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Дисертація на здобуття наукового ступеня доктора філософії з галузі 
знань 07 Управління та адміністрування за спеціальністю 072 
Фінанси, банківська справа, страхування та фондовий ринок. – 
Державний біотехнологічний університет, Харків, 2026.
Дисертаційну роботу присвячено поглибленню теоретико-
методологічних засад цифрової трансформації фондового ринку, 
дослідженню її основних напрямів і результатів та розробленню 
організаційно-економічних засад управління цифровими змінами 
на фондовому ринку України. У роботі цифрову трансформацію 
розглянуто як системний процес якісних змін організаційних, 
інституційних, інформаційних та операційних механізмів 
функціонування фондового ринку під впливом цифрових 
технологій.
У першому розділі дисертації сформовано теоретико-методологічні 
засади дослідження цифрової трансформації фондового ринку. 
Уточнено її економічну сутність та розмежовано поняття 
оцифрування, цифровізації і цифрової трансформації. 
Обґрунтовано, що цифрова трансформація не обмежується 
впровадженням окремих технологічних рішень, а охоплює 
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взаємопов’язані зміни ринкової інфраструктури, способів взаємодії 
учасників, корпоративного управління, інформаційного 
забезпечення та організації операційних процесів. Системний 
характер цифрових змін розкрито через взаємодію технологічної, 
інфраструктурної, інституційної та поведінкової складових.
Систематизовано теоретичні підходи до дослідження цифрової 
трансформації фондового ринку та обґрунтовано доцільність 
поєднання інституційного, системного, процесного, поведінкового 
й технологічного підходів. На цій основі сформовано інтегративний 
методологічний підхід, який передбачає використання якісного та 
кількісного інструментарію і дозволяє досліджувати цифрові зміни 
на рівні фондового ринку, його інститутів та окремих професійних 
учасників. Методологічну логіку дослідження представлено 
послідовністю «передумови цифрових змін – механізми реалізації – 
результати – ризики – управлінська реакція» зі зворотним зв’язком, 
що враховує циклічний характер цифрової трансформації.
Розкрито теоретичні засади цифрової трансформації 
корпоративного управління на фондовому ринку. Встановлено, що 
її зміст полягає у зміні механізмів реалізації корпоративних прав, 
інформаційної взаємодії, прийняття управлінських рішень та 
здійснення контрольних процедур під впливом цифрових 
технологій. Систематизовано основні напрями таких змін та 
визначено інституційні, організаційні, технологічні й інформаційні 
умови їх реалізації. Результативність цифрових механізмів 
корпоративного управління запропоновано розглядати через 
взаємозв’язок їх доступності, надійності та контрольованості.
У другому розділі дисертації досліджено основні напрями цифрової 
трансформації фондового ринку, пов’язані з цифровізацією 
корпоративного управління, системи внутрішнього контролю 
професійних учасників та інформаційного середовища ринку.
Досліджено електронні та дистанційні загальні збори акціонерів як 
один із ключових механізмів цифрової трансформації 
корпоративного управління. Визначено особливості переходу від 
традиційної моделі проведення загальних зборів до цифрових 
форматів, що змінюють способи участі акціонерів, комунікації, 
голосування та документального оформлення корпоративних 
рішень. Систематизовано переваги електронних і дистанційних 
форматів, пов’язані з розширенням можливостей участі акціонерів, 
зниженням організаційних бар’єрів та підвищенням оперативності 
корпоративної взаємодії. Водночас визначено технологічні, 
організаційні, інформаційні та правові ризики цифровізації 
загальних зборів. Обґрунтовано, що ефективність цифрових 
форматів визначається їх здатністю забезпечувати доступність 
участі акціонерів, належну ідентифікацію, достовірність 
волевиявлення, захист інформації та контрольованість 
корпоративних процедур.
Розкрито особливості цифровізації системи внутрішнього контролю 
професійних учасників фондового ринку. Досліджено 
трансформацію управління ризиками, комплаєнсу та внутрішнього 
аудиту в умовах поширення електронного документообігу, 
дистанційного обслуговування, автоматизованих операційних 
систем і цифрових каналів взаємодії. Встановлено, що застосування 
цифрових інструментів розширює можливості оперативного 
моніторингу операцій і ризиків та автоматизації окремих 
контрольних процедур. Водночас цифровізація формує додаткові 
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вимоги до якості даних, інформаційної безпеки, технологічної 
стійкості та безперервності функціонування інформаційних систем, 
що зумовлює необхідність адаптації системи внутрішнього 
контролю до цифрового середовища.
Досліджено розвиток електронної звітності та інформаційної 
прозорості фондового ринку. Встановлено, що цифрова 
трансформація інформаційних процесів змінює не лише спосіб 
подання та оприлюднення інформації, а й можливості її пошуку, 
обробки, зіставлення та використання учасниками ринку. 
Обґрунтовано значення стандартизації електронних форматів, 
інтеграції інформаційних систем та автоматизованої обробки даних 
для підвищення оперативності й доступності інформації. 
Визначено, що подальший розвиток електронної звітності та 
цифрових механізмів розкриття інформації потребує забезпечення 
достовірності, порівнянності й захищеності даних, а також 
підвищення узгодженості інформаційної взаємодії між емітентами, 
професійними учасниками, інвесторами та регулятором.
У третьому розділі дисертації досліджено практичні прояви 
цифрової трансформації фондового ринку України, здійснено 
оцінювання її результатів на рівні ринкової інфраструктури та 
професійного учасника, а також сформовано організаційно-
економічні засади управління цифровими змінами.
Проаналізовано сучасний стан цифрової інфраструктури фондового 
ринку України та визначено основні тенденції її розвитку. 
Досліджено функціонування депозитарної системи, електронну 
взаємодію учасників ринку, розвиток цифрових сервісів та 
інформаційно-технологічного забезпечення ринкових процесів. 
Встановлено, що результативність розвитку цифрової 
інфраструктури визначається не лише технологічною 
модернізацією її окремих елементів, а й рівнем їх інтегрованості, 
надійністю інформаційного обміну та здатністю забезпечувати 
безперервність відповідних операцій. Обґрунтовано доцільність 
використання показників функціонування депозитарної системи як 
індикаторів напряму та інтенсивності трансформаційних процесів із 
урахуванням того, що їх динаміка залежить також від ринкової 
кон’юнктури, структури фінансових активів та активності учасників 
ринку.
Для оцінювання цифрової трансформації на рівні професійного 
учасника розроблено методичний підхід до формування 
інтегрального показника цифровізації, що дає змогу кількісно 
характеризувати динаміку впровадження цифрових технологій у 
діяльність підприємства. Запропонований підхід апробовано на 
даних ТОВ «НР «Аверс». На основі сформованого часового ряду 
проведено кореляційно-регресійний аналіз взаємозв’язку рівня 
цифровізації з показниками ефективності діяльності професійного 
учасника. Найбільш виражений прямий взаємозв’язок установлено 
між рівнем цифровізації та рентабельністю продажів; статистичну 
значущість підтверджено лише для цього взаємозв’язку. Для інших 
досліджуваних показників одержані результати мають описове 
значення в межах сформованої вибірки. Одержані результати не 
доводять безпосереднього причинного впливу цифровізації та 
обґрунтовують необхідність комплексного оцінювання цифрових 
змін з урахуванням особливостей діяльності професійного 
учасника.
На основі узагальнення теоретичних положень та результатів 
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проведеного аналізу розроблено багаторівневу організаційно-
економічну модель управління цифровою трансформацією 
фондового ринку України. Модель поєднує ринковий та 
інституційний рівні, а також рівень окремого професійного 
учасника, що дозволяє враховувати взаємозалежність цифрових 
змін у ринковій інфраструктурі, діяльності інститутів фондового 
ринку та внутрішніх бізнес-процесах професійних учасників.
Запропонована модель передбачає циклічну послідовність 
управлінських дій: діагностику стану цифрової трансформації, 
визначення пріоритетів, вибір і реалізацію цифрових рішень, 
оцінювання їх результативності та ризиків і формування відповідної 
управлінської реакції. Зворотний зв’язок забезпечує використання 
результатів оцінювання для коригування подальших управлінських 
рішень. Обґрунтовано розмежування діагностики цифрових 
процесів та оцінювання їх результативності, оскільки інтенсивність 
цифровізації сама по собі не є достатнім свідченням досягнення 
позитивного економічного чи інституційного ефекту. Для 
комплексного оцінювання результатів цифрової трансформації 
передбачено врахування інфраструктурної, корпоративно-
управлінської, контрольно-ризикової, інформаційної та економічної 
складових.
Наукова новизна одержаних результатів полягає у поглибленні 
теоретико-методологічних положень та розробленні науково-
практичних засад цифрової трансформації фондового ринку. 
Вперше розроблено багаторівневу організаційно-економічну 
модель управління цифровою трансформацією фондового ринку 
України, яка поєднує ринковий та інституційний рівні, а також 
рівень окремого професійного учасника в межах єдиного 
циклічного механізму й забезпечує взаємозв’язок між діагностикою 
цифрових змін, оцінюванням їх результативності та ризиків і 
формуванням управлінської реакції. Удосконалено теоретико-
методологічні положення щодо дослідження цифрової 
трансформації фондового ринку, засади цифрової трансформації 
корпоративного управління та методичний підхід до оцінювання 
рівня цифровізації професійного учасника. Подальшого розвитку 
набули положення щодо цифровізації механізмів реалізації 
корпоративних прав, системи внутрішнього контролю професійних 
учасників, електронної звітності та інформаційної прозорості 
фондового ринку.
Практичне значення одержаних результатів полягає у можливості 
використання сформованих теоретичних положень, методичних 
підходів і практичних рекомендацій професійними учасниками 
фондового ринку, акціонерними товариствами та іншими 
суб’єктами ринку капіталу. Запропонований методичний підхід до 
формування інтегрального показника цифровізації може 
застосовуватися для оцінювання динаміки цифрових змін 
професійного учасника та дослідження їх взаємозв’язку з 
показниками ефективності його діяльності. Розроблена 
організаційно-економічна модель може бути використана для 
обґрунтування пріоритетів цифрової трансформації, оцінювання її 
результативності та ризиків і формування відповідних 
управлінських рішень.
Практичну спрямованість окремих положень дисертаційного 
дослідження підтверджено результатами їх апробації у діяльності 
ТОВ «НР «Аверс». У межах виконання наукової роботи за темою № 
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24-26 ДП «Аналіз напрямів удосконалення цифрової взаємодії та 
внутрішнього контролю професійного учасника фондового ринку» 
підприємством прийнято до використання науково-аналітичні 
матеріали та рекомендації щодо вдосконалення цифрової 
взаємодії, внутрішнього контролю й управління ризиками.

Pianov S.V. Transformation of the Stock Market in the Context of 
Digitalization. – Qualifying scientific work submitted in manuscript form.
Dissertation submitted for the degree of Doctor of Philosophy in the 
field of knowledge 07 Management and Administration, specialty 072 
Finance, Banking, Insurance and Stock Market. – State Biotechnological 
University, Kharkiv, 2026.
The dissertation is devoted to advancing the theoretical and 
methodological foundations of the digital transformation of the stock 
market, examining its key areas and outcomes, and developing the 
organizational and economic foundations for managing digital change 
in the Ukrainian stock market. Digital transformation is conceptualized 
in the dissertation as a systemic process of qualitative change in the 
organizational, institutional, informational, and operational 
mechanisms underlying the functioning of the stock market under the 
influence of digital technologies.
The first chapter develops the theoretical and methodological 
foundations for studying the digital transformation of the stock market. 
Its economic essence is clarified, and a distinction is drawn between 
digitization, digitalization, and digital transformation. It is substantiated 
that digital transformation is not limited to the implementation of 
individual technological solutions but encompasses interconnected 
changes in market infrastructure, modes of interaction among market 
participants, corporate governance, information support, and the 
organization of operational processes. The systemic nature of digital 
change is examined through the interaction of its technological, 
infrastructural, institutional, and behavioral components.
The theoretical approaches to studying the digital transformation of the 
stock market are systematized, and the rationale for combining 
institutional, systems, process, behavioral, and technological 
approaches is substantiated. On this basis, an integrative 
methodological approach is developed that incorporates both 
qualitative and quantitative tools and enables digital change to be 
examined at the levels of the stock market, its institutions, and 
individual professional stock market participants. The methodological 
logic of the study is represented by the sequence “prerequisites for 
digital change – implementation mechanisms – outcomes – risks – 
managerial response”, complemented by a feedback mechanism that 
reflects the cyclical nature of digital transformation.
The theoretical foundations of the digital transformation of corporate 
governance in the stock market are elaborated. It is established that 
this transformation involves changes in the mechanisms for exercising 
corporate rights, information exchange, managerial decision-making, 
and the implementation of control procedures under the influence of 
digital technologies. The principal areas of such changes are 
systematized, and the institutional, organizational, technological, and 
informational conditions for their implementation are identified. The 
effectiveness of digital corporate governance mechanisms is proposed 
to be assessed through the interrelationship between their accessibility, 
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reliability, and capacity for effective oversight.
The second chapter examines the key areas of the digital 
transformation of the stock market associated with the digitalization of 
corporate governance, the internal control systems of professional 
stock market participants, and the market information environment.
Electronic and remote general meetings of shareholders are examined 
as one of the key mechanisms of the digital transformation of corporate 
governance. The specific features of the transition from the traditional 
model of holding general meetings to digital formats are identified, 
including changes in the ways shareholders participate, communicate, 
vote, and formally document corporate decisions. The advantages of 
electronic and remote formats are systematized, particularly those 
associated with expanding opportunities for shareholder participation, 
reducing organizational barriers, and increasing the efficiency of 
corporate interaction. At the same time, the technological, 
organizational, informational, and legal risks arising from the 
digitalization of general meetings are identified. It is substantiated that 
the effectiveness of digital formats depends on their ability to ensure 
shareholders’ access to participation, proper identification, the 
authenticity of shareholders’ expression of will, information security, 
and effective oversight of corporate procedures.
The specific features of the digitalization of the internal control systems 
of professional stock market participants are examined. The 
transformation of risk management, compliance, and internal audit is 
analyzed in the context of the growing use of electronic document 
management, remote services, automated operational systems, and 
digital interaction channels. It is established that the use of digital tools 
expands the scope for real-time monitoring of transactions and risks 
and for the automation of individual control procedures. At the same 
time, digitalization imposes additional requirements regarding data 
quality, information security, technological resilience, and the continuity 
of information systems, thereby necessitating the adaptation of internal 
control systems to the digital environment.
The development of electronic reporting and information transparency 
in the stock market is examined. It is established that the digital 
transformation of information processes changes not only the ways in 
which information is submitted and disclosed, but also the possibilities 
for its retrieval, processing, comparison, and use by market 
participants. The importance of standardizing electronic formats, 
integrating information systems, and automating data processing is 
substantiated as a means of enhancing the timeliness and accessibility 
of information. It is determined that the further development of 
electronic reporting and digital information disclosure mechanisms 
requires ensuring the reliability, comparability, and security of data, as 
well as greater coherence in information exchange among issuers, 
professional stock market participants, investors, and the regulator.
The third chapter examines the practical manifestations of the digital 
transformation of the Ukrainian stock market, assesses its outcomes at 
the levels of market infrastructure and an individual professional stock 
market participant, and develops the organizational and economic 
foundations for managing digital change.
The current state of the digital infrastructure of the Ukrainian stock 
market is analyzed, and the main trends in its development are 
identified. The functioning of the depository system, electronic 
interaction among market participants, the development of digital 
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services, and the information and technological support of market 
processes are examined. It is established that the effectiveness of 
digital infrastructure development depends not only on the 
technological modernization of its individual components but also on 
their degree of integration, the reliability of information exchange, and 
their ability to ensure the continuity of relevant operations. The use of 
depository system performance indicators to assess the direction and 
intensity of transformation processes is substantiated, while taking into 
account that their dynamics are also influenced by market conditions, 
the structure of financial assets, and the activity of market participants.
To assess digital transformation at the level of an individual 
professional stock market participant, a methodological approach to 
constructing an integral digitalization indicator is developed, enabling 
the dynamics of digital technology implementation within an enterprise 
to be quantified. The proposed approach is tested using data from LLC 
“Independent Registrar ‘AVERS’”. Based on the resulting time series, 
correlation and regression analysis is conducted to examine the 
relationship between the level of digitalization and the performance 
indicators of the professional stock market participant. The strongest 
positive relationship is identified between the level of digitalization and 
return on sales; statistical significance is confirmed only for this 
relationship. For the other indicators, the findings are descriptive and 
apply only to the sample under study. The results do not establish a 
direct causal effect of digitalization and substantiate the need for a 
comprehensive assessment of digital change that takes into account the 
specific characteristics of the professional stock market participant’s 
activities.
Based on the theoretical findings and the results of the analysis, a 
multi-level organizational and economic model for managing the digital 
transformation of the Ukrainian stock market is developed. The model 
integrates the market level, the institutional level, and the level of an 
individual professional stock market participant, thereby making it 
possible to account for the interdependence of digital changes in 
market infrastructure, the activities of stock market institutions, and the 
internal business processes of professional stock market participants.
The proposed model involves a cyclical sequence of managerial actions: 
diagnosing the state of digital transformation, identifying priorities, 
selecting and implementing digital solutions, assessing their outcomes 
and risks, and formulating an appropriate managerial response. The 
feedback mechanism ensures that assessment results are used to 
adjust subsequent managerial decisions. A distinction between 
diagnosing digital processes and assessing their outcomes is 
substantiated, since the intensity of digitalization alone is not sufficient 
evidence of a positive economic or institutional effect. A comprehensive 
assessment of digital transformation outcomes is proposed to 
incorporate infrastructural, corporate governance, control and risk, 
informational, and economic components.
The scientific novelty of the results obtained lies in advancing the 
theoretical and methodological provisions and developing scientific and 
practical foundations for the digital transformation of the stock market. 
For the first time, a multi-level organizational and economic model for 
managing the digital transformation of the Ukrainian stock market is 
developed. The model integrates the market level, the institutional level, 
and the level of an individual professional stock market participant 
within a unified cyclical mechanism and establishes the 
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interrelationship between the diagnosis of digital change, the 
assessment of its outcomes and risks, and the formulation of a 
managerial response. The theoretical and methodological provisions for 
studying the digital transformation of the stock market, the foundations 
of the digital transformation of corporate governance, and the 
methodological approach to assessing the level of digitalization of a 
professional stock market participant have been improved. The 
provisions concerning the digitalization of mechanisms for exercising 
corporate rights, the internal control systems of professional stock 
market participants, electronic reporting, and information transparency 
in the stock market have been further developed.
The practical significance of the results obtained lies in the potential 
application of the developed theoretical provisions, methodological 
approaches, and practical recommendations by professional stock 
market participants, joint-stock companies, and other capital market 
entities. The proposed methodological approach to constructing an 
integral digitalization indicator can be applied to assess the dynamics of 
digital change within a professional stock market participant and to 
examine its relationship with performance indicators. The developed 
organizational and economic model can be used to substantiate digital 
transformation priorities, assess its outcomes and risks, and formulate 
appropriate managerial decisions.
The practical relevance of individual provisions of the dissertation has 
been confirmed through their application at LLC “Independent Registrar 
‘AVERS’”. As part of research project No. 24-26 DP, “Analysis of Areas for 
Improving Digital Interaction and Internal Control of a Professional 
Stock Market Participant”, the company adopted research and analytical 
materials and recommendations for improving digital interaction, 
internal control, and risk management.
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