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Ðåçåðâè ï³äâèùåííÿ åêîíîì³÷íî¿ åôåêòèâíîñò³ äåâåëîïåðà 
íà îñíîâ³ îïòèì³çàö³¿ óïðàâë³íñüêèõ êîíòóð³â

Àêòóàëüí³ñòü òåìè äîñë³äæåííÿ. Óñêëàäíåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ñåðåäîâèùà, çðîñòàííÿ âàð-
òîñò³ êàï³òàëó òà áàãàòîôàçí³ñòü ðåàë³çàö³¿ äåâåëîïåðñüêèõ ïðîºêò³â çóìîâëþþòü ïîòðåáó â íîâèõ 
ï³äõîäàõ äî çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íî¿ ðåçóëüòàòèâíîñò³ ï³äïðèºìñòâ. Ôîðìóâàííÿ ñèíåðã³¿ ïîðò-
ôåëÿ, óçãîäæåííÿ îïåðàö³éíèõ ³ ô³íàíñîâèõ êîíòóð³â, à òàêîæ ï³äòðèìàííÿ ë³êâ³äíîñò³ íàáóâàþòü 
âèçíà÷àëüíîãî çíà÷åííÿ äëÿ äîâãîñòðîêîâî¿ ñò³éêîñò³ äåâåëîïåðà.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Òðàäèö³éí³ ìåòîäè óïðàâë³ííÿ, îð³ºíòîâàí³ íà àâòîíîìíó îö³íêó îêðå-
ìèõ ïðîºêò³â, íå äîçâîëÿþòü ïîâíîþ ì³ðîþ âðàõóâàòè âçàºìîçàëåæíîñò³ ì³æ íèìè, ùî ïðèçâîäèòü 
äî âòðàòè ìàðæ³, ðîçáàëàíñóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â òà ï³äâèùåííÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â.

Ìåòîþ º ðîçðîáëåííÿ òåîðåòèêî–ìåòîäè÷íèõ çàñàä ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ äåâåëîïåðà ÷å-
ðåç îïòèì³çàö³þ óïðàâë³íñüêèõ êîíòóð³â ïîðòôåëÿ. Çàâäàííÿ ïîëÿãàþòü ó âèçíà÷åíí³ ìåõàí³çì³â 
ñèíåðã³¿, ³íñòðóìåíò³â áàëàíñóâàííÿ ë³êâ³äíîñò³, ñïîñîá³â ³íòåãðàö³¿ îïåðàö³éíèõ ³ ³íâåñòèö³éíèõ ð³-
øåíü òà ôîðìàë³çàö³¿ âïëèâó öèõ ïðîöåñ³â íà âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà.

Ìåòîäîëîã³ÿ äîñë³äæåííÿ. Âèêîðèñòàíî ñèñòåìíèé òà ïîðòôåëüíèé ï³äõîäè, ìåòîäè ô³íàí-
ñîâîãî àíàë³çó, ñöåíàðíîãî ìîäåëþâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ñòðóêòóðíî–ëîã³÷íó äåêîìïîçèö³þ 
óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü ³ êîíöåïö³¿ óïðàâë³ííÿ æèòòºâèì öèêëîì àêòèâ³â.

Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ. Îá´ðóíòîâàíî, ùî äæåðåëî çðîñòàííÿ ïðèáóòêîâîñò³ ôîðìóºòüñÿ ó 
ïëîùèí³ êîîðäèíàö³¿ ì³æ ïðîºêòàìè, äå åôåêòè ìàñøòàáó, íàâ÷àííÿ òà ïåðåðîçïîä³ëó ë³êâ³äíîñò³ 
çàáåçïå÷óþòü ñòàá³ë³çàö³þ cash–flow ³ çíèæåííÿ âàðòîñò³ êàï³òàëó. Äîâåäåíî äîö³ëüí³ñòü ïåðåõîäó 
â³ä ³çîëüîâàíîãî óïðàâë³ííÿ îá’ºêòàìè äî ³íòåãðîâàíî¿ ô³íàíñîâî–îïåðàö³éíî¿ àðõ³òåêòóðè, ï³äòðè-
ìàíî¿ öèôðîâîþ àíàë³òèêîþ.

Ãàëóçü çàñòîñóâàííÿ ðåçóëüòàò³â. Îòðèìàí³ ïîëîæåííÿ ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ äåâåëîïåð-
ñüêèìè êîìïàí³ÿìè, ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóö³ÿìè, îðãàíàìè ñòðàòåã³÷íîãî ïëàíóâàííÿ, à òàêîæ ó íà-
óêîâèõ äîñë³äæåííÿõ ç åêîíîì³êè áóä³âíèöòâà òà óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³ÿìè.

Âèñíîâêè. Êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü äåâåëîïåðà âèçíà÷àºòüñÿ çäàòí³ñòþ óïðàâëÿòè âçàºìî-
çàëåæíîñòÿìè ïîðòôåëÿ, ñèíõðîí³çóâàòè âèðîáíè÷ó äèíàì³êó ç ô³íàíñîâèìè ìîæëèâîñòÿìè òà 
ñâîº÷àñíî àäàïòóâàòè ñòðóêòóðó êàï³òàëó äî çì³í ðèíêó. Ñàìå ³íòåãðàòèâí³ñòü óïðàâë³ííÿ ïåðåòâî-
ðþºòüñÿ íà êëþ÷îâèé ôàêòîð äîâãîñòðîêîâîãî çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ï³äïðèºìñòâî, äåâåëîïìåíò; ³ííîâàö³ÿ; öèôðîâà òðàíñôîðìàö³ÿ; ïëàòîñïðî-
ìîæí³ñòü; ³íâåñòèö³éíà åôåêòèâí³ñòü; îïåðàö³éíà ä³ÿëüí³ñòü; áþäæåòóâàííÿ; æèòòºâèé öèêë ïðîºê-
òó; ô³íàíñîâà ñò³éê³ñòü; ñöåíàðíå ìîäåëþâàííÿ; öèðêóëÿðíà åêîíîì³êà.
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Reserves for increasing the economic efficiency of a 
developer through optimization of management contours
Relevance of the research topic. The increasing complexity of the investment environment, the 

rising cost of capital, and the multi–phase nature of development projects require new approaches to 
ensuring the economic performance of enterprises. The formation of portfolio synergy, the alignment 
of operational and financial contours, and the maintenance of liquidity become decisive for the long–
term sustainability of a developer.

Problem statement. Traditional management methods focused on the autonomous evaluation of 
individual projects fail to fully capture interdependencies between them, which leads to margin losses, 
cash–flow imbalances, and increased financial risks.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Åêîíîì³÷íà ñèíåð-
ã³ÿ ïîðòôåëÿ ïðîºêò³â ó äåâåëîïåðñüê³é ä³ÿëüíîñò³ 
âèíèêàº ÿê ðåçóëüòàò ñèñòåìíî¿ âçàºìîä³¿ îêðå-
ìèõ ³íâåñòèö³éíî–áóä³âåëüíèõ ³í³ö³àòèâ, ùî ïå-
ðåâèùóº ïðîñòó ñóìó ¿õ ³íäèâ³äóàëüíèõ åôåêò³â. Ó 
ìåæàõ ïîðòôåëüíî¿ ëîã³êè ï³äïðèºìñòâî ïåðåñòàº 
áóòè íàáîðîì àâòîíîìíèõ îá’ºêò³â ³ òðàíñôîð-
ìóºòüñÿ ó ö³ë³ñíó åêîíîì³÷íó ñèñòåìó, äå ð³øåííÿ 
ùîäî ô³íàíñóâàííÿ, ãðàô³ê³â ðåàë³çàö³¿, ïðîäóê-
òîâîãî ïîçèö³îíóâàííÿ òà óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè 
ïðèéìàþòüñÿ ç óðàõóâàííÿì êðîñ–ïðîºêòíèõ çà-
ëåæíîñòåé. Ñàìå öÿ ³íòåãðîâàí³ñòü çàáåçïå÷óº 
äîäàòêîâó âàðò³ñòü, ÿêà íå ìîæå áóòè äîñÿãíóòà 
ïðè ³çîëüîâàíîìó óïðàâë³íí³ êîæíèì àêòèâîì.

Ñèíåðã³éíèé åôåêò ïðîÿâëÿºòüñÿ ïåðåäóñ³ì 
ó ñôåð³ âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â. Ñï³ëüí³ ï³äðÿä-
í³ ìåðåæ³, ñòàíäàðòèçàö³ÿ òåõí³÷íèõ ð³øåíü, ïîâ-
òîðþâàí³ñòü ïðîöåäóð çàêóï³âåëü ³ íàêîïè÷åííÿ 
âèðîáíè÷îãî äîñâ³äó çìåíøóþòü ïèòîì³ âèòðà-
òè, ñêîðî÷óþòü òðèâàë³ñòü öèêë³â òà ï³äâèùóþòü 
ïåðåäáà÷óâàí³ñòü ðåçóëüòàò³â. Âèíèêàº åôåêò 
ìàñøòàáó òà åôåêò íàâ÷àííÿ, çà ÿêîãî êîæíèé íà-
ñòóïíèé ïðîºêò ðåàë³çóºòüñÿ ç ìåíøèìè òðàíñàê-
ö³éíèìè âèòðàòàìè. Ó ô³íàíñîâîìó âèì³ð³ öå îç-
íà÷àº çðîñòàííÿ ìàðæèíàëüíîñò³ òà ñòàá³ë³çàö³þ 
ãðîøîâèõ ïîòîê³â. Íå ìåíø âàæëèâîþ º ñèíåðã³ÿ 
÷àñîâî¿ ñòðóêòóðè ïîðòôåëÿ. Óçãîäæåííÿ ôàç ï³ä-
ãîòîâêè, áóä³âíèöòâà ³ ïðîäàæ³â äîçâîëÿº äåâåëî-

ïåðó ïåðåðîçïîä³ëÿòè ë³êâ³äí³ñòü ì³æ ïðîºêòàìè, 
çíèæóâàòè ïîòðåáó ó äîðîãîìó çîâí³øíüîìó ô³-
íàíñóâàíí³ òà îïòèì³çóâàòè áîðãîâå íàâàíòàæåí-
íÿ. Êîëè ïîçèòèâí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè îäíèõ îá’ºêò³â 
ï³äòðèìóþòü êàï³òàëîì³ñòê³ ñòàä³¿ ³íøèõ, ï³äïðè-
ºìñòâî ôîðìóº âíóòð³øí³é ìåõàí³çì ñòðàõóâàí-
íÿ â³ä ðèíêîâèõ êîëèâàíü. Òàêèì ÷èíîì, ïîðòôåëü 
âèñòóïàº ³íñòðóìåíòîì ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ òà 
ï³äâèùåííÿ êðåäèòîñïðîìîæíîñò³.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. 
Ðîáîòà Markowitz H. [1] ñôîðìóâàëà ïàðàäèãìó 
ïîðòôåëüíîãî ìèñëåííÿ, ó ÿê³é ðåçóëüòàòèâí³ñòü 
âèçíà÷àºòüñÿ íå îêðåìèì àêòèâîì, à êîíô³ãóðà-
ö³ºþ ¿õ ïîºäíàííÿ. ²äåÿ ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèêó ÷åðåç 
äèâåðñèô³êàö³þ òà êîðåëÿö³éíó ñòðóêòóðó äîõîä-
íîñòåé áåçïîñåðåäíüî ëÿãëà â îñíîâó ñó÷àñíèõ 
ìîäåëåé áàëàíñóâàííÿ äåâåëîïåðñüêèõ ïðîºêò³â 
ó ÷àñ³ òà ïðîñòîð³.

Àâòîðè Franco Modigliani & Merton Miller [2] äî-
âåëè àíàë³òè÷íó ðîëü âàðòîñò³ êàï³òàëó òà âïëèâ 
ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó íà îö³íêó ï³äïðèºìñòâà. 
¯õí³ ïîëîæåííÿ ñòàëè îñíîâîþ äëÿ ñó÷àñíèõ ïðàê-
òèê äåâåëîïåð³â ùîäî îïòèì³çàö³¿ ñï³ââ³äíîøåí-
íÿ áîðãó é âëàñíèõ ðåñóðñ³â ïðè ôîðìóâàíí³ ïîðò-
ôåëüíî¿ ïðèáóòêîâîñò³. Õî÷ ïðàöÿ Michael Porter 
[3] íàëåæèòü äî ñòðàòåã³÷íîãî ìåíåäæìåíòó, âî-
íà çàêð³ïèëà ïðèíöèï, ùî åêîíîì³÷íèé ðåçóëüòàò
âèíèêàº ç ïîçèö³îíóâàííÿ òà ñèñòåìíî¿ óçãîäæå-

Purpose and objectives of the study. The purpose of the article is to develop theoretical 
and methodological foundations for improving developer efficiency through optimization of portfolio 
management contours. The objectives include identifying mechanisms of synergy, tools for liquidity 
balancing, methods for integrating operational and investment decisions, and formalizing the impact 
of these processes on enterprise value.

Research methodology. The study applies system and portfolio approaches, financial analysis 
methods, cash–flow scenario modeling, structural and logical decomposition of managerial decisions, 
and life–cycle management concepts.

Research results. It is substantiated that profitability growth originates in cross–project 
coordination, where scale, learning, and liquidity redistribution effects stabilize cash flows and reduce 
the cost of capital. The expediency of shifting from isolated asset management to an integrated 
financial and operational architecture supported by digital analytics is proven.

Field of application. The provisions obtained may be applied by development companies, financial 
institutions, strategic planning authorities, as well as in academic research in construction economics 
and investment management.

Conclusions. A developer’s competitiveness is determined by the ability to manage portfolio 
interdependencies, synchronize production dynamics with financial capacity, and adapt the capital 
structure to market changes in a timely manner. Management integrativity thus becomes a key driver 
of long–term enterprise value growth.

Keywords: enterprise; development; innovation; digital transformation; solvency; investment efficiency; 
operations; budgeting; project life cycle; financial sustainability; scenario modeling; circular economy.
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íîñò³ âèä³â ä³ÿëüíîñò³. Äëÿ äåâåëîïìåíòó öå îç-
íà÷àº íåîáõ³äí³ñòü ³íòåãðàö³¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ìîäåë³, 
îïåðàö³éíî¿ îðãàí³çàö³¿ òà ðèíêîâî¿ ñòðàòåã³¿.

Ðîáîòè íàóêîâö³â [4–8] Î.çîñåðåäæåí³ íà ôîð-
ìàë³çàö³¿ âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ ïàðàìåòðàìè æèò-
òºâîãî öèêëó ïðîºêò³â, ñòðóêòóðîþ êàï³òàëó, ðè-
çèê–ïðîô³ëåì ³ äèíàì³êîþ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ùî 
äîçâîëÿº ïåðåéòè â³ä ³çîëüîâàíî¿ îö³íêè îá’ºêò³â 
äî ìîäåëþâàííÿ ñèíåðã³¿ ïîðòôåëÿ. Âàãîìèé âíå-
ñîê ñòàíîâëÿòü ï³äõîäè äî åêîíîì³êî–àíàë³òè÷íî¿ 
ä³àãíîñòèêè ä³ÿëüíîñò³ äåâåëîïåðà, ðîçðîáëåí-
íÿ ñèñòåì KPI, ìåõàí³çì³â áþäæåòíî¿ êîîðäèíà-
ö³¿, à òàêîæ âïðîâàäæåííÿ öèôðîâèõ ³íñòðóìåí-
ò³â ìîí³òîðèíãó, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü ïðîàêòèâíå 
óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ òà ïðèáóòêîâ³ñòþ. Ó ðå-
çóëüòàò³ ñôîðìóâàíî ìåòîäîëîã³÷íó ïëàòôîðìó, 
ùî ïîºäíóº ñòðàòåã³÷íå áà÷åííÿ ðîçâèòêó àêòèâ³â 
³ç ïðèêëàäíèìè ð³øåííÿìè ùîäî ï³äâèùåííÿ ³í-
âåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ òà äîâãîñòðîêîâî¿ êîí-
êóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâ áóä³âíèöòâà.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçâèòîê òåîðåòèêî–ìåòîäè÷-
íèõ ïîëîæåíü òà îá´ðóíòóâàííÿ ïðèêëàäíîãî ³í-
ñòðóìåíòàð³þ óïðàâë³ííÿ åêîíîì³÷íîþ ðåçóëü-
òàòèâí³ñòþ áóä³âåëüíîãî äåâåëîïåðà íà çàñàäàõ 
ïîðòôåëüíî¿ ³íòåãðàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ³ îïåðàö³é-
íèõ ð³øåíü. Äëÿ äîñÿãíåííÿ ïîñòàâëåíî¿ ìåòè 
ïåðåäáà÷åíî ðîçâ’ÿçàííÿ òàêèõ çàâäàíü: ³äåí-
òèô³êóâàòè äæåðåëà ôîðìóâàííÿ ñèíåðã³éíîãî 
åôåêòó ó âçàºìîä³¿ ïðîºêò³â; ôîðìàë³çóâàòè ìå-
õàí³çìè âïëèâó ÷àñîâî¿ òà ô³íàíñîâî¿ ñòðóêòóðè 
ïîðòôåëÿ íà ë³êâ³äí³ñòü ³ ïðèáóòêîâ³ñòü; îá´ðóíòó-
âàòè ìîäåë³ óçãîäæåííÿ ñòðàòåã³÷íîãî òà îïåðà-
ö³éíîãî áþäæåòóâàííÿ; âèçíà÷èòè ðîëü öèôðîâî¿ 
àíàë³òèêè ó ï³äòðèìàíí³ áåçïåðåðâíî¿ ô³íàíñîâî¿ 
ðåëåâàíòíîñò³ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü; âñòàíîâèòè 
çàëåæí³ñòü ì³æ ÿê³ñòþ ïîðòôåëüíî¿ êîîðäèíàö³¿ 
òà çðîñòàííÿì âàðòîñò³ ï³äïðèºìñòâà.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Óïðàâë³í-
íÿ ïðèáóòêîâ³ñòþ ïîðòôåëÿ äåâåëîïåðà â ñó÷àñ-
íèõ óìîâàõ âèõîäèòü çà ìåæ³ îö³íþâàííÿ åôåê-
òèâíîñò³ îêðåìèõ ïðîºêò³â ³ íàáóâàº õàðàêòåðó 
ñèñòåìíî¿ îïòèì³çàö³¿ âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ îïåðà-
ö³éíèõ òà ³íâåñòèö³éíèõ ïàðàìåòð³â. Äåâåëîïåð-
ñüêèé ïîðòôåëü ôóíêö³îíóº ÿê ñêëàäíà äèíàì³÷íà 
ñóêóïí³ñòü àêòèâ³â ³ç ð³çíèìè ôàçàìè æèòòºâîãî 
öèêëó, ð³âíÿìè ðèçèêó, ïîòðåáàìè ó ô³íàíñóâàíí³ 
òà øâèäê³ñòþ ãåíåðóâàííÿ äîõîä³â. Òîìó ô³íàíñî-
âà ðåçóëüòàòèâí³ñòü âèçíà÷àºòüñÿ íå ò³ëüêè ìàð-
æèíàëüí³ñòþ êîæíîãî îá’ºêòà, à ïåðåäóñ³ì ÿê³ñòþ 
¿õ ïîºäíàííÿ ó ÷àñ³, ïðîñòîð³ òà ñòðóêòóð³ êàï³òàëó.

Áàëàíñóâàííÿ îïåðàö³éíèõ ïàðàìåòð³â ïåðåä-
áà÷àº óçãîäæåííÿ òåìï³â áóä³âíèöòâà, ãðàô³ê³â ï³-
äðÿäíèõ ðîá³ò, ëîã³ñòèêè ðåñóðñ³â, ìàðêåòèíãîâèõ 
àêòèâíîñòåé ³ øâèäêîñò³ ïðîäàæ³â àáî çàïîâíþâà-
íîñò³. Ïîðóøåííÿ ö³º¿ ð³âíîâàãè òðàíñôîðìóºòüñÿ 
ó íåïðîäóêòèâí³ âèòðàòè ÷àñó, çðîñòàííÿ â³äñî-
òêîâèõ ïëàòåæ³â ³ âòðàòó ë³êâ³äíîñò³. Êîëè æ îïåðà-
ö³éíà ñèñòåìà ñèíõðîí³çîâàíà, äåâåëîïåð äîñÿ-
ãàº ï³äâèùåííÿ îáîðîòíîñò³ êàï³òàëó, ñêîðî÷åííÿ 
öèêëó äåâåëîïìåíòó òà ñòàá³ë³çàö³¿ ãðîøîâèõ ïî-
òîê³â, ùî áåçïîñåðåäíüî âïëèâàº íà ³íòåãðàëü-
íó äîõ³äí³ñòü ïîðòôåëÿ. ²íâåñòèö³éí³ ïàðàìåòðè 
ôîðìóþòü äðóãèé êîíòóð óïðàâë³ííÿ ïðèáóòêîâ³-
ñòþ. Éäåòüñÿ ïðî ñòðóêòóðó äæåðåë ô³íàíñóâàí-
íÿ, âàðò³ñòü çàëó÷åíîãî êàï³òàëó, ïðîïîðö³¿ ì³æ 
âëàñíèìè òà ïîçèêîâèìè ðåñóðñàìè, äèâåðñèô³-
êàö³þ çà ñåãìåíòàìè ðèíêó, ðåã³îíàìè òà ôóíêö³-
îíàëüíèìè òèïàìè íåðóõîìîñò³. Ðàö³îíàëüíà êîí-
ô³ãóðàö³ÿ äîçâîëÿº ì³í³ì³çóâàòè ñóêóïíèé ðèçèê, 
óíèêàòè êîíöåíòðàö³¿ åêñïîçèö³¿ òà çàáåçïå÷óâà-
òè ñò³éê³ñòü äî öèêë³÷íèõ êîëèâàíü ïîïèòó. Ó öüî-
ìó âèì³ð³ ïîðòôåëü âèñòóïàº ³íñòðóìåíòîì ïåðå-
ðîçïîä³ëó ðèçèêó, à ïðèáóòêîâ³ñòü ñòàº ôóíêö³ºþ 
íå ëèøå äîõîäó, à é âàðòîñò³ êàï³òàëó.

Êëþ÷îâèì º òå, ùî îïåðàö³éí³ òà ³íâåñòèö³é-
í³ ð³øåííÿ íå ìîæóòü ïðèéìàòèñÿ àâòîíîìíî. 
Ïðèñêîðåííÿ áóä³âíèöòâà, çì³íà òåõíîëîã³é ÷è 
ï³äðÿäíî¿ ìîäåë³ âïëèâàþòü íà ïîòðåáó ó ô³-
íàíñóâàíí³, ãðàô³ê âèá³ðêè êðåäèò³â ³ ïîêàçíèêè 
áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ. Âîäíî÷àñ ñòðóêòóðà 
ô³íàíñóâàííÿ âèçíà÷àº äîïóñòèì³ ñòðîêè ðåà-
ë³çàö³¿, ð³âåíü ö³íîâî¿ ãíó÷êîñò³ òà ³íâåñòèö³éíó 
ñòðàòåã³þ. Åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ ïðèáóòêîâ³ñòþ 
âèíèêàº ñàìå ó òî÷ö³ ¿õ ïåðåòèíó, äå ìåíåäæ-
ìåíò çäàòíèé äîñÿãòè â³äïîâ³äíîñò³ ì³æ âèðîá-
íè÷îþ äèíàì³êîþ òà ô³íàíñîâèìè ìîæëèâîñòÿ-
ìè. Îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ íàáóâàº ïîðòôåëüíèé 
ï³äõ³ä äî ãðîøîâèõ ïîòîê³â. Íàäõîäæåííÿ â³ä 
çàâåðøåíèõ àáî âèñîêîë³êâ³äíèõ ïðîºêò³â ìî-
æóòü ñïðÿìîâóâàòèñÿ íà ï³äòðèìêó íîâèõ ³í³ö³-
àòèâ, ôîðìóþ÷è âíóòð³øí³é ìåõàí³çì ô³íàíñó-
âàííÿ ðîñòó. Òàêà âçàºìíà ï³äòðèìêà çíèæóº 
çàëåæí³ñòü â³ä çîâí³øí³õ êðåäèòîð³â ³ ï³äâè-
ùóº ³íâåñòèö³éíó àâòîíîì³þ ï³äïðèºìñòâà. Âîä-
íî÷àñ äèâåðñèô³êîâàíèé ïîðòôåëü äîçâîëÿº 
çãëàäæóâàòè êîëèâàííÿ ïðèáóòêîâîñò³, ùî ïî-
çèòèâíî ñïðèéìàºòüñÿ ðèíêîì êàï³òàëó ³ çìåí-
øóº äèñêîíò ïðè îö³íö³ êîìïàí³¿.

Öèôðîâ³ ³íñòðóìåíòè òà àíàë³òèêà ñòâîðþþòü 
îñíîâó äëÿ òàêîãî áàëàíñóâàííÿ, îñê³ëüêè çàáåç-
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ïå÷óþòü ïîð³âíþâàí³ñòü ïîêàçíèê³â, îïåðàòèâ-
íèé ìîí³òîðèíã â³äõèëåíü ³ ìîæëèâ³ñòü ñöåíàð-
íîãî ìîäåëþâàííÿ. Óïðàâë³ííÿ ïåðåõîäèòü â³ä 
ðåàêòèâíîãî äî ïðîàêòèâíîãî ôîðìàòó, äå ð³øåí-
íÿ ïðèéìàþòüñÿ íà îñíîâ³ ïðîãíîçíî¿ ³íôîðìàö³¿ 
ïðî ïîïèò, âèòðàòè òà ë³êâ³äí³ñòü. Ó ðåçóëüòàò³ ï³ä-
âèùóºòüñÿ òî÷í³ñòü ³íâåñòèö³éíîãî ïëàíóâàííÿ ³ 
çíèæóºòüñÿ éìîâ³ðí³ñòü ñòðàòåã³÷íèõ ïîìèëîê.

Óçãîäæåííÿ ñòðàòåã³÷íèõ ³ îïåðàö³éíèõ áþäæå-
ò³â ó äåâåëîïåðñüê³é ä³ÿëüíîñò³ º êðèòè÷íîþ ïå-
ðåäóìîâîþ ô³íàíñîâî¿ êåðîâàíîñò³ ïîðòôåëÿ, 
îñê³ëüêè äîâãîñòðîêîâ³ ³íâåñòèö³éí³ íàì³ðè ìà-
þòü áóòè òðàíñôîðìîâàí³ ó êîíêðåòí³ âèðîáíè-
÷³ ãðàô³êè, êîíòðàêòè òà êàñîâ³ ïîòîêè (òàáë. 1). 
Âèñîêà êàï³òàëîì³ñòê³ñòü, áàãàòîð³÷í³ öèêëè ðå-
àë³çàö³¿ òà çàëåæí³ñòü â³ä çîâí³øíüîãî ô³íàíñó-
âàííÿ çóìîâëþþòü ïîòðåáó â ³íñòðóìåíòàõ, ÿê³ 
ïîºäíóþòü áà÷åííÿ âàðòîñò³ êîìïàí³¿ ç ùîäåí-
íîþ îïåðàö³éíîþ äèñöèïë³íîþ.

Ó ï³äñóìêó ïðèáóòêîâ³ñòü ïîðòôåëÿ äåâåëîïå-
ðà º íàñë³äêîì íå ìàêñèì³çàö³¿ äîõîäó îêðåìèõ 
îá’ºêò³â, à îïòèì³çàö³¿ âñ³º¿ ñèñòåìè âçàºìîçà-
ëåæíîñòåé ì³æ íèìè. Çäàòí³ñòü ï³äòðèìóâàòè äè-
íàì³÷íèé áàëàíñ ì³æ îïåðàö³éíîþ åôåêòèâí³ñòþ 
òà ³íâåñòèö³éíîþ ðàö³îíàëüí³ñòþ ôîðìóº äîâãî-
ñòðîêîâó ô³íàíñîâó ñò³éê³ñòü, ï³äâèùóº ðèíêî-
âó âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà òà ñòâîðþº áàð’ºðè äëÿ 
êîíêóðåíò³â. Ñàìå öÿ ³íòåãðàòèâíà êîìïåòåíö³ÿ 
ïåðåòâîðþºòüñÿ íà êëþ÷îâèé ñòðàòåã³÷íèé ðå-
ñóðñ äåâåëîïåðà â óìîâàõ âèñîêî¿ âîëàòèëüíîñò³ 
òà ñêëàäíîñò³ ðèíêîâîãî ñåðåäîâèùà.

Óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ òà ïëàòîñïðîìîæí³ñòþ 
áóä³âåëüíîãî äåâåëîïåðà â óìîâàõ íåð³âíîì³ðíîñ-
ò³ ïðîºêòíèõ öèêë³â ïîñòàº ÿê çàâäàííÿ ñèíõðîí³-
çàö³¿ ÷àñîâî ðîçáàëàíñîâàíèõ ãðîøîâèõ ïðèòîê³â 
³ â³äòîê³â, ùî ôîðìóþòüñÿ ï³ä âïëèâîì òðèâàëèõ 
³íâåñòèö³éíî–áóä³âåëüíèõ ôàç, â³äêëàäåíî¿ ìî-
íåòèçàö³¿ ïðîäóêòó òà âèñîêî¿ ÷àñòêè ïîçèêîâîãî 
êàï³òàëó. Ô³íàíñîâà ñò³éê³ñòü ó òàê³é ñèñòåì³ âè-
çíà÷àºòüñÿ íå ñò³ëüêè àáñîëþòíèì îáñÿãîì ðå-
ñóðñ³â, ñê³ëüêè çäàòí³ñòþ ìåíåäæìåíòó ï³äòðèìó-
âàòè áåçïåðåðâí³ñòü îïåðàö³éíîãî îáîðîòó ÷åðåç 
ïðîãíîçóâàííÿ êàñîâèõ ðîçðèâ³â, ôîðìóâàííÿ 
ðåçåðâ³â ë³êâ³äíîñò³, ãíó÷êå ñòðóêòóðóâàííÿ ãðà-
ô³ê³â ô³íàíñóâàííÿ òà àäàïòèâíå ïåðåïëàíóâàííÿ 
ïîðòôåëÿ. Ïëàòîñïðîìîæí³ñòü íàáóâàº äèíàì³÷-
íîãî õàðàêòåðó ³ òðàêòóºòüñÿ ÿê ôóíêö³ÿ óçãîäæå-
íîñò³ ì³æ øâèäê³ñòþ òðàíñôîðìàö³¿ âèòðàò ó ðå-
àë³çàö³éíó âèðó÷êó, óìîâàìè êðåäèòíèõ êîâåíàíò 
³ ïîâåä³íêîþ êîíòðàãåíò³â. Â³äòàê ³íñòðóìåíòàð³é 
óïðàâë³ííÿ çì³ùóºòüñÿ â³ä áóõãàëòåðñüêî¿ ô³êñà-
ö³¿ äî ïðîàêòèâíî¿ ô³íàíñîâî¿ íàâ³ãàö³¿, äå êëþ÷îâó 
ðîëü â³ä³ãðàþòü ñöåíàðíå ìîäåëþâàííÿ, rolling–
ïðîãíîçè ãðîøîâèõ ïîòîê³â òà ðàííÿ ³äåíòèô³êàö³ÿ 
ðèçèê³â âòðàòè êàï³òàëüíî¿ ð³âíîâàãè.

Åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ âçàºìîä³¿ öåíòð³â â³ä-
ïîâ³äàëüíîñò³ ó ñòðóêòóð³ áóä³âåëüíîãî äåâåëî-
ïåðà ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê ìåõàí³çì çàáåçïå÷åí-
íÿ óçãîäæåíîñò³ ëîêàëüíèõ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü 
³ç ãëîáàëüíèìè ô³íàíñîâèìè ö³ëÿìè ïîðòôåëÿ. 
Ó ìåæàõ áàãàòîïðîºêòíî¿ ä³ÿëüíîñò³ êîæåí öåíòð 
ôîðìóº âëàñí³ âèòðàòè, äîõîäè òà ÷àñîâ³ ïàðàìå-

Ìåòîä óç-
ãîäæåííÿ Êîíöåïòóàëüíà ñóòí³ñòü Ìåõàí³çì òðàíñôîðìàö³¿ 

ñòðàòåã³¿ â îïåðàö³¿ Óïðàâë³íñüêèé åôåêò

Êàñêàäóâàííÿ 
ö³ëåé

Äåêîìïîçèö³ÿ äîâãîñòðî-
êîâèõ ô³íàíñîâèõ îð³ºí-

òèð³â ó ñèñòåìó ï³äïîðÿä-
êîâàíèõ áþäæåò³â

ROE, ñòðóêòóðà êàï³òàëó, ïîðò-
ôåëü ³íâåñòèö³é  áþäæåòè 
ïðîºêò³â  ë³ì³òè ï³äðÿä³â  

ãðàô³êè çàêóï³âåëü

Âåðòèêàëüíà ³íòåãðàö³ÿ 
ïëàíóâàííÿ; âèì³ðþâàí³ñòü 
âíåñêó ï³äðîçä³ë³â ó ñòâî-

ðåííÿ âàðòîñò³

Rolling–áþ-
äæåòóâàííÿ

Ðåãóëÿðíå îíîâëåííÿ 
ïðèïóùåíü â³äïîâ³äíî äî 

ôàêòè÷íî¿ äèíàì³êè ñåðå-
äîâèùà

Ïåðåãëÿä ïðîäàæ³â, ö³í ðåñóð-
ñ³â, ñòàâîê ô³íàíñóâàííÿ  
êîðåêö³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïð³î-

ðèòåò³â

Ï³äòðèìêà àêòóàëüíîñò³ 
ïëàí³â; ïîïåðåäæåííÿ êðè-
òè÷íèõ ô³íàíñîâèõ ðîçðèâ³â

²íòåãðàö³ÿ ç 
æèòòºâèì öè-
êëîì ïðîºêòó

Íåïåðåðâíèé ñóïðîâ³ä 
ìîäåë³ âàðòîñò³ àêòèâó â³ä 
³í³ö³àö³¿ äî êîìåðö³àë³çàö³¿

Ïåðåä³íâåñòèö³éíà îö³íêà 
áóä³âíèöòâî  óòî÷íåííÿ çà 

ôàêòîì  óïðàâë³ííÿ ìàðæåþ

Ì³í³ì³çàö³ÿ âòðàò ïðèáóòêî-
âîñò³; çâ’ÿçîê ì³æ îá´ðóíòó-

âàííÿì ³ âèêîíàííÿì
Öåíòðè ô³íàí-
ñîâî¿ â³äïîâ³-

äàëüíîñò³

Äåëåãóâàííÿ áþäæåòíî¿ 
àâòîíîì³¿ ïðè çáåðåæåíí³ 
ïîðòôåëüíîãî êîíòðîëþ

Ïðîºêò/ôóíêö³ÿ ÿê P&L–îäè-
íèöÿ  âíóòð³øí³ òðàíñôåðòí³ 

ö³íè  êîíòðîëü KPI

Áàëàíñ äåöåíòðàë³çàö³¿ òà 
êîðïîðàòèâíî¿ ñòðàòåã³¿

Öèôðîâà ³íòå-
ãðàö³ÿ

Îá’ºäíàííÿ ñöåíàð³¿â, 
ãðàô³ê³â ³ ô³íàíñîâèõ ìî-
äåëåé â ºäèíîìó äàíîìó 

ïðîñòîð³

Äàí³ âèêîíàííÿ  àíàë³òèêà 
ðåàëüíîãî ÷àñó  ïðîãíîç 

cash–flow  ñèãíàë â³äõèëåíü

Ïåðåõ³ä â³ä ïåð³îäè÷íîãî 
óçãîäæåííÿ äî áåçïåðåðâ-
íîãî ô³íàíñîâîãî ìîí³òî-

ðèíãó

Òàáëèöÿ 1. Ìåòîäè óçãîäæåííÿ ñòðàòåã³÷íèõ ³ îïåðàö³éíèõ áþäæåò³â ó äåâåëîïåðñüê³é ä³ÿëüíîñò³
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òðè âèêîíàííÿ, îäíàê åêîíîì³÷íèé ðåçóëüòàò êîì-
ïàí³¿ âèíèêàº ëèøå çà óìîâè ¿õ êîîðäèíàö³¿ ÷åðåç 
ñèñòåìó áþäæåòíèõ îáìåæåíü, òðàíñôåðòíèõ ö³í, 
íîðìàòèâ³â ðåíòàáåëüíîñò³ òà ïîêàçíèê³â åôåê-
òèâíîñò³. Òàêèé ï³äõ³ä äîçâîëÿº ïîºäíàòè äåöåí-
òðàë³çîâàíó îïåðàòèâíó àâòîíîì³þ ç öåíòðàë³-
çîâàíèì êîíòðîëåì âàðòîñò³ êàï³òàëó. Êëþ÷îâîþ 
ôóíêö³ºþ ðåãóëþâàííÿ ñòàº ì³í³ì³çàö³ÿ êîíôë³ê-
òó ì³æ ³íäèâ³äóàëüíîþ îïòèì³çàö³ºþ ï³äðîçä³ëó òà 
³íòåãðàëüíîþ ïðèáóòêîâ³ñòþ ï³äïðèºìñòâà. Ô³-
íàíñîâ³ ñòèìóëè, ïðàâèëà ðîçïîä³ëó ðèçèê³â ³ ìå-
õàí³çìè âíóòð³øíüîãî ïåðåðîçïîä³ëó ë³êâ³äíîñò³ 
ôîðìóþòü ïîâåä³íêîâå ñåðåäîâèùå, ó ÿêîìó ìå-
íåäæåðè ïðèéìàþòü ð³øåííÿ, îð³ºíòóþ÷èñü íà 
äîâãîñòðîêîâó ñò³éê³ñòü äåâåëîïåðà. Âíàñë³äîê 
öüîãî öåíòðè â³äïîâ³äàëüíîñò³ ïåðåòâîðþþòüñÿ 
ç ³çîëüîâàíèõ âèêîíàâ÷èõ îäèíèöü íà åëåìåíòè 
ºäèíî¿ ñèñòåìè ñòâîðåííÿ âàðòîñò³.

Åêîíîì³÷í³ ³íñòðóìåíòè ï³äâèùåííÿ â³ääà÷³ íà 
³íâåñòîâàíèé êàï³òàë ó áóä³âåëüíîìó äåâåëîï-
ìåíò³ êîíöåíòðóþòüñÿ íàâêîëî êåðóâàííÿ òðüî-
ìà êëþ÷îâèìè ïàðàìåòðàìè âàðòîñò³ — ìàðæè-
íàëüí³ñòþ ïðîäóêòó, øâèäê³ñòþ îáîðîòó âêëàäåíü 
òà ñòðóêòóðîþ ô³íàíñóâàííÿ. Çðîñòàííÿ ïðèáóò-
êîâîñò³ äîñÿãàºòüñÿ ÷åðåç îïòèì³çàö³þ êîíöåïö³¿ 
ïðîºêòó ³ ö³íîâî¿ ìîäåë³, ³íæåíåð³þ âèòðàò íà âñ³õ 
ñòàä³ÿõ æèòòºâîãî öèêëó àêòèâó, à òàêîæ ñêîðî-
÷åííÿ òðèâàëîñò³ ³íâåñòèö³éíî¿ ôàçè, ùî ï³äâèùóº 
êàï³òàëîâó ïðîäóêòèâí³ñòü. Âîäíî÷àñ ô³íàíñîâà 
àðõ³òåêòóðà ïîðòôåëÿ ïåðåäáà÷àº áàëàíñ âëàñ-
íîãî ³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó, âèêîðèñòàííÿ ïðîºê-
òíîãî ô³íàíñóâàííÿ, ìåõàí³çì³â ïåðåäïðîäàæó òà 
³íñòðóìåíò³â ðåô³íàíñóâàííÿ, ÿê³ çìåíøóþòü ñå-
ðåäíüîçâàæåíó âàðò³ñòü ðåñóðñ³â ³ ï³äñèëþþòü 
åôåêò ô³íàíñîâîãî ëåâåðèäæó. Ó ñó÷àñíèõ óìî-
âàõ äåäàë³ á³ëüøîãî çíà÷åííÿ íàáóâàþòü àíàë³-
òè÷í³ ñèñòåìè ïðîãíîçóâàííÿ ïîïèòó, óïðàâë³í-
íÿ ðèçèêàìè òà ñöåíàðíîãî ìîäåëþâàííÿ, ùî 
äîçâîëÿþòü ï³äòðèìóâàòè ñòàá³ëüí³ñòü î÷³êóâà-
íèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ³, â³äïîâ³äíî, çàáåçïå÷óâàòè 
ñòàëå çðîñòàííÿ ïîêàçíèê³â ROIC. Òàêèì ÷èíîì, 
óïðàâë³ííÿ â³ääà÷åþ íà êàï³òàë òðàíñôîðìóºòüñÿ 
ç ðåòðîñïåêòèâíî¿ îö³íêè ó áåçïåðåðâíèé ïðîöåñ 
êîíñòðóþâàííÿ åêîíîì³÷íîãî ðåçóëüòàòó â ìåæàõ 
óñüîãî äåâåëîïåðñüêîãî ïîðòôåëÿ.

Âèñíîâêè
Ó ðåçóëüòàò³ äîñë³äæåííÿ äîâåäåíî, ùî åêîíî-

ì³÷íà ðåçóëüòàòèâí³ñòü áóä³âåëüíîãî äåâåëîïå-
ðà ôîðìóºòüñÿ íå íà ð³âí³ îêðåìèõ ïðîºêò³â, à â 

ïëîùèí³ êåðîâàíîñò³ ¿õ âçàºìîçàëåæíîñòÿìè â 
ìåæàõ ïîðòôåëÿ. Âñòàíîâëåíî, ùî ñèíõðîí³çà-
ö³ÿ îïåðàö³éíèõ ïðîöåñ³â, ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü 
³ ñòðóêòóðè ô³íàíñóâàííÿ çàáåçïå÷óº çíèæåííÿ 
òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò, ï³äâèùåííÿ îáîðîòíîñò³ 
êàï³òàëó òà ñòàá³ë³çàö³þ ãðîøîâèõ ïîòîê³â. Îá-
´ðóíòîâàíî äîö³ëüí³ñòü ïåðåõîäó â³ä ôðàãìåí-
òàðíîãî áþäæåòíîãî êîíòðîëþ äî ³íòåãðîâàíî¿ 
ô³íàíñîâî–îïåðàö³éíî¿ àðõ³òåêòóðè, ó ÿê³é àíàë³-
òèêà òà ñöåíàðíå ìîäåëþâàííÿ âèêîíóþòü ôóíê-
ö³þ ðàííüîãî ïîïåðåäæåííÿ ðèçèê³â. Ïîêàçàíî, 
ùî ñàìå çäàòí³ñòü äî ïîðòôåëüíî¿ êîîðäèíàö³¿ 
âèçíà÷àº ð³âåíü êðåäèòîñïðîìîæíîñò³, ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ òà ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³äïðè-
ºìñòâà. Îòæå, ñòðàòåã³÷íà ïåðåâàãà äåâåëîïåðà 
âèíèêàº ÿê íàñë³äîê ³íòåãðàö³¿ ðåñóðñ³â, ïðîöåñ³â ³ 
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ó ºäèíó ñèñòåìó áåçïå-
ðåðâíîãî â³äòâîðåííÿ êàï³òàëó.
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