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Zhuravlova I. V. Resilient Management of Enterprise Financial Development:  
The Theoretical and Methodological Framework and Implementation Mechanism

The aim of this article is to develop a comprehensive theoretical and methodological framework for resilient management of enterprise financial develop-
ment and to create a mechanism for its practical implementation, aimed at ensuring adaptability and sustainable growth of business entities under external 
shocks. The article explores the issue of establishing a system of resilient management of enterprise financial development under conditions of high uncertainty 
and continuous crises. Based on a systematic analysis of literature from 2020–2025, the evolution of the conception is traced from traditional crisis financial 
management to the paradigm of resilience and anti-fragility, which entails not only survival but also accelerated growth during shocks. The conceptual and cat-
egorical framework of resilient financial management is clarified. The theoretical and methodological foundations of resilient financial management have been 
developed, based on the integration of dynamic capabilities theory, N. Taleb’s conception of anti-fragility, and contemporary approaches to strategic financial 
planning. The basic principles of resilient financial management have been defined. Some methodological instruments have been proposed, including: a three-
tier model for assessing financial resilience; stress testing of the capital structure under five crisis scenarios; an algorithm for calculating the dynamic target 
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Резильєнтне управління фінансовим розвитком підприємства:  

теоретико-методичне забезпечення і механізм реалізації

Мета статті полягає у розробленні комплексного теоретико-методичного забезпечення резильєнтного управління фінансовим розвитком 
підприємства та генерування механізму його практичної реалізації, спрямованого на забезпечення адаптивності та стійкого зростання 
суб’єктів бізнесу в умовах зовнішніх шоків. У статті досліджено проблему формування системи резильєнтного управління фінансовим розви-
тком підприємства в умовах високої невизначеності та перманентних криз. На основі системного аналізу літератури 2020–2025 рр. встанов-
лено еволюцію концепції від традиційного антикризового фінансового менеджменту до парадигми резильєнтності та антикрихкості, що пе-
редбачає не лише виживання, а й прискорене зростання під час шоків. Уточнено понятійно-категоріальний апарат резильєнтного фінансового 
управління. Розроблено теоретико-методичні засади резильєнтного фінансового управління, що ґрунтуються на інтеграції теорії динамічних 
можливостей, концепції антикрихкості Н. Талеба та сучасних підходів до стратегічного фінансового планування. Визначено базові принципи 
резильєнтного фінансового управління. Запропоновано методичний інструментарій, що містить: трирівневу модель оцінки фінансової рези-
льєнтності; стрес-тестування структури капіталу за п’ятьма кризовими сценаріями; алгоритм розрахунку динамічного цільового критерію; 
матрицю пріоритетності інвестиційних проєктів у кризовий та посткризовий періоди. Запропоновано механізм реалізації резильєнтного фі-
нансового управління. Отримані результати мають теоретичне значення для розвитку фінансового менеджменту та практичне застосу-
вання для формування фінансових стратегій підприємств у країнах із високою турбулентністю. Перспективами подальших досліджень у цьому 
напрямі є розроблення комплексного методичного забезпечення оцінки та прогнозування резильєнтності фінансового розвитку підприємств 
на підґрунті інтеграції технологій великих даних і штучного інтелекту для раннього виявлення фінансових кризових явищ, метрик сталого 
розвитку як інструментів оцінювання довгострокової фінансової та корпоративної стійкості. У цьому контексті резильєнтне управління 
фінансами стає системним інструментом стратегічного розвитку підприємств.
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Вступ. Сучасне бізнес-середовище характеризуєть-
ся надзвичайно високою турбулентністю: геополітичні 
конфлікти, енергетичні кризи, різкі зміни процентних ста-
вок, кібератаки та кліматичні катастрофи перестали бути 
винятком. У таких умовах традиційні моделі фінансового 
управління, орієнтовані на максимізацію короткостроко-
вої рентабельності чи мінімізацію середньозваженої вар-
тості капіталу підприємства у періоди макроекономічної 
стабільності, втрачають ефективність і можуть призвести 
до банкрутства навіть великі компанії. Дослідження рези-
льєнтного управління фінансовим розвитком набувають 
актуальності саме тому, що пропонують нову парадигму  – 
не просто виживання, а прискорене зростання попри фі-
нансові шоки за рахунок спеціально побудованої фінансо-
вої архітектури: наднизького левериджу, надлишкової лік-
відності, оптимальної структури капіталу та динамічного 
перерозподілу ресурсів.

В Україні ця тема має особливу гостроту. За 2022–
2025 роки суб’єкти бізнесу, які утримали коефіцієнт чисто-
го боргу до EBITDA нижче 1,0 і резерв ліквідності на 12–
24  місяці (EPAM, SoftServe, Kernel, Нова пошта), не лише 
уникли дефолтів, а й випередили конкурентів за темпами 
зростання на 20–100 %. Натомість підприємства з класич-
ною структурою капіталу, де співвідношення зобов’язань 
до власного капіталу складало 2,5–4,0, втратили доступ до 
фінансування, вимушено скорочували інвестиції та посту-
палися ринковими частками. Досвід Ізраїлю, Південної Ко-
реї в 1997–1998 рр., компаній США після 2008 та 2020 рр. 
підтверджує, що у країнах під час високої нестабільності 
і  кризи саме резильєнтні фінансові стратегії визначають, 
хто стане новим лідером ринку після фінансового шоку.

Тому наукові дослідження резильєнтного управлін-
ня фінансовим розвитком сьогодні необхідні не лише для 
теоретичного збагачення фінансового менеджменту, а й як 
практичний інструментарій для стейкхолдерів. Вони дають 
змогу вирішити актуальні завдання наступних років із фор-
мування структури капіталу, яка забезпечує стратегічну ав-
тономію; із трансформації кризових явищ у джерела інвес-
тиційних можливостей; із визначення оптимального рівня 
ліквідності та левериджу в умовах повторюваних дестабі-
лізуючих чинників. У результаті підприємства й економіки, 

criterion; and a priority matrix for investment projects in crisis and post-crisis periods. A mechanism for implementing resilient financial management has been 
suggested. The results have theoretical significance for the advancement of financial management and practical application for developing financial strategies of 
enterprises in highly turbulent countries. Prospects for further research in this area include developing a comprehensive methodological framework for assessing 
and forecasting the resilience of enterprises’ financial development, based on the integration of big data and artificial intelligence technologies for early detec-
tion of financial crises, and sustainable development metrics as tools for evaluating long-term financial and corporate stability. In this context, resilient financial 
management becomes a systemic instrument for the strategic development of enterprises.
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що першими інтегрують принципи резильєнтного фінансо-
вого управління, отримають суттєву конкурентну перевагу 
за часів постійної невизначеності.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. В останні 
роки дослідження резильєнтного управління фінансовим 
розвитком підприємства набуло значного поширення, пе-
реважно через вплив глобальних криз, таких як пандемія 
COVID-19, енергетична криза та геополітичні конфлікти, 
які загострили розуміння вразливості традиційних фінан-
сових стратегій [4; 6; 7; 8; 9]. Аналіз наукових публікацій 
свідчить про перехід від реактивних підходів до проактив-
них моделей, де резильєнтність розглядається як інтегра-
ція концепції антикрихкості Н. Талеба [1], низького леве-
риджу (коефіцієнт чистого боргу до EBITDA менше за 1,5) 
та динамічного перерозподілу ресурсів для забезпечення 
зростання під час криз. Дослідники Mehta A., Sethi M., 
Helden J., Otoo K., Koporcic N. зосереджують свою увагу на 
впливі факторів сталого розвитку на підвищення стійкості 
приватних підприємств [6; 7; 8; 9; 12].

Наприклад, емпіричне дослідження на китайських 
фінансових ринках показало, що високий рівень сталос-
ті й відповідального ведення бізнесу сприяє зниженню 
фінансових ризиків у підприємств на 15–20 % за рахунок 
розширення можливості фінансування шляхом залучення 
інвестицій та доступу до державних субсидій, проведен-
ня цифрової трансформації [5; 7; 10; 14]. Узагальнення на-
укових джерел останніх років дослідників Lyons A., Du H., 
Lyu J., Lou Y. свідчить про позитивний ефект впроваджен-
ня FinTech, який забезпечує зростання операційної рези-
льєнтності на 19 % шляхом оптимізації ланцюгів поста-
чання та підвищення ефективності розподілу ресурсів [3; 
5; 11; 14]. Це демонструє необхідність інтеграції цифрових 
технологій у стратегічне фінансове управління для забез-
печення стійкості в умовах турбулентності зовнішнього 
середовища.

Аналіз рівня готовності стартапів до фінансової 
резильєнтності дозволив Suresh M. ідентифікувати ієрар-
хію чинників впливу, серед яких домінують цифрові ін-
новації, ефективне управління ліквідністю та стратегічне 
управління [2]. Реалізація зазначених чинників забезпечує 
скорочення періоду відновлення операційної діяльності 
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бізнесу на 30–50 % в умовах підвищеної ринкової неви-
значеності.

У корпоративних фінансах основна увага приділя-
ється забезпеченню ринкової резильєнтності як здатнос-
ті компанії залишатися стійкою, незважаючи на ринкові 
шоки. Результати аналізу глобальних панельних даних 
свідчать, що розширення доступу до інституційних дже-
рел капіталу на фінансових ринках підвищує стійкість 
компаній до волатильності грошових потоків на 25 % [2; 
6; 13]. Зазначений ефект є найбільш вираженим у країнах 
з ринками, що формуються, де кризові явища 2020-х років 
актуалізували роль стратегічного фінансового менедж-
менту в умовах цифрових трансформацій. Емпіричні до-
слідження на підприємствах технологічного та фінансо-
вого секторів підтверджують впровадження адаптивних 
стратегій, зокрема використання інструментів на основі 
штучного інтелекту для сценарного планування, що спри-
яє зниженню середньозваженої вартості капіталу (WACC) 
на 0,5–1 % [5]. 

Водночас у публікаціях Sethi M. [7],·Otoo K. [9] іден-
тифіковано ключові бар’єри розвитку малих і середніх під-
приємств, зокрема обмежені масштаби діяльності, фінан-
сові обмеження щодо доступності кредитів та недостатній 
досвід і ефективність реалізації управлінських навичок. 
У  більшості опублікованих результатів досліджень обґрун-
товано доцільність застосування гібридних фінансових 
моделей, що поєднують фінансування за рахунок власних 
фінансових ресурсів із «зеленими» облігаціями як інстру-
менту посилення фінансової резильєнтності [4; 5; 7; 9; 11; 
12]. Такий підхід забезпечує рівень окупності інвестицій 
(ROI) понад 15 % у посткризових сценаріях розвитку. 

Виділення невирішених раніше частин загальної 
проблеми. Попри швидке зростання кількості публікацій, 
напрям досліджень щодо теоретико-методичного забезпе-
чення резильєнтного фінансового управління містить низ-
ку суттєвих теоретичних та практичних прогалин. 

Недостатня теоретична обґрунтованість концепції 
резильєнтного управління фінансовим розвитком під-
приємств, що призводить до фрагментарного розуміння 
взаємозв'язків між фінансовими ризиками, адаптивністю 
та стійкістю у кризових умовах (наприклад, відсутність ін-
тегрованих моделей, які враховують цифрові інновації та 
ліквідність). Системи управління підприємств відчувають 
брак комплексних методичних інструментів оцінювання 
резильєнтності фінансового розвитку підприємств, що 
ускладнює оперативне реагування на економічні шоки.

Метою дослідження є розроблення комплексно-
го теоретико-методичного забезпечення резильєнтного 
управління фінансовим розвитком підприємства та гене-
рування механізму його практичної реалізації, спрямова-
ного на забезпечення адаптивності та стійкого зростання 
суб’єктів бізнесу в умовах зовнішніх шоків.

Викладення основного матеріалу дослідження. 
Резильєнтне управління як концепція, що забезпечує стій-
кість та адаптивність організацій у кризових умовах, спи-
рається на міждисциплінарний фундамент, який інтегрує 
психологію, екологію, теорію систем та менеджмент. Його 
теоретичне підґрунтя формується через еволюцію ідей від 
реактивної адаптації до проактивної антикрихкості, дозво-

ляючи системам не лише відновлюватися, а й розвиватися в 
турбулентному зовнішньому середовищі. Поняття стійкос-
ті систем як здатності витримувати шоки без втрати своїх 
функцій вперше ввів К. Холлінг [15], що стало основою його 
застосування в бізнесі як моделі "bounce back" (здатність 
системи повертатися до початкового стану після впли-
ву стресу, кризи чи шоку). Цю ідею розвинув Е.   Холна-
гель у концепції інженерії стійкості та надійності систем 
(Resilience Engineering) [16], де резилієнтність трактується 
як динамічна здатність організацій передбачати, монітори-
ти та адаптувати процеси в реальному часі, акцентуючи на 
чотирьох принципах: антиципації (anticipation), як здат-
ності передбачати майбутні ризики, загрози та зміни 
ще до того, як вони проявляться, і завчасно готуватися 
до них, моніторити, проактивно реагувати та навчатися. 
У менеджменті суттєвий внесок у теорію резильєнтності 
внесла концепція Organizational Resilience К. М. Саткліф-
фа та Т. Дж. Вогуса [17], які визначили резилієнтність як 
комбінацію надійності та адаптивності, де ключовими є со-
ціальні механізми, такі як довіра та знання. С. Дучек [18] 
запропонував трирівневу модель, яка базується на антена-
тальній (передбачення), поточній (адаптація) та посткри-
зовій (відновлення) фазах і акцентує на визначальній ролі 
менеджменту в забезпеченні оптимального балансу між 
організаційною стабільністю та необхідністю змін.

У межах концепції «антикрихкості» [1] резильєнт-
ність на засадах філософського підґрунтя розглядається 
як еволюційний стан системи, за якого вона не лише збе-
рігає функціональність під впливом хаотичних та стресо-
вих факторів, але й підсилює свої властивості внаслідок 
їхнього впливу. Такий ефект зумовлений нелінійною реак-
цією системи на зовнішні шоки, що забезпечує зростання її 
адаптивного потенціалу. Це особливо актуально для фінан-
сового менеджменту в умовах VUCA-середовища, яке ха-
рактеризується волатильністю (Volatility), невизначеністю 
(Uncertainty), складністю (Complexity) та неоднозначністю 
(Ambiguity). 

Таким чином, резильєнтне управління фінансовим 
розвитком можна визначити як сучасну концепцію фінан-
сового менеджменту, яка поєднує два ключові елементи:

резильєнтність (resilience) – здатність підприєм-��
ства швидко адаптуватися, виживати та навіть 
посилюватися під час та після кризових подій (ві-
йна, економічна криза, пандемія, кібератаки, різке 
зростання ставок, санкції, ланцюгові розриви по-
стачання тощо).
управління фінансовим розвитком – не просто ви-��
живання, а свідоме стратегічне зростання (збіль-
шення ринкової частки, капіталізації, інновацій-
ності) навіть в умовах високої невизначеності.

Тобто резильєнтне управління фінансовим розви-
тком – це не захисна стратегія «перечекати кризу», а проак-
тивний підхід, коли криза використовується як вікно мож-
ливостей для трансформації та прискореного розвитку.

Порівняльну характеристику традиційного і ре-
зильєнтного фінансового управління розвитком подано 
в  табл. 1.

Отже, резильєнтне управління розвитком – це нова 
парадигма для суб’єктів бізнесу в країнах з високою турбу-
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Таблиця 1
Основні ознаки традиційного і резильєнтного фінансового управління 

Ознаки Традиційне управління 
розвитком Резильєнтне управління розвитком

Ставлення до ризиків Уникнення або хеджування Антикрихкість [1]: вигода від волатильності

Джерела фінансу-
вання Прогнозовані кредити, бюджети Диверсифіковані, стрес-стійкі (велика фінансова «подушка», влас-

ний капітал, венчурний капітал, зелені облігації)

Структура капіталу Оптимізація WACC в стабільних 
умовах

Низький леверидж, висока ліквідність (D/E < 0,2–0,3 навіть у капіта-
ломістких галузях)

Планування 3–5-річні стратегії Сценарне та адаптивне планування (ковзний прогноз, квартальне 
ребалансування)

Організаційна струк-
тура Жорстка ієрархія Гнучкі крос-функціональні команди, розподілене прийняття рі-

шень

Кадрова політика Політика утримання під час фази 
стабільності

Безперервна боротьба за таланти, професіоналів, політика терито-
ріальної мобільності та резервування функціональних хабів

Цифрова трансфор-
мація Проєкт для ефективності Платформа виживання (пріоритет віддаленої роботи, безпека за 

принципом нульової довіри, ШІ-прогнозування)

Критерій успіху Зростання EBITDA, ROI Допустимий час відновлення після збою, здатність зростати швид-
ше за ринок після шоку

Джерело: розроблено автором

Таблиця 2

Понятійно-категоріальний апарат резильєнтного фінансового управління розвитком  
підприємства та його показники

Термін Сутність поняття Ключові показники 

1 2 3

Фінансова рези-
льєнтність

Це здатність фінансової системи підприємства швидко 
відновлюватися після шоків (економічних криз, воєн-
них дій, санкцій, пандемій, кібератак тощо), зберігати 
ліквідність, платоспроможність і прибутковість, а також 
адаптуватися до нових умов і навіть виходити сильні-
шими (за [1])

коефіцієнт швидкої ліквідності ≥ 1.2; 

Альтман Z-score > 2.6; 

Період, коли підприємство зможе працювати на 
поточному рівні витрат, якщо доходи повністю 
зупиняться, використовуючи лише наявні гро-
шові кошти та еквіваленти > 12 міс.

Шок (financial 
shock)

Раптове зовнішнє або внутрішнє порушення (падіння 
доходів ≥ 30 %, зростання витрат ≥ 20 %, втрата ринку) Δ доходу, Δ EBITDA, Δ грошового потоку

Адаптивність Можливість швидко перебудовувати фінансову модель 
(структуру капіталу, витрати, джерела фінансування) Час реакції ≤ 3 місяці

Антикрихкість Вихід із кризи з вищими показниками, ніж до шоку за 
[1] ΔROE > 0 після кризи

Антикрихка струк-
тура капіталу

Структура джерел фінансування підприємства, спро-
єктована за принципом антикрихкості [1], за якої вола-
тильність і стресові події генерують позитивні нелінійні 
ефекти: зниження реальної вартості зобов’язань, ви-
вільнення ресурсів для опортуністичних інвестицій 
та посилення конкурентних позицій у посткризовий 
період

Низький або помірний чистий борг (0,5–1,5), ��
заборгованість у тій валюті, і 
 основна виручка.

Поріг співвідношення боргу до EBITDA ≥ ��
3,5–4,0.

Надлишкова ліквідність (12-24 місяці).��

Відсутність короткострокових зобов’язань ��
або зобов’язань з плаваючою ставкою

Стрес-тестування Моделювання сценаріїв «найгіршого випадку» для 
оцінки стійкості -50 % доходів, +100 % витрат, девальвація 50 %

лентністю, до яких відноситься і Україна. Воно відрізняєть-
ся від класичного тим, що зростання не припиняється під 
час кризи, а часто прискорюється за рахунок відповідної 

структури капіталу, надлишкової ліквідності та організа-
ційної гнучкості. Опис понятійно-категоріального апарату 
цієї теорії надано в табл. 2.
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При цьому слід відзначити, що ключовими ознака-
ми фінансової резильєнтності є низький або негативний 
чистий фінансовий борг, надлишкова ліквідність, гнуч-
ка структура капіталу (м’які умови кредиторів, фіксована 
ставка), здатність генерувати грошовий потік навіть при 
найгіршому сценарії, можливість кризових інвестицій саме 
під час шоку.

Узагальнення теоретичних засад резильєнтного фі-
нансового управління подано в табл. 3.

У сучасних умовах високої невизначеності і турбу-
лентності традиційні підходи до антикризового управління 
та управління ризиками вже не достатні. Потрібен комп-
лексний механізм резильєнтного фінансового управління, 
який одночасно враховує принципи, наведені в табл. 4 саме 
під час криз і шоків. 

Такий підхід дозволяє суб’єкту не просто виживати 
в періоди турбулентності, а системно ставати стійкішим та 
заробляти на хаосі. 

1 2 3

Фінансовий буфер Резерв ліквідності та капіталу для покриття шоків без 
зовнішнього фінансування

6–12 місяців операційних витрат у ліквідних 
активах

Резильєнтний гро-
шовий потік

Грошовий потік, який зберігає позитивне значення на-
віть у стрес-сценаріях FCF > 0 при падінні доходів на 40 %

Динамічний цільо-
вий леверидж

Гнучкий підхід до управління структурою капіталу, при 
якому цільовий рівень боргового навантаження не є 
фіксованим, а змінюється залежно від фази економіч-
ного циклу, рівня невизначеності та поточного стану 
компанії

У кризу співвідношення боргу до EBITDA < 1,0,

у період стабільного функціонування – 1,5–2,0

Кризовий акселе-
ратор розвитку

Стратегічний механізм резильєнтного фінансового 
управління, при якому зовнішні шоки (війна, рецесія, 
енергетична криза, пандемія тощо) свідомо використо-
вується як унікальне вікно можливостей для прискоре-
ного зростання та трансформації підприємства

Низький рівень заборгованості (Net Debt/
EBITDA < 1,0 у кризу),

динамічний перерозподіл ресурсів,

сценарне планування, наприклад, «що купимо/
запустимо, якщо ринок впаде на 50 %»

Джерело: розроблено автором

Закінчення табл. 2

Таблиця 3

Методологічне підґрунтя теорії резильєнтного фінансового управління

Теорія, концепція Автор Основні положення

Теорія антикрихкості N. Taleb [1] Система є резильєнтною, якщо вона не лише витримує шоки, а й отримує 
від них вигоду (наприклад, вихід на нові ринки після кризи)

Теорія стійкості складних 
систем

C.S. Holling, [15]; 
Walker et al. [19]

Підприємство розглядається як складна адаптивна система з чотирма 
фазами: експлуатація – збереження – вивільнення (криза) – реорганізація 
(відновлення)

Теорія динамічних можли-
востей D. Teece, [20]

Резильєнтне управління — це здатність швидко виявляти (sensing), за-
хоплювати (seizing) і трансформувати (transforming) фінансові ресурси під 
нові умови

Модель фінансової стійкості 
МВФ(IMF Financial Soundness 
Indicators)

МВФ [21] Адаптована для підприємства: ліквідність, капіталізація, якість активів, 
прибутковість, чутливість до ринкових ризиків

Концепція «пружного балан-
су» (Resilient Balance Sheet) BCG (2020–2023) Баланс, коли коефіцієнт швидкої ліквідності > 1.0 і відношення чистого 

боргу до EBITDA < 3 навіть у стрес-сценарії, коли EBITDA -50 %

Джерело: розроблено автором

Методичний інструментарій резильєнтного фінан-
сового управління (табл. 5) являє собою набір аналітичних 
і практичних інструментів, спрямованих на оцінку, плану-
вання та оптимізацію фінансової стійкості підприємства в 
умовах турбулентності. Він включає моделі, тести, алгорит-
ми та матриці, які дозволяють переходити від теоретичних 
засад до реальної реалізації стратегій.

Розроблення методичного забезпечення базувалось 
на аналізі досвіду успішної практики вітчизняних підпри-
ємств щодо впровадження заходів резильєнтного управ-
ління останніх років (табл. 6).

Аналіз наукових джерел дозволив узагальнити су-
купність показників, які були запропоновані як інструмент 
кількісного оцінювання рівня резильєнтності (табл. 7).
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Таблиця 4

Принципи резильєнтного фінансового управління

Принцип Сутнісна характеристика

Принцип динамічної надлишкової 
ліквідності

Підтримка запасу ліквідності, достатнього для покриття 6–18 місяців операційної діяль-
ності (у 2022–2024 українські компанії з запасом > 12 міс. вижили у 92 % випадків)

Принцип диверсифікації джерел  
доходів і фінансування Не більше 30 % доходу від одного клієнта/ринку; не більше 40 % боргу в одній валюті

Принцип низького фіксованого  
левериджу

Підприємство свідомо підтримує співвідношення чистого боргу до EBITDA на рівні 
0,5–1,5, навіть у період стабільного функціонування (замість класичних 2–3). Це створює 
«подушку безпеки», бо при падінні EBITDA на 50–70 % показник все одно залишається 
нижче 3 і не виникає ризику технічного дефолту чи прискореного погашення боргу

Принцип гнучкості витрат Частка змінних витрат ≥ 60 %, щоб швидко скорочувати витрати при настанні фінансово-
го шоку

Принцип антикрихкості зобов’язань

Уся боргова складова структури капіталу будується так, щоб криза не послаблювала, а 
зміцнювала позицію підприємства:

100 % зобов’язань з фіксованою ставкою;��

відсутність валютних зобов’язань при гривневій виручці;��

умови кредитора повинні бути не жорсткіші за співвідношення чистого боргу до ��
EBITDA ≤ 3,5–4,0;

наявність опціонів на дострокове погашення без штрафів. ��

В результаті відбувається зростання ставок або девальвація, автоматично знижується 
реальна вартість зобов’язань

Принцип динамічного перерозподі-
лу ресурсів

Замість фіксованого бюджету на 3–5 років – щоквартальний/щомісячний перегляд. 

У кризовий період вільний чистий грошовий потік і невикористані кредитні лінії момен-
тально спрямовуються на: 

а) на викуп активів конкурентів за зниженими цінами; 

б) на найм найкращих спеціалістів;

в) на нові ринки/продукти, коли конкуренти скорочують витрати.

Принцип сценарного планування  
та стрес-тестування

Щоквартальне моделювання сценаріїв: базовий, песимістичний (-40 % доходів), ката-
строфічний (-70 %)

Принцип цифрової резильєнтності Використання BI (Power BI, Tableau) і ERP для моніторингу в реальному часі та швидкого 
прийняття рішень

Принцип кризового прискорення

Криза розглядається не як загроза, а як унікальне вікно можливостей. Підприємство за-
здалегідь планує і реалізує «кризові» інвестиції: інвестиції, пов’язані з злиттями та погли-
наннями компаній за 30–50 % від докризової вартості, запуск нових напрямів, цифрову 
трансформацію саме в момент максимальної невизначеності. Завдяки низькому левери-
джу та надлишковій ліквідності такі інвестиції мають ROI 25–100 % і виводять компанію 
на новий рівень після кризи 

Джерело: розроблено автором

Методичне забезпечення резильєнтного фінансово-
го управління являє собою набір аналітичних і практич-
них інструментів (моделей, тестів, алгоритмів та матриць), 
спрямованих на оцінку, планування та оптимізацію фі-
нансової стійкості підприємства в умовах турбулентнос-
ті. Базуючись на концепції організаційної резильєнтності 
і  адаптації праць [1; 15], запропонована трирівнева модель 
фінансової резильєнтності (табл. 8). Кожен з трьох рівнів 
оцінюється за шкалою 1–5 балів (де 1 – низька резильєнт-
ність, 5 – антикрихкість), загальний індекс резильєнтності 
є середнім зважених балів рівнів, з рекомендаціями для ко-
ригування (наприклад, якщо перший рівень < 3 – потрібно 
посилити моніторинг). Інформаційною базою оцінювання 

є форми фінансової звітності – баланс, звіт про фінансові 
результати (P&L), звіт про рух грошових коштів (cash flow) 
та результати сценарного моделювання.

Стрес-тестування структури капіталу є важливою 
складовою методичного забезпечення і дозволяє змоде-
лювати вплив екстремальних подій на структуру капіталу 
з метою перевірки резильєнтності та ідентифікації вразли-
вих місць (табл. 9). 

Воно проводиться за допомогою Excel-моделей або 
спеціалізованого програмного забезпечення (наприклад, 
@Risk) і надає розраховані ключові показники до та після 
фінансового шоку і результати на їх основі. Наприклад, 
якщо співвідношення чистого боргу до EBITDA більше 4,0, 
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Таблиця 5 

Методичний інструментарій резильєнтного управління

Інструмент Призначення в резильєнтному управлінні Приклад використання  
в Україні

Інструменти бізнес-аналітики (Business 
Intelligence) Power BI / Tableau

Дашборди резильєнтності (коефіцієнт швидкої 
ліквідності, Z-score Альтмана, період функ-
ціонування на поточному рівні витрат, якщо 
доходи повністю припиняться лише на наявні 
грошові кошти)

«Нова пошта», «Kernel»

Цифрові інструменти для управління грошовими 
потоками CashFlowTool 

Прогнозування гршових потоків у стрес-
сценаріях

Фінтех-стартапи, крафтові 
пивоварні

Хмарні фінансові платформи класу FP&A 
(Financial Planning & Analysis), призначені для 
планування, бюджетування, прогнозування та 
стратегічного фінансового управління Drivetrain 
/ Abacum

ШІ-стрес-тестування та сценарне планування IT-компанії (SoftServe)

Інтегральний показник Z-score Альтмана (адап-
тований) 

Оцінювання фінансової стійкості та ймовір-
ності ризику банкрутства підприємства в кризі

Використовується бан-
ками для кредитного 
скорингу

Статистичний метод імітаційного моделювання 
Monte Carlo Simulation

Моделювання сценаріїв для оцінювання ри-
зиків

Великі агрохолдинги 
(МХП)

Джерело: розроблено автором

Таблиця 6

Практика застосування резильєнтного управління в Україні (2022–2025)

Компанія Прояв резильєнтності фінансового розвитку

EPAM, SoftServe, 
GlobalLogic

Зберегли 19–100 % зростання revenue під час війни завдяки низькому коефіцієнту чистий борг/ EBITDA < 
0,05), резерв коштів для покриття витрат > 1 року, релокації 5–15 тис. спеціалістів, переходу на децентралізо-
вану модель функціонування

Kernel Під час блокади портів 2022 р. швидко переорієнтував логістику на річні доставки і залізницю, одночасно 
інвестував більше $300 млн у переробку (зростання EBITDA в 2024–2025рр.).

Водафон Зберіг 95 % мережі під час блекаутів завдяки 15 000 акумуляторів та генераторів, одночасно запустив 5G і 
збільшив середній дохід на одного користувача (клієнта) на 12 %

Нова пошта За 2022–2024 рр. відкрила більше 3 000 нових відділень у Європі, інвестувала більше $100 млн у сортувальні 
хаби, дохід зріс на 40 %

ПриватБанк Під час війни наростив чистий прибуток до 65 млрд грн (2023–2024 рр.), одночасно став основним каналом 
виплат допомоги та держпрограм

Джерело: сформовано автором

Таблиця 7

Показники для оцінювання рівня резильєнтності

Показник Інтервали 
резильєнтності Дискусійні питання

1 2 3

Співвідношення чистого боргу до EBITDA

 (Net Debt / EBITDA)
< 1,0 … < 1,5 … < 2,0

Оцінка значення коефіцієнта 1,0 є неоднозначною: одні 
дослідники вважають його оптимальним, тоді як інші роз-
глядають як граничний рівень, що може свідчити про зни-
ження рентабельності

Період часу, протягом якого підприємство 
може фінансувати свою діяльність за 
рахунок наявних коштів без залучення до-
даткового фінансування (Cash runway) 

12 місяців … 18 міся-
ців … 24+ місяців Немає єдиної точки зору щодо терміну
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Таблиця 8
Система оцінювання фінансової резильєнтності підприємства

Рівень оцінювання Сутність та критерії оцінки Ключові показники та інструменти

Передбачення
Оцінка здатності передбачати ризики: моні-
торинг зовнішнього середовища, раннє ви-
явлення сигналів кризи

Відношення чистого боргу до EBITDA < 1,5; методи про-
гнозування; ШІ-моделі ризиків (наприклад, Monte Carlo 
simulation)

Адаптація
Оцінка гнучкості під час шоку: швидке кори-
гування структури капіталу, перерозподіл 
ресурсів

Термін можливості підтримки операційної діяльність за 
рахунок наявних грошових коштів без залучення додат-
кових джерел фінансування – 12–24 місяці; динамічний 
леверидж; сценарне планування (5–7 варіантів)

Посткризове  
відновлення

Оцінка швидкості повернення до зростання – 
використання кризи для інвестицій 

Час відновлення < 6 місяців; ROI кризових інвестицій > 
20 %; Altman Z-score > 3,0

Джерело: адаптовано автором на основі [1; 15]

1 2 3

Коефіцієнт поточної ліквідності (Liquidity 
ratio (Current ratio)) > 2,0 … > 3,0 Для ІТ-компаній 3,0 – це прийнятно, для роздрібна торгів-

ля – ні

Z-score Альтмана (адаптований) > 3,0 … > 4,5 В різних джерелах адаптація різні методики

Час відновлення (Recovery Time Objective 
(RTO))

< 6 місяців … <  
12 місяців

В різних джерелах – різні методики розрахунку макси-
мально допустимого проміжку часу, протягом якого систе-
ма або бізнес-процес має бути відновлений після збою чи 
надзвичайної ситуації

Інтегральний (комплексний) показник 
фінансової стійкості та здатності суб’єкта 
господарювання протистояти шокам 
(Financial Resilience Index)

0–100 балів, але фор-
мули різні

Неможливість порівняння інтегрального показника за 
різними дослідженнями, бо базується на різних часткових 
показниках.

Зазвичай поєднує систему фінансових коефіцієнтів (по-
казники ліквідності, платоспроможності, прибутковості, 
боргового навантаження, грошових потоків і здатності до 
самофінансування). У деяких підходах індекс також врахо-
вує якісні характеристики (диверсифікація доходів, доступ 
до фінансування, ефективність фінансового управління та 
здатність до швидкого відновлення (recovery capacity))

Джерело: розроблено автором

Закінчення табл. 7

Таблиця 9
Сценарії кризових шоків та їх вплив на структуру капіталу підприємства

Сценарій кризи Опис шоку Стрес-тестування 

Падіння доходів (ре-
цесія)

Зниження показника Дохід/EBITDA на 
50–70 % протягом 6–12 місяців

показника чистий борг/EBITDA (не більше 3,0); дефіциту 
грошового потоку

Зростання процентних 
ставок Зростання ставок на 5–10 %

коефіцієнта покриття відсотків як співвідношення EBIT 
і  витрат на обслуговування боргу (якщо < 1,5 – ризик де-
фолту); хеджування

Девальвація/валютний 
шок

Девальвація гривні на 30–50 % за квар-
тал

валютного боргу; ��

чистого боргу у валюті виручки��

Енергетична криза/
блекаут

Зростання операційних витрат на 20–40 
% через зростання цін на енергоносії

тривалість періоду, протягом якого підприємство може 
підтримувати операційну діяльність за рахунок наявних 
коштів без залучення додаткових джерел фінансування 
(скорочення до < 6 місяців – критичне); оптимізація витрат

Комбінований шок (ві-
йна/санкції)

Комбінація всіх попередніх шоків, а та-
кож порушення ланцюгів постачань

Загальний стрес-тест: максимально допустимий період, 
протягом якого система має бути відновлена після кризо-
вої події < 12 місяців; найгірший можливий сценарій

Джерело: розроблено автором
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рекомендовано буде термінове зниження боргу або форму-
вання резерву ліквідності.

Важливим елементом методичного забезпечення ре-
зильєнтного фінансового управління є методичний підхід 
до визначення оптимального рівня боргового навантажен-
ня, що змінюється залежно від фази циклу (мирний час, 
криза, відновлення). 

Його складовими є процедури: оцінка поточного ста-
ну рівня співвідношення чистого боргу до EBITDA за остан-
ні 12 міс. і визначення фази стабільності/кризи/віднов-
лення; сценарне моделювання EBITDA за 3–5 сценаріями 
(оптимістичний, базовий, песимістичний) на 12–24 місяці; 
визначення цільового коридору значень співвідношення 
чистого боргу до EBITDA підприємства для конкретної 
фази стабільності/кризи/відновлення; корегування фінан-
сової політики за результатами попередніх двох процедур; 

моніторинг і щоквартальний перерахунок оптимального 
рівня боргового навантаження з урахуванням змін і нових 
даних. Розроблений методичний підхід забезпечує баланс 
між ефективністю (використання заборгованості) та стій-
кістю.

Матриця пріоритетності інвестиційних проєктів 
у   кризовий та посткризовий період також займає важ-
ливе місце в структурі методичного забезпечення рези-
льєнтного фінансового управління. Матриця є інструмен-
том позиціонування інвестицій за двома осями: стратегіч-
на важливість (висока/низька) та рівень ризику (високий/
низький), з урахуванням фази кризи і визначення пріори-
тетності інвестицій з урахуванням ROI, стратегічної ваги 
і ризику. 

Вона є адаптованою BCG матрицею з урахуванням 
принципів антикрихкості (табл. 10). 

Таблиця 10

Характеристика квадратів матриці пріоритетності інвестиційних проєктів

Осі матриці Висока стратегічна важливість Низька стратегічна важливість

Низький ризик
Високий пріоритет: ROI > 15 %, швидке відновлен-
ня, антикризові проєкти як цифрова трансформа-
ція

Середній пріоритет: у посткризі: стабільні, але не 
критичні проєкти, наприклад, модернізація об-
ладнання

Високий ризик

Середній пріоритет: кризовий каталізатор: злиття 
та поглинання за низькими цінами, якщо часовий 
горизонт фінансової стійкості підприємства більше 
12 місяців

Низький пріоритет: спекулятивні проєкти з ROI < 
10 %, високим ризиком

Джерело: розроблено автором

У кризовий період пріоритет віддається проєктам 
з низьким ризиком і швидким ROI (менше 12 місяців); 
у  посткризовий –високоризикованим із потенціалом зрос-
тання (наприклад, вихід на нові ринки).

Комплексний механізм резильєнтного фінансового 
управління пропонується будувати як безперервний цикл 
із чотирьох етапів: оцінка – планування – впроваджен-
ня   – моніторинг і контроль. На етапі оцінки ризиків та 
можливостей застосовується розширене стрес-тестування 
з елементами barbell strategy. За Н. Талебом така стратегія 
barbell strategy реалізує підхід до управління ризиками та 
капіталом, що полягає в асиметричному розподілі ризику, 
коли основна частина капіталу зосереджується у макси-
мально безпечних активах, а невелика частка – у високори-
зикових, але потенційно високодохідних інструментах, при 
мінімальному використанні середньоризикових. На цьому 
етапі також в реальному часі аналізується коефіцієнт, який 
відображає здатність суб’єкта бізнесу покрити чистий від-
тік грошових коштів протягом 30 днів стресового періоду 
за рахунок високоліквідних активів, здійснюється прогно-
зування грошового потоку за допомогою штучного інте-
лекту (ШІ), визначаються тригери кризи та потенційні цілі 
для кризових інвестицій.

На етапі планування формується антикрихка струк-
тура капіталу (80/20), в якого 80 % – ультрабезпечні акти-
ви, 20 % – активи, що виграють від волатильності (фінан-
сові деривативи, які надають його власнику право продати 
базовий актив за заздалегідь визначеною ціною у визна-

чений період, венчурні інвестиції у кризові технології, 
проблемні активи); створюється кризовий фонд (10–15 % 
активів), який розблоковується при настанні шоків. Полі-
тика управління ліквідністю включає щоквартальне кори-
гування резервів, заздалегідь укладених кредитних ліній 
та репо-угод.

На етапі впровадження автоматизовані системи при 
настанні кризових явищ автоматично продають менш лік-
відні активи і відразу закуповують відібрані фінансові ін-
струменти за заздалегідь заданими правилами та критері-
ями. Загрози окремих шоків оперативно аналізуються, за-
стосовані заходи на основі механізму «адаптивних петель 
зворотного зв’язку» перетворюються на цінний досвід, що 
дозволяє постійно вдосконалювати структуру капіталу. 

На етапі моніторингу та коригування використо-
вується власний «антикрихкий індекс» (співвідношення 
прибутку від волатильності до загального результату), 
здійснюється постійний контроль за відповідністю нор-
мативам ліквідності, а також пост-кризовий аудит. За його 
результатами корегується структура капіталу, надлишкова 
ліквідність, кризовий резервний фонд та стратегія підпри-
ємства. 

Антикрихкість суб’єкта бізнесу генерує додатковий 
дохід від хаосу, динамічна ліквідність забезпечує свободу 
маневру, а кризові інвестиції дозволяють отримати унікаль-
ні можливості, які доступні лише в моменти найбільшого 
шоку ринку. Запропонований механізм вимагає інвестицій 
у технології, дані та людський капітал, але перетворює кри-
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зу з загрози на найпотужніший драйвер довгострокового 
зростання та конкурентну перевагу.

Висновки. Узагальнення наукових публікацій остан-
ніх років свідчить про еволюцію від переважно теоретич-
них концептуальних моделей (зокрема ризик-менеджменту 
як базису організаційної резильєнтності) до прикладних 
інструментів практичної реалізації фінансової резильєнт-
ності. 

Дослідження проблеми формування резильєнтного 
управління фінансовим розвитком підприємства в умовах 
перманентних криз та високої невизначеності підтверди-
ло актуальність переходу від традиційного антикризового 
фінансового менеджменту до парадигми резильєнтності 
та антикрихкості. Аналіз літератури засвідчив еволюцію 
концепції, яка орієнтується не лише на виживання підпри-
ємства під час шоків, а й на використання криз як каталі-
затора прискореного зростання. Запропоновано авторські 
визначення ключових понять: «фінансова резильєнтність 
підприємства» як здатність зберігати платоспроможність 
і фінансову гнучкість за значного падіння операційної при-
бутковості; «антикрихка структура капіталу» як така, що 
генерує додаткові переваги під час волатильності; «дина-
мічний цільовий леверидж» як адаптивне співвідношення 
боргу до EBITDA; «кризовий акселератор розвитку» як ме-
ханізм перетворення шоків на можливості зростання.

Розроблено теоретико-методичні засади резильєнт-
ного фінансового управління на основі інтеграції теорії 
динамічних можливостей, концепції антикрихкості Н. Та-
леба та сучасних стратегічних фінансових підходів, визна-
чено комплекс його базових принципів. Запропоновано 
методичний інструментарій, який включає трирівневу мо-
дель оцінки фінансової резильєнтності, стрес-тестування 
структури капіталу за п’ятьма кризовими сценаріями, ал-
горитм розрахунку динамічного співвідношення цільово-
го чистого боргу до EBITDA та матрицю пріоритетності 
інвестиційних проєктів для кризового й посткризового 
періодів. Ці інструменти дозволяють кількісно оцінювати 
та підвищувати рівень резильєнтності підприємства. Роз-
роблений механізм реалізації резильєнтного фінансового 
управління забезпечує системний і динамічний характер 
управління.

Отримані результати мають теоретичне значення 
для подальшого розвитку науки фінансового менеджмен-
ту, зокрема в напрямі парадигми резильєнтності та анти-
крихкості. Практичне значення полягає в можливості за-
стосування запропонованих інструментів і механізму для 
формування стійких фінансових стратегій підприємств, 
особливо в економіках із високою турбулентністю, що 
сприяє підвищенню їхньої конкурентоспроможності та 
довгостроковому розвитку. Подальші дослідження доціль-
но спрямувати на емпіричну верифікацію запропонованих 
моделей на матеріалах конкретних підприємств та галузей, 
а також на адаптацію механізму до специфіки цифрової 
трансформації та глобальних викликів.
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