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Сорока Р. С. Трансформація фінансової діяльності підприємств в умовах воєнного стану в Україні
У статті досліджено особливості трансформації фінансової діяльності підприємств в умовах воєнного стану в Україні. Встановлено, що в сучас-
них умовах традиційні підходи до фінансового управління втрачають частину своєї ефективності, оскільки орієнтовані переважно на функціо-
нування у відносно стабільному економічному середовищі. Науковою проблемою дослідження є недостатній рівень опрацювання комплексних ме-
ханізмів трансформації фінансової діяльності підприємств і формування адаптивної моделі фінансового управління в умовах воєнної економіки. 
Метою статті є дослідження особливостей трансформації фінансової діяльності підприємств в умовах воєнного стану, визначення основних 
факторів впливу кризового середовища на фінансові процеси суб’єктів підприємництва та обґрунтування напрямів удосконалення фінансового 
управління підприємствами. Для досягнення поставленої мети використано сукупність загальнонаукових і спеціальних методів дослідження, 
зокрема методи аналізу та синтезу, системного підходу, порівняльного аналізу, а також метод моделювання. У процесі дослідження встанов-
лено, що воєнний стан суттєво впливає на всі ключові елементи фінансової діяльності підприємств, зокрема на структуру грошових потоків, 
ліквідність, систему управління дебіторською та кредиторською заборгованістю, джерела фінансування та фінансові результати діяльності. 
Визначено, що найбільш суттєвими наслідками воєнної економіки є нестабільність cash-flow, зростання собівартості продукції, погіршення пла-
тіжної дисципліни контрагентів, дефіцит оборотного капіталу, логістичні обмеження та підвищення валютних ризиків. Доведено, що в умовах 
високої невизначеності фінансова діяльність підприємств трансформується з моделі забезпечення розвитку в модель забезпечення фінансової 
стійкості та адаптивності. Наукова новизна дослідження полягає в удосконаленні теоретико-практичних підходів до управління фінансовою 
діяльністю підприємств в умовах воєнного стану та формуванні адаптивної моделі фінансового управління. Запропонована модель базується 
на інтеграції механізмів антикризового управління ліквідністю, управління заборгованістю, диверсифікації джерел фінансування, цифровізації 
фінансового контролю та управління фінансовими ризиками. Практичне значення отриманих результатів полягає в можливості використання 
запропонованих рекомендацій у діяльності підприємств для підвищення фінансової стійкості, ефективності управління ліквідністю та адапта-
ції до нестабільного економічного середовища.
Ключові слова: фінансова діяльність; суб’єкти підприємництва; фінансова стійкість; ліквідність; грошові потоки; адаптивна модель фінансо-
вого управління.
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Soroka R. S. Transformation of Financial Activities of Enterprises under Martial Law in Ukraine
The article examines the features of the transformation of financial activities of enterprises under martial law in Ukraine. It is found that in modern conditions, 
traditional approaches to financial management lose some of their efficiency, since they are mainly focused on functioning in a relatively stable economic envi-
ronment. The scientific problem of the study is the insufficient level of elaboration of complex mechanisms of transformation of financial activities of enterprises 
and formation of an adaptive model of financial management in conditions of a wartime economy. The aim of the article is to study the features of the transfor-
mation of financial activities of enterprises under martial law, to determine the main factors of the impact of the crisis environment on the financial processes of 
entrepreneurial entities and to substantiate the directions of improving financial management of enterprises. To achieve the aim, a set of general scientific and 
special research methods was used, in particular, methods of analysis and synthesis, a system approach, comparative analysis, as well as the modeling method. 
In the course of the study, it was found that martial law significantly affects all key elements of the financial activities of enterprises, in particular the structure 
of cash flows, liquidity, the system of management of receivables and payables, sources of financing and financial results of activity. It was determined that the 
most significant consequences of the wartime economy are cash-flow instability, an increase in the cost of production, deterioration of payment discipline of 
counterparties, a deficit of working capital, logistical restrictions and increased currency risks. It is proved that in conditions of high uncertainty, the financial 
activities of enterprises are transformed from a model of ensuring development into a model of ensuring financial stability and adaptability. The scientific nov-
elty of the study lies in the improvement of theoretical and practical approaches to managing the financial activities of enterprises under martial law and the 
formation of an adaptive model of financial management. The proposed model is based on the integration of mechanisms for anti-crisis liquidity management, 
debt management, diversification of financing sources, digitalization of financial control and financial risk management. The practical significance of the results 
obtained lies in the possibility of using the proposed recommendations in the activities of enterprises to increase financial stability, the efficiency of liquidity 
management and adaptation to an unstable economic environment.
Keywords: financial activity; entrepreneurial entities; financial stability; liquidity; cash flows; adaptive financial management model.
Fig.: 1. Tabl.: 3. Bibl.: 20.
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Повномасштабна військова агресія проти 
України спричинила глибокі структурні 
трансформації в національній економіці, 

що суттєво вплинуло на функціонування суб’єктів 
підприємництва. В умовах воєнного стану підпри-
ємства зіткнулися з комплексом факторів деста-
білізації, серед яких порушення логістичних лан-
цюгів, скорочення попиту, зростання виробничих 
і операційних витрат, обмеження доступу до фі-
нансових ресурсів та підвищення рівня невизна-
ченості. У сукупності зазначені чинники зумовили 
істотні зміни у фінансовій діяльності підприємств, 
яка зазнала трансформації як на рівні структури 
фінансових ресурсів, так і на рівні механізмів їх 
формування та використання.

Особливої актуальності набуває проблема 
забезпечення фінансової стійкості підприємств в 
умовах воєнної економіки. Традиційні підходи до 
управління фінансами, які базуються на відносній 
стабільності ринкового середовища, виявляють-
ся недостатньо ефективними в умовах високих 
ризиків, волатильності грошових потоків і неста-
більності контрагентських відносин. Зокрема, спо-
стерігається трансформація структури грошових 
потоків, зростання обсягів дебіторської та креди-
торської заборгованості, ускладнення доступу до 
зовнішнього фінансування, а також підвищення 
ролі внутрішніх джерел фінансового забезпечен-
ня. Це зумовлює необхідність перегляду підходів 
до управління ліквідністю, платоспроможністю та 
фінансовими ризиками.

Наявна суперечність між об’єктивною не-
обхідністю адаптації фінансової діяльності під-
приємств до умов воєнного стану та недостатнім 
рівнем наукового опрацювання комплексних під-
ходів до її трансформації обумовлює актуальність 
даного дослідження та визначає необхідність роз-
робки теоретико-методичних засад і практичних 
рекомендацій щодо підвищення ефективності фі-
нансового управління підприємствами в сучасних 
умовах господарювання.

Огляд літератури. Проблематика фінансової 
діяльності підприємств традиційно займає важ-
ливе місце в наукових дослідженнях вітчизняних 
і зарубіжних учених. Значний внесок у розвиток 
теоретичних і методичних засад управління фінан-
сами підприємств зробили українські науковці, зо-

крема І. Бланк, А. Поддєрьогін, Р. Сорока та ін., які 
досліджували питання формування фінансових ре-
сурсів, управління ліквідністю, платоспроможніс-
тю та фінансовою стійкістю підприємств. У їхніх 
працях обґрунтовано ключові підходи до оцінки 
фінансового стану суб’єктів господарювання, ви-
значено систему фінансових показників та методи 
їх аналізу [1–3].

Водночас у сучасних умовах господарювання 
значну увагу приділено дослідженню впли-
ву кризових явищ на фінансову діяльність 

підприємств. Зокрема, у працях українських на-
уковців останніх років аналізуються наслідки ма-
кроекономічної нестабільності, пандемічних і во-
єнних шоків для функціонування підприємств, їх 
фінансової стійкості та інвестиційної активності 
[4–9]. Окремі дослідження присвячені трансфор-
мації грошових потоків, зміні структури витрат і 
доходів, а також зростанню фінансових ризиків у 
нестабільному середовищі.

Зарубіжні дослідження також акцентують 
увагу на впливі глобальних криз на фінансову ді-
яльність суб’єктів підприємництва. Так, у звітах 
International Monetary Fund підкреслюється, що 
воєнні конфлікти спричиняють різке зниження 
економічної активності, порушення фінансових 
потоків і зростання невизначеності, що безпо-
середньо впливає на фінансову стійкість підпри-
ємств [10; 11]. Аналітичні матеріали World Bank 
засвідчують, що підприємства в умовах кризових 
явищ змушені адаптувати свої фінансові стратегії, 
зокрема шляхом оптимізації витрат, диверсифіка-
ції джерел фінансування та підвищення ефектив-
ності управління оборотним капіталом [12].

Окремі аспекти фінансової адаптації підпри-
ємств до умов воєнної економіки розглядаються 
в дослідженнях Organisation for Economic Co-
operation and Development, де наголошується на 
необхідності підвищення гнучкості фінансового 
управління, розвитку цифрових інструментів та 
посилення ролі державної підтримки бізнесу [13; 
14]. У цих роботах підкреслюється, що ефективна 
фінансова діяльність підприємств у кризових умо-
вах значною мірою залежить від здатності швидко 
реагувати на зміни зовнішнього середовища та мі-
німізувати фінансові ризики.
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Разом із тим, незважаючи на значну кількість 
наукових праць, присвячених фінансовій діяльнос-
ті підприємств, слід відзначити фрагментарність 
досліджень, що стосуються саме трансформації 
фінансової діяльності в умовах воєнного стану в 
Україні. Більшість авторів зосереджується на окре-
мих аспектах фінансового управління або аналізі 
макроекономічних процесів, тоді як комплексне 
дослідження змін у структурі фінансових ресурсів, 
грошових потоків і фінансових відносин підпри-
ємств у воєнний період залишається недостатньо 
розробленим.

Таким чином, існує об’єктивна потреба в по-
глибленні наукових досліджень щодо транс-
формації фінансової діяльності підпри-

ємств в умовах воєнного стану, зокрема в частині 
формування адаптивних механізмів фінансового 
управління, що забезпечують стабільність функ-
ціонування суб’єктів підприємництва та їхню стій-
кість до зовнішніх викликів. 

Метою статті є дослідження особливостей 
трансформації фінансової діяльності підприємств 
в умовах воєнного стану в Україні, визначення 
основних факторів впливу кризового середовища 
на фінансові процеси суб’єктів господарювання 
та обґрунтування напрямів адаптації фінансового 
управління до сучасних економічних викликів.

Методи дослідження. У процесі дослідження 
використано сукупність загальнонаукових і спеці-
альних методів наукового пізнання, що забезпечи-
ли комплексний аналіз трансформації фінансової 
діяльності підприємств в умовах воєнного стану.

У роботі застосовано метод теоретичного 
узагальнення – для дослідження сутності фінансової 
діяльності підприємств і систематизації наукових 
підходів до трактування її змісту; системний підхід –  
для комплексного дослідження трансформації фі-
нансової діяльності підприємств у взаємозв’язку з 
макроекономічними та воєнними факторами; ме-
тоди аналізу та синтезу – для оцінювання впливу 
воєнного стану на окремі елементи фінансової ді-
яльності підприємств; порівняльний аналіз – для 
зіставлення особливостей фінансової діяльності 
підприємств у довоєнний та воєнний періоди; ме-
тод прогнозування та сценарного аналізу – для 
обґрунтування напрямів адаптації фінансового 
управління підприємством в умовах воєнної еко-
номіки; метод моделювання – для формування 
адаптивної моделі фінансового управління підпри-
ємством в умовах воєнного стану.

Результати. Варто зазначити, що нормативне 
поле України формує переважно вузьке, обліково-
ідентифікаційне розуміння фінансової діяльності 
підприємства. У межах чинних стандартів бухгал-

терського обліку вона визначається через зміни 
у структурі власного та позикового капіталу під-
приємства [15]. Проте сучасна економічна наука 
та міжнародна аналітична практика значно розши-
рюють зміст цієї категорії, пов’язуючи її не лише 
з трансформацією пасивів балансу, а й із рухом 
грошових потоків, формуванням і використанням 
фінансових ресурсів, забезпеченням процесів від-
творення, підтриманням ліквідності та фінансової 
стійкості підприємства [2–7]. Особливої актуаль-
ності таке розширене трактування набуває в умо-
вах воєнного стану, коли фінансова діяльність де-
далі більше орієнтується не на максимізацію при-
бутковості, а на забезпечення здатності бізнесу до 
адаптації, виживання та відновлення.

Вихідною теоретичною основою досліджен-
ня є положення НП(С)БО 1 «Загальні ви-
моги до фінансової звітності», відповідно 

до якого фінансова діяльність визначається як ді-
яльність, що приводить до змін розміру та складу 
власного та позикового капіталу підприємства [15]. 
Таке трактування має насамперед нормативно-об-
ліковий характер і виконує функцію класифікації 
господарських операцій у системі фінансової звіт-
ності. У межах цього підходу фінансова діяльність 
фактично зводиться до відображення джерел фор-
мування капіталу, не розкриваючи її управлінської, 
ресурсної чи стратегічної сутності. Саме тому для 
поглибленого наукового аналізу цього визначення 
недостатньо.

У працях представників української фінансо-
вої школи зміст категорії трактується значно шир-
ше. Зокрема, А. М. Поддєрьогін розглядає фінан-
си підприємств як систему економічних відносин, 
пов’язаних із рухом грошових коштів, формуван-
ням, розподілом і використанням доходів та гро-
шових фондів у процесі відтворення [2]. У такому 
контексті фінансова діяльність виходить за межі 
суто бухгалтерської інтерпретації та постає як ме-
ханізм фінансового забезпечення функціонуван-
ня підприємства. Йдеться вже не лише про зміну 
структури капіталу, а про комплекс організаційних 
і фінансових рішень, спрямованих на підтримання 
господарської діяльності, реалізацію стратегічних 
цілей та забезпечення стабільності відтворюваль-
них процесів [2].

Подальший розвиток цього підходу просте-
жується у праці І. О. Бланка зі співавторами, де 
фінансова діяльність трактується як процес фор-
мування, розподілу, перерозподілу та використан-
ня фінансових ресурсів для досягнення цілей під-
приємства [1]. У межах такого підходу особливого 
значення набуває процесна логіка фінансового 
управління: фінансова діяльність розглядається як 
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безперервна система прийняття рішень, пов’язана 
із забезпеченням операційної, інвестиційної та за-
гальної економічної ефективності підприємства. 
Таким чином, акцент переноситься із фіксації фі-
нансових результатів на механізми управління ре-
сурсами та узгодження фінансових можливостей із 
цілями розвитку.

Управлінсько-прикладний вимір фінансової 
діяльності простежується і в наукових пра-
цях Р. С. Сороки. Аналіз наукового профі-

лю автора та його досліджень у сфері оборотного 
капіталу, фінансового забезпечення, планування 
та контролінгу дає підстави розглядати фінансо-
ву діяльність як цілісну архітектуру фінансових 
рішень підприємства [3]. У такому розумінні вона 
охоплює не окремі фінансові операції, а систему 
взаємопов’язаних управлінських інструментів, 
спрямованих на підтримання платоспроможності, 
фінансової рівноваги та ефективності використан-
ня ресурсів.

Суттєве розширення змісту категорії відбу-
вається і в сучасних міжнародних інституційних 
підходах. Документи OECD, IMF та World Bank 
фактично формують нове бачення фінансової ді-
яльності підприємства в умовах воєнної та еконо-
мічної нестабільності [10–14]. Так, OECD акцентує 
увагу на доступі бізнесу до фінансових ресурсів 
через механізми кредитування, державних гаран-
тій, грантової підтримки та факторингових інстру-
ментів [13]. Для України особливе значення мають 
програми пільгового кредитування та державної 
підтримки бізнесу, які після початку повномасш-
табної війни стали одним із ключових інструментів 
збереження економічної активності.

Водночас IMF розглядає фінансову діяль-
ність підприємств у ширшому макрофінансовому 
середовищі, де визначальними факторами стають 
енергетичні шоки, інфляційний тиск, дефіцит ро-
бочої сили та загальна воєнна невизначеність [10]. 
За таких умов фінансова діяльність підприємства 
дедалі більше залежить від зовнішньої стабільнос-
ті фінансової системи, доступності кредитних ре-
сурсів та здатності держави підтримувати функці-
онування економіки.

Світовий банк, своєю чергою, переносить 
акцент на проблеми мікрорівня та фактичного ви-
живання бізнесу в умовах війни [12]. Значне ско-
рочення продажів, руйнування виробничих ак-
тивів, обмежений доступ до державних програм 
підтримки та дефіцит ліквідності формують нові 
умови функціонування підприємств. У цьому кон-
тексті фінансова діяльність уже не може розгляда-
тися виключно як система управління капіталом 
чи грошовими потоками. Вона трансформується в 

механізм забезпечення економічної стійкості, від-
новлення активів, підтримання безперервності ді-
яльності та адаптації підприємства до підвищених 
ризиків [10; 13; 16].

Порівняння наведених підходів дозволяє зро-
бити висновок, що еволюція трактування фінансо-
вої діяльності підприємства відображає загальну 
трансформацію економічного середовища. Якщо 
нормативне визначення зосереджується переваж-
но на обліковій фіксації змін у капіталі, то класична 
фінансова школа акцентує увагу на русі фінансових 
ресурсів і процесах відтворення. Сучасні управ-
лінські концепції доповнюють це бачення інстру-
ментами планування, контролінгу та прийняття 
фінансових рішень, тоді як міжнародні інституції 
в умовах війни дедалі більше пов’язують фінансову 
діяльність із категоріями стійкості, адаптивності 
та антикризового управління [4–9; 17–19].

Вважаємо, що сутність фінансової діяльності 
підприємства доцільно розкривати крізь чо-
тири взаємопов’язані шари. Перший – облі-

ково-капітальний, у межах якого фіксуються зміни 
у власному та позиковому капіталі [15]. Другий –  
ресурсно-відтворювальний, де фінансова діяль-
ність забезпечує формування, розподіл і викорис-
тання фінансових ресурсів та грошових потоків у 
процесі відтворення [2]. Третій – управлінсько-ін-
струментальний, у якому фінансова діяльність є 
системою рішень щодо планування, фінансування, 
контролінгу, вибору джерел капіталу, підтримання 
платоспроможності та фінансової рівноваги [3]. 
Четвертий – адаптаційно-резильєнтний, що став 
особливо значущим в умовах повномасштабної 
війни, коли фінансова діяльність мусить забезпе-
чувати збереження активів, подолання розривів 
ліквідності, доступ до інструментів державної під-
тримки, відновлення виробничого потенціалу та 
безперервність діяльності [10; 13; 16].

Отже, фінансову діяльність підприємства до-
цільно розглядати як системно організований про-
цес формування, мобілізації, розподілу та викорис-
тання фінансових ресурсів і капіталу, спрямований 
на забезпечення безперервності функціонування 
підприємства, підтримання його платоспроможнос-
ті та фінансової стійкості, а також адаптацію до змін 
зовнішнього середовища. В умовах воєнного стану 
ця діяльність набуває виразного антикризового ха-
рактеру, оскільки її ключовими пріоритетами стають 
ліквідність, збереження активів, доступ до інстру-
ментів підтримки та забезпечення здатності підпри-
ємства до відновлення і подальшого розвитку.

Повномасштабна війна стала одним із най
масштабніших факторів дестабілізації для еконо-
міки України за весь період незалежності держави. 
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Запровадження воєнного стану супроводжувалося 
суттєвими структурними змінами у функціонуван-
ні суб’єктів господарювання, що безпосередньо 
позначилося на їх фінансовій діяльності. В умовах 
воєнної економіки підприємства змушені функці-
онувати в середовищі підвищеної невизначеності, 
дефіциту ресурсів, нестабільності фінансових по-
токів та високих ризиків втрати активів. Унаслідок 
цього трансформуються не лише механізми фор-
мування та використання фінансових ресурсів, але 
й самі пріоритети фінансового управління.

Одним із найбільш відчутних наслідків вій
ни стало різке скорочення доходів підпри-
ємств. За даними World Bank, у 2022 році 

офіційно задекларовані продажі українських під-
приємств знизилися в середньому на 35,1% порів-
няно з довоєнним періодом [12]. Основними при-
чинами такого падіння стали скорочення внутріш-
нього попиту, втрата частини ринків збуту, тим-
часова окупація окремих територій та руйнування 
виробничої інфраструктури. Для значної частини 
підприємств додатковими негативними чинника-
ми стали ускладнення експортних операцій і не-
стабільність логістичних маршрутів.

Паралельно зі скороченням доходів спосте-
рігається суттєве зростання витрат підприємств. 
Воєнний стан спричинив подорожчання енерге-
тичних ресурсів, сировини, транспортних послуг 
і страхування ризиків. Значний вплив мало також 
підвищення витрат на оплату праці в умовах де-
фіциту робочої сили, спричиненого мобілізацій-
ними процесами та міграцією населення. У звітах 
International Monetary Fund наголошується, що 
війна сформувала додатковий інфляційний тиск і 
посилила енергетичні ризики для бізнесу [11]. За 
даними National Bank of Ukraine, річна інфляція у 
2022 році перевищувала 26%, що суттєво вплинуло 
на собівартість продукції та загальний рівень опе-
раційних витрат підприємств [20].

В умовах нестабільності особливої гостроти 
набули проблеми ліквідності та платоспромож-
ності підприємств. Порушення стабільності гро-
шових потоків, затримки платежів з боку контр-
агентів, скорочення обсягів реалізації продукції та 
зростання дебіторської заборгованості призвели 
до дефіциту оборотного капіталу. Значна частина 
підприємств була змушена переорієнтовувати фі-
нансову діяльність із довгострокового розвитку 
на забезпечення поточної фінансової стійкості та 
підтримання мінімально необхідного рівня ліквід-
ності. У цих умовах особливого значення набули 
інструменти державної підтримки бізнесу, зокрема 
програма «Доступні кредити 5–7–9%», механізми 
державних гарантій та програми пільгового креди-
тування [13].

Важливим фактором негативного впливу на 
фінансову діяльність підприємств стало порушен-
ня логістичних ланцюгів. Блокування морських 
портів, руйнування транспортної інфраструктури, 
ускладнення міжнародних перевезень та зміна екс-
портних маршрутів спричинили значне зростання 
транспортних витрат і збільшення строків поста-
чання продукції. Для підприємств, орієнтованих на 
експорт, це означало погіршення оборотності капі-
талу та необхідність формування додаткових запа-
сів сировини й готової продукції. Водночас неста-
більність логістики посилила ризики зриву контр-
актів і втрати клієнтів, що безпосередньо вплинуло 
на доходність і фінансову стійкість бізнесу.

Окремою проблемою стали валютні ризики, 
які в умовах війни суттєво посилилися. Девальва-
ція гривні, коливання валютного курсу та валютні 
обмеження вплинули як на імпортозалежні під-
приємства, так і на суб’єктів господарювання, ді-
яльність яких пов’язана з експортом продукції. Для 
підприємств, що використовують імпортну сиро-
вину чи обладнання, це призвело до додаткового 
зростання витрат, тоді як для експортерів виникли 
ризики валютної нестабільності та ускладнення 
розрахунків із зовнішніми контрагентами. За оцін-
ками Organisation for Economic Co-operation and 
Development, в умовах воєнної економіки валютна 
нестабільність стає одним із ключових факторів 
фінансових ризиків для підприємств [14].

Узагальнення основних факторів впливу во-
єнного стану на фінансову діяльність підприємств 
наведено в табл. 1.

Аналіз наведених факторів свідчить про те, 
що воєнний стан суттєво трансформував 
фінансову діяльність підприємств в Украї

ні. Якщо в довоєнний період ключовими пріори-
тетами фінансового управління були забезпечення 
прибутковості та підвищення ринкової вартості 
бізнесу, то в умовах війни домінуючого значення 
набули питання ліквідності, фінансової стійкості, 
безперервності діяльності та здатності підпри-
ємства швидко адаптуватися до змін зовнішнього 
середовища. Особливо критичними факторами 
стали нестабільність грошових потоків, зростання 
витрат і логістичні обмеження, які формують сис-
темний тиск на фінансовий стан підприємств.

Узагальнення даних дає підстави стверджу-
вати, що воєнний стан погіршив фінансові пара-
метри більшості українських підприємств через 
одночасний вплив п’яти взаємопов’язаних факто-
рів: доходного шоку, інфляційного зростання ви-
трат, дефіциту ліквідності, логістичних розривів і 
валютної нестабільності. 
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Таблиця 1

Фактори впливу воєнного стану на фінансову діяльність підприємств

Фактор Прояв під час війни Наслідки для фінансової 
діяльності Можливі адаптаційні дії

Падіння доходів
Скорочення попиту, втрата 
ринків збуту, зниження  
обсягів продажів

Зменшення прибутку,  
дефіцит оборотних коштів

Диверсифікація ринків 
збуту, оптимізація асор-
тименту

Зростання витрат Подорожчання енергоносіїв, 
логістики, сировини

Зростання собівартості 
продукції, зниження  
рентабельності

Контроль витрат, енерго
збереження, бюджету-
вання

Проблеми ліквідності Затримки платежів,  
нестабільність cash flow

Дефіцит оборотного  
капіталу, ризик неплато-
спроможності

Управління дебіторською 
заборгованістю, резерву-
вання коштів

Порушення логістики Блокування маршрутів,  
руйнування інфраструктури

Зростання транспортних 
витрат, затримки поста-
чання

Пошук альтернативних 
маршрутів і постачаль-
ників

Валютні ризики Девальвація гривні,  
коливання валютного курсу

Зростання імпортних  
витрат, валютні втрати

Валютне хеджування, 
диверсифікація валютних 
потоків

Воєнні ризики Руйнування активів,  
релокація бізнесу

Втрата майна, додаткові 
інвестиційні витрати

Страхування ризиків, 
формування резервних 
фондів

Джерело: складено автором на основі [10–14].

Воєнний стан в Україні спричинив не лише 
погіршення загальних умов функціонуван-
ня бізнесу, але й суттєву трансформацію 

ключових елементів фінансової діяльності підпри-
ємств. В умовах високої невизначеності, порушен-
ня господарських зв’язків та обмеженого доступу 
до ресурсів підприємства були змушені перегляда-
ти традиційні механізми фінансового управління, 
адаптуючи їх до нових ризиків і кризових викли-
ків. Якщо в довоєнний період фінансова діяльність 
підприємств орієнтувалася переважно на забезпе-
чення прибутковості, розширення ринків збуту та 
інвестиційний розвиток, то в умовах війни її клю-
човими пріоритетами стали підтримання ліквід-
ності, забезпечення стабільності грошових пото-
ків, збереження платоспроможності та мінімізація 
фінансових ризиків.

Трансформація фінансової діяльності най-
більш виразно проявилася у сфері управління гро-
шовими потоками. Після початку повномасштаб-
ної війни значна частина підприємств зіткнулася 
з нестабільністю надходжень коштів, затримками 
платежів з боку контрагентів та порушенням ци-
клічності cash flow. За даними World Bank, понад 
половина українських підприємств у 2022–2023 
роках повідомляли про погіршення платіжної дис-
ципліни клієнтів і скорочення обсягів грошових 
надходжень [12]. 

В умовах воєнної економіки управління гро-
шовими потоками набуває антикризового харак-
теру. Підприємства змушені переходити від тради-
ційного річного фінансового планування до корот-
кострокового управління ліквідністю, зокрема че-
рез використання моделей оперативного cash-flow 
прогнозування на 8–13 тижнів. Подібний підхід ак-
тивно використовується міжнародною практикою 
кризового фінансового менеджменту та рекомен-
дований OECD для підприємств, що функціонують 
у нестабільному середовищі [13]. Основною метою 
такого підходу є забезпечення здатності підприєм-
ства виконувати поточні фінансові зобов’язання на-
віть за умов нерівномірності грошових надходжень.

Суттєвих змін зазнала також система управ-
ління дебіторською та кредиторською за-
боргованістю. Війна спричинила зростання 

обсягів прострочених платежів, порушення розра-
хункової дисципліни та збільшення фінансових ри-
зиків у взаємовідносинах між контрагентами. Зна-
чна кількість підприємств зіткнулася із ситуацією, 
коли дебіторська заборгованість фактично втратила 
ознаки ліквідного активу через неможливість своє-
часного отримання коштів від покупців. Одночасно 
підприємства були змушені активніше використо-
вувати кредиторську заборгованість як інструмент 
підтримання поточної платоспроможності.
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У таких умовах трансформується сама роль 
заборгованості у фінансовій системі підприємства. 
Якщо у стабільному економічному середовищі де-
біторська та кредиторська заборгованість викону-
ють переважно функцію забезпечення безперерв-
ності операційного циклу, то в умовах війни вони 
стають елементом антикризового фінансового ме-
ханізму. Внаслідок цього управління заборгованіс-
тю повинно орієнтуватися не лише на швидкість 
оборотності коштів, але й на оцінку ризиків не-
платоспроможності контрагентів та формування 
резервів фінансової стійкості.

Важливим наслідком воєнного стану стало 
погіршення ліквідності підприємств. Не-
стабільність грошових потоків, інфляцій-

ний тиск, подорожчання енергетичних ресурсів та 
зростання операційних витрат спричинили дефі-
цит оборотного капіталу в більшості суб’єктів гос-
подарювання. За даними National Bank of Ukraine,  
у 2022–2024 роках підприємства суттєво збільши-
ли попит на короткострокове кредитування для 
підтримання поточної діяльності [20].

За таких умов особливого значення набу-
ває система коефіцієнтного аналізу ліквідності 
підприємства. Традиційно для оцінки здатності 
суб’єкта господарювання виконувати коротко-
строкові зобов’язання використовуються коефіці-
єнт поточної ліквідності (Current Ratio), коефіцієнт 
швидкої ліквідності (Quick Ratio) та коефіцієнт аб-
солютної ліквідності (Cash Ratio). Проте в умовах 
воєнної економіки класичні нормативні значення 
цих показників частково втрачають свою аналі-
тичну ефективність. Наприклад, навіть формально 
достатній рівень поточної ліквідності не гарантує 
платоспроможності підприємства у випадку низь-
кої якості дебіторської заборгованості або пере-
боїв у надходженні грошових коштів. Це зумовлює 
необхідність переходу до більш гнучких моделей 
оцінки фінансової стійкості, що враховують ризи-
ки воєнного середовища.

Значної трансформації зазнали й джерела 
фінансування діяльності підприємств. В умовах 
війни скоротився доступ бізнесу до класичних ін-
вестиційних ресурсів, а банківське кредитування 
стало більш ризикованим і дорогим. У відповідь на 
це зросла роль державної підтримки та міжнарод-
них фінансових програм. Особливого значення для 
українського бізнесу набули програми пільгового 
кредитування «5–7–9%», грантові програми «єРо-
бота», міжнародні гранти від ЄС, USAID, EBRD та 
IFC, а також механізми державних гарантій [13].

Для підприємств державна та міжнародна під-
тримка стала важливим інструментом збереження 
операційної діяльності та підтримання ліквідності. 

Водночас використання таких інструментів вима-
гає від підприємств підвищення якості фінансового 
планування, прозорості звітності та ефективного 
управління фінансовими ризиками.

Окремої уваги потребує проблема валютних 
ризиків, які суттєво посилилися в умовах війни. 
Девальвація гривні, коливання валютного курсу 
та нестабільність зовнішніх ринків безпосеред-
ньо вплинули на підприємства, діяльність яких 
пов’язана з імпортом сировини або експортом 
продукції. Для деревообробних підприємств ва-
лютний фактор має подвійний характер: з одного 
боку, девальвація може підвищувати конкуренто-
спроможність експорту, а з іншого – збільшує ви-
трати на імпортне обладнання, паливо та логістич-
ні послуги.

У відповідь на валютну нестабільність під-
приємства почали активніше використовувати ме-
ханізми валютного хеджування, валютні застере-
ження в контрактах і принцип natural hedge, що пе-
редбачає узгодження валютної структури доходів і 
витрат. Такі підходи дозволяють частково мінімі-
зувати валютні ризики та стабілізувати фінансові 
потоки підприємства.

Трансформацію ключових елементів фінансо-
вої діяльності підприємств в умовах воєнного ста-
ну узагальнено на рис. 1.

Для систематизації змін у фінансовій діяль-
ності підприємств доцільно також здійснити по-
рівняння особливостей функціонування фінансо-
вої системи підприємства в довоєнний і воєнний 
періоди (табл. 2).

Отже, воєнний стан спричинив комплекс
ну трансформацію фінансової діяльності 
підприємств в Україні. У сучасних умовах 

фінансова діяльність дедалі більше орієнтуєть-
ся не на забезпечення довгострокового розвитку,  
а на підтримання стійкості, ліквідності та здатності 
підприємства адаптуватися до кризового середо
вища. Для суб’єктів підприємництва це означає 
необхідність впровадження антикризових підходів 
до управління грошовими потоками, ліквідністю, 
валютними ризиками та джерелами фінансування, 
що стає ключовою передумовою забезпечення ста-
більності діяльності підприємства в умовах воєн-
ної економіки.

В цих умовах традиційні підходи до фінансо-
вого управління підприємством втрачають части-
ну своєї ефективності, оскільки вони орієнтовані 
переважно на функціонування у відносно стабіль-
ному економічному середовищі. Високий рівень 
невизначеності, нестабільність грошових потоків, 
інфляційний тиск, логістичні обмеження та зрос-
тання фінансових ризиків обумовлюють необ-
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Управління прибутком
і вартістю підприємства  

 

Воєнний стан  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Інвестиції та відтворення
основних засобів

Розрахунки
з контрагентами

та державою

Оптимізація структури
капіталу 

Підтримання фінансової
стійкості

Фінансове планування
та бюджетування

Ліквідність і резерв
грошових коштів

Підтримання
платоспроможності

та безперервності діяльності 

Відновлення або заміщення
пошкоджених активів

Пільгові кредити, гарантії,
гранти, факторинг

Ризик-менеджмент,
енергостійкість, релокація

Посилений контролінг
дебіторської та кредиторської

заборгованості

Мирний час Воєнний стан

Рис. 1. Напрями трансформації фінансової діяльності підприємств в умовах воєнного стану
Джерело: авторська розробка.

Таблиця 2

Трансформація ключових елементів фінансової діяльності підприємств

Елемент До війни В умовах воєнного стану

Грошові потоки Відносно стабільні та прогнозовані Нестабільні, нерівномірні

Заборгованість Інструмент операційного циклу Інструмент підтримання ліквідності

Ліквідність Орієнтація на ефективність Орієнтація на виживання

Фінансування Банківські кредити, інвестиції Державна підтримка, гранти, гарантії

Валютна політика Мінімізація курсових коливань Активне управління валютними ризиками

Фінансове управління Стратегічний розвиток Антикризове управління

Джерело: авторська розробка.

хідність переходу до більш гнучкої та адаптивної 
моделі фінансового управління. Для підприємств 
така трансформація є важливою передумовою за-
безпечення фінансової стійкості, підтримання лік-
відності та збереження конкурентоспроможності в 
умовах воєнного стану.

Подальше функціонування підприємства в 
умовах воєнної економіки потребує вдосконален-
ня механізмів управління фінансовими ресурсами, 
оборотним капіталом і ризиками.

У зв’язку з цим доцільним є формування адап-
тивної моделі фінансового управління підпри-
ємством, яка повинна базуватися на інтеграції 

антикризових механізмів управління ліквідністю, сис-
теми контролю заборгованості, диверсифікації джерел 
фінансування та цифровізації фінансового контро
лю. Ключовою особливістю такої моделі є її здатність 
швидко реагувати на зміни зовнішнього середовища та 
забезпечувати стабільність функціонування підприєм-
ства навіть за умов високої економічної нестабільності.
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Одним із базових елементів адаптивної моде-
лі фінансового управління є система оперативного 
управління ліквідністю. У сучасних умовах підпри-
ємству необхідно переходити від традиційного річ-
ного планування до короткострокового cash-flow 
прогнозування, що дозволяє своєчасно виявляти 
ризики дефіциту оборотних коштів та оперативно 
коригувати фінансові рішення. Особливого зна-
чення набуває формування резервів ліквідності, 
які виступають інструментом захисту підприєм-
ства від нестабільності грошових потоків.

Другим важливим компонентом адаптивної 
моделі є система антикризового управління дебі-
торською та кредиторською заборгованістю. Про-
ведений аналіз показав, що в умовах воєнної еконо-
міки саме заборгованість стає одним із ключових 
факторів впливу на ліквідність і платоспромож-
ність підприємства. У зв’язку з цим підприємству 
доцільно впроваджувати механізми постійного 
моніторингу строків платежів, оцінки фінансової 
надійності контрагентів і цифрового контролю за 
структурою розрахунків.

Суттєве значення для адаптивної моделі фі-
нансового управління має диверсифікація 
джерел фінансування. В умовах високої 

вартості кредитних ресурсів та нестабільності 
фінансового ринку підприємству необхідно по-
єднувати банківське кредитування з державними 
програмами підтримки, грантовими механізмами, 
факторингом, партнерськими моделями фінансу-
вання та інструментами міжнародної підтримки. 
Це дозволяє знизити ризики надмірної залежно
сті від окремих джерел фінансування та підвищити 
гнучкість фінансової системи підприємства.

Окремої уваги потребує цифровізація фінан-
сового управління – доцільним є впровадження 
ERP-систем, автоматизованого фінансового контро- 

лінгу та інструментів управлінської аналітики, які 
дозволяють оперативно контролювати стан ліквід-
ності, структуру заборгованості, рух грошових ко-
штів та фінансові ризики. Використання цифрових 
технологій сприяє підвищенню швидкості прийнят-
тя управлінських рішень та забезпечує більш ефек-
тивне реагування на кризові явища.

Важливим елементом адаптивної моделі є та-
кож система управління фінансовими ризиками.  
В умовах воєнної економіки підприємство повинно 
враховувати не лише класичні фінансові ризики, 
але й ризики, пов’язані з енергетичною нестабіль-
ністю, логістичними обмеженнями, валютними 
коливаннями та змінами ринкової кон’юнктури. 
У зв’язку з цим доцільним є використання сценар-
ного фінансового планування та механізмів опера-
тивного реагування на кризові ситуації.

Для узагальнення основних елементів запро-
понованої моделі доцільно систематизувати клю-
чові напрями адаптивного фінансового управління 
(табл. 3).

Отже, в умовах воєнної економіки забезпе-
чення фінансової стійкості підприємства 
потребує переходу до адаптивної моделі 

фінансового управління, яка базується на поєднан-
ні антикризового управління ліквідністю, контр-
олю заборгованості, диверсифікації фінансування 
та цифровізації фінансового контролю. Запропо-
нована модель дозволяє підвищити гнучкість фі-
нансової системи підприємства, знизити вплив зо-
внішніх ризиків та забезпечити стабільність його 
функціонування в умовах високої економічної не-
визначеності.

Проведене дослідження підтверджує, що в 
сучасних умовах фінансова стійкість підприєм-
ства визначається не лише рівнем прибутковості 
чи ліквідності, а насамперед здатністю системи 

Таблиця 3

Основні елементи адаптивної моделі фінансового управління підприємством

Напрям Основний зміст Очікуваний результат

Управління ліквідністю Cash-flow планування, резервування 
коштів Підтримання платоспроможності

Управління заборгованістю Контроль дебіторської та кредитор-
ської заборгованості Зниження ризиків неплатежів

Диверсифікація фінансування Гранти, державні програми, факторинг Зменшення фінансової залежності

Управління витратами Бюджетування та оптимізація витрат Підвищення ефективності діяльності

Цифровізація фінансового  
контролю ERP, фінансовий моніторинг, аналітика Підвищення якості управлінських 

рішень

Управління ризиками Сценарне планування, валютне хеджу-
вання Підвищення фінансової стійкості

Джерело: авторська розробка.
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фінансового управління швидко адаптуватися до 
змін зовнішнього середовища. Саме формування 
адаптивної моделі фінансового управління ство-
рює передумови для довгострокового розвитку 
підприємства та його ефективного функціонуван-
ня в умовах воєнного стану та післявоєнного від-
новлення економіки України.

ВИСНОВКИ
Проведене дослідження підтвердило, що в су-

часних умовах фінансова діяльність підприємства 
трансформується з моделі забезпечення розви-
тку в модель забезпечення фінансової стійкості й 
адаптивності. Встановлено, що воєнний стан сут-
тєво впливає на всі ключові елементи фінансової 
системи підприємства, зокрема на структуру ак-
тивів і капіталу, систему управління ліквідністю, 
дебіторською та кредиторською заборгованістю, 
механізми фінансування та фінансові результати 
діяльності.

У процесі дослідження було проаналізовано 
основні тенденції трансформації фінансової ді-
яльності підприємств в умовах воєнної економіки. 
Визначено, що найбільш суттєвими наслідками 
воєнного стану для суб’єктів підприємництва є не-
стабільність грошових потоків, зростання собівар-
тості продукції, погіршення платіжної дисципліни 
контрагентів, посилення навантаження на оборот-
ний капітал і підвищення залежності від коротко-
строкового фінансування. Доведено, що в умовах 
воєнної нестабільності особливого значення на-
бувають механізми антикризового фінансового 
управління, які дозволяють забезпечити безпе-
рервність діяльності підприємства та підтримання 
його фінансової стійкості.

Перспективи подальших наукових дослі-
джень полягають у розробленні механізмів 
цифровізації фінансового управління під-

приємствами, удосконаленні системи управління 
фінансовими ризиками, дослідженні ESG-підходів 
до забезпечення фінансової стійкості бізнесу та 
формуванні моделей фінансового управління під-
приємствами в умовах післявоєнного відновлення 
економіки України.			                  
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СТРУКТУРНА ТРАНСФОРМАЦІЯ РИНКУ КАПІТАЛІВ УКРАЇНИ  
В УМОВАХ ВОЄННОЇ ЕКОНОМІКИ
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Лапішко З. Я., Галун В. І., Гавриляк А. Б. Структурна трансформація ринку капіталів України  
в умовах воєнної економіки

Актуальність дослідження зумовлена необхідністю аналізу трансформаційних процесів, що відбуваються на ринку капіталів України в умовах 
воєнної економіки, посилення макроекономічної нестабільності, високого рівня геополітичних ризиків та обмеженого доступу до зовнішніх дже-
рел фінансування. В умовах повномасштабної війни ринок капіталів набуває особливого значення як механізм акумуляції фінансових ресурсів, 
підтримки фінансової стійкості держави та забезпечення функціонування економічної системи. Воєнний стан суттєво вплинув на структуру 
фінансового ринку, зміну співвідношення між державними та корпоративними фінансовими інструментами, рівень ліквідності ринку та інвести-
ційну активність. Метою статті є дослідження особливостей структурної трансформації ринку капіталів України в умовах воєнної економіки, 
аналіз сучасних тенденцій його розвитку та визначення ключових напрямів підвищення ефективності функціонування ринку в умовах повоєнно-
го відновлення економіки. Для досягнення поставленої мети проаналізовано сучасний стан ринку капіталів України, динаміку біржових торгів, 
структуру фінансових інструментів та показники глибини ринку у 2021–2025 рр. Методологічною основою дослідження стали загальнонаукові 
та спеціальні методи пізнання, зокрема методи статистичного, порівняльного, структурного та системного аналізу. Інформаційною базою 
дослідження є статистичні дані Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Національного банку України, Міністерства фінансів 
України, Світового банку та міжнародних фінансових організацій. У результаті дослідження встановлено, що в умовах воєнного стану відбулося 
суттєве посилення ролі державних боргових інструментів, насамперед облігацій внутрішньої державної позики, які формують переважну част-
ку операцій на організованому ринку капіталів. Визначено, що така структура ринку свідчить про високий рівень його фіскалізації та поступо-
ве витіснення корпоративного сегмента. Водночас ринок акцій характеризується низьким рівнем ліквідності, незначною кількістю активних 
емітентів та обмеженим колом інвесторів. Встановлено також високу концентрацію біржових торгів на окремих торговельних майданчиках 
і нестабільну динаміку корпоративних облігацій і емісій акцій під впливом воєнних і макроекономічних чинників. Проведений порівняльний аналіз 
показників розвитку ринку капіталів України та країн Центральної і Східної Європи засвідчив істотне відставання національного ринку за рівнем 
ринкової капіталізації та біржової активності. Водночас у структурі ринку простежуються окремі позитивні тенденції, зокрема зростання ролі 
операцій з деривативами, концентрація ліквідності на провідних біржах і поступове розширення участі населення в інвестуванні через операції 
з ОВДП. Наукова новизна дослідження полягає в комплексному аналізі структурних змін ринку капіталів України в умовах воєнної економіки, ви-
значенні ключових тенденцій його трансформації та обґрунтуванні напрямів активізації корпоративного сегмента, диверсифікації фінансових 
інструментів і розвитку інституційної інфраструктури ринку. Доведено, що подальше ефективне функціонування ринку капіталів України по-
требує макроекономічної стабілізації, підвищення рівня довіри інвесторів, залучення приватного капіталу та формування передумов для пово-
єнного економічного відновлення держави.
Ключові слова: ринок капіталів; воєнна економіка; фондовий ринок; ОВДП; фінансова стабільність.
Рис.: 4. Табл.: 3. Бібл.: 15.
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