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Ковальчук Н. О. Чистий прибуток як джерело фінансування інвестиційної діяльності  
підприємств України у воєнних умовах

Мета статті полягає в дослідженні ролі чистого прибутку як ключового джерела фінансування інвестиційної діяльності підприємств України 
в умовах воєнного стану. На основі аналізу, узагальнення та систематизації наукових праць, а також статистичних даних щодо діяльності ве-
ликих, середніх і малих підприємств було досліджено сучасні тенденції зміни чистого прибутку вітчизняних підприємств у нестабільних умовах 
господарювання. Розкрито особливості формування власних фінансових ресурсів підприємств різного розміру в умовах обмеженого доступу до 
зовнішніх фінансових ресурсів. Аналіз динаміки капітальних інвестицій підприємств України показав їх зменшення у 2022 р., що було пов’язано із 
повномасштабним вторгненням, та адаптацію бізнесу у 2023 р., наслідком чого стало збільшення капітальних інвестицій. У результаті дослі-
дження виявлено суттєві відмінності в динаміці чистого прибутку, резервного капіталу та нерозподіленого прибутку залежно від розміру під-
приємства. Доведено, що великі підприємства в умовах війни демонструють відносну фінансову стійкість, формують резерви та реінвестують 
прибуток у власний розвиток. Середні підприємства адаптують стратегії управління прибутком, спрямовуючи кошти на накопичення фінансо-
вих ресурсів для майбутніх інвестицій. Натомість малий бізнес, незважаючи на збитковість, продовжує формувати резерви для забезпечення 
власної стабільності. З’ясовано, що в умовах воєнної економіки чистий прибуток виконує не лише функцію джерела інвестування, але й презен-
тативну функцію для залучення зовнішнього фінансування та функцію формування резервів. Перспективами подальших досліджень є розробка 
нових механізмів ефективного управління формуванням і розподілом прибутку підприємств України в умовах воєнного стану та в післявоєнний 
період з метою активізації інвестиційної діяльності.
Ключові слова: капітальні інвестиції, фінансування інвестиційної діяльності, власні фінансові ресурси, чистий прибуток, нерозподілений при-
буток.
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Фінансово-господарська діяльність підпри-
ємств України відбувається в умовах не-
стабільності, спричиненої війною. Зброй-

на агресія створила безпрецедентні виклики для 
вітчизняного бізнесу, який змушений адаптувати-
ся до нових реалій, забезпечувати стійкість гос-
подарювання та шукати внутрішні джерела для 
підтримки та розвитку. Водночас інвестиційна 
діяльність залишається ключовим чинником збе-
реження конкурентоспроможності підприємств, 
модернізації виробничих потужностей і забезпе-
чення довгострокового економічного зростання. 
В цих умовах особливої актуальності набуває про-
блема формування фінансових ресурсів для інвес-
тицій. Одним із найважливіших внутрішніх джерел 
такого фінансування є чистий прибуток підпри-
ємств. Саме він забезпечує відносну фінансову ав-
тономність і дозволяє підприємствам самостійно 
реалізовувати інвестиційні проєкти без залучення 
зовнішніх коштів, що є критично важливим у пері-
од обмеженого доступу до кредитних ресурсів та 
підвищених ризиків. 

Інвестиційна діяльність підприємств Украї ни 
відіграє важливу роль і для післявоєнної відбудови, 
і в нинішніх умовах боротьби із ворогом. Її значен-
ня для розвитку вітчизняної економіки досліджено 
Савіцькою С. І. [1], яка акцентує увагу на тому, що 
«Україна потребує масштабного відновлення про-
мисловості», а підприємства України намагаються 
розвивати та модернізувати власне виробництво, 
стикаючись із обмеженими фінансовими ресур-
сами». Віблий П., Блавт А. [2] підкреслюють, що 
«нині інвестиції мають вирішальне значення, щоб 
здолати процес відбудови, які були б локомотивом 
розвитку держави та вивели її до числа провідних 
країн, а, відтак, забезпечать віддачу для інвесторів». 
Шкварчук Л. О., Корпало І. Р., Кардашова Ю. А. [3] 
відзначають, що «в умовах воєнного стану внутріш-
ні фінансові можливості підприємств є вкрай об-
меженими, а державні – вичерпані, що підкреслює 
значимість пошуку нових джерел інвестиційних ре-
сурсів». Досліджують роль власних джерел фінан-
сування підприємств у сучасних умовах Охренич 
Ю. О. та Кайрачка  Н. В. [4], підкреслюючи їх роль 
у відновленні роботи суб’єктів господарювання. 
Більська О. В. [5] зазначає, що існує необхідність 
«впровадження активних заходів державою для 
активації притягання інших джерел фінансування 
для досягнення більш високих та довгострокових 
результатів у контексті інвестиційної діяльності 
України». Кожне підприємство, що працює в умо-
вах війни, зіткнулося із проблемою неможливості 
використання залучених коштів. Досліджуючи осо-
бливості аналізу фінансового стану підприємств 
в умовах воєнного стану, Нікольчук Ю., Лопатов-

ська О. [6] відзначають проблему неможливості 
використання залучених коштів, що впливає і на 
можливості реалізації інвестиційної діяльності. 

Аналізуючи науковий доробок, можна зро-
бити висновок про надзвичайну актуальність пи-
тання підвищення ефективності інвестиційної 
діяльності, зокрема в умовах нестачі джерел її фі-
нансування. Дослідження потребують мобілізації 
внутрішніх джерел фінансування, ключове місце 
серед яких посідає чистий прибуток.

Метою статті є дослідження ролі чистого 
прибутку як джерела фінансування інвестиційної 
діяльності підприємств в умовах воєнного стану, 
що сприятиме підвищенню ефективності їх діяль-
ності, модернізації обладнання, підтримання кон-
курентоспроможності в сучасних умовах, зокрема 
в умовах обмежених можливостей залучення ко-
штів ззовні. 

Дослідження побудоване на використанні ме-
тоду аналізу прибутку та внутрішніх резервів під-
приємств України, їх динаміки, зокрема після по-
вномасштабного вторгнення, для оцінки ролі влас-
них фінансових ресурсів як джерела фінансування 
інвестиційної діяльності підприємств в умовах ві-
йни, адже зовнішні джерела фінансування є менш 
доступними порівняно з довоєнним періодом.

Капітальне інвестування – основний напрям 
інвестиційної діяльності підприємства, що 
безпосередньо впливає на рівень оснащення 

виробництва, придатність основних засобів, про-
дуктивність праці, прибуток. Капітальні інвестиції 
підприємств України відображає рис. 1. 
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Рис. 1. Капітальні інвестиції підприємств України

Джерело: складено на основі [7].

Рис. 1 яскраво демонструє зменшення капі-
тальних інвестицій підприємств України у 2022 р. 
Це пов’язане із тим, що частина підприємств зупи-
нила діяльність, багато активів було знищено або 
залишено на окупованих територіях. Це змусило 
компанії заморозити інвестиційні проєкти. Спо-
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живчий і промисловий попит різко скоротився 
через загальну економічну невизначеність, відтік 
населення за кордон і зниження доходів домогос-
подарств, що теж стримувало бізнес від нових ка-
піталовкладень. У 2022 р. більшість підприємств 
сфокусувалася на підтримці поточної діяльності 
та збереженні ліквідності, відкладаючи капітальні 
інвестиції на невизначений термін. Банки згорну-
ли або суттєво обмежили кредитування інвести-
ційних проєктів через ризики неплатоспромож-
ності та невизначеність щодо подальшого розви-
тку війни.

У 2023 р. відбулась адаптація бізнесу до воєн-
них умов. Частина підприємств адаптувала-
ся до нових реалій, перезапустила виробни-

цтва на західних територіях України або в безпеч-

ніших регіонах. Це стимулювало нові вкладення 
в обладнання, інфраструктуру та модернізацію. Та-
кож покращилась ситуація в логістиці та зростан-
ня внутрішнього попиту, що сприяло поступовому 
поверненню до реалізації частини відкладених ін-
вестиційних проєктів.

Чистий прибуток – головне джерело фінан-
сування інвестиційної діяльності підприємства. 
Крім того, як зазначають Юрчишена Л. В. і Юр-
чишен Д. В., «якщо підприємство ставить за мету 
залучити кошти від інвесторів, отримати кредит 
в банку, збільшити ринкову ціну акцій, то чистий 
фінансовий результат потрібно збільшити» [8]. Та-
ким чином, чистий прибуток вирішує питання за-
лучення як власних, так і позикових джерел фінан-
сування. Динаміку чистого прибутку підприємств 
України відображає табл. 1.

Таблиця 1

Чистий прибуток підприємств України за розмірами, млн грн

Показник 2019 р. 2020 р. 2021 р. 2022 р. 2023 р.

Великі підприємства 187379,5 27632,6 443849,1 –126804,5 202311,9

Середні підприємства 246950,1 65951,7 279405,7 –56358,7 237805,4

Малі підприємства 89449,4 -25529,4 162021,7 –93114,4 –12444,7

Джерело: складено на основі [7].

Отже, з початком повномасштабного втор-
гнення у 2022 р., на відміну від 2021 р., ве-
ликі, середні та малі підприємства в Украї-

ні працювали у збиток через комплекс об’єктивних 
причин, пов’язаних насамперед із війною та супут-
німи факторами. Основними чинниками збиткової 
діяльності підприємств були:

повномасштабна війна та бойові дії �  (руй-
нування інфраструктури (заводів, складів, 
логістичних центрів), втрата ринків збуту 
як на окупованих територіях, так і за кор-
доном, проблеми з логістикою (блокування 
портів, складнощі з транспортуванням то-
варів), евакуація персоналу та підприємств 
з прифронтових територій);
енергетична криза �  (пошкодження енерге-
тичної інфраструктури внаслідок ракетних 
ударів, блекаути та перебої в постачанні 
електроенергії, що зупиняли виробництва, 
зростання витрат на альтернативні джере-
ла енергії (генератори, паливо));
скорочення споживчого попиту �  (падіння 
доходів населення, зниження купівельної 
спроможності як населення, так і бізнесу, 
зміна споживчих пріоритетів у бік товарів 
першої необхідності);

мобілізація кадрів �  (частина працездатного 
населення пішла до Збройних Сил, дефіцит 
кваліфікованих працівників на ринку праці);
інфляція та зростання собівартості �  (зне-
цінення гривні, зростання вартості сиро-
вини, комплектуючих, логістичних послуг, 
підвищення цін на імпортні товари та по-
слуги);
невизначеність і ризики для інвесторів �  
(зупинка або відтермінування інвестицій-
них проєктів, погіршення умов кредиту-
вання (високі ставки, обмежений доступ до 
капіталу), зниження довіри міжнародних 
партнерів та клієнтів);
релокація бізнесу �  (додаткові витрати на пе-
реїзд підприємств у західні регіони Украї-
ни, налагодження роботи в нових умовах).

Дані фактори призвели до падіння доходів 
підприємств, а витрати значно зросли, що й обу-
мовило збиткову діяльність більшості компаній 
у 2022 р.

У 2023 р. великі та середні підприємства отри-
мали прибуток. Причинами цього стали:

адаптація до умов війни �  (великі та серед-
ні бізнеси швидше змогли адаптуватися до 
нових реалій: переорієнтація на нові рин-
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ки, зміна логістики, часткова релокація 
виробництв; багато хто вже перебудував 
свої бізнес-процеси з урахуванням енерге-
тичних ризиків (генератори, альтернативна 
енергетика, гнучке виробництво));
підтримка держави та міжнародних  �
парт нерів (великі та середні підприємства 
частіше отримували доступ до державних 
програм підтримки, міжнародних грантів, 
кредитних ліній, зовнішні фінансові інсти-
тути фокусували увагу саме на середньому 
та великому бізнесі як на драйверах еконо-
міки);
зростання експорту �  (після часткового 
розблокування логістичних шляхів (зер-
нова угода, альтернативні маршрути) ве-
ликі компанії активізували експорт, великі 
гравці, особливо в агросекторі, ІТ, металур-
гії, харчовій промисловості, змогли ком-
пенсувати втрати за рахунок міжнародних 
ринків);
консолідація ринку �  (частина малих підпри-
ємств закрилася або скоротила діяльність, 
тому великі гравці зайняли нішу та збіль-
шили частку ринку);
покращення внутрішнього попиту �  (част-
кове відновлення споживчої активності 
всередині країни позитивно позначило-
ся на виручці середніх і великих підпри-
ємств).

Кардинально іншою є ситуація з малими 
підприємствами. Загальний результат ді-
яльності малих підприємств у 2023 р. зали-

шився збитковим. Це пов’язано із рядом причин, 
зокрема:

малий бізнес мав менше ресурсів для адап- �
тації: бракувало коштів на релокацію, за-
купівлю генераторів, зміну логістики чи 
пошук нових клієнтів;
багато малих бізнесів орієнтуються на  �
внутрішній споживчий ринок (кав’ярні, 
магазини, сервісні послуги), який ще не по-
вністю відновився через війну та відтік на-
селення;
для малого бізнесу залишалися проблеми  �
з  кредитуванням: високі ставки, склад-
ність у доступі до програм підтримки;
у малих компаніях кадрові втрати відчу- �
ваються сильніше, бо навіть втрата кіль-
кох працівників може паралізувати діяль-
ність;
малий бізнес у прифронтових і небезпеч- �
них регіонах часто витрачав більше на 
заходи безпеки або працював із перебоями;

підвищення цін на сировину, оренду, енер- �
гоносії сильніше вдарило по малих підпри-
ємствах, які не могли так легко перекласти 
ці витрати на споживача.

Таким чином, спостерігалася асиметрія у від-
новленні бізнесу у 2023 р.: середній і великий біз-
нес почав виходити в плюс через масштаби, кращі 
можливості адаптації та підтримки, тоді як малий 
бізнес залишався більш вразливим.

Чистий прибуток перетворюється у джере-
ло фінансування інвестиційної діяльності після 
виплати прибутку власникам (дивіденди) та фор-
мування резервних фондів. Саме нерозподілений 
прибуток і резервний капітал ведуть до збільшен-
ня власного капіталу підприємств і його фінансової 
стійкості та незалежності (табл. 2).

Отже, в умовах воєнного стану нерозподі-
лений прибуток великих підприємств зменшився, 
що пов’язане, зокрема, зі спрямуванням чистого 
прибутку на збільшення резервного капіталу під 
час воєнного стану, обсяг якого зріс й у 2022 р.,  
і у 2023 р. Великі підприємства, маючи ширший 
доступ до фінансових ресурсів, прагнуть поси-
лити свою фінансову стійкість в умовах підвище-
них ризиків. Збільшення резервного капіталу – це 
спосіб створити «подушку безпеки» на випадок 
форс-мажорів, коливань ринку або подальшого за-
гострення ситуації. У великих корпораціях часто 
діють жорсткіші корпоративні стандарти та бан-
ківські вимоги. Щоб отримувати фінансування чи 
підтримувати кредитні рейтинги, великі підприєм-
ства змушені нарощувати резервний капітал. Крім 
того, на великих підприємствах зазвичай вищі при-
бутки навіть у кризові роки, що дозволяє їм спря-
мовувати частину чистого прибутку саме на збіль-
шення резервного капіталу.

Також у зв’язку фінансовими ризиками акці-
онери схильні отримувати більше поточних 
виплат дивідендів, що зменшує можливості 

використання прибутку як джерела фінансування.
Середні підприємства значно зменшили 

рівень нерозподіленого прибутку у 2022 р., що 
пов’язане зі зменшенням фінансових результатів. 
Проте у 2023 р. середні підприємства значно під-
вищили рівень реінвестування, нерозподілений 
прибуток перевищив довоєнний рівень. Через 
складний доступ до банківських кредитів та зо-
внішнього капіталу середні підприємства у 2023 р. 
орієнтуватися на внутрішнє накопичення ресур-
сів, аби в майбутньому мати змогу профінансува-
ти модернізацію, запаси чи капітальні проєкти без 
зовнішніх джерел. Хоча чистий прибуток середніх 
підприємств не повернувся до довоєнного рівня, 
підприємства навмисно обмежували розподіл цьо-
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го прибутку, акумулюючи його у вигляді нерозподі-
леного як «фінансову подушку» в умовах невизна-
ченості та нестачі фінансових ресурсів.

Малий бізнес, попри від’ємний фінансовий 
результат і нерозподілений прибуток, 
змушений накопичувати резерви, розу-

міючи, що за відсутності таких «страхових поду-
шок» навіть короткостроковий шок (наприклад, 
руйнування складу чи зупинка постачання) може 
повністю зупинити діяльність.

Різною є і зміна загальної суми власних фінан-
сових ресурсів, які є основою фінансової стійкості 
підприємства та самофінансування. Великі під-
приємства найбільш стійкі до воєнних потрясінь – 
попри зменшення власного капіталу у 2022 р., 
у 2023  р. його обсяг зріс та навіть перевищив дово-
єнний рівень. Схожу стійкість продемонстрували і 
середні підприємства – зростання власного капі-
талу у 2023 р. до рівня, що перевищує довоєнний. 
Зменшення власного капіталу малих підприємств 
– це результат поєднання кількох факторів: збитко-
вої діяльності, нестачі джерел фінансування, втра-
ти активів і вимушеного використання внутрішніх 
резервів для «виживання».

ВиСНОВКи

У воєнних умовах чистий прибуток набуває 
особливого значення як джерело фінансування 
інвестиційної діяльності підприємств України. На 

фоні обмеженого доступу до зовнішніх джерел ка-
піталу, таких як банківські кредити чи інвестиції 
ззовні, саме внутрішні фінансові ресурси, зокрема 
прибуток, стають ключовим механізмом підтримки 
бізнесу та реалізації інвестиційних проєктів. Ана-
ліз показав, що великі підприємства демонструють 
зростання чистого прибутку та активно формують 
резерви, орієнтуючись на довгострокову стабіль-
ність і зниження фінансових ризиків. Водночас 
середні підприємства, хоч і мають нижчий рівень 
прибутковості порівняно з довоєнним періодом, 
поступово нарощують нерозподілений прибуток, 
що свідчить про обережне накопичення ресурсів 
для майбутнього відновлення інвестиційної актив-
ності.

Малі підприємства в умовах війни опинились 
у найгіршому становищі: зазнавши хронічної збит-
ковості, вони скорочують власний капітал, однак 
змушені формувати резерви для виживання в умо-
вах підвищеної економічної турбулентності. Від-
значається суттєва трансформація підходів до роз-
поділу прибутку на всіх рівнях бізнесу – підприєм-
ства прагнуть мінімізувати виплати дивідендів та 
акумулювати внутрішні кошти для фінансування 
поточних потреб, реінвестування та підтримки 
операційної діяльності.

Таким чином, чистий прибуток в умовах во-
єнної економіки України виконує не лише класичну 
роль джерела інвестицій, але й функцію захисно-
го буфера для забезпечення стійкості бізнесу. Це 
вказує на зміну стратегій підприємств щодо управ-

Таблиця 2

Власні фінансові ресурси підприємств України, млн грн

Показник 2019 р. 2020 р. 2021 р. 2022 р. 2023 р.
Великі підприємства

Власний капітал, в т.ч. 1758443,0 1864969,7 2176895,1 2135158,1 2465205,2

Резервний капітал та інші резерви 14905,4 18037,4 18109,3 18870,8 19131,1

Нерозподілений прибуток (непокритий 
збиток) –108527,3 228539,3 371580,1 237136,2 217889,5

Середні підприємства

Власний капітал, у т. ч. 707237,3 825664,9 1105981,0 1022015,2 1464638,2

Резервний капітал та інші резерви 30516,4 31994,6 33471,3 30117,8 30549,4

Нерозподілений прибуток (непокритий 
збиток) –75314,9 –12017,7 210287,6 100905,1 427982,3

Малі підприємства

Власний капітал, у т. ч. 627085,5 649171,5 830462,6 818779,2 682510,6

Резервний капітал та інші резерви 25797,4 27052,3 26312,7 31341,6 35169,8

Нерозподілений прибуток (непокритий 
збиток) –172802,0 –237057,5 –48703,7 –199260,1 –365613,5
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ління прибутком – від активного реінвестування 
в нові проєкти в мирний час до створення фінан-
сової подушки безпеки в умовах воєнних ризиків. 
Перспективи подальшого відновлення інвестицій-
ної діяльності напряму залежать від стабілізації 
економічної ситуації, відновлення ринків збуту та 
доступу до фінансових ресурсів.                  
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