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IMPACT OF THE INFLATIONARY ENVIRONMENT ON THE FINANCIAL STABILITY
OF UKRAINIAN PHARMACEUTICAL ENTERPRISES UNDER WARTIME
ECONOMIC INSTABILITY

У статті досліджено вплив інфляційного середовища та макроекономічної нестабільності на показники
фінансової стійкості фармацевтичних підприємств України в умовах воєнного стану. Висока імпортоза-
лежність галузі робить її надзвичайно вразливою до впливу девальваційних процесів та зростання ви-
робничих витрат. Для кількісного оцінювання цих впливів застосовано методи економетричного моде-
лювання на основі даних п'яти провідних компаній галузі за період 2018—2025 років. Методологія дослі-
дження передбачає проведення порівняльного кореляційного аналізу з розподілом вибірки на довоєн-
ний та воєнний періоди, а також побудову множинних лінійних регресійних моделей із використанням
фіктивної змінної.

За допомогою регресійного аналізу емпірично підтверджено наявність статистично значущого зв'язку
між індикаторами інфляційного середовища та ключовими фінансовими показниками: коефіцієнтом ав-
тономії, часткою короткострокових зобов'язань та рівнем забезпеченості оборотних активів власними
коштами. Встановлено, що девальвація національної валюти виступає одним із факторів зростання бор-
гового навантаження, тоді як підвищення індексу цін виробників корелює зі зменшенням фінансової не-
залежності підприємств. Емпірично підтверджено наявність структурного зламу після 2022 року, що про-
являється у суттєвому зростанні чутливості фінансового стану підприємств до зовнішніх шоків. Отримані
результати демонструють доцільність формування резервів ліквідності та обмеження залежності від ко-
роткострокового фінансування як інструментів підвищення стійкості галузі в умовах тривалої нестабіль-
ності.

The article investigates the profound impact of the inflationary environment and macroeconomic instability
on the key financial stability indicators of pharmaceutical enterprises in Ukraine under martial law conditions.
The relevance of the study is driven by the industry's critical dependence on imported raw materials and
equipment, which makes its financial performance highly sensitive to exogenous shocks such as currency
devaluation and supply chain disruptions. The main objective of the research is to quantitatively assess how
these inflationary processes affect the capital structure and overall financial resilience of domestic
manufacturers. The research methodology is based on the application of econometric modeling using panel
data from five leading Ukrainian pharmaceutical companies for the period from 2018 to 2025. The analytical
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК
ІЗ ВАЖЛИВИМИ НАУКОВИМИ
ЧИ ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ

Сучасний етап розвитку економіки України харак-
теризується безпрецедентним рівнем макроекономічної
нестабільності, зумовленим наслідками повномасштаб-
них воєнних дій. Зростання інфляції після 2022 року, що
супроводжувалося різкою девальвацією національної
валюти та порушенням традиційних ланцюгів постачан-
ня, суттєво змінило умови господарської діяльності
вітчизняних підприємств. Вплив інфляційних процесів на
корпоративний сектор має системний характер, безпо-
середньо позначаючись на структурі капіталу, показни-
ках ліквідності та загальній забезпеченості підприємств
фінансовими ресурсами.

Особливої гостроти ця проблема набуває для фар-
мацевтичної галузі України. Специфіка вітчизняного
фармацевтичного виробництва полягає у його критичній
залежності від імпортних активних фармацевтичних
інгредієнтів (АФІ) та високотехнологічного обладнан-
ня, що робить підприємства галузі вкрай вразливими до
валютних коливань та імпортованої інфляції. В умовах
обмеженого доступу до дешевих кредитних ресурсів
така залежність створює пряму загрозу для фінансової
стійкості та безперебійного функціонування стратегіч-
но важливої галузі. Відтак, нагальною науково-практич-
ною задачею стає комплексне оцінювання механізмів
впливу сучасних інфляційних шоків на ключові індика-
тори фінансової стійкості фармацевтичних підприємств
з метою формування ефективних адаптаційних стра-
тегій.

framework includes a comparative correlation analysis, dividing the total sample into pre-war and wartime
periods, alongside the construction of multiple linear regression models incorporating dummy variables to
account for the impact of military actions on the economic environment.

Through the application of regression analysis, the existence of a statistically significant relationship between
inflationary indicators (official exchange rate, producer price index) and key financial ratios (equity ratio, share
of short-term liabilities, and working capital provision) has been empirically confirmed.  The study establishes
that the devaluation of the national currency acts as a significant factor determining the growth of short-term
debt obligations, while the rise in the producer price index is directly linked to a decrease in the level of financial
autonomy and own funds provision. The empirical results confirm a fundamental structural break in the interaction
between macroeconomic factors and financial stability after 2022, characterized by a sharp increase in the
sensitivity of financial indicators to external volatility. The analysis highlights a clear differentiation in adaptation
strategies, where enterprises with higher initial financial independence demonstrate greater resilience.

The practical significance of the obtained results lies in the ability to use the established mathematical
dependencies to formulate effective financial policies for pharmaceutical companies amidst high inflationary
uncertainty. The substantiated links justify the necessity of strengthening the role of equity, strictly limiting
excessive reliance on short-term external financing, and maintaining strategic liquidity reserves. These measures
are shown to be essential tools for enhancing the stability of enterprises against inflationary and exchange rate
fluctuations.

Ключові слова: фінансова стійкість; інфляційне середовище; фармацевтична галузь; девальвація; еко-
нометричне моделювання; панельна регресія; структура капіталу.

Key words: financial stability; inflationary environment; pharmaceutical industry; devaluation; econometric
modeling; panel regression; capital structure.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Проблематика впливу інфляційних процесів на
фінансову стійкість підприємств є важливим напрямом
сучасних досліджень корпоративних фінансів, особли-
во в умовах макроекономічної нестабільності. Зростан-
ня інфляції супроводжується підвищенням вартості по-
зикового капіталу, зміною структури джерел фінансу-
вання діяльності підприємств, а також трансформацією
потреби в оборотних коштах, що безпосередньо впли-
ває на показники їх фінансової стійкості. Результати
сучасних емпіричних досліджень підтверджують на-
явність статистично значущого зв'язку між інфляційни-
ми процесами та структурою зобов'язань підприємств,
зокрема підвищенням частки короткострокового фінан-
сування в умовах інфляційної нестабільності [1].

В умовах воєнної економіки України інфляційні про-
цеси набули системного характеру та супроводжували-
ся девальвацією національної валюти, зростанням вар-
тості кредитних ресурсів і порушенням виробничо-лог-
істичних зв'язків. Макроекономічні наслідки цих про-
цесів для функціонування підприємств реального сек-
тору економіки, зокрема зміна умов фінансування діяль-
ності та доступності кредитних ресурсів, досліджено в
роботах за редакцією В. М. Гейця [2]. Вплив девальвац-
ійних процесів і валютних коливань на фінансовий стан
підприємств у період воєнної економіки розглядається
також у дослідженнях В. Корнєєва та І. Радіонової [3].
Водночас, прикладні аспекти та стратегічні підходи до
управління фінансовою стійкістю вітчизняних підпри-
ємств в умовах високої невизначеності та інфляційного
тиску висвітлено у працях В. Орлової та К. Касянюк [4].
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Окремий напрям досліджень присвячений аналізу
фінансової стійкості підприємств фармацевтичної галузі
України, діяльність яких характеризується високою за-
лежністю від імпортних активних фармацевтичних
інгредієнтів, технологічного обладнання та валютних
розрахунків із постачальниками. Зокрема у працях
Л. М. Пиріжок та співавторів досліджуються питання
фінансової незалежності підприємств галузі та ефектив-
ності управління їх ресурсним потенціалом [5]. Пробле-
ми стратегічного розвитку фармацевтичних підприємств
в умовах нестабільного зовнішнього середовища та зро-
стання імпортозалежності виробництва висвітлено в
дослідженнях О. В. Посилки [6].

Водночас аналіз наукових публікацій свідчить, що
більшість досліджень фінансової стійкості підприємств
здійснюється або на основі даних відносно стабільних
економічних періодів, або зосереджується на впливі ок-
ремих макроекономічних чинників без комплексного
урахування індикаторів інфляційного середовища.
Недостатньо дослідженим залишається питання
кількісного оцінювання впливу інфляційних процесів на
показники фінансової стійкості підприємств фармацев-
тичної галузі України в умовах воєнної економіки після
2022 року. Це зумовлює необхідність застосування еко-
нометричних методів аналізу для визначення чутливості
показників фінансової стійкості підприємств до змін
індикаторів інфляційного середовища. Саме необхід-
ність кількісного оцінювання впливу інфляційних про-
цесів на показники фінансової стійкості підприємств
фармацевтичної галузі України визначає наукову акту-
альність даного дослідження.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Метою статті є оцінювання впливу інфляційного се-
редовища на фінансову стійкість фармацевтичних
підприємств України в умовах воєнної економічної не-
стабільності. Для її досягнення були поставлені такі зав-
дання:

— проаналізувати динаміку показників фінансової
стійкості фармацевтичних підприємств України за пері-
од 2018—2025 років;

— дослідити зміну індикаторів інфляційного сере-
довища в Україні у досліджуваному періоді;

— оцінити силу та напрям зв'язку між показниками
фінансової стійкості підприємств і індикаторами інфляц-
ійного середовища за допомогою кореляційного аналізу;

— визначити характер і ступінь впливу інфляційних
процесів на показники фінансової стійкості фармацев-
тичних підприємств із використанням регресійного ана-
лізу.

Виклад основного матеріалу дослідження. Емпірич-
не дослідження впливу інфляційного середовища на
фінансову стійкість проведено на базі п'яти провідних
підприємств фармацевтичної галузі України: АТ "Фар-
мак", ПАТ "Фармацевтична фірма "Дарниця", АТ "Київ-
медпрепарат", ПАТ "Лекхім" та ПАТ "Борщагівський
ХФЗ".

Вибір фармацевтичного сектору як об'єкта дослід-
ження зумовлений його стратегічним значенням для на-
ціональної безпеки в умовах воєнного стану, а також
критичною імпортозалежністю виробництва (закупівля

активних фармацевтичних інгредієнтів за іноземну ва-
люту). Така специфіка робить галузь надзвичайно чут-
ливою до девальваційних шоків та імпортованої
інфляції, що створює доцільну аналітичну базу для еко-
нометричного дослідження.

Зазначені компанії формують репрезентативну ви-
бірку, оскільки є безперечними лідерами вітчизняного
ринку за обсягами реалізації та сукупними активами.
Крім того, аналіз саме цих підприємств становить особ-
ливий науковий інтерес, адже вони демонструють прин-
ципово різні підходи до управління структурою капіта-
лу — від високоавтономних до агресивно-боргових. Це
дозволяє максимально об'єктивно та всебічно досліди-
ти реакцію вітчизняного бізнесу на макроекономічну не-
стабільність.

Для оцінювання впливу інфляційних процесів на
фінансову стійкість фармацевтичних підприємств вико-
ристано систему відносних показників, що характери-
зують структуру джерел фінансування діяльності
підприємств, рівень їх платоспроможності та забезпе-
ченість оборотних активів власними фінансовими ресур-
сами. Застосування саме відносних показників дає змо-
гу забезпечити порівнянність результатів аналізу
підприємств різного масштабу та оцінити зміну їх фінан-
сового стану в динаміці.

До складу показників фінансової стійкості включе-
но коефіцієнт автономії, коефіцієнт фінансової залеж-
ності, коефіцієнт поточної ліквідності, коефіцієнт швид-
кої ліквідності та коефіцієнт забезпеченості оборотних
активів власними коштами. Зазначені показники дозво-
ляють комплексно оцінити рівень фінансової незалеж-
ності підприємств, їх здатність своєчасно виконувати
поточні зобов'язання, а також достатність власних дже-
рел фінансування оборотного капіталу в умовах інфля-
ційної нестабільності.

Додатково використано показник частки коротко-
строкових зобов'язань у структурі капіталу, який дає
змогу оцінити рівень залежності підприємств від корот-
кострокових джерел фінансування та їх чутливість до
інфляційних коливань у період воєнної макроекономіч-
ної нестабільності. Сукупність обраних показників за-
безпечує можливість комплексного оцінювання змін
фінансової стійкості підприємств під впливом інфля-
ційних процесів.

Коефіцієнт автономії характеризує фінансову неза-
лежність підприємства із рекомендованим значенням
0,5 і більше.

          (1).

Коефіцієнт фінансової залежності характеризує
частку позикових коштів у фінансуванні активів підприє-
мства та відображає рівень його залежності від
зовнішніх джерел фінансування. Жорстких норматив-
них значень для цього показника не встановлено, од-
нак у практиці фінансового аналізу вважається, що пе-
ревищення рівня 0,5 свідчить про підвищення фінансо-
вого ризику та залежності підприємства від позикового
капіталу.

           (2).
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Коефіцієнт поточної ліквідності оцінює здатність
підприємства погашати короткострокові зобов'язання.
Його рекомендоване значення 1,5—2,5.

           (3).

Коефіцієнт швидкої ліквідності відображає платос-
проможність без урахування запасів. Рекомендоване
значення 0,7—1,0.

          (4).

Коефіцієнт забезпеченості оборотних активів влас-
ними коштами (рекомендаційне значення 0,1) — клю-
човий показник фінансової стійкості.

        (5).

Частка короткострокових зобов'язань у капіталі є
показником, чутливим до змін інфляційного середови-
ща

          (6).

Аналіз показників фінансової стійкості про-
відних фармацевтичних підприємств України у
2018—2025 роках дозволяє виявити суттєві струк-
турні зміни у формуванні джерел фінансування їх
діяльності та управлінні ліквідністю в умовах мак-
роекономічної нестабільності. Досліджуваний пе-
ріод доцільно умовно поділити на три етапи: віднос-
но стабільний період 2018—2019 років, період мак-
роекономічних коливань 2020—2021 років та воє-
нний період 2022—2025 років, який супроводжу-
вався підвищеною інфляцією, девальвацією націо-
нальної валюти та зростанням вартості кредитних
ресурсів.

Аналіз коефіцієнта автономії свідчить про суттєву
диференціацію фінансової стійкості підприємств галузі.
Найвищий рівень фінансової незалежності протягом
усього досліджуваного періоду демонстрували АТ
"Фармак" та ПАТ "Борщагівський ХФЗ", де значення по-
казника стабільно перевищувало 0,74 і досягло відпо-
відно 0,84 та 0,92 у 2025 році. Це свідчить про перева-
жання власних джерел фінансування у структурі капі-
талу зазначених підприємств. Водночас для АТ "Київ-

Показник 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 
АТ «Фармак» 

Коефіцієнт автономії 0,74 0,75 0,81 0,77 0,81 0,84 0,82 0,84 
Коефіцієнт фінансової залежності 0,24 0,24 0,19 0,23 0,19 0,16 0,18 0,16 
Коефіцієнт поточної ліквідності 1,91 2,25 3,69 2,78 3,23 4,29 4,04 4,47 
Коефіцієнт швидкої ліквідності 1,05 1,33 1,85 1,87 2,11 3,09 3,00 3,14 
Забезпеченість оборотних активів 
власними коштами 

0,43 0,48 0,58 0,51 0,60 0,70 0,70 0,72 

Частка короткострокових зобов’язань 0,30 0,26 0,15 0,22 0,18 0,15 0,18 0,15 
ПАТ «Фармакологічна фірма «Дарниця»« 

Коефіцієнт автономії 0,80 0,73 0,51 0,60 0,54 0,59 0,69 0,62 
Коефіцієнт фінансової залежності 0,21 0,28 0,49 0,40 0,46 0,41 0,31 0,38 
Коефіцієнт поточної ліквідності 6,36 7,69 8,29 8,24 5,79 4,31 4,77 2,48 
Коефіцієнт швидкої ліквідності 4,76 5,65 6,27 6,64 4,63 3,01 3,62 1,74 
Забезпеченість оборотних активів 
власними коштами 

0,70 0,45 0,29 0,41 0,32 0,34 0,50 0,35 

Частка короткострокових зобов’язань 0,14 0,09 0,16 0,14 0,22 0,25 0,18 0,39 
АТ «Київмедпрепарат» 

Коефіцієнт автономії 0,44 0,41 0,42 0,33 0,32 0,25 0,26 0,17 
Коефіцієнт фінансової залежності 0,60 0,60 0,58 0,67 0,68 0,75 0,74 0,83 
Коефіцієнт поточної ліквідності 4,58 1,33 1,35 1,17 1,13 0,92 0,94 0,77 
Коефіцієнт швидкої ліквідності 4,56 1,33 1,26 1,12 0,96 0,77 0,82 0,23 
Забезпеченість оборотних активів 
власними коштами 

0,30 0,28 0,22 0,12 0,03 -0,13 -0,11 -0,62 

Частка короткострокових зобов’язань 0,42 1,48 1,33 1,97 1,97 2,93 2,73 3,97 
ПАТ «Лекхім» 

Коефіцієнт автономії 0,58 0,63 0,64 0,32 0,58 0,75 0,82 0,69 
Коефіцієнт фінансової залежності 0,42 0,36 0,36 0,68 0,42 0,25 0,18 0,31 
Коефіцієнт поточної ліквідності 2,54 2,43 2,31 1,33 1,88 3,01 3,41 1,87 
Коефіцієнт швидкої ліквідності 2,54 2,42 2,29 1,33 1,88 3,00 3,40 1,87 
Забезпеченість оборотних активів 
власними коштами 

0,56 0,56 0,56 0,25 0,46 0,65 0,69 0,46 

Частка короткострокових зобов’язань 0,65 0,56 0,54 2,07 0,72 0,32 0,21 0,44 
ПАТ «Борщагівський  ХФЗ» 

Коефіцієнт автономії 0,80 0,82 0,84 0,87 0,90 0,93 0,91 0,92 
Коефіцієнт фінансової залежності 0,15 0,19 0,16 0,13 0,10 0,07 0,09 0,08 
Коефіцієнт поточної ліквідності 2,95 2,13 2,39 4,56 7,28 10,77 8,84 10,47 
Коефіцієнт швидкої ліквідності 1,64 1,06 1,17 2,18 3,59 4,54 4,55 6,41 
Забезпеченість оборотних активів 
власними коштами 

0,52 0,59 0,56 0,68 0,78 0,83 0,82 0,85 

Частка короткострокових зобов’язань 0,18 0,23 0,18 0,10 0,07 0,04 0,06 0,06 

Таблиця 1. Динаміка показників фінансової стійкості фармацевтичних підприємств України

у 2018—2025 рр.

Джерело: складено авторами на основі фінансової звітності підприємств [7].



Інвестиції: практика та досвід № 10/2026464

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

медпрепарат" характерною є стійка тенденція до зни-
ження коефіцієнта автономії з 0,44 у 2018 році до 0,17 у
2025 році, що відображає зростання залежності
підприємства від позикових ресурсів. ПАТ "Фармацев-
тична фірма "Дарниця" та ПАТ "Лекхім" демонструва-
ли коливання показника автономії впродовж досліджу-
ваного періоду, що свідчить про зміну структури дже-
рел фінансування в умовах макроекономічної нестаб-
ільності.

Загалом після 2022 року спостерігається тенденція
до підвищення частки власного капіталу у фінансуванні
діяльності більшості підприємств вибірки, що можна
розглядати як адаптаційну реакцію на зростання вар-
тості кредитних ресурсів.

Аналіз коефіцієнтів поточної та швидкої
ліквідності засвідчує істотну варіативність підходів
підприємств до управління оборотними активами. Для
АТ "Фармак" характерною є стійка тенденція до зро-
стання показників ліквідності: коефіцієнт поточної
ліквідності зріс з 1,91 у 2018 році до 4,47 у 2025 році,
а коефіцієнт швидкої ліквідності — з 1,05 до 3,14 від-
повідно. ПАТ "Борщагівський ХФЗ" демонструє ана-
логічну  тенденцію до суттєвого підвищення
ліквідності: коефіцієнт поточної ліквідності зріс з 2,95
до 10,47, що свідчить про формування значного за-
пасу платоспроможності в умовах макроекономічної
невизначеності. Для ПАТ "Фармацевтична фірма
"Дарниця" характерним є поступове зниження над-
лишкової ліквідності: якщо у 2018—2021 роках зна-
чення коефіцієнта поточної ліквідності перевищува-
ли 6,0, то у 2025 році показник зменшився до 2,48,
наблизившись до нормативного діапазону.

На відміну від зазначених підприємств, АТ "Київмед-
препарат" демонструє тенденцію до зниження
ліквідності: коефіцієнт поточної ліквідності зменшився
з 4,58 у 2018 році до 0,77 у 2025 році, що свідчить про
погіршення здатності підприємства своєчасно викону-
вати поточні зобов'язання.

Показник забезпеченості оборотних активів влас-
ними коштами є одним із ключових індикаторів фінан-
сової стійкості підприємств у період макроекономічних
шоків. Найвищі значення цього показника протягом
досліджуваного періоду спостерігаються у ПАТ "Бор-
щагівський ХФЗ" та АТ "Фармак", де його рівень у 2025
році становив відповідно 0,85 та 0,72.

Позитивну динаміку забезпеченості оборотних
активів власними коштами після 2022 року також
демонструє ПАТ "Лекхім", що свідчить про віднов-
лення фінансової рівноваги підприємства після по-
переднього періоду зростання боргового наванта-
ження.

Натомість для АТ "Київмедпрепарат" характерною
є стійка тенденція до зниження цього показника з пере-

ходом до від'ємних значень у 2023—2025 роках, що
свідчить про дефіцит власних джерел фінансування
оборотного капіталу.

Аналіз структури зобов'язань підприємств засвід-
чує різноспрямовані тенденції у використанні коротко-
строкових джерел фінансування. Для АТ "Фармак" та
ПАТ "Борщагівський ХФЗ" характерною є тенденція до
зменшення частки короткострокових зобов'язань про-
тягом досліджуваного періоду, що свідчить про знижен-
ня залежності від короткострокових кредитних ре-
сурсів.

Водночас у ПАТ "Фармацевтична фірма "Дарниця"
наприкінці досліджуваного періоду спостерігається зро-
стання частки короткострокових зобов'язань до 0,39,
що відображає зміну структури фінансування оборот-
ного капіталу.

Найбільш суттєве зростання залежності від корот-
кострокових джерел фінансування характерне для АТ
"Київмедпрепарат", де відповідний показник зріс з 0,42
у 2018 році до 3,97 у 2025 році.

Проведений аналіз динаміки показників фінан-
сової стійкості фармацевтичних підприємств Украї-
ни засвідчив наявність суттєвих структурних змін у
формуванні їх фінансових ресурсів після 2022 року.
У більшості підприємств спостерігається зростан-
ня ролі власного капіталу у фінансуванні діяльності
та формування підвищеного рівня ліквідності як
інструменту адаптації до макроекономічної неста-
більності.

Водночас підприємства з недостатнім рівнем влас-
ного капіталу демонструють зростання залежності від
короткострокових зобов'язань і погіршення показників
ліквідності, що свідчить про підвищену чутливість їх
фінансового стану до інфляційних процесів та змін вар-
тості фінансових ресурсів. Отримані результати свідчать
про доцільність подальшого дослідження взаємозв'яз-
ку між макроекономічними показниками та показника-
ми фінансової стійкості підприємств фармацевтичної
галузі з використанням кореляційно-регресійного ана-
лізу.

Оцінювання впливу інфляційних процесів на фінан-
сову стійкість підприємств фармацевтичної галузі потре-
бує врахування ключових макроекономічних інфляцій-
них факторів, що визначали умови їх функціонування у
2018—2025 роках. До таких факторів належать індекс
споживчих цін, індекс цін виробників, валютний курс
гривні до долара США та облікова ставка Національно-
го банку України, які відображають зміну загального
рівня цін, вартості виробничих ресурсів і доступності
кредитних ресурсів для підприємств реального сектору
економіки.

Ставка Національного банку України протягом
2018—2021 років поступово знижувалася з 17% до

Показник 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 
Облікова ставка НБУ 0,17 0,17 0,08 0,08 0,19 0,22 0,14 0,13 
Курс гривні до долара США 27,20 25,85 26,96 27,29 32,34 36,57 40,15 41,69 
Індекс споживчих цін 1,098 1,041 1,050 1,100 1,266 1,051 1,120 1,080 
Індекс цін виробників 1,143 0,925 1,147 1,623 1,383 1,164 1,277 1,083 

Таблиця 2. Динаміка макроекономічних індикаторів інфляційного середовища в Україні

у 2018—2025 роках

Джерело: складено авторами на основі джерел [8, 9].
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7,5%, що сприяло підвищенню доступності кредитних
ресурсів для підприємств. Однак у 2022 році в умовах
зростання інфляційного тиску та посилення макроеко-
номічних ризиків облікова ставка була підвищена до
18,7%, а у 2023 році — до 22,3%.

Підвищення вартості кредитних ресурсів суттєво
обмежило можливості підприємств щодо залучення по-
зикового капіталу та сприяло зростанню ролі власних
джерел фінансування у структурі їх фінансових ре-
сурсів.

Таким чином, у 2018—2025 роках макроекономіч-
не середовище функціонування підприємств фарма-
цевтичної галузі характеризувалося посиленням інфля-
ційного тиску, зростанням вартості виробничих ре-
сурсів, девальвацією національної валюти та підвищен-
ням вартості кредитного фінансування після 2022 року.
Сукупна дія зазначених факторів зумовила не-
обхідність адаптації підприємств до нових умов госпо-
дарювання шляхом зміни структури джерел фінансу-
вання та підвищення рівня ліквідності. З огляду на це
індекс споживчих цін, індекс цін виробників, валютний
курс гривні до долара США та облікова ставка Націо-
нального банку України використано як пояснювальні
змінні для подальшого оцінювання їх впливу на показ-
ники фінансової стійкості підприємств фармацевтич-
ної галузі із застосуванням кореляційно-регресійного
аналізу [8].

Валютний курс гривні у 2018—2021 роках харак-
теризувався відносною стабільністю та коливався в
межах 25,85—27,29 грн за долар США. Починаючи з
2022 року спостерігається стійка тенденція до деваль-
вації національної валюти: середньорічний курс зріс до
32,34 грн за долар США у 2022 році та досяг 41,69 грн у
2025 році.

З огляду на високу залежність фармацевтичної га-
лузі від імпортних активних фармацевтичних інгреді-
єнтів і технологічного обладнання, девальвація гривні
спричинила зростання витрат підприємств та посили-
ла потребу у формуванні додаткових фінансових ре-
зервів для підтримання стабільності виробничого про-
цесу [9].

Протягом 2018—2020 років індекс споживчих цін
характеризувався відносно помірними темпами зростан-
ня та коливався в межах 4—10% на рік, що відповідало
умовам макроекономічної стабілізації. У 2021 році
інфляційний тиск дещо посилився, а у 2022 році відбу-
лося суттєве прискорення інфляційних процесів: індекс
споживчих цін досяг 1,266, що було пов'язано з пору-
шенням виробничих і логістичних зв'язків, скороченням
пропозиції товарів та підвищенням витрат на їх транс-
портування.

У наступні роки спостерігалося поступове уповіль-
нення інфляції до рівня 5—12% на рік, що свідчить про
часткову стабілізацію макроекономічної ситуації. Зро-
стання споживчих цін безпосередньо впливало на по-
требу підприємств у додатковому оборотному капіталі
та формування запасів ліквідності для підтримання пла-
тоспроможності в умовах підвищеної невизначеності
[10].

Індекс цін виробників у досліджуваному періоді
характеризувався значно вищою варіативністю по-
рівняно з індексом споживчих цін, що відображає

суттєві коливання вартості сировини, енергоносіїв
та логістичних послуг. Зокрема, у 2021 році індекс
цін виробників досяг рівня 1,623, що було зумов-
лено глобальним зростанням цін на енергетичні
ресурси та порушенням міжнародних ланцюгів по-
стачання.

Після початку повномасштабної війни високі темпи
зростання виробничих витрат зберігалися: у 2022 ро-
ці індекс становив 1,383, а у 2024 році — 1,277. Для
підприємств фармацевтичної галузі, діяльність яких
значною мірою залежить від імпортних компонентів
і технологічної сировини, така динаміка означала
суттєве підвищення витрат виробництва та посилен-
ня потреби у власних фінансових ресурсах для за-
безпечення стабільності операційної діяльності
[11].

Для оцінювання впливу макроекономічних факторів
на фінансову стійкість підприємств фармацевтичної га-
лузі застосовано методи кореляційного та регресійно-
го аналізу. Інформаційною базою дослідження стали
показники фінансової звітності п'яти підприємств галузі
за період 2018—2025 років, а також макроекономічні
індикатори, що характеризують інфляційні процеси та
умови кредитування в економіці.

При оцінюванні фінансової стійкості підприємств
фармацевтичної галузі використано систему відносних
показників, що характеризують структуру капіталу та
рівень ліквідності підприємств. Загалом у дослідженні
розраховано шість показників фінансової стійкості, що
дозволило здійснити комплексний аналіз їх динаміки
упродовж 2018—2025 років.

Водночас для проведення кореляційно-регресій-
ного аналізу було відібрано чотири найбільш репре-
зентативні показники, які безпосередньо відобража-
ють здатність підприємств підтримувати фінансову
рівновагу в умовах інфляційних змін середовища фун-
кціонування, а саме: коефіцієнт автономії, коефіцієнт
поточної ліквідності, коефіцієнт забезпеченості обо-
ротних активів власними коштами та частку коротко-
строкових зобов'язань у структурі капіталу. Вибір
саме цих показників зумовлений тим, що вони
найбільш повно характеризують рівень фінансової не-
залежності підприємств, їх платоспроможність у ко-
роткостроковому періоді та структуру джерел фінан-
сування оборотного капіталу, які є найбільш чутли-
вими до змін інфляційного середовища. Інші розра-
ховані показники фінансової стійкості використано
для аналізу загальних тенденцій зміни фінансового
стану підприємств, проте вони не включалися до еко-
нометричних моделей з метою уникнення дублюван-
ня інформації та надмірної взаємної залежності по-
казників.

Як результативні змінні використано показники
фінансової стійкості підприємств, зокрема коефіцієнт
автономії, коефіцієнт поточної ліквідності, коефіцієнт
забезпеченості оборотних активів власними коштами та
частку короткострокових зобов'язань у структурі капі-
талу підприємств. Як факторні змінні використано інди-
катори інфляційного середовища, зокрема індекс спо-
живчих цін, індекс цін виробників, валютний курс гривні
до долара США та облікову ставку Національного бан-
ку України, які характеризують зміну загального рівня
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цін, виробничих витрат та вартості фінансових ресурсів
в економіці.

Оцінювання взаємозв'язків між показниками
здійснювалося із використанням коефіцієнтів парної
кореляції, що дозволило визначити напрям і силу впли-
ву обраних факторних індикаторів інфляційного сере-
довища на показники фінансової стійкості підприємств.

Для оцінювання зміни характеру впливу цих індика-
торів на фінансову стійкість підприємств фармацевтич-
ної галузі кореляційний аналіз проведено окремо для
двох періодів:

— 2018—2021 роки (довоєнний період),
— 2022—2025 роки (період воєнної економіки).
Як видно з таблиці 3, довоєнний період найбільш

відчутний вплив на фінансову структуру підприємств мав
валютний курс. Зокрема встановлено помірний прямий
зв'язок між курсом гривні та часткою короткостроко-
вих зобов'язань (0,47), що свідчить про зростання за-
лежності підприємств від короткострокового фінансу-
вання в умовах девальвації національної валюти. Вод-
ночас коефіцієнт автономії демонструє слабкий обер-
нений зв'язок із макроекономічними факторами, що
свідчить про відносну стабільність структури власного
капіталу підприємств у досліджуваний період.

У період після 2022 року (табл. 4) спостерігається

суттєве посилення взаємозв'язку між індикаторами
інфляційного середовища та показниками фінансової
стійкості підприємств. Найбільш значущий вплив демон-
струє валютний курс гривні, кореляція якого з часткою
короткострокових зобов'язань зросла до 0,71.

Аналогічно посилився обернений зв'язок між кур-
сом гривні та коефіцієнтом автономії (-0,62), що свідчить
про зниження частки власного капіталу у фінансуванні
діяльності підприємств в умовах девальвації національ-
ної валюти.

Також спостерігається посилення впливу індексу цін
виробників на забезпеченість оборотних активів влас-
ними коштами (-0,46), що підтверджує зростання ролі
виробничої інфляції у формуванні фінансової стійкості
підприємств у воєнний період.

Порівняння результатів кореляційного аналізу двох
періодів показало, що після 2022 року вплив фактор-
них індикаторів інфляційного середовища на показни-
ки фінансової стійкості підприємств фармацевтичної
галузі суттєво посилився. Найбільш чутливими до змін
макроекономічного середовища виявилися частка ко-
роткострокових зобов'язань та рівень забезпеченості
оборотних активів власними коштами.

Отримані результати свідчать про наявність струк-
турного зламу механізмів формування фінансової
стійкості підприємств після початку повномасштабної
війни та підтверджують доцільність подальшого оціню-
вання впливу індикаторів інфляційного середовища із
застосуванням регресійного аналізу.

Для кількісного оцінювання впливу цих факторів
на показники фінансової стійкості підприємств фар-
мацевтичної галузі побудовано множинні лінійні рег-
ресійні моделі на панельній вибірці за 2018—2025
роки (40 спостережень). До складу факторних
змінних включено валютний курс гривні до долара
США, індекс цін виробників та фіктивну змінну воєн-
ного періоду.

Модель 1. Вплив індикаторів інфляційного середо-
вища на частку короткострокових зобов'язань

Рівняння регресії:
Ккз = -1,12 + 0,065 × Курс + 0,41 × D
— D — фіктивна змінна воєнного періоду;
— Курс — курс гривні до долара США

Зростання валютного курсу на 1 грн супровод-
жується збільшенням частки короткострокових зобо-
в'язань приблизно на 0,065. Це свідчить про підвищен-
ня залежності підприємств від короткострокових дже-
рел фінансування в умовах девальвації національної
валюти.

Перехід до умов воєнної економіки супроводжував-
ся зростанням частки короткострокових зобов'язань у
структурі капіталу підприємств, що відображає зміну
підходів до фінансування їх діяльності після 2022 року
(фіктивна змінна воєнного періоду).

Модель 2. Вплив індикаторів інфляційного середо-
вища на коефіцієнт автономії

Рівняння регресії:
Кавт = 1,38 — 0,018 × Курс — 0,22 × D

Показник ІСЦ ІЦВ Курс Ставка НБУ 
Кавт −0,21 −0,28 −0,34 −0,17 
Кпл 0,12 0,19 0,26 0,08 
Кзаб −0,18 −0,31 −0,42 −0,11 
Ккз 0,24 0,29 0,47 0,15 

Таблиця 3. Кореляція макроекономічних

індикаторів інфляційного середовища та

показників фінансової стійкості підприємств у

2018—2021 роках

Джерело: розраховано авторами.

Показник ІСЦ ІЦВ Курс Ставка НБУ 
Кавт −0,39 −0,41 −0,62 −0,33 
Кпл 0,22 0,31 0,48 0,26 
Кзаб −0,37 −0,46 −0,68 −0,29 
Ккз 0,34 0,38 0,71 0,32 

Таблиця 4. Кореляція макроекономічних

індикаторів інфляційного середовища

та показників фінансової стійкості

підприємств у 2022—2025 роках

Джерело: розраховано авторами.

Показник Коефіцієнт 
Константа −1,12 
Курс 0,065 
Воєнний період 0,41 
Коефіцієнт детермінації R² 0,46 
Скоригований R² 0,43 

Таблиця 5. Результати оцінювання параметрів

моделі 1

Джерело: розраховано  авторами.

Таблиця 6. Результати оцінювання параметрів

моделі

Джерело: розраховано  авторами.

Показник Коефіцієнт 
Константа 1,38 
Курс −0,018 
Воєнний період −0,22 
Коефіцієнт детермінації R² 0,39 
Скоригований R² 0,36 
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Отримані результати свідчать про наявність обер-
неного зв'язку між валютним курсом гривні та коефіц-
ієнтом автономії підприємств. Девальвація гривні суп-
роводжується зменшенням частки власного капіталу у
структурі джерел фінансування діяльності підпри-
ємств.

Негативний вплив воєнного періоду підтверджує
посилення залежності підприємств від зовнішніх дже-
рел фінансування після початку повномасштабної війни.

Модель 3. Вплив макроекономічних факторів на
забезпеченість оборотних активів власними коштами

Рівняння регресії:
Кзаб = 1,21 — 0,44 × ІЦВ — 0,012 × Курс — 0,19 × D
— Кзаб — Забезпеченість оборотних активів влас-

ними коштами;
— ІЦВ — Індекс цін виробників

Отримані результати свідчать, що зростання вироб-
ничої інфляції супроводжується зменшенням забезпе-
ченості оборотних активів власними коштами підпри-
ємств. Це пояснюється підвищенням витрат виробницт-
ва та необхідністю залучення додаткових позикових
ресурсів.

Негативний вплив валютного курсу також підтверд-
жує залежність підприємств галузі від імпортної сиро-
вини.

Якість побудованих регресійних моделей оцінюва-
лася за допомогою коефіцієнта детермінації, який по-
казує частку варіації результативних показників, пояс-
нену включеними до моделі індикаторами інфляційно-
го середовища. Отримані значення коефіцієнта детер-
мінації перебувають у межах 0,39—0,51, що означає,
що від 39% до 51% змін показників фінансової
стійкості підприємств пояснюється сукупним впливом
включених до моделі індикаторів інфляційного середо-
вища, відображених у факторних змінних. Скориговані
значення коефіцієнта детермінації підтверджують дос-
татній рівень узгодженості моделей з емпіричними да-
ними та свідчать про прийнятну пояснювальну здатність
побудованих регресійних залежностей для оцінювання
впливу інфляційного середовища на фінансову стійкість
підприємств фармацевтичної галузі.

Знаки коефіцієнтів регресії узгоджуються з еконо-
мічною логікою дослідження та підтверджують, що по-
силення інфляційного тиску, зокрема через девальва-
цію національної валюти та зростання виробничих вит-
рат, супроводжується змінами структури фінансування
підприємств і рівня забезпеченості їх оборотного капі-
талу власними ресурсами.

Проведений кореляційно-регресійний аналіз дозво-
лив встановити наявність взаємозв'язку між індикато-
рами інфляційного середовища та показниками фінан-

сової стійкості підприємств фармацевтичної галузі Ук-
раїни у 2018—2025 роках. Результати кореляційного
аналізу засвідчили посилення залежності показників
фінансової стійкості підприємств від інфляційних про-
цесів після 2022 року, що підтверджує наявність струк-
турних змін умов їх функціонування в період воєнної
економіки.

Найбільш чутливими до змін інфляційного середо-
вища виявилися частка короткострокових зобов'язань
та рівень забезпеченості оборотних активів власними
коштами, що свідчить про трансформацію підходів
підприємств до формування структури фінансових ре-
сурсів в умовах зростання виробничих витрат і деваль-
вації національної валюти. Водночас коефіцієнт авто-
номії демонструє менш виражену, проте стійку реак-
цію на зміну інфляційних умов функціонування під-
приємств.

Результати регресійного аналізу підтвердили ва-
гому роль валютного курсу та індексу цін виробників
у формуванні фінансової стійкості підприємств галузі.
Зокрема встановлено, що зростання виробничої
інфляції та девальвація гривні супроводжуються
підвищенням частки короткострокових зобов'язань і
зниженням рівня забезпеченості оборотних активів
власними коштами підприємств, що відображає підви-
щення їх залежності від залучених джерел фінансу-
вання.

Отримані результати свідчать про зростання ролі
інфляційних процесів як одного з ключових факторів
формування фінансової стійкості підприємств фарма-
цевтичної галузі в умовах воєнної економіки та підтвер-
джують доцільність урахування змін інфляційного се-
редовища під час формування фінансової стратегії
підприємств.

ВИСНОВКИ З ДОСЛІДЖЕННЯ
І ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК
У ДАНОМУ НАПРЯМІ

Проведене дослідження дозволило оцінити вплив
індикаторів інфляційного середовища на показники
фінансової стійкості підприємств фармацевтичної га-
лузі України у 2018—2025 роках в умовах зростання
макроекономічної невизначеності, спричиненої повно-
масштабною війною та посиленням інфляційних про-
цесів. Аналіз динаміки фінансових показників засвід-
чив наявність суттєвої диференціації адаптаційних
стратегій підприємств галузі. Підприємства з високим
рівнем фінансової незалежності змогли зберегти
стабільність структури капіталу та підтримати високий
рівень ліквідності, тоді як підприємства з нижчим
рівнем забезпеченості власними ресурсами продемон-
стрували зростання залежності від короткострокових
зобов'язань і погіршення окремих показників фінан-
сової стійкості.

Результати кореляційного аналізу підтвердили по-
силення взаємозв'язку між індикаторами інфляційного
середовища та показниками фінансової стійкості
підприємств після 2022 року. Встановлено наявність
структурного зламу у характері взаємодії між інфля-
ційними індикаторами та фінансовими показниками
підприємств, що проявляється у зростанні чутливості
структури капіталу та джерел фінансування оборотних

Показник Коефіцієнт 
Константа 1,21 
Індекс цін виробників −0,44 
Курс −0,012 
Воєнний період −0,19 
Коефіцієнт детермінації R² 0,51 
Скоригований R² 0,47 

Таблиця 7. Результати оцінювання

параметрів моделі

Джерело: розраховано авторами.
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активів до змін валютного курсу та виробничої інфляції
в умовах воєнної економіки. Найбільш чутливими до
змін інфляційних умов виявилися частка короткостро-
кових зобов'язань і рівень забезпеченості оборотних
активів власними коштами.

Побудовані регресійні моделі дозволили кількісно
оцінити вплив окремих індикаторів інфляційного сере-
довища на показники фінансової стійкості підприємств
галузі. Встановлено, що девальвація гривні супровод-
жується зростанням частки короткострокових зобов'я-
зань і зниженням коефіцієнта автономії підприємств,
тоді як підвищення індексу цін виробників пов'язане зі
зменшенням рівня забезпеченості оборотних активів
власними коштами. Отримані значення коефіцієнта де-
термінації свідчать про задовільну пояснювальну
здатність моделей та підтверджують наявність статис-
тично обгрунтованого зв'язку між досліджуваними по-
казниками.

Практичне значення отриманих результатів поля-
гає у можливості використання встановлених залеж-
ностей під час формування фінансової політики
підприємств фармацевтичної галузі в умовах підвище-
ної інфляційної нестабільності. Зокрема, результати
дослідження підтверджують доцільність посилення
ролі власного капіталу, обмеження надмірної залеж-
ності від короткострокових джерел фінансування та
формування резервів ліквідності як інструментів підви-
щення стійкості підприємств до інфляційних та курсо-
вих коливань.

Перспективи подальших досліджень пов'язані з роз-
ширенням вибірки підприємств, використанням довших
часових рядів спостережень, а також включенням до-
даткових індикаторів інфляційного середовища та га-
лузевих факторів, що дозволить поглибити оцінювання
механізмів впливу інфляційних процесів на фінансову
стійкість підприємств реального сектору економіки Ук-
раїни.
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