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Усатенко О. В., Бобкова Ю. Р. Особливості антикризового управління фінансовою стійкістю фармацевтичних 
дистриб’юторів України в умовах воєнного стану

У статті досліджено особливості антикризового управління фінансовою стійкістю фармацевтичних дистриб’юторів України в умовах воєнного 
стану. Обґрунтовано, що повномасштабна війна спричинила системну трансформацію фінансової моделі підприємств фармацевтичної дис-
трибуції, зокрема зміну структури оборотного капіталу, зростання ролі ліквідності, посилення залежності від швидкості обороту дебіторської 
заборгованості та підвищення значення управління фінансовим циклом. Визначено, що ключовими чинниками дестабілізації виступають по-
рушення логістичних ланцюгів постачання, енергетичні обмеження, інфляційно-курсові коливання, зростання операційних витрат, погіршення 
платіжної дисципліни контрагентів, державне цінове регулювання та підвищення ризиків фізичної втрати активів. На основі аналізу фінансової 
звітності провідних фармацевтичних дистриб’юторів України – «БаДМ» та «Оптіма-Фарм, ЛТД» – оцінено динаміку структури активів, джерел 
фінансування, показників ліквідності, фінансової стійкості, рентабельності та оборотності оборотного капіталу за 2021–2025 рр. Встановле-
но, що за формальної відповідності коефіцієнтів поточної та швидкої ліквідності нормативним значенням підприємства характеризуються 
критично низьким рівнем абсолютної ліквідності, що свідчить про дефіцит грошових ресурсів, структурний дисбаланс грошових потоків і ви-
сокий ризик виникнення касових розривів. Доведено, що подовження фінансового циклу зумовлене одночасним зростанням дебіторської заборго-
ваності, необхідністю формування страхових запасів та скороченням можливостей використання кредиторського фінансування. Розроблено 
авторську класифікацію воєнних ризиків фармацевтичних дистриб’юторів, яка систематизує безпекові, логістичні, валютно-інфляційні, кре-
дитно-платіжні, регуляторні, ринкові, кадрові та технологічні загрози та дозволяє оцінювати їхній кумулятивний вплив на фінансову стійкість 
підприємства. Обґрунтовано, що в умовах воєнної економіки фінансова стійкість повинна розглядатися не як статичний стан платоспромож-
ності, а як динамічна адаптивна система, здатна забезпечувати безперервність операційної діяльності в умовах високої невизначеності. Запро-
поновано інтегрований антикризовий підхід до управління фінансовою стійкістю, який передбачає комплексне управління оборотним капіталом, 
оптимізацію дебіторської заборгованості, впровадження гібридної моделі управління запасами, децентралізацію логістичної інфраструктури, 
диверсифікацію джерел фінансування та посилення контролю грошових потоків. Практичне значення дослідження полягає в можливості вико-
ристання запропонованого інструментарію для підвищення ліквідності, фінансової гнучкості та забезпечення безперервності діяльності фар-
мацевтичних дистриб’юторів України в умовах воєнного стану.
Ключові слова: антикризове управління; фінансова стійкість; фармацевтичні дистриб’ютори; воєнний стан; ліквідність; фінансовий цикл; обо-
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Usatenko O. V., Bobkova Yu. R. The Features of Anti-Crisis Management of the Financial Stability of Pharmaceutical Distributors  
in Ukraine under Martial Law

The article examines the specific features of crisis management of the financial stability of pharmaceutical distributors in Ukraine under martial law. The study 
substantiates that the full-scale war has caused a systemic transformation of the financial model of pharmaceutical distribution enterprises, manifested in 
changes in the structure of working capital, the growing importance of liquidity, increased dependence on accounts receivable turnover, and the enhanced role 
of cash conversion cycle management. The key destabilizing factors include disruptions in supply chains, energy constraints, inflationary and exchange rate 
fluctuations, rising operating costs, deterioration in the payment discipline of counterparties, State price regulation, and increased risks of physical loss of assets. 
Based on the analysis of the financial statements of leading pharmaceutical distributors in Ukraine – BaDM and OPTIMA-PHARM, LTD – the study assesses the 
dynamics of asset structure, sources of financing, liquidity indicators, financial stability, profitability, and working capital turnover for 2021–2025. The results 
show that, despite the formal compliance of current and quick liquidity ratios with standard values, the enterprises are characterized by a critically low level of 
absolute liquidity. This indicates a shortage of cash resources, a structural imbalance in cash flows, and a high risk of liquidity gaps. The prolongation of the cash 
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conversion cycle is caused by the simultaneous growth of accounts receivable, the need to form safety stocks, and the reduced capacity to use accounts payable 
as a source of financing. The article develops an original classification of wartime risks faced by pharmaceutical distributors. The authors systematize security, 
logistics, currency and inflation, credit and payment, regulatory, market, personnel, and technological threats, allowing to assess their cumulative impact on 
the financial stability of an enterprise. The study substantiates that, under the conditions of a wartime economy, financial stability should be considered not as 
a static state of solvency, but as a dynamic adaptive system capable of ensuring the continuity of operating activities under conditions of high uncertainty. An 
integrated crisis management approach to ensuring financial stability is proposed. This includes comprehensive working capital management, optimization of 
accounts receivable, implementation of a hybrid inventory management model, decentralization of logistics infrastructure, diversification of financing sources, 
and strengthened cash flow control. The practical significance of the study lies in the possibility of applying the proposed tools to improve liquidity, financial 
flexibility, and the continuity of operations of pharmaceutical distributors in Ukraine under martial law.
Keywords: crisis management; financial stability; pharmaceutical distributors; martial law; liquidity; cash conversion cycle; working capital; wartime risks.
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Повномасштабна війна стала системним 
шоком для економіки України та суттєво 
вплинула на фінансову стійкість суб’єктів 

господарювання, особливо у прифронтових регіо-
нах. Бізнес функціонує в умовах одночасного впли-
ву низки негативних чинників, таких як скорочен-
ня споживання, волатильність попиту, порушення 
логістичних ланцюгів, пошкодження активів та 
енергетичних обмежень. Інфляційні та курсові ко-
ливання спричинили зростання цін, зниження ку-
півельної спроможності населення та погіршення 
платіжної дисципліни контрагентів. Для фарма-
цевтичних дистриб’юторів це означає подвійний 
тиск – зростання витрат і логістичних ризиків у 
поєднанні зі зниженням платоспроможності спо-
живачів і партнерів [1–3]. Подовження строків по-
гашення дебіторської заборгованості при необхід-
ності своєчасних розрахунків із постачальниками 
посилює навантаження на ліквідність і оборотний 
капітал. Воєнні події стали критичним випробу-
ванням для провідних операторів ринку, зокрема 
СП «Оптіма-Фарм, ЛТД» і ТОВ «БаДМ», діяль-
ність яких базується на централізованих склад-
ських хабах і високій концентрації запасів. Це під-
вищило їхню вразливість до ризиків та ускладнило 
забезпечення безперервності операцій [4; 5].

За таких умов фінансова стійкість набуває 
динамічного характеру та визначається здатністю 
підприємств адаптувати фінансову й логістичну 
політику, ефективно управляти оборотним ка-
піталом і забезпечувати гнучкість операційної ді-
яльності. Отже, її підтримання трансформується у 
ключове завдання антикризового управління.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Проблематика антикризового управління підпри-
ємствами в умовах воєнного стану останніми ро-
ками набула особливої актуальності, що знайшло 
відображення у працях вітчизняних науковців. Зо-
крема, Кривов’язюк І. В. зосереджує увагу на тео-
ретичних засадах і практичних аспектах запрова-
дження антикризового управління підприємством 
в умовах війни, обґрунтовуючи його доцільність як 
необхідну складову сучасної системи управління 
[6]. Верезомський Д. Р. і Гриценко В. С. розглядають 
антикризове управління крізь призму інтеграції 
управління ризиками та невизначеністю, підкрес-
люючи його системний характер і роль у забезпе-
ченні стійкості функціонування підприємства [7]. 
У працях Марусяк Н. Л. аналіз фінансового стану 
визначається як ключовий інструмент антикризо-
вого управління, причому акцент робиться на роз-
ширенні традиційного змісту фінансового аналізу 
з урахуванням воєнних ризиків і нестабільності се-
редовища [8; 9]. Гарафонова О. І., Бабіч О. О. та Воз-
ний Д. С. досліджують зміст і структурні елементи 
антикризового управління бізнес-організаціями, 
обґрунтовуючи необхідність комплексного підходу 
до діагностики кризових явищ і розробки відповід-
них управлінських заходів [10]. Федик О. приділяє 
увагу поєднанню превентивних і реактивних ме-
ханізмів антикризового управління, наголошуючи 
на важливості своєчасного виявлення та поперед-
ження кризових процесів [11]. Богуславська С. І., 
Білоус С. П. і Дяк В. С. розглядають стратегічні ас-
пекти антикризового управління підприємствами, 
зокрема вибір і реалізацію відповідних стратегій 
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залежно від умов функціонування [12]. Своєю чер-
гою, Шаранов Р. С. аналізує антикризові стратегії 
управління бізнесом у воєнних умовах, виокрем-
люючи базові напрями реагування підприємств на 
кризові явища та обґрунтовуючи їх значення для 
забезпечення подальшого розвитку [13]. У дослі-
дженні Шульги О. А. антикризове управління роз-
глядається в контексті переходу від фінансової ста-
білізації до стратегічної адаптації бізнес-систем, що 
відображає зміну підходів до управління підприєм-
ствами в умовах зростаючої невизначеності [14].

Проведений аналіз наукових підходів дає 
підстави стверджувати, що в сучасних 
умовах антикризове управління підпри-

ємством розглядається як комплексна система 
управлінських рішень, однак потребує подальшого 
поглиблення з урахуванням галузевої специфіки та 
високого рівня воєнних ризиків. Для підприємств 
фармацевтичної дистрибуції характерними є ви-
сока частка оборотних активів, значний обсяг де-
біторської заборгованості та критична залежність 
від безперебійного функціонування логістичної 
інфраструктури, що зумовлює специфіку форму-
вання їх фінансової стійкості та підвищену чутли-
вість до зовнішніх ризиків.

Виділення невирішених раніше частин за-
гальної проблеми. Попри значний обсяг наукових 
досліджень, недостатньо розробленими залиша-
ються питання трансформації фінансової стійкості 
зі статичної в динамічну категорію, а також ефек-
тивного управління оборотним капіталом в умовах 
воєнних ризиків, що проявляються в подовженні 
фінансового циклу та погіршенні платіжної дис-
ципліни. Обмежено висвітлено проблематику ін-
теграції фінансових і логістичних рішень, а також 
адаптації моделей фінансування фармацевтичних 
дистриб’юторів до умов функціонування економіки 
в період воєнного стану. Це зумовлює необхідність 
перегляду традиційних підходів до антикризового 
управління з орієнтацією на адаптивність і гнуч-
кість фінансових рішень в умовах воєнних ризиків.

Формулювання мети статті. Метою статті 
є комплексне дослідження особливостей антикри-
зового управління фінансовою стійкістю фарма-
цевтичних дистриб’юторів України в умовах воєн-
ного стану, таких як виявлення ключових дестабі-
лізуючих чинників, що впливають на їх фінансову 
модель, оцінювання динаміки ліквідності, рента-
бельності та фінансового циклу як визначальних 
індикаторів платоспроможності та ефективності 
діяльності, а також обґрунтування фінансової стій-
кості як динамічної адаптивної системи. Важливою 
складовою мети є також розробка інтегрованого 
підходу до антикризового управління, що передба-

чає оптимізацію оборотного капіталу, підвищення 
ліквідності, мінімізацію ризиків касових розривів 
та забезпечення безперервності операційної діяль-
ності підприємств у середовищі підвищеної неви-
значеності. 

Опис методики проведення дослідження. 
Для досягнення поставленої мети в даній статті 
виконано такі завдання:
	 досліджено вплив воєнного стану на фінан-

сову модель діяльності фармацевтичних 
дистриб’юторів та визначено ключові чин-
ники дестабілізації їх фінансової стійкості;

	 проаналізовано динаміку фінансового ци-
клу та його складових елементів як індика-
тора ефективності управління оборотним 
капіталом;

	 оцінено рівень ліквідності підприємств і 
встановлено відповідність її показників 
нормативним значенням з урахуванням 
особливостей дистрибуційної діяльності;

	 досліджено динаміку показників рентабель-
ності та визначено вплив кризових факторів 
на ефективність діяльності підприємств;

	 виявлено взаємозв’язок між ліквідністю, фі-
нансовим циклом і фінансовою стійкістю в 
умовах воєнної нестабільності;

	 обґрунтовано необхідність застосування 
інтегрованого антикризового підходу до 
управління фінансовою стійкістю підпри-
ємств;

	 розроблено комплекс практичних рекомен-
дацій щодо підвищення ліквідності, оптимі-
зації оборотного капіталу та забезпечення 
безперервності операційної діяльності фар-
мацевтичних дистриб’юторів.

Виклад основного матеріалу й отриманих 
наукових результатів. Фармацевтична галузь Укра-
їни у 2022–2026 роках стала показовим прикладом 
високої адаптивності економічної системи в умо-
вах масштабних зовнішніх потрясінь. У цей період 
функції фармацевтичних дистриб’юторів вийшли 
за межі традиційного логістичного посередництва, 
трансформувавшись у стратегічний інструмент під-
тримання національної безпеки та безперервного 
забезпечення населення лікарськими засобами. Ре-
зультативність діяльності цих суб’єктів у воєнних 
умовах безпосередньо пов’язана зі станом фарма-
цевтичного ринку, оскільки саме дистриб’ютори за-
безпечують взаємодію між виробниками, зокрема 
імпортерами, та роздрібним сегментом, одночасно 
приймаючи на себе значну частину фінансових, ло-
гістичних і безпекових ризиків.

В умовах воєнного стану функціонування 
фармацевтичних дистриб’юторів визначається 
екстремальним рівнем невизначеності. Першочер-
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говим етапом антикризового управління є іденти-
фікація та систематизація специфічних ризиків, що 
дестабілізують фінансову модель підприємства.  
З огляду на це розроблено класифікацію воєнних 
ризиків, адаптовану до умов діяльності суб’єктів 
критичної інфраструктури (табл. 1).

Найбільш критичними для фармацевтич-
них дистриб’юторів є кредитно-платіжні 
та логістичні ризики, оскільки саме вони 

формують структурний дефіцит ліквідності та по-
довження фінансового циклу. У результаті підпри-
ємство одночасно змушене фінансувати збільшені 
товарні запаси та функціонувати в умовах уповіль-
неного повернення дебіторської заборгованості, 
що створює ефект «ліквідних ножиць».

Для фармацевтичного дистриб’ютора стан 
ринку є визначальним індикатором, оскільки саме 
ринкове середовище формує межі реалізації, швид-
кість обороту товарних запасів та рівень ліквіднос-
ті підприємства. Фінансова стійкість у цьому ви-

падку визначається через причинно-наслідковий 
ланцюг: ринок → обсяги реалізації → оборотність 
→ ліквідність → фінансова стійкість. Аналіз фарма-
цевтичного ринку України у 2022–2025 рр. свідчить 
про поступову адаптацію галузі до умов воєнної 
економіки, проте одночасно демонструє зростання 
системних обмежень для дистриб’юторів (табл. 2).

Ці тенденції свідчать, що фінансова стійкість 
фармацевтичних дистриб’юторів визнача-
ється не лише внутрішньою ефективністю 

управління ресурсами, а й здатністю адаптуватися 
до структурних змін ринку, регуляторного серед-
овища та поведінки споживачів. Особливо кри-
тичним стало поєднання державного обмеження 
прибутковості та зростання потреби у фінансуван-
ні оборотного капіталу, що суттєво звужує можли-
вості самофінансування підприємств.

В умовах воєнного стану ключовим деста
білізуючим чинником для фармацевтичних дис
триб’юторів виступає ризик фізичного знищення 

Таблиця 1

Класифікація ризиків воєнного стану, що впливають на фінансову стійкість  
фармацевтичних дистриб’юторів України

Група ризиків Прояви в умовах війни Вплив на фінансову  
стійкість Фінансові наслідки

Безпекові
Руйнування складів, втрата  
товарних запасів, пошкодження 
інфраструктури

Пряме зменшення (зни-
щення) активів і пору-
шення безперервності 
операцій

Втрата власного капіталу, 
витрати на відновлення

Логістичні
Блокування маршрутів, дефіцит 
палива, подовження імпортних 
поставок

Зростання потреби  
у страхових запасах  
та оборотному капіталі

Іммобілізація коштів, 
зростання витрат  
на логістику

Валютно-інфляційні
Девальвація гривні, інфляція, 
подорожчання імпортних  
препаратів

Зростання собівартості та 
зниження реальної маржі

Курсові збитки, падіння 
прибутковості

Кредитно-платіжні

Прострочення оплат аптечних 
мереж і медичних закладів, 
обмеження банківського креди-
тування

Подовження фінансового 
циклу та дефіцит ліквід-
ності

Касові розриви, зростан-
ня боргового наванта-
ження

Регуляторні
Граничні націнки на препарати, 
штрафні санкції, державне цінове 
регулювання

Адміністративне звуження 
прибутковості бізнесу

Скорочення валового 
прибутку, ризик збитко-
вості

Ринкові
Міграція населення, зміна 
структури попиту, зниження 
споживання

Уповільнення оборотності 
запасів

Затоварення складів,  
списання неліквідів

Кадрові Мобілізація, дефіцит персоналу
Зниження ефективності 
управління операційними 
процесами

Зростання витрат на пер-
сонал, управлінські втрати

Технологічні Блекаути, кібератаки, зупинка 
ERP-систем

Перебої у відвантаженнях 
і фінансовому контролі

Прямі збитки від простоїв, 
додаткові капітальні  
витрати

Джерело: авторська розробка.
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Таблиця 2

Ключові тенденції фармацевтичного ринку України у 2022–2025 рр. і їх вплив на дистриб’юторів

Тренд ринку Показники та прояви Вплив на діяльність дистриб’юторів

Інфляційне зростання
Зростання ринку у 2024 р. на 19%  
(194,7 млрд грн), у 2025 р. – на 14%  
(221,9 млрд грн) у грошовому виразі

Потреба в більшому оборотному  
капіталі

Фізичне стиснення Скорочення споживання в упаковках:  
–0,9% у 2024 р., –2,1% у 2025 р.

Зниження натуральних показників 
оборотності; зростання питомих  
витрат на зберігання одиниці товару

Трансформація попиту Зростання частки Rx-препаратів до 64–67%  
і БАД (+24,8% у 2025 р.)

Зміна структури маржі, залежність 
від державної програми реімбурсації 
«Доступні ліки»

Державне регулювання Обмеження націнок до 8–10% з березня  
2025 р.; запуск референтного ціноутворення Скорочення операційного прибутку

Висока концентрація
Домінування двох провідних операторів 
(«БаДМ», «Оптіма-Фарм») контролюють понад 
85% ринку

Системна вразливість ринку

Джерело: розробка за даними [15–21].

активів, зокрема складських потужностей і то-
варних запасів. Найбільш репрезентативними є 
випадки суттєвих втрат логістичної інфраструк-
тури провідних операторів ринку – ТОВ «БаДМ» 
і СП «Оптіма-Фарм, ЛТД», які зазнали руйнуван-
ня складських об’єктів унаслідок воєнних дій, що 
призвело до знищення складських потужностей і 
товарних запасів. 

Криза фармацевтичного ринку має систем-
ний характер, зумовлений поєднанням регулятор-
них, логістичних і кадрових факторів, що призво-
дить до падіння рентабельності та скорочення ап-
течної мережі, негативно впливаючи на фінансову 
стійкість підприємств [22].

Втрата матеріальних ресурсів супроводжуєть-
ся порушенням операційного циклу, зрос-
танням витрат на відновлення логістичної 

інфраструктури та підвищенням потреби у фінан-
суванні оборотного капіталу. У результаті форму-
ється багатовимірне ризикове середовище, в якому 
фінансова стійкість визначається не лише структу-
рою капіталу, а здатністю підприємства забезпе-
чувати безперервність грошових потоків та адап-
тивність фінансової моделі. Це підтверджується 
результатами аналізу структури активів (табл. 3).

Результати аналізу активів підприємств свід-
чать про збереження домінування оборотних ак-
тивів у структурі балансу – понад 93%, що є типо-
вим для дистриб’юторської діяльності, при цьому 
відбувається суттєва трансформація їх структури. 
Погіршення платіжної дисципліни контрагентів 
безпосередньо зумовлює зростання дебіторської 
заборгованості, що призводить до подовження 

фінансового циклу, дефіциту ліквідності та підви-
щення залежності підприємств від зовнішніх дже-
рел фінансування.

Динаміка запасів демонструє адаптивну 
реакцію підприємств на воєнні ризики.  
У 2022 р. спостерігається їх скорочення, що 

пов’язано з фізичними втратами та логістичними 
обмеженнями, тоді як у наступні роки формується 
тенденція до створення страхових запасів з метою 
забезпечення безперервності постачання. У 2025 р.  
ТОВ «БаДМ» демонструє оптимізацію їх рівня, 
що свідчить про підвищення ефективності управ-
ління запасами. Така динаміка відображає глибшу 
трансформацію логістичної моделі підприємств. 
Спостерігається вимушений перехід від високо-
ефективної, але вразливої моделі «Just-in-Time» 
до більш стійкої моделі «Just-in-Case», що є типо-
вим патерном антикризового управління в умовах 
збройних конфліктів. Формування стратегічних 
запасів критично важливої фармацевтичної про-
дукції набуває системного характеру та спрямова-
не на забезпечення безперервності постачання.

Для підприємств це означає суттєву іммобі-
лізацію оборотного капіталу, акумульовані запаси 
виконують роль буфера проти перебоїв у поста-
чанні, але не генерують грошових надходжень і по-
требують постійного фінансування. За обмеженого 
доступу до комерційного кредитування, що під-
тверджується зниженням фінансового левериджу 
(табл. 4), компанії змушені покривати ці потреби 
за рахунок реінвестованого прибутку або дорогих 
короткострокових позик. Це додатково тисне на 
показники рентабельності.
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Таблиця 4

Динаміка показників фінансової стійкості ТОВ «БаДМ» і СП «Оптіма-Фарм» за 2021–2025 рр.

Показник Рік ТОВ «БаДМ» СП «Оптіма-Фарм, ЛТД»

Коефіцієнт автономії (фінансової незалежності)

2021 0,42 0,20

2022 0,58 0,38

2023 0,59 0,44

2024 0,68 0,36

2025 0,47 0,39

Коефіцієнт фінансової залежності

2021 2,68 4,97

2022 1,85 2,65

2023 1,71 2,26

2024 1,73 2,77

2025 2,13 2,58

Коефіцієнт фінансової стійкості

2021 0,37 0,22

2022 0,54 0,40

2023 0,58 0,46

2024 0,58 0,36

2025 0,47 0,40

Коефіцієнт фінансового левериджу 

2021 1,68 3,97

2022 0,85 1,65

2023 0,71 1,26

2024 0,73 1,77

2025 1,13 1,59

 Коефіцієнт забезпечення власними оборотними  
засобами 

2021 0,35 0,16

2022 0,37 0,34

2023 0,57 0,42

2024 0,56 0,33

2025 0,44 0,34

Коефіцієнт маневреності капіталу

2021 0,92 0,73

2022 0,94 0,86

2023 0,96 0,92

2024 0,94 0,89

2025 0,89 0,83

Джерело: розраховано та складено на основі фінансової звітності ТОВ «БаДМ» і СП «Оптіма-Фарм, ЛТД» за 2021–2025 рр. [4; 5; 23; 24].

Аналіз структури ліквідних активів показує 
значну волатильність грошових коштів. У 2022 р. 
спостерігається їх різке зростання як реакція на 
невизначеність, однак у подальшому відбувається 
їх скорочення, що свідчить про використання на-
копичених резервів для фінансування операційної 
діяльності.

Значення коефіцієнта автономії свідчать 
про відносно нижчий рівень фінансової незалеж-
ності СП «Оптіма-Фарм, ЛТД» порівняно з ТОВ 
«БаДМ». Зниження фінансового левериджу вказує 
на вимушене скорочення боргового навантаження, 

тоді як високі значення коефіцієнта маневреності 
капіталу свідчать про достатній рівень фінансової 
гнучкості підприємств. 

Аналіз структури джерел фінансування 
(табл. 5) показує зміну фінансової стратегії 
підприємств. Так, у 2022 р. суттєво зросла 

частка власного капіталу, що пов’язано зі скоро-
ченням доступу до комерційного кредитування,  
а також відновлюється роль поточних зобов’язань, 
що свідчить про адаптацію підприємств до нових 
умов. Разом із тим збереження високої частки ко-
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роткострокових зобов’язань підтверджує їх залеж-
ність від зовнішніх джерел фінансування оборот-
ного капіталу.

Проведений аналіз фінансового циклу (табл. 6), 
який відображає ефективність управління оборот-
ним капіталом, показав тенденцію до його подо-
вження, зокрема у ТОВ «БаДМ» до 36 днів та в СП 
«Оптіма-Фарм, ЛТД» до 31 дня у 2025 р., що пере-
вищує нормативні значення. Основною причиною 
є збільшення періоду погашення дебіторської за-
боргованості при одночасному скороченні можли-
востей використання кредиторського фінансуван-
ня. Для більш глибокого розуміння механізму по-
довження фінансового циклу доцільно розглянути 
його складові елементи: період обороту запасів, 
період погашення дебіторської заборгованості та 
період відстрочки платежів кредиторам. В умовах 

воєнної економіки зазначені компоненти зазнають 
одночасного деструктивного впливу.

Спостерігається уповільнення руху товарів 
(зростання періоду одного обороту запа-
сів), яке зумовлене порушенням транспорт-

ної інфраструктури, енергетичними обмеженнями 
та зміною логістичних маршрутів, що призводить 
до подовження операційного циклу. Водночас фік-
сується погіршення платіжної дисципліни контр-
агентів (зростання періоду погашення дебіторської 
заборгованості), зниження купівельної спромож-
ності населення та затримки фінансування медич-
них закладів спричиняють накопичення дебітор-
ської заборгованості, фактично трансформуючи 
дистриб’ютора у кредитора ринку. Одночасно ско-
рочуються можливості використання товарного 

Таблиця 5

Порівняльний аналіз структури пасиву балансу СП «Оптіма-Фарм, ЛТД» і ТОВ «БаДМ» за 2021–2025 рр.

Пасиви СП «Оптіма-Фарм, ЛТД»
2021 2022 2023 2024 2025

Питома вага, %

Власний капітал 20,1 37,7 44,3 36,1 38,7

Довгострокові зобов’язання та забезпечення 2,4 2,4 1,7 0,1 1,5

Поточні зобов’язання та забезпечення 77,5 59,9 54,0 63,8 60,0

Пасиви ТОВ «БаДМ»
2021 2022 2023 2024 2025

Питома вага, %

Власний капітал 37,25 53,98 58,35 57,68 46,85

Довгострокові зобов’язання та забезпечення – – – 0,08 0,09

Поточні зобов’язання та забезпечення 62,75 46,02 41,65 42,24 53,05

Джерело: розраховано та складено на основі фінансової звітності СП «Оптіма-Фарм, ЛТД» і ТОВ «БаДМ» за 2021–2025 рр. [4; 5; 23; 24].

Таблиця 6

Показники оборотності оборотного капіталу та фінансового циклу фармацевтичних дистриб’юторів

Показник Компанія 2021 2022 2023 2024 2025 Рекомендова-
не значення

Період одного обороту запасів
ТОВ «БаДМ» 49 57 44 48 40 30–60 днів

СП «Оптіма-
Фарм, ЛТД» 41 39 34 42 44

Період погашення дебіторської 
заборгованості 

ТОВ «БаДМ» 38 43 39 47 49 30–45 днів

СП «Оптіма-
Фарм, ЛТД» 42 42 36 41 45

Період погашення кредиторської 
заборгованості

ТОВ «БаДМ» 63 71 49 52 54 45–70 днів

СП «Оптіма-
Фарм, ЛТД» 70 72 56 55 58

Фінансовий цикл 
ТОВ «БаДМ» 24 30 34 43 36 10–30 днів

СП «Оптіма-
Фарм, ЛТД» 13 9 14 28 31

Джерело: розраховано та складено на основі фінансової звітності ТОВ «БаДМ» і СП «Оптіма-Фарм, ЛТД» за 2021–2025 рр. [4; 5; 23; 24].
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кредиту (зменшення періоду погашення кредитор-
ської заборгованості) внаслідок посилення вимог 
постачальників і переходу на передоплату в умовах 
підвищених ризиків. У результаті зростання дебі-
торської заборгованості за одночасного обмежен-
ня кредиторського фінансування формує струк-
турний дисбаланс грошових потоків, що підвищує 
ризик виникнення касових розривів.

З метою оцінки платоспроможності та здатнос-
ті фармацевтичних дистриб’юторів своєчас-
но виконувати короткострокові зобов’язання 

проведено аналіз динаміки показників ліквідності. 
У табл. 7 наведено розраховані значення коефіці-
єнтів поточної, швидкої та абсолютної ліквідності 
для провідних операторів ринку за 2021–2025 рр. із 
порівнянням із рекомендованими нормативними 
критеріями для підприємств торгівлі. Це дозволяє 
не лише оцінити рівень ліквідності підприємств у 
динаміці, а й виявити тенденції зміни структури 
оборотних активів і їх здатність покривати поточні 
зобов’язання в умовах підвищеної невизначеності 
та ризиків воєнного періоду.

Аналіз свідчить про відносно прийнятний 
рівень поточної та швидкої ліквідності, що фор-

мально відповідає нормативним критеріям для 
підприємств дистрибуційної сфери. Разом із цим, 
значення коефіцієнта абсолютної ліквідності зали-
шаються на критично низькому рівні, що свідчить 
про обмежену здатність підприємств своєчасно ви-
конувати короткострокові зобов’язання за рахунок 
найбільш ліквідних активів. Це вказує на наявність 
прихованих ризиків втрати платоспроможності 
та підтверджує структурний дисбаланс грошових 
потоків, зумовлений уповільненням обігу дебітор-
ської заборгованості та необхідністю фінансуван-
ня операційної діяльності в умовах нестабільного 
зовнішнього середовища.

З метою оцінки ефективності діяльності та 
здатності підприємств генерувати прибуток в 
умовах воєнної нестабільності проведено аналіз 
динаміки показників рентабельності. У табл. 8 
наведено значення рентабельності активів, влас-
ного капіталу та продажів для фармацевтичних 
дистриб’юторів за 2021–2025 рр. Аналіз дозволяє 
оцінити зміну фінансових результатів підприємств 
у динаміці, а також виявити вплив кризових факто-
рів на ефективність їх операційної діяльності.

Аналіз показників рентабельності (див. табл. 8) 
свідчить про їх високу варіативність у досліджува-

Таблиця 7

Динаміка показників ліквідності фармацевтичних дистриб’юторів та їх відповідність  
нормативним критеріям

Показник Компанія 2021 2022 2023 2024 2025
Рекомендоване 

значення (для під-
приємств торгівлі)

Поточна  
ліквідність

ТОВ «БаДМ» 1,55 2,97 2,35 2,29 1,78
1,5–2,5

СП «Оптіма-Фарм, ЛТД» 1,22 1,58 1,79 1,50 1,56

Швидка  
ліквідність

ТОВ «БаДМ» 0,80 2,15 1,47 1,39 1,33
0,8–1,5

СП «Оптіма-Фарм, ЛТД» 0,71 1,17 1,19 0,88 0,98

Абсолютна  
ліквідність

ТОВ «БаДМ» 0,11 0,44 0,08 0,10 0,12
0,2–0,35

СП «Оптіма-Фарм, ЛТД» 0,03 0,18 0,05 0,06 0,0002

Джерело: розраховано та складено на основі фінансової звітності ТОВ «БаДМ» і СП «Оптіма-Фарм, ЛТД» за 2021–2025 рр. [4; 5; 23; 24].

Таблиця 8

Динаміка показників рентабельності підприємств

Показник Компанія 2021 2022 2023 2024 2025

Рентабельність активів (ROA)
ТОВ «БаДМ» 5,7 13,0 23,0 20,9 –11,6

СП «Оптіма-Фарм, ЛТД» 6,1 16,5 22,8 17,8 7,9

Рентабельність власного капіталу 
(ROE)

ТОВ «БаДМ» 15,5 28,8 40,8 36,1 –22,1

СП «Оптіма-Фарм, ЛТД» 31,2 57,4 54,8 44,5 21,1

Рентабельність продажів (ROS)
ТОВ «БаДМ» 1,6 4,3 6,8 6,7 –3,8

СП «Оптіма-Фарм, ЛТД» 1,6 5,0 6,6 5,1 2,4

Джерело: розраховано та складено на основі фінансової звітності ТОВ «БаДМ» і СП «Оптіма-Фарм, ЛТД» за 2021-2025 рр. [4; 5; 23; 24].
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ному періоді, що відображає нестабільність фінан-
сових результатів підприємств в умовах воєнної 
економіки. СП «Оптіма-Фарм, ЛТД» зберігає пози-
тивні значення прибутковості, що вказує на віднос-
но вищий рівень адаптивності його бізнес-моделі 
до зовнішніх шоків.

Натомість ТОВ «БаДМ» у 2025 р. демонструє 
від’ємні значення показників рентабельності, що 
свідчить про суттєве зниження ефективності опера-
ційної діяльності та підвищену чутливість до деста-
білізуючих факторів зовнішнього середовища. Така 
динаміка може бути пов’язана з необхідністю фінан-
сування оборотного капіталу в умовах подовження 
фінансового циклу, зростання витрат на логістику 
та обмеженого доступу до фінансових ресурсів.

Проведене дослідження підтвердило, що в 
умовах воєнної нестабільності показники рента-
бельності втрачають стійкість і значною мірою 
залежать від здатності підприємства ефективно 
управляти ліквідністю та оборотним капіталом. 
Порівняльний аналіз показників ліквідності та 
рентабельності (див. табл. 7, табл. 8) дозволяє вия-
вити ключовий парадокс антикризового управлін-
ня – підприємство може залишатися формально 
прибутковим, проте одночасно перебувати у стані 
критичного дефіциту ліквідності.

Узагальнення результатів проведеного до-
слідження та виявлених фінансових і опе-
раційних дисбалансів дозволило сформу-

вати комплексний антикризовий інструментарій 
управління фінансовою стійкістю фармацевтичних 
дистриб’юторів. Його основою є поєднання фінан-
сових, логістичних та управлінських рішень, спря-
мованих на узгодження грошових потоків, ско-
рочення фінансового циклу та зниження ризиків 
функціонування підприємств.

Систематизацію запропонованих заходів на-
ведено в табл. 9.

Представлені напрями антикризового управ-
ління відображають взаємопов’язаний характер 
фінансових і операційних дисбалансів, що виника-
ють у діяльності фармацевтичних дистриб’юторів 
в умовах воєнного стану. Центральним елементом 
запропонованого інструментарію є управління 
оборотним капіталом, оскільки саме подовження 
фінансового циклу та зростання дебіторської за-
боргованості формують ключові обмеження лік-
відності підприємств. У цих умовах значна роль 
належить оптимізації запасів і трансформації ло-
гістичної моделі, що забезпечує баланс між безпе-
рервністю постачання та ефективністю викорис-
тання ресурсів. Окремий блок заходів спрямова-
ний на підвищення фінансової гнучкості через ди-
версифікацію джерел фінансування та управління 
грошовими потоками.

ВИСНОВКИ
За підсумками проведених досліджень можна 

зробити такі висновки.
1. Визначено, що основними дестабілізуючи-

ми чинниками є порушення логістичних ланцюгів 
постачання, енергетичні обмеження, зростання 
операційних витрат і погіршення платіжної дис-
ципліни контрагентів, що зумовлює збільшення 
дебіторської заборгованості та подовження фінан-
сового циклу підприємств.

2. Результати аналізу показали, що формаль-
на відповідність показників поточної та швидкої 
ліквідності нормативним значенням не відображає 
реального рівня платоспроможності, оскільки кри-
тично низькі значення абсолютної ліквідності свід-
чать про дефіцит грошових ресурсів і наявність 
структурного дисбалансу грошових потоків.

3. Встановлено, що в умовах воєнної неста-
більності показники рентабельності характери-
зуються значною варіативністю, що відображає 
нестійкість фінансових результатів підприємств 
та їх залежність від ефективності управління обо-
ротним капіталом і здатності адаптуватися до зо-
внішніх шоків.

4. Обґрунтовано доцільність впровадження 
інтегрованого антикризового підходу до управління 
фінансовою стійкістю, який передбачає комплексне 
управління дебіторською заборгованістю, оптимі-
зацію запасів, контроль грошових потоків, дивер-
сифікацію логістичної інфраструктури та джерел 
фінансування, що дозволяє скоротити фінансовий 
цикл і мінімізувати ризики касових розривів.

5. Розроблено авторську класифікацію во-
єнних ризиків фармацевтичних дистриб’юторів 
України, яка систематизує безпекові, логістичні, 
кредитно-платіжні, регуляторні, ринкові, кадрові й 
технологічні загрози та дозволяє оцінювати їхній 
кумулятивний вплив на фінансову стійкість під-
приємства.

6. Наукова новизна дослідження полягає в 
обґрунтуванні фінансової стійкості як динаміч-
ної адаптивної системи та розробці інтегрованого 
підходу до її оцінювання й управління; практичне 
значення – у можливості застосування запропо-
нованих інструментів для підвищення ліквідності, 
фінансової гнучкості та безперервності діяльності 
підприємств. Обмеження дослідження пов’язані з 
використанням вибірки окремих компаній, що зву-
жує можливості узагальнення результатів.

7. Перспективами подальших досліджень є 
розробка моделей прогнозування ліквідності та фі-
нансового циклу в умовах високої невизначеності, 
удосконалення методів оцінки фінансових ризиків,  
а також дослідження впливу цифровізації фінансового 
управління на ефективність антикризових рішень.     
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Таблиця 9

Антикризовий інструментарій управління фінансовою стійкістю фармацевтичних дистриб’юторів України  
в умовах воєнного стану

Ідентифікована  
проблема

Управлінське 
рішення Зміст реалізації Очікуваний ефект

Подовження фінансо-
вого циклу (тривалість 
періоду обороту грошо-
вих коштів)

Комплексне 
управління  
оборотним  
капіталом

Синхронізація періоду погашення 
дебіторської заборгованості, трива-
лості зберігання запасів та періоду 
погашення кредиторської заборго-
ваності через контроль дебіторської 
заборгованості, оптимізацію запасів 
і управління умовами розрахунків  
з постачальниками

Скорочення тривалості 
фінансового циклу,  
зниження дефіциту  
ліквідності

Зростання дебіторської 
заборгованості

Диференціація  
кредитної  
політики

Сегментація контрагентів за ризи-
ком, встановлення кредитних лімі-
тів, скорочення відстрочки платежів, 
стимулювання дострокових оплат

Скорочення періоду  
погашення дебіторської 
заборгованості, стабіліза-
ція грошових потоків

Дефіцит ліквідності
Першочерговість 
управління  
грошових потоків

Впровадження платіжного календа-
ря, формування мінімального резер-
ву грошових коштів, оперативний 
контроль грошових потоків

Забезпечення платоспро-
можності

Не ефективна структура 
запасів

Гібридна модель  
управління  
запасами

Поєднання ABC/XYZ-аналізу з фор-
муванням страхових запасів для 
критичних позицій та оптимізацією 
інших товарних груп

Скорочення періоду  
погашення дебіторської 
заборгованості, стабіліза-
ція грошових потоків

Логістичні ризики  
та втрати активів

Децентралізація  
логістичної  
інфраструктури

Географічне рознесення складських 
потужностей, використання альтер-
нативних маршрутів і перевізників

Підвищення стійкості  
операційної діяльності

Обмежений доступ  
до фінансування

Диверсифікація 
джерел фінансу-
вання

Залучення кредитних програм, 
грантів, інструментів торговельного 
фінансування, комбінування вну-
трішніх і зовнішніх джерел

Підтримка оборотного 
капіталу

Джерело: авторська розробка.
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