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Стаття присвячена визначенню особливостей аналізу фінансової стійкості підприємств, що працюють в 
умовах війни. Мета дослідження – розглянути особливості аналізу фінансової стійкості та трактування його 
результатів для підприємств, що працюють в умовах воєнного стану. Актуальність дослідження зумовлена 
воєнними обставинами, які спричинили фінансову кризу для всіх бізнес-структур України. За допомогою фінан-
сового аналізу аналітики мають можливість удосконалювати фінансовий стан підприємства не тільки з метою 
виживання, однак із метою розвитку в умовах війни. Методи і методологія. В процесі дослідження використані 
загальнонаукові методи пізнання. Критичний аналіз літератури дозволив узагальнити особливості оцінки фінан-
сової стійкості підприємства за звичайних умов. Синтез інформації із ділової літератури дозволяє згрупувати та 
виявити ключові проблеми, з якими стикаються підприємництва в умовах війни. З використанням дедуктивних 
методів можна дійти висновку щодо особливостей трактування результатів аналізу фінансової стійкості в умо-
вах воєнного стану. Результати дослідження передбачають можливість узагальнення особливостей діяльності 
підприємства в умовах війни та особливості формування його платоспроможності, фінансового стану, оборот-
ності та рентабельності. В статті відображено закономірності формування ключових показників фінансової стій-
кості, а також показано як вони можуть змінюватися в залежності від дій підприємства в умовах воєнного стану. 
Новизна дослідження полягає в систематизації даних щодо трактування фінансової стійкості в умовах війни. 
Зокрема, в умовах воєнного часу для багатьох підприємств занижені або завищені показники фінансової стій-
кості розглядаються в межах нормативних за умови забезпечення безпеки бізнесу, збереження робочих місць та 
організації виплат за обов’язковими зобов’язаннями. Практичне значення дослідження полягає в можливості 
його використання підприємствами України, що вирішили продовжувати свою діяльність в умовах війни. 

Ключові слова: фінансова стійкість, воєнний стан, підприємництво, ліквідність, платоспроможність, рен-
табельність, оборотність.

The article is devoted to determining the features of the financial stability analysis of enterprises operating in 
wartime conditions. The purpose of the study is to consider the features of financial stability analysis and interpretation 
of its results for enterprises operating under wartime conditions. The relevance of the study is due to the military 
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circumstances that caused a financial crisis for all business structures in Ukraine. With the help of financial analysis, 
analysts have the opportunity to improve the financial condition of the enterprise not only for the purpose of survival, 
but also for the development in war conditions. Methods and methodology. The study used general scientific research 
methods. Critical analysis of the literature allowed summarizing the features of assessing the financial stability 
of the enterprise under normal conditions. Synthesis of information from business literature allows grouping and 
identifying the key problems faced by entrepreneurship in wartime. Using deductive methods, it is possible to come 
to a conclusion about the peculiarities of interpreting the analysis results of financial stability in conditions of war. 
The results of the study provide for the possibility of generalizing the peculiarities of the enterprise's activity during 
the war and the peculiarities of the formation of its solvency, financial status, turnover and profitability. The article 
reflects the patterns of financial stability key indicators formation, as well as shows how they can change depending 
on the actions of the enterprise under wartime conditions. The novelty of the study lies in the systematization of data 
on the interpretation of financial stability in wartime. In particular, in wartime, for many enterprises, underestimated 
or overestimated indicators of financial stability are considered within the normative ones, provided that business 
security, job security and organization of payments on mandatory obligations are ensured. The practical significance 
of the study lies in the possibility of its use by Ukrainian enterprises that have decided to continue their activities in 
war conditions. 

Key words: financial stability, martial law, entrepreneurship, liquidity, solvency, profitability, turnover.

Постановка проблеми. Оцінювати чи 
прогнозувати фінансову стійкість підпри-
ємства в умовах воєнного стану досить 
складно, оскільки фактично війна створює 
форс-мажорні обставини, які передбачають 
не тільки скорочення обсягів активної діяль-
ності підприємства, але й можливу повну його 
зупинку і навіть безповоротну втрату майна 
чи ресурсів. Форм-мажорні обставини харак-
теризуються непередбачуваністю та немож-
ливістю прогнозування, що ускладнює про-
цес аналітики. У таких умовах, експертам, 
аналітикам та управлінцям більш доцільно 
говорити про виживання, а не забезпечення 
фінансової стійкості бізнесу.

Однак, попри це, практика повномасштаб-
ної війни між Україною та Росією в 2022 році 
показала, що військовий стан не завжди є кри-
зою для бізнесу. Якщо бути гнучким і швидко 
реагувати на ринкові зміни, тобто за грамот-
ного управління підприємством, формується 
можливість продовжувати роботу бізнесу в 
умовах війни, створювати умови для збере-
ження активів та ресурсів і навіть їх розвитку.

З необхідністю переформатувати бізнес 
зіткнулося близько 50% підприємств України 
[1], які в умовах війни були вимушені мігру-
вати в інші райони України, диверсифікувати 
повністю власну лінійку продукції та перейти 
до нових бізнес моделей, які передбачають 
зміну фінансової системи підприємства, фор-
мування нових видів грошових потоків тощо. 

Безумовно, діяльність будь-якого підпри-
ємства в умовах війни повинна бути виваже-
ною і враховувати численну кількість ризиків 
та непередбачуваних обставин. Аналіз фінан-
сової стійкості підприємства повинен будува-
тися на можливості формування «фінансових 
подушок безпеки», які дозволять швидко реа-

гувати на непередбачувані ситуації, зокрема 
на можливу втрату майна, трудових та мате-
ріальних ресурсів, на пошук альтернативних 
варіантів заробітку та можливість кооперацій 
з іншими учасниками ринку. Війна дозволила 
активувати абсолютно нові види діяльності, 
які дозволяють багатьом підприємствам не 
тільки вижити, але й закріпитися на ринку, а 
в майбутньому завоювати лідерські позиції. 
Саме тому ті підприємства, які в умовах війни 
постійно слідкують за зовнішніми викликами і 
відповідно до них налаштовують операційну 
діяльність, мають змогу вижити. Відповідно 
до цілей роботи підприємства будується і 
його фінансова система, що визначає акту-
альність дослідження.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Аналіз фінансової стійкості підприємства є 
однією із небагатьох тем, які найбільш широко 
досліджувані у науковій літературі. Методо-
логія, послідовність, інструменти фінансового 
аналізу є широко описуваними в підручниках 
та наукових статтях таких авторів як: Готра В. В. 
[2], Денисенко М. П. [3], Ковтуненко Ю. В. [4], 
Марусяк Н. Л. [5], Попович Д. В. [6], Чемчика-
ленко Р. А. [7], Яцух О. О. [8]. В процесі дослі-
дження також використана ділова література, 
яка відображає умови роботи підприємств в 
умовах війни, особливості формування їх біз-
нес-моделей.

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Поряд з цим в 2022 р. 
після восьми місяців активних військових дій, 
у науковій літературі досі вкрай не виста-
чає інформації щодо особливостей аналізу 
фінансової стійкості підприємства в умовах 
воєнного стану. Залишається невизначеними 
питання нормативних значень показників 
фінансової стійкості. Тому це дослідження 
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носить високий практичний зміст і є актуаль-
ним для бізнесу, що діє в умовах воєнного 
стану.

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Мета дослідження – розглянути 
особливості аналізу фінансової стійкості та 
трактування його результатів для підпри-
ємств, що працюють в умовах воєнного стану. 
Для досягнення мети в ході дослідження 
необхідно виконати наступні завдання:

– дослідити наукову літературу з осо-
бливостей аналізу фінансової стійкості під-
приємства;

– визначити особливості побудови 
фінансів підприємства в умовах війни;

– узагальнити інформацію щодо клю-
чових показників, що визначають фінансову 
стійкість;

– запропонувати напрями розвитку 
фінансів підприємств з врахуванням ключо-
вих показників фінансової стійкості: плато-
спроможності, фінансового стану, ділової 
активності та рентабельності.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Аналіз фінансової стійкості підпри-
ємства в умовах звичайної (передбачуваної) 
діяльності традиційно здійснюється шляхом 
аналізу:

– структури майна;
– динаміки зміни активів та джерел їх 

формування;
– показників ліквідності;
– показників фінансового стану;
– показників ділової активності;
– показників рентабельності [2–8]. 

Це ключові методи аналізу фінансової 
стійкості, які залишатимуться незмінними в 
методології дослідження. Поряд з цим, незва-
жаючи не незмінність методології визначення 
ключових показників фінансової стійкості, 
трактування результатів аналізу передбачає 
деякі зміни. Це зумовлено виникненням кар-
динально нового стану підприємства, коли 
основною умовою роботи є забезпечення без-
пеки персоналу та клієнтам, формування пла-
тоспроможності за обов’язковими платежами 
та збереження персоналу (рис. 1).

Відповідно до забезпечення концептуаль-
них умов роботи підприємства, необхідно 
налаштовувати фінансову систему, щоб вона 
могла підтримувати життєздатність бізнесу. 
Для цього необхідно сформувати принципово 
нові підходи до побудови політики ліквідності, 
фінансової незалежності, оборотності та рен-
табельності. Розглянемо кожен із підходів 
більш детально.

Управління ліквідністю в умовах війни. 
В умовах воєнного стану багато підприємств 
зустрілися із проблемами ліквідності. На 
початку війни чимало керівників підприємств 
вилучили кошти із обороту з метою їх збере-
ження. Як результат – практично кожне під-
приємство погіршило показники ліквідності, а 
період погашення короткострокової кредитор-
ської заборгованості суттєво зріс. Орієнтовно 
через три місяці після початку війни, коли 
більшою мірою бізнес адаптувався до воєн-
них дій, активність підприємств була частково 
відновленою, однак це принципово змінило 
політику управління ліквідністю.

Говорячи про платіжні зобов’язання під-
приємства, в першу чергу фінансова політика 
була орієнтована на акумулювання коштів 
для погашення кредиторської заборгованості 
перед постачальниками, які стали основою 
для забезпечення логістики і, як наслідок, 
безперервних ділових процесів. Відсутність 
товарних кредитів та неможливість отри-
мання доступних кредитів у банківських уста-
новах сформувало нові фінансові моделі, 
які передбачають роботу бізнесу за власні 
кошти. В таких умовах показники ліквідності 
стають найвищими і передбачають мінімі-
зацію ризиків неплатоспроможності перед  
постачальниками.

Інший напрям регулювання ліквідності орі-
єнтується на виплату заборгованості за заро-
бітної платою, з метою збереження трудових 
ресурсів, які забезпечують виробництво про-
дукції та стабільність діяльності підприєм-
ства. Практика показала, що в умовах війни 

Рис. 1. Концептуальні основи роботи 
підприємства в умовах війни

Джерело: узагальнено авторами на основі [2; 8]

Збереження кадрів

Ліквідність 
і платоспроможність

Безпека персоналу 
і клієнтів
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населення, що не отримує належного фінан-
сування, переміщується в інші регіони та 
країни, що дозволяє отримати нові джерела 
фінансових надходжень. В умовах, коли від-
бувається серйозний відтік кадрів, керівники 
підприємств зрозуміли, що утримати праців-
ників на місцях можливо виключно за раху-
нок своєчасної оплати праці та демонстрації 
власної стійкої позиції на ринку та платоспро-
можності.

Управління фінансовою незалежністю 
в умовах війни. У класичній економіці під-
приємства вважається, що залучені кошти є 
двигуном розвитку. Кожне підприємство, що 
працює в умовах війни зіткнулося із пробле-
мою неможливості використання залучених 
коштів. Практика показала, що постачаль-
ники продукції готові працювати із покуп-
цями тільки на умовах повного розрахунку за 
поставлений товар. Ті компанії, що будували 
свої бізнес-моделі на основі надання товар-
них кредитів, перебудували цю модель таким 
чином, щоб гарантувати постачальникам 
повернення коштів відразу після отримання 
товарів (матеріалів чи сировини). Це зрозу-
мілий і логічний підхід в умовах війни, який 
передбачає зменшення фінансових ризиків 
як для постачальників, так і покупців. 

Для того, щоб вижити на ринку, численна 
кількість компаній були вимушені терміново 
розрахуватися за заборгованістю і забезпечу-
вати наступні поставки товарів та ресурсів за 
рахунок власних джерел. Таким чином, в умо-
вах воєнного стану більшість компаній відмо-
вилися від залученого капіталу і перейшли на 
самофінансування.

Однак, варто зазначити, що не кожне під-
приємство має достатньо власних фінансо-
вих ресурсів, щоб відмовитися від викорис-
тання залученого капіталу. Численна кількість 
компаній змінила модель фінансування за 
рахунок збільшення внутрішньої заборгова-
ності, зокрема заборгованості за заробітної 
платою. Така модель перекриття зовнішньої 
заборгованості за рахунок внутрішньої також 
зустрілася із опором, оскільки в умовах воєн-
ного стану персонал у випадку неотримання 
доходу, мігруватиме до інших країн.

Таким чином, показники фінансового стану 
в умовах війни для багатьох підприємств 
стають вищими нормативних, а структура 
капіталу характеризується практичною від-
сутністю заборгованості за розрахунками з 
постачальниками та за заробітною платою. 

Ті компанії, які не мають достатньої кіль-
кості власних фінансових ресурсів і не мають 

можливість покрити заборгованість перед 
постачальниками та персоналом, в подаль-
шому не матимуть можливості працювати за 
установленими в докризовий період моде-
лями. Через це численна кількість підпри-
ємств зупинили свою діяльність і суттєво 
погіршили показники фінансової стійкості, що 
спричиняє неплатоспроможність підприєм-
ства, а в подальшому можливе банкрутство.

Управління оборотністю підприємства 
в умовах війни. Для того, щоб зрозуміти осо-
бливості аналізу фінансової стійкості підпри-
ємства в умовах воєнного стану, необхідно 
перш за все дослідити основні чинники, які 
впливають на зміну фінансової стійкості під-
приємства. Необхідно зазначити, що всі 
підприємства на початку війни зменшили 
оборотність. Особливо це стосується непро-
довольчого сектору. Ті підприємства, які 
орієнтовані на продаж побутової техніки, 
обладнання, меблів, будівельної техніки з 
об’єктивних причин зменшили обсяги збуту 
через природне бажання населення витра-
чати кошти виключно на товари першої необ-
хідності. Однак дана ситуація характерна 
тільки в певний проміжок часу – панічного 
стану населення, коли на початку воєнних дій 
потенційний покупець оптимізує власні фінан-
сові ресурси. З часом, коли економічна актив-
ність стабілізується, товари першої необхід-
ності змінюються.

Практика показала, що будь-яка війна при-
зводить до матеріальних втрат, а тому та час-
тина населення, яка втрачає майно або сти-
кається з проблемою пошкодження майна, 
в першу чергу потребуватиме будівельних 
товарів, меблів, обладнання тощо. Основною 
характеристикою оборотності підприємств в 
умовах війни є нестабільність показника обо-
ротності – він може коливатися в залежності 
від активності воєнних дій в тому чи іншому 
регіоні.

Варто зазначити, що тільки ті підприємства, 
які утримуються на плаву в умовах кризової 
ситуації під час різкого зменшення обсягів 
продажу, і намагаються побудувати власний 
бізнес відповідно до зміни попиту на продук-
цію, мають змогу стрімко підняти обсяги збуту, 
зайнявши місця конкурентів, що закрилися 
або зупинили свою діяльність через війну.

Підтримка показника оборотності на нор-
мальному або прийнятному для підприєм-
ства рівні можлива тільки за умови організації 
гнучких каналів збуту. Підприємству важливо 
знайти альтернативні канали збуту, вклю-
чаючи електронну комерцію, яка дозволяє 
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розширити географію та суттєво збільшити 
оборотність [14]. Ті підприємства, які здатні 
налагодити поставки продукції першої необ-
хідності в умовах війни, мають змогу вийти на 
нові ринки та завоювати нових покупців. 

При аналізі показників оборотності акти-
вів, оборотних активів та запасів необхідно 
опиратися на довоєнний показник, відпо-
відно до якого можна зробити висновок щодо 
ефективності діяльності підприємства. Якщо 
підприємство суттєво знижує обсяги збуту у 
порівнянні з довоєнним періодом, про ефек-
тивність діяльності свідчитиме показник рен-
табельності. Якщо підприємство в умовах 
зниження оборотності залишатиметься рен-
табельним або працюватиме на межі без-
збитковості (чи навіть мінімальних збитків), 
така ситуація в умовах війни є допустимою. 
Якщо на фоні докризового показника обсяг 
оборотності зростає, це свідчить про від-
криття нових можливостей для підприєм-
ства, які потребують активації інвестиційної 
політики.

Управління рентабельністю підприєм-
ства в умовах війни. Рентабельність є клю-
човим показником, на який потрібно опи-
ратися при побудові фінансової моделі в 
умовах воєнного стану. Багато підприємств 
розуміють, що зупинка діяльності спричинить 
втрату ринку, який завойовувався впродовж 
багатьох років. Така ситуація для бізнесу є 
неприпустимою, а тому численна його кіль-
кість вирішили працювати тільки для забезпе-

чення життєдіяльності підприємства. Життє-
діяльність бізнесу в умовах війни передбачає 
можливість утримання штату та забезпе-
чення платоспроможності за податками та  
постачальниками [13].

Досить часто керівники підприємства від-
мовляються від прибутку на користь допомоги 
армії, а тому працюють практично на межі 
беззбитковості. Робота на межі рентабель-
ності є прийнятною в умовах війни за умови 
збереження штату та забезпечення належ-
ного обсягу збуту для покриття обов’язкових 
зобов’язань.

Отже, узагальнимо особливості тракту-
вання показників фінансової стійкості підпри-
ємства в умовах воєнного стану в таблиці 1.

Основна мета аналізу фінансової стійкості 
підприємства в умовах війни – забезпечення 
фінансової можливості його розвитку в непе-
редбачуваних умовах [9]. 

Побудова фінансових моделей повинна 
грунтуватися на чотирьох складових успішної 
роботи бізнесу в умовах війни.

Формування готівкових резервів передба-
чає суттєве збільшення показників абсолют-
ної ліквідності. Ці кошти повинні допомогти 
підприємству відмовитися від товарних кре-
дитів та своєчасно користуватися можливістю 
придбати товари (ресурси) за більш доступ-
ними цінами або інвестувати у розвиток [10].

Ефективна політика управління фінансо-
вою стійкістю передбачає активність іннова-
ційної та інвестиційної політики, що вимагає 

Таблиця 1
Особливості трактування показників фінансової стійкості в умовах воєнного стану

Показник Нормативне значення Нормативне значення 
в умовах війни

Коефіцієнт покриття > 1 >1
Коефіцієнт швидкої 
ліквідності >0,7 >1

Коефіцієнт абсолютної 
ліквідності >0,2 >0,7

Коефіцієнт 
платоспроможності 
(автономії)

> 0,5 >0,8

Оборотність активів Відсутнє, позитивною є 
зростання показника в динаміці

Відсутнє, позитивною є не суттєве 
зменшення показника оборотності

Оборотність запасів Відсутнє, позитивною є 
зростання показника в динаміці

Відсутнє, позитивним є суттєве 
зростання показника в порівнянні 
із довоєнним періодом

Рентабельність 
продукції

Відсутнє, чим вище значення – 
тим краще

Допускається робота на межі 
нульової рентабельності

Джерело: систематизовано авторами на основі [2–8]
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додаткових фінансових вкладень. Це під-
тверджує необхідність формування фінан-
сової подушки безпеки, яка дозволяє зали-
шатися ліквідними та платоспроможними і 
при цьому акумулювати кошти для розвитку. 
Підприємству доцільно розвивати додаткові 
канали збуту [11]. Для цього варто розгля-
нути питання можливості надання послуг 
або продажу товарів через інтернет. Підпри-
ємствам варто розглядати не тільки електро-
нну комерцію в класичному вигляді, через 
продаж товарів засобами електронного мага-
зину, але і продаж товарів через соціальні 
мережі. Досить часто електронна комерція 
не передбачає значних витрат коштів на 
створення магазину, однак передбачає регу-
лярні витрати на оплату праці менеджера та 
витрати, пов’язані з утриманням магазину на 
маркетплейсі. 

Цілком ймовірним є також варіант, коли під-
приємство має достатньо вільних коштів, щоб 
організувати бізнес на нових, не охоплених 
до цього часу ринках. Це відбувається через 
те, що численна кількість підприємців та біз-
несменів вирішили закритися через мобіліза-
цію або через міграцію до інших країн, а тому 
ринок стає не наповненим певними товарами. 
Практика показала, що в умовах війни форму-
ються можливості охоплення більшої частки 
ринку.

Ще однією проблемою розвитку підпри-
ємництва в умовах війни є пошук фінансових 
ресурсів. Необхідно зазначити, що зверта-
тися до банківських установ в умовах війни 
є недоречним, оскільки в період стрімкого 
зменшення вартості національної валюти 
на фоні війни, кредити стануть невигідними. 
Саме тому для розвитку інвестиційної полі-
тики необхідно шукати інші джерела фінан-

сування, зокрема, підприємствам доцільно 
кооперуватися з іншими підприємцями чи 
інвесторами, а спільно акумульовані кошти 
націлювати на розвиток нового бізнесу.

Сьогодні держава створює нові умови для 
розвитку підприємництва та бізнесу будь-
якого розміру. Під час війни урядом було 
впроваджено низку заходів, які допомага-
ють підприємствам вижити та розвиватися. 
Станом на 1 серпня 2022 року підприємства 
мали змогу отримати фінансову допомогу від 
іноземних держав та міжнародних організацій 
у розмірі 34 млрд дол. США [12]. Така фінан-
сова допомога надається у формі кредитів, 
кредитних гарантій та грантів. Найбільшу 
фінансову підтримку Україна отримала від 
Європейського союзу та США [11]. 

Підприємства також мають нові можли-
вості для торгівлі з Європейським союзом, 
Канадою та Великобританією, які скасували 
мита та квоти на українські товари. Політи-
кою уряду створені передумови для експорту, 
зокрема створено два нові маршрути через 
Румунію та Польщу, які дозволяють експорту-
вати зерно.

Висновки і перспективи подальших 
досліджень. На фінансову стійкість підпри-
ємства впливає багато чинників, спричинених 
військовим станом. Основний із них – неста-
більність зовнішнього середовища, яка вима-
гає грамотного фінансового управління та 
швидких реакцій на різні виклики.

Кожне підприємство, яке працює в умо-
вах воєнних дій, стикається з ситуацією, коли 
необхідно коригувати бізнес-моделі для того, 
щоб продовжити функціонування на ринку. 
Основними завданнями при цьому є орга-
нізація безпеки для персоналу та клієнтів, 
збереження кадрів та забезпечення плато-

Рис. 2. Складові ефективної політики управління фінансовою стійкістю
Джерело: розроблено авторами

Формування резервів Активація інноваційної 
та інвестиційної політики

Кооперація як спосіб 
фінансування Державна підтримка

Ефективна політика 
управління 
фінансовою 

стійкістю
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спроможності перед постачальниками. Відпо-
відна фінансова політика здійснює вплив і на 
нормативні значення показників фінансової 
стійкості. 

В умовах неможливості використання 
зовнішніх фінансових ресурсів, фінансова 
стійкість та ліквідність підприємств суттєво 
зростає, оскільки вони вимушені працювати 
за рахунок власних коштів. В свою чергу, ті 
підприємства які не мають власних ресурсів, 
не зможуть функціонувати на ринку, що не 
передбачає товарних чи фінансових доступ-
них кредитів.

Така ситуація спричиняє зміну підходів до 
забезпечення платоспроможності таким чином, 
щоб за рахунок вільних готівкових коштів під-
приємство могло терміново погасити забор-
гованість, а також здійснювати оперативні 
інвестиції в розвиток. Таким чином, вимоги до 
платоспроможності підприємства зростають. 
В свою чергу, вимоги до рентабельності та обо-
ротності знижується, оскільки в умовах війни 
вважається, що підприємство може працювати 
на межі збитку і навіть з незначним збитком, 
якщо воно не скорочує чисельність працівників 
і залишається платоспроможним.
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