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Îïåðàö³éíà êîíô³ãóðàö³ÿ á³çíåñ–ìîäåë³ áóä³âåëüíîãî 
äåâåëîïåðà òà ¿¿ âïëèâ íà ô³íàíñîâó ðåçóëüòàòèâí³ñòü
Àêòóàëüí³ñòü òåìè äîñë³äæåííÿ. Óìîâè çðîñòàþ÷î¿ íåâèçíà÷åíîñò³, êàï³òàëîì³ñòêîñò³ òà ðå-

ãóëÿòîðíîãî òèñêó ó ñôåð³ íåðóõîìîñò³ çì³ùóþòü äæåðåëà êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ äåâåëîïåðà 
â³ä ïàðàìåòð³â îêðåìîãî ïðîºêòó äî àðõ³òåêòîí³êè á³çíåñ–ìîäåë³.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Á³ëüø³ñòü ³ñíóþ÷èõ ï³äõîä³â àíàë³çóþòü åôåêòèâí³ñòü äåâåëîïìåí-
òó ôðàãìåíòàðíî — àáî ÷åðåç ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè, àáî ÷åðåç òåõíîëîã³÷í³ ³ííîâàö³¿, çàëèøàþ÷è 
ïîçà óâàãîþ ïèòàííÿ åêîíîì³÷íî¿ êîìïëåìåíòàðíîñò³ åëåìåíò³â á³çíåñ–ìîäåë³ òà ¿õ ñèñòåìíîãî 
âïëèâó íà ðèçèê, ë³êâ³äí³ñòü ³ ìàñøòàáîâàí³ñòü ä³ÿëüíîñò³.

Ìåòà ³ çàâäàííÿ äîñë³äæåííÿ. Ìåòîþ º òåîðåòèêî–ìåòîäè÷íå îá´ðóíòóâàííÿ ìåõàí³çì³â 
ôîðìóâàííÿ êîíêóðåíòíèõ ïåðåâàã äåâåëîïåðà ÷åðåç óçãîäæåíó êîíô³ãóðàö³þ ñêëàäîâèõ á³çíåñ–
ìîäåë³. Çàâäàííÿ ïîëÿãàþòü ó âèçíà÷åíí³ ñòðóêòóðíèõ åëåìåíò³â ìîäåë³, âèÿâëåíí³ âçàºìîçâ’ÿçê³â 
ì³æ íèìè òà îö³íö³ ¿õ âïëèâó íà ô³íàíñîâó ðåçóëüòàòèâí³ñòü.

Ìåòîäîëîã³ÿ äîñë³äæåííÿ. Âèêîðèñòàíî ñèñòåìíèé ³ ñòðóêòóðíî–ôóíêö³îíàëüíèé ï³äõîäè, 
ìåòîäè ëîã³÷íîãî ìîäåëþâàííÿ, ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³çó é óçàãàëüíåííÿ ñó÷àñíèõ åìï³ðè÷íèõ äî-
ñë³äæåíü ó ñôåð³ äåâåëîïìåíòó.

Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ. Äîâåäåíî, ùî êîíêóðåíòíà ïåðåâàãà ôîðìóºòüñÿ çà ðàõóíîê âçàºì-
íîãî ï³äñèëåííÿ ö³íí³ñíî¿ ïðîïîçèö³¿, ðåñóðñíî¿ áàçè, êîíòðàêòíî¿ ñòðóêòóðè, ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè 
òà öèôðîâîãî êîíòóðó óïðàâë³ííÿ. Óçãîäæåí³ñòü öèõ êîìïîíåíò³â çàáåçïå÷óº çíèæåííÿ íåâèçíà-
÷åíîñò³, ï³äâèùåííÿ ïåðåäáà÷óâàíîñò³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ³ ìîæëèâ³ñòü òèðàæóâàííÿ óïðàâë³íñüêèõ 
ð³øåíü ó ïîðòôåë³ ïðîºêò³â.

Ãàëóçü çàñòîñóâàííÿ ðåçóëüòàò³â. Îòðèìàí³ ïîëîæåííÿ ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ ó ïðàêòè-
ö³ ñòðàòåã³÷íîãî òà ïîðòôåëüíîãî óïðàâë³ííÿ äåâåëîïåðñüêèõ êîìïàí³é, ïðè ðîçðîáëåíí³ ìîäåëåé 
ô³íàíñóâàííÿ, à òàêîæ ó ï³äãîòîâö³ ³íâåñòèö³éíèõ ³ òðàíñôîðìàö³éíèõ ïðîãðàì.

Âèñíîâêè. Á³çíåñ–ìîäåëü âèñòóïàº êëþ÷îâèì íîñ³ºì ñòðàòåã³÷íî¿ ðåíòè äåâåëîïåðà. ¯¿ åêîíî-
ì³÷íà óçãîäæåí³ñòü âèçíà÷àº çäàòí³ñòü ï³äïðèºìñòâà ðåàë³çîâóâàòè ïðîºêòè øâèäøå, ç ìåíøèìè 
âèòðàòàìè òà íèæ÷èì ðèçèêîì, ôîðìóþ÷è äîâãîñòðîêîâ³ áàð’ºðè âõîäó äëÿ êîíêóðåíò³â.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ï³äïðèºìñòâî, á³çíåñ–ìîäåëü, êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü, ïðîºêò, åêîíîì³÷íà 
åôåêòèâí³ñòü, ³ííîâàö³ÿ, óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, öèôðîâ³çàö³ÿ, ñòðàòåã³ÿ, îïåðàö³éíà ä³ÿëüí³ñòü, äå-
âåëîïìåíò, ñòàëèé ðîçâèòîê.
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Operational configuration of a construction developer’s 
business model and its impact on financial performance
Relevance of the research topic. Conditions of increasing uncertainty, capital intensity, and 

regulatory pressure in the real estate sector are shifting the sources of a developer’s competitiveness 
from the parameters of individual projects to the architecture of the business model.

Problem statement. Most existing approaches analyze development performance in a fragmented 
manner—either through financial outcomes or technological innovations—overlooking the issue 
of economic complementarity among business model elements and their systemic impact on risk, 
liquidity, and scalability of operations.

Purpose and objectives of the study. The purpose is to provide a theoretical and methodological 
justification of the mechanisms for forming a developer’s competitive advantages through a coordinated 
configuration of business model components. The objectives include identifying the structural elements of the 
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ôîðìóâàííÿ êîíêó-
ðåíòíèõ ïåðåâàã äåâåëîïåðà äåäàë³ ìåíøîþ ì³-
ðîþ âèçíà÷àºòüñÿ ³çîëüîâàíèìè ïàðàìåòðàìè 
îêðåìîãî ïðîºêòó ³ äåäàë³ á³ëüøîþ — àðõ³òåêòî-
í³êîþ éîãî á³çíåñ–ìîäåë³ ÿê óçãîäæåíî¿ ñèñòåìè 
ñòâîðåííÿ, äîñòàâêè òà ïðèâëàñíåííÿ âàðòîñò³. Ó 
öüîìó êîíòåêñò³ á³çíåñ–ìîäåëü ïîñòàº íå îïè-
ñîì îðãàí³çàö³¿ ä³ÿëüíîñò³, à ³íñòðóìåíòîì ñòðà-
òåã³÷íî¿ êîîðäèíàö³¿ ðåñóðñ³â, êîíòðàêò³â, ðèçèê³â 
³ ÷àñîâèõ ãîðèçîíò³â, ó ìåæàõ ÿêîãî çàêëàäàþòü-
ñÿ ïåðåäóìîâè ïðîäóêòèâíîñò³, ô³íàíñîâî¿ ñò³é-
êîñò³ òà äîñòóïó äî êàï³òàëó. Êîíêóðåíòíà ïåðå-
âàãà âèíèêàº òîä³, êîëè êîíô³ãóðàö³ÿ åëåìåíò³â 
ö³º¿ ñèñòåìè çàáåçïå÷óº íèæ÷³ òðàíñàêö³éí³ âè-
òðàòè, âèùó ïåðåäáà÷óâàí³ñòü ðåçóëüòàò³â ³ çäàò-
í³ñòü ìàñøòàáóâàòè ð³øåííÿ áåç ïðîïîðö³éíîãî 
çðîñòàííÿ íåâèçíà÷åíîñò³.

Ó äåâåëîïìåíò³ äæåðåëà âàðòîñò³ ìàþòü ìå-
ðåæåâó ïðèðîäó, îñê³ëüêè ðåàë³çàö³ÿ ïðîºêòó çà-
ëåæèòü â³ä óçãîäæåíîñò³ âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ àâ-
òîíîìíèõ àãåíò³â — ³íâåñòîð³â, îðãàí³â âëàäè, 
ï³äðÿäíèê³â, ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, ïîñòà÷àëüíèê³â 
³ ê³íöåâèõ êîðèñòóâà÷³â. Â³äïîâ³äíî, êîíô³ãóðàö³ÿ 
á³çíåñ–ìîäåë³ âèçíà÷àº ñïîñ³á, ó ÿêèé äåâåëîïåð 
³íòåãðóº ö³ âçàºìîçàëåæíîñò³, ðîçïîä³ëÿº ïðàâà 
ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü, ôîðìàë³çóº â³äïîâ³äàëüí³ñòü ³ 
ñèíõðîí³çóº ñòèìóëè. ×èì åôåêòèâí³øå ìîäåëü 
ì³í³ì³çóº âòðàòè íà êîîðäèíàö³¿, çàòðèìêàõ ³íôîð-
ìàö³¿, êîíôë³êòàõ ³íòåðåñ³â ³ ïåðåðîçïîä³ë³ ðèçèêó, 
òèì á³ëüøó åêîíîì³÷íó ðåíòó çäàòíå àêóìóëþâàòè 
ï³äïðèºìñòâî. Òàêèì ÷èíîì, êîíêóðåíòîñïðîìîæ-

í³ñòü ôîðìóºòüñÿ íå ëèøå íà ð³âí³ ïðîäóêòó íåðó-
õîìîñò³, à íà ð³âí³ óïðàâë³íñüêî¿ ëîã³êè âçàºìîä³¿.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Ó 
ñó÷àñíèõ äîñë³äæåííÿõ á³çíåñ–ìîäåëü äåâåëîïå-
ðà òðàêòóºòüñÿ ÿê äèíàì³÷íà ñèñòåìà, ùî ãåíå-
ðóº êîíêóðåíòíó ïåðåâàãó ÷åðåç çäàòí³ñòü äî ³í-
òåãðàö³¿, àäàïòàö³¿ òà ìàñøòàáóâàííÿ. Ó ðîáîòàõ 
[1–3] ïîêàçàíî ïåðåõ³ä â³ä ë³í³éíî¿ ëîã³êè «ïðî-
ºêò–ðåàë³çàö³ÿ» äî ïëàòôîðìíî¿ êîîðäèíàö³¿ åêî-
ñèñòåì, äå êëþ÷åì ñòàþòü ìîäóëüí³ñòü, öèôðîâ³ 
çâ’ÿçêè òà óïðàâë³ííÿ ìåðåæåþ ïàðòíåð³â. Åì-
ï³ðè÷í³ ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííá [4–6] ùîäî ðîë³ 
àäàïòèâíîñò³ äîâîäÿòü, ùî ñàìå çäàòí³ñòü øâèä-
êî òðàíñôîðìóâàòè ðèíêîâ³ ñèãíàëè ó ñòðàòåã³÷í³ 
òà îïåðàö³éí³ ð³øåííÿ ï³äñèëþº åôåêò â³ä ³ííîâà-
ö³é ³ á³çíåñ–ñòðàòåã³¿, çàáåçïå÷óþ÷è âèùó ðåí-
òó òà ìåíø³ òðàíñàêö³éí³ âòðàòè. Âîäíî÷àñ ðîáî-
òè [7–9], ïðèñâÿ÷åí³ ôàêòîðàì óñï³õó æèòëîâèõ 
ïðîºêò³â, äåìîíñòðóþòü, ùî ë³äåðñòâî, çð³ëèé ðè-
çèê–ìåíåäæìåíò ³ äèñöèïë³íà âèêîíàííÿ ìàþòü 
ìóëüòèïë³êàòèâíèé âïëèâ: åôåêòèâí³ñòü îêðåìèõ 
ïðîºêò³â ïåðåõîäèòü ó äîâãîñòðîêîâèé ð³ñò êîìïà-
í³¿. Ñóêóïíî ö³ ï³äõîäè ôîðìóþòü íàóêîâèé êîíñåí-
ñóñ, â³äïîâ³äíî äî ÿêîãî êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü 
âèçíà÷àºòüñÿ íå ñò³ëüêè ðåñóðñàìè äåâåëîïåðà, 
ñê³ëüêè àðõ³òåêòóðîþ ¿õ ïîºäíàííÿ ó ö³ë³ñí³é, àäàï-
òèâí³é á³çíåñ–ìîäåë³. Äîñë³äæåííÿ [10–12] ïðî 
ïëàòôîðìíî–îð³ºíòîâàí³ á³çíåñ–ìîäåë³ â áóä³â-
íèöòâ³ ïîêàçóº, ÿê «ïëàòôîðì³çàö³ÿ» ïåðåâîäèòü 
ë³í³éíå ñòâîðåííÿ âàðòîñò³ â êîîïåðàòèâíó ìîäåëü 
³ç ìàñøòàáîâàí³ñòþ, ï³äêëþ÷óâàí³ñòþ òà «ãåíå-

model, revealing the interrelationships among them, and assessing their impact on financial performance.

Research methodology. The study employs systemic and structural–functional approaches, 
methods of logical modeling, comparative analysis, and generalization of contemporary empirical 
research in the field of development.

Research results. It is demonstrated that competitive advantage is formed through the mutual 
reinforcement of the value proposition, resource base, contractual structure, financial architecture, 
and digital management framework. The coherence of these components reduces uncertainty, 
increases the predictability of cash flows, and enables the replication of managerial decisions across 
the project portfolio.

Field of application of the results. The findings can be applied in the practice of strategic 
and portfolio management of development companies, in the design of financing models, and in the 
preparation of investment and transformation programs.

Conclusions. The business model acts as a key carrier of a developer’s strategic rent. Its economic 
coherence determines the enterprise’s ability to implement projects faster, at lower cost, and with 
reduced risk, thereby creating long–term barriers to entry for competitors.

Keywords: enterprise, business model, competitiveness, project, economic efficiency, innovation, 
risk management, digitalization, strategy, operational activity, development, sustainable development.
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ðàòèâí³ñòþ» (ìîæëèâ³ñòþ íàðîùóâàòè íîâ³ ñåð-
â³ñè/âçàºìîä³¿ ïîâåðõ áàçîâî¿ ïëàòôîðìè). Äëÿ 
äåâåëîïåðà öå âàæëèâî ÿê íàóêîâå îá´ðóíòóâàí-
íÿ ïåðåõîäó â³ä êîìïàí³¿–âèêîíàâöÿ ïðîºêò³â äî 
êîìïàí³¿–îðêåñòðàòîðà åêîñèñòåìè: CDE/BIM–
êîíòóð, ìàðêåòïëåéñ ï³äðÿäíèê³â/ïîñòà÷àëüíèê³â, 
ñåðâ³ñí³ ìîäóë³ åêñïëóàòàö³¿ ìîæóòü ñòàòè ÿäðîì 
êîíêóðåíòíî¿ ïåðåâàãè ÷åðåç çíèæåííÿ òðàíñàê-
ö³éíèõ âèòðàò êîîðäèíàö³¿ òà ïðèñêîðåííÿ öèêëó 
ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü.

Ìåòîþ ñòàòò³ º îá´ðóíòóâàííÿ òåîðåòèêî–ìå-
òîäè÷íèõ çàñàä ôîðìóâàííÿ îïåðàö³éíî¿ êîíô³-
ãóðàö³¿ á³çíåñ–ìîäåë³ áóä³âåëüíîãî äåâåëîïåðà 
òà âèçíà÷åííÿ ìåõàí³çì³â ¿¿ âïëèâó íà ô³íàíñî-
âó ðåçóëüòàòèâí³ñòü, çîêðåìà ÷åðåç âèÿâëåííÿ 
âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ ö³íí³ñíîþ ïðîïîçèö³ºþ, ðå-
ñóðñíîþ áàçîþ, êîíòðàêòíîþ ñòðóêòóðîþ, ô³-
íàíñîâîþ àðõ³òåêòóðîþ òà öèôðîâèì êîíòóðîì 
óïðàâë³ííÿ ó ìåæàõ ïîðòôåëÿ ïðîºêò³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Åâîëþö³þ á³ç-
íåñ–ìîäåë³ áóä³âåëüíîãî äåâåëîïåðà äîö³ëüíî 
òðàêòóâàòè ÿê ïîñë³äîâíó çì³íó êîíô³ãóðàö³¿ ìå-
õàí³çìó ñòâîðåííÿ, ïðèâëàñíåííÿ òà ðîçïîä³-
ëó âàðòîñò³ â ïîðòôåë³ ïðîºêò³â çà óìîâ çðîñòàí-
íÿ îðãàí³çàö³éíî¿ ñêëàäíîñò³, êàï³òàëîì³ñòêîñò³ 
òà ³íñòèòóö³éíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ (äèâ. ðèñóíîê). 
Íà ðàíí³õ ñòàä³ÿõ ñòàíîâëåííÿ ï³äïðèºìñòâà á³ç-
íåñ–ìîäåëü çàçâè÷àé º «ïðîºêòíî–îïîðòóí³ñòè÷-
íîþ»: äæåðåëî êîíêóðåíòíî¿ ïåðåâàãè ôîðìóþòü 
ï³äïðèºìíèöüêå âèÿâëåííÿ çåìåëüíèõ/îá’ºêòíèõ 
ìîæëèâîñòåé, øâèäê³ñòü çàïóñêó òà çäàòí³ñòü ç³-
áðàòè ì³í³ìàëüíî äîñòàòíþ êîàë³ö³þ ñòåéêõîëäå-
ð³â ï³ä êîíêðåòíèé ïðîºêò. Âàðò³ñòü ñòâîðþºòü-
ñÿ ÷åðåç àðá³òðàæ ³íôîðìàö³¿ òà ÷àñó (ðàíí³é âõ³ä 

ó ëîêàö³þ, ãíó÷ê³ñòü ïðîäóêòó, øâèäêå ïîãîäæåí-
íÿ êîíöåïö³¿), à ñòðóêòóðà âèòðàò äîì³íàíòíî çì³í-
íà é «ëåãêà» — ç âèñîêîþ ÷àñòêîþ àóòñîðñèí-
ãó, ïðîñòèìè êîíòðàêòíèìè ñõåìàìè, êîðîòêèìè 
óïðàâë³íñüêèìè öèêëàìè. Ìîíåòèçàö³ÿ íà öüîìó 
åòàï³ òÿæ³º äî ïîïåðåäí³õ ïðîäàæ³â/ïåðåäïëàò, 
êîì³ñ³éíèõ òà ìàðæ³ â³ä ïåðåïîçèö³þâàííÿ àêòè-
âó; ðèçèê–ïðîô³ëü º àñèìåòðè÷íèì: ï³äïðèºì-
ñòâî ÷àñòî ïðèéìàº íà ñåáå ðèçèê íåâèçíà÷åíîñò³ 
äîçâîë³â, ïîïèòó òà ï³äðÿäíî¿ äèñöèïë³íè, êîìïåí-
ñóþ÷è öå ï³äâèùåíîþ ïðåì³ºþ çà øâèäê³ñòü ³ ï³ä-
ïðèºìíèöüêó êì³òëèâ³ñòü. Óïðàâë³íñüêà ëîã³êà — 
çàñíîâíèöüêà: êëþ÷îâ³ ð³øåííÿ êîíöåíòðóþòüñÿ, 
à îïåðàö³éíà ñèñòåìà «ï³äãàíÿºòüñÿ» ï³ä êîíêðåò-
í³ óãîäè, ùî ï³äâèùóº øâèäê³ñòü, àëå îáìåæóº òè-
ðàæîâàí³ñòü ³ êîíòðîëü ÿêîñò³.

Ó ôàç³ ðàííüîãî çðîñòàííÿ á³çíåñ–ìîäåëü 
òðàíñôîðìóºòüñÿ â³ä îäèíè÷íèõ ïðîºêò³â äî ïîðò-
ôåëüíî¿ ëîã³êè, äå êðèòè÷íîþ ñòàº êåðîâàí³ñòü 
âçàºìîçàëåæíîñòåé ì³æ îá’ºêòàìè òà ïîòîêàìè 
ðåñóðñ³â. Äåâåëîïåð ïî÷èíàº êîäèô³êóâàòè ïðî-
öåñè (ñòàíäàðòèçàö³ÿ òåõí³÷íèõ ð³øåíü, òèï³çàö³ÿ 
ïðîäóêòó, ðåãëàìåíòè òåíäåð³â, êàëåíäàðíî–ìå-
ðåæåâå ïëàíóâàííÿ), à òàêîæ ïåðåâîäèòü âçàº-
ìîä³þ ç³ ñòåéêõîëäåðàìè ó á³ëüø ôîðìàë³çîâàí³ 
ìåõàí³çìè êîíòðàêòóâàííÿ é êîíòðîëþ. Äæåðåëî 
âàðòîñò³ çì³ùóºòüñÿ â³ä «çíàéòè ìîæëèâ³ñòü» äî 
«â³äòâîðþâàíî ðåàë³çóâàòè» — òîáòî äî äèñöèïë³-
íè âèêîíàííÿ, ïðîãíîçîâàíîñò³ òåðì³í³â, ñòàá³ëü-
íîñò³ ÿêîñò³ òà óïðàâë³ííÿ ëàíöþãîì ïîñòà÷àííÿ. 
Ç’ÿâëÿþòüñÿ åêîíîì³¿ íà ìàñøòàá³ é åôåêò³ íàâ-
÷àííÿ (learning curve), à òàêîæ ïðåì³ÿ çà ðåïóòà-
ö³þ: áðåíä ïî÷èíàº ïðàöþâàòè ÿê ³íñòèòóö³éíèé 
àêòèâ, ùî çíèæóº òðàíñàêö³éí³ âèòðàòè çàëó÷åí-

Åêîíîì³÷íà óçãîäæåí³ñòü åëåìåíò³â á³çíåñ–ìîäåë³ äåâåëîïåðà ó êîíòóð³ ñòâîðåííÿ âàðòîñò³
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íÿ ïîêóïö³â ³ ïàðòíåð³â. Ô³íàíñîâà àðõ³òåêòîí³êà 
óñêëàäíþºòüñÿ: ï³äïðèºìñòâî êîìá³íóº äæåðåëà 
êàï³òàëó (áàíê³âñüê³ ë³í³¿, ïðîºêòíå ô³íàíñóâàííÿ, 
ïàðòíåðñüê³ SPV, ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè), íàðîùóº 
âèìîãè äî óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ, êîâåíàíòàìè, 
ïðîöåíòíèìè ðèçèêàìè, ðèçèêîì êàñîâèõ ðîçðè-
â³â. Âîäíî÷àñ ïðîÿâëÿºòüñÿ ïîòðåáà â öèôðîâèõ 
«íåðâàõ» á³çíåñ–ìîäåë³: ñèñòåìè îáë³êó âèòðàò ³ 
êîíòðàêò³â, CDE/ïåðåä–BIM ïðàêòèêè êîîðäèíà-
ö³¿, àíàë³òèêà ïðîäàæ³â ³ ö³íîóòâîðåííÿ, ùî ïåðå-
âîäèòü äåâåëîïåðà â³ä ³íòó¿òèâíîãî óïðàâë³ííÿ äî 
íàï³âôîðìàë³çîâàíî¿ êåðîâàíîñò³.

Íà ñòàä³¿ ìàñøòàáóâàííÿ (ïðèñêîðåíîãî ðîñòó) 
á³çíåñ–ìîäåëü íàáóâàº ñèñòåìíî–³íòåãðàö³éíîãî 
õàðàêòåðó: êëþ÷îâîþ êîìïåòåíö³ºþ ñòàº çäàòí³ñòü 
êåðóâàòè ìåðåæåþ êîíòðàãåíò³â ³ ìóëüòèïðîºê-
òíîþ ïðîãðàìîþ ÿê ºäèíèì «ïîðòôåëåì ñòâîðåí-
íÿ âàðòîñò³». Êîíêóðåíòíà ïåðåâàãà ôîðìóºòüñÿ 
íå ñò³ëüêè îäèíè÷íîþ ìàðæåþ, ñê³ëüêè åôåêòèâ-
í³ñòþ êîíô³ãóðàö³¿ ïîðòôåëÿ çà êðèòåð³ÿìè ðè-
çèê–äîõ³ä–ë³êâ³äí³ñòü–ñòðîê, à òàêîæ çäàòí³ñòþ 
ïåðåðîçïîä³ëÿòè ðåñóðñè ì³æ ïðîºêòàìè ïðè çì³-
í³ ðèíêîâî¿ êîí’þíêòóðè. Äåâåëîïåð ³íâåñòóº ó âåð-
òèêàëüí³ é ãîðèçîíòàëüí³ ³íòåãðàö³¿: â³ä ñòâîðåííÿ 
âëàñíèõ ôóíêö³é ïðîºêòóâàííÿ/óïðàâë³ííÿ áóä³â-
íèöòâîì/äåâåëîïåðñüêîãî ³íæèí³ðèíãó äî ñòðàòå-
ã³÷íèõ àëüÿíñ³â ³ç ãåíï³äðÿäîì, âèðîáíèêàìè ìàòå-
ð³àë³â, åêñïëóàòàö³éíèìè êîìïàí³ÿìè. Ïàðàëåëüíî 
ïîñèëþºòüñÿ ðîëü ³íñòèòóö³éíîãî êîìïëàºíñó: ïðî-
çîð³ñòü ëàíöþãà ïëàòåæ³â, àíòèêîðóïö³éí³ ïðîöåäó-
ðè, ñòàíäàðòè îõîðîíè ïðàö³ òà ÿêîñò³, åêîëîã³÷í³ âè-
ìîãè — óñå öå ñòàº ÷àñòèíîþ ö³íí³ñíî¿ ïðîïîçèö³¿ é 
óìîâîþ äîñòóïó äî «äîâãîãî» êàï³òàëó. Ìîíåòèçà-
ö³ÿ äîïîâíþºòüñÿ ñåðâ³ñíîþ ñêëàäîâîþ: êåðóâàííÿ 
îá’ºêòîì, facility management, ï³ñëÿïðîäàæí³ ïîñëó-
ãè, ïàêåòóâàííÿ æèòòºâîãî öèêëó àêòèâó, ùî ïåðå-
òâîðþº ðàçîâèé ïðîäàæ íà á³ëüø òðèâàë³ ïîòîêè 
äîõîä³â ³ ï³äâèùóº «lifetime value» êë³ºíòà/àêòèâó. 
Âèòðàòíà ìîäåëü óñêëàäíþºòüñÿ ÷åðåç çðîñòàí-
íÿ ïîñò³éíèõ âèòðàò (øòàá, ²Ò, êîíòðîëü ÿêîñò³, þðè-
äè÷íà òà ô³íàíñîâà ôóíêö³¿), îäíàê êîìïåíñóºòüñÿ 
ï³äâèùåííÿì êåðîâàíîñò³ ðèçèêó òà ìàñøòàáíèìè 
åôåêòàìè, ÿêùî ïîðòôåëü ï³äòðèìóº äîñòàòíº çà-
âàíòàæåííÿ «ïëàòôîðìè» äåâåëîïåðà.

Íà ñòàä³¿ çð³ëîñò³ á³çíåñ–ìîäåëü ÷àñòî åâîëþ-
ö³îíóº ó «ïëàòôîðìíî–åêîñèñòåìíó» àáî «³íâåñ-
òèö³éíî–îïåðàö³éíó» êîíô³ãóðàö³þ. Äåâåëîïåð 
äåäàë³ á³ëüøå ïîâîäèòüñÿ ÿê êåðóþ÷èé àêòèâàìè 
òà ðèçèêàìè: êëþ÷îâèì ñòàº íå ñò³ëüêè çàïóñê 
íîâèõ îá’ºêò³â, ñê³ëüêè îïòèì³çàö³ÿ êàï³òàëó, îáî-

ðîòíîñò³, âàðòîñò³ çåìáàíêó, óïðàâë³ííÿ ïîðòôå-
ëåì ÿê íàáîðîì îïö³îí³â íà ìàéáóòí³ ìîæëèâîñò³. 
Âàðò³ñòü ñòâîðþºòüñÿ ÷åðåç ³íñòèòóö³îíàë³çàö³þ 
äîâ³ðè (ñòàë³ñòü ñòàíäàðò³â, ïåðåäáà÷óâàíà ïîâå-
ä³íêà, ïðîçîðà çâ³òí³ñòü), ùî â³äêðèâàº äîñòóï äî 
äåøåâøîãî ô³íàíñóâàííÿ òà ïàðòíåðñòâ. Ç’ÿâëÿ-
ºòüñÿ ëîã³êà «äâîõ êîíòóð³â» óïðàâë³ííÿ: åêñïëó-
àòàö³éíèé êîíòóð çàáåçïå÷óº áåçïåðåá³éíó ðå-
àë³çàö³þ òà ñòàíäàðòèçàö³þ, à ï³äïðèºìíèöüêèé 
— ïîøóê ³ííîâàö³é, íîâèõ ñåãìåíò³â, ³íñòðóìåí-
ò³â ô³íàíñóâàííÿ, ïðîäóêòîâèõ ôîðìàò³â (mixed–
use, build–to–rent, ðåäåâåëîïìåíò, ³íäóñòð³àëüíà 
íåðóõîì³ñòü òîùî). Íà ö³é ñòàä³¿ öèôðîâ³çàö³ÿ ïå-
ðåõîäèòü â³ä ï³äòðèìêè ïðîöåñ³â äî êåðóâàííÿ íà 
îñíîâ³ äàíèõ: ³íòåãðàö³ÿ BIM/4D–5D, ïîðòôåëü-
íî¿ àíàë³òèêè, ïðîãíîçóâàííÿ ïîïèòó, óïðàâë³í-
íÿ ðèçèêàìè òà â³äïîâ³äí³ñòþ ESG–ïàðàìåòðàì; 
ôîðìóºòüñÿ «öèôðîâèé êîíòóð» ÿê åëåìåíò á³ç-
íåñ–ìîäåë³, ÿêèé çíèæóº òðàíñàêö³éí³ âèòðà-
òè êîîðäèíàö³¿ òà ï³äâèùóº òî÷í³ñòü ïëàíóâàííÿ. 
Îäíî÷àñíî âèíèêàº âèêëèê îðãàí³çàö³éíî¿ ³íåð-
ö³¿: íàäì³ðíà áþðîêðàòèçàö³ÿ ìîæå çìåíøóâà-
òè øâèäê³ñòü ðåàãóâàííÿ, òîìó çð³ë³ äåâåëîïåðè 
âèáóäîâóþòü ìåõàí³çìè àäàïòèâíîñò³ — ìîäóëü-
í³ ïðîöåñè, ïðîäóêòîâ³ êîìàíäè, ñöåíàðíå ïëàíó-
âàííÿ, ãíó÷êå áàëàíñóâàííÿ CAPEX/OPEX. Åêî-
íîì³÷íà óçãîäæåí³ñòü åëåìåíò³â á³çíåñ–ìîäåë³ 
ó ñèñòåì³ óïðàâë³ííÿ äåâåëîïåðîì â³äîáðàæàº 
ñòóï³íü, ó ÿêîìó ìåõàí³çìè ñòâîðåííÿ âàðòîñò³, 
ñòðóêòóðà ðåñóðñ³â, êîíòðàêòíà àðõ³òåêòóðà, ô³-
íàíñîâ³ ïîòîêè òà óïðàâë³íñüê³ ïðîöåäóðè âçàºì-
íî ï³äñèëþþòü îäíå îäíîãî, çàáåçïå÷óþ÷è â³ä-
òâîðþâàí³ñòü ðåçóëüòàòó òà ïðèéíÿòíèé ïðîô³ëü 
ðèçèêó. Éäåòüñÿ íå ïðî íàÿâí³ñòü îêðåìèõ åôåê-
òèâíèõ êîìïîíåíò³â, à ïðî ¿õ êîìïëåìåíòàðí³ñòü, 
êîëè çì³íà áóäü–ÿêîãî ïàðàìåòðà íå ðóéíóº ëî-
ã³êó ôóíêö³îíóâàííÿ ñèñòåìè, à ³íòåãðóºòüñÿ ó íå¿ 
áåç çðîñòàííÿ íåïðîäóêòèâíèõ âèòðàò.

Ôàçà ñòàãíàö³¿ àáî êðèçè (ÿêà ìîæå íàñòàòè 
íà áóäü–ÿê³é òðàºêòîð³¿, àëå ÷àñòî ïðîÿâëÿºòüñÿ 
ï³ñëÿ çð³ëîñò³ ï³ä âïëèâîì öèêë³÷íîñò³ ðèíêó, øî-
ê³â ô³íàíñóâàííÿ, ðåãóëÿòîðíèõ çì³í àáî óïðàâ-
ë³íñüêèõ ïîìèëîê) ïåðåâîäèòü á³çíåñ–ìîäåëü ó 
ðåæèì çáåðåæåííÿ ë³êâ³äíîñò³ òà ïåðåãëÿäó ðè-
çèê–àïåòèòó. Òóò â³äáóâàºòüñÿ «ïåðåêàë³áðó-
âàííÿ» ö³íí³ñíî¿ ïðîïîçèö³¿ ³ ñòðóêòóðè äîõîä³â: 
ñêîðî÷åííÿ êàï³òàëîì³ñòêèõ íàïðÿì³â, â³äìîâà 
â³ä íàäì³ðíî ðèçèêîâèõ çåìåëüíèõ îïö³îí³â, ïå-
ðåãëÿä êîíòðàêòíèõ ìîäåëåé (ïåðåðîçïîä³ë ðè-
çèê³â ³ç ï³äðÿäíèêàìè, ïîñèëåííÿ ãàðàíò³é, ³í-
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äåêñàö³éí³ ìåõàí³çìè), ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ áîðãó, 
ïðîäàæ íåïðîô³ëüíèõ àêòèâ³â. Âàæëèâî, ùî êðè-
çîâà åâîëþö³ÿ á³çíåñ–ìîäåë³ íå çâîäèòüñÿ äî 
«óð³çàííÿ âèòðàò»: íàóêîâî êîðåêòí³øå áà÷èòè ¿¿ 
ÿê çì³íó ìåõàí³çìó ïðèâëàñíåííÿ âàðòîñò³ — â³ä 
àãðåñèâíîãî ðîñòó äî ì³í³ì³çàö³¿ âàðòîñò³ êàï³-
òàëó òà òðàíñàêö³éíèõ âòðàò, ï³äâèùåííÿ ïðîçî-
ðîñò³ é êåðîâàíîñò³ âèêîíàííÿ. Ñàìå ó êðèç³ ÷à-
ñòî ïðîÿâëÿºòüñÿ, ÷è çäàòíà îðãàí³çàö³ÿ ïåðåéòè 
â³ä ³íòó¿ö³¿ äî ôîðìàë³çîâàíèõ ìîäåëåé ðèçèêó, 
ñöåíàðíîãî àíàë³çó, ïîðòôåëüíîãî ñòðåñ–òåñòó-
âàííÿ, òà ÷è º â íå¿ öèôðîâ³ é ³íñòèòóö³éí³ ³íñòðó-
ìåíòè äëÿ øâèäêî¿ ïåðåáóäîâè ëàíöþã³â ïîñòà-
÷àííÿ ³ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â.

ßêùî ï³äïðèºìñòâî ïðîõîäèòü êðèçó óñï³ø-
íî, íàñòóïàº ñòàä³ÿ îíîâëåííÿ/òðàíñôîðìàö³¿, äå 
á³çíåñ–ìîäåëü «ïåðåçáèðàºòüñÿ» íàâêîëî íîâèõ 
äæåðåë âàðòîñò³: ³ííîâàö³éíèõ ïðîäóêò³â, íîâèõ 
ôîðìàò³â ïàðòíåðñòâ, á³ëüø ãëèáîêî¿ ³íòåãðàö³¿ 
ESG–âèìîã, ïåðåõîäó â³ä äåâåëîïìåíòó ÿê áóä³â-
íèöòâà äî äåâåëîïìåíòó ÿê êåðóâàííÿ æèòòºâèì 
öèêëîì àêòèâ³â ³ ì³ñüêîãî ñåðåäîâèùà. Ó ö³é ôà-
ç³ êðèòè÷íîþ ñòàº çäàòí³ñòü ñòâîðþâàòè êîìïëå-
ìåíòàðí³ ïîòîêè äîõîä³â (åêñïëóàòàö³ÿ, ñåðâ³ñ, 
åíåðãîìîäåðí³çàö³ÿ, «çåëåíà» ñåðòèô³êàö³ÿ, ðå-
êîíñòðóêö³ÿ/ðåäåâåëîïìåíò), à òàêîæ ôîðìóâàòè 
ïîðòôåëü ³ç âáóäîâàíîþ îïö³éí³ñòþ — òîáòî çäàò-
í³ñòþ øâèäêî çì³íþâàòè ñöåíàð³¿ âèêîðèñòàííÿ 
çåìë³ é îá’ºêò³â ï³ä âïëèâîì ïîïèòó òà ðåãóëÿòîðè-
êè. Òðàíñôîðìàö³éíà á³çíåñ–ìîäåëü ñïèðàºòüñÿ 
íà ðîçâèíåíèé êîíòóð äàíèõ, óïðàâë³ííÿ ñòåéêõîë-
äåðàìè òà ³íñòèòóö³éíó ëåã³òèìí³ñòü: äåâåëîïåð 
ñòàº íå ëèøå âèðîáíèêîì êâàäðàòíèõ ìåòð³â, à 
êîîðäèíàòîðîì ðåñóðñ³â, ðèçèê³â ³ ñóñï³ëüíî¿ ö³í-
íîñò³, äå åêîíîì³÷íà ðåçóëüòàòèâí³ñòü ïîâ’ÿçàíà ç 
äîâ³ðîþ ³íâåñòîðà, ñîö³àëüíîþ ïðèéíÿòí³ñòþ ïðî-
ºêò³â ³ åêîëîã³÷íîþ åôåêòèâí³ñòþ.

Âàæëèâèì ìåõàí³çìîì ñòâîðåííÿ ïåðåâàã 
º ñòðóêòóðíå ïîºäíàííÿ îïåðàö³éíîãî êîíòó-
ðó ç ô³íàíñîâîþ àðõ³òåêòóðîþ. Äåâåëîïåð, ÿêèé 
çäàòíèé çàáåçïå÷èòè ïðîçîð³ñòü ãðîøîâèõ ïîòî-
ê³â, êîíòðîëü áþäæåòó æèòòºâîãî öèêëó òà äîñòî-
â³ðí³ñòü ñòðîêîâèõ ïàðàìåòð³â, çíèæóº ïðåì³þ çà 
ðèçèê ó ñïðèéíÿòò³ êðåäèòîð³â òà ³íâåñòîð³â. Ó ðå-
çóëüòàò³ âàðò³ñòü êàï³òàëó ñòàº íèæ÷îþ ïîð³âíÿ-
íî ç êîíêóðåíòàìè, à îòæå âèíèêàº ìîæëèâ³ñòü 
àáî ï³äâèùèòè ìàðæèíàëüí³ñòü, àáî àãðåñèâí³øå 
ïîçèö³îíóâàòè ïðîäóêò íà ðèíêó. Á³çíåñ–ìîäåëü 
ó òàêîìó âèïàäêó ïåðåòâîðþºòüñÿ íà ô³íàíñî-
âèé ³íñòðóìåíò, ùî ãåíåðóº ïåðåâàãó ÷åðåç äîâ³-

ðó òà ³íñòèòóö³éíó íàä³éí³ñòü. Íå ìåíø çíà÷óùèì 
º çäàòí³ñòü êîíô³ãóðàö³¿ á³çíåñ–ìîäåë³ çàáåçïå-
÷óâàòè â³äòâîðþâàí³ñòü ðåçóëüòàòó. Êîëè ïðîöå-
ñè äåâåëîïåðà ñòàíäàðòèçîâàí³, öèôðîâî ï³ä-
òðèìàí³ òà âèì³ðþâàí³, ï³äïðèºìñòâî ïåðåõîäèòü 
â³ä óí³êàëüíèõ óïðàâë³íñüêèõ ³ìïðîâ³çàö³é äî êå-
ðîâàíîãî ìàñøòàáóâàííÿ. Íàêîïè÷åíèé äîñâ³ä 
òðàíñôîðìóºòüñÿ ó ñòðóêòóðîâàíèé íåìàòåð³-
àëüíèé àêòèâ — ïðîöåäóðíèé êàï³òàë, ÿêèé ñêî-
ðî÷óº öèêë ï³äãîòîâêè íîâèõ ïðîºêò³â, ï³äâèùóº 
òî÷í³ñòü êîøòîðèñ³â ³ çìåíøóº ³ìîâ³ðí³ñòü ñòðà-
òåã³÷íèõ ïîìèëîê. Ó ö³é ëîã³ö³ êîíêóðåíòíà ïåðå-
âàãà º ôóíêö³ºþ îðãàí³çàö³éíîãî íàâ÷àííÿ, ³í-
ñòèòóö³îíàë³çîâàíîãî âñåðåäèí³ á³çíåñ–ìîäåë³.

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ äåäàë³ á³ëüøî¿ âàãè íàáóâàº 
öèôðîâà êîìïîíåíòà êîíô³ãóðàö³¿. ²íòåãðàö³ÿ äà-
íèõ ïðî âèòðàòè, ãðàô³êè, êîíòðàêòè, ïðîäàæ³ òà 
åêñïëóàòàö³éí³ õàðàêòåðèñòèêè ñòâîðþº ìîæ-
ëèâ³ñòü äëÿ óïðàâë³ííÿ íà îñíîâ³ ïðîãíîç³â, à íå 
ðåòðîñïåêòèâè. Äåâåëîïåð îòðèìóº ³íñòðóìåí-
òàð³é ðàííüîãî âèÿâëåííÿ â³äõèëåíü, ñöåíàðíî-
ãî ìîäåëþâàííÿ òà ïîðòôåëüíî¿ îïòèì³çàö³¿, ùî 
ï³äâèùóº àäàïòèâí³ñòü äî ðèíêîâèõ øîê³â. Öèô-
ðîâ³çàö³ÿ âáóäîâóºòüñÿ ó ìåõàí³çì ôîðìóâàííÿ 
êîíêóðåíòíî¿ ïåðåâàãè ÷åðåç çðîñòàííÿ øâèä-
êîñò³ ðåàêö³¿ òà òî÷íîñò³ ð³øåíü. Âîäíî÷àñ êîí-
ô³ãóðàö³ÿ á³çíåñ–ìîäåë³ âèçíà÷àº ïîçèö³þ äå-
âåëîïåðà ó øèðøîìó ³íñòèòóö³éíîìó ñåðåäîâèù³. 
Ï³äïðèºìñòâà, ÿê³ ³íòåãðóþòü ïðèíöèïè ïðîçî-
ðîñò³, åêîëîã³÷íî¿ òà ñîö³àëüíî¿ â³äïîâ³äàëüíî-
ñò³, ôîðìóþòü äîâãîñòðîêîâèé êàï³òàë äîâ³ðè, ùî 
êîíâåðòóºòüñÿ ó ëîÿëüí³ñòü ãðîìàä, ñòàá³ëüí³ñòü 
ðåãóëÿòîðíèõ â³äíîñèí ³ ïðèâàáëèâ³ñòü äëÿ ³íñòè-
òóö³éíèõ ³íâåñòîð³â. Îòæå, êîíêóðåíòíà ïåðåâà-
ãà ïåðåñòàº áóòè âèêëþ÷íî åêîíîì³÷íîþ êàòåãî-
ð³ºþ ³ ñòàº ðåçóëüòàòîì óçãîäæåííÿ êîìåðö³éíî¿ 
åôåêòèâíîñò³ ç ñóñï³ëüíîþ ëåã³òèìí³ñòþ. Öèôðî-
âî–àíàë³òè÷íèé êîíòóð âèêîíóº ôóíêö³þ ³íòåãðà-
òîðà, ÿêèé çàáåçïå÷óº ïðîçîð³ñòü ³ âèì³ðþâàí³ñòü 
âçàºìîä³é. Ñàìå ÷åðåç äàí³ ôîðìóºòüñÿ ìîæëè-
â³ñòü ïîð³âíþâàòè ïëàí ³ ôàêò, îö³íþâàòè ïðîäóê-
òèâí³ñòü ï³äðÿäíèê³â, ïðîãíîçóâàòè ãðîøîâ³ ïî-
òîêè òà ïðîâîäèòè ïîðòôåëüíó îïòèì³çàö³þ. Áåç 
òàêîãî ³íñòðóìåíòàð³þ óçãîäæåí³ñòü ñòàº äåêëà-
ðàòèâíîþ, îñê³ëüêè ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ âòðà÷àº 
çäàòí³ñòü äî ðàííüîãî êîðèãóâàííÿ â³äõèëåíü.

Âèñíîâêè
Íà ð³çíèõ ñòàä³ÿõ ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà çì³-

íþºòüñÿ äîì³íàíòíèé «íîñ³é» êîíêóðåíòíî¿ ïåðå-
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âàãè: â³ä ï³äïðèºìíèöüêî¿ øâèäêîñò³ äî â³äòâîðþ-
âàíî¿ îïåðàö³éíî¿ äèñöèïë³íè, äàë³ äî ïîðòôåëüíî¿ 
îïòèì³çàö³¿ òà åêîñèñòåìíî¿ êîîðäèíàö³¿, à ó ôàçàõ 
êðèçè é îíîâëåííÿ — äî ³íñòèòóö³éíî¿ ñò³éêîñò³ òà 
çäàòíîñò³ ïåðåçáèðàòè ìåõàí³çì ñòâîðåííÿ âàð-
òîñò³ ï³ä íîâ³ îáìåæåííÿ é ìîæëèâîñò³. Öÿ åâîëþ-
ö³ÿ â³äîáðàæàº çàãàëüíó çàêîíîì³ðí³ñòü: ³ç ðîñòîì 
ìàñøòàáó äåâåëîïåðà â³äíîñíà ðîëü âèðîáíè÷èõ 
âèòðàò çìåíøóºòüñÿ ïîð³âíÿíî ç òðàíñàêö³éíèìè 
âèòðàòàìè êîîðäèíàö³¿, ô³íàíñîâèìè âèòðàòàìè 
÷àñó òà êàï³òàëó ³ âàðò³ñòþ ïîìèëîê ó ïîðòôåëü-
íèõ ð³øåííÿõ; â³äïîâ³äíî, á³çíåñ–ìîäåëü ñòàº äå-
äàë³ á³ëüø «àíàë³òè÷íîþ», ðèçèê–îð³ºíòîâàíîþ òà 
öèôðîâî–³íñòèòóö³îíàë³çîâàíîþ.

Ôîðìóâàííÿ êîíêóðåíòíèõ ïåðåâàã äåâåëîïåðà 
º ïîõ³äíîþ â³ä ö³ë³ñíîñò³, óçãîäæåíîñò³ òà àäàï-
òèâíîñò³ éîãî á³çíåñ–ìîäåë³. Ïåðåâàãó îòðèìóº 
òîé ñóá’ºêò, ÿêèé çäàòíèé ñêîíñòðóþâàòè òàêó 
êîíô³ãóðàö³þ ðåñóðñ³â ³ âçàºìîä³é, ó ÿê³é êîæåí 
íàñòóïíèé ïðîºêò ðåàë³çóºòüñÿ øâèäøå, äåøåâ-
øå òà ç ìåíøèì ðèçèêîì, í³æ ïîïåðåäí³é, à íà-
êîïè÷åíèé îðãàí³çàö³éíèé äîñâ³ä ïåðåòâîðþºòü-
ñÿ íà áàð’ºð âõîäó äëÿ ïîòåíö³éíèõ êîíêóðåíò³â. Ó 
ï³äñóìêó á³çíåñ–ìîäåëü âèñòóïàº ãîëîâíèì íî-
ñ³ºì ñòðàòåã³÷íî¿ ðåíòè, à óïðàâë³ííÿ ¿¿ ðîçâèòêîì 
— êëþ÷îâîþ ôóíêö³ºþ äîâãîñòðîêîâî¿ êîíêóðåí-
òîñïðîìîæíîñò³ äåâåëîïåðà.
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