тенденція є позитивним сигналом для розвитку 

фінансового ринку України. Однак, варто звернути увагу на відсутність торгів 

облігаціями підприємств станом на 01.07.2025, що може свідчити про тимчасові 
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фактори, пов’язані з економічною ситуацією, або про перерозподіл інтересу 

інвесторів. Зростання обсягів торгів інвестиційними сертифікатами та 

категорією «Інші» також вказує на диверсифікацію інструментів, що стають 

популярними серед учасників ринку. 

Загальна динаміка обсягів біржових контрактів за останні роки візуально 

підтверджує описані тенденції. Рис. 2.1 наочно ілюструє, як змінювався обсяг 

торгівлі на організаторах торгівлі у період з 2019 по 2025 роки. 

 

Рис. 2.1 Обсяг біржових контрактів на організаторах торгівлі за 2019-2025 

рр., млн. грн. 

Джерело: [41] 

У 2019 році загальний обсяг торгів становив приблизно 304,6 млн грн. 

Лідирував ПФТС з 186,3 млн грн. Протягом наступних років спостерігалася 

значна динаміка. Обсяг ПФТС коливався, досягнувши піку у 2024 році – понад 

466,9 млн грн, що свідчить про його лідерські позиції на ринку. ПЕРСПЕКТИВА 

також показала значне зростання, особливо у 2024 році, коли обсяг досяг 168,5 

млн грн. Обсяг УБ був найменшим серед трьох організацій і коливався в межах 

1-15 млн грн. 

Загалом, діаграма ілюструє зростання загального обсягу біржових 

контрактів з 2019 року. Найбільш помітним є значне зростання обсягів ПФТС та 
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ПЕРСПЕКТИВА у 2023 та 2024 роках, що вказує на їхню ключову роль на ринку. 

Дані за 2025 рік (станом на 01.07.2025) показують подальше зростання обсягів 

для ПФТС (425,1 млн грн) та ПЕРСПЕКТИВА (519,3 млн грн), а також 

відсутність торгів на УБ. Це може свідчити про зміну ринкових позицій та 

консолідацію торгів на двох основних майданчиках. 

Для більш детального аналізу структури ринку за видами торгівлі, 

звернемося до наступних даних. У таблиці 2.5 представлено обсяг біржових 

контрактів з цінними паперами на організаторах торгівлі за видами ринку в 

період 2023-2025 років. 

Таблиця 2.5  

Обсяг біржових контрактів з цінними паперами на організаторах 

торгівлі за видами ринку за 2023-2025 рр., млн. грн. 
 Первинний 

ринок 
(розміщенн

я цінних 
паперів) 

Вторинний ринок  
(обіг цінних паперів) Строковий   

ринок 
Усього Ринок 

РЕПО 

Спотовий   
ринок 

Усього на 
вторинному  

ринку 

2023 рік 

ПФТС 360 71243,1 203081,5 274324,6 0 274684,7 

ПЕРСПЕКТИВА 0 15741,2 131237,7 146978,9 0 146978,9 

УБ 0 2005,1 12763,5 14768,6 0 14768,6 

Усього 360 88989,4 347082,7 436072,1 0 436432,1 

2024 рік 

ПФТС 575,38 162626,68 268933,28 431559,96 34822,43 466957,77 

ПЕРСПЕКТИВА 290 17643,24 150486,07 168129,31 91,02 168510,34 

УБ 0 6248,12 12592,62 18840,74 2376,40 21217,15 

Усього 865,38 186518,04 432011,98 618530,01 37289,86 656685,25 

Станом на 01.07.2025 рік 

ПФТС 63,35 90367,55 245441,38 335808,93 89246,85 425119,12 

ПЕРСПЕКТИВА 100,00 9040,40 84901,05 93941,45 174,18 94215,64 

Усього 163,35 99407,95 330342,43 429750,38 89421,04 519334,76 

Джерело: [41] 

На основі аналізу обсягів біржових контрактів з цінними паперами на 

організаторах торгівлі за 2023–2025 роки спостерігається чітка тенденція до 

зростання загальних обсягів. Загальний обсяг торгів зріс з 436,43 млрд грн у 2023 

році до 656,69 млрд грн у 2024 році. За першу половину 2025 року цей показник 

вже досяг 519,33 млрд грн, що прогнозує подальше значне зростання до кінця 

року. Основним рушієм зростання є вторинний ринок, зокрема спотові та РЕПО-
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контракти. Спотовий ринок продемонстрував стрімкий розвиток, збільшивши 

обсяги з 347,08 млрд грн у 2023 році до 432,01 млрд грн у 2024 році та 330,34 

млрд грн за перше півріччя 2025 року. Це свідчить про підвищення ліквідності та 

активності на українському фондовому ринку, а також про зростання довіри 

інвесторів. 

Найбільший внесок у загальний обсяг торгів традиційно належить біржі 

ПФТС. Ця біржа лідирує за обсягами торгів на вторинному ринку, що 

підтверджує її ключову роль у функціонуванні українського фондового ринку. 

Важливим елементом зростання є також розвиток ринку РЕПО, обсяг якого 

значно збільшився з 0 грн у 2023 році до 37,29 млрд грн у 2024 році та 89,42 млрд 

грн за першу половину 2025 року. Такий стрімкий розвиток свідчить про 

зростання популярності короткострокових фінансових інструментів та потреби у 

механізмах управління ліквідністю. Ринок первинного розміщення цінних 

паперів також демонструє зростання, хоча і не таке значне, що вказує на помірну, 

але стабільну емісійну активність. Загальна динаміка вказує на поступове 

відновлення та зміцнення українського ринку капіталу після кризових періодів. 

Узагальнюючи проведений аналіз, можна зробити висновок, що фондовий 

ринок України в період 2019–2025 років зазнав істотних коливань, що зумовлені 

як внутрішніми трансформаційними процесами, так і зовнішніми викликами, 

зокрема пандемією COVID-19 і повномасштабною війною. Ці чинники 

безпосередньо вплинули на обсяги та кількість випусків акцій і облігацій, 

динаміку біржових контрактів та активність на первинному й вторинному 

ринках. Після глибокого спаду 2022–2023 років ринок поступово відновлює 

позиції: у 2024 році зафіксовано рекордні обсяги емісій, зростання контрактної 

активності та посилення ролі біржових інституцій. Водночас окремі сегменти, 

зокрема корпоративні облігації, залишаються слабкими, що сигналізує про 

потребу в додаткових структурних змінах. 

Зростання обсягів торгів на вторинному ринку, активізація РЕПО-операцій 

і посилення позицій біржі ПФТС свідчать про поступове відновлення довіри 

інвесторів і зростання ліквідності фінансових інструментів. Проте структура 
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ринку залишається дисбалансованою: домінування державних облігацій, мізерна 

частка корпоративних інструментів і низька активність на первинному ринку 

акцій вказують на необхідність розширення спектру доступних інвестиційних 

продуктів, підвищення прозорості та стимулювання участі приватного капіталу. 

Усе це потребує цілеспрямованої державної політики, адаптації нормативного 

поля до сучасних вимог та активної ролі інституційного інвестора в забезпеченні 

стійкого розвитку фондового ринку України. 

 

 

2.2. Оцінка операцій банків з цінними паперами на фондовому ринку 

 

 

Операції банків з цінними паперами є невід’ємною складовою їхньої 

діяльності на фондовому ринку, що впливає як на фінансову стійкість самих 

банків, так і на розвиток ринку капіталів загалом. Через механізми купівлі, 

продажу, зберігання та управління портфелем цінних паперів банки реалізують 

стратегії диверсифікації активів, управління ліквідністю та отримання доходів. У 

контексті зростаючої ролі фондового ринку в економіці України, зокрема в 

умовах посткризового відновлення та інтеграції у глобальні фінансові процеси, 

оцінка ефективності банківських операцій з цінними паперами набуває 

особливого значення.  

Для глибшого розуміння цих процесів і їхнього впливу на фінансову 

систему країни, необхідно проаналізувати динаміку ключових показників 

банківського сектору. Наступна таблиця детально демонструє зміни в обсягах 

цінних паперів та загальних активів банків за період з 2020 по 2024 рік. Вона 

відображає не лише абсолютні цифри, а й показує, як змінювалася частка цінних 

паперів у структурі банківських активів, що дозволяє зробити висновки про 

переорієнтацію фінансової політики банків. 
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Таблиця 2.6 

Динаміка цінних паперів і загальних активів банків за 2020–2024 
роки, млн.грн. 

Показник 2020 2021 2022 2023 2024 

Цінні папери 379,21 593,36 651,31 825,44 1250,25 

Загальні активи 1981,59 22059,14 2358,32 2716,79 3310,42 

Частка цінних паперів 
у загальних активах, % 

19,1 26,9 27,6 30,4 37,8 

Джерело: [42] 

Аналіз динаміки цінних паперів і загальних активів банків України за 

2020–2024 роки демонструє стабільне та значне зростання обох показників. 

Зокрема, обсяг цінних паперів у портфелях банків зріс з 379,21 млн. грн. у 2020 

році до 1250,25 млн. грн. у 2024 році, що свідчить про збільшення інвестиційної 

активності та довіри до ринку цінних паперів з боку банківського сектору. 

Паралельно з цим, загальні активи банків також демонстрували позитивну 

динаміку, збільшившись з 1981,59 млн. грн. до 3310,42 млн. грн. за аналогічний 

період.  Це зростання підтверджує загальну стабільність та розвиток банківської 

системи країни, попри економічні виклики. 

Ключовим висновком є суттєве збільшення частки цінних паперів у 

загальних активах банків, яка зросла з 19,1% у 2020 році до 37,8% у 2024 році. 

Це двократне зростання свідчить про зміну структури активів банків та 

переорієнтацію на інвестиційні інструменти. Така тенденція може бути пов’язана 

з пошуком вищих доходів у періоди низьких процентних ставок за кредитами, а 

також з диверсифікацією ризиків. Зростання частки цінних паперів робить 

банківський сектор більш чутливим до коливань на фінансових ринках, але 

водночас може сприяти підвищенню його прибутковості та фінансової стійкості 

в довгостроковій перспективі. 

Розглянемо, як ця тенденція впливає на доходи державних банків, зокрема, 

проаналізувавши співвідношення відсоткових доходів від так званих 

«капітальних ОВДП» до їхніх загальних процентних доходів. Наступний рисунок 

ілюструє це співвідношення у 2024 році. 
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Рис. 2.2 Співвідношення відсоткових доходів від «капітальних ОВДП» до 

процентних доходів державних банків у 2024 р., % 

Джерело: [42] 

Аналіз діаграми на рис. 2.2 свідчить про суттєві відмінності у частці 

доходів від капітальних облігацій внутрішньої державної позики (ОВДП) серед 

державних банків у 2024 році. Найвищу частку у чистому відсотковому доході 

має Укрексімбанк – 78 %, що свідчить про його високу залежність від прибутків, 

пов’язаних із ОВДП, попри те, що його частка в загальних процентних доходах 

становить лише 12 %. Це може вказувати на стратегічну орієнтацію банку на 

інструменти з гарантованою дохідністю та низьким рівнем ризику, що є типовим 

для банків зі значною державною участю. 

Натомість ПриватБанк, хоча й демонструє менший рівень залежності від 

капітальних ОВДП (24 % у процентних доходах і 40 % у чистому відсотковому 

доході), все ж зберігає вагому частку цього джерела. Ощадбанк має подібний 

профіль із меншими показниками – 12 % і 42 % відповідно, а найнижчі значення 

зафіксовано в Укргазбанку (4 % і 13 %), що свідчить про його орієнтацію на 

більш диверсифіковані або альтернативні джерела доходу. Загалом, показники 

відображають різну ступінь залежності державних банків від держоблігацій як 

стабільного джерела дохідності в умовах економічної нестабільності. 
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Такий розподіл свідчить не лише про відмінності в стратегіях управління 

активами, а й про специфіку формування прибутку кожного з банків. Це наочно 

ілюструє рис. 2.3, де представлено структуру чистого процентного доходу 

державних банків за 2024 рік. 

 

Рис. 2.3 Складники чистого процентного доходу державних банків за 2024 

р., млрд. грн. 

Джерело: [42] 

Дані демонструють значну різницю в чистому процентному доході між 

банками. Наприклад, ПриватБанк мав найвищий чистий процентний дохід як з 

урахуванням, так і без урахування відсотків від «капітальних ОВДП» (8 млрд грн 

і 11,75 млрд грн відповідно), що свідчить про його домінуюче становище на 

ринку. Водночас, інші державні банки, такі як Укрексімбанк і Укргазбанк, мали 

значно нижчі показники, що вказує на менший обсяг їхньої діяльності або інші 

фінансові стратегії. Різниця між чистим процентним доходом із «капітальними 

ОВДП» і без них також варіюється, що може свідчити про різну залежність банків 

від доходів від державних цінних паперів. 

Аналіз показує, що «капітальні ОВДП» є значним джерелом доходу для 

деяких банків. Зокрема, у ПриватБанку різниця між двома показниками 

становить 3,75 млрд грн, що є суттєвою частиною загального доходу. В інших 
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банках, як-от Ощадбанк, ця різниця є менш значною, а в Укрексімбанку вона 

навіть від’ємна (хоча, ймовірно, це помилка в даних, оскільки чистий процентний 

дохід без урахування ОВДП не може бути меншим за дохід з урахуванням 

відсотків). Це підкреслює важливість урахування структури доходу банків і 

їхньої залежності від різних джерел, зокрема від державних інструментів. 

Залежність банків від ОВДП тісно пов’язана з динамікою їхньої дохідності, 

яка, своєю чергою, залежить від монетарної політики Національного банку 

України. Зміна облікової ставки НБУ безпосередньо впливає на привабливість і 

дохідність державних облігацій, що, як показано на рисунку 2.4, формує ключові 

тенденції на ринку. 

 

Рис. 2.4 Динаміка дохідності гривневих ОВДП та розміру облікової 

ставки НБУ 2018–2023 рр. 

Джерело: [42] 

Проаналізувавши наданий графік, можна зробити висновок, що існує певна 

кореляція між дохідністю гривневих облігацій внутрішньої державної позики 

(ОВДП) та розміром облікової ставки Національного банку України (НБУ). До 

2022 року ці показники мали схожу динаміку: коли облікова ставка НБУ 

знижувалася, дохідність ОВДП також падала, і навпаки. Це можна пояснити тим, 

що облікова ставка є орієнтиром для ринку, і її зміна впливає на вартість 
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запозичень в економіці, зокрема і на дохідність державних облігацій. В 2020 році 

обидва показники демонстрували мінімальні значення, що свідчить про низький 

рівень інфляції та стабільність на ринку. 

З початку 2022 року кореляція між двома показниками стає більш 

вираженою. У відповідь на повномасштабне вторгнення та пов’язані з ним 

економічні ризики, НБУ різко підвищив облікову ставку. У цей же період значно 

зросла й дохідність ОВДП. Це відображає реакцію ринку на нестабільність: для 

залучення інвесторів в умовах підвищеного ризику, державі довелося 

пропонувати вищу дохідність. Незважаючи на деякі розбіжності в динаміці в 

другій половині 2022 року, коли дохідність ОВДП тимчасово перевищила 

облікову ставку НБУ, загальний тренд залишається схожим. Це підкреслює, що 

облікова ставка НБУ є ключовим інструментом, що формує очікування інвесторів 

і впливає на привабливість державних боргових інструментів. 

Оскільки НБУ продовжує використовувати облікову ставку як основний 

важіль для управління інфляцією та стабілізацією фінансової системи, її 

майбутня динаміка матиме прямий вплив на ринок ОВДП. Як ілюструє рис. 2.5, 

прогнози щодо облікової ставки на 2024–2025 роки дають змогу оцінити 

майбутні тенденції дохідності державних облігацій. 

 

Рис. 2.5 Динаміка поквартальних прогнозованих значень облікової ставки 
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та дохідності гривневих ОВДП упродовж 2024–2025 років 

Джерело: [42] 

Аналіз прогнозованої динаміки облікової ставки НБУ та дохідності 

гривневих ОВДП упродовж 2024–2025 років свідчить про їх стійке зниження. Це 

падіння, що відображено на графіку, є наслідком стабілізації макроекономічної 

ситуації та успішної боротьби з інфляцією, що дало змогу Національному банку 

України поступово пом’якшувати монетарну політику. Якщо в першому кварталі 

2024 року облікова ставка становила 15%, а дохідність ОВДП – 15,05%, то до 

першого кварталу 2025 року ці показники, за прогнозами, знизяться до 12,48% та 

11,1% відповідно. Це демонструє очікуване ослаблення тиску на фінансовий 

ринок.  

Незважаючи на спільну тенденцію до зниження, помітно, що дохідність 

ОВДП падає швидшими темпами, ніж облікова ставка НБУ. Це створює 

зростаючий розрив між цими двома показниками, що свідчить про зниження 

премії за ризик для державних цінних паперів. Така динаміка вказує на 

підвищення довіри інвесторів до українського уряду та його боргових 

зобов’язань, що є позитивним сигналом для економіки. Зменшення дохідності 

ОВДП також сприяє здешевленню запозичень для держави, що потенційно може 

зменшити навантаження на державний бюджет. 

Аналіз операцій банків із цінними паперами впродовж 2020–2024 років 

свідчить про посилення ролі цього інструменту в структурі банківських активів. 

Зростання обсягу вкладень у цінні папери відбулося паралельно зі збільшенням 

їх частки в загальних активах банків – з 19,1 % до 37,8 %. Така трансформація 

свідчить про стратегічну переорієнтацію банківського сектору на інвестиційні 

джерела доходу, зокрема в умовах макроекономічної турбулентності та зниження 

дохідності традиційного кредитування. Банки використовують цінні папери не 

лише як засіб диверсифікації ризиків, а й як інструмент підтримки ліквідності та 

фінансової стійкості. 

Поглиблений аналіз структури процентних доходів державних банків 

вказує на значну роль капітальних ОВДП як джерела прибутків, насамперед для 
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Укрексімбанку, ПриватБанку та Ощадбанку. Водночас спостерігається поступове 

зниження дохідності ОВДП у 2024–2025 роках на тлі зменшення облікової ставки 

НБУ, що може вплинути на прибутковість портфелів цінних паперів. 

Прогнозована монетарна лібералізація знижує привабливість держоблігацій, а 

отже, вимагає від банків перегляду підходів до управління активами. Надалі 

ефективність операцій із цінними паперами залежатиме від здатності банків 

адаптуватися до змін ринкової кон’юнктури та вчасно переорієнтовуватися на 

нові фінансові інструменти. 
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РОЗДІЛ 3. ПЕРСПЕКТИВИ РОЗВИТКУ ФОНДОВОГО РИНКУ 

УКРАЇНИ 

 

 

Фондовий ринок є невід’ємною складовою сучасної економіки, адже він 

забезпечує ефективний рух фінансових ресурсів, сприяє залученню інвестицій та 

створює умови для розвитку підприємництва. В Україні формування та 

становлення фондового ринку відбувалося в умовах економічної трансформації, 

структурних реформ та впливу зовнішніх і внутрішніх факторів. Сьогодні, попри 

наявні проблеми – низьку капіталізацію, обмежену ліквідність, слабку 

інституційну базу та вплив воєнних подій – вітчизняний фондовий ринок зберігає 

значний потенціал розвитку. 

Проблеми та виклики, що стоять перед фондовим ринком України, 

унаочнює рис. 3.1. 

 

Рис. 3.1 Проблеми та виклики фондового ринку України 

Джерело: [2, 26] 

Низька ліквідність і капіталізація

Недостатній захист прав інвесторів

Відсутність культури інвестування

Нерозвиненість законодавчої бази та 
інфраструктури

Волатильність та політичні ризики
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Проблеми та виклики фондового ринку України значно стримують його 

розвиток та інтеграцію у світову фінансову систему. Низька ліквідність і 

капіталізація ринку знижують його привабливість для міжнародних інвесторів, 

що унеможливлює формування стабільного потоку іноземного капіталу. У 

поєднанні з відсутністю розвиненої інфраструктури та сучасних механізмів 

клірингу і розрахунків це створює бар’єри для активної діяльності як 

вітчизняних, так і іноземних учасників. 

Суттєвою перешкодою також залишається недостатній захист прав 

інвесторів, який знижує довіру до фондового ринку. У результаті потенційні 

інвестори остерігаються ризиків шахрайства, недобросовісних практик та 

слабкого контролю з боку регуляторних органів. Додатково негативним 

чинником є відсутність інвестиційної культури серед населення: більшість 

українців віддають перевагу збереженню коштів у валюті або банківських 

депозитах, уникаючи інструментів фондового ринку [30, c. 104]. 

Політична нестабільність та війна істотно підвищують рівень 

волатильності й ризикованості інвестицій, що робить український фондовий 

ринок надзвичайно вразливим. У таких умовах стратегічним завданням є 

вдосконалення законодавчої бази, посилення прозорості, розвиток сучасної 

ринкової інфраструктури та створення стимулів для підвищення інвестиційної 

активності населення. Лише комплексне вирішення цих проблем може 

забезпечити відновлення довіри та формування конкурентоспроможного 

фондового ринку України. 

Враховуючи зазначені виклики та проблемні аспекти, доцільно розглянути 

ключові перспективи та можливості для розвитку фондового ринку України, що 

можуть сприяти його трансформації та залученню необхідного капіталу. Ці 

можливості представлені в Таблиці 3.1. 

Таблиця 3.1 

Перспективи та можливості розвитку фондового ринку України 

№ Можливість Очікуваний ефект 

1 Післявоєнне відновлення Значні інвестиції через IPO та корпоративні 
облігації 
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Продовження таблиці 3.1 

2 Інтеграція в світові ринки Покращення інвестиційного клімату, залучення 
іноземних інвесторів 

3 Розвиток малого та середнього 
бізнесу 

Доступ МСП до капіталу, нові інвестиційні 
можливості 

4 Діджиталізація та фінтех Спрощення інвестування, ширший доступ 
населення до ринку 

Джерело: [29] 

На основі представлених даних, можна стверджувати, що фондовий ринок 

України має значні перспективи для зростання, особливо в контексті 

післявоєнного відновлення. Основною рушійною силою стане залучення 

інвестицій, необхідних для відбудови країни, що відбуватиметься через 

механізми первинного публічного розміщення акцій (IPO) та емісії 

корпоративних облігацій. Це відкриє двері для українських підприємств до 

великого капіталу, а також створить привабливі інвестиційні можливості як для 

внутрішніх, так і для іноземних інвесторів. Важливим аспектом є також розвиток 

малого та середнього бізнесу (МСБ), якому фондовий ринок надасть 

альтернативний канал для залучення фінансування, зменшуючи залежність від 

банківських кредитів. 

Крім внутрішніх чинників, успішний розвиток фондового ринку України 

значною мірою залежить від його інтеграції у світові фінансові системи. Це не 

лише покращить інвестиційний клімат країни, але й дозволить залучити 

іноземних інвесторів, які принесуть не тільки капітал, але й досвід, інновації та 

нові стандарти управління. Водночас, ключову роль у трансформації ринку 

відіграватиме діджиталізація та розвиток фінтех-технологій [34]. Вони спростять 

доступ до інвестування для широкого кола населення, автоматизують процеси та 

зроблять ринок більш прозорим і ефективним. Цей технологічний стрибок 

дозволить Україні уникнути деяких застарілих практик і одразу перейти до 

сучасних, зручних для користувача рішень. 

Таким чином, для реалізації цих багатообіцяючих перспектив і вирішення 

існуючих викликів, необхідна розробка та впровадження конкретних 

стратегічних рішень, які детально представлені на рис. 3.2. 
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Рис. 3.2 Рекомендації для стимулювання розвитку фондового ринку 

України 

Джерело: [29] 

Удосконалення фондового ринку України є ключовим для його 

повноцінного розвитку та реалізації потенціалу як важливого інструменту 

залучення капіталу.  Системні реформи, що стосуються захисту прав інвесторів, 

стимулювання попиту та пропозиції, розвитку інфраструктури, а також 

підвищення фінансової грамотності населення, є не просто бажаними, а 

необхідними кроками. Реалізація цих заходів створить міцну основу для розвитку 

ринку, роблячи його привабливим як для вітчизняних, так і для іноземних 

інвесторів, та сприятиме загальному економічному зростанню країни. 

Для досягнення поставлених цілей критично важливим є тісна співпраця 

держави, регуляторних органів та учасників ринку. Держава має взяти на себе 

ініціативу в створенні сприятливого законодавчого поля, яке гарантуватиме права 

інвесторів та забезпечуватиме прозорість операцій. Регуляторні органи, зі свого 

боку, повинні забезпечити суворий та неупереджений контроль за дотриманням 

правил, а також оперативно реагувати на порушення. Учасники ринку повинні 

бути зацікавлені в розвитку чесної та конкурентної бізнес-культури. Лише 

завдяки спільним зусиллям вдасться побудувати довіру до фондового ринку та 

Посилення захисту прав інвесторів

Стимулювання попиту та пропозиції

Розвиток інфраструктури

Підвищення фінансової грамотності
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залучити значні інвестиції [29]. 

Насамкінець, успішність реформ залежатиме від їх комплексності та 

послідовності. Необхідно одночасно працювати над усіма зазначеними 

напрямками, оскільки вони взаємопов'язані. Наприклад, підвищення фінансової 

грамотності без належного захисту прав інвесторів не матиме ефекту, так само 

як і модернізація інфраструктури без належного попиту. Тільки послідовне та 

системне впровадження всіх реформ може забезпечити сталий та динамічний 

розвиток фондового ринку України, що стане потужним джерелом фінансування 

для економіки та надасть нові можливості для інвестування громадянам. 

Розвиток фондового ринку України - це не лише економічне, але й 

стратегічне завдання. Побудова сильного та ліквідного ринку капіталу є 

необхідною умовою для стійкого зростання, післявоєнної відбудови та 

європейської інтеграції. Хоча шлях до успіху буде непростим, спільні зусилля 

уряду, регуляторів та приватного сектору можуть перетворити Україну на 

привабливий фінансовий центр Східної Європи. 
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ВИСНОВКИ 

 

 

Узагальнюючи теоретичні аспекти функціонування фондового ринку, 

можна зазначити, що він є невід’ємною складовою фінансової системи, яка 

забезпечує ефективний перерозподіл капіталу та формування ринкових цін на 

фінансові активи. Фондовий ринок поєднує в собі економічні, правові та 

організаційні механізми, що дозволяють підприємствам залучати інвестиції, а 

інвесторам – отримувати дохід. Його багатогранність проявляється у різних 

функціях: мобілізації фінансових ресурсів, ціноутворенні, управлінні ризиками, 

а також у забезпеченні прозорості та стабільності фінансових потоків. 

Водночас фондовий ринок не може існувати без належного регулювання, 

що створює умови для його стабільності та розвитку. Система законодавчих і 

нормативних актів визначає правила поведінки учасників, сприяє захисту прав 

інвесторів та підвищенню довіри до ринку. Діяльність інституцій державного 

регулювання, у поєднанні з саморегулівними організаціями, формує середовище, 

в якому фондовий ринок здатний виконувати свої ключові завдання – 

підтримувати економічне зростання, інтегруватися у світові фінансові процеси 

та забезпечувати стабільність національної економіки. 

Аналіз динаміки фондового ринку України у 2019–2025 роках свідчить про 

значні коливання обсягів та кількості випусків акцій і облігацій. Так, обсяг емісії 

акцій у 2024 році досяг рекордних 364,56 млрд грн, тоді як у кризові 2022–2023 

роки він знижувався до 35,05 млрд грн та 9,15 млрд грн відповідно, що 

відображає вплив повномасштабного вторгнення та економічної невизначеності. 

Кількість випусків акцій варіювала від 20 у 2022 році до 86 у 2021 році, 

демонструючи високий рівень волатильності ринку. Серед облігацій підприємств 

найвищий обсяг випусків спостерігався у 2020 році - 32,75 млрд грн, а після 2022 

року обсяг і кількість випусків суттєво скоротилися, що свідчить про зниження 

інвестиційної активності. 

Динаміка біржових контрактів також відображає структурні зміни на 

ринку. Загальний обсяг торгів зріс з 304,97 млрд грн у 2019 році до 656,69 млрд 
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грн у 2024 році, попри різкий спад у 2022 році до 160,64 млрд грн. Основним 

драйвером зростання залишаються державні облігації, які у 2024 році 

забезпечили понад 547,93 млрд грн торгів, тоді як обсяг акцій становив лише 

42,35 млн грн. Вторинний ринок демонструє активне відновлення: спотовий 

ринок збільшив обсяг з 347,08 млрд грн у 2023 році до 432,01 млрд грн у 2024 

році, а ринок РЕПО зріс із 0 до 37,29 млрд грн, підкреслюючи зростання 

ліквідності та довіри інвесторів. 

Операції банків з цінними паперами свідчать про стратегічну 

переорієнтацію фінансового сектору. Обсяг банківських цінних паперів зріс з 

379,21 млн грн у 2020 році до 1 250,25 млн грн у 2024 році, а частка цінних 

паперів у загальних активах - з 19,1 % до 37,8 %. Державні банки, такі як 

Укрексімбанк та ПриватБанк, значно покладаються на доходи від капітальних 

ОВДП, наприклад, Укрексімбанк отримав 78 % чистого процентного доходу від 

ОВДП у 2024 році. Поступове зниження облікової ставки НБУ до 12,48 % у 

першому кварталі 2025 року та зниження дохідності ОВДП до 11,1 % 

прогнозують зменшення доходів від державних боргових інструментів, що 

потребуватиме від банків адаптації до нових умов і диверсифікації портфелів. 

Фондовий ринок України є важливим інструментом залучення інвестицій 

та розвитку підприємництва, проте його розвиток стримують низька ліквідність, 

обмежена капіталізація, недостатній захист прав інвесторів і вплив воєнних 

подій. Водночас післявоєнне відновлення, інтеграція у світові фінансові системи, 

розвиток малого та середнього бізнесу і діджиталізація створюють вагомі 

можливості для його трансформації та залучення капіталу. 

Для сталого розвитку необхідне комплексне впровадження стратегічних 

заходів: модернізація інфраструктури, підвищення фінансової грамотності, 

стимулювання попиту та пропозиції, а також тісна співпраця держави, 

регуляторів і учасників ринку. Лише системне та послідовне виконання цих 

реформ забезпечить конкурентоспроможний і ліквідний фондовий ринок, що 

сприятиме економічному зростанню, післявоєнній відбудові та інтеграції 

України до світових фінансових систем. 
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