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Дисертаційне дослідження присвячене розробці теоретико-методологічних засад та науково-
обґрунтованого інструментарію для комплексного оцінювання процесів регулювання і розвитку фондових
бірж України в умовах фінансової нестабільності, повномасштабної військової агресії та євроінтеграційних
трансформацій. Актуальність дослідження визначається критичним станом вітчизняного ринку капіталу, для
якого характерна деградаційна консолідація біржової інфраструктури, домінування державних боргових
інструментів (понад 80% біржового обороту), практична атрофія корпоративного сегменту та капіталізація
лістингових компаній менше 1% ВВП, що суттєво відрізняється від показників аналогічних ринків



Центральної та Східної Європи. У першому розділі досліджено еволюцію теоретичних концепцій аналізу
фондового ринку від класичної економічної теорії до сучасних міждисциплінарних підходів, що інтегрують
теорію складності, поведінкову економіку та інституціоналізм. Систематизовано функціональне
призначення фондового ринку як складного інформаційно-фінансового механізму в економічній системі.
Здійснено компаративний аналіз чотирьох основних регуляторних моделей: англо-американської,
континентально-європейської, азійської та скандинавської, виявлено тенденції їхньої конвергенції та
релевантного досвіду для України в умовах євроінтеграції. У другому розділі проведено емпіричне
дослідження динаміки та волатильності фондових індексів в умовах системних шоків 2019–2025 років,
включаючи пандемічну кризу та повномасштабне вторгнення. Застосовано методологію GARCH-
моделювання для квантифікації кластеризації волатильності та виявлення режимів ринкової невизначеності.
Встановлено, що сума параметрів α+β наближається до одиниці, що свідчить про високу персистентність
ринкових шоків. Методом Дібольда-Їлмаза доведено асиметричний характер spillover-ефектів: Україна є
нетто-реципієнтом шоків з розвинених ринків з нетто-індексом від -20 до -40 в.п. Запропоновано
модифіковану CAPM-модель з преміями за країновий ризик, неліквідність і специфічні фактори для
оцінювання інвестиційних стратегій в умовах обмеженої ліквідності. Гібридний GARCH-VaR підхід
демонструє частоту порушень прогнозів 4,12% проти 6,24% у параметричної нормальної моделі. Розроблено
комплексну систему оцінювання ринкових ризиків на основі VaR/CVaR та сценарного VAR-моделювання, що
охоплює три альтернативні траєкторії розвитку ринку на горизонт 2025–2027 рр.: від падіння індексу ПФТС
на 35,6% (песимістичний) до зростання на 42,7% (оптимістичний). У третьому розділі ідентифіковано систему
з чотирьох взаємопов`язаних інституційних пасток фондового ринку України на основі теорії залежності від
попереднього шляху: пастка низької капіталізації, пастка державних запозичень, пастка регуляторного
арбітражу та пастка інформаційної асиметрії. Пастка низької капіталізації формує замкнений цикл:
відсутність інституційних інвесторів, низька ліквідність та відсутність стимулу для первинного розміщення
акції - збереження капіталізації менше 1% ВВП при нормі 28–52% у країнах ЦСЄ. Наукова новизна дисертації
полягає у вперше розробленій адаптивній ризик-орієнтованій моделі регулювання фондових бірж з
механізмами зворотного зв’язку; вперше сформованих концептуальних підходах до систематизації
інституційних пасток на основі теорії path dependence; удосконаленій VAR-методології для оцінювання
впливу державної боргової політики з включенням євроінтеграційних змінних та сценарним аналізом
капіталізації до 2031 р.; удосконалених підходах до класифікації інвестиційних стратегій за критерієм
регуляторної сумісності з MiFID II. Практичне значення отриманих результатів визначається можливістю їх
використання державними та приватними установами під час підготовки аналітичних матеріалів і
формування пропозицій щодо вдосконалення механізмів функціонування фондового ринку України в умовах
цифрової трансформації економіки. Результати дослідницької роботи були частково використані
Національною комісією з цінних паперів та фондового ринку під час підготовки аналітичних матеріалів,
внутрішніх досліджень та при вдосконаленні механізмів функціонування окремих процесів в умовах
цифрової трансформації та макроекономічної нестабільності. Ключові слова: фондовий ринок, фінансовий
ринок, цифровізація, фінансові технології, інвестиційні активи, макроекономічна нестабільність, блокчейн,
управління активами, облігації, альтернативні інвестиції, інвестиційна привабливість, сценарний аналіз,
управління ризиками, ринкові індекси, країни, що розвиваються.

2. Khyrbu V. O. Transformation of the Ukrainian Stock Market under the Influence of Digitalization and
Macroeconomic Instability. — Manuscript. PhD thesis to obtain the degree of Doctor of Philosophy in the
Programme Subject Area 072 «Finance, Banking and Insurance» (07 — Management and Administration). —
National University of Kyiv-Mohyla Academy, Kyiv, 2026. The dissertation is devoted to the development of
theoretical-methodological foundations and scientifically grounded tools for comprehensive assessment of the
regulation and development processes of Ukrainian stock exchanges under conditions of financial instability, full-
scale military aggression, and European integration transformations. The relevance of the research is determined
by the critical state of the domestic capital market, characterized by a degradational consolidation of exchange
infrastructure, dominance of government debt instruments (over 80% of exchange turnover), practical atrophy of



the corporate segment, and market capitalization of listed companies below 1% of GDP. The first section traces the
evolution of stock market analysis theories from classical economics to contemporary interdisciplinary approaches
integrating complexity theory, behavioral economics, and institutionalism. A comparative analysis of four
regulatory models: Anglo-American, Continental European, Asian, and Scandinavian is conducted, revealing
convergence trends and relevant best practices for Ukraine under EU integration. The second section presents
empirical research on stock index dynamics and volatility under systemic shocks of 2019–2025, including the
pandemic crisis and full-scale invasion. GARCH modeling reveals high volatility persistence (α+β approaching unity).
The Diebold-Yilmaz methodology confirms asymmetric spillover effects: Ukraine is a net recipient of shocks from
developed markets (net index from -20 to -40 p.p.). A modified CAPM with country risk, illiquidity, and specific risk
premiums is proposed. A VAR-based scenario framework yields three trajectories for 2025–2027: from -35.6%
(pessimistic) to +42.7% (optimistic) for the PFTS index. The hybrid GARCH-VaR approach demonstrates superior
accuracy with a violation rate of 4.12%. The third section identifies four institutional traps in the Ukrainian stock
market using path dependence theory: the low capitalization trap, the government borrowing trap, the regulatory
arbitrage trap, and the information asymmetry trap. The low-capitalization trap forms a self-reinforcing cycle:
absent institutional investors, effects low liquidity as result, no IPO incentive effects on persistent capitalization
below 1% of GDP against a norm of 28–52% in Central and Eastern European peers. The scientific novelty consists
of the first-ever development of an adaptive risk-oriented exchange regulation model with feedback mechanisms;
first-ever systematization of institutional traps using path dependence theory; an improved VAR methodology
incorporating EU integration variables and scenario analysis through 2031; and improved investment strategy
classification by regulatory compatibility with MiFID II. The practical value of the findings lies in their applicability
across several domains. The National Securities and Stock Market Commission of Ukraine (NSSMC) may draw on
the results when preparing analytical materials and developing proposals aimed at improving the regulatory
mechanisms governing the Ukrainian securities market amid the digital transformation of the economy. The
research findings have been partially applied by the National Securities and Stock Market Commission of Ukraine
in the preparation of analytical materials and internal studies, as well as in the improvement of regulatory
processes under conditions of digital transformation and macroeconomic instability. Keywords: stock market,
financial market, digitalization, financial technologies, investment assets, macroeconomic instability, blockchain,
asset management, bonds, alternative investments, investment attractiveness, scenario analysis, risk management,
market indexes, developing countries.
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