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Актуальність проблеми. Фондовий ринок 
України входить у фазу відновлювальної та 
євроінтеграційної модернізації за умов обме-
женої інструментальної глибини. За даними 
НКЦПФР, у 2024 р. загальний обсяг торгів на 
ринках капіталу становив 1,78 трлн грн, тоді 
як обсяг торгів на операторах організованих 
ринків капіталу дорівнював 730,61 млрд грн. 
У структурі торгів фінансовими інструментами 
на організованих ринках 85,11% припадало 
на облігації внутрішньої державної позики [1]. 
У IV кварталі 2025 р. загальний обсяг торгів 
на ринках капіталу становив 596,34 млрд грн, 
з яких 81,04%, або 483,30 млрд грн, припадало 
на операції з ОВДП [2]. Така структура під-
тверджує операційну працездатність ринку, але 
одночасно виявляє його високу боргову кон-
центрацію, обмежену роль пайових інструментів 
і недостатню диверсифікацію каналів залучення 
інвестиційного капіталу.

Цифрові фінансові активи в межах цієї статті 
розглядаються як робоча аналітична катего-
рія, що охоплює віртуальні активи, криптоак-
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тиви, стейблкоїни, токенізовані цінні папери, 
токенізовані реальні активи та цифрові форми 
представлення майнових прав. Таке форму-
лювання потребує термінологічного розмеж-
ування: чинне українське право оперує катего-
рією віртуальних активів, тоді як Закон України 
«Про віртуальні активи» № 2074-IX ухвале-
ний, але не набрав чинності [3]. Законопроєкт 
№ 10225-д спрямований на врегулювання обо-
роту віртуальних активів, зокрема через зміни 
до податкового законодавства та окремих актів 
фінансового регулювання [4].

Науково-прикладна проблема полягає 
в тому, що українська дискусія про цифрові 
активи часто зводиться до криптовалютного 
сегмента, хоча для розвитку фондового ринку 
більш істотним є інфраструктурний вимір: токе-
нізація фінансових інструментів, цифровий облік 
прав власності, кастодіальне зберігання, тех-
нологічне оновлення клірингу та розрахунків. 
У європейській регуляторній рамці криптоак-
тиви розглядаються як цифрове представлення 
вартості або права, що може передаватися чи 
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зберігатися електронно з використанням техно-
логії розподіленого реєстру або подібної техно-
логії; поряд із MiCA у ЄС діє режим пілотного 
застосування ринкових інфраструктур на основі 
технології розподіленого реєстру [5]. Тому для 
України цифрові фінансові активи доцільно оці-
нювати не як альтернативу фондовому ринку, 
а як потенційний інструмент його інституційної, 
технологічної та регуляторної модернізації.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
У сучасній науковій літературі цифровізація 
фінансових активів розглядається переважно 
не як ізольований розвиток криптовалютного 
сегмента, а як зміна способів верифікації, пере-
давання, обліку та виконання прав щодо фінан-
сових інструментів. К. Каталіні та Дж.  С. Ганс 
пов’язують економічний ефект блокчейн-тех-
нологій зі зниженням вартості перевірки стану 
активу, історії транзакцій і прав власності, 
а також зі зміною витрат мережевої координа-
ції [6]. Л. В. Конг і Ч. Хе розглядають смарт-
контракти як механізм алгоритмізованого 
виконання угод, що розширює простір контр-
актування, але одночасно змінює інформа-
ційне середовище ринку та не усуває потреби 
в інституційних механізмах довіри [7]. Ф. Шер 
у межах аналізу децентралізованих фінансів 
показує, що відкритість, програмованість і ком-
позиційність фінансових протоколів можуть під-
вищувати прозорість та доступність фінансових 
послуг, проте супроводжуються ризиками фраг-
ментації ліквідності, технологічної вразливості 
й нових форм посередництва [8]. Ці праці зада-
ють загальну теоретичну рамку, в якій цифрові 
активи доцільно аналізувати не тільки як новий 
клас активів, а як інфраструктурну зміну фінан-
сового ринку.

Окремий напрям досліджень стосується 
токенізації валют, цінних паперів і боргових 
інструментів. Я. Чжан, Б. Гун і П. Чжоу на мате-
ріалі порівняння юрисдикцій показують, що 
токенізація активів у фінансовій системі потре-
бує поступового, регуляторно узгодженого 
й інституційно координованого впровадження, 
оскільки ефект технології залежить не тільки 
від розподіленого реєстру, а й від довіри, пра-
вового режиму, нагляду та готовності ринко-
вої інфраструктури [9]. Д. Сізар та співавтори, 
досліджуючи токенізовані облігації, доводять, 
що блокчейн-рішення потенційно здатні змен-
шувати трансакційні витрати боргового ринку 
через скорочення невизначеності, поліпшення 
частоти операцій та зниження залежності від 
частини посттрейдингових процедур [10]. Для 
української теми це особливо важливо, оскільки 
фондовий ринок України має високу боргову 
концентрацію, а тому перспективи цифрових 
фінансових активів доцільно пов’язувати пере-

дусім із токенізованими борговими інструмен-
тами, цифровим обліком прав і модернізацією 
розрахункової інфраструктури.

Українські дослідження формують три при-
кладні лінії, релевантні для цієї статті. Я. В. Белін-
ська, С. В. Онишко та Р. І. Дюк розглядають 
токенізацію фінансових активів як інновацій-
ний напрям розвитку фінансового ринку, сис-
тематизують типи токенізації, алгоритм випуску 
токенізованого активу, позитивні й негативні 
наслідки для учасників ринку та стримувальні 
чинники формування токенізованого фінансо-
вого ринку [11]. І. В. Макалюк, М. О. Фалько та 
Н. В. Захаров конкретизують проблему на рівні 
токенізації цінних паперів і пов’язують її з мож-
ливостями спрощення розміщення інструментів, 
залучення ресурсів і підвищення зацікавленості 
інвесторів на українському ринку капіталу [12]. 
О. Береславська та Л. В. Бражник акцентують 
на структурних проблемах фондового ринку 
України: низькій ліквідності, домінуванні ОВДП, 
слабкому розвитку пайових інструментів, обме-
женій ролі біржового сегмента й недостатній 
участі довгострокових інституційних інвесто-
рів [13; 14]. У правовому вимірі О. О. Нігрє-
єва показує, що Закон України «Про віртуальні 
активи» загалом співвідноситься зі стандартами 
FATF, але ще до повноцінного набрання чинності 
частково потребує оновлення з урахуванням 
швидкого розвитку ринку криптоактивів, реко-
мендацій FATF 2021 р. та Регламенту ЄС MiCA 
2023 р. [15].

Узагальнення наукових джерел показує, 
що сучасна дискусія поступово зміщується від 
сприйняття цифрових активів як спекулятив-
ного криптовалютного сегмента до їх розгляду 
як технологічного шару фінансового ринку. 
Для цієї статті ключовим є зв’язок між токеніза-
цією, цифровим обліком прав, трансакційними 
витратами, ліквідністю, захистом інвестора та 
модернізацією фондової інфраструктури Укра-
їни. Невирішеною частиною проблеми залиша-
ється визначення конкретних каналів, через 
які цифрові фінансові активи можуть взаємо-
діяти з фондовим ринком України без підміни 
регульованого ринку капіталу нерегульованим 
криптовалютним оборотом.

Метою статті є визначення напрямів взає-
модії цифрових фінансових активів із фондовим 
ринком України та обґрунтування умов, за яких 
токенізація фінансових інструментів, цифровий 
облік прав і регульована DLT-інфраструктура 
можуть сприяти модернізації ринку капіталу 
без послаблення захисту інвесторів, фінальної 
визначеності розрахунків і вимог фінансової 
стабільності.

Результати дослідження. У межах статті 
цифрові фінансові активи доцільно розглядати 
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як робочу аналітичну категорію, що охоплює 
цифрове представлення вартості або права, 
здатне обертатися, обліковуватися чи викорис-
товуватися у фінансових операціях через елек-
тронну, у тому числі розподілену, інфраструк-
туру. Така категорія є ширшою за законодавчий 
термін «віртуальний актив», оскільки включає 
як криптоактиви й стейблкоїни, так і токенізо-
вані цінні папери, токенізовані боргові інстру-
менти, токенізовані реальні активи та окремі 
цифрові форми представлення майнових прав. 
Водночас цифрові гроші центрального банку 
доцільно розглядати не як інвестиційний актив, 
а як потенційний розрахунково-платіжний еле-
мент цифрової фінансової інфраструктури.

Стан українського ринку капіталу свідчить 
про збереження операційної працездатності, 
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Рисунок 1 – Динаміка обсягу торгів на операторах організованих ринків капіталу 
України у 2020–2024 рр., млрд грн

Джерело: сформовано автором на основі НКЦПФР [1]

але не про повноцінну інструментальну глибину. 
За даними НКЦПФР, обсяг торгів на операторах 
організованих ринків капіталу у 2020 р. стано-
вив 335,41 млрд грн, у 2021 р. – 452,00 млрд грн, 
у 2022 р. знизився до 160,32 млрд грн, у 2023 р. 
відновився до 436,43 млрд грн, а у 2024 р. зріс 
до 730,61 млрд грн [1] (рис. 1).

Така динаміка фіксує відновлення органі-
зованого сегмента після шоку 2022 р., однак 
структура ринку залишається висококонцентро-
ваною. У 2024 р. 85,11% обсягу торгів фінан-
совими інструментами на операторах органі-
зованих ринків капіталу припадало на ОВДП, 
7,67% – на облігації іноземних держав, 5,10% – 
на свопи, 1,42% – на корпоративні облігації, 
0,48% – на інвестиційні сертифікати, 0,22% – 
на інші фінансові інструменти [1] (рис. 2).
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ринків капіталу у 2024 р., %

Джерело: сформовано автором на основі НКЦПФР [1]
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Наведена структура має подвійне значення 
для оцінки перспектив цифрових фінансових 
активів. Слабкість корпоративного та пайо-
вого сегментів обмежує можливості швидкого 
запуску широкого ринку токенізованих акцій чи 
корпоративних інструментів. Натомість розви-
неніший борговий сегмент, депозитарний облік, 
професійні учасники та організовані торго-
вельні майданчики створюють інституційну базу 
для обмежених пілотних моделей цифрового 
представлення традиційних фінансових інстру-
ментів. Такі пілоти мають тестувати технологіч-
ний шар, сумісний із чинним обліком прав, роз-
криттям інформації та наглядом, а не формувати 
паралельний обіг цифрових замінників цінних 
паперів.

Європейська регуляторна рамка формує 
принципове розмежування між криптоактивами 
та токенізованими фінансовими інструментами. 
Регламент ЄС 2023/1114 про ринки криптоакти-
вів встановлює правила для криптоактивів, які 
не охоплені наявним законодавством про фінан-
сові послуги, включаючи вимоги до прозорості, 
розкриття інформації, авторизації та нагляду 
за емітентами й постачальниками послуг [16]. 
Натомість DLT Pilot Regime застосовується до 
інструментів, які кваліфікуються як фінансові 
інструменти за MiFID II, і передбачає контр-
ольоване тестування ринкових інфраструктур 
на основі технології розподіленого реєстру: 
DLT-багатосторонніх торговельних майданчиків, 
DLT-розрахункових систем і DLT-торговельно-

Рисунок 3 – Модель взаємодії цифрових фінансових активів і фондового ринку України
Джерело: сформовано автором на основі [16–22]

рав у депозитарній системі. 
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Таблиця 1 – Напрями взаємодії цифрових фінансових активів  
і фондового ринку України

Напрям Фінансовий 
механізм

Потенційний 
ефект Ключовий ризик Необхідна умова

1 2 3 4 5
Токенізація 
фінансових 
інструментів

Цифрове 
представлення 
прав на ОВДП, 
корпоративні 
облігації, 
інвестиційні 
сертифікати або 
паї фондів

Зменшення 
операційного 
порогу входу, 
підвищення 
прозорості обліку, 
потенційне 
спрощення 
передавання прав

Невизначеність 
правового статусу 
токена та ризик 
дублювання права 
власності

Законодавче 
розмежування 
віртуального активу, 
токенізованого 
фінансового 
інструмента та 
депозитарного запису

Посттрейдинг 
на основі DLT

Використання 
розподіленого 
реєстру 
для обліку, 
передавання прав 
і розрахункових 
процедур

Потенційне 
скорочення 
операційного 
циклу, 
автоматизація 
окремих процедур, 
зниження частини 
трансакційних 
витрат

Ризик 
нефіналізованого 
розрахунку, 
технологічні 
збої, кіберризик, 
несумісність 
із чинною 
інфраструктурою

Пілотування в 
контрольованому 
режимі, 
резервування, 
визначеність 
фінального 
розрахунку, нагляд 
за інфраструктурою

Кастодіальна 
інфраструктура

Регульоване 
зберігання ключів, 
облік прав клієнта 
та відокремлення 
клієнтських 
активів

Зниження ризику 
втрати доступу, 
підвищення 
захищеності 
інвестора, 
формування довіри 
до цифрового 
сегмента

Ризик банкрутства, 
шахрайства або 
операційного збою 
провайдера

Авторизація 
постачальників 
послуг, пруденційні 
вимоги, правила 
сегрегації клієнтських 
активів

розрахункових систем [17]. Для України це 
означає, що регулювання віртуальних активів 
не може автоматично замінити регулювання 
токенізованих цінних паперів. Потрібні окремі 
правові режими для криптоактивів, токенізо-
ваних фінансових інструментів і технологічного 
запису прав у депозитарній системі.

Напрями взаємодії цифрових фінансових 
активів із фондовим ринком України виділено за 
п’ятьма критеріями: функціональним зв’язком 
із ринком капіталу, впливом на обіг і підтвер-
дження прав, роллю у посттрейдинговій інф-
раструктурі, здатністю розширювати доступ 
інвесторів та потребою в регуляторній суміс-
ності з європейськими стандартами. Такий під-
хід відокремлює технологічні ефекти токеніза-
ції від спекулятивного обороту криптоактивів 
і дає змогу оцінювати цифрові фінансові активи 
за їхньою функцією у ринковій інфраструктурі, 
а не лише за цифровою формою існування. За 
цими критеріями доцільно виокремити п’ять 
напрямів: токенізацію традиційних фінансових 
інструментів, цифровізацію посттрейдингової 
інфраструктури, регульоване кастодіальне збе-
рігання, розширення інвесторського доступу та 
регуляторну інтеграцію.

Економічний ефект DLT-рішень може вини-
кати через скорочення витрат верифікації 

права, узгодження даних між посередниками, 
ручного звіряння операцій, передавання інфор-
мації про власника, виконання окремих пост-
трейдингових процедур і доступу малих інвес-
торів до інструментів із високим мінімальним 
порогом входу. Проте такі витрати не зникають 
автоматично: частина з них трансформується 
у витрати кібербезпеки, аудиту смартконтрак-
тів, резервування інфраструктури, кастодіаль-
ного контролю, комплаєнсу, розкриття інфор-
мації та нагляду. Тому економічна доцільність 
токенізації має визначатися не самою наявністю 
розподіленого реєстру, а співвідношенням між 
скороченням операційних витрат і додатковими 
витратами на безпеку, правову визначеність та 
захист інвесторів [18–22].

Перший практичний сценарій для України 
пов’язаний із токенізацією боргових інструмен-
тів. Найближчим до пілотування є не абстрак-
тний ринок криптоактивів, а сегмент із визна-
ченим базовим активом, зрозумілою правовою 
природою та наявною інфраструктурою обліку. 
ОВДП відповідають цим критеріям краще, ніж 
більшість корпоративних інструментів, оскільки 
мають вищу ліквідність, сталий попит із боку 
банків, громадян і частини інституційних інвес-
торів, а також функціональний первинний 
і вторинний контур. У 2025 р. уряд залучив на 
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1 2 3 4 5
Розширення 
інвесторського 
доступу

Дистанційний 
доступ, менші 
інвестиційні лоти, 
участь роздрібних 
інвесторів і 
потенційно 
діаспори

Розширення 
інвесторської бази 
та підвищення 
доступності 
інструментів

Спекулятивна 
поведінка, 
нерозуміння 
ризиків, агресивний 
маркетинг складних 
продуктів

Розкриття інформації, 
оцінка прийнятності 
продукту, правила 
реклами, фінансова 
просвіта

Регуляторна 
інтеграція

Узгодження з 
MiCA, DLT Pilot 
Regime, підходами 
IOSCO, FSB, CPMI 
та IMF

Сумісність із 
європейським 
ринком, 
підвищення 
довіри інвесторів, 
зниження 
регуляторного 
арбітражу

Фрагментація 
повноважень, 
неповний 
податковий режим, 
слабкий AML/CFT-
контур

Розподіл компетенцій 
НКЦПФР і НБУ, 
податкові 
правила, нагляд за 
постачальниками 
послуг

Джерело: сформовано автором на основі [16–22]

Продовження таблиці 1

первинних аукціонах ОВДП 430,13 млрд грн, 
2,45 млрд дол. США і 779,2 млн євро, що під-
тверджує значення цього інструмента для вну-
трішнього боргового ринку [23]. Розвиненість 
чинного цифрового доступу до ОВДП вимагає 
обережного підходу: токенізація такого інстру-
мента має сенс лише за наявності доданої вар-
тості порівняно з традиційним депозитарним, 
банківським і брокерським обігом.

Додана вартість токенізації ОВДП може бути 
доведена лише тоді, коли DLT-рішення забез-
печує вимірюваний ефект щодо швидкості 
розрахунків, вартості обліку, прозорості пере-
ходу прав, доступу малих інвесторів, сумісності 
з програмованими розрахунками або зниження 
операційного навантаження на посередників. 
Тому пілотування токенізованих ОВДП доцільно 
розглядати як тест сумісності DLT-запису, депо-
зитарного права, кастодіального контролю та 
розрахункової інфраструктури, а не як ство-
рення паралельного обігу державного боргу.

Другий сценарій стосується токенізованих 
інвестиційних сертифікатів або паїв фондів. 
Його перевага полягає в можливості цифро-
вого представлення прав на кошик активів без 
прямого придбання кожного інструмента інвес-
тором. Такий підхід потенційно придатний для 
продуктів із нижчим порогом входу, але потре-
бує суворішого розкриття структури активів, 
витрат, ризиків ліквідності та порядку пога-
шення. Для України цей сценарій може бути 
прикладнішим за швидке токенізування акцій, 
оскільки український пайовий і корпоративний 
сегменти ще не мають достатньої біржової гли-
бини.

Третій сценарій пов’язаний із посттрейдин-
говою інфраструктурою. У IV кварталі 2025 р. 
в системі депозитарного обліку було відкрито 
понад 4 млн рахунків власників цінних папе-

рів, а загальний обсяг номінальної вартості цін-
них паперів, що належали власникам, становив 
3,88 трлн грн [2]. Ця база важлива для циф-
рової трансформації, але водночас задає обме-
ження: токенізація без сумісності з депозитар-
ним контуром породжує правовий дубляж прав, 
невизначеність моменту переходу права влас-
ності та ризик розриву між обліковим записом 
і фактичним правом інвестора. Тому цифрова 
інфраструктура має не витісняти депозитарну 
систему, а тестуватися як технологічне допо-
внення до неї.

Четвертий сценарій стосується розширення 
інвесторського доступу. Токенізація може змен-
шувати операційний поріг входу та створювати 
зручніший цифровий канал придбання фінан-
сових інструментів. Водночас фракціоналізація 
сама по собі не є унікальною перевагою роз-
поділеного реєстру, оскільки подібні ефекти 
можуть досягатися через традиційні фінансові 
механізми, зокрема інститути спільного інвесту-
вання або сек’юритизацію [20]. Тому аргумент 
про доступність потрібно пов’язувати не з тех-
нологічною новизною токена, а з поєднанням 
нижчого операційного порогу, належного роз-
криття інформації, контролю реклами, пере-
вірки прийнятності продукту для інвестора та 
захисту клієнтських активів.

П’ятий сценарій охоплює регуляторну інте-
грацію. Україна вже має законодавчу основу 
у вигляді Закону України «Про віртуальні 
активи», проте цей закон не набрав чинності 
[3]. Законопроєкт № 10225-д спрямований на 
врегулювання обороту віртуальних активів 
і податкового режиму відповідних операцій [4]. 
Проте для фондового ринку цього недостатньо, 
оскільки регулювання криптоактивів не вирішує 
автоматично питань токенізованих цінних папе-
рів, депозитарного обліку, фінальної визначе-
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ності розрахунків, кастодіального зберігання, 
захисту інвесторів і відповідальності постачаль-
ників послуг. У цьому аспекті для України важ-
ливо не механічно імплементувати окремі еле-
менти MiCA, а сформувати узгоджену модель, 
у якій віртуальні активи, токенізовані фінансові 
інструменти та DLT-інфраструктура мають різні 
правові режими.

Основні ризики інтеграції цифрових фінансо-
вих активів із фондовим ринком України мають 
правовий, ринковий, інфраструктурний, тех-
нологічний і поведінковий характер. Правовий 
ризик пов’язаний із незавершеністю законодав-
ства про віртуальні активи та відсутністю окре-
мого режиму для токенізованих цінних паперів. 
Ринковий ризик зумовлений низькою ліквід-
ністю корпоративних і пайових інструментів та 
можливою концентрацією цифрових продуктів 
навколо вузького кола активів. Інфраструк-
турний ризик виникає у разі несумісності DLT-
рішень із депозитарною системою, клірингом 

Таблиця 2 – Регуляторні умови інтеграції цифрових фінансових активів  
із фондовим ринком України

Блок 
регулювання

Поточна проблема для 
України

Орієнтир ЄС / 
міжнародний стандарт

Практичний висновок

Правовий 
статус активу

Закон про віртуальні 
активи не набрав 
чинності; термін 
«цифровий фінансовий 
актив» не є базовим для 
українського права

MiCA регулює криптоактиви 
поза чинним фінансовим 
законодавством; DLT 
Pilot Regime працює з 
фінансовими інструментами 
на DLT

Потрібно відокремити 
криптоактиви, віртуальні 
активи та токенізовані 
фінансові інструменти

Постачальники 
послуг

Немає повної 
авторизаційної моделі для 
постачальників послуг у 
сфері віртуальних активів і 
токенізованих фінансових 
інструментів

MiCA встановлює вимоги 
до авторизації, розкриття 
інформації та нагляду за 
постачальниками послуг

Необхідна ліцензійна 
модель із розподілом 
повноважень НКЦПФР і НБУ

Посттрейдинг Депозитарний контур не 
інтегрований із  
DLT-рішеннями

DLT Pilot Regime тестує 
ринкову інфраструктуру 
на основі розподіленого 
реєстру

Пілоти мають бути 
прив’язані до 
депозитарного обліку та 
визначеності фінального 
розрахунку

Захист 
інвесторів

Висока ймовірність 
спекулятивного попиту, 
нерозуміння технологічних 
ризиків і агресивного 
маркетингу

IOSCO акцентує цілісність 
ринку, захист інвесторів 
і контроль ризиків 
токенізованих фінансових 
активів

Потрібні вимоги до 
розкриття ризиків, 
реклами, прийнятності 
продукту та сегрегації 
клієнтських активів

Фінансова 
стабільність

Можливе перенесення 
ризиків цифрового 
сегмента в традиційний 
ринок капіталу

FSB вказує на потенційні 
зв’язки токенізації 
з традиційною 
фінансовою системою 
та нові вразливості DLT-
інфраструктури

Запуск цифрових 
інструментів має 
супроводжуватися 
моніторингом ліквідності, 
концентрації, операційних і 
кіберризиків

Грошово-
розрахунковий 
контур

Відсутність усталеної 
моделі розрахункового 
активу для DLT-угод

CPMI та IMF наголошують 
на значенні надійного 
розрахункового активу 
й програмованої 
інфраструктури

Потрібна модель 
розрахунків, сумісна з 
платіжною системою, 
депозитарієм і наглядом 
центрального банку

Джерело: сформовано автором на основі [16–22]

і розрахунковим контуром. Технологічний ризик 
охоплює безпеку ключів, смартконтрактів, кас-
тодіальних рішень, кіберстійкість і безперерв-
ність операцій. Поведінковий ризик пов’язаний 
зі спекулятивним попитом на цифрові активи 
без належного розуміння волатильності, втрат 
і правового статусу продукту.

Перспектива розвитку цифрових фінансових 
активів в Україні пов’язана з поетапним ство-
ренням регульованої моделі цифрового пред-
ставлення традиційних прав, а не зі швидким 
допуском широкого кола криптоактивів до фон-
дової інфраструктури. Найбільш раціональним 
початковим напрямом може бути пілотування 
токенізованих боргових інструментів або інвес-
тиційних сертифікатів у межах обмеженого 
регуляторного середовища з прямим зв’язком із 
депозитарною системою, розкриттям інформації, 
контролем постачальників послуг і моніторин-
гом впливу на ліквідність. Такий підхід знижує 
ризик підміни фондового ринку криптовалют-
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ним оборотом і дає змогу перевірити, чи здатна 
DLT-інфраструктура зменшувати трансакційні 
витрати, підвищувати прозорість і розширювати 
доступ інвесторів в українських умовах.

Висновки. Проведене дослідження пока-
зало, що взаємодію цифрових фінансових акти-
вів із фондовим ринком України доцільно роз-
глядати в інфраструктурній, інструментальній, 
посттрейдинговій, інвесторській та регулятор-
ній площинах. Поточна структура організова-
ного ринку капіталу, де основний обсяг торгів 
зосереджений в ОВДП, підтверджує операційну 
працездатність ринку, але водночас виявляє 
обмежену глибину корпоративного, пайового та 
акційного сегментів. За таких умов швидке фор-
мування широкого ринку токенізованих корпо-
ративних інструментів є малоймовірним, тоді як 
борговий сегмент, депозитарний облік і наявна 
інфраструктура професійних учасників можуть 
бути базою для обмежених регуляторних піло-
тів.

Цифрові фінансові активи доцільно трак-
тувати як технологічний шар представлення 
й передавання прав, сумісний із правилами 
ринку капіталу, депозитарним обліком, роз-
криттям інформації та захистом інвесторів. Най-
більш обґрунтованими напрямами взаємодії 
визначено токенізацію фінансових інструментів, 
DLT-посттрейдинг, регульоване кастодіальне 
зберігання, розширення інвесторського доступу 

та регуляторну інтеграцію з європейськими під-
ходами. Економічний ефект таких рішень може 
виникати через скорочення витрат верифіка-
ції прав, звіряння даних між посередниками, 
окремих посттрейдингових процедур і доступу 
до інструментів із високим порогом входу. Час-
тина витрат, однак, трансформується у витрати 
кібербезпеки, аудиту смартконтрактів, кастоді-
ального контролю, комплаєнсу й нагляду.

Токенізація ОВДП або інвестиційних сертифі-
катів може бути виправданою лише як контр-
ольований пілот, пов’язаний із депозитарною 
системою, фінальною визначеністю розрахун-
ків, сегрегацією клієнтських активів і моніто-
рингом ліквідності. Практичне значення такого 
пілоту полягає у перевірці сумісності DLT-
запису, традиційного права власності, кастоді-
альної інфраструктури та майбутніх програмо-
ваних розрахунків без створення паралельного 
неконтрольованого обігу цифрових замінників 
цінних паперів.

Подальші дослідження доцільно спрямувати 
на кількісну оцінку економічної доцільності 
токенізації окремих інструментів українського 
ринку капіталу, порівняння витрат традицій-
ного та DLT-посттрейдингу, моделювання регу-
ляторної пісочниці для токенізованих боргових 
інструментів і визначення мінімальних вимог до 
захисту інвестора в цифровій інфраструктурі 
фондового ринку.
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Summary. The article examines the interaction between digital financial assets and the Ukrainian 
stock market under conditions of wartime constraints, high concentration of trading in domestic 
government bonds, weak development of corporate and equity instruments, and gradual alignment 
with European financial regulation. The relevance of the topic is determined by the need to modernize 
the capital market without replacing regulated securities circulation with an uncontrolled crypto-asset 
segment. The purpose of the article is to identify the main channels through which digital financial 
assets can be integrated into the stock market infrastructure of Ukraine and to define the regulatory 
and economic conditions under which such integration may create practical value. The study uses 
institutional analysis, comparative regulatory analysis, statistical analysis of the structure of organized 
capital market trading, and qualitative scenario modeling. The results show that digital financial assets 
should be interpreted as a working analytical category that includes virtual assets, crypto-assets, 
stablecoins, tokenized securities, tokenized debt instruments, tokenized real-world assets, and digital 
forms of representing property rights. The article substantiates five areas of interaction: tokenization 
of financial instruments, DLT-based post-trading infrastructure, regulated custody, broader investor 
access, and regulatory compatibility with the European framework. It is argued that the current 
structure of the Ukrainian capital market does not provide sufficient conditions for a rapid launch of 
a broad market for tokenized corporate instruments, while the debt segment, especially domestic 
government bonds, may serve as a more cautious testing ground. However, tokenization of such 
instruments is justified only if it produces measurable added value in terms of settlement speed, cost 
of record keeping, transparency of rights transfer, investor access, or compatibility with programmable 
settlement infrastructure. The practical value of the article lies in the proposed model of gradual 
integration, in which digital financial assets are treated as a technological layer for representing and 
transferring rights rather than as a substitute for traditional securities. The findings may be used 
for designing regulatory pilots, improving capital market infrastructure, and defining safeguards for 
investor protection, custody, disclosure, cybersecurity, and financial stability.

Keywords: digital financial assets, virtual assets, stock market, capital market, tokenization, DLT 
post-trading, domestic government bonds, investor protection.
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