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МАКРОЕКОНОМІЧНІ МАКРОЕКОНОМІЧНІ 
АСПЕКТИ СУЧАСНОЇ АСПЕКТИ СУЧАСНОЇ 

ЕКОНОМІКИЕКОНОМІКИ

УДК 330.322. 
ЕШ С. М.

КОСА Т. Г

Інвестування як шлях зміцнення вітчизняної фінансової 
системи в умовах воєнного стану

Предметом дослідження є теоретико–методологічне узагальнення інвестування як напряму 
залучення бізнесовими структурами додаткових коштів для розвитку економіки, підвищення по-
тужностей і створення інвестиційно–привабливого середовища. 

Метою дослідження є обґрунтування структури інвестиційних угод за участю іноземного капі-
талу, визначення ролі найбільших інвесторів країни та провідних інвестиційних компаній у розвитку 
фінансового сектора в період значних викликів, пов’язаних з військовими діями та економічною 
нестабільністю.

Методи дослідження. Для досягнення поставленої мети використовувалася ціла низка ме-
тодів, зокрема статистичного узагальнення, групування та класифікації, системного аналізу, які 
допомагають розкрити сутність інвестицій як напряму зміцнення економіки країни.

Результати дослідження. В результаті дослідження визначено роль інвестування як напря-
му зміцнення економіки, обґрунтовано роль інвестиційних угод і їх вартість протягом останніх ро-
ків, проаналізовані інвестиційні угоди за участю іноземного капіталу, досліджено значення лідерів 
найбільших українських компаній і провідних інвестиційних бізнесових груп, які вкладають кошти в 
свій розвиток під час воєнної агресії, у розвиток фінансової сфери країни.

Сфера застосування результатів. Результати дослідження можуть бути використані держав-
ними структурами при формуванні інвестиційної політики країни, привабливого інвестиційного се-
редовища; при визначенні господарюючими суб’єктами ролі інвестицій у розвитку ринків капіталу. 
Матеріал статті може бути корисним для викладачів під час підготовки лекцій і методичних мате-
ріалів для викладацької роботи.

Висновки. Проведене дослідження визначає актуальність теми, пов’язаної з інвестуванням, яке 
забезпечує розвиток всіх галузей економіки, фінансового ринку і його сегментів. Україна володіє до-
статніми ресурсами, кадровим потенціалом, спроможним розвивати інфраструктуру для вітчизняних 
інвесторів, для зростання довіри іноземних компаній до вкладення коштів у національну економіку.

Ключові слова. Інвестиції, прямі іноземні інвестиції, інвестиційний клімат, інвестиційна діяль-
ність, фінансова система.

https://doi.org/10.66416/2522-1620.2.2026.5-12
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Постановка проблеми. З метою розвитку еко­
номіки, підвищення добробуту населення, стабі­
лізації руйнівних процесів, спричинених війною, 
Україна потребує залучення додаткових коштів 
як від вітчизняних інвесторів, так і від іноземних. В 
умовах дефіциту власних коштів саме інвестиції є 
єдиним джерелом, за допомогою якого можна до­
сягти розвитку господарюючих суб’єктів, модерні­
зувати економіку, досягти позитивних змін у всіх 
сферах фінансової системи країни. Щоб отримати 
ефективну віддачу від вкладених коштів, необхід­
но проаналізувати нинішню ситуацію, що склалася 
в країні, виокремити проблеми, які перешкоджа­
ють зростанню внутрішнього валового продукту, 
забезпечують зростання інфляції та появі кризо­
вих явищ і високих ризиків для інвесторів. У таких 
умовах важливим є правильно обрати напрями 

реалізації інвестиційних проєктів, які пропонують 
для розвитку вітчизняні та іноземні інвестори. Для 
формування інвестиційної політики, покращення 
інвестиційного клімату в країні залучені державні 
структури, науково–дослідницькі інститути, які не­
зважаючи на політичну нестабільність, воєнні дії в 
країні розробляють програми економічного роз­
витку, які забезпечують відновлення інфраструк­
тури і довгострокове зростання в післявоєнний 
період. Питання, пов’язані з дослідженням інвес­
тиційних проєктів, є актуальними для всіх рівнів 
управління і сфер діяльності, потребують комплек­
сного аналізу і розробки стратегічних рекоменда­
цій, які забезпечать зростання довіри інвесторів до 
вкладення коштів в економіку країни.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Нині значних вкладень у розвиток потребує фі­

МАКРОЕКОНОМІЧНІ АСПЕКТИ СУЧАСНОЇ ЕКОНОМІКИ

SVITLANA ESH
TETIANA KOSA

Investing as a way to strengthen the domestic financial 
system in the conditions of martial law

The subject of the study is the theoretical and methodological generalization of investment as a 
direction for attracting additional funds by business structures for economic development, increasing 
capacities, and creating an investment–attractive environment.

The purpose of the study is to substantiate the structure of investment agreements with the 
participation of foreign capital, determine the role of the country’s largest investors and leading 
investment companies in the development of the financial sector during a period of significant 
challenges associated with military operations and economic instability.

Research methods. To achieve this goal, a number of methods were used, including statistical 
generalization, grouping and classification, and systemic analysis, which help reveal the essence of 
investment as a direction for strengthening the country’s economy.

Results of work. As a result of study, the role of investment as a direction for strengthening 
the economy was determined, the role of investment agreements and their value in recent years 
were substantiated, investment agreements with the participation of foreign capital were analyzed, 
the importance of the leaders of the largest Ukrainian companies and leading investment business 
groups, who invested in their development during the military aggression, in the development of the 
country’s financial sector, was investigated.

Field of application of the results. The results of the study can be used by state structures in the 
formation of the country’s investment policy, an attractive investment environment; when determining 
the role of investment in the development of capital markets by business entities. The material of the 
article can be useful for lecturers when preparing lectures and methodological materials for teaching 
work at the university.

Conclusions. The conducted research determines the relevance of the topic related to investment, 
which ensures the development of all sectors of the economy, the financial market and its segments. 
Ukraine has sufficient resources and human resources potential capable of developing infrastructure for 
domestic investors, increasing the confidence of foreign companies in investing in the national economy.

Keywords: investments, foreign direct investments, investment climate, investment activity, financial 
system.
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нансовий сектор країни і всі сфери економіки. То­
му в останні роки питаннями залучення інвестицій 
в економіку країни займається значна частина на­
уковців, які досліджують грошові потоки, пов’язані 
з інвестиціями, висвітлюють проблеми і можливо­
сті залучення додаткових коштів для розвитку еко­
номіки країни. Батракова Т.І. досліджує стратегії 
розвитку міжнародного інвестування в Україні, ви­
значає зміни Індексу інвестиційної привабливості 
протягом останніх років – цікаві дані, які можна бу­
де використати для порівняння через 10 чи біль­
ше років, щоб дати відповідь на питання, що стало 
причиною покращення чи можливо й погіршення 
інвестиційної привабливості в країні за такий пе­
ріод [1]. Мошляк І. О. розглядає іноземні інвестиції 
в якості фактора економічного зростання в умовах 
обмеженості власних ресурсів [2]. Абдулаєва А. Є. 
аналізує основні фактори залучення прямих іно­
земних інвестицій, розглядає механізми залучення 
капіталу: державну підтримку, міжнародну фінан­
сову допомогу, державно–приватне партнерство 
[3]. Світові тенденції сталого інвестування розгля­
нуто у роботах Чайки Ю. М. [4], Тарасової О. [5], 
Скоробагатової Н., Дорошенко О. [6]. Пріоритетні 
напрями інвестування сталого розвитку вітчизня­
ної економіки визначено в роботі Л. Бондаренко та 
А. Блавт [7]. Ареф’єва О. В. порівнює капітальні ін­
вестиції з інвестиційною діяльністю у забезпеченні 
цілей сталого розвитку з дослідженням фінансо­
вих інструментів і стимулювання [8]. Роль інвести­
цій у розвитку економіки та підприємництва в умо­
вах воєнного стану досліджують Пєтухова О. М. та 
Арич М. І. [9]. Значна кількість наукових публікацій 
про інвестування як основний фактор зростання 
економіки свідчить, що інвестиції та інвестиційна 
діяльність розглядаються не тільки як економіч­
ні категорії, а як потужний фінансовий інструмент, 
спроможний забезпечити модернізацію економі­
ки, покращити платіжний баланс, збільшити наці­
ональне багатство.

Метою статті є дослідження інвестування як 
напряму зміцнення вітчизняної фінансової систе­
ми, обґрунтування структури інвестиційних угод за 
участю іноземного капіталу, визначення ролі най­
більших інвесторів країни та провідних інвести­
ційних компаній у розвитку фінансового сектора в 
період значних викликів, пов’язаних з військови­
ми діями та економічною нестабільністю в країні.

Виклад основного матеріалу. Ефективний 
розвиток економіки будь–якої країни забезпечує 

досконала фінансова система, яка представлена 
сукупністю урегульованих нормами права форм 
грошових відносин, що формуються між госпо­
дарюючими суб’єктами. Грошові відносини тор­
каються всіх сфер економіки, підвласні змінам, 
які відбуваються у політиці країни, у сфері фінан­
сового ринку як всередині країни, так і в міжна­
родному просторі.

Нині вітчизняну фінансову систему хвилюють 
виклики, серйозні випробування, пов’язані з во­
єнним станом. Уряд країни проводить реформи, 
направлені на удосконалення ключових пріори­
тетів фінансової системи: залучення інвестицій, 
підтримка банківської діяльності, стабілізація ін­
фляційних процесів, регулювання фінансово­
го ринку та інші, спроможні стабілізувати еко­
номічні процеси розвитку економіки. Суттєвими 
загрозами для вітчизняної фінансової системи в 
умовах воєнного стану є уповільнення розвитку 
виробничого сектору, зменшення капіталовкла­
день, скорочення ВВП, зростання бюджетного 
дефіциту та державного боргу – все це відбива­
ється на макроекономічній нестабільності.

Більшість реформ чи програм, запропонова­
них управлінськими структурами країни, направ­
лені на покращення фінансової системи. В умо­
вах воєнного стану при зростанні ризиків, коли 
система зазнає серйозних випробувань, роз­
робляється певний механізм дій, який би забез­
печив підтримку довіри до фінансових установ, 
сформував стабілізаційні заходи, спроможні до­
сягти позитивного результату в екстремальних 
умовах. Важливою складовою такого механізму 
є залучення інвестицій. У 2024 році в Україні не 
було інвестиційних угод, вартість яких би не пе­
ревищувала 200 млн доларів, тоді як у 2023 ро­
ці вартість найбільшої М&А угоди становила 500 
млн доларів [10]. (M&A – злиття та поглинання 
(mergers and acquisitions, скорочена назва M&A) 
– це загальний термін, що стосується консолідації
компаній чи активів. Злиття та поглинання може
включати низку різних операцій, таких як: злиття,
придбання, об’єднання, тендерні пропозиції, при­
дбання активів і придбання управління компані­
єю). На іноземних інвесторів прийшлося 45% від
загальної кількості інвестиційних угод (у вартісно­
му виразі 60%). Галузева структура інвестиційних
угод протягом 2024 року в Україні становила [11]:

– в секторі ІТ, технологій та телекомунікацій бу­
ло укладено 41 угоду на 496 млн доларів;
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– у будівництві та нерухомості – 29 угод на 202
млн доларів;

– у сільському господарстві – 11 угод на 129
млн доларів;

– у добувній промисловості – 8 угод на 102
млн доларів.

Загалом, разом з інвестиціями в інші сектори 
вартість угод склала 1,17 млрд доларів. 

У таблиці 1 надані дані ТОП найбільших за вар­
тістю інвестиційних та М&А угод за участі іно­
земного капіталу в Україні у 2024 році.

Близько 35% угод на ринку інвестицій України 
протягом 2024–2025 років припали на техноло­
гічний сектор. Левова частина інвестиційних угод 
– це залучення фінансування технологічними ком­
паніями з українськими господарюючими суб’єк­
тами переважно зі сторони іноземних інвесторів.

У таблиці 2 представлені ТОП–10 найбільших 
інвесторів України протягом 2024–2025 років 
за версією Forbes [11].

Дані таблиці 2 свідчать, що найбільшими біз­
нес–групами, які активно інвестують, хоч і не є 
класичними інвестиційними компаніями, є ДТЕК, 
Метінвест, «Епіцентр» та МХП, які визнані ліде­
рами п’ятдесяти найбільших українських ком­
паній, що вкладали кошти в свій розвиток під 
час повномасштабного російського вторгнен­
ня. Загалом ТОП–50 найбільших інвесторів за 
час воєнної агресії витратили на свій розвиток 
224 млрд грн, із яких компанія ДТЕК інвестувала 
41,2 млрд грн (99,3 млн дол), Метінвест – 28,1 

млрд грн (67,7 млн дол), на третій сходинці МХП 
– 14,8 млрд грн (35,7 млн дол) [11].

В Україні, залежно від сегменту, крім великих
бізнесових груп, виокремлюються і провідні ін­
вестиційні компанії – Dragon Capital та InVenture, 
які переважно надають інвестиційно–банківські 
послуги та M&A.

У технологічному секторі України важливе міс­
це займає defense tech (InVenture) – компанія, 
яка суттєво збільшує кількість інвестиційних угод. 
Протягом 2024–2025 років, незважаючи на за­
тяжну війну і засекреченість проєктів, за даними 
найбільшої інвестиційної онлайн платформи про 
інвестиції в Україні та світі InVenture, інвестори ці­
кавились безпілотними літальними апаратами 
(БПЛА), інструментами радіоелектронної розвід­
ки (РЕР), технологіями радіоелектронної боротьби 
(РЕБ) і робототехнікою з military tech та штучним 
інтелектом (ШІ), кібербезпекою та розмінуван­
ням. Протягом 2024–2025 років збільшилась 
кількість іноземних інвесторів, які анонсува­
ли відкриття спільних підприємств та виробництв 
в оборонній та військово–технічній сфері. Всі ці 
вкладення позитивно вплинули на розвиток фі­
нансового сектора країни, але, якщо порівнюва­
ти вкладені інвестиції за 11 місяців 2024 року, що 
склали 3,98 млрд доларів, спостерігаємо змен­
шення припливу інвестицій порівняно з аналогіч­
ним періодом 2023 року на 14% [11].

За даними InVenture нині найпривабливішими 
секторами в Україні для інвестування є три, які 

Господарюючий суб’єкт Покупець Розмір угоди, 
млн дол Сектор галузі

Creatio
Sapphire Ventures, StepStone 
Group, Volition Capital, Horizon 

Capital (International)
120 ІТ, технології та теле­

комунікації

Датагруп– Volia (Datagroup 
Holding Limited, Кіпр) NJJ Capital (Франція) 120 ІТ, технології та теле­

комунікації
АТ «Об’єднана гірничо–хі­

мічна компанія» (ОГХК)
NEQSOL Holding / ТОВ «Цемін 

Україна» (Азербайджан) 96 Добувна промисло­
вість

ПрАТ «МХП» SALIC (Саудівська Аравія) 54 Сільське господар­
ство

Allset SoundHound AI (США) 50 ІТ, технології та теле­
комунікації

Fintech Farm Nordstar, Bank of Georgia 
(International) 32 ІТ, технології та теле­

комунікації
Savservice Orbico Group (Хорватія) 25 Оптова торгівля

«Красненський КХП» Continental Farmers Group/ Salic 
UK (Саудівська Аравія) 18 Транспорт та склад­

ське господарство

Таблиця 1. Інвестиційні угоди за участю іноземного капіталу

Джерело: складено авторами за джерелом [11]
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тісно між собою пов’язані і якими найбільше ці­
кавляться як вітчизняні так і зарубіжні інвестори:

–оборонно–промисловий комплекс (ОПК);
– енергетичний комплекс;
– будівельна галузь.
Dragon Capital зап очаткувала свій розвиток 

у 2000 році і нині є однією з найвпливовіших 
українських груп компаній у сфері інвестицій та 
фінансових послуг. Компанія пропонує широкий 
спектр продуктів: прямі інвестиції та управлін­
ня активами, інвестиційний банкінг, торгівлю ак­
ціями та облігаціями, а також аналітику для різ­
них клієнтів. Інвестиційно–банківський підрозділ 
Dragon Capital провів більш ніж 130 угод на за­
гальну сумму більше $10 млрд., включаючи уго­
ди із залучення акціонерного і боргового капіталу, 
а також угоди із злиття і поглинань для провідних 
українських компаній у ключових секторах еко­
номіки: банківська сфера, сільське господар­
ство, нерухомість , медіа, виробництво продуктів 
харчування, фармацевтика та інші [12].

Для венчурних інвестицій у стартапи значущи­
ми є фонди типу Horizon Capital, CLUST. Особли­
ве місце на вітчизняному інвестиційному ринку 
займає Horizon Capital, яка є провідною інвести­
ційною компанією в Центрально–Східній Євро­
пі, має в управлінні 7 фондів прямих інвестицій 
(більше 40 інституційних інвесторів) з активами 
понад 1,8 млрд дол. США та більш ніж 30–річ­
ним інвестиційним досвідом у регіоні. Компанія є 
активним інвестором та підтримує підприємців–
візіонерів, які трансформують бізнес–середо­
вище в Україні. Стратегія компанії зосереджена 
на швидко зростаючих, експортно–орієнтованих 
компаніях, які використовують конкурентні пере­
ваги регіону для впевненого росту на інвестицій­
ному міжнародному ринку. Horizon Capital разом 

з німецькою компанією Notus Energy створи­
ла фонд Catalyst Fund з метою реалізації вітро­
енергетичного проєкту в Україні. Партнерство з 
Notus Energy демонструє, що Україна здатна за­
лучати провідних глобальних інвесторів і знач­
ні обсяги інвестицій за умови, що проєкти струк­
туровані відповідно до міжнародних стандартів, 
мають надійні механізми зниження ризиків і роз­
робляються та реалізуються за участі сильних 
партнерів. Україна виділяє власний капітал у фі­
нансування одного з найбільш підготовлено­
го вітроенергетичного проєкту відновлюваль­
ної енергетики («Проєкт») потужністю 124 МВт 
в Одеській області з метою мобілізувати знач­
ні обсяги подальшого фінансування у критично 
важливу інфраструктуру, яка стане рушієм від­
новлення та довгострокового зростання України. 
Партнерство з Notus Energy допоможе створити 
в Україні інвестиційний ринок із потужними фун­
даментальними передумовами для розвитку від­
новлювальної енергетики і закладає основу для 
подальшого розвитку вітчизняного середньо­
строкового портфеля проєктів з амбіцією досяг­
ти 1,3 ГВm до 2030 року [13]. 

Протягом 2,5 останніх років війни вітчизняна 
інфраструктура зазнала збитків на 56 млрд до­
ларів і ці витрати постійно збільшуються [14]. Ін­
вестування як процес вкладення коштів чи інших 
активів у різні інструменти здійснюється з метою 
отримання прибутку у майбутньому, захисти­
ти капітал від інфляції, але такий процес завж­
ди супроводжується ризиками втрати частини 
або всіх коштів. У наші дні багато проблем що­
до вкладення інвестицій пов’язано з оборонно–
промисловим комплексом, спроможність якого 
у нинішній час становить 20 млн євро. Основні 
проблеми стосуються страхування, фінансуван­

Таблиця 2. Найбільші інвестори України 2024–2025 років та обсяг інвестицій за час війни

Місце Назва Галузь економіки Обсяг інвестицій, 
млн. дол. США

Інвестиції CAPEX, 
млрд. грн

1 ДТЕК Енергетика 99,3 32
2 Метінвест Металургія 67,7 22,7
3 Група «Епіцентр» Ритейл 34,2 14,2
4 МХП Аграрна 35,7 13,6
5 Київстар Телеком 32,3 12,3
6 Vodafone Телеком 25,1 9,3
7 Ferrexpo Металургія 31,3 8,9
8 АрселорМіттал Металургія 16,6 7,7
9 Nova (Нова Пошта) Логістика 21,7 7,5

10 Kernel Аграрна 25.1 6.8
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ня, корупційних ризиків, дискримінаційних умов 
контрактів щодо закупівлі сировини. Унікальним 
інструментом є страхування інвестицій від воєн­
них ризиків, але у світі таких компаній не так бага­
то, найпотужнішими є дві американські страхові 
агенції, але їх послуги не поширюються на укра­
їнський оборонно–промисловий комплекс. Якщо 
й укладаються угоди, то тільки з підприємства­
ми, які знаходяться на території Західної Украї­
ни і без врахування форс–мажорних обставин. 
За 2,5 роки вітчизняний оборонний комплекс 
збільшився в 6 разів, озброєння виробляється 
на 20 млрд дол, а Міністерство оборони спро­
можне викупити тільки на 14 млрд [14]. Пробле­
мою є обмеження експорту озброєння, що свід­
чить про низький рівень політики держави щодо 
оборонно–промислового комплексу (ОПК). Нині 
для підтримки вітчизняного ОПК запущено про­
єкт «Зброярі» (ZBROYARI), згідно з яким перед­
бачено експорт озброєння, пільгові кредити, до­
ступ до фінансування. Якщо ці питання не будуть 
вирішені, 85% вітчизняних виробників радіое­
лектронної розвідки, безпілотних літальних апа­
ратів, засоби та технології радіоелектронної бо­
ротьби і робототехніки переїдуть в інші країни.

Інвестиції в економіку країни можуть суттє­
во збагатити бюджет, тому залучення інвести­
цій є важливим напрямом комунікації держави з 
інвесторами, який повинен бути постійним, про­
дуктивним і різним. Так вигідною стратегією для 
отримання довгострокового прибутку, що допо­
може обрати найкращі об’єкти та оцінити потен­
ціал ринку, а також отримати надходження від 
орендної плати без активної праці є інвестиції в 
нерухомість. Вкладення в цінні папери – облігації 
внутрішньої державної позики (ОВДП), акції до­
помагають оцінити ризики, прибутковість і одно­
часно контролюють власний капітал, що формує 
пасивний дохід дивідендів, від якого маємо регу­
лярні надходження у відсотках. Інвестиції в профе­
сійний консалтинг формують можливості отрима­
ти експертну підтримку у сфері бізнесу, одночасно 
забезпечують інвестування у знання та навички, 
що є найкращим способом розвитку фінансових 
можливостей для господарюючих суб’єктів. Неза­
лежно від того, у яку сферу здійснювати інвесту­
вання, необхідно звертати увагу на його переваги 
та недоліки. Основна перевага – це примноження 
капіталу, збільшення загальної суми заощаджень. 
Важливим чинником переваги є також захист від 

інфляції, оскільки зберігається реальна вартість 
вкладених коштів, які постійно змінюються з ча­
сом. При вкладенні коштів інвестори в першу чергу 
звертають увагу на коливання ринку у даній галузі, 
що може привести до ризику втрат. Інвестування 
потребує постійного моніторингу, фінансової ана­
літики, консалтингових та експертних порад що­
до вибору стратегії інвестування та інструментів, в 
які вкладаються кошти – всі ці чинники формують 
недоліки інвестування і вимагають від інвесторів 
постійного контролю, оцінки рівня ризику за кож­
ним видом інвестицій. Завдяки ефективним діям 
ЗСУ, уряду, міжнародних фінансових організацій, 
бізнесових структур, незважаючи на складні ни­
нішні умови, економіка країни демонструє інвес­
тиційну привабливість і стійкість.

Висновки
Підводячи підсумки слід відмітити, що повно­

масштабне вторгнення Росії у 2022 році суттє­
во підірвало інвестиційну привабливість України, 
але, незважаючи на складні умови, інвестування 
залишається ключовим фактором відновлення 
економічного потенціалу, відіграє важливу роль у 
розвитку фінансової системи України, забезпе­
чує модернізацію економіки, створює робочі міс­
ця та покращує якість життя населення. Прове­
дений аналіз напрямів інвестування стверджує, 
що попри значні виклики, пов’язані з воєнними 
діями, уряд та фінансові регулятори вживають 
низку заходів для збереження стійкості фінан­
сової системи: стимулюють внутрішнє виробни­
цтво та експорт для отримання валютної виручки, 
підтримують малий та середній бізнес, встанов­
люють податкові пільги для підприємців, забез­
печують економічну активність навіть у таких 
складних умовах, у яких нині знаходиться Україна. 
Незалежно від напрямів здійснення фінансуван­
ня: у знання та навички, у підтримку сфери бізне­
су, в інвестиції чи у нерухомість – кожний із спо­
собів направлений на розвиток, на збільшення 
фінансових можливостей і формування резерв­
ного капіталу як надійного гаранта майбутньої 
платоспроможності господарюючого суб’єкта 
при кризовому стані. Основою подальшого роз­
витку інвестування має стати всебічне залучення 
іноземних і вітчизняних інвесторів, розширення 
зв’язків між бізнесовими структурами та поси­
лення державного регулювання. Необхідно про­
вести аналіз регіональної інвестиційної політики, 
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оскільки економічний потенціал регіонів і рівень 
руйнувань у них значно відрізняються між собою. 
У такій ситуації значна роль належить державі, 
яка формує нормативно–правову бузу, виступає 
гарантом стабільності, забезпечує захист капі­
талу і сприяє розвитку стратегічних галузей.
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Факторна економічна діагностика формування 
результативності портфеля девелопера

Актуальність теми дослідження. Цифрова трансформація будівельного девелопменту ра-
дикально змінює механізми формування вартості, структуру взаємодії учасників і швидкість при-
йняття управлінських рішень. 

Постановка проблеми. Наявні підходи до оцінювання ефективності здебільшого або фіксують 
фінансові підсумки постфактум, або концентруються на технологічних аспектах цифровізації, не 
забезпечуючи формалізованого зв’язку між параметрами операційної діяльності, координацією 
стейкхолдерів і кінцевими економічними результатами.

Метою є розроблення аналітичної моделі інтегральної економічної діагностики операційної 
результативності, що дозволяє ідентифікувати фактори відхилень, визначати їх внесок у форму-
вання вартості та обґрунтовувати управлінські рішення. До завдань віднесено формування систе-
ми індикаторів, побудову механізму їх агрегування, моделювання причинно–наслідкових зв’язків і 
апробацію на даних девелоперських проєктів.

Метод або методологія дослідження. Використано поєднання системного підходу, методів 
економіко–математичного моделювання, панельного аналізу, індексної агрегації та інструментів 
цифрової аналітики, що базуються на інтеграції даних та цифрових середовищ спільної роботи.

Результати дослідження. Запропоновано структуру інтегрального індексу операційної ре-
зультативності, визначено канали впливу цифрової зрілості на витратну, часову та координаційну 
ефективність, доведено можливість кількісної декомпозиції економічного результату та виявлення 
резервів підвищення продуктивності.

Галузь застосування результатів. Отримані положення можуть бути використані девелопер-
ськими компаніями, замовниками, інвесторами та органами управління при формуванні систем 
контролінгу, плануванні портфелів і розробленні програм цифрової модернізації.

Висновки. Економічна діагностика в цифровому середовищі перетворюється з інструмента 
фіксації відхилень на механізм активного управління результативністю, що забезпечує підвищен-
ня прозорості, обґрунтованість розподілу ресурсів та зростання вартості девелоперських активів.

Ключові слова: економічна діагностика, операційна результативність, інновації, будівельний 
девелопмент, стейкхолдери, цифрова трансформація, ефективність, портфель проєктів, управлін-
ські рішення, цифрова зрілість.

OLEKSII KONCHAKIVSKYI 

Factor–based economic diagnostics 
of developer portfolio performance formation

Relevance of the research topic. The digital transformation of construction development 
fundamentally reshapes value–creation mechanisms, the structure of stakeholder interaction, and 
the speed of managerial decision–making.

Problem statement. Existing approaches to performance assessment either record financial outcomes 
ex post or focus primarily on technological aspects of digitalization, without providing a formalized linkage 
between operational parameters, stakeholder coordination, and final economic results.

Purpose and objectives of the study. The purpose of the research is to develop an analytical 
model of integrated economic diagnostics of operational performance that enables identification of 
deviation factors, assessment of their contribution to value formation, and substantiation of managerial 
decisions. The objectives include the development of an indicator system, the design of aggregation 
mechanisms, modeling of causal relationships, and empirical testing based on developer project data.

Research methods. The study applies a combination of the systems approach, economic and 

https://doi.org/10.66416/2522-1620.2.2026.13-19
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Постановка проблеми. Економічна діагнос­
тика операційної результативності портфеля де­
велоперських проєктів у цифровому середови­
щі формується як системний аналітичний процес, 
спрямований на виявлення здатності сукупності 
паралельно реалізованих ініціатив забезпечувати 
перетворення ресурсів у вартісні, часові та фінан­
сові результати з урахуванням взаємозалежнос­
тей між учасниками, обмеженості потужностей і 
багатоканального розподілу ризиків. На відміну 
від оцінювання окремого проєкту, портфельний 
вимір передбачає дослідження ефектів синер­
гії, конкуренції за ресурси, взаємного підсилення 
або пригнічення грошових потоків, що переводить 
аналіз із площини локальної ефективності у пло­
щину мережевої продуктивності. Діагностика не­
минуче інтегрується з аналізом ризиків і фінан­
сової стійкості. Сценарні випробування чутливості 
грошових потоків до затримок, цінових коливань 
чи збоїв у ланцюгах постачання демонструють, 
наскільки портфель здатний витримати негатив­
ні впливи без втрати інвестиційної привабливості. 
Використання підходів до оцінювання граничних 
втрат формує у керівництва уявлення про необ­
хідні буфери ліквідності та часові резерви.

Аналітична система такої діагностики спира­
ється на інтеграцію фінансових, виробничих, ка­
лендарних та контрактних даних, які генеруються у 
цифрових контурах управління. Об’єднання маси­
вів ERP, CDE, BIM, систем управління проєктами та 
ланцюгами постачання формує так званий циф­
ровий слід портфеля, що дозволяє перейти від ре­
троспективної фіксації результатів до проактивно­
го виявлення відхилень. Ключовою передумовою є 
уніфікація структур робіт, витрат і відповідальності 
між проєктами, завдяки чому забезпечується зі­

ставність показників, можливість їх агрегування та 
ідентифікація джерел дисбалансів.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Робота Kaplan, R. S., & Norton, D. P. [1] заклала 
основу «діагностики результативності» як сис­
теми взаємопов’язаних метрик, де фінансові ре­
зультати інтерпретуються як наслідок операційних 
драйверів (процеси, клієнти, навчання/розви­
ток). Для економічної діагностики це важливо тим, 
що переводить вимірювання з рівня «облік фак­
тів» у рівень «управління причинністю» та дозво­
ляє формалізувати карти причинно–наслідкових 
зв’язків KPI/PI, що особливо корисно для багато­
стейкхолдерних проєктних систем у девелопмен­
ті. Класична DEA–логіка Charnes, A., Cooper, W. 
W., & Rhodes, E. [2] сформувала інструмент еко­
номічної діагностики ефективності як порівняння 
одиниць (підприємств/проєктів/підрядників) за 
співвідношенням «входи–виходи» без жорстко­
го параметричного припущення щодо виробни­
чої функції, яка у контексті будівельних проєктів 
це надає формальний спосіб виявляти «резерви» 
підвищення продуктивності, ідентифікувати ета­
лонні практики та розкладати неефективність на 
технічну й управлінську складові. Праця Altman 
E. I. [3] стала канонічним прикладом економічної
діагностики фінансової стійкості через багато­
факторний індекс (Z–score), що агрегує коефіці­
єнти ліквідності, прибутковості, структури капіталу
та оборотності. Її цінність для тематики операцій­
ної результативності — у формалізації переходу
від набору розрізнених фінансових сигналів до ін­
тегрального діагностичного показника, який мо­
же бути адаптований для раннього виявлення ри­
зику деградації результативності проєктів (через
касові розриви, перевитрати, затримки).

mathematical modeling, panel data analysis, index aggregation techniques, and digital analytics tools 
based on the integration of data and common data environments.

Results. The paper proposes a structure of an integral index of operational performance, identifies 
the channels through which digital maturity affects cost, time, and coordination efficiency, and proves the 
possibility of quantitative decomposition of economic outcomes and detection of productivity reserves.

Application area. The obtained provisions can be applied by development companies, clients, 
investors, and public authorities in building controlling systems, portfolio planning, and designing digital 
modernization programs.

Conclusions. Economic diagnostics within a digital environment evolves from a tool of deviation 
recording into a mechanism of active performance management, ensuring greater transparency, 
more justified resource allocation, and growth in the value of development assets.

Keywords: economic diagnostics, operational performance, innovation, construction development, 
stakeholders, digital transformation, efficiency, project portfolio, managerial decision–making, digital maturity.
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На відміну від дискримінантного підходу, Ohlson 
J. A. [4] запропонував ймовірнісну (логіт) поста­
новку діагностики, що дозволяє інтерпретувати 
результат як ризик (ймовірність) фінансової не­
спроможності. Для сучасної економічної діагнос­
тики це принципово: модель природно інтегрує 
фактори різної природи, допускає панельні роз­
ширення та дає статистично інтерпретовані мар­
жинальні ефекти. У девелопменті така логіка ко­
рисна для побудови «risk–of–underperformance» 
індикаторів: імовірність зриву бюджету/термі­
нів/ліквідності як функція операційних та коор­
динаційних драйверів.

Характерною рисою досліджень [5–12] є інте­
грація інструментів інформаційного моделюван­
ня, платформної взаємодії, KPI–архітектур і еко­
номіко–математичного апарату в єдиний контур 
управління, що дозволяє інтерпретувати дані опе­
раційної діяльності як основу для прогнозування 
стійкості, виявлення резервів ефективності та об­
ґрунтування стратегічних управлінських рішень.

Метою статті є розроблення формалізованої 
моделі факторної економічної діагностики форму­
вання операційної результативності портфеля де­
велоперських проєктів у цифровому середовищі, 
що забезпечує кількісне визначення внеску опе­
раційних, координаційних, фінансових і цифрових 
драйверів у формування інтегральних показників 
ефективності та вартості. Для досягнення цієї ме­
ти передбачено обґрунтувати теоретичні засади 
діагностики, сформувати багаторівневу систему 
індикаторів, побудувати ієрархічну модель фак­
торної декомпозиції економічного результа­
ту, розробити механізм агрегування показників 
у межах портфеля з урахуванням міжпроєктної 
взаємозалежності та формалізувати причинно–
наслідкові зв’язки між цифровою зрілістю й еко­
номічними результатами з подальшою апробаці­
єю на емпіричних даних.

Виклад основного матеріалу. У вимірюваль­
ній площині базовий каркас діагностики утворю­
ють показники освоєної вартості, трансформо­
вані до портфельного рівня. Агрегування індексів 
виконання за термінами і витратами з урахуван­
ням ваги кожного проєкту, його стратегічної зна­
чущості та стадії життєвого циклу дозволяє отри­
мати інтегральні параметри стану всієї програми 
девелопера. При цьому принципового значення 
набуває декомпозиція сукупного відхилення, яка 
розкриває, які саме проєкти формують основний 

внесок у втрату маржі, подовження циклів або 
зростання потреби у фінансуванні.

Розгортання діагностики доповнюється ана­
лізом операційних потоків, що характеризують 
швидкість перетворення капіталу, інтенсивність 
виконання робіт, частоту переробок та рівень 
втрат якості. Саме ці індикатори найбільш чут­
ливо реагують на зміни організації взаємодії та 
дозволяють оцінити реальний, а не декларова­
ний ефект цифровізації. Вони демонструють, на­
скільки інформаційна прозорість, автоматизація 
погоджень або використання моделей спільних 
даних знижують непродуктивні витрати часу і ре­
сурсів. Важливою особливістю сучасного етапу є 
прагнення кількісно довести ефективність циф­
рової трансформації. Для цього застосовуються 
індикатори, що вимірюють зниження затримок у 
прийнятті рішень, скорочення кількості помилок, 
прискорення погоджень і мінімізацію дублюван­
ня даних. Встановлення статистично значущих 
зв’язків між цими параметрами та фінансовими 
результатами дозволяє розглядати цифровіза­
цію як економічний актив, а не як допоміжну інф­
раструктуру (табл. 1).

Особливе місце в інструментарії займають ме­
тоди, що дозволяють порівнювати проєкти як 
однорідні виробничо–економічні одиниці. Непа­
раметричні підходи до побудови фронтиру ефек­
тивності дають змогу визначити відносну про­
дуктивність використання ресурсів і встановити, 
які об’єкти функціонують на межі можливого, а 
які мають внутрішні резерви підвищення віддачі. 
Стохастичні моделі, у свою чергу, розмежовують 
наслідки управлінської неефективності та вплив 
зовнішніх шоків, що особливо важливо у тур­
булентному середовищі девелопменту. Причин­
но–наслідковий вимір діагностики формується 
через факторні та економетричні залежності, які 
пов’язують результати з параметрами цифрової 
зрілості, складністю проєктів, типами контрак­
тів, структурою підрядних відносин і якістю пла­
нування. Таке моделювання дозволяє перейти 
від констатації проблем до розуміння механізмів 
їх виникнення та, відповідно, до обґрунтованого 
вибору управлінських інтервенцій. У мережевій 
конфігурації портфеля дедалі більшої ваги набу­
ває аналіз структури взаємодій між стейкхол­
дерами. Виявлення вузлів концентрації відпові­
дальності, критичних каналів передачі інформації 
та потенційних точок розповсюдження затримок 
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формує уявлення про координаційну вразли­
вість, що дозволяє оцінити, які саме зв’язки по­
требують резервування, де доцільна диверсифі­
кація постачальників, а де необхідне посилення 
контрактної дисципліни.

Факторна декомпозиція економічних результа­
тів реалізації будівельних проєктів розглядається 
як аналітична процедура розкладання інтеграль­
ного підсумку діяльності на систему причин­
но взаємопов’язаних компонентів, кожен з яких 
формує власний, кількісно вимірюваний внесок 
у зміну вартості, прибутковості, тривалості циклу 
та капіталомісткості. У межах девелопменту така 
декомпозиція набуває особливого значення че­
рез багатосуб’єктність процесу створення про­
дукту, асинхронність операцій і високий рівень 
невизначеності, що ускладнює безпосередню 
ідентифікацію джерел відхилень. Економічний 
результат проєкту може бути поданий як функ­
ція взаємодії виробничих, фінансових, організа­

ційних та ринкових параметрів, де підсумковий 
показник, наприклад чистий дохід або внутріш­
ня норма прибутковості, є похідною від структури 
витрат, продуктивності використання ресурсів, 
швидкості обороту капіталу, умов контрактуван­
ня та кон’юнктурних характеристик попиту. Де­
композиційний підхід дозволяє перетворити цю 
узагальнену величину на сукупність окремих 
впливів, що можуть бути локалізовані в конкрет­
них управлінських зонах відповідальності.

Методологічно процес передбачає побудову іє­
рархічної моделі, у якій верхній рівень представ­
лений інтегральними фінансовими показниками, 
а нижчі рівні відображають операційні драйве­
ри (див. рисунок). Зміна прибутку, наприклад, мо­
же бути розкладена на ефекти від варіації обся­
гів реалізації, зміни контрактної ціни, коливань 
прямих витрат, трансакційних витрат координа­
ції та фінансових витрат, пов’язаних із часовими 
зсувами. Кожен із цих компонентів, у свою чер­

Детермінанта Змістовна характерис-
тика

Кількісні індикатори (при-
клади)

Можливі джерела 
даних

Архітектура роз­
поділу повнова­

жень

Ступінь визначеності від­
повідальності та швид­

кість прийняття рішень у 
мережі учасників.

тривалість погоджень; кіль­
кість ескалацій; частка рі­

шень, прийнятих у регламент­
ний строк

регламенти; протоколи 
нарад; workflow у PMIS/

CDE

Контрактна мо­
дель

Стимули та правила роз­
поділу ризиків і винагород 

між сторонами.

частка змін до контрактів; 
кількість претензій; відхилен­
ня фактичної маржі від плану

контрактна докумен­
тація; фінансові звіти; 

реєстри claims

Інформаційна 
інтеграція

Рівень доступності, 
повноти та синхронності 
даних між учасниками.

час оновлення даних; кіль­
кість інформаційних розривів; 

частота дублювання

CDE/BIM; ERP; журнали 
обміну даними

Ресурсна взаємо­
залежність

Спільне використання 
критичних ресурсів та 

ризик їх дефіциту.

коефіцієнт завантаження; 
кількість конфліктів графіків; 

простої

календарні плани; сис­
теми управління ресур­
сами; звіти підрядників

Організаційна 
та технологічна 

зрілість

Здатність структур до­
тримуватися стандартів 
планування і контролю.

точність прогнозів; частка 
переробок; індекс процесної 

дисципліни

аудити; KPI; дані контр­
олю якості

Комунікації та 
довіра

Інтенсивність і надійність 
взаємодії між контраген­

тами.

кількість погоджень без до­
опрацювання; тривалість ци­
клу відповіді; повторні запити

листи; системи доку­
ментообігу; журнали 

взаємодії

Інтеграція життє­
вого циклу

Узгодженість рішень між 
стадіями проєктування, 

закупівель і будівництва.

частка змін після початку бу­
дівництва; відхилення бюдже­

ту; затримки

BIM; кошториси; change 
log

Фінансова струк­
тура

Доступність фінансування 
та вимоги до ліквідності.

вартість капіталу; тривалість 
обороту коштів; касові роз­

риви

фінансові моделі; бан­
ківські графіки; управ­

лінська звітність

Організаційне 
навчання

Здатність переносити 
досвід і стандартизувати 

практики.

повторюваність помилок; 
швидкість впровадження 

рішень; економія часу

бази знань; звіти за­
вершених проєктів

Цифрова культура 
управління

Готовність приймати рі­
шення на основі даних та 

аналітики.

частка рішень на базі даних; 
повнота цифрових записів; 

автоматизовані операції

ERP/BI; політики data 
governance

Детермінанти продуктивності, вартості та ефективності взаємодії учасників девелопменту
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гу, деталізується через фактори другого порядку, 
що відображають конкретні управлінські рішення, 
продуктивність підрядників, логістичні умови чи 
точність планування. У цифрово насиченому се­
редовищі девелопменту можливість такої деталі­
зації значно розширюється завдяки накопиченню 
великих масивів операційних даних, що дозволяє 
застосовувати методи індексного аналізу, ланцю­
гових підстановок, структурної декомпозиції, а та­
кож економетричні підходи, що виділяють част­
ку варіації результату, пояснену кожною групою 
факторів. Особливої ваги набуває розмежування 
впливів, спричинених управлінськими рішення­
ми, та тих, що виникають унаслідок зовнішніх шо­
ків, оскільки саме це визначає реальний потенці­
ал підвищення ефективності.

Декомпозиція відкриває можливість простежи­
ти, яким чином незначні на перший погляд опера­
ційні відхилення акумулюються у суттєві фінансо­
ві наслідки. Затримки в узгодженні документації, 
порушення ритмічності поставок або зміни у гра­
фіках фінансування трансформуються у подов­
ження тривалості циклу, що збільшує потребу в 
оборотному капіталі і знижує чисту приведену вар­
тість. Розкладання результату на часові, ресурс­
ні та координаційні компоненти дозволяє кількіс­
но визначити, яка саме ланка ланцюга створення 
вартості генерує найбільші втрати. З позиції порт­
фельного управління факторна декомпозиція дає 
підстави для порівняння проєктів між собою не 
лише за величиною фінального результату, а за 
структурою його формування, що створює умови 
для виявлення типових моделей неефективності, 
які повторюються у різних ініціативах, та для фор­

мування програм коригуючих дій системного ха­
рактеру. Водночас вона дозволяє ідентифікува­
ти позитивні відхилення та перетворювати їх на 
стандартизовані практики.

Оцінювання впливу цифрових рішень на пара­
метри операційної продуктивності передбачає 
застосування комплексного аналітичного підхо­
ду, що інтегрує методи факторного декомпону­
вання, економіко–математичного моделювання 
та багатовимірного статистичного аналізу з ме­
тою ідентифікації причинно–наслідкових зв’язків 
між рівнем цифрової зрілості організації та дина­
мікою ключових показників ефективності опера­
ційної діяльності. У межах такого підходу цифро­
ві інструменти (системи автоматизації, аналітики 
даних, BIM–технології, ERP–платформи тощо) 
розглядаються як інституційно–організацій­
ні модифікатори виробничих процесів, що тран­
сформують структуру витрат, скорочують тран­
закційні втрати, підвищують точність планування 
та забезпечують адаптивність ресурсної коорди­
нації. Кількісна оцінка ефекту здійснюється шля­
хом моделювання змін у продуктивності праці, 
тривалості виробничих циклів, рівні браку, кое­
фіцієнтах використання ресурсів та маржиналь­
ності, з урахуванням часових лагів імплементації 
та ефектів масштабу, що дозволяє обґрунтувати 
економічну доцільність цифрової трансформації 
та визначити її граничну ефективність у довго­
строковій перспективі.

Висновки
Підсумком використання аналітичних інстру­

ментів стає формування обґрунтованого управ­

Ієрархічна модель факторів формування прибутку
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лінського продукту, спрямованого на оптимізацію 
структури портфеля. Йдеться про перерозподіл 
ресурсів у напрямах із максимальною граничною 
віддачею, коригування пріоритетів інвестування, 
зміну конфігурації контрактних відносин та впро­
вадження точкових цифрових рішень там, де во­
ни забезпечують найбільший економічний ефект. 
Таким чином, діагностика трансформується із 
функції контролю у механізм стратегічного управ­
ління вартістю і стійкістю девелоперської діяльно­
сті. У теоретичному вимірі декомпозиційний підхід 
переводить аналіз із рівня опису явищ на рівень 
виявлення економічних механізмів. Він показує, 
що кінцева результативність не є автономною ха­
рактеристикою, а формується під впливом комп­
лексу взаємодіючих чинників, які можуть підси­
лювати або нейтралізувати один одного. Саме 
тому управління ефективністю у девелопменті по­
винно бути спрямоване не на корекцію підсум­
кових показників, а на трансформацію структури 
факторів, що їх породжують. Практичне значен­
ня такої декомпозиції полягає у можливості вста­
новлення пріоритетів втручання. Визначивши, які 
компоненти мають найбільшу еластичність щодо 
зміни фінального результату, девелопер отримує 
інструмент раціонального перерозподілу ресурсів, 
оптимізації контрактної політики та удосконален­
ня процедур управління. Таким чином, факторний 
аналіз стає не лише методом інтерпретації мину­
лих подій, а й підґрунтям для формування майбут­
ньої траєкторії розвитку.
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ТЕРЕЩЕНКО Е. Ю. 

Перспективи імплементації зарубіжного досвіду 
фінансування девелоперських проєктів в Україні

Предметом дослідження даної статті виступає інтегрована система наукових підходів, концеп-
цій та практик, що визначають формування й використання джерел фінансування девелоперських 
проєктів у будівництві в умовах різних інституційних режимів; багаторівнева сукупність фінансо-
во–економічних, організаційно–управлінських і правових характеристик, які забезпечують реа-
лізованість проєкту, безперервність будівництва та виконання зобов’язань перед кредиторами, 
інвесторами і кінцевими набувачами; а також комплекс взаємозв’язків між моделями залучення 
капіталу, механізмами розподілу ризиків, стандартами інформаційної прозорості, режимами за-
хисту покупців і процедурою контролю цільового використання коштів. Дослідження фокусується 
на зіставленні інституційно зрілих практик фінансування девелопменту на розвинених ринках ЄС і 
США з українським контекстом, у якому фінансові рішення ускладнюються війною, високою вар-
тістю позикового капіталу, дефіцитом довгострокових ресурсів і обмеженою базою інвесторів.

Метою дослідження є всебічне наукове обґрунтування перспектив імплементації зарубіжно-
го досвіду фінансування девелоперських проєктів в Україні шляхом системного аналізу моделей 
і механізмів залучення капіталу на розвинених ринках, виявлення їх інституційних передумов та 
оцінювання можливостей адаптації до українського правового поля і ринкових обмежень; а також 
формування прикладних рекомендацій для девелоперів і регуляторів щодо зниження премії за ри-
зик, підвищення довіри та розширення бази інвесторів в умовах війни.

Методи дослідження. Дослідження проведено із застосуванням комплексного підходу, який 
поєднує: теоретичні методи (аналіз і систематизація наукових джерел, інституційний і порівняль-
ний аналіз моделей фінансування ЄС/США та України); структурно–логічні прийоми для типо-
логізації стратегій фінансування, узгодження джерел капіталу зі строковістю зобов’язань і меха-
нізмами контролю; прикладні методи ризик–орієнтованого управління та синтетичні методи для 
інтеграції системи рекомендацій щодо проєктного, портфельного та корпоративного рівнів управ-
ління фінансуванням.

Результати роботи. Проведене дослідження дозволило:

1. Систематизувати типи стратегій фінансування девелопера та визначити умови їх застосу-
вання.

2. Провести системний аналіз моделей і механізмів залучення капіталу на розвинених ринках ЄС і
США, визначити передумови та оцінювання можливості їх адаптації до українського правового поля.

3. Обґрунтувати рекомендації для розвитку девелопменту в Україні, що потребує визначення
складових та напрямів реалізації системної фінансової політики.

Висновки. Перспективи імплементації зарубіжного досвіду фінансування девелоперських про-
єктів в Україні пов’язані насамперед із підвищенням прозорості та керованості фінансових потоків, 
інституціоналізацією фінансової дисципліни девелопера і розвитком інструментів правового захисту 
учасників фінансування. Результати доводять, що зниження вартості капіталу в українському деве-
лопменті в умовах війни досягається не окремими інструментами, а системою методів і процедур: 
відтворюваною політикою фінансування на корпоративному рівні, лімітами боргового навантаження 
і резервами ліквідності на портфельному рівні, а також фазовим і контрольованим залученням ре-
сурсів на проєктному рівні. Поєднання внутрішніх управлінських змін у девелоперських компаніях із 
нормативною стандартизацією процедур та використанням міжнародних механізмів страхування і 
гарантування ризиків створює підґрунтя для поступового розширення бази інвесторів, підвищення 
довіри покупців і здешевлення фінансування у середньостроковій перспективі. 

Ключові слова: будівельний девелопмент, стратегія фінансування, структура капіталу, проєк-
тне фінансування, інституційні інвестори, попередні продажі, колективне інвестування, прозорість, 
контроль коштів покупців, воєнні ризики, ризик–орієнтоване управління.
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ELEONORA TERESHCHENKO 

Prospects for implementing foreign experience in financing 
development projects in Ukraine

The subject of the study. The subject of this article is an integrated system of scientific approaches, 
concepts, and practices that determine the formation and use of financing sources for development 
projects in construction under different institutional regimes; a multi–level set of financial–economic, 
organizational–managerial, and legal characteristics that ensure project feasibility, continuity of 
construction, and timely fulfillment of obligations to creditors, investors, and end purchasers; as well as 
a complex of interrelations between capital–raising models, risk allocation mechanisms, information 
transparency standards, purchaser protection regimes, and procedures for controlling the targeted 
use of funds. The study focuses on comparing institutionally mature development–financing practices 
in the EU and US markets with the Ukrainian context, where financing decisions are complicated by 
the war, the high cost of debt capital, a shortage of long–term funding, and a limited investor base.

Objective of the study. The aim of the study is to provide a comprehensive scientific substantiation 
of the prospects for implementing foreign experience in financing real estate development projects 
in Ukraine by conducting a systematic analysis of capital–raising models and mechanisms in 
developed markets, identifying their institutional prerequisites, and evaluating the possibilities of their 
adaptation to the Ukrainian legal framework and market constraints; as well as to formulate applied 
recommendations for developers and regulators on reducing the risk premium, increasing trust, and 
expanding the investor base under wartime conditions.

Research methods. The study was conducted using a comprehensive approach that combines: 
theoretical methods (analysis and systematization of scientific sources, institutional and comparative 
analysis of financing models in the EU/USA and Ukraine); structural–functional and logical techniques 
for the typologization of financing strategies, alignment of capital sources with the maturity of liabilities 
and control mechanisms; applied research methods of risk–based management; and synthetic 
methods for integrating a system of recommendations regarding project, portfolio, and corporate 
levels of financial management.

Results of the work. The study enabled:

1. Systematization of developer financing strategy types and determination of the specific conditions
for their practical application.

2. Conducting a systematic analysis of capital–raising models and mechanisms in the developed
markets of the EU and the USA, as well as identifying prerequisites and evaluating the feasibility of 
their adaptation to the Ukrainian legal framework.

3. Substantiation of recommendations for real estate development in Ukraine, including the
identification of key components and implementation vectors for a systemic financial policy.

Conclusions. The prospects for implementing foreign experience in financing real estate 
development projects in Ukraine are primarily linked to enhancing the transparency and controllability 
of financial flows, institutionalizing the developer’s financial discipline, and developing legal protection 
instruments for financing participants. The results demonstrate that reducing the cost of capital in 
Ukrainian development under wartime conditions is achieved not through isolated instruments but via 
a system of methods and procedures: a reproducible financing policy at the corporate level, debt load 
limits and liquidity reserves at the portfolio level, and phased, controlled resource mobilization at the 
project level. The integration of internal management transformations within development companies 
with the regulatory standardization of procedures and the utilization of international risk insurance 
and guarantee mechanisms establishes the foundation for the gradual expansion of the investor base, 
enhancement of buyer confidence, and reduction of financing costs in the medium term.

Keywords: real estate development, financing strategy, capital structure, project finance, 
institutional investors, pre–sales, collective investment, transparency, control of buyers’ funds, 
wartime risks, risk–based management.
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Постановка проблеми. Фінансування проєк­
тів будівельного девелопменту є визначальним 
чинником їх реалізованості, оскільки від структури 
джерел капіталу, строковості залучених ресурсів і 
механізмів контролю залежить безперервність бу­
дівництва, рівень фінансових ризиків та своєчас­
ність виконання зобов’язань перед кредиторами, 
інвесторами й кінцевими набувачами. На розви­
нених ринках сформувалися різні моделі фінансу­
вання девелопменту, які поєднують корпоратив­
не та проєктне фінансування, участь інституційних 
інвесторів, механізми захисту покупців, стандарти 
розкриття інформації та інструменти розподілу ри­
зиків. Узагальнення такого досвіду є важливим на­
уково–практичним завданням, оскільки дозволяє 
виокремити стійкі фінансові конструкції та принци­
пи їх застосування залежно від типу об’єкта, стадії 
проєкту і регуляторного середовища.

Актуальність вивчення зарубіжного досвіду по­
силюється українськими умовами, де фінансо­
ві рішення ускладнюються воєнними ризиками, 
високою вартістю кредитних ресурсів, обмеже­
ною доступністю довгострокового фінансуван­
ня та недостатньою кількістю інвесторів. За таких 
обставин зростає значення інструментів, які під­
вищують довіру до проєкту, забезпечують про­
зорість грошових потоків, знижують ризик не­
цільового використання коштів і дають змогу 
збалансувати коротко– та довгострокові джерела 
фінансування. Тому порівняння української прак­
тики із зарубіжними підходами є підґрунтям для 
формування рекомендацій щодо адаптації ефек­
тивних моделей фінансування до національного 
правового поля та інституційних обмежень.

Аналіз досліджень і публікацій. Зарубіж­
ні дослідження показують, що фінансування бу­
дівельного девелопменту розглядають як по­
єднання договірної моделі реалізації проєкту, 
способу розподілу ризиків і механізмів залучення 
капіталу. Зокрема, Chan S. H., Fang F., Yang J. уза­
гальнюють еволюцію підходів до структуруван­
ня партнерських проєктів, визначають роль про­
єктного фінансування та інструментів зниження 
ризиків сторін [1], а Li B., Akintoye A., Edwards 
P.J., Hardcastle C. емпірично висвітлюють логі­
ку розподілу ризиків у моделях публічно–приват­
ного партнерства (PPP) та приватних фінансо­
вих ініціатив (PFI), що безпосередньо впливає на
умови залучення боргу та гарантій [2]. Daube D.,
Vollrath S., Alfen H. W. порівнюють форми фінан­

сування партнерських проєктів на прикладі Ні­
меччини, що дає підстави зіставляти інструменти 
за вартістю капіталу, забезпеченням і вимогами 
контролю [3]. Вагомий напрям досліджень сто­
сується гібридних інструментів, що доповнюють 
проєктне фінансування та знижують ризики іні­
ціатора: Li L., Bao H. X. H., Chau K. W. обґрунтову­
ють поєднання проєктного і мезонінного фінан­
сування як спосіб пом’якшення ризиків спонсора 
[4]. Morri G., Cristanziani F. [5] та McDonald J. F. 
[6] показують, що структуру капіталу компаній
нерухомості визначають галузеві чинники та ре­
гуляторний статус, які впливають на боргове на­
вантаження і вибір джерел фінансування. Yoo
J.–I., Lee E.–B., Choi J.–W. доводять, що попе­
редні продажі у житловому девелопменті пов’я­
зані з рішеннями щодо левериджу та перерозпо­
ділу ризику між учасниками фінансування [7].

Окремий сучасний напрям формує фінансування 
через інвестиційні онлайн–платформи та нові ін­
струменти непрямого інвестування в нерухомість. 
Gibilaro L., Mattarocci G. аналізують характери­
стики дохідності та ризику краудфандингових ін­
струментів і їх роль у диверсифікації портфеля [8]. 
Паралельно Garcia–Teruel R. M. розкриває регу­
ляторно–правовий вимір таких платформ із фо­
кусом на розкриття інформації та захист малих 
інвесторів [9]. Водночас у наявних зарубіжних пу­
блікаціях недостатньо узагальнено питання засто­
совності таких альтернативних інструментів для 
підприємств, що функціонують в умовах обмеженої 
пропозиції довгострокового капіталу, підвищених 
воєнних ризиків, які визначають обмежують мож­
ливості адаптації закордонного досвіду до умов 
українського фінансового ринку.

Метою статті є всебічне наукове обґрунтуван­
ня перспектив імплементації зарубіжного досвіду 
фінансування девелоперських проєктів в Україні 
шляхом системного аналізу моделей і механізмів 
залучення капіталу на розвинених ринках, вияв­
лення їх інституційних передумов та оцінювання 
можливостей адаптації до українського право­
вого поля і ринкових обмежень; а також форму­
вання прикладних рекомендацій для девелопе­
рів і регуляторів щодо зниження премії за ризик, 
підвищення довіри та розширення інвесторської 
бази в умовах війни.

Виклад основного матеріалу.
Фінансування будівельного девелопменту до­

цільно аналізувати не лише як набір інструментів, 
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а як систему управлінських рішень, що формує 
структуру джерел капіталу, правила контролю 
грошових потоків і розподіл ризиків між учасни­
ками. На розвинених ринках ЄС і США домінує 
підхід, за якого джерела фінансування вибудо­
вуються у структурі, де пріоритети вимог і меха­
нізми захисту інвестора та покупця є формалі­
зованими, а інформаційні вимоги до розкриття 
інформації і контролю ризиків суттєво жорсткі­
ші, ніж у середньому в перехідних економіках. Це 
підтримується інституційними інвесторами, ре­
гульованими фондами та розвиненим ринком 
боргових інструментів для нерухомості. 

В Україні фінансування девелоперської ді­
яльності відбувається в умовах високої варто­
сті позикового капіталу, обмеженої пропозиції 
довгострокових ресурсів і недостатньої участі ін­
ституційних інвесторів. Унаслідок цього основни­
ми джерелами коштів часто виступають приват­
ні інвестиції та платежі покупців нерухомості, а 
ключовими передумовами успішного залучен­
ня капіталу стають довіра до девелопера, про­
зорість грошових потоків і правова визначеність 
механізмів залучення коштів. За таких обста­
вин фінансова стратегія українських девелоперів 
нерідко має реактивний характер і спрямована 
передусім на підтримання ліквідності та безпе­
рервності будівництва, тоді як у країнах ЄС і США 
вона, як правило, формується як відтворювана 
портфельна політика, що ґрунтується на стан­
дартизованих процедурах фінансової дисциплі­
ни, контролю використання коштів і захисту прав 
учасників фінансування. 

Окремо слід виділити відмінності в організа­
ційно–правових формах і структурі власності де­
велоперів. Так, в Україні девелоперські компанії 
здебільшого функціонують у формі товариств з 
обмеженою відповідальністю, тоді як інвестицій­
на компонента нерідко реалізується через бага­
торівневі холдингові структури, у тому числі з ви­
користанням іноземних юрисдикцій. У країнах ЄС 
і США холдингові моделі також є поширеними, 
однак принципова різниця полягає в інституційно 
розвиненому середовищі залучення капіталу: де­
тальнішому регулюванні діяльності інвестиційних 
фондів, жорсткіших вимогах до розкриття інфор­
мації та управління ризиками під час колектив­
ного інвестування, а також у наявності формалі­
зованих механізмів захисту покупців у випадках 
фінансування проєктів через попередні продажі.

Зазначені особливості організаційно–право­
вих форм і відмінності у регуляторних режимах 
безпосередньо впливають на те, як девелопер 
формує, залучає та контролює фінансові ресур­
си. У зв’язку з цим управління фінансуванням 
девелоперської діяльності доцільно інтерпрету­
вати як трирівневу систему взаємопов’язаних рі­
шень, у межах якої стратегічні пріоритети узгод­
жуються з оперативними завданнями:

1. Проєктний рівень, на якому приймаються рі­
шення про структуру джерел капіталу з урахуван­
ням календаря робіт, графіка надходжень, вимог 
до забезпечення зобов’язань, показників плато­
спроможності та механізмів контролю цільового 
використання коштів. На розвинених ринках ти­
повими є стандартизовані підходи до структуру­
вання пакета джерел фінансування, де основний 
борг доповнюється субординованим боргом або 
привілейованим пайовим капіталом за чітко ви­
значеними правами та пріоритетами вимог. 

2. Портфельний рівень передбачає управлін­
ня сукупністю активів через механізм балансу­
вання ліквідності та боргового навантаження у 
розрізі всього інвестиційного портфеля. Такий 
підхід дозволяє нівелювати касові розриви шля­
хом оптимізації фінансових потоків між проєкта­
ми, що перебувають на різних стадіях реалізації, 
тим самим знижуючи концентрацію ризику. Реа­
лізація портфельного управління вимагає впро­
вадження внутрішніх лімітів запозичень, уні­
фікованих правил пріоритезації фінансування 
та прозорих стандартів звітності для зовнішніх 
стейкхолдерів. Логічним продовженням розбу­
дови фінансової вертикалі є інтеграція проєктних 
та портфельних рішень у загальну корпоратив­
ну стратегію, що забезпечує цілісність управлін­
ня капіталом на найвищому рівні ієрархії.

3. Рівень підприємства, на якому остаточно
формується політика управління капіталом та 
ризиками. В рамках цього рівня розробляється 
методологічна база: визначається перелік допу­
стимих фінансових інструментів, встановлюють­
ся внутрішні нормативи ліквідності та принципи 
забезпечення зобов’язань. Важливим елемен­
том цього рівня є регламентація відносин з інвес­
торами та покупцями через механізми розкрит­
тя інформації. У правовому полі ЄС додатковим 
регуляторним контуром виступає директива для 
управителів альтернативних інвестиційних фон­
дів (AIFMD), що створює інституційні умови для 
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підвищення прозорості та ефективності ризик–
менеджменту при залученні системного капіталу.

Порівняльний аналіз свідчить, що в Україні ре­
зультативність трирівневої системи управління 
фінансуванням девелопменту нині стримується 
нерівномірністю та неповною узгодженістю регу­
ляторних вимог, а також домінуванням ситуатив­
них рішень на рівні окремих проєктів без достат­
ньої інтеграції з портфельною та корпоративною 
політикою. Натомість у країнах ЄС фінансуван­
ня девелоперської діяльності функціонує в більш 
цілісному інституційному середовищі: стандарти 
розкриття інформації, вимоги до управління ри­
зиками та нагляд за діяльністю фондів і профе­
сійних управителів забезпечують системний кон­
троль на портфельному й корпоративному рівнях, 
що підвищує стійкість девелоперського капіта­
лу до ринкових коливань. Функціонування зазна­
чених рівнів управління фінансовим механізмом 
девелоперської діяльності потребує практичної 
імплементації через систему стратегічних рішень. 
Саме на перетині проєктних завдань та загально­
корпоративних нормативів ліквідності формуєть­
ся прикладний алгоритм залучення та розподілу 
ресурсів. Відтак, логічним кроком у забезпеченні 
фінансової стійкості компанії є перехід від загаль­
ної методології до формування конкретної моде­
лі фінансування. Вибір стратегії фінансування до­
цільно здійснювати на основі узгодження трьох 
взаємопов’язаних компонентів: по–перше, скла­
ду та структури джерел капіталу; по–друге, стро­
ковості залучених ресурсів і пріоритетності задо­
волення вимог учасників фінансування; по–третє, 
процедур контролю використання коштів і меха­
нізмів правового захисту кредиторів, інвесторів та 
покупців. Відповідно у практиці девелопменту до­
цільно виокремлювати такі типи стратегій [1; 3]:

• стратегія переважання власного капіталу;
• стратегія боргового фінансування з лімітами

та резервами;
• стратегія залучення коштів набувачів із по­

силеним контролем;
• стратегія інституційного або колективного

інвестування;
• стратегія публічного співфінансування та

партнерських інструментів для соціально значу­
щих або інфраструктурних проєктів;

• гібридні стратегії, що комбінують канали фі­
нансування у фазовій логіці життєвого циклу 
проєкту (див. таблицю).

Як видно з табл. 1, для ринків ЄС і США ха­
рактерна інституційна зрілість фінансування де­
велопменту, що проявляється у наявності дов­
гострокових ресурсів, високій ролі професійних 
інвесторів, стандартизованих вимогах до оціню­
вання проєктів, регулярного розкриття інформації 
та контролю цільового використання коштів. Саме 
ці інституційні ознаки знижують ризикову премію у 
вартості капіталу та підтримують здатність деве­
лопера масштабувати портфель без критичного 
зростання боргового навантаження. Український 
контекст суттєво відрізняється переважанням са­
мофінансування, що обумовлене насамперед об­
меженим доступом до зовнішніх джерел і висо­
кими ставками банківського кредитування [10]. 
Так, у 2025 році НБУ підвищив облікову став­
ку з 14,5% до 15,5% і надалі утримував її на цьо­
му рівні, що стримувало здешевлення кредитних 
ресурсів і залучення банківського фінансування 
в будівельний сектор. Поєднання воєнних ризи­
ків, високої вартості кредитних ресурсів, дефіци­
ту довгого фінансування і вузької бази інвесторів 
створює ситуацію, коли інструменти, типові для 
розвинених ринків, не можуть бути відтворені ме­
ханічно без попереднього посилення фінансової 
дисципліни, прозорості та керованості грошових 
потоків на рівні девелопера.

У цих умовах ключовим завданням держав­
ної політики та галузевої практики є не стільки 
розширення переліку інструментів фінансуван­
ня, скільки зниження ціни ризику через норма­
тивну визначеність, стандартизацію процедур 
і забезпечення довіри до механізмів залучен­
ня коштів третіх осіб. По–перше, доцільно нор­
мативно посилити вимоги щодо відокремлення 
та контролю коштів покупців у житлових про­
єктах, запровадивши обов’язкове використан­
ня механізмів ізоляції платежів (зокрема рахун­
ків умовного зберігання або інших цільових схем) 
і визначивши чіткий, публічно зрозумілий поря­
док спрямування надходжень, що знижує ризик 
нецільового використання коштів і підвищує до­
віру покупців до фінансування будівництва. По–
друге, потрібна інтеграція норм законодавства, 
яке регулює залучення коштів у сектор житло­
вого будівництва [11–13], із режимом набут­
тя прав на майбутні об’єкти, щоб усунути про­
цедурні прогалини та сформувати єдину логіку 
продажу майбутньої нерухомості: правила реє­
страції майбутніх об’єктів, типові договори, поря­
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Тип стратегії та умови 
застосування Типова практика ЄС Типова практика 

США Рекомендації для України

1. Переважання власно­
го капіталу. Доцільна на
ранніх фазах, за високої
невизначеності, дефіциту
довгих ресурсів і високих
ставок; застосовується для
формування стартового
резерву ліквідності та по­
криття передінвестиційних 
витрат.

Власний капітал виконує 
функцію стартового буфе­
ра та сигналу надійності; 
надалі структура допов­
нюється довгостроковим 
боргом або капіталом 
інституційних інвесторів за 
умови прозорої звітності.

Власний капітал є 
обов’язковим еле­
ментом старту; 
подальше залучення 
боргу прив’язується 
до етапів готовності 
та підтвердження 
попиту; поширене по­
етапне нарощування 
фінансування.

Визначити внутрішній 
мінімум власної участі для 
проходження несприятливих 
сценаріїв; запускати про­
єкти поетапно з короткими 
контрольними віхами; об­
межувати початкові постійні 
витрати та підвищувати 
фінансову гнучкість.

2. Боргове фінансування з
лімітами та резервами.
Доцільне за наявності
забезпечення, прогно­
зованих потоків і дисци­
пліни витрат; потребує
резерву ліквідності, лімітів
боргового навантаження 
та узгодження строків бор­
гу з циклом проєкту.

Довший строк фінан­
сування, ніж у країнах із 
недостатньо розвиненими 
фінансовими ринка­
ми; жорсткі вимоги до 
забезпечення, показни­
ків платоспроможності 
та регулярної звітності; 
поширене траншове 
фінансування за етапами

Висока структуро­
ваність боргу та 
прив’язка умов 
фінансування до 
показників проєкту; 
активне викорис­
тання поетапного 
фінансування і контр­
олю витрат; сувора 
кредитна дисципліна.

Впровадити ліміти боргу, мі­
німальний резерв ліквідності 
та правила заміни коротких 
зобов’язань довшими; по 
можливості застосовува­
ти траншування під етапи; 
уникати короткого боргу під 
довгі цикли.

3. Кошти інвесторів із по­
силеним контролем.
Доцільні за високого попи­
ту, зрозумілого правового
режиму та наявності меха­
нізмів контролю цільового
використання коштів; кри­
тично залежать від довіри
та прозорості.

Застосовуються за умов 
формалізованого захи­
сту покупця, стандартів 
розкриття інформації та 
контролю платежів; зни­
жують потребу в боргу, але 
вимагають високої дого­
вірної дисципліни.

Використовуються 
вибірково; високі 
вимоги до догово­
рів, інформаційної 
прозорості та відпо­
відальності; контроль 
використання коштів 
має бути інституційно 
забезпеченим.

Максимально підвищити 
прозорість: стандартизувати 
договори, відокремлювати 
кошти інвесторів, запро­
вадити регулярну звітність 
і пріоритетний порядок 
спрямування надходжень; 
зміцнювати правову визна­
ченість операцій.

4. Інституційне або колек­
тивне інвестування. До­
цільне для масштабування
портфеля та залучення
довших ресурсів; потребує
високих стандартів звітно­
сті, оцінювання, корпора­
тивного управління та
керованості ризиків.

Значна роль регульова­
них фондів і професійного 
управління активами; 
високі вимоги до звітності, 
оцінювання та контролю 
ризиків; інституційні інвес­
тори виступають ключо­
вими постачальниками 
капіталу.

Висока активність 
інституційних інвес­
торів; сильні стандар­
ти корпоративного 
управління і розкрит­
тя інформації; ринок 
пропонує широкий 
спектр інструментів 
для нерухомості.

Готувати інституційний 
пакет: прозора фінансова 
модель при реалізації порт­
фелю проєктів, регламенти 
контролю витрат і ризиків, 
стандарти звітності; почи­
нати з проєктів нижчого 
ризику та з передбачувани­
ми потоками.

5. Публічне спів­
фінансування та партнер­
ські інструменти. Доцільні
для соціально значущих
або інфраструктурних
проєктів; підвищені вимоги
до процедур, контролю і
звітності та тривалішими
строками погоджень.

Переважно реалізуються 
через програми підтримки 
територіального розвитку 
та інфраструктури; ін­
струменти спрямовані на 
зниження вартості капіталу 
та підвищення надійності 
проєкту.

Застосовуються на 
рівні штатів і муніци­
палітетів як інстру­
менти стимулювання; 
високі вимоги до 
результативності та 
контролю.

Використовувати точково, 
як інструмент зниження 
ризику й вартості капіталу, 
але враховувати часові та 
адміністративні витрати; не 
будувати фінансову модель 
проєкту виключно на цьому 
джерелі.

6. Гібридні стратегії. До­
цільні для портфеля проєк­
тів і фазової логіки фінан­
сування; поєднують канали
для балансу вартості,
ризику і ліквідності; потре­
бують розвиненої функції
фінансового управління.

Поширене багатоканаль­
не фінансування з чіткою 
пріоритетністю вимог і 
стандартами контролю по­
токів; комбінування джерел 
здійснюється за фазами 
реалізації проєкту.

Типовим є поетапне 
нарощування фінан­
сування з фіксова­
ними контрольними 
віхами; широко 
застосовують бага­
торівневі структури 
з формалізованими 
правами сторін.

Запровадити фазове фі­
нансування: власні кошти на 
старті ; борг траншами з ре­
зервами; розширення участі 
інвесторів за посиленого 
контролю; формалізувати 
внутрішню політику фінан­
сування і моніторингу.

Таблиця 1. Типологізація та умови імплементації фінансових стратегій девелопменту з 
урахуванням міжнародного досвіду

Джерело: розроблено автором на основі [1–3; 6; 8; 9]
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док платежів, стандарти розкриття інформації та 
відповідальність за порушення фінансової дис­
ципліни [12]. По–третє, розвиток інституційно­
го режиму інвестування у девелопмент доцільно 
здійснювати через посилення практичної при­
датності механізмів колективного інвестування, 
зокрема шляхом підвищення стандартів оціню­
вання активів, незалежного нагляду й розкрит­
тя інформації, а також чітких вимог до управите­
ля / тримача активів, що є критично важливим 
для залучення цільового капіталу [13]. По–чет­
верте, стимулювання довгострокового інвес­
тування має бути адресним і базуватися на га­
рантійних інструментах та страхуванні ризиків із 
залученням міжнародних фінансових організа­
цій, а також на розвитку нормативних умов для 
довгострокових інвесторів (страхових і пенсійних 
інституцій) і стандартизації процедур проєктного 
фінансування. По–п’яте, окремого нормативного 
закріплення потребує практика незалежної пе­
ревірки ключових параметрів проєкту, зокрема, 
прав на землю, дозвільних документів, реаліс­
тичності кошторису й календарного плану, якості 
підрядних контрактів та розподілу відповідально­
сті, оскільки така перевірка перетворює ризик із 
невизначеного на вимірюваний і тим самим зни­
жує його вартість у фінансуванні.

Вагомим чинником зниження премії за ризик є 
використання донорських і міжнародних інстру­
ментів відбудови, однак вони дають ефект лише 
тоді, коли не замінюють приватні кошти, а змен­
шують ризики проєкту через страхування та га­
рантії, завдяки чому банківське й інституційне 
фінансування стає доступнішим. З цієї позиції 
пріоритетними є механізми страхування воєн­
них і політичних ризиків, які зменшують ризи­
кову надбавку і підвищують готовність інозем­
них інвесторів працювати в Україні [14]. Також 
доцільним є використання гарантій і механіз­
мів розподілу кредитного ризику для банків, що 
підвищує доступність кредитування девелопе­
ра через зниження ризику кредитора та пом’як­
шення вимог до забезпечення, зокрема через 
портфельні програми розподілу ризику [15]. При 
цьому грантові ресурси й технічна допомога ма­
ють застосовуватися точково на передінвести­
ційній та контрольній стадіях (проєктування, тех­
нічний нагляд, аудит, цифровий контроль витрат), 
оскільки ці витрати безпосередньо знижують 
імовірність зриву бюджету і строків, підвищують 

прогнозованість грошових потоків і, відповідно, 
зменшують вартість залучення капіталу. У цьо­
му контексті важливим є формування рамок ін­
вестиційної підтримки ЄС, які передбачають ін­
струменти покриття ризиків, інвестиційні гранти 
та технічну допомогу для розблокування приват­
них інвестицій [16]. 

Окремої уваги потребує питання залучення ка­
піталу через іноземні структури, які в українській 
практиці інколи асоціюються з «офшорністю». 
На розвинених ринках використання холдинго­
вих і проєктних структур є передусім інструментом 
юридичного та фінансового відокремлення ризи­
ків, визначення пріоритетності вимог і підвищення 
керованості грошових потоків, тоді як для Украї­
ни критично важливо, щоб такі структури функці­
онували в режимі повної прозорості бенефіціарів 
власності, належної перевірки походження коштів 
і дотримання вимог фінансового моніторингу. 
Практично це означає, що залучення іноземно­
го капіталу має спиратися на договірно визначені 
механізми контролю платежів, відокремлення ко­
штів і підзвітність щодо їх використання, включ­
но з можливістю застосування рахунків умовного 
зберігання для інвестиційних операцій. 

Висновки
Адаптація міжнародного досвіду для України має 

фокусуватися на управлінських стандартах і ін­
ституційних передумовах: прозорості, контрольо­
ваності коштів, ризик–орієнтованому управлінні 
та узгодженні строковості джерел фінансування з 
життєвим циклом проєкту, що створює основу для 
поступового здешевлення капіталу й розширення 
бази інвесторів навіть у воєнних умовах.

У прикладній площині розвиток девелопменту 
потребує переходу до системної фінансової по­
літики, що реалізується на трьох ієрархічних рів­
нях: проєктному (детермінація грошових потоків, 
сценарне моделювання та етапне фінансування 
за контрольними віхами), портфельному (регла­
ментація лімітів запозичень, управління резер­
вами ліквідності та пріоритезація активів) та кор­
поративному (стандартизація інструментарію, 
забезпечення прозорості та незалежний аудит 
проєктних параметрів).

В умовах дефіциту довгострокового капіталу в 
Україні обґрунтовано застосування фазової схо­
динкової моделі: використання власного капіталу 
на пре–інвестиційній стадії, траншове залучення 
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позикового ресурсу під час будівництва та рефі­
нансування заборгованості на етапі введення в 
експлуатацію для зниження вартості капіталу. За­
лучення коштів покупців має базуватися на прин­
ципах цільового відокремлення, суворої чергово­
сті видатків та регулярного розкриття інформації.

Інституційна трансформація ринку має фокусу­
ватися на посиленні нагляду за операціями з ка­
піталом приватних інвесторів, розвитку колек­
тивного інвестування та інтеграції міжнародних 
інструментів (гарантій, страхування воєнних ри­
зиків) для зниження ризик–премії. Синхронізація 
внутрішньої фінансової дисципліни девелоперів 
із системними регуляторними змінами є переду­
мовою відновлення довіри та розширення бази 
інституційного капіталу.
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УДК 330.341.1:338.45:69(477)
КОСТЕНКО Д. В.
ЧЕРНЕНКО М. Е.

Операційна конфігурація бізнес–моделі будівельного 
девелопера та її вплив на фінансову результативність
Актуальність теми дослідження. Умови зростаючої невизначеності, капіталомісткості та ре-

гуляторного тиску у сфері нерухомості зміщують джерела конкурентоспроможності девелопера 
від параметрів окремого проєкту до архітектоніки бізнес–моделі.

Постановка проблеми. Більшість існуючих підходів аналізують ефективність девелопмен-
ту фрагментарно — або через фінансові результати, або через технологічні інновації, залишаючи 
поза увагою питання економічної комплементарності елементів бізнес–моделі та їх системного 
впливу на ризик, ліквідність і масштабованість діяльності.

Мета і завдання дослідження. Метою є теоретико–методичне обґрунтування механізмів 
формування конкурентних переваг девелопера через узгоджену конфігурацію складових бізнес–
моделі. Завдання полягають у визначенні структурних елементів моделі, виявленні взаємозв’язків 
між ними та оцінці їх впливу на фінансову результативність.

Методологія дослідження. Використано системний і структурно–функціональний підходи, 
методи логічного моделювання, порівняльного аналізу й узагальнення сучасних емпіричних до-
сліджень у сфері девелопменту.

Результати дослідження. Доведено, що конкурентна перевага формується за рахунок взаєм-
ного підсилення ціннісної пропозиції, ресурсної бази, контрактної структури, фінансової архітектури 
та цифрового контуру управління. Узгодженість цих компонентів забезпечує зниження невизна-
ченості, підвищення передбачуваності грошових потоків і можливість тиражування управлінських 
рішень у портфелі проєктів.

Галузь застосування результатів. Отримані положення можуть бути використані у практи-
ці стратегічного та портфельного управління девелоперських компаній, при розробленні моделей 
фінансування, а також у підготовці інвестиційних і трансформаційних програм.

Висновки. Бізнес–модель виступає ключовим носієм стратегічної ренти девелопера. Її еконо-
мічна узгодженість визначає здатність підприємства реалізовувати проєкти швидше, з меншими 
витратами та нижчим ризиком, формуючи довгострокові бар’єри входу для конкурентів.

Ключові слова: підприємство, бізнес–модель, конкурентоспроможність, проєкт, економічна 
ефективність, інновація, управління ризиками, цифровізація, стратегія, операційна діяльність, де-
велопмент, сталий розвиток.

DENYS KOSTENKO 
MAKSYM CHERNENKO 

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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Постановка проблеми. Формування конку­
рентних переваг девелопера дедалі меншою мі­
рою визначається ізольованими параметрами 
окремого проєкту і дедалі більшою — архітекто­
нікою його бізнес–моделі як узгодженої системи 
створення, доставки та привласнення вартості. У 
цьому контексті бізнес–модель постає не опи­
сом організації діяльності, а інструментом стра­
тегічної координації ресурсів, контрактів, ризиків 
і часових горизонтів, у межах якого закладають­
ся передумови продуктивності, фінансової стій­
кості та доступу до капіталу. Конкурентна пере­
вага виникає тоді, коли конфігурація елементів 
цієї системи забезпечує нижчі трансакційні ви­
трати, вищу передбачуваність результатів і здат­
ність масштабувати рішення без пропорційного 
зростання невизначеності.

У девелопменті джерела вартості мають ме­
режеву природу, оскільки реалізація проєкту за­
лежить від узгодженості великої кількості ав­
тономних агентів — інвесторів, органів влади, 
підрядників, фінансових установ, постачальників 
і кінцевих користувачів. Відповідно, конфігурація 
бізнес–моделі визначає спосіб, у який девелопер 
інтегрує ці взаємозалежності, розподіляє права 
прийняття рішень, формалізує відповідальність і 
синхронізує стимули. Чим ефективніше модель 
мінімізує втрати на координації, затримках інфор­
мації, конфліктах інтересів і перерозподілі ризику, 
тим більшу економічну ренту здатне акумулювати 
підприємство. Таким чином, конкурентоспромож­

ність формується не лише на рівні продукту неру­
хомості, а на рівні управлінської логіки взаємодії.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. У 
сучасних дослідженнях бізнес–модель девелопе­
ра трактується як динамічна система, що гене­
рує конкурентну перевагу через здатність до ін­
теграції, адаптації та масштабування. У роботах 
[1–3] показано перехід від лінійної логіки «про­
єкт–реалізація» до платформної координації еко­
систем, де ключем стають модульність, цифрові 
зв’язки та управління мережею партнерів. Ем­
піричні результати дослідженнб [4–6] щодо ролі 
адаптивності доводять, що саме здатність швид­
ко трансформувати ринкові сигнали у стратегічні 
та операційні рішення підсилює ефект від іннова­
цій і бізнес–стратегії, забезпечуючи вищу рен­
ту та менші трансакційні втрати. Водночас робо­
ти [7–9], присвячені факторам успіху житлових 
проєктів, демонструють, що лідерство, зрілий ри­
зик–менеджмент і дисципліна виконання мають 
мультиплікативний вплив: ефективність окремих 
проєктів переходить у довгостроковий ріст компа­
нії. Сукупно ці підходи формують науковий консен­
сус, відповідно до якого конкурентоспроможність 
визначається не стільки ресурсами девелопера, 
скільки архітектурою їх поєднання у цілісній, адап­
тивній бізнес–моделі. Дослідження [10–12] про 
платформно–орієнтовані бізнес–моделі в будів­
ництві показує, як «платформізація» переводить 
лінійне створення вартості в кооперативну модель 
із масштабованістю, підключуваністю та «гене­

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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ративністю» (можливістю нарощувати нові сер­
віси/взаємодії поверх базової платформи). Для 
девелопера це важливо як наукове обґрунтуван­
ня переходу від компанії–виконавця проєктів до 
компанії–оркестратора екосистеми: CDE/BIM–
контур, маркетплейс підрядників/постачальників, 
сервісні модулі експлуатації можуть стати ядром 
конкурентної переваги через зниження трансак­
ційних витрат координації та прискорення циклу 
прийняття рішень.

Метою статті є обґрунтування теоретико–ме­
тодичних засад формування операційної конфі­
гурації бізнес–моделі будівельного девелопера 
та визначення механізмів її впливу на фінансо­
ву результативність, зокрема через виявлення 
взаємозв’язків між ціннісною пропозицією, ре­
сурсною базою, контрактною структурою, фі­
нансовою архітектурою та цифровим контуром 
управління у межах портфеля проєктів.

Виклад основного матеріалу. Еволюцію біз­
нес–моделі будівельного девелопера доцільно 
трактувати як послідовну зміну конфігурації ме­
ханізму створення, привласнення та розподі­
лу вартості в портфелі проєктів за умов зростан­
ня організаційної складності, капіталомісткості 
та інституційної відповідальності (див. рисунок). 
На ранніх стадіях становлення підприємства біз­
нес–модель зазвичай є «проєктно–опортуністич­
ною»: джерело конкурентної переваги формують 
підприємницьке виявлення земельних/об’єктних 
можливостей, швидкість запуску та здатність зі­
брати мінімально достатню коаліцію стейкхолде­
рів під конкретний проєкт. Вартість створюєть­
ся через арбітраж інформації та часу (ранній вхід 

у локацію, гнучкість продукту, швидке погоджен­
ня концепції), а структура витрат домінантно змін­
на й «легка» — з високою часткою аутсорсин­
гу, простими контрактними схемами, короткими 
управлінськими циклами. Монетизація на цьому 
етапі тяжіє до попередніх продажів/передплат, 
комісійних та маржі від перепозиціювання акти­
ву; ризик–профіль є асиметричним: підприєм­
ство часто приймає на себе ризик невизначеності 
дозволів, попиту та підрядної дисципліни, компен­
суючи це підвищеною премією за швидкість і під­
приємницьку кмітливість. Управлінська логіка — 
засновницька: ключові рішення концентруються, 
а операційна система «підганяється» під конкрет­
ні угоди, що підвищує швидкість, але обмежує ти­
ражованість і контроль якості.

У фазі раннього зростання бізнес–модель 
трансформується від одиничних проєктів до порт­
фельної логіки, де критичною стає керованість 
взаємозалежностей між об’єктами та потоками 
ресурсів. Девелопер починає кодифікувати про­
цеси (стандартизація технічних рішень, типізація 
продукту, регламенти тендерів, календарно–ме­
режеве планування), а також переводить взає­
модію зі стейкхолдерами у більш формалізовані 
механізми контрактування й контролю. Джерело 
вартості зміщується від «знайти можливість» до 
«відтворювано реалізувати» — тобто до дисциплі­
ни виконання, прогнозованості термінів, стабіль­
ності якості та управління ланцюгом постачання. 
З’являються економії на масштабі й ефекті нав­
чання (learning curve), а також премія за репута­
цію: бренд починає працювати як інституційний 
актив, що знижує трансакційні витрати залучен­

Економічна узгодженість елементів бізнес–моделі девелопера у контурі створення вартості
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ня покупців і партнерів. Фінансова архітектоніка 
ускладнюється: підприємство комбінує джерела 
капіталу (банківські лінії, проєктне фінансування, 
партнерські SPV, інституційні інвестори), нарощує 
вимоги до управління ліквідністю, ковенантами, 
процентними ризиками, ризиком касових розри­
вів. Водночас проявляється потреба в цифрових 
«нервах» бізнес–моделі: системи обліку витрат і 
контрактів, CDE/перед–BIM практики координа­
ції, аналітика продажів і ціноутворення, що пере­
водить девелопера від інтуїтивного управління до 
напівформалізованої керованості.

На стадії масштабування (прискореного росту) 
бізнес–модель набуває системно–інтеграційного 
характеру: ключовою компетенцією стає здатність 
керувати мережею контрагентів і мультипроєк­
тною програмою як єдиним «портфелем створен­
ня вартості». Конкурентна перевага формується 
не стільки одиничною маржею, скільки ефектив­
ністю конфігурації портфеля за критеріями ри­
зик–дохід–ліквідність–строк, а також здатністю 
перерозподіляти ресурси між проєктами при змі­
ні ринкової кон’юнктури. Девелопер інвестує у вер­
тикальні й горизонтальні інтеграції: від створення 
власних функцій проєктування/управління будів­
ництвом/девелоперського інжинірингу до страте­
гічних альянсів із генпідрядом, виробниками мате­
ріалів, експлуатаційними компаніями. Паралельно 
посилюється роль інституційного комплаєнсу: про­
зорість ланцюга платежів, антикорупційні процеду­
ри, стандарти охорони праці та якості, екологічні ви­
моги — усе це стає частиною ціннісної пропозиції й 
умовою доступу до «довгого» капіталу. Монетиза­
ція доповнюється сервісною складовою: керування 
об’єктом, facility management, післяпродажні послу­
ги, пакетування життєвого циклу активу, що пере­
творює разовий продаж на більш тривалі потоки 
доходів і підвищує «lifetime value» клієнта/активу. 
Витратна модель ускладнюється через зростан­
ня постійних витрат (штаб, ІТ, контроль якості, юри­
дична та фінансова функції), однак компенсується 
підвищенням керованості ризику та масштабними 
ефектами, якщо портфель підтримує достатнє за­
вантаження «платформи» девелопера.

На стадії зрілості бізнес–модель часто еволю­
ціонує у «платформно–екосистемну» або «інвес­
тиційно–операційну» конфігурацію. Девелопер 
дедалі більше поводиться як керуючий активами 
та ризиками: ключовим стає не стільки запуск 
нових об’єктів, скільки оптимізація капіталу, обо­

ротності, вартості зембанку, управління портфе­
лем як набором опціонів на майбутні можливості. 
Вартість створюється через інституціоналізацію 
довіри (сталість стандартів, передбачувана пове­
дінка, прозора звітність), що відкриває доступ до 
дешевшого фінансування та партнерств. З’явля­
ється логіка «двох контурів» управління: експлу­
атаційний контур забезпечує безперебійну ре­
алізацію та стандартизацію, а підприємницький 
— пошук інновацій, нових сегментів, інструмен­
тів фінансування, продуктових форматів (mixed–
use, build–to–rent, редевелопмент, індустріальна 
нерухомість тощо). На цій стадії цифровізація пе­
реходить від підтримки процесів до керування на 
основі даних: інтеграція BIM/4D–5D, портфель­
ної аналітики, прогнозування попиту, управлін­
ня ризиками та відповідністю ESG–параметрам; 
формується «цифровий контур» як елемент біз­
нес–моделі, який знижує трансакційні витра­
ти координації та підвищує точність планування. 
Одночасно виникає виклик організаційної інер­
ції: надмірна бюрократизація може зменшува­
ти швидкість реагування, тому зрілі девелопери 
вибудовують механізми адаптивності — модуль­
ні процеси, продуктові команди, сценарне плану­
вання, гнучке балансування CAPEX/OPEX. Еко­
номічна узгодженість елементів бізнес–моделі 
у системі управління девелопером відображає 
ступінь, у якому механізми створення вартості, 
структура ресурсів, контрактна архітектура, фі­
нансові потоки та управлінські процедури взаєм­
но підсилюють одне одного, забезпечуючи від­
творюваність результату та прийнятний профіль 
ризику. Йдеться не про наявність окремих ефек­
тивних компонентів, а про їх комплементарність, 
коли зміна будь–якого параметра не руйнує ло­
гіку функціонування системи, а інтегрується у неї 
без зростання непродуктивних витрат.

Фаза стагнації або кризи (яка може настати 
на будь–якій траєкторії, але часто проявляється 
після зрілості під впливом циклічності ринку, шо­
ків фінансування, регуляторних змін або управ­
лінських помилок) переводить бізнес–модель у 
режим збереження ліквідності та перегляду ри­
зик–апетиту. Тут відбувається «перекалібру­
вання» ціннісної пропозиції і структури доходів: 
скорочення капіталомістких напрямів, відмова 
від надмірно ризикових земельних опціонів, пе­
регляд контрактних моделей (перерозподіл ри­
зиків із підрядниками, посилення гарантій, ін­
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дексаційні механізми), реструктуризація боргу, 
продаж непрофільних активів. Важливо, що кри­
зова еволюція бізнес–моделі не зводиться до 
«урізання витрат»: науково коректніше бачити її 
як зміну механізму привласнення вартості — від 
агресивного росту до мінімізації вартості капі­
талу та трансакційних втрат, підвищення прозо­
рості й керованості виконання. Саме у кризі ча­
сто проявляється, чи здатна організація перейти 
від інтуїції до формалізованих моделей ризику, 
сценарного аналізу, портфельного стрес–тесту­
вання, та чи є в неї цифрові й інституційні інстру­
менти для швидкої перебудови ланцюгів поста­
чання і фінансових потоків.

Якщо підприємство проходить кризу успіш­
но, наступає стадія оновлення/трансформації, де 
бізнес–модель «перезбирається» навколо нових 
джерел вартості: інноваційних продуктів, нових 
форматів партнерств, більш глибокої інтеграції 
ESG–вимог, переходу від девелопменту як будів­
ництва до девелопменту як керування життєвим 
циклом активів і міського середовища. У цій фа­
зі критичною стає здатність створювати компле­
ментарні потоки доходів (експлуатація, сервіс, 
енергомодернізація, «зелена» сертифікація, ре­
конструкція/редевелопмент), а також формувати 
портфель із вбудованою опційністю — тобто здат­
ністю швидко змінювати сценарії використання 
землі й об’єктів під впливом попиту та регулятори­
ки. Трансформаційна бізнес–модель спирається 
на розвинений контур даних, управління стейкхол­
дерами та інституційну легітимність: девелопер 
стає не лише виробником квадратних метрів, а 
координатором ресурсів, ризиків і суспільної цін­
ності, де економічна результативність пов’язана з 
довірою інвестора, соціальною прийнятністю про­
єктів і екологічною ефективністю.

Важливим механізмом створення переваг 
є структурне поєднання операційного конту­
ру з фінансовою архітектурою. Девелопер, який 
здатний забезпечити прозорість грошових пото­
ків, контроль бюджету життєвого циклу та досто­
вірність строкових параметрів, знижує премію за 
ризик у сприйнятті кредиторів та інвесторів. У ре­
зультаті вартість капіталу стає нижчою порівня­
но з конкурентами, а отже виникає можливість 
або підвищити маржинальність, або агресивніше 
позиціонувати продукт на ринку. Бізнес–модель 
у такому випадку перетворюється на фінансо­
вий інструмент, що генерує перевагу через дові­

ру та інституційну надійність. Не менш значущим 
є здатність конфігурації бізнес–моделі забезпе­
чувати відтворюваність результату. Коли проце­
си девелопера стандартизовані, цифрово під­
тримані та вимірювані, підприємство переходить 
від унікальних управлінських імпровізацій до ке­
рованого масштабування. Накопичений досвід 
трансформується у структурований нематері­
альний актив — процедурний капітал, який ско­
рочує цикл підготовки нових проєктів, підвищує 
точність кошторисів і зменшує імовірність стра­
тегічних помилок. У цій логіці конкурентна пере­
вага є функцією організаційного навчання, ін­
ституціоналізованого всередині бізнес–моделі.

У сучасних умовах дедалі більшої ваги набуває 
цифрова компонента конфігурації. Інтеграція да­
них про витрати, графіки, контракти, продажі та 
експлуатаційні характеристики створює мож­
ливість для управління на основі прогнозів, а не 
ретроспективи. Девелопер отримує інструмен­
тарій раннього виявлення відхилень, сценарно­
го моделювання та портфельної оптимізації, що 
підвищує адаптивність до ринкових шоків. Циф­
ровізація вбудовується у механізм формування 
конкурентної переваги через зростання швид­
кості реакції та точності рішень. Водночас кон­
фігурація бізнес–моделі визначає позицію де­
велопера у ширшому інституційному середовищі. 
Підприємства, які інтегрують принципи прозо­
рості, екологічної та соціальної відповідально­
сті, формують довгостроковий капітал довіри, що 
конвертується у лояльність громад, стабільність 
регуляторних відносин і привабливість для інсти­
туційних інвесторів. Отже, конкурентна перева­
га перестає бути виключно економічною катего­
рією і стає результатом узгодження комерційної 
ефективності з суспільною легітимністю. Цифро­
во–аналітичний контур виконує функцію інтегра­
тора, який забезпечує прозорість і вимірюваність 
взаємодій. Саме через дані формується можли­
вість порівнювати план і факт, оцінювати продук­
тивність підрядників, прогнозувати грошові по­
токи та проводити портфельну оптимізацію. Без 
такого інструментарію узгодженість стає декла­
ративною, оскільки система управління втрачає 
здатність до раннього коригування відхилень.

Висновки
На різних стадіях розвитку підприємства змі­

нюється домінантний «носій» конкурентної пере­
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ваги: від підприємницької швидкості до відтворю­
ваної операційної дисципліни, далі до портфельної 
оптимізації та екосистемної координації, а у фазах 
кризи й оновлення — до інституційної стійкості та 
здатності перезбирати механізм створення вар­
тості під нові обмеження й можливості. Ця еволю­
ція відображає загальну закономірність: із ростом 
масштабу девелопера відносна роль виробничих 
витрат зменшується порівняно з трансакційними 
витратами координації, фінансовими витратами 
часу та капіталу і вартістю помилок у портфель­
них рішеннях; відповідно, бізнес–модель стає де­
далі більш «аналітичною», ризик–орієнтованою та 
цифрово–інституціоналізованою.

Формування конкурентних переваг девелопера 
є похідною від цілісності, узгодженості та адап­
тивності його бізнес–моделі. Перевагу отримує 
той суб’єкт, який здатний сконструювати таку 
конфігурацію ресурсів і взаємодій, у якій кожен 
наступний проєкт реалізується швидше, дешев­
ше та з меншим ризиком, ніж попередній, а на­
копичений організаційний досвід перетворюєть­
ся на бар’єр входу для потенційних конкурентів. У 
підсумку бізнес–модель виступає головним но­
сієм стратегічної ренти, а управління її розвитком 
— ключовою функцією довгострокової конкурен­
тоспроможності девелопера.
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УДК 336.7 
КОРНЄЄВ В. В.

Фінансові інновації та регуляторні зміни грошового обігу в 
умовах цифровізації

Предмет дослідження – сучасні зміни й новації грошового обігу в умовах цифровізації, пере-
форматування підходів до його регулювання та стандартизації. 

Метою статті є вивчення особливостей сучасного грошового обігу у міжнародній і вітчизняній 
практиці, оцінювання впливу цифровізації на зміну структури грошового обігу у контексті змін ре-
гулювання та стандартизації. 

Методологія проведення роботи – методи когнітивної діалектики й систематизації пізнання за-
безпечили дослідницьку спрямованість роботи. Методи порівняння, аналізу і синтезу були базовими 
при вивченні положень неокейнсіанства й монетаризму, що відобразилось у їх комбінованому та/
чи розподільному застосуванні. Водночас методи коротко– і довгострокового прогнозування дали 
можливість визначити перспективи і тенденції нової структури грошового обігу; методи спостере-
ження та формалізації спонукали до формулювання фокусованих проміжних і загальних висновків. 

Результати роботи – розглянуті питання впровадження фінансових інновацій поєднано з роз-
витком фінансових технологій. Це інституційний вектор наявних змін в умовах цифровізації. Такі 
зміни модернізуть грошовий обіг в частині як його технологічності, так і розширення спектру сер-
вісних пропозицій. В сучасних умовах одним з базових питань постає фінансова безпека платіж-
них та інвестиційних трансакцій. 

Обгрунтована необхідність фокусованого державного регулювання грошового обігу і підтримки 
впровадження нових фінансових технологій. Транспарентність грошового обігу водночас є фор-
мою забезпечення безпечності проведення операцій, коли капітал і ресурси мають первинного 
власника і кінцевого бенефіціара. 

Проаналізовані підходи до міжнародної і європейської практики підтримки фінансових і сервіс-
них інновацій, до регулювання і стандартизації бізнес–угод в системі грошового обігу з викорис-
танням криптовалют. 

Підкреслена позитивна роль цифрових валют центробанків у легалізації грошового капіталу. 
Обгрунтована необхідність посилення: а) державного регулювання обігу віртуальних і криптоак-
тивів; б) стандартизації грошового обігу задля забезпечення його транспарентності. Модернізація 
грошового обігу покликана визначити можливості і перспективи його нової структури, легітимного 
допуску учасників до операцій на ринках капіталу. 

Висновки. Фінансові технології і нові фінансові інструменти модернізують грошовий обіг, наси-
чують сервісними можливостями інвестиційний і споживчий попит, грошові системи стають більш 
гнучкими операційно. Це відбувається як інструментально, так і через зниження бар’єрів доступу 
до фінансових послуг. Інклюзивність розвитку і співіснування економічних контракторів забезпе-
чується в значній мірі прогресом фінансових технологій. 

У сучасному світі оновлення фінансових систем без цифровізації і фінтеху неможливе. Сфери обігу 
грошей і використання криптовалют технологічні новації стосуються безпосередньо, зокрема в ча-
стині платіжного та інвестиційного сервісу. Криптовалютні ринки з часу своєї появи – з 2016 року, 
інструментально змінили грошовий обіг. При цьому транспарентність і регульованість грошового обігу 
з присутністю криптовалют на сьогодні ніяк не є достатніми. Цифрові валюти центробанків (CBDC) по-
кликані змінити цифровий ландшафт грошового обігу і забезпечити його транспарентність. 

Міжнародна фінансова, платіжна системи будуть перебудовані, вже перебудовуються. Цифрові 
активи центробанків (після тестування) і приватні криптовалюти (після офіційної легалізації) стануть 
переважною формою розрахунків та збереження резервів. Вивчення та впровадження цифрових 
національних валют центробанками держав – це позитив, і не лише регуляторний, а й ширше – ін-
ституційний, наслідки якого будуть незабаром відчутними для всіх причетних сторін. В Україні пер-

https://doi.org/10.66416/2522-1620.2.2026.36-44
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спективними напрямами фінансово–технологічних змін є подальша цифровізація грошового обігу 
і фінансових послуг, впровадження нових технологій обслуговування фінансовими установами клі-
єнтів і партнерів, посилення кібербезпеки при здійсненні інвестиційних та платіжних операцій. 

Ключові слова: фінансові інновації і технології, грошовий обіг, секторальна структура грошо-
вого обігу, цифровізація, платіжний сервіс, інвестування, цифрові валюти, криптовалюти, фінансо-
ва безпека, державне регулювання, стандартизація, модернізація. 

VOLODYMYR KORNEEV 

Financial innovations and regulatory changes in monetary 
circulation in the context of digitalization

The subject of the research are modern changes and innovations in monetary circulation in the 
context of digitalization, reformatting approaches to its regulation and standardization.

The purpose of the article is studying the features of modern monetary circulation in international 
and domestic practice, assessing the impact of digitalization on changing the structure of monetary 
circulation in the context of changes in regulation and standardization..

The methodology of the work – methods of cognitive dialectics and systematization of 
knowledge provided the research focus of the work. Methods of comparison, analysis and synthesis 
were basic in the study of the provisions of neo–Keynesianism and monetarism, which was reflected 
in their combined and/or distributive application. At the same time, methods of short– and long–
term forecasting made it possible to determine the prospects and trends of the new structure of 
monetary circulation; methods of observation and formalization prompted the formulation of focused 
intermediate and general conclusions.

The results of the work – The issues of implementing financial innovations are considered in 
conjunction with the development of financial technologies. This is an institutional vector of existing 
changes in the context of digitalization. Such changes will modernize monetary circulation in terms 
of both its technological capabilities and the expansion of the range of service offerings. In modern 
conditions, one of the basic issues is the financial security of payment and investment transactions.

The need for focused state regulation of monetary circulation and support for the implementation of 
new financial technologies is substantiated. Transparency of monetary circulation is at the same time 
a form of ensuring the safety of transactions when capital and resources have a primary owner and 
ultimate beneficiary.

The approaches to international and European practice of supporting financial and service 
innovations, to the regulation and standardization of business transactions in the monetary circulation 
system using cryptocurrencies are analyzed.

The positive role of digital currencies of central banks in the legalization of monetary capital is 
emphasized. The need to strengthen: a) state regulation of the circulation of virtual and crypto assets; 
b) standardization of monetary circulation in order to ensure its transparency is substantiated. The
modernization of monetary circulation is designed to determine the possibilities and prospects of its
new structure, the legitimate admission of participants to operations in capital markets.

Conclusions. Financial technologies modernize money circulation, saturate investment and 
consumer demand with service capabilities, financial systems become more flexible operationally. This 
happens both instrumentally and through the reduction of barriers to access to financial services. The 
inclusiveness of development and coexistence of economic contractors is ensured to a large extent by 
the progress of financial technologies.

In the modern world, the renewal of financial systems without digitalization and fintech is 
impossible. Technological innovations directly affect the sphere of money circulation and the use of 
cryptocurrencies, in particular in terms of payment and investment services. Cryptocurrency markets 
have instrumentally changed money circulation since their appearance – since 2016. At the same 
time, the transparency and regulation of money circulation with the presence of cryptocurrencies 
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Постановка проблеми. За останнє десяти­
річчя ринки фінансових послуг кардинально змі­
нились. Фінансові технології стали визначальною 
ознакою їх розвитку. Грошовий обіг пришвид­
шився і доповнився новими фінансовими інстру­
ментами та активами. Контакти між економічни­
ми агентами як безпосередньо, так і між ними та 
державними органами стали переважно безві­
зуальними, більш диверсифікованими, індиві­
дуально ініційованими. Споживач та оператор/
надавач послуг часто поєднуються в одній особі. 
При цьому персональний фінансовий менедж­
мент ідентифікується як форма економічної по­
ведінки. Фінансові ресурси і можливості керують­
ся через комп’ютери і смартфони в обопільному 
мережевому зв’язку з банками та іншими фінан­
совими організаціями. Фінансова інклюзія на­
була форми прояву доступності фінансових тех­
нологій. Держава позиціонує себе як активний 
учасник сфери фінансових технологічних послуг, 
і, насамперед, у регуляторному плані в частині 
стимулювання необхідних новацій. 

Аналіз досліджень та публікацій з про-
блеми. Питання грошового обігу та фінансо­
вих інновацій, впровадження нових форм фіат­
них валют і приватних фінансових інструментів є 
одними з основних сучасної грошово–кредитної 
політики. Відповідним чином ці питання нероз­
ривні з питаннями державного регулювання гро­
шового обігу, пошуку відповідей на нові виклики. 

Дослідження і огляди апелюють до звітів і роз­
робок міжнародних фінансових організацій (Між­
народний валютний фонд, Світовий банк, ЄБРР та 
інші) та національних регуляторів (Національний 
банк, Національна комісія з цінних паперів і фон­
дового ринку). Тому перелік прізвищ фахівців–до­

слідників навряд чи може бути вичерпним, оскільки 
чи не щоденно нова інформація і дані стають до­
ступними для загалу і в професійному середовищі. 

Метою статті є вивчення особливостей сучас­
ного грошового обігу у міжнародній і вітчизня­
ній практиці, оцінювання впливу цифровізації на 
структуру грошового обігу у контексті змін регу­
лювання та стандартизації.

Виклад основного матеріалу. Ринки капі­
талу постійно трансформуються. Це відображає 
плинність умов і потреб економічних й інших ко­
мунікацій. Фінансові інновації модернізують гро­
шовий обіг, їх інструментальна гнучкість в інтере­
сах учасників ринків стає ознакою і результатом 
відповідних змін. 

Внаслідок цифрової трансформації ринків ка­
піталу формується нова секторальна структура 
грошового обігу. Мова йде функціонування тра­
диційних фіатних валют (наявних національних 
грошей) і нових фінансових інструментів у секто­
рах CeFi (Centralized Finance) та DeFi (Decentralized 
Finance). Cектор CeFi уособлює обіг цифрових ва­
лют центробанків (CBDC – Central Bank Digital 
Currency), а сектор DeFi пов’язується з обігом різ­
них приватних криптовалют.

За останні роки пертурбації в сегментах цен­
тралізованих і децентралізованих фінансів, тех­
нологій блокчейн, циркуляції криптовалют, під­
готовки і запуску цифрових валют центробанків 
викликали оновлення фінансових інструментів 
і можливостей їх застосування. Деталізація цих 
змін виходить за лімітовані межі цього матеріа­
лу, тому надалі мова про зміни в обігу фінансових 
активів секторів CeFi та DeFi. 

Порівняння особливостей грошового обігу у 
секторах CeFi та DeFi дає такі узагальнення. Роз­

are not sufficient today. Central bank digital currencies (CBDC) are designed to change the digital 
landscape of money circulation and ensure its transparency.

The international financial and payment systems will be rebuilt, are already being rebuilt. Digital assets 
of central banks (after testing) and private cryptocurrencies (after official legalization) will become the 
predominant form of payments and storage of reserves. The study and implementation of digital national 
currencies by central banks of states is a positive, and not only regulatory, but also, more broadly, 
institutional, the consequences of which will soon be felt by all parties involved. In Ukraine, promising areas 
of financial and technological changes are the further digitalization of money circulation and financial 
services, the introduction of new technologies for servicing clients and partners by financial institutions, 
and strengthening cybersecurity when carrying out investment and payment transactions.

Key words: financial innovations and technologies, money circulation, sectoral structure of 
monetary circulation, digitalization, payment service, investing, digital currencies, cryptocurrencies, 
financial security, government regulation, standardization, modernization.
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виток сектору CeFi через початкове тестування 
і наступне впровадження CBDC постає трендом 
у змінах структури сучасного грошового обоігу. 
CBDC є суверенним правом емісії центробанком 
цифрових грошей. Сутнісно це електронна фор­
ма національної грошової одиниці країни, випуск 
та обіг якої централізовано забезпечує єдиний 
емітент і регулятор у рамках грошово–кредит­
ної політики, що ним проводиться. Таким регуля­
тором та єдиним емітентом є центробанк кожної 
країни чи об’єднання країн (в Євросоюзі, напри­
клад, це Європейський центральний банк). 

CBDC мають всі функції грошей, а приват­
ні криптоактиви – тільки деякі з них. У приватних 
криптоактивів є великі ризики волатильності ціни 
на ринку. У приватних криптоактивів є ціна, але 
немає вартості, це чисто спекулятивний інстру­
мент. Спекуляції, як відомо, існують до того час, 
поки немає необхідної і надійної інформації. Рин­
ки приватних криптоактивів підтримуються фак­
тично тільки інформативно, – це ринки інсай­
дерів, постійні «ринки лимонів» з асиметричною 
інформацією. Тут також чим більше обману, тим 
більше прибутків в інсайдерів, – це азбука при­
над ірраціоналізації. «Криптосвіт приватного 
сектору може вибухнути у вогні», – метафорич­
но застережила Financial Tіmes [1]. Попри те, що 
криптосвіт покладається на лібертаріанські ідеа­
ли самоорганізації, угоди між крипто–контракто­
рами є вразливими з т.з. безпечності угод і шах­
райства. Фактично, сектор DeFi є свідченням про 
ризики безмежної фінансової інженерії.

Завжди важливими є гарантії надійності та 
гнучкості платежів, які можуть бути засновані 
або на централізованій базі даних, або на техно­
логії розподіленого реєстру (DLT) з обмеженим 
доступом. Центробанки, на відміну від емітентів 
приватних криптовалют, не можуть експеримен­
тувати з відкритою DLT (де не потрібно дозво­
лу на доступ до інфраструктури), яка, наприклад, 
використовується для біткоїну та інших приват­
них криптовалют. 

Крім цього, відмінною є й інформаційна відкри­
тість щодо власників CBDC та приватних крип­
тоактивів. В останньому випадку анонімність є 
важливою особливістю та конкурентною пере­
вагою володіння ними. У разі CBDC повна ано­
німність практично неможлива.

Вирізняються особливості і можливості іденти­
фікації власників CBDC та приватних криптова­

лют. Останні не прагнуть і практично не можуть 
бути ідентифіковані. У разі CBDC наявність ра­
хунків (облікових записів) у центробанку іденти­
фікує їх власників. 

При використанні CBDC центральний банк 
братиме участь у цифрових платежах, конфіден­
ційність власників е–гаманців буде захищена з 
огляду на відсутність прагнення центробанку до 
максимізації прибутку, комерційних інтересів у 
зберіганні, управлінні чи монетизації даних ко­
ристувачів цифрових платіжних коштів. Залиша­
ються відкритими питання міждержавної кому­
нікації при користуванні CBDC різної юрисдикції. 
Тут багато буде залежати від конвенційних угод 
щодо взаємного міждержавного і міжнародного 
визнання національних цифрових валют. 

Явною є відмінність між рахунками у центро­
банку (при обігу CBDC) і токенами у вільному обігу 
(приватні криптовалюти) в частині вимог їх іденти­
фікації: у централізованій системі на основі рахун­
ків перевіряється клієнт, у децентралізованій сис­
темі на основі токенів перевіряється сам токен.

Приватні криптовалюти сектору DeFi апріорі не 
мають меж обігу. CBDC плануються спочатку ви­
користовувати на внутрішньому ринку емітента, 
характеристики їхньої транскордонності порівня­
но обмежені і тільки тестуються.

У секторі DeFi окремим підвидом криптовалют 
є стейблкоїни (від анг л.  «stablecoin»), ціна яких 
прив’язується до звичайних валют (фіату) чи ок­
ремих біржових активів (наприклад, золото, пла­
тина, нафта). У звіті по стейблкоїнах, підготов­
леним робочою групою з фінансових ринків при 
Президентові США (Presidents Working Group on 
Financial Markets … – PWG), сутність стейблкої­
нів визначена як «цифрові активи, призначені для 
підтримки стабільної вартості відносно національ­
ної валюти або інших довідкових активів» [2]. Го­
ловне призначення стейблкойнів як фінансових 
інструментів – забезпечити стабільну вартість і 
зменшити ситуативні ризики грошового обігу.

Обране фокусоване забезпечення стейблко­
їнів зменшує їх ринкову волатильність, оскільки 
курс їх обміну/продажу стабілізується завдяки 
наявності такого «якоря». При цьому створю­
ється централізований резерв для гарантова­
ного обміну/продажу активів у фарватері «за­
якоренного» курсу. Тому такий механізм випуску 
і обігу стейблкоїнів можна назвати токенізацією 
з якорем. Прикладами стейблкоїнів є такі з них, 
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як: Tether (USDT), де під «забезпеченням USDT» 
потрібно розуміти не лише готівковий долар, а й 
позики від кредитних організацій; Вinance USD 
(BUSD) – стейблкойн, забезпечений у співвід­
ношенні 1:1 доларом США; USD Coin (USDC) – 
токенізований долар США, оскільки повністю 
прив’язаний до його вартості та інші [3].

Поруч із зазначеними перевагами, стейблкої­
ни водночас містять і той недолік, що наявність 
централізованого механізму гарантування вар­
тості і обміну суперечить децентралізованій при­
роді криптовалют. Підтримка курсу стейблкоїнів є 
ступеневою, і грунтується на довірі до тих пов’я­
заних активів, які є їх забезпеченням. Тим самим 
обмежується їх обіг за межами вузького кола ко­
ристувачів. 

В Україні наприкінці 2023 року з’явився пер­
ший cтейблкоїн UAHg, який прив’язаний до укра­
їнської гривні (UAH) у співвідношенні 1:1. UAHg є 
цифровим інструментом–токеном, який функці­
онує як трансферний засіб з фіксованою вартіс­
тю. Компанія Emittance Corporation відповідає за 
емісію UAHg, обіг якого потребує розширеної інф­
раструктури публічних мереж (наразі Ethereum 
та BNB chain). Компанія Emittance Corporation 
емітує та продає токени UAHg за USDT/USDC/
DAI. Продаж та викуп токенів емітентом здійс­
нюється через офіційних дистриб’юторів за кур­
сом готівкової кривди на сайті МінФін. Далі дис­
триб’ютори надають токени на вторинному ринку 
через свої канали дистрибуції. Завдяки форма­
ту ERC/BEP20 токен вільно можна інтегрувати в 
різноманітні продукти (гаманці, біржі, DeFi).

Втім, попри наявні очікування переваг в обігу 
стейблкоїнів, зустрічаються і застереження щодо 
їх доцільності. Нещодавно, наприкінці 2025 р. Ре­
зервний банк Індії (RBI) оголосив стейблкоїни ви­
сокоризиковими активами і закликав інші краї­
ни зосередитися не на с  творенні умов розвитку 
стейблкоїнів, а на запус  ку цифрових валют цен­
тральних банків (CBDC) [4]. Мотивація цього – 
стейблкоїни «не відповідають основним вимогам, 
яким мають відповідати надійні справжні гроші — 
це однаковість, гнучкість та цілісність», а «швидке 
зростання кількості стейблкоїнів, прив’язаних до 
іноземних валют, може призвести до зам іщення 
цих валют і порушити грошовий суверенітет країн».

Отже, поєднано з традиційним сегментом фіат­
них валют, нові сегменти СeFi і DeFi відображають 
нову секторальну структуру грошового обігу. Це: 

•	сектор фіатних валют;
•	СeFi – сектор (CBDC);
•	DeFi – сектор (приватні криптовалюти і стей­

блкоїни). 
Це три взаємопов’язані сектори грошового обі­

гу, субстанція і предмет оперування в яких спільні 
– гроші. Відмінність між ними полягає у природі
емісії грошей та/чи їх еквіваленту, особливостях
їх обігу, можливостях і підходах до регулюван­
ня і нагляду. Грошовий обіг в такій диференціа­
ції секторів став фрагментованим (сукупно для
cекторів фіату і DeFi), експериментально тесто­
ваним (для сектору CeFi), імпульсивним і неке­
рованим (для сектору DeFi). Статистично сектор
CeFi наразі доступний тільки в частині оцінюван­
ня сегменту стейбкоїнів. Щодо динаміки сектору
DeFi, то спекулятивні сплески вартості криптова­
лют та їх періодичні ліквідації як активів є свідчен­
ням ризикованості таких операцій, а їх фінансова
безпека «коливається» разом з коливанням ціни
кожного криптоактиву.

У зарубіжній європейській практиці серед нор­
мативних «запобіжників» спроб некерованого 
обігу фінансових активів вирізняється Директи­
ва ЄС про адміністративне співробітництво DAC8 
(DAC8 Directive – «Directive on Administrative 
Cooperation 8») [5].

Ця Директива, що введена в дію з 01.01.2026 
року з необхідністю звітування з 2027 року, є 
восьмою поправкою до початкової Директиви 
ЄС 2011/16, яка набула чинності у 2011 році 
та встановила рамки для співпраці між  держа­
вами–членами Європейської Унії з  питань пря­
мого оподаткування [6]. Згідно 8–ої правки цієї 
Директиви розширюється автоматичний обмін 
податковою інформацією, включаючи криптоак­
тиви та попередньо узгоджені податкові рішення, 
задля підвищення прозорості та боротьби з ухи­
ленням від сплати податків. 

Цілями впровадження європейської Директиви 
DAC 8 є боротьба з податковими шахрайствами, 
ухиленням від сплати податків та забезпечення 
рівних умов для криптоактивів і традиційних фі­
нансових інструментів. 

Введення цього документу зобов’язує Поста­
чальників послуг криптоактивів (CASP – Crypto–
Asset Service Provider) звітувати про операції ко­
ристувачів до податкових органів з 1 січня 2026 
року. У міжнародному середовищі вживається та­
кож термін «Постачальник послуг віртуальних ак­
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тивів (Virtual Asset Service Provider, VASP). У даній 
статті термін CASP використовується в розумін­
ні європейської практики, хоча він має екстери­
торіальне застосування. Наприклад, в рамках ви­
мог CASP вимагається від криптовалютних бірж, 
що базуються в США, звітувати про клієнтів–ре­
зидентів ЄС. Іншими словами, правила DAC8 ви­
магають від постачальників послуг криптоактивів 
звітувати про всі транзакції, що пов’язані з при­
дбанням, розпорядженням або обміном крипто­
валюти та інших цифрових активів. 

Ключовими аспектами регуляторних новацій 
DAC8 є такі. По–перше, це вимога розширення 
обміну інформацією між учасниками грошового 
обігу. Така інформація включає дані щодо крип­
тоактивів та відповідні транзакції в системі авто­
матичного обміну даними між податковими ор­
ганами ЄС.

По–друге, це зобов’язальність звітності для 
CASP. Постачальники торговельних та платіжних 
послуг з використанням криптоактивів (біржі, га­
манці) зобов’язані збирати дані про користува­
чів–резидентів ЄС та їхні операції з 1 січня 2026 
року. Фактично це новий стандарт транспарент­
ності і підвищення рівня фінансової безпеки. 

По–третє, вимоги ведення бізнесу на крип­
торинках ужорсточилися. Так, зокрема, компа­
нії, що працюють у ЄС, повинні мати обов’язко­
ву реєстрацію в одній з держав–членів ЄC. Також 
вимоги в рамках DAC8 поширились на поста­
чальників послуг CASP, які повинні проводити 
належну перевірку клієнтів та звітувати про опе­
рації (купівля, продаж, обмін). Невиконання вимог 
може призвести до штрафів та втрати доступу до 
європейського ринку. 

Сукупно і результативно DAC8 створює більш 
прозоре регуляторне середовище для криптоін­
дустрії, інтегруючи її в загальну систему податко­
вої прозорості ЄС. 

Такі зміни потребують узгодженої стандарти­
зації умов обігу сучасних фінансових активів. Це 
все спонукає до впровадження глобальних стан­
дартів обробки фінансових повідомлень, зміню­
ють правила платіжного сервісу для банків, ком­
паній і держав. 

Одним із базових елементів такої трансформа­
ції є міжнародний стандарт ISO 20022 для обмі­
ну фінансовими повідомленнями між банками та 
іншими фінансовими організаціями, що забез­
печує уніфікований формат для обробки фінан­

сової інформації. Стандарт є важливим елемен­
том фінансової інфраструктури – інформаційної, 
платіжної. 

Довідково: Стандарт ISO 20022 розроблено 
Міжнародною організацією зі стандартизації (ISO 
– International Organization for Standardization),
вперше опублікований у 2004 році [7]. Його
впровадження в Україні відбулося 1 квітня 2023
року при переході на новий платіжний формат
взаєморозрахунків у Системі електронних пла­
тежів (СЕП) за активної участі Національного
банку України [8].

У багатьох країнах стандарт ISO 20022 є рам­
ковим орієнтиром для здійснення фінансових 
транзакцій та обміну даними. Цей стандарт ши­
роко використовується як уніфікована платфор­
ма для обробки платежів, фіксації індосаменту 
цінних паперів, валютного обміну та інших різ­
номанітних фінансових послуг. Результатом уні­
фікації електронного обміну даними між фінан­
совими установами є покращення взаємодії між 
фінансовими суб’єктами, інфраструктурним за­
безпеченням ринку та клієнтами. При цьому по­
кращується інформаційна транспарентність рин­
ків, забезпечується відкритість даних транзакцій 
у платіжних повідомленнях.  Фактично це універ­
сальна мова реалізації фінансових угод. Підви­
щення прозорості та покращення якості даних при 
дотриманні рекомендацій ISO 20022 орієнтоване 
на зниження трансакційних ризиків, запобігання 
фінансовим злочинам при здійсненні транскор­
донних платежів. Дотримання стандарту визна­
чає належний рівень прозорості, ефективності й 
інтеграції як для традиційних ринків, так і для но­
вих сегментів, – для криптоіндустрії у т.ч. 

У сегменті крипторинків ISO 20022 означає 
стандартизацію повідомлень в режимі P2P для 
перетоку капіталу, взаємопроникнення з тради­
ційною фінансовою системою, а також для під­
вищення операційної сумісності, якості даних та 
безпеки всередині самого криптпростору. Сам 
стандарт надає універсальний формат для по­
ширення і опрацювання фінансової інформа­
ції. Власники криптовалют при здійсненні угод їх 
купівлі–продажу можуть використовувати поло­
ження стандарту ISO 20022 для забезпечення 
легітимації та інтеграції цих фінансових інстру­
ментів у глобальні платіжні системи. 

Окремий важливий аспект: стандарт ISO 
20022 не є регуляторною основою здійснення 
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фінансових угод. Це не закон чи підзаконний ре­
гуляторний акт. Цей документ тільки стандарти­
зує форми і вимоги до фінансових повідомлень. 

Розуміння відмінностей між стандартизацією 
та регулюванням в даній частині полягає в об­
меженнях впливу цього документу на ринки ка­
піталу. Зокрема, стандарт ISO 20022: а) не вста­
новлює правил бізнес–поведінки фінансових 
установ; б) не визначає, хто має право надава­
ти фінансові послуги. Цим, як відомо, займають­
ся державні регулятори – центробанки, комісії з 
цінних паперів й інші установи. 

Стандарт ISO 20022 є загальним, уніфікова­
ним форматом всіх фінансових повідомлень, який 
планується використовувати у всіх країнах та для 
всіх типів транзакцій. Як глобальний стандарт фі­
нансових повідомлень та обміну електронними 
даними між фінансовими організаціями, він ши­
роко використовується банками й платіжними 
організаціями для обопільної взаємодії. Стандарт 
розроблений для більшої адаптивності саме між­
народної взаємодії, для інтероперабельності. 

Фактично стандарт ISO 20022 є рекоменда­
ційним меседжем дотримання легітимності угод, 
маркером фіксації їх транспарентності, здатно­
сті ринкових контракторів до легітимації капіталу. 
В цій же площині, наприклад, «Принципи корпо­
ративного управління» у відповідному документі 
НКЦПФР відзначені як « ... свого роду посібник, 
який дає відповіді на питання, як українським під­
приємствам подолати «кризу довіри» ... інвесто­
рів та як залучати фінансові ресурси на ... фондо­
вих ринках» [9]. 

Як рекомендаційний документ, стандарт ISO 
20022 не запобігає й не убезпечує від фінан­
сових спекуляцій, зокрема на крипторинках. Пе­
ріодичні каскадні ліквідації роздмуханої вартості 
криптоактивів є тому підтвердженням. Напри­
клад, обвал крипторинку 10–11 жовтня 2025р. 
на понад 16% призвів до скорочення його капі­
талізації майже на $600 млрд (з $4,08 трлн до 
$3,49 трлн). Трейдери втратили понад $19 млрд 
в кредитних позиціях, які було ліквідовано протя­
гом кількох годин. Біткойн (ВТС) впав більш ніж 
на 14%, ефір (ETH) – приблизно на 12%, сола­
на (SOL) – на 25%. Інші криптовалюти впали ще 
більше – на 40–70%. 

Значення ISO 20022 є інституційним, всеохо­
плюючим, оскільки цей стандарт уніфікує інфра­
структуру міжнародних платежів. Зокрема, такі 

міжнародні платіжні системи та мережі для елек­
тронних переказів коштів між банками та фінан­
совими установами, як SWIFT, SEPA, Fedwire, 
CHIPS – вже переходять на нього. Новітні крип­
топроєкти, такі як Ripple (XRP), Stellar (XLM), 
Algorand (ALGO), – сумісні з ISO 20022, що доз­
воляє їм перспективно інтегруватися у глобальну 
фінансову систему.

Довідково: Ripple (XRP), Stellar (XLM) та 
Algorand (ALGO) – це криптовалюти та блок­
чейн–платформи, призначені для забезпечен­
ня швидких та недорогих транзакцій, проте кож­
на з них має свої особливості. XRP орієнтований 
на інституційні платежі між банками, XLM орієн­
тований на фінансову доступність, а ALGO фо­
кусується на забезпеченні безпечних та швидких 
платежів для широкого спектру застосувань.

Стандарт ISO 20022 адмініструє SWIFT. Са­
ме SWIFT виступає координатором практич­
ного впровадження стандарту у фінансову 
інфраструктуру, є офіційним реєстратором і тех­
нічним адміністратором стандарту (Registration 
Authority, RA), відслідковує послідовність (схеми) 
повідомлень, публікує оновлення, забезпечує су­
місність між різними фінансовими установами. 

Підходи до інфраструктурного забезпечення 
ринків капіталу й обігу цифрових активів в США, 
в Європі, в Україні, є такі.

1. США залишаються найбільшим інвестицій­
но–платіжним ринком, але водночас мають жор­
сткі регуляторні вимоги щодо бар’єрів допуску до 
обігу нових фінансових активів. Регуляторні рес­
трикції в США є показовими для ринків капіталу. 
SEC (Комісія з цінних паперів і бірж) та CFTC (Ко­
місія з торгівлі товарними ф’ючерсами) активно 
тестують статус цифрових активів.

ФРС США і SWIFT–мережа поступово пере­
ходять на стандарт ISO 20022 в частині міжна­
родних платежів. Це відкриває двері до стандар­
тизації й криптоактивів, які можуть перспективно 
інтегруватися з традиційною фінансовою систе­
мою. У США досліджується цифровий долар як 
новаційний фінансовий інструмент. Цифровий 
долар має бути сумісним із ISO 20022. 

2. Європа. Європейський Союз впровадив
MiCA (Markets in Crypto–Assets Regulation) – 
всеохопний нормативний акт для регулюван­
ня криптовалютного ринку. Це один із перших 
системних підходів у світі, який засвідчує спроби 
гармонізації ринкових регуляцій. 
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Європейський центральний банк (ЄЦБ) запро­
ваджує вимогу щодо використання стандарту ISO 
20022 для своєї платіжної системи TARGET2. 
Цим самим в ЄС всі учасники ринків капіталу пе­
реходять на єдиний стандартизований формат 
повідомлень. Також ЄЦБ тестує цифрове євро як 
пілотний прорєкт для впровадження в рамках ISO 
20022. Це забезпечить інтеграцію банків з фін­
тех–компаніями. 

Висновок:
Отже, Директива ЄС DAC8 і Стандарт ISO 

20022 є важливими елементами інфраструкту­
ри сучасних ринків капіталу. Обіг криптовалют, як 
частини грошового обігу, поступово унормову­
ється і стандартизується. Втім, зберігається зна­
чна невизначеність щодо того, як криптовалюти 
та їх обіг регулюватимуться в різних юрисдикціях.

В Україні регуляторна база розвитку інфра­
структури ринків капіталу достатньо динамічна. 
Так, нещодавно у першому читанні ухвалено за­
конопроєкт «Про віртуальні активи», який формує 
юридичне підґрунтя для крипторинку. Це важли­
вий крок до інтеграції з глобальною фінансовою 
системою. Національний банк України (НБУ) з 
2023 року синхронізує платіжні системи із стан­
дартом ISO 20022. Це дозволяє Україні відпові­
дати вимогам ЄС та міжнародних партнерів. НБУ 
тестує електронну гривню (е–гривню), яка має 
бути сумісною з ISO 20022. У цьому аспекті без­
сумнівний є новаційний розвиток грошового обі­
гу та інтеграція з міжнародними ринками капіталу. 
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НАГАЙЧУК Н. Г.

САХНО Т. А.

Детермінанти формування ділової репутації бізнесу 
в контексті європейської інтеграції України

Предметом дослідження є сукупність стратегічних, фінансових, управлінських та етичних чин-
ників, що визначають процес формування та капіталізації ділової репутації вітчизняних підприємств 
як ключового нематеріального активу в умовах зближення з європейським економічним простором.

Метою дослідження є теоретичне обґрунтування компонентної структури ділової репутації біз-
несу, ідентифікація ключових репутаційних детермінант та побудова інтегрованої моделі їх взає-
модії для зміцнення довіри стейкхолдерів і підвищення інвестиційної привабливості компаній.

Методи дослідження. У процесі підготовки роботи застосовано метод теоретичного узагаль-
нення для систематизації наукових підходів до трактування поняття «ділова репутація», системний 
підхід для виявлення взаємозв’язків між внутрішніми та зовнішніми репутаційними чинниками, а 
також метод моделювання для розробки структурованої схеми репутаційних детермінант підпри-
ємства. Крім того, використано контент–аналіз міжнародних стандартів та звітів (ISO, OECD, ESG) 
для визначення критеріїв відповідності бізнесу вимогам ринку ЄС.

Результати роботи. Сформовано цілісну модель репутаційних чинників, яка об’єднує стратегіч-
ну спадковість, фінансову стійкість, корпоративну культуру та цифрові комунікації у єдину систему 
управління іміджем бізнесу. Доведено, що в умовах євроінтеграції ділова репутація трансформу-
ється з суто етичної категорії в інституційний інструмент мінімізації ризиків, що забезпечує доступ 
до міжнародних ланцюгів доданої вартості та зміцнює ринкову позицію через відповідність прин-
ципам прозорості та сталого розвитку.

Висновки. Ефективне управління діловою репутацією вимагає інтегрованого підходу, де поєд-
нання операційної досконалості, особистої доброчесності керівництва та дотримання міжнарод-
них етичних стандартів стає фундаментом для довгострокового розвитку бізнесу та його успішної 
адаптації до вимог європейського середовища.

Ключові слова: ділова репутація, європейська інтеграція, бізнес, етичні норми, корпоративна куль-
тура, соціальна відповідальність, стратегічне управління, конкурентоспроможність, сталий розвиток.

NELIA NAGAICHUK
TETYANA SAKHNO 

Determinants of business reputation formation 
in the context of Ukraine's European integration

The subject of the study is a set of strategic, financial, managerial and ethical factors that 
determine the process of formation and capitalization of business reputation of domestic enterprises 
as a key intangible asset in the context of rapprochement with the European economic space.

The purpose of the study is to theoretically substantiate the component structure of business 
reputation, identify key reputation determinants and build an integrated model of their interaction to 
strengthen stakeholder trust and increase the investment attractiveness of companies.

Research methods. In the process of preparing the work, the method of theoretical generalization 
was used to systematize scientific approaches to the interpretation of the concept of "business 
reputation", a systematic approach to identify relationships between internal and external reputation 
factors, as well as a modeling method to develop a structured scheme of reputation determinants of 
an enterprise. In addition, content analysis of international standards and reports (ISO, OECD, ESG) 
was used to determine the criteria for business compliance with the requirements of the EU market.

Results of the work. A holistic model of reputation factors was formed, which combines strategic 
inheritance, financial stability, corporate culture and digital communications into a single system for 
managing the image of a business. It is proven that in the conditions of European integration, business 

https://doi.org/10.66416/2522-1620.2.2026.45-57



МАКРОЕКОНОМІЧНІ АСПЕКТИ СУЧАСНОЇ ЕКОНОМІКИ

46 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹2 (297)/2026
ISSN 2522–1620 (print)

Постановка проблеми. Ділова репута­
ція бізнесу виступає вагомим нематеріальним 
активом, що визначає здатність українських 
компаній формувати довіру з боку партнерів, ін­
весторів, споживачів та регуляторних інституцій. 
У контексті європейської інтеграції вона набу­
ває стратегічного значення, оскільки відповід­
ність репутаційним стандартам ЄС забезпечує 
бізнес–структурам сприятливі умови для виходу 
на європейські ринки, участі в міжнародних про­
єктах та взаємодії з інституціями Європейського 
Союзу. Висока ділова репутація підвищує ринко­
ву вартість компанії, сприяє її сталому розвитку 
та зміцнює конкурентоспроможність як на вну­
трішньому, так і на зовнішньому ринках.

Для українського бізнесу, який функціонує в 
умовах високої конкуренції та залежить від довіри 
споживачів і партнерів, репутаційний капітал посі­
дає ключове місце серед нематеріальних активів. 
Саме він визначає переваги компанії в очах клієн­
тів, інвесторів та регуляторних органів, забезпечує 
стабільність ділових відносин і впливає на фінан­
сові результати та ринкову позицію підприємства. 
У процесі європейської інтеграції значення ділової 
репутації зростає, оскільки відповідність європей­
ським стандартам прозорості, відповідальності та 
корпоративного управління стає необхідною умо­
вою для доступу до ринків ЄС та участі в міжна­
родних економічних ініціативах.

Ділова репутація бізнесу формується як сукуп­
ність оцінок і суджень з боку широкого кола заці­
кавлених сторін – державних інституцій, профе­
сійних спільнот, інвесторів, кредиторів, клієнтів, 
працівників, медіа та громадськості. У сучасних 
умовах вона має не лише якісний, а й кількісний 
вимір, що відображає рівень фінансової стійко­
сті компанії, якість її продуктів і послуг, ефектив­
ність корпоративного управління та доброчес­
ність власників і керівництва. Саме ці параметри 
визначають здатність бізнесу відповідати єв­

ропейським критеріям доброчесності та прозо­
рості, що безпосередньо впливає на його кон­
курентоспроможність і можливості інтеграції до 
економічного простору ЄС.

Аналіз досліджень та публікацій з пробле-
ми. Питання формування та захисту ділової ре­
путації суб’єктів господарювання не втрачає своєї 
актуальності впродовж багатьох десятиліть, тран­
сформуючись під впливом нових економічних ре­
алій. Значний масив наукових напрацювань при­
свячений аналізу категорії «ділова репутація» 
як стратегічного активу та вивченню механіз­
мів управління репутаційними ризиками на між­
народному рівні. У сучасних умовах дослідниць­
кий фокус зміщується в бік цифровізації ділових 
комунікацій, прозорості корпоративної соціаль­
ної відповідальності та здатності бізнесу зберіга­
ти довіру стейкхолдерів у періоди глобальної тур­
булентності й інформаційної відкритості.

Теоретичні та прикладні аспекти управління діло­
вою репутацією ґрунтовно досліджено зарубіжни­
ми вченими такими як Ч. Фомбрюн [1], Дж. Банді, 
Ф. Ікбал, М. Д. Пфаррер [2], Р. Чун [3], Дж.Елкінг­
тон [4], а також вітчизняними – Товма О. А. [5], Де­
рев’янко О. Г. [6], Євтушенко О. В., Гапоненко Г. І., 
Шамара І. М. [7], Сарай, Н. І., Годзіра, Д. О. [8]. По­
при вагомий науковий доробок, стрімка зміна спо­
живчих пріоритетів та посилення етичних вимог до 
ведення бізнесу зумовлюють необхідність безпе­
рервного моніторингу репутаційних процесів та по­
шуку нових інструментів їх капіталізації.

Мета статті полягає в теоретичному обґрун­
туванні та структурному аналізі чинників, що 
формують ділову репутацію бізнесу, а також 
розробленні інтегрованої моделі репутаційних 
детермінант, яка відображає їх взаємозв’язок і 
вплив на стійкість та конкурентоспроможність в 
умовах європейської інтеграції.

Виклад основного матеріалу. Наукові підхо­
ди до трактування поняття «ділова репутація» є ба­

reputation is transformed from a purely ethical category into an institutional tool for minimizing risks, 
which provides access to international value chains and strengthens the market position through 
compliance with the principles of transparency and sustainable development.

Conclusions. Effective business reputation management requires an integrated approach, where 
the combination of operational excellence, personal integrity of management and compliance with 
international ethical standards becomes the foundation for long–term business development and its 
successful adaptation to the requirements of the European environment.

Keywords: business reputation, European integration, business, ethical norms, corporate culture, 
social responsibility, strategic management, competitiveness, sustainable development.
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гатогранними та охоплюють економічні, управлін­
ські, юридичні та психологічні аспекти. У сучасній 
літературі ділова репутація визначається як суб’єк­
тивне раціональне судження про стан і відносини 
суб’єкта економічної діяльності, що є основою для 
прийняття управлінських рішень щодо нього.

Історично підходи до трактування також тіс­
но пов’язані з еволюцією поняття «гудвіл», який 
розглядався як суперприбуток, «чорний ящик» 
(неідентифікована різниця вартості) або синер­
гетичний ефект від взаємодії активів. На сучас­
ному етапі домінує інтегрований підхід, де ре­
путація визнається ключовим нематеріальним 
активом, що формує до 90% ринкової вартості 
провідних компаній. 

Аналіз наукових джерел свідчить, що репута­
ція бізнесу формується на основі низки взає­
мопов’язаних елементів, які відображають його 
поведінку на ринку, якість управління, соціаль­
ну відповідальність та рівень відповідності регу­
ляторним вимогам (рис. 1.1). Ці елементи фор­
мують комплексне сприйняття бізнес–структури, 
де позитивна репутація виступає як механізм 
зниження ризиків та інструмент залучення іно­
земних інвестицій у процесі інтеграції до єди­
ного ринку ЄС. Історія підприємства, його місія, 
цінності та довгострокова стратегія розвитку є 
ключовими чинниками формування ділової ре­
путації бізнесу, особливо в умовах європейської 
інтеграції. Репутаційна сталість компанії, що має 
тривалу історію функціонування, демонструє її 

здатність до адаптації, кризостійкості та стра­
тегічного управління. Місія та цінності бізнес–
структури визначають етичну рамку його діяль­
ності, що є критично важливою для відповідності 
європейським стандартам прозорості, соціаль­
ної відповідальності та ESG–підходів [9]. 

Наявність чітко сформульованої довгостроко­
вої стратегії розвитку свідчить про здатність бізне­
су до прогнозування, управління ризиками та інте­
грації в європейський економічний простір. У цьому 
контексті ділова репутація постає не лише як якісна 
оцінка з боку стейкхолдерів, а й як індикатор від­
повідності підприємства вимогам доброчесності, 
сталого розвитку та корпоративного управління, 
що є визначальними у процесі євроінтеграції.

Згідно з дослідженнями, компанії, які послідовно 
реалізують місію, засновану на цінностях, демон­
струють вищу фінансову ефективність, стійкість 
до репутаційних ризиків та здатність до трансна­
ціонального партнерства. Стратегічна спадковість 
і ціннісна узгодженість бізнесу є не лише внутріш­
нім активом, а й зовнішнім маркером його готов­
ності до інтеграції в європейські ринки.

Наступною складовою, що визначає ділову ре­
путацію є фінансова стабільність і платоспромож­
ність бізнес–структури. Вони є базовими індика­
торами його надійності та здатності виконувати 
зобов’язання перед партнерами, інвесторами та 
споживачами. Згідно матеріалів Європейської ко­
місії [10], саме фінансова стійкість є одним із го­
ловних критеріїв оцінювання ризиків при вихо­

Рисунок 1. Складові ділової репутації бізнесу
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ді компаній на ринки ЄС, оскільки вона визначає 
довіру до бізнесу та його здатність забезпечувати 
безперервність операційної діяльності.

Позиції бізнесу в галузевих рейтингах також 
мають суттєвий репутаційний ефект. Високі рей­
тингові місця сигналізують про конкурентоспро­
можність, ефективність управління та відповід­
ність кращим практикам галузі. Як зазначає М. 
Портер [11], конкурентні переваги, підтвердже­
ні ринковими рейтингами, формують позитивне 
сприйняття компанії серед стейкхолдерів і підси­
люють її ринкову позицію.

Не менш важливим чинником є конкурен­
тоспроможність продукції, яка визначає здат­
ність бізнесу відповідати очікуванням спожива­
чів та вимогам європейських стандартів якості. 
Якість товарів і послуг виступає ключовим репу­
таційним індикатором, оскільки саме вона фор­
мує первинне сприйняття бренду споживачами 
та визначає рівень їхньої довіри. Аналітичні ма­
теріали підкреслюють, що якість продукції та ін­
новаційність є ключовими репутаційними драй­
верами, які впливають на довіру до компанії та її 
здатність інтегруватися у глобальні ланцюги до­
даної вартості [12, 13].

Особливе значення для репутації має наяв­
ність міжнародної сертифікації, зокрема стан­
дартів Міжнародної організації зі стандартиза­
ції [14] (ISO 9001, ISO 14001, ISO 45001 та ін.). 
Міжнародні стандарти засвідчують відповідність 
бізнес–структури вимогам якості, екологічної 
відповідальності та безпеки, що є критично важ­
ливим у контексті європейської інтеграції. 

У контексті формування ділової репутації біз­
несу важливу роль відіграють міжнародні стан­
дарти соціальної відповідальності та етичного 
управління, які визначають вимоги до умов пра­
ці, взаємодії із зацікавленими сторонами та кор­
поративної поведінки. Зокрема, OHSAS 18001 
[15] спрямований на підвищення рівня охорони
праці та збереження здоров’я працівників, тоді як
SA 8000 [16] регламентує дотримання трудових
прав і створення безпечного та справедливого
робочого середовища.

Стандарти AA 1000 [17] та ISO 26000:2010 
[18] акцентують на необхідності етичної поведінки,
прозорості та відповідального діалогу зі стейкґол­
дерами, охоплюючи не лише персонал, а й ширші
соціальні групи. Їх застосування сприяє зміцнен­
ню довіри до підприємства як до соціально відпо­

відального партнера, здатного брати участь у ви­
рішенні суспільно значущих проблем. У результаті 
дотримання зазначених стандартів стає важли­
вою детермінантою репутаційної стійкості бізнесу 
в умовах європейської інтеграції України.

Компанії, що впроваджують міжнародні стан­
дарти, демонструють вищий рівень довіри з боку 
партнерів та інвесторів, підвищену задоволеність 
клієнтів і стабільніші ринкові позиції [14; 18]. Це 
безпосередньо впливає на зростання їхньої ре­
путаційної капіталізації та розширює можливості 
виходу на зовнішні ринки. 

Отже, фінансова стійкість, рейтингові позиції, 
конкурентоспроможність продукції та міжнарод­
на сертифікація не лише формують комплексний 
репутаційний профіль бізнес–структури, який ви­
значає його сприйняття на внутрішньому та євро­
пейському ринках, а й виступають важливими кри­
теріями відповідності європейським нормам, що є 
необхідною умовою для успішної інтеграції україн­
ського бізнесу до економічного простору ЄС.

Взаємодія з органами державної влади, що ре­
алізується через інструменти GR–менеджменту, 
забезпечує бізнесу можливість формувати пе­
редбачуване регуляторне середовище, своєчас­
но адаптуватися до змін законодавства та брати 
участь у публічному діалозі щодо розвитку галу­
зі. Матеріали Європейського банку реконструкції 
та розвитку [19] засвідчують, що компанії, які ви­
будовують прозорі та інституційно врегульовані 
механізми взаємодії з державою, демонструють 
вищий рівень довіри з боку інвесторів та міжна­
родних партнерів. Така взаємодія знижує регу­
ляторні ризики, підвищує передбачуваність біз­
нес–процесів і сприяє формуванню позитивного 
репутаційного профілю.

Розглянуті вище складові виступають ключовими 
критеріями відповідності європейським стандартам 
доброчесності, прозорості та сталого розвитку.

Репутація власників та топ–менеджменту та­
кож виступає важливим індикатором доброчес­
ності та стратегічної надійності бізнес–структу­
ри. У випуску Барометра довіри Едельмана [21] 
представлено результати опитування, які де­
монструють, що довіра до керівництва є одним 
із ключових факторів, які визначають загаль­
ний рівень довіри до компанії. Високий авторитет 
CEO та прозорість управлінських рішень підси­
люють репутаційний капітал бізнесу, тоді як ре­
путаційні скандали або сумнівні практики влас­
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ників здатні суттєво знизити довіру інвесторів і 
партнерів [22].

Професіоналізм ключових фахівців, їхня компе­
тентність та дотримання етичних норм також ма­
ють суттєвий вплив на репутацію бізнесу. Компа­
нії, які інвестують у розвиток людського капіталу та 
формують культуру професійної відповідальності, 
демонструють вищий рівень стійкості до репута­
ційних ризиків і кращі фінансові результати [23]. 
Висококваліфіковані фахівці формують якість 
продуктів і послуг, що безпосередньо впливає на 
сприйняття бренду споживачами та партнерами.

Особливе значення має особиста доброчес­
ність власників і керівництва. У контексті євро­
пейської інтеграції цей аспект набуває ще більшої 
ваги, оскільки відповідність принципам належного 
урядування, антикорупційним стандартам та ви­
могам прозорості є ключовими критеріями оціню­
вання бізнесу з боку європейських інституцій. Під­
приємства, керівництво яких демонструє високий 
рівень етичності та соціальної відповідальності, 
мають значно вищі шанси на успішне партнер­
ство з міжнародними структурами та інтеграцію у 
глобальні ланцюги створення вартості [24].

У процесі європейської інтеграції особиста до­
брочесність власників і керівництва перестає бу­
ти виключно внутрішньою етичною категорією та 
набуває значення інституційного чинника, що ви­
значає спроможність бізнесу відповідати управ­
лінським і репутаційним стандартам Європейсько­
го Союзу. Саме через управлінські практики, стиль 
лідерства та рівень професійної відповідальності 
ключових осіб формується зовнішнє сприйняття 
бізнесу як надійного, прозорого та сумісного з єв­
ропейським економічним середовищем.

Престижність роботи на підприємстві (HR–
бренд) виступає важливим індикатором йо­
го соціального капіталу, визначальним чин­
ником формування конкурентних переваг 
компанії, забезпечення залучення та утримання 
висококваліфікованих фахівців, що, у свою чер­
гу, стає ключовою передумовою її довгостроко­
вої результативності та стійких позицій на рин­
ку в умовах нових соціо–економічних реалій [25]. 
Фірми–роботодавці з високим рівнем привабли­
вості демонструють кращі фінансові результати, 
нижчий рівень плинності кадрів та вищу продук­
тивність праці. Позитивний HR‑бренд формує у 
стейкхолдерів уявлення про стабільність, відпо­
відальність та стратегічну надійність бізнесу.

Робоча атмосфера та корпоративний клімат є 
важливими чинниками внутрішньої стійкості ор­
ганізації. Як зазначає І. Котовська, персонал ви­
ступає ключовим чинником сталого розвитку 
компаній і справляє визначальний вплив на ре­
зультативність їх функціонування в умовах сучас­
них викликів, зокрема економічної нестабільності 
та цифрової трансформації [26]. За даними опи­
тування Gallup щодо залученості працівників [27], 
підприємства з високим рівнем залученості пер­
соналу мають суттєво нижчі репутаційні ризики, 
оскільки працівники виступають носіями цінностей 
компанії та формують її зовнішній імідж. Негатив­
ний внутрішній клімат, навпаки, здатний швидко 
трансформуватися у зовнішні репутаційні втрати.

Інвестиції в розвиток персоналу – навчання, під­
вищення кваліфікації, розвиток лідерських ком­
петенцій – є важливим елементом довгостроко­
вої репутаційної стратегії [28]. У Звіті про майбутнє 
робочих місць 2025 року [29] знаходимо підтвер­
дження тому, що компанії, які системно інвестують 
у людський капітал, демонструють вищу інновацій­
ну активність, кращу адаптивність до ринкових змін 
та підвищену довіру з боку міжнародних партнерів.

Забезпечення гідних умов праці, включаючи 
дотримання стандартів безпеки, рівності та не­
дискримінації, є критично важливим у контек­
сті європейської інтеграції [30; 31]. Відповідність 
міжнародним трудовим стандартам є ключовою 
умовою для участі компаній у глобальних лан­
цюгах створення вартості та формування пози­
тивного репутаційного профілю. Порушення тру­
дових прав, навпаки, є одним із найпотужніших 
репутаційних ризиків, що може призвести до 
втрати партнерств і ринкових позицій.

У статті Роберсона К. М. та Парка Дж. П. [32], за­
значено, що підприємства з розвиненою етичною 
культурою мають нижчий рівень внутрішніх пору­
шень, вищу продуктивність праці та кращі показни­
ки взаємодії з інвесторами. Етична поведінка пер­
соналу та керівництва формує позитивний імідж 
компанії та знижує ризики репутаційних втрат. Тру­
дова дисципліна та корпоративна культура визна­
чають внутрішню стійкість організації, її здатність 
забезпечувати стабільність бізнес‑процесів і під­
тримувати високий рівень якості продукції. 

У межах реалізації євроінтеграційного курсу 
України дотримання міжнародних трудових стан­
дартів набуває не лише нормативного, а й стра­
тегічного значення для вітчизняних бізнес–струк­
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тур. Відповідність принципам гідної праці, рівності 
та недискримінації дедалі частіше розглядається 
європейськими партнерами як індикатор управ­
лінської зрілості бізнесу та його готовності до ін­
теграції у спільний економічний простір ЄС. У цьо­
му контексті політика управління персоналом стає 
важливим інструментом репутаційного позиціо­
нування компанії на міжнародному рівні, тобто її 
стратегічним репутаційним активом.

У сучасному інформаційному середовищі, де 
швидкість поширення даних та рівень прозорості 
бізнес–процесів зростають, ефективна комуніка­
ційна стратегія визначає здатність компанії під­
тримувати довіру стейкхолдерів, формувати по­
зитивний імідж та мінімізувати репутаційні ризики.

Якість рекламної та брендової політики відіграє 
важливу роль у формуванні сприйняття організації 
споживачами та партнерами. Згідно з досліджен­
ням Nielsen [33], послідовна та етична бренд‑ко­
мунікація підвищує рівень довіри до компанії та 
сприяє зміцненню її ринкових позицій. Бренд, який 
демонструє прозорість, соціальну відповідаль­
ність та відповідність цінностям цільової аудиторії, 
формує стійкий репутаційний капітал.

Активність у медіапросторі, зокрема у сфе­
рі PR, є важливим інструментом управління гро­
мадською думкою та підтримання позитивного 
іміджу компанії. У посібнику Американського то­
вариства зв’язків з громадськістю (PRSA) з най­
кращих практик у зв’язках з громадськістю [34], 
розкривається значення етичних принципів і 
професійних стандартів у сфері комунікацій, під­
креслюючи, що чесність і прозорість формують 
базу довіри та репутаційної стійкості. 

Отже, стратегічні PR‑комунікації дозволяють 
підприємствам ефективно реагувати на репута­
ційні виклики, формувати довіру до керівництва 
та забезпечувати прозорість діяльності. Успіш­
ні PR‑кампанії сприяють зміцненню взаємодії з 
ключовими стейкхолдерами та підвищують стій­
кість компанії до інформаційних ризиків.

Управління цифровою репутацією набуває осо­
бливого значення в умовах глобалізації та розвитку 
соціальних медіа. У звіті Deloitte [35] представле­
но інформацію про те, що понад 70% репутацій­
них ризиків сьогодні виникають у цифровому се­
редовищі, де інформація поширюється швидко та 
неконтрольовано. Компанії, які активно моніто­
рять онлайн‑згадки, взаємодіють із цифровими 
спільнотами та впроваджують стратегії управлін­

ня репутаційними ризиками, демонструють ви­
щий рівень довіри з боку споживачів та інвесторів. 
У джерелі [36] підкреслюється, що поєднання тра­
диційних і цифрових комунікаційних інструментів 
дає змогу брендам охоплювати ширшу аудиторію, 
зміцнювати довіру та підвищувати власну конку­
рентоспроможність. Взаємодоповнюваність ма­
сового охоплення традиційних медіа та персона­
лізованих можливостей цифрових каналів формує 
підґрунтя для сталого розвитку бренду.

Таким чином, комунікаційний капітал є страте­
гічним ресурсом, що визначає здатність компанії 
формувати позитивний імідж, підтримувати до­
віру стейкхолдерів і забезпечувати репутаційну 
стійкість у динамічному глобальному середови­
щі, а також сприяє його інтеграції в європейський 
економічний простір.

Переходячи до аналізу наступного елемен­
ту ділової репутації бізнесу, варто наголосити, 
що клієнтоорієнтованість – яка охоплює якість 
сервісу, прозорість комунікацій та відповідальне 
ставлення до споживачів. Звертаючись до звіту 
Deloitte [35] знаходимо підтвердження того, що 
компанії, які інтегрують клієнтоорієнтовані прак­
тики у свою бізнес‑стратегію, формують стійкі 
конкурентні переваги та зміцнюють репутаційний 
капітал завдяки високому рівню задоволеності 
клієнтів. Якість сервісного обслуговування клієн­
тів є ключовим елементом операційної доступно­
сті та важливим репутаційним індикатором. По­
над 80% споживачів пов’язують свою лояльність 
до бренду з рівнем сервісу, а компанії, що забез­
печують високий стандарт клієнтського обслуго­
вування, демонструють значно вищий рівень до­
віри та повторних покупок [35]. Високі стандарти 
клієнтського обслуговування слід розглядати як 
елемент комплексної інфраструктурної спро­
можності бізнесу, що визначає його конкурентні 
позиції та готовність до функціонування в умовах 
європейського ринку.

Репутація компанії дедалі більше визначаєть­
ся її здатністю діяти відповідально, прозоро та з 
урахуванням довгострокових суспільних інтере­
сів. У цьому контексті соціальна відповідальність 
підприємства постає як один із ключових чинни­
ків, що зміцнює його ділову репутацію, адже за­
свідчує реальний внесок у розвиток громади, під­
тримку соціальних ініціатив і дотримання етичних 
норм. Згідно з дослідженням Global Reporting 
Initiative [37], компанії, які системно впроваджу­
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ють практики корпоративної соціальної відпові­
дальності, отримують вищий рівень довіри з боку 
споживачів та інвесторів, а також демонструють 
кращі довгострокові фінансові результати.

З огляду на євроінтеграційний курс України, 
впровадження принципів сталого розвитку та 
ESG (Environmental, Social, Governance) у систе­
му корпоративного управління стає ключовим 
інструментом адаптації бізнесу до європейських 
стандартів і формування довгострокової довіри з 
боку міжнародних партнерів. У сучасних умовах 
особливої ваги набуває оцінювання відповідності 
суб’єктів господарювання міжнародним вимогам 
прозорості, етичності та підзвітності, що визна­
чають репутаційну надійність компаній у євро­
пейському економічному просторі.

Центральним елементом відповідності сучасним 
європейським вимогам є дотримання принципів 
ESG, які в країнах Європейського Союзу поступово 
набувають статусу нормативно обов’язкових [38]. 
Це зумовлює необхідність системного впрова­
дження ESG‑орієнтованих практик українськими 
підприємствами як ключової передумови підви­
щення їхньої репутаційної стійкості та узгоджено­
сті з очікуваннями стейкґолдерів.

У цьому контексті важливу роль відіграє Дирек­
тива ЄС про корпоративну звітність щодо стало­
го розвитку (CSRD), яка зобов’язує компанії, що 
здійснюють діяльність або отримують доходи в 
Європейському Союзі, розкривати інформацію 
про екологічні, соціальні та управлінські аспекти. 
Прийнята у 2021 році, вона суттєво посилює ви­
моги до нефінансової звітності, забезпечуючи її 
стандартизацію, прозорість і порівнюваність.

Директива є складовою Європейського зеле­
ного курсу, спрямованого на формування ресур­
соефективної та конкурентоспроможної еконо­
міки, де зміна клімату розглядається як чинник 
значних економічних ризиків. Відтак корпора­
тивна стійкість стає визначальним критерієм 
економічної життєздатності.

Одним із найбільш значущих аспектів репута­
ції в умовах посилення екологічних вимог ЄС стає 
екологічна безпека виробництва. Підприємства, 
які впроваджують екологічно безпечні техноло­
гії, демонструють вищу інвестиційну привабли­
вість та отримують доступ до міжнародних ринків, 
де екологічні стандарти є обов’язковими. Накопи­
чені емпіричні дані свідчать, що поєднання інди­
відуальної репутації компанії та екологічної серти­

фікації позитивно корелює з її результативністю, 
тоді як порушення екологічних норм формує один 
із найпотужніших репутаційних ризиків [39].

Отже, запровадження CSRD формує нові орієн­
тири глобальної корпоративної відповідальності та 
створює додаткові можливості для компаній, що 
активно впроваджують ESG‑підходи. Для україн­
ського бізнесу відповідність вимогам директиви 
може стати важливим чинником адаптації до єв­
ропейських стандартів і посилення репутаційної та 
конкурентної позиції на європейському ринку.

Разом із тим репутаційна стійкість підприєм­
ства визначається не лише нормативною відпо­
відністю, а й здатністю забезпечувати стабіль­
ність операційних процесів, зокрема ефективність 
функціонування збутової інфраструктури, що без­
посередньо впливає на сприйняття організації як 
надійного партнера. Наявність авторитетних між­
народних партнерів є важливим індикатором ре­
путаційної надійності суб’єкта господарювання. 
Партнерство з компаніями, що дотримуються ви­
соких стандартів корпоративної відповідальності 
та комплаєнсу, підсилює довіру до українського 
бізнесу та сприяє його інтеграції у глобальні рин­
ки. У Доповіді про глобальні ризики (2022) [20] 
зазначено, що участь у міжнародних партнер­
ських мережах підвищує репутаційну капіталіза­
цію компаній, оскільки підтверджує їхню відповід­
ність міжнародним нормам прозорості, етичності 
та сталого розвитку.

Не менш важливим чинником є надійність кон­
трагентів у ланцюгах постачання, що безпосе­
редньо впливає на репутацію бізнес–структури. У 
сучасних умовах глобалізації репутаційні ризики 
передаються по всьому ланцюгу створення вар­
тості, тому співпраця з контрагентами, які дотри­
муються стандартів ESG, антикорупційних вимог 
та міжнародних норм безпеки, є критично важ­
ливою. Компанії, що інтегрують принципи відпо­
відального управління ланцюгами постачання, 
демонструють вищий рівень довіри з боку спожи­
вачів та інвесторів, а також отримують конкурент­
ні переваги на міжнародних ринках [12; 13].

У звіті McKinsey «Перезавантаження ланцю­
гів поставок для наступної нормальності» [40], 
зазначено, компанії з оптимізованими кана­
лами дистрибуції демонструють вищу ринкову 
стійкість, здатність швидше реагувати на змі­
ни попиту та формують позитивний репутацій­
ний профіль завдяки стабільності поставок. На­
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томість неефективна збутова інфраструктура 
створює ризики затримок, що негативно позна­
чається на іміджі бізнес–структури.

Логістичне розташування виробничих потужнос­
тей є стратегічним чинником, який визначає швид­
кість і вартість доставки продукції. Дослідження 
Світового банку Logistics Performance Index [41] 
свідчить, що підприємства, розташовані у логіс­
тично вигідних регіонах або інтегровані у високое­
фективні транспортні коридори, отримують суттє­
ві репутаційні переваги завдяки передбачуваності 
та оперативності постачання. Це особливо важли­
во для компаній, що прагнуть інтегруватися у євро­
пейські ланцюги створення вартості. 

Водночас у сучасному бізнес‑середовищі ре­
путаційні переваги формуються не лише завдя­
ки ефективності фізичної інфраструктури чи ло­
гістичної інтегрованості. Поряд із традиційними 
чинниками дедалі більшого значення набувають 
технологічні драйвери, що визначають іннова­
ційність компанії та її здатність адаптуватися до 
цифрових трансформацій. 

У дослідженні, проведеному компанією McKinsey 
підкреслюється, що у сучасних умовах генератив­

ний штучний інтелект стає одним із визначальних 
чинників формування ділової репутації компаній. 
Його застосування — від автоматизованого ство­
рення коду до прийняття рішень без участі люди­
ни — відкриває значні можливості для підвищення 
ефективності бізнес‑процесів та інноваційності. 
Водночас неконтрольоване використання таких 
технологій може створювати суттєві репутаційні 
ризики, пов’язані з витоком інтелектуальної влас­
ності, порушенням конфіденційності чи проява­
ми алгоритмічної упередженості. Досвід провідних 
компаній свідчить, що саме організації зі сформо­
ваною інноваційною культурою та зрілими опера­
ційними моделями здатні перетворювати цифро­
ві інвестиції, включно з генеративним ШІ, на стійкі 
конкурентні переваги. Таким чином, відповідальне 
впровадження ШІ та готовність до організаційних 
змін стають важливими репутаційними детермі­
нантами в умовах зростаючої технологічної кон­
куренції [42.

Узагальнюючи результати аналізу, можна ствер­
джувати, що ділова репутація бізнесу формуєть­
ся як комплексна система, у якій кожен елемент 
виконує власну функцію та водночас підсилює ін­

Рисунок 2. Модель репутаційних чинників підприємства
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ші. Проведений теоретичний аналіз дав змогу 
виокремити ключові чинники, що визначають ді­
лову репутацію компанії та сформувати інтегрова­
ну модель їх взаємодії, яка демонструє системний 
характер репутаційного профілю бізнесу.

Отже, ділова репутація перестає бути суто ко­
мунікаційною категорією і трансформується у 
комплексний управлінський ресурс, що інтегрує 
стратегічні, фінансово–економічні, управлінські, 
культурні, персоніфіковані, операційні та комуні­
каційні виміри діяльності підприємства.

Висновки
Попри комплексний характер проведеного ана­

лізу, дослідження має низку обмежень, які необ­
хідно враховувати під час інтерпретації резуль­
татів. Передусім, визначення ділової репутації 
бізнесу ґрунтувалося на узагальненні теоретичних 
підходів та вторинних джерел, що обмежує мож­
ливість повного врахування галузевої специфі­
ки, інституційних відмінностей та контекстуальних 
чинників, властивих окремим ринкам. Репутаційні 
механізми можуть суттєво варіювати залежно від 
розміру компанії, структури власності, рівня регу­
ляторного тиску та ступеня інтегрованості у між­
народні ланцюги створення вартості, що не завж­
ди відображено у доступних емпіричних даних.

Другим важливим обмеженням є те, що значна 
частина висновків базується на міжнародних зві­
тах, аналітичних оглядах та стандартах, які фор­
мують загальні рамки оцінювання, але не завжди 
враховують специфіку українського бізнес‑се­
редовища. Відмінності у рівні інституційної зріло­
сті, прозорості регуляторних процедур та розвитку 
ринкової інфраструктури можуть впливати на ре­
левантність окремих критеріїв репутаційної оцінки.

Крім того, дослідження не включало первинних 
емпіричних вимірювань – опитувань, інтерв’ю або 
кейс‑аналізів конкретних підприємств. Це обмеж­
ує можливість верифікації теоретичних положень у 
практичному вимірі та не дозволяє повною мірою 
оцінити реальні механізми формування репутації в 
українських компаніях різних секторів. Відсутність 
кількісних показників також ускладнює побудову 
моделей причинно‑наслідкових зв’язків між окре­
мими елементами репутаційного капіталу.

Ще одним обмеженням є динамічний харак­
тер репутаційних процесів. Умови глобалізації, 
цифровізації та геополітичної нестабільності змі­
нюють репутаційні ризики та очікування стей­

кхолдерів значно швидше, ніж це може бути відо­
бражено у статичних аналітичних звітах. Відтак, 
частина висновків може потребувати уточнен­
ня в умовах нових регуляторних вимог ЄС, тран­
сформації ESG‑стандартів або змін у глобальних 
ланцюгах постачання.

Нарешті, оцінювання таких чинників, як кор­
поративна культура, етичні стандарти, імідж ке­
рівництва чи якість комунікацій, завжди містить 
елемент суб’єктивності. Навіть за наявності між­
народних стандартів та методичних рекоменда­
цій, ці аспекти залишаються складними для уні­
фікованого вимірювання, що може впливати на 
узагальненість отриманих висновків.

У сукупності зазначені обмеження не змен­
шують значущості результатів, але окреслюють 
напрями для подальших досліджень, які можуть 
включати емпіричну верифікацію, галузеві порів­
няння, розроблення кількісних індикаторів та по­
глиблений аналіз репутаційних механізмів у кон­
тексті європейської інтеграції.

Перспективи подальших досліджень у сфері ді­
лової репутації компанії є широкими та багато­
векторними. Передусім доцільним є проведення 
емпіричних досліджень, спрямованих на кількіс­
не вимірювання впливу окремих репутаційних 
чинників на фінансові результати, інвестиційну 
привабливість та стійкість бізнесу. Використання 
економетричних моделей, структурного моделю­
вання (SEM) або панельних даних дозволить ви­
явити причинно‑наслідкові зв’язки, які залиша­
ються поза межами теоретичного аналізу.

Другим перспективним напрямом є галузеві по­
рівняльні дослідження, що дадуть змогу оцінити 
специфіку формування репутації у різних секто­
рах економіки – від високотехнологічних індустрій 
до аграрного виробництва. Такий підхід дозво­
лить виявити, які елементи репутаційного капіталу 
є універсальними, а які – контекстно залежними.

Третім напрямом є дослідження цифрової ре­
путації та впливу соціальних медіа на формування 
довіри до бізнесу. У сучасних умовах цифровіза­
ції репутаційні ризики виникають і поширюють­
ся значно швидше, ніж у традиційних медіа, тому 
важливо розробити моделі моніторингу, прогно­
зування та управління цифровими репутаційни­
ми загрозами.

Окремої уваги потребує вивчення ESG‑орієн­
тованості українських підприємств у контексті 
європейської інтеграції. Подальші дослідження 
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можуть бути спрямовані на оцінювання готовно­
сті бізнесу до впровадження європейських стан­
дартів сталого розвитку, аналіз бар’єрів та ви­
значення ефективних механізмів адаптації.

Перспективним є також аналіз взаємодії між 
HR‑брендом, корпоративною культурою та інно­
ваційною активністю, оскільки людський капітал 
дедалі більше визначає конкурентоспромож­
ність компанії. Дослідження у цьому напрямі мо­
жуть включати як кількісні методи, так і якісні – 
глибинні інтерв’ю, кейс‑стаді, фокус‑групи.

Нарешті, важливим напрямом є розроблення 
інтегральних індексів ділової репутації, адаптова­
них до українського контексту та узгоджених з єв­
ропейськими підходами. Це дозволить створити 
інструмент для порівняльного аналізу та страте­
гічного планування на рівні підприємств і галузей.
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СТОРОЖУК О. В.
ШЕРЕМЕТ Д. Ю. 

Резерви підвищення економічної ефективності девелопера 
на основі оптимізації управлінських контурів

Актуальність теми дослідження. Ускладнення інвестиційного середовища, зростання вар-
тості капіталу та багатофазність реалізації девелоперських проєктів зумовлюють потребу в нових 
підходах до забезпечення економічної результативності підприємств. Формування синергії порт-
феля, узгодження операційних і фінансових контурів, а також підтримання ліквідності набувають 
визначального значення для довгострокової стійкості девелопера.

Постановка проблеми. Традиційні методи управління, орієнтовані на автономну оцінку окре-
мих проєктів, не дозволяють повною мірою врахувати взаємозалежності між ними, що призводить 
до втрати маржі, розбалансування грошових потоків та підвищення фінансових ризиків.

Метою є розроблення теоретико–методичних засад підвищення ефективності девелопера че-
рез оптимізацію управлінських контурів портфеля. Завдання полягають у визначенні механізмів 
синергії, інструментів балансування ліквідності, способів інтеграції операційних і інвестиційних рі-
шень та формалізації впливу цих процесів на вартість підприємства.

Методологія дослідження. Використано системний та портфельний підходи, методи фінан-
сового аналізу, сценарного моделювання грошових потоків, структурно–логічну декомпозицію 
управлінських рішень і концепції управління життєвим циклом активів.

Результати дослідження. Обґрунтовано, що джерело зростання прибутковості формується у 
площині координації між проєктами, де ефекти масштабу, навчання та перерозподілу ліквідності 
забезпечують стабілізацію cash–flow і зниження вартості капіталу. Доведено доцільність переходу 
від ізольованого управління об’єктами до інтегрованої фінансово–операційної архітектури, підтри-
маної цифровою аналітикою.

Галузь застосування результатів. Отримані положення можуть бути використані девелопер-
ськими компаніями, фінансовими інституціями, органами стратегічного планування, а також у на-
укових дослідженнях з економіки будівництва та управління інвестиціями.

Висновки. Конкурентоспроможність девелопера визначається здатністю управляти взаємо-
залежностями портфеля, синхронізувати виробничу динаміку з фінансовими можливостями та 
своєчасно адаптувати структуру капіталу до змін ринку. Саме інтегративність управління перетво-
рюється на ключовий фактор довгострокового зростання вартості підприємства.

Ключові слова: підприємство, девелопмент; інновація; цифрова трансформація; платоспро-
можність; інвестиційна ефективність; операційна діяльність; бюджетування; життєвий цикл проєк-
ту; фінансова стійкість; сценарне моделювання; циркулярна економіка.

OLEKSANDR STOROZHUK, 
DENYS SHEREMET

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.

https://doi.org/10.66416/2522-1620.2.2026.58-63



МАКРОЕКОНОМІЧНІ АСПЕКТИ СУЧАСНОЇ ЕКОНОМІКИ

59Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹2 (297)/2026
ISSN 2522–1620 (print)

Постановка проблеми. Економічна синер­
гія портфеля проєктів у девелоперській діяльності 
виникає як результат системної взаємодії окре­
мих інвестиційно–будівельних ініціатив, що пе­
ревищує просту суму їх індивідуальних ефектів. У 
межах портфельної логіки підприємство перестає 
бути набором автономних об’єктів і трансфор­
мується у цілісну економічну систему, де рішення 
щодо фінансування, графіків реалізації, продук­
тового позиціонування та управління ризиками 
приймаються з урахуванням крос–проєктних за­
лежностей. Саме ця інтегрованість забезпечує 
додаткову вартість, яка не може бути досягнута 
при ізольованому управлінні кожним активом.

Синергійний ефект проявляється передусім 
у сфері використання ресурсів. Спільні підряд­
ні мережі, стандартизація технічних рішень, пов­
торюваність процедур закупівель і накопичення 
виробничого досвіду зменшують питомі витра­
ти, скорочують тривалість циклів та підвищують 
передбачуваність результатів. Виникає ефект 
масштабу та ефект навчання, за якого кожний на­
ступний проєкт реалізується з меншими трансак­
ційними витратами. У фінансовому вимірі це оз­
начає зростання маржинальності та стабілізацію 
грошових потоків. Не менш важливою є синергія 
часової структури портфеля. Узгодження фаз під­
готовки, будівництва і продажів дозволяє девело­

перу перерозподіляти ліквідність між проєктами, 
знижувати потребу у дорогому зовнішньому фі­
нансуванні та оптимізувати боргове навантажен­
ня. Коли позитивні грошові потоки одних об’єктів 
підтримують капіталомісткі стадії інших, підпри­
ємство формує внутрішній механізм страхуван­
ня від ринкових коливань. Таким чином, портфель 
виступає інструментом фінансової стабілізації та 
підвищення кредитоспроможності.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Робота Markowitz H. [1] сформувала парадигму 
портфельного мислення, у якій результативність 
визначається не окремим активом, а конфігура­
цією їх поєднання. Ідея мінімізації ризику через 
диверсифікацію та кореляційну структуру доход­
ностей безпосередньо лягла в основу сучасних 
моделей балансування девелоперських проєктів 
у часі та просторі.

Автори Franco Modigliani & Merton Miller [2] до­
вели аналітичну роль вартості капіталу та вплив 
фінансового левериджу на оцінку підприємства. 
Їхні положення стали основою для сучасних прак­
тик девелоперів щодо оптимізації співвідношен­
ня боргу й власних ресурсів при формуванні порт­
фельної прибутковості. Хоч праця Michael Porter 
[3] належить до стратегічного менеджменту, во­
на закріпила принцип, що економічний результат
виникає з позиціонування та системної узгодже­

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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ності видів діяльності. Для девелопменту це оз­
начає необхідність інтеграції інвестиційної моделі, 
операційної організації та ринкової стратегії.

Роботи науковців [4–8] О.зосереджені на фор­
малізації взаємозв’язків між параметрами жит­
тєвого циклу проєктів, структурою капіталу, ри­
зик–профілем і динамікою грошових потоків, що 
дозволяє перейти від ізольованої оцінки об’єктів 
до моделювання синергії портфеля. Вагомий вне­
сок становлять підходи до економіко–аналітичної 
діагностики діяльності девелопера, розроблен­
ня систем KPI, механізмів бюджетної координа­
ції, а також впровадження цифрових інструмен­
тів моніторингу, які забезпечують проактивне 
управління ліквідністю та прибутковістю. У ре­
зультаті сформувано методологічну платформу, 
що поєднує стратегічне бачення розвитку активів 
із прикладними рішеннями щодо підвищення ін­
вестиційної привабливості та довгострокової кон­
курентоспроможності підприємств будівництва.

Метою статті є розвиток теоретико–методич­
них положень та обґрунтування прикладного ін­
струментарію управління економічною резуль­
тативністю будівельного девелопера на засадах 
портфельної інтеграції інвестиційних і операцій­
них рішень. Для досягнення поставленої мети 
передбачено розв’язання таких завдань: іден­
тифікувати джерела формування синергійного 
ефекту у взаємодії проєктів; формалізувати ме­
ханізми впливу часової та фінансової структури 
портфеля на ліквідність і прибутковість; обґрунту­
вати моделі узгодження стратегічного та опера­
ційного бюджетування; визначити роль цифрової 
аналітики у підтриманні безперервної фінансової 
релевантності управлінських рішень; встановити 
залежність між якістю портфельної координації 
та зростанням вартості підприємства.

Виклад основного матеріалу. Управлін­
ня прибутковістю портфеля девелопера в сучас­
них умовах виходить за межі оцінювання ефек­
тивності окремих проєктів і набуває характеру 
системної оптимізації взаємопов’язаних опера­
ційних та інвестиційних параметрів. Девелопер­
ський портфель функціонує як складна динамічна 
сукупність активів із різними фазами життєвого 
циклу, рівнями ризику, потребами у фінансуванні 
та швидкістю генерування доходів. Тому фінансо­
ва результативність визначається не тільки мар­
жинальністю кожного об’єкта, а передусім якістю 
їх поєднання у часі, просторі та структурі капіталу.

Балансування операційних параметрів перед­
бачає узгодження темпів будівництва, графіків пі­
дрядних робіт, логістики ресурсів, маркетингових 
активностей і швидкості продажів або заповнюва­
ності. Порушення цієї рівноваги трансформується 
у непродуктивні витрати часу, зростання відсо­
ткових платежів і втрату ліквідності. Коли ж опера­
ційна система синхронізована, девелопер дося­
гає підвищення оборотності капіталу, скорочення 
циклу девелопменту та стабілізації грошових по­
токів, що безпосередньо впливає на інтеграль­
ну дохідність портфеля. Інвестиційні параметри 
формують другий контур управління прибуткові­
стю. Йдеться про структуру джерел фінансуван­
ня, вартість залученого капіталу, пропорції між 
власними та позиковими ресурсами, диверсифі­
кацію за сегментами ринку, регіонами та функці­
ональними типами нерухомості. Раціональна кон­
фігурація дозволяє мінімізувати сукупний ризик, 
уникати концентрації експозиції та забезпечува­
ти стійкість до циклічних коливань попиту. У цьо­
му вимірі портфель виступає інструментом пере­
розподілу ризику, а прибутковість стає функцією 
не лише доходу, а й вартості капіталу.

Ключовим є те, що операційні та інвестицій­
ні рішення не можуть прийматися автономно. 
Прискорення будівництва, зміна технологій чи 
підрядної моделі впливають на потребу у фі­
нансуванні, графік вибірки кредитів і показники 
боргового навантаження. Водночас структура 
фінансування визначає допустимі строки реа­
лізації, рівень цінової гнучкості та інвестиційну 
стратегію. Ефективне управління прибутковістю 
виникає саме у точці їх перетину, де менедж­
мент здатний досягти відповідності між вироб­
ничою динамікою та фінансовими можливостя­
ми. Особливого значення набуває портфельний 
підхід до грошових потоків. Надходження від 
завершених або високоліквідних проєктів мо­
жуть спрямовуватися на підтримку нових ініці­
атив, формуючи внутрішній механізм фінансу­
вання росту. Така взаємна підтримка знижує 
залежність від зовнішніх кредиторів і підви­
щує інвестиційну автономію підприємства. Вод­
ночас диверсифікований портфель дозволяє 
згладжувати коливання прибутковості, що по­
зитивно сприймається ринком капіталу і змен­
шує дисконт при оцінці компанії.

Цифрові інструменти та аналітика створюють 
основу для такого балансування, оскільки забез­
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печують порівнюваність показників, оператив­
ний моніторинг відхилень і можливість сценар­
ного моделювання. Управління переходить від 
реактивного до проактивного формату, де рішен­
ня приймаються на основі прогнозної інформації 
про попит, витрати та ліквідність. У результаті під­
вищується точність інвестиційного планування і 
знижується ймовірність стратегічних помилок.

Узгодження стратегічних і операційних бюдже­
тів у девелоперській діяльності є критичною пе­
редумовою фінансової керованості портфеля, 
оскільки довгострокові інвестиційні наміри ма­
ють бути трансформовані у конкретні виробни­
чі графіки, контракти та касові потоки (табл. 1). 
Висока капіталомісткість, багаторічні цикли ре­
алізації та залежність від зовнішнього фінансу­
вання зумовлюють потребу в інструментах, які 
поєднують бачення вартості компанії з щоден­
ною операційною дисципліною.

У підсумку прибутковість портфеля девелопе­
ра є наслідком не максимізації доходу окремих 
об’єктів, а оптимізації всієї системи взаємоза­
лежностей між ними. Здатність підтримувати ди­
намічний баланс між операційною ефективністю 
та інвестиційною раціональністю формує довго­
строкову фінансову стійкість, підвищує ринко­
ву вартість підприємства та створює бар’єри для 
конкурентів. Саме ця інтегративна компетенція 
перетворюється на ключовий стратегічний ре­
сурс девелопера в умовах високої волатильності 
та складності ринкового середовища.

Управління ліквідністю та платоспроможністю 
будівельного девелопера в умовах нерівномірнос­
ті проєктних циклів постає як завдання синхроні­
зації часово розбалансованих грошових притоків 
і відтоків, що формуються під впливом тривалих 
інвестиційно–будівельних фаз, відкладеної мо­
нетизації продукту та високої частки позикового 
капіталу. Фінансова стійкість у такій системі ви­
значається не стільки абсолютним обсягом ре­
сурсів, скільки здатністю менеджменту підтриму­
вати безперервність операційного обороту через 
прогнозування касових розривів, формування 
резервів ліквідності, гнучке структурування гра­
фіків фінансування та адаптивне перепланування 
портфеля. Платоспроможність набуває динаміч­
ного характеру і трактується як функція узгодже­
ності між швидкістю трансформації витрат у ре­
алізаційну виручку, умовами кредитних ковенант 
і поведінкою контрагентів. Відтак інструментарій 
управління зміщується від бухгалтерської фікса­
ції до проактивної фінансової навігації, де ключову 
роль відіграють сценарне моделювання, rolling–
прогнози грошових потоків та рання ідентифікація 
ризиків втрати капітальної рівноваги.

Економічне регулювання взаємодії центрів від­
повідальності у структурі будівельного девело­
пера розглядається як механізм забезпечен­
ня узгодженості локальних управлінських рішень 
із глобальними фінансовими цілями портфеля. 
У межах багатопроєктної діяльності кожен центр 
формує власні витрати, доходи та часові параме­

Метод уз-
годження Концептуальна сутність Механізм трансформації 

стратегії в операції Управлінський ефект

Каскадування 
цілей

Декомпозиція довгостро­
кових фінансових орієн­

тирів у систему підпоряд­
кованих бюджетів

ROE, структура капіталу, порт­
фель інвестицій  бюджети 
проєктів  ліміти підрядів  

графіки закупівель

Вертикальна інтеграція 
планування; вимірюваність 
внеску підрозділів у ство­

рення вартості

Rolling–бю­
джетування

Регулярне оновлення 
припущень відповідно до 

фактичної динаміки сере­
довища

Перегляд продажів, цін ресур­
сів, ставок фінансування  
корекція інвестиційних пріо­

ритетів

Підтримка актуальності 
планів; попередження кри­
тичних фінансових розривів

Інтеграція з 
життєвим ци­
клом проєкту

Неперервний супровід 
моделі вартості активу від 
ініціації до комерціалізації

Передінвестиційна оцінка 
будівництво  уточнення за 

фактом  управління маржею

Мінімізація втрат прибутко­
вості; зв’язок між обґрунту­

ванням і виконанням
Центри фінан­
сової відпові­

дальності

Делегування бюджетної 
автономії при збереженні 
портфельного контролю

Проєкт/функція як P&L–оди­
ниця  внутрішні трансфертні 

ціни  контроль KPI

Баланс децентралізації та 
корпоративної стратегії

Цифрова інте­
грація

Об’єднання сценаріїв, 
графіків і фінансових мо­
делей в єдиному даному 

просторі

Дані виконання  аналітика 
реального часу  прогноз 

cash–flow  сигнал відхилень

Перехід від періодичного 
узгодження до безперерв­
ного фінансового моніто­

рингу

Таблиця 1. Методи узгодження стратегічних і операційних бюджетів у девелоперській діяльності
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три виконання, однак економічний результат ком­
панії виникає лише за умови їх координації через 
систему бюджетних обмежень, трансфертних цін, 
нормативів рентабельності та показників ефек­
тивності. Такий підхід дозволяє поєднати децен­
тралізовану оперативну автономію з централі­
зованим контролем вартості капіталу. Ключовою 
функцією регулювання стає мінімізація конфлік­
ту між індивідуальною оптимізацією підрозділу та 
інтегральною прибутковістю підприємства. Фі­
нансові стимули, правила розподілу ризиків і ме­
ханізми внутрішнього перерозподілу ліквідності 
формують поведінкове середовище, у якому ме­
неджери приймають рішення, орієнтуючись на 
довгострокову стійкість девелопера. Внаслідок 
цього центри відповідальності перетворюються 
з ізольованих виконавчих одиниць на елементи 
єдиної системи створення вартості.

Економічні інструменти підвищення віддачі на 
інвестований капітал у будівельному девелоп­
менті концентруються навколо керування трьо­
ма ключовими параметрами вартості — маржи­
нальністю продукту, швидкістю обороту вкладень 
та структурою фінансування. Зростання прибут­
ковості досягається через оптимізацію концепції 
проєкту і цінової моделі, інженерію витрат на всіх 
стадіях життєвого циклу активу, а також скоро­
чення тривалості інвестиційної фази, що підвищує 
капіталову продуктивність. Водночас фінансова 
архітектура портфеля передбачає баланс влас­
ного і позикового капіталу, використання проєк­
тного фінансування, механізмів передпродажу та 
інструментів рефінансування, які зменшують се­
редньозважену вартість ресурсів і підсилюють 
ефект фінансового левериджу. У сучасних умо­
вах дедалі більшого значення набувають аналі­
тичні системи прогнозування попиту, управлін­
ня ризиками та сценарного моделювання, що 
дозволяють підтримувати стабільність очікува­
них грошових потоків і, відповідно, забезпечувати 
стале зростання показників ROIC. Таким чином, 
управління віддачею на капітал трансформується 
з ретроспективної оцінки у безперервний процес 
конструювання економічного результату в межах 
усього девелоперського портфеля.

Висновки
У результаті дослідження доведено, що еконо­

мічна результативність будівельного девелопе­
ра формується не на рівні окремих проєктів, а в 

площині керованості їх взаємозалежностями в 
межах портфеля. Встановлено, що синхроніза­
ція операційних процесів, інвестиційних рішень 
і структури фінансування забезпечує зниження 
трансакційних витрат, підвищення оборотності 
капіталу та стабілізацію грошових потоків. Об­
ґрунтовано доцільність переходу від фрагмен­
тарного бюджетного контролю до інтегрованої 
фінансово–операційної архітектури, у якій аналі­
тика та сценарне моделювання виконують функ­
цію раннього попередження ризиків. Показано, 
що саме здатність до портфельної координації 
визначає рівень кредитоспроможності, інвести­
ційної привабливості та ринкової вартості підпри­
ємства. Отже, стратегічна перевага девелопера 
виникає як наслідок інтеграції ресурсів, процесів і 
фінансових інструментів у єдину систему безпе­
рервного відтворення капіталу.
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Економічна узгодженість інвестиційних та операційних 
параметрів бізнес–моделі девелопера

Актуальність теми дослідження. Турбулентність ринку, ускладнення фінансової архітектури 
та зростання вимог інвесторів до передбачуваності результатів зумовлюють необхідність пере-
осмислення принципів формування і функціонування бізнес–моделі девелопера. Вартість дедалі 
більше виникає не на рівні окремого об’єкта, а в системі узгодженості портфеля, швидкості коор-
динації та керованості ризиків.

Постановка проблеми. Традиційні підходи орієнтовані переважно на локальну ефективність 
проєктів і не забезпечують формалізованого зв’язку між інвестиційними рішеннями, операцій-
ною реалізацією та міжпроєктними взаємозалежностями, що призводить до втрати синергії та 
зростання невизначеності.

Метою є розроблення теоретико–методичних положень моделювання економічної узгоджено-
сті елементів бізнес–моделі девелопера. Завдання полягають у визначенні контурів інтеграції фі-
нансових, виробничих і контрактних параметрів та обґрунтуванні механізмів підтримання стійкості 
портфеля.

Методологія дослідження. Використано системний і процесний підходи, логіку портфельно-
го управління, методи структурно–функціонального аналізу, моделювання причинно–наслідкових 
зв’язків і концепцію зниження трансакційних витрат через цифрову інтеграцію даних.

Результати дослідження. Обґрунтовано перехід від моделі ізольованого проєктного прибутку 
до архітектури відтворюваної вартості, у якій ключову роль відіграють синхронізація фінансування 
та виконання, стандартизація рішень, прозорість інформації та керованість відхилень. Показано, 
що саме ці фактори визначають інвестиційну привабливість і темпи обороту капіталу.

Галузь застосування результатів. Положення можуть бути використані девелоперськими 
компаніями, фінансовими інституціями, консультантами з управління проєктами та в освітніх про-
грамах з менеджменту будівництва.

Висновки. Стійкість бізнес–моделі формується як здатність підтримувати узгоджений рух ре-
сурсів і рішень у межах портфеля. Конкурентна перевага виникає завдяки інтеграції інвестиційно-
го, операційного та інформаційного контурів у єдину керовану систему.

ІННОВАЦІЙНО–ІННОВАЦІЙНО–
ІНВЕСТИЦІЙНА ПОЛІТИКАІНВЕСТИЦІЙНА ПОЛІТИКА
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Постановка проблеми. Трансформація біз­
нес–моделі підприємства будівельного деве­
лопменту в умовах зміни механізмів створення 
вартості означає перехід від логіки «проєктного 
прибутку» (маржа від продажу/оренди, зафіксо­
вана у межах життєвого циклу окремого об’єкта) 
до логіки «керованого контуру створення варто­
сті» у портфелі активів і сервісів, де джерела еко­
номічного ефекту зміщуються у бік даних, швид­
кості координації, якості ризик–менеджменту, 
здатності масштабувати рішення та відтворю­
вати стандартизовані продукти. У цій парадигмі 
девелопер перестає бути лише інтегратором пі­
дрядних робіт і фінансування; він набуває ознак 

оркестратора екосистеми, який формує й утри­
мує контроль над критичними ресурсами варто­
сті: земельним банком і правами, інвестиційною 
архітектонікою (структура капіталу, ковенан­
ти, гарантії ліквідності), цифровими контурами 
управління (план–факт, контрактинг, закупівлі), 
а також над «післяпроєктними» потоками дохо­
ду, що виникають на етапах експлуатації, сервісу, 
модернізації та транзакцій з активом.

Зміна механізмів створення вартості прояв­
ляється у тому, що економічний результат деда­
лі менше визначається статичною різницею між 
собівартістю та ціною реалізації, і дедалі більше 
— динамічною здатністю девелопера знижува­

ІННОВАЦІЙНО–ІНВЕСТИЦІЙНА ПОЛІТИКА
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Economic alignment of investment and operational 
parameters of the developer’s business model

Relevance of the research topic. Market turbulence, increasing complexity of financial architecture, 
and growing investor demands for predictability of outcomes necessitate a reconsideration of 
the principles underlying the formation and functioning of the developer’s business model. Value is 
increasingly generated not at the level of a single asset but within the system of portfolio coherence, 
coordination speed, and risk controllability.

Problem statement. Traditional approaches are mainly focused on local project efficiency and fail 
to provide a formalized link between investment decisions, operational execution, and inter–project 
interdependencies, which leads to a loss of synergy and increased uncertainty.

Purpose and objectives of the study. The purpose is to develop theoretical and methodological 
provisions for modeling the economic alignment of the elements of the developer’s business model. 
The objectives include identifying the contours of integration of financial, production, and contractual 
parameters and substantiating mechanisms for maintaining portfolio resilience.

Research methodology. The study applies systemic and process approaches, portfolio 
management logic, methods of structural and functional analysis, causal modeling, and the concept of 
transaction cost reduction through digital data integration.

Research results. The transition from an isolated project profit model to an architecture of 
reproducible value is substantiated, where synchronization of financing and execution, standardization 
of solutions, information transparency, and controllability of deviations play a decisive role. It is 
demonstrated that these factors determine investment attractiveness and capital turnover rates.

Practical application. The provisions can be applied by development companies, financial institutions, 
project management consultants, and within educational programs in construction management.

Conclusions. The resilience of a business model is formed as the ability to maintain a coordinated 
movement of resources and decisions across the portfolio. Competitive advantage arises from the 
integration of investment, operational, and information contours into a unified controllable system.

Keywords: enterprise; business process; ecosystem; construction development; sustainable 
development; project portfolio; investment; operational transformation; stakeholder; digitalization; risk 
management; enterprise resilience; competitiveness; innovative development.
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ти невизначеність та вартість капіталу, скорочу­
вати часові лаги, підвищувати прогнозованість 
грошових потоків і керованість контрактних ри­
зиків. Вартість виникає як ефект перетворення 
невизначеності у контрольовані параметри: точ­
ність бюджету та графіка, стабільність постачан­
ня, дисципліна змін, юридична чистота прав, ке­
рованість претензій, стійкість до макрошоків. За 
цієї логіки ключовим стає не лише «скільки заро­
блено», а «якою ціною ризику» і «якою швидкістю 
обороту» досягнуто результату, тобто співвідно­
шення прибутковості, ризику та часу як базовий 
трикутник девелоперської цінності.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
У сучасному дискурсі «економічна узгодженість 
елементів бізнес–моделі девелопера» розгляда­
ється як проблема внутрішньої відповідності між 
компонентами створення та привласнення варто­
сті (ціннісна пропозиція  конфігурація ресурсів/
процесів  партнерства та контракти  фінансо­
ва архітектоніка  механізми контролю ризику), 
помножена на складність мультистейкхолдерно­
го середовища будівництва. Останні дослідження 
[1–5] фактично започаткували розв’язання про­
блеми з різних боків — через бізнес–модельні ар­
хетипи та «внутрішню відповідність», через вимі­
рювання управлінських спроможностей учасників, 
через цифрові контури даних/координації та че­
рез моделі ризиків і невизначеності.

Проблема економічної узгодженості елементів 
бізнес–моделі у системі управління девелопе­
ром у новітніх дослідженнях розглядається крізь 
призму взаємної відповідності конфігурації ство­
рення вартості, структури ресурсів, контрактної 
архітектури та механізмів координації зі стей­
кхолдерами [6–7]. Сформовано підходи, що 
пов’язують результативність не з локальними 
параметрами проєкту, а з якістю інтеграції фі­
нансового, виробничого та інформаційного кон­
турів [8–9]. Розвиваються інструменти оціню­
вання управлінських спроможностей, цифрової 
зрілості та прозорості потоків даних як переду­
мов зниження трансакційних витрат і ризико­
вих премій [10–13]. Водночас у більшості ро­
біт узгодженість трактується концептуально або 
функціонально, тоді як питання її формалізації 
у вигляді кількісних критеріїв і портфельних за­
лежностей залишаються недостатньо розро­
бленими, що зумовлює потребу подальшого ме­
тодичного синтезу між фінансовою моделлю 

девелопера, операційною реалізацією та серед­
овищем міжпроєктної взаємодії.

Виклад основного матеріалу. Сутнісна зміна 
бізнес–моделі полягає в реконфігурації ланцю­
га створення вартості та перерозподілі ролей між 
учасниками. Девелопер перетворює традиційно 
фрагментовану мережу підрядників і постачаль­
ників на керований виробничо–інвестиційний 
конвеєр із уніфікованими стандартами продук­
ту, модульністю рішень і цифровою простежу­
ваністю. Цифровізація тут є не «надбудовою», а 
інфраструктурою вимірювання та контрактно­
го забезпечення вартості: дані з проєктування, 
кошторису, закупівель, будмайданчика та фінан­
сів замикаються у єдиний причинно–наслідковий 
контур, який дозволяє виявляти драйвери відхи­
лень (вартісні, часові, ресурсні), переводити їх у 
керовані рішення і масштабувати найкращі прак­
тики на портфель. Це знижує трансакційні витрати 
координації, послаблює інформаційну асиметрію 
між девелопером, фінансистами та підрядниками 
і, як наслідок, може зменшувати премію за ризик 
у вартості капіталу та збільшувати інвестиційну 
привабливість. У таких умовах змінюється струк­
тура ціннісної пропозиції: девелопер продає не ли­
ше «квадратні метри», а комплексну корисність, 
що включає гарантії якості й строків, енергоефек­
тивність та витрати володіння, гнучкість простору, 
сервісний супровід, прозорість управління об’єк­
том, цифрові сервіси для резидентів і власників, 
а в B2B/інфраструктурних кейсах — контрактно 
закріплені рівні сервісу та експлуатаційні показ­
ники. Це означає, що механізм монетизації стає 
багатоканальним: поряд із одноразовою маржею 
виникають повторювані доходи (експлуатаційні, 
сервісні, управлінські), а також опосередкована 
капіталізація через зростання ринкової вартості 
активу завдяки прогнозованості витрат життєво­
го циклу та зниженню ризиків.

Трансформація бізнес–моделі неминуче зачі­
пає архітектуру управління ризиками і контрак­
тинг. Коли вартість створюється за рахунок ке­
рованості й довіри, девелопер оптимізує не лише 
техніко–економічні рішення, а й «інституційну 
конструкцію» проєкту: розподіл відповідальності, 
стимули та санкції, механізми спільного управ­
ління змінами, прозорі правила прийняття рі­
шень, стандарти інформаційних вимог і верифі­
кації. Контракти еволюціонують від суто цінових 
до ризик–розподільчих, де критичними стають 
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положення про зміни, індексацію, прозорість да­
них, KPI підрядників, межі відповідальності й про­
цедури вирішення спорів. Завдяки цьому деве­
лопер прагне перетворити «випадкові» витрати 
від конфліктів, переробок і затримок на «керова­
ні» параметри, що відображаються у портфель­
них моделях та стандартах виконання.

На рівні ресурсів і компетенцій бізнес–модель 
зсуває акценти: вирішальними стають здатність 
до портфельного управління (узгодження інвес­
тиційних і операційних контурів), аналітична зрі­
лість (план–факт, факторний аналіз, сценарне 
моделювання), цифрова дисципліна даних (єдине 
джерело правди для бюджету, графіка і обсягу), а 
також інституційна спроможність керувати парт­
нерською мережею (див. таблицю). У результаті 
конкурентна перевага формується не стільки че­
рез доступ до поодиноких ресурсів, скільки через 
здатність відтворювати «машину створення вар­
тості» — стандартизований, вимірюваний, масш­
табований механізм, що забезпечує стабільну 
якість результату в умовах турбулентності.

Нарешті, трансформація механізмів створення 
вартості робить бізнес–модель більш чутливою 
до показників, які раніше сприймалися як дру­
горядні: тривалість інвестиційного циклу, вар­
тість помилки прогнозу, надійність підрядного 
виконання, ліквідність активів, глибина післяпро­
єктних відносин із клієнтом та інвестором. Де­

велоперська вартість постає як похідна від керо­
ваності життєвого циклу й здатності утримувати 
баланс між швидкістю, якістю та ризиком, пере­
творюючи фрагментовані процеси на інтегрова­
ну систему створення економічного ефекту. Це і є 
ядро науково осмисленої трансформації бізнес–
моделі: зміна не стільки «інструментів», скільки 
самої логіки формування цінності — від разового 
результату до відтворюваної, портфельної, дани­
ми керованої архітектури девелопменту.

Моделювання стійкості бізнес–моделі будівель­
ного девелопера у мультипроєктному середовищі 
ґрунтується на уявленні про підприємство як про 
динамічну систему перерозподілу ресурсів, ризи­
ків і управлінських пріоритетів між одночасно ре­
алізованими ініціативами, що конкурують за капі­
тал, виробничі потужності та увагу менеджменту 
(див. рисунок). У такій конфігурації життєздатність 
визначається не стільки параметрами окремого 
об’єкта, скільки здатністю архітектури управлін­
ня підтримувати безперервність грошових пото­
ків, допустимий рівень волатильності результатів 
та адаптивність до зовнішніх шоків.

Аналітична модель фокусується на виявлен­
ні точок напруження між календарями будів­
ництва, структурами фінансування, договірними 
зобов’язаннями й ринковою динамікою попиту. 
Стійкість трактується як функція балансування: 
між швидкістю освоєння інвестицій і ліквідністю, 

Назва показника Name of indicator Опис показника

Індекс узгодженості капіталізації 
портфеля

Capital–Operations 
Alignment Index

Відповідність між інвестиційними зобов’я­
заннями та операційною готовністю до 
освоєння коштів.

Коефіцієнт календарної синхро­
нізації

Schedule Synchronization 
Ratio

Збіг у часі між планом фінансування та 
фактичною готовністю фронтів робіт.

Індекс покриття ліквідністю 
портфельних зобов’язань

Portfolio Liquidity 
Coverage

Співвідношення доступної ліквідності до 
короткострокової потреби у фінансуванні.

Інтегрований показник варіації 
план–факт у портфелі

Portfolio Plan–Fact 
Deviation

Сукупний рівень бюджетних і часових від­
хилень по проєктах портфеля.

Коефіцієнт оборотності інвесто­
ваного капіталу Capital Turnover Velocity Швидкість трансформації вкладень у дохід 

або капіталізований актив.
Індекс контрактної забезпече­
ності

Contractual Readiness 
Level

Частка бюджету, покрита формалізовани­
ми підрядними угодами з KPI.

Питома вага стандартизованих 
рішень у портфелі Standardization Share Рівень уніфікації продуктів і процесів, що 

забезпечує відтворюваність результату.
Індекс інтеграції даних управлін­
ня Data Integration Ratio Частка рішень, прийнятих на базі консолі­

дованих цифрових даних.
Коефіцієнт ризик–буферизації 
портфеля Risk Buffer Adequacy Співвідношення створених резервів до 

розрахункової експозиції ризиків.
Маржинальний внесок коорди­
нації

Coordination Value 
Added

Додатковий економічний ефект від центра­
лізованого управління портфелем.

Індикатори керованості портфеля у координатах «фінансування – виконання – ризик»
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між концентрацією ресурсів і диверсифікаці­
єю, між стандартизацією рішень і необхідністю 
гнучких змін. Ключовим стає здатність системи 
зберігати керованість при відхиленнях — через 
механізми резервування, пріоритизації, пере­
розподілу потужностей і перегляду сценаріїв.

У межах мультипроєктності особливого зна­
чення набувають міжпроєктні ефекти: каскад­
ні затримки, конкуренція за підрядників, синергія 
закупівель, взаємний вплив на репутаційні та кре­
дитні параметри. Тому модель повинна описувати 
не суму автономних результатів, а мережеву вза­
ємозалежність, у якій локальна оптимізація мо­
же знижувати загальну стабільність. Відповідно, 
управлінська задача переходить від максиміза­
ції прибутковості окремих ініціатив до підтримання 
збалансованої траєкторії розвитку всього портфе­
ля. Таким чином, стійка бізнес–модель девелопера 
постає як здатність відтворювати економічний ре­
зультат у часі за умов змінності середовища, за­
безпечуючи контроль над критичними ресурсами, 
передбачуваність виконання та інституційну дові­
ру інвесторів і партнерів. Моделювання цієї якості 
створює підґрунтя для ранньої діагностики втрати 

рівноваги, обґрунтування стратегічних лімітів і ви­
бору режимів адаптації, що зберігають довгостро­
кову капіталізацію підприємства.

Висновки
Економічна результативність девелопера ви­

значається не ізольованими характеристиками 
окремих проєктів, а ступенем інтегрованості ін­
вестиційних, операційних і контрактних параметрів 
у межах портфеля. Перехід до моделі відтворю­
ваної вартості передбачає системну синхроніза­
цію фінансування та виконання, стандартизацію 
управлінських рішень, підвищення прозорості ін­
формаційних потоків і формування механізмів 
ранньої реакції на відхилення. Доведено, що саме 
узгодженість між контурами управління забезпе­
чує зниження трансакційних витрат, підвищен­
ня передбачуваності грошових потоків і зміц­
нення інвестиційної привабливості підприємства. 
Бізнес–модель девелопера набуває властивос­
тей керованої системи, у якій конкурентна пере­
вага формується через здатність масштабувати 
ефективні практики та підтримувати стабільність 
результатів у середовищі невизначеності.

Структурна схема балансування інвестиційних і операційних взаємозв’язків у портфелі 
проєктів
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Перспективи подальших досліджень пов’яза­
ні з розробленням кількісних інструментів вимі­
рювання рівня економічної узгодженості, побудо­
вою інтегральних індексів портфельної стійкості, 
моделюванням впливу цифрових платформ на 
швидкість координації та емпіричною перевіркою 
залежності між конфігурацією бізнес–моделі й 
вартістю капіталу. Окремого розвитку потребують 
підходи до врахування міжпроєктних ефектів, по­
ведінкових факторів учасників та сценарної адап­
тації девелопера до структурних змін ринку.
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РОТОВ О.О.

Економічна діагностика інноваційного розвитку 
підприємств будівельного девелопменту в умовах 

в інтегрованому проєктному середовищі
Актуальність теми дослідження. Будівельний девелопмент у сучасних умовах характеризу-

ється цифровою трансформацією, ускладненням інвестиційно–будівельних проєктів та поширен-
ням інтегрованих проєктних середовищ, що зумовлює потребу в оновленні методів оцінки іннова-
ційного розвитку підприємств, здатних відобразити системну взаємодію проєктних, портфельних 
і інституційних чинників.

Постановка проблеми. Наявні методи оцінювання інноваційного розвитку підприємств буді-
вельного девелопменту здебільшого орієнтовані на окремі ресурсні або фінансові показники й 
недостатньо враховують проєктно–портфельний характер управління, тривалі інвестиційні цикли, 
високу капіталомісткість та залежність від зовнішнього інституційного середовища в умовах циф-
рової інтеграції.

Постановка мети і завдань дослідження. Метою статті є узагальнення еволюції методів 
оцінки інноваційного розвитку підприємств будівельного девелопменту в інтегрованому проєк-
тному середовищі. Завданнями є аналіз основних етапів розвитку методик, виявлення їх обме-
жень та обґрунтування сучасних інтегрованих підходів.

Метод або методологія дослідження. Дослідження базується на системному та структурно–
функціональному підходах із використанням методів порівняльного аналізу, узагальнення науко-
вих джерел і концепції проєктно–портфельного управління.

Результати дослідження. Визначено перехід від ресурсно–економічних і проєктно–локальних 
методів до комплексних інтегральних моделей оцінювання інноваційного розвитку, орієнтованих 
на портфель проєктів, цифрову зрілість і інституційне середовище девелопера.

Галузь застосування результатів. Результати можуть бути використані в практиці управлін-
ня девелоперськими підприємствами, портфельному плануванні та науково–освітній діяльності у 
сфері економіки будівництва.

Висновки. Обґрунтовано, що ефективна оцінка інноваційного розвитку підприємств будівель-
ного девелопменту потребує інтегрованих економіко–аналітичних підходів, адаптованих до циф-
рово орієнтованого проєктного середовища.

Ключові слова: підприємство, інноваційний розвиток; будівельний девелопмент; потенціал 
підприємства; цифрова трансформація; економіко–аналітична діагностика; бізнес–процес; кон-
курентоспроможність

OLEKSANDR ROTOV

Economic diagnostics of the innovative development of 
construction development enterprises in an integrated 

project environment
Relevance of the research topic. In contemporary conditions, construction development is 

characterized by digital transformation, increasing complexity of investment and construction projects, 
and the widespread adoption of integrated project environments, which necessitates the updating of 
methods for assessing the innovative development of enterprises capable of reflecting the systemic 
interaction of project, portfolio, and institutional factors.

Problem statement. Existing methods for assessing the innovative development of construction 
development enterprises are predominantly focused on individual resource or financial indicators and 
insufficiently account for the project–portfolio nature of management, long investment cycles, high capital 
intensity, and dependence on the external institutional environment under conditions of digital integration.

https://doi.org/10.66416/2522-1620.2.2026.71-77
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Постановка проблеми. Еволюція методів 
оцінки інноваційного розвитку підприємств бу­
дівельного девелопменту відображає загальну 
трансформацію галузі від фрагментованих ви­
робничо–інвестиційних моделей до інтегрованих 
проєктно–портфельних та цифрово орієнтова­
них середовищ. Зміна логіки створення вартості, 
зростання складності інвестиційно–будівельних 
проєктів і посилення ролі інституційних та циф­
рових чинників зумовили поетапне ускладнення 
методичного інструментарію оцінювання іннова­
ційного розвитку.

На ранньому етапі розвитку будівельного де­
велопменту методи оцінки інновацій мали пере­
важно ресурсно–економічний характер. Іннова­
ційний розвиток підприємств ототожнювався з 
обсягами інвестицій у нові технології, техніку та 
матеріали, рівнем оновлення основних фондів і 
зростанням продуктивності праці. Оцінювання 
здійснювалося за допомогою окремих фінансо­
во–економічних показників, що не враховували 
проєктну природу девелоперської діяльності та 
часову інерційність інвестиційних циклів. Подаль­
ший етап еволюції пов’язаний із формуванням 
проєктно–орієнтованих підходів, у межах яких ін­
новаційний розвиток почав розглядатися крізь 
призму ефективності реалізації окремих інвести­
ційно–будівельних проєктів. У методиках оціню­
вання з’являються показники інноваційності про­
єктних рішень, скорочення строків будівництва, 

зниження витрат життєвого циклу об’єктів. Вод­
ночас оцінка інновацій залишалася локальною та 
не забезпечувала цілісного бачення розвитку під­
приємства–девелопера як носія портфеля про­
єктів. Наступним етапом стала поява портфель­
них та системних методів оцінки, що відобразили 
ускладнення бізнес–моделей девелоперських 
компаній. Інноваційний розвиток починає інтер­
претуватися як здатність підприємства форму­
вати збалансований портфель проєктів із різним 
рівнем ризику, дохідності та інноваційної новизни. 
Методичний інструментарій доповнюється інте­
гральними індексами, багатокритеріальними мо­
делями та сценарно–орієнтованими підходами, 
які дозволяють враховувати взаємозв’язок між 
фінансовими, організаційними та технологічними 
компонентами інноваційного потенціалу.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
The Oslo Manual [1] — базовий міжнародний ме­
тодологічний документ щодо вимірювання інно­
вацій на рівні підприємств і секторів економіки, 
акцентуючи увагу на процесних, організаційних 
і продуктових інноваціях. Для будівельного де­
велопменту ці підходи стали відправною точкою 
переходу від суто ресурсних оцінок до багатови­
мірних систем індикаторів, однак первісно вони 
недостатньо враховували проєктно–портфель­
ний характер галузі та тривалі інвестиційні цикли.

Класична праця Cooper, R. G., Edgett, S. J., & 
Kleinschmidt, E. J. [2] з портфельного управління 

Purpose and objectives of the study. The purpose of the article is to generalize the evolution of 
methods for assessing the innovative development of construction development enterprises in an integrated 
project environment. The objectives include analyzing the main stages in the development of assessment 
methodologies, identifying their limitations, and substantiating modern integrated approaches.

Method or methodology of the study. The research is based on systemic and structural–
functional approaches, using methods of comparative analysis, synthesis of scientific sources, and the 
concept of project–portfolio management.

Research results. The study identifies a transition from resource–economic and project–localized 
methods to comprehensive integrated models for assessing innovative development, focused on the 
project portfolio, digital maturity, and the institutional environment of the developer.

Field of application of the results. The results may be applied in the management practice of 
development enterprises, portfolio planning, as well as in research and educational activities in the field 
of construction economics.

Conclusions. It is substantiated that effective assessment of the innovative development of 
construction development enterprises requires integrated economic and analytical approaches 
adapted to a digitally oriented project environment.

Keywords: enterprise; innovative development; construction development; enterprise potential; 
digital transformation; economic and analytical diagnostics; business process; competitiveness.
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інноваціями сформувала основу оцінювання ін­
новаційного розвитку через балансування про­
єктів за ризиком, дохідністю та стратегічною від­
повідністю. Підхід Project Portfolio Management 
суттєво вплинув на девелоперську методологію, 
оскільки дозволив інтегрувати інноваційні кри­
терії у портфельні рішення з урахуванням ризи­
ку, дохідності та стратегічної узгодженості про­
єктів. Дослідження McKinsey & Company [3] у 
сфері Construction Excellence та Capital Project 
Performance запропонували аналітичні моде­
лі оцінки інноваційності через продуктивність, 
цифрову зрілість і ефективність життєвого ци­
клу проєктів. Для девелопменту ці підходи важ­
ливі тим, що поєднують фінансові, технологічні та 
організаційні параметри в інтегрованому проєк­
тному середовищі. Праці EU BIM Task Group [4] 
сформували методичні засади оцінювання циф­
рової та інноваційної зрілості учасників інвес­
тиційно–будівельного процесу в умовах BIM та 
Integrated Project Delivery. У цих роботах інно­
ваційний розвиток девелопера інтерпретуєть­
ся як здатність до міжорганізаційної інтеграції, 
управління даними та координації стейкхолдерів 
у спільному цифровому середовищі.

У працях українських науковців [5–10] інно­
ваційний розвиток девелоперських підприємств 
розглядається з позицій економіко–аналітичної 
діагностики та портфельного управління в умо­
вах трансформації будівельного ринку. Автори 
[11–13] пропонують інтегральні індекси та ді­
агностичні матриці, що враховують інвестицій­
ні цикли, капіталомісткість і регуляторні обме­
ження. Дослідження [14–15] зосереджені на 
формуванні інноваційно–адаптивних моделей 
управління підприємствами будівельного деве­
лопменту, у яких оцінка інноваційного розвитку 
поєднується з цифровізацією бізнес–процесів, 
BIM–орієнтованими платформами та сценарним 
аналізом розвитку портфеля проєктів.

Метою статті є наукове обґрунтування та сис­
тематизація еволюції методів економічної діа­
гностики інноваційного розвитку підприємств бу­
дівельного девелопменту в умовах інтегрованого 
проєктного середовища з урахуванням проєктно–
портфельного характеру управління, тривалих ін­
вестиційних циклів, високої капіталомісткості та 
впливу зовнішнього регуляторного середовища. 

Для досягнення поставленої мети в статті пе­
редбачається розв’язання таких науково–прак­

тичних завдань: ідентифікувати ключові ета­
пи трансформації методів оцінки інноваційного 
розвитку в будівельному девелопменті; проана­
лізувати обмеження традиційних ресурсно–еко­
номічних і проєктно–локальних підходів; узагаль­
нити сучасні портфельні, інтегральні та цифрово 
орієнтовані методи оцінювання; обґрунтувати до­
цільність використання інтегрованих економіко–
аналітичних моделей для діагностики інновацій­
ної спроможності девелоперських підприємств у 
цифрово інтегрованому проєктному середовищі.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Методика комплексної економічної оцінки інно­
ваційного потенціалу підприємства–девелопера 
ґрунтується на системному та структурно–функ­
ціональному підходах і спрямована на ідентифі­
кацію, вимірювання та інтегральну інтерпрета­
цію здатності девелоперського підприємства до 
формування, впровадження та масштабуван­
ня інновацій у межах інвестиційно–будівельних 
проєктів і портфеля в цілому. Інноваційний по­
тенціал у цьому контексті розглядається не як 
статичний ресурсний набір, а як динамічна еко­
номіко–організаційна спроможність, що форму­
ється під впливом технологічних, інституційних, 
фінансових та ринкових детермінант. 

Методика передбачає багаторівневу деком­
позицію інноваційного потенціалу за ключови­
ми структурними компонентами: ресурсним, 
організаційно–управлінським, інтелектуаль­
но–кадровим, технологічно–цифровим, інвес­
тиційно–фінансовим та ринково–інституційним 
(див. таблицю). Така декомпозиція забезпечує 
врахування специфіки девелоперської діяльно­
сті, зокрема проєктно–портфельного характеру 
управління, тривалих інвестиційних циклів, висо­
кої капіталомісткості та залежності від зовніш­
нього регуляторного середовища.

Оцінювання кожного структурного компонента 
здійснюється на основі системи локальних еко­
номічних індикаторів, які відображають як кіль­
кісні, так і якісні характеристики інноваційної 
спроможності підприємства. Кількісні показни­
ки описують масштаби та інтенсивність іннова­
ційних процесів (частка інноваційних проєктів у 
портфелі, рівень цифровізації бізнес–процесів, 
обсяг інвестицій у R&D, BIM–технології, інфор­
маційні платформи), тоді як якісні індикатори ві­
дображають зрілість управлінських механізмів, 
адаптивність організаційної структури, рівень ін­
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теграції інновацій у стратегічне планування та 
корпоративну культуру.

З метою забезпечення порівнюваності показ­
ників застосовується процедура нормалізації, яка 
дозволяє трансформувати різновимірні індикато­
ри у безрозмірну шкалу. Нормалізація здійснюєть­
ся з урахуванням галузевих бенчмарків, стратегіч­
них цільових орієнтирів девелопера або середніх 
значень вибірки аналогічних підприємств. Це дає 
змогу зменшити вплив масштабу підприємства 
та циклічних коливань ринку нерухомості на ре­
зультати оцінювання. Вагомість окремих ком­
понентів інноваційного потенціалу визначаєть­
ся шляхом експертно–аналітичного узгодження 
з урахуванням стратегічної моделі розвитку під­

приємства–девелопера, типу його бізнес–моделі 
та стадії життєвого циклу портфеля проєктів. Для 
девелоперів, орієнтованих на комплексний роз­
виток територій та використання платформних рі­
шень, пріоритетними стають технологічно–циф­
ровий і організаційно–управлінський компоненти, 
тоді як для проєктно–орієнтованих компаній клю­
чову роль відіграють фінансово–інвестиційний та 
інтелектуально–кадровий блоки.

Інтегральна оцінка інноваційного потенціалу 
формується шляхом агрегування зважених нор­
малізованих показників у єдиний синтетичний 
індекс, який відображає загальний рівень інно­
ваційної спроможності підприємства–девелопе­
ра. Отримане значення інтерпретується в логіці 

№ Показник Економічний зміст
1. Проєктно–портфельний характер управління

1.1 Коефіцієнт диверсифікації портфеля 
проєктів

Відображає збалансованість портфеля за стадіями реаліза­
ції, типами проєктів та рівнем ризику

1.2 Коефіцієнт портфельної збалансо­
ваності NPV

Характеризує узгодженість дохідності проєктів у межах 
портфеля

1.3 Частка інноваційних проєктів у порт­
фелі

Показує стратегічну орієнтацію девелопера на інноваційний 
розвиток

1.4 Рівень централізації портфельного 
управління Відображає зрілість системи PMO та портфельного офісу

2. Тривалі інвестиційні цикли

2.1 Середня тривалість інвестиційного 
циклу Характеризує часову інерційність девелоперської діяльності

2.2 Коефіцієнт прискорення інвестицій­
ного циклу

Відображає вплив інноваційних рішень на скорочення стро­
ків реалізації проєктів

2.3 Частка проєктів з відкладеним гро­
шовим потоком Показує рівень ризику ліквідності портфеля

2.4 Дисконтовий коефіцієнт портфель­
ної вартості

Відображає чутливість вартості портфеля проєктів до фак­
тору часу

3. Висока капіталомісткість девелоперської діяльності

3.1 Коефіцієнт капіталомісткості порт­
феля

Показує обсяг інвестиційних ресурсів на одиницю отрима­
ного результату

3.2 Частка залученого капіталу в інвес­
тиціях

Відображає фінансову залежність девелопера від зовнішніх 
джерел фінансування

3.3 Інвестиції в інновації на один проєкт Характеризує глибину та інтенсивність інноваційних вкладень

3.4 Коефіцієнт фінансової стійкості 
портфеля

Показує здатність девелопера покривати інвестиційні ризи­
ки власним капіталом

4. Залежність від зовнішнього регуляторного середовища

4.1 Індекс регуляторної чутливості порт­
феля

Відображає вплив змін нормативно–правового середовища 
на реалізацію проєктів

4.2 Середня тривалість дозвільних про­
цедур

Характеризує інституційні бар’єри та регуляторні обмеження 
девелоперської діяльності

4.3 Частка проєктів із регуляторними 
затримками Показує рівень інституційних та адміністративних ризиків

4.4 Рівень цифровізації регуляторної 
взаємодії

Відображає адаптацію девелопера до електронних дозвіль­
них і містобудівних процедур

Система економічних показників діагностики інноваційного розвитку підприємств будівельного 
девелопменту
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сценарно–орієнтованого аналізу та використо­
вується для діагностики сильних і слабких сто­
рін інноваційного розвитку, визначення вузьких 
місць у системі управління проєктами та обґрун­
тування управлінських рішень щодо трансфор­
мації бізнес–моделі.

Методика має адаптивний характер і допускає 
модифікацію складу показників та їх ваг залеж­
но від стратегічних пріоритетів девелопера, умов 
цифрової трансформації та динаміки ринку бу­
дівельного девелопменту. Її практичне застосу­
вання забезпечує підвищення обґрунтованості 
управлінських рішень, узгодження інноваційних 
ініціатив із портфельною стратегією підприєм­
ства та формування довгострокових конкурент­
них переваг у цифрово орієнтованому інвести­
ційно–будівельному середовищі. 

Суттєвий злам у методах оцінки інноваційного 
розвитку відбувається з поширенням BIM, CDE 
та інтегрованих проєктних середовищ (Integrated 
Project Delivery). В умовах цифрової інтегра­
ції учасників інвестиційно–будівельного проце­
су інноваційний розвиток перестає бути внутріш­
ньою характеристикою окремого підприємства 
і набуває мережевого та екосистемного вимі­
ру. Методи оцінки починають враховувати рівень 
цифрової зрілості, інтеграцію даних, здатність 
до міжорганізаційної координації, використання 
спільних інформаційних платформ та управління 
життєвим циклом об’єктів нерухомості.

На сучасному етапі методи оцінки інноваційного 
розвитку підприємств будівельного девелопмен­
ту трансформуються у інтегровані економіко–
аналітичні системи, що поєднують портфельний, 
платформний і інституційний підходи. Інновацій­
ний розвиток розглядається як динамічна ха­
рактеристика, що формується під впливом циф­
рових технологій, регуляторного середовища, 
партнерських моделей та стратегічної адаптив­
ності девелопера. Оцінювання здійснюється на 
основі інтегральних індексів, діагностичних ма­
триць, gap–аналізу та сценарного моделювання, 
що дозволяє не лише фіксувати поточний рівень 
інноваційної спроможності, а й прогнозувати на­
прями її розвитку в умовах турбулентного рин­
ку. Модернізація підходів до економічної оцінки 
результативності діяльності будівельної компа­
нії зумовлена переходом галузі від лінійних ви­
робничих моделей до багатопроєктних, цифро­
во інтегрованих та мережевих форм організації 

бізнесу. За цих умов результативність перестає 
ототожнюватися виключно з фінансовими під­
сумками виконаних робіт і дедалі більше інтер­
претується як здатність компанії забезпечувати 
стійке створення вартості протягом усього жит­
тєвого циклу інвестиційно–будівельних проєктів.

Методичні підходи до економічної оцінки ре­
зультативності зміщують акцент з постфак­
тумного аналізу витрат і прибутку на інтегрова­
ну оцінку операційної, проєктної та портфельної 
ефективності. У межах таких підходів результа­
тивність будівельної компанії визначається не 
лише показниками фінансової віддачі, а й рів­
нем досягнення стратегічних цілей, узгодженістю 
проєктного портфеля, ефективністю викори­
стання ресурсів і здатністю адаптуватися до змін 
зовнішнього середовища. Важливою складо­
вою модернізації є впровадження цифрово орі­
єнтованих інструментів оцінювання, що базують­
ся на використанні BIM–моделей, інформаційних 
платформ та аналітики даних у режимі реального 
часу, що дає змогу перейти від агрегованих по­
казників до багатовимірних індикаторів резуль­
тативності, які відображають динаміку строків, 
вартості, якості та ризиків реалізації будівельних 
проєктів. Модернізація підходів до економічної 
оцінки результативності діяльності будівельної 
компанії полягає у формуванні комплексних, ди­
намічних і стратегічно орієнтованих моделей оці­
нювання, що забезпечують зв’язок між поточни­
ми операційними результатами, портфельними 
рішеннями та довгостроковою конкурентоспро­
можністю підприємства в цифрово трансформо­
ваному будівельному середовищі.

Висновки
Еволюція методів оцінки інноваційного розвит­

ку підприємств будівельного девелопменту ві­
дображає перехід від статичних, ресурсно орі­
єнтованих підходів до динамічних, інтегрованих і 
цифрово орієнтованих моделей. У сучасних до­
слідженнях з IPD та platform–based construction 
innovation інноваційний розвиток девелопера 
розглядається як системна характеристика еко­
системи проєкту, що формується під впливом 
цифрових платформ, регуляторної політики та 
стратегічної кооперації учасників. Методи оцінки 
в таких роботах переходять від статичних інди­
каторів до динамічних моделей, орієнтованих на 
управління змінами та довгострокову стійкість 
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девелоперських бізнес–моделей. В інтегрова­
ному проєктному середовищі інноваційний роз­
виток набуває системного характеру та потребує 
методик, здатних відобразити взаємодію проєк­
тів, портфеля, цифрових платформ і зовнішнього 
інституційного контексту. 
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Інтегрований адаптивний механізм формування 
інноваційних кластерів ІТ–сфери в умовах цифрової 

трансформації
Предметом дослідження є сукупність організаційно–економічних, інституційних, цифрових та 

управлінських відносин, інструментів і процесів, що виникають у ході формування та функціону-
вання інноваційних кластерів ІТ–сфери в умовах цифрової трансформації економіки.

Метою дослідження є теоретичне обґрунтування та формування інтегрованого адаптивного 
механізму формування інноваційних кластерів ІТ–сфери в умовах цифрової трансформації, спря-
мованого на забезпечення ефективної взаємодії стейкхолдерів, підвищення інноваційної актив-
ності, розвитку цифрової інфраструктури, посилення мережевої кооперації та зміцнення міжна-
родної конкурентоспроможності національної економіки.

Методи дослідження. Методологічну основу дослідження становлять системний, структурно–
функціональний, порівняльний, стратегічний та модельний підходи, що дозволили обґрунтувати 
авторський інтегрований адаптивний механізм формування інноваційних кластерів ІТ–сфери в 
умовах цифрової трансформації.

Результати роботи. У результаті дослідження запропоновано інтегрований адаптивний меха-
нізм формування інноваційних кластерів ІТ–сфери в умовах цифрової трансформації, який поєд-
нує організаційно–економічні, інституційні та цифрові інструменти розвитку кластерних екосис-
тем. Обґрунтовано ключові структурні блоки механізму та доведено, що їх синергетична взаємодія 
забезпечує підвищення інноваційної активності, прискорення трансферу технологій, розвиток 
цифрової інфраструктури та зміцнення міжнародної конкурентоспроможності ІТ–сфери. Встанов-
лено, що впровадження запропонованого механізму сприяє масштабуванню стартап–екосистем, 
інтеграції у глобальні інноваційні мережі та переходу до економіки знань.

Галузь застосування результатів. Результати дослідження можуть бути застосовані у дер-
жавній і регіональній кластерній політиці, стратегічному управлінні розвитком ІТ–сфери, діяльності 
технопарків, стартап–екосистем, закладів вищої освіти та у програмах цифрової трансформації й 
смарт–спеціалізації економіки.

Висновки. У результаті дослідження обґрунтовано доцільність формування інтегрованого адап-
тивного механізму розвитку інноваційних кластерів ІТ–сфери в умовах цифрової трансформації, 
що поєднує організаційно–економічні, інституційні та цифрові компоненти управління. Доведено, 
що запропонований механізм забезпечує гнучкість, масштабованість, інноваційну активність і 
стійкість кластерних екосистем, сприяє прискоренню трансферу знань, розвитку стартап–сере-
довища та інтеграції у глобальні інноваційні мережі. Встановлено, що його впровадження створює 
передумови для структурної модернізації економіки, переходу до моделі економіки знань та підви-
щення міжнародної конкурентоспроможності України в цифровому середовищі.

Ключові слова: інноваційні кластери, ІТ–сфера, цифрова трансформація, інтегрований адап-
тивний механізм, кластерна екосистема, цифрова інфраструктура, інноваційна активність, еконо-
міка знань, стартап–екосистема, міжнародна конкурентоспроможність.

RUSLAN SAMOYLENKO

An integrated adaptive mechanism for the formation of 
innovation clusters in the IT sector in the context of digital 

transformation
The subject of the research is the set of organizational–economic, institutional, digital, and 

managerial relationships, tools, and processes that arise during the formation and functioning of 
innovative IT clusters in the context of the digital transformation of the economy.

The aim of the research is to theoretically substantiate and develop an integrated adaptive mechanism 
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Постановка проблеми дослідження. Сучас­
ний етап розвитку світової економіки характери­
зується інтенсивною цифровою трансформацією, 
що охоплює всі сфери господарської діяльності та 
формує нову парадигму економічного розвитку. У 
цих умовах ІТ–сфера виступає ключовим драйве­
ром інноваційного зростання, забезпечуючи ство­
рення нових продуктів, послуг і бізнес–моделей. 
Водночас підвищення рівня глобальної конкуренції, 
прискорення технологічних змін та посилення не­
стабільності економічного середовища зумовлю­
ють необхідність пошуку ефективних організацій­
но–економічних форм розвитку ІТ–підприємств, 
здатних забезпечити їхню адаптивність, іннова­
ційність і стійкість. Однією з таких форм виступа­
ють інноваційні кластери, які забезпечують кон­
центрацію ресурсів, знань, технологій і людського 
капіталу, сприяючи формуванню синергетичних 

ефектів, підвищенню продуктивності та приско­
ренню інноваційних процесів. Кластеризація ІТ–
сфери дозволяє інтегрувати підприємства, нау­
ково–дослідні установи, освітні заклади, державні 
інституції та інвесторів у єдину інноваційну екоси­
стему, що відповідає вимогам цифрової еконо­
міки. Разом із тим, в умовах цифрової трансфор­
мації існуючі підходи до формування та розвитку 
інноваційних кластерів є недостатньо ефективни­
ми, оскільки не враховують високий рівень дина­
мічності технологічних змін, необхідність швидкої 
адаптації до глобальних викликів, а також потре­
бу у гнучкому управлінні інтегрованими структу­
рами. Особливо актуальною є проблема відсут­
ності цілісного інтегрованого механізму, який би 
поєднував інституційні, організаційні, фінансо­
ві та технологічні інструменти розвитку ІТ–клас­
терів у єдину адаптивну систему управління. Та­

for the formation of innovative IT clusters in the context of digital transformation, aimed at ensuring effective 
stakeholder interaction, enhancing innovation activity, developing digital infrastructure, strengthening 
network cooperation, and bolstering the international competitiveness of the national economy

Research methods. The methodological framework of the study is based on systemic, structural–
functional, comparative, strategic, and modeling approaches, which enabled the development of an 
original integrated adaptive mechanism for forming IT innovation clusters in the context of digital 
transformation.

Results of the investigation. As a result of the study, an integrated adaptive mechanism for forming 
innovative IT clusters in the context of digital transformation is proposed, which combines organizational–
economic, institutional, and digital tools for the development of cluster ecosystems. The key structural 
components of the mechanism are substantiated, and it is demonstrated that their synergistic 
interaction ensures increased innovation activity, accelerated technology transfer, the development of 
digital infrastructure, and the strengthening of the IT sector’s international competitiveness. It has been 
established that the implementation of the proposed mechanism contributes to the scaling of startup 
ecosystems, integration into global innovation networks, and the transition to a knowledge economy.

Scope of the results. The findings of this study can be applied in national and regional cluster 
policies, strategic management of the IT sector’s development, the activities of technology parks, 
startup ecosystems, and higher education institutions, as well as in programs for digital transformation 
and smart specialization of the economy.

Conclusions. The study substantiates the feasibility of creating an integrated adaptive mechanism 
for the development of innovative IT clusters in the context of digital transformation, combining 
organizational–economic, institutional, and digital management components. It has been demonstrated 
that the proposed mechanism ensures the flexibility, scalability, innovative activity, and sustainability 
of cluster ecosystems, facilitates the acceleration of knowledge transfer, the development of the 
startup environment, and integration into global innovation networks. It has been established that 
its implementation creates the prerequisites for the structural modernization of the economy, the 
transition to a knowledge–based economy model, and the enhancement of Ukraine’s international 
competitiveness in the digital environment.

Keywords: innovation clusters, IT sector, digital transformation, integrated adaptive mechanism, 
cluster ecosystem, digital infrastructure, innovation activity, knowledge economy, startup ecosystem, 
international competitiveness.
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ким чином, актуальність дослідження зумовлена 
необхідністю розробки інтегрованого адаптивно­
го механізму формування інноваційних кластерів 
ІТ–сфери, який би забезпечував ефективну коор­
динацію взаємодії учасників, сприяв підвищенню 
інноваційної активності, забезпечував гнучкість і 
стійкість кластерних структур у динамічному циф­
ровому середовищі, а також підвищував конку­
рентоспроможність національної економіки в умо­
вах глобальної цифрової трансформації.

Аналіз досліджень та публікацій з про-
блеми. Проблематика формування інноваційних 
кластерів у сучасній економіці набула особливої 
актуальності в умовах цифрової трансформа­
ції, посилення глобальної конкуренції, платфор­
мізації бізнес–середовища та зростання ро­
лі інтелектуального капіталу у створенні доданої 
вартості. Науковий доробок у цій сфері доціль­
но систематизувати за кількома взаємопов’я­
заними напрямами, що формують теоретичне 
підґрунтя для розроблення інтегрованого адап­
тивного механізму формування інноваційних 
кластерів ІТ–сфери.

Перший науковий напрям представлений пра­
цями науковців, які розкривають державний, ін­
ституційний та регуляторний вимір кластеризації 
економіки. Зокрема, Авершин С. та Мехович С. [1] 
обґрунтовують визначальну роль держави у про­
цесах створення та підтримки інноваційних клас­
терів через інструменти стимулювання, норма­
тивно–правове забезпечення та інфраструктурну 
підтримку. Борисенко М. [2], Борисов М. [3], Вер­
гун В. та Ступницький О. [4] досліджують організа­
ційно–правові механізми державного управління 
кластерним розвитком, адаптацію міжнародно­
го досвіду та інтеграцію кластерної політики у си­
стему регіонального й національного управління. 
Важливим доповненням до цього напряму є пра­
ці Мартиняка І. [7], присвячені кластерній полі­
тиці як механізму розвитку інноваційного малого 
та середнього бізнесу, а також дослідження Оль­
шанської О. та Пузирьової П. [11], у яких акценто­
вано увагу на державній фінансовій підтримці сти­
мулювання інновацій в інтегрованих кластерах. 
Науковий внесок цієї групи формує інституційний 
каркас майбутнього адаптивного механізму, у ме­
жах якого державні стимули, податкові інструмен­
ти, фінансові преференції та державно–приватне 
партнерство виступають зовнішніми драйверами 
розвитку ІТ–кластерів.

Другий напрям охоплює праці, присвячені ор­
ганізаційно–економічним, стратегічним та інвес­
тиційним аспектам функціонування кластерів. 
Так, Глущенко Л. [5] досліджує механізм клас­
терної взаємодії малих підприємств з технологіч­
ними інноваціями, що є особливо цінним для ро­
зуміння горизонтальних і мережевих зв’язків між 
резидентами ІТ–кластерів. Лаврухіна К. [6] роз­
глядає кластери як організаційно–економічний 
механізм функціонування інноваційної діяльності 
в Україні та світі, що дозволяє екстраполювати 
класичні положення кластерної теорії на цифро­
ву економіку. У працях Одінцова О. [9] та Оксе­
нюк Т. [10] розкрито інноваційно–інвестиційні та 
стратегічні механізми управління кластерними 
системами, а Порвін М. [12] узагальнює комп­
лексне використання теорій кластерного меха­
нізму в сучасних концепціях інноваційного роз­
витку. Значний внесок у розуміння адаптаційних 
внутрішньокластерних зв’язків зробили Мехович 
С. та Сікєтіна Н. [8], які досліджують формування 
адаптаційних зв’язків промислових підприємств 
в інноваційному кластері. Наукові досліджен­
ня цих вчених створюють основу організаційно–
управлінського ядра інтегрованого механізму, 
що охоплює ресурсний, інвестиційний, коорди­
наційний та стратегічний блоки.

Окремий науковий пласт становлять досліджен­
ня, присвячені міжнародному досвіду, глобаліза­
ційним викликам та резильєнтності кластерних 
систем, які є особливо актуальними для україн­
ської ІТ–сфери в умовах війни та післявоєнного 
відновлення. У цьому контексті праці Вергуна В. 
та Ступницького О. [4], Садовського Є. [13–15] та 
Синиці С. [16–17] розширюють класичне розу­
міння кластеризації через міжнародну інтеграцію, 
адаптацію до зовнішніх шоків, ризик–орієнтоване 
управління та цифрову стійкість бізнес–моделей. 
Проведений аналіз наукових праць свідчить, що 
недостатньо дослідженими залишаються питан­
ня синтезу наукових підходів у межах єдиного ін­
тегрованого адаптивного механізму формування 
інноваційних кластерів ІТ–сфери, який би поєдну­
вав інституційний, стратегічний, цифровий, еко­
системний та резильєнтний блоки в умовах циф­
рової трансформації.

Виклад основного матеріалу. Сучасний 
етап розвитку світової економіки характеризу­
ється інтенсифікацією процесів цифрової тран­
сформації, що зумовлює необхідність пере­
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осмислення підходів до організації інноваційної 
діяльності та формування конкурентних переваг 
національних економік [1–3]. У цих умовах осо­
бливого значення набувають інноваційні клас­
тери ІТ–сфери як ефективні форми концентрації 
інтелектуального капіталу, технологічних ресур­
сів та підприємницької активності, здатні за­
безпечити синергійний ефект розвитку. Іннова­
ційний кластер ІТ–сфери доцільно розглядати 
як інтегровану мережеву структуру, що об’єд­
нує ІТ–підприємства, науково–дослідні устано­
ви, освітні заклади, інвесторів, державні інститу­
ції та інфраструктурні організації, функціонування 
яких базується на принципах відкритих інновацій, 
цифрової взаємодії та кооперації. У межах та­
ких кластерів формується сприятливе середо­
вище для генерації знань, трансферу техноло­
гій та прискореного впровадження інноваційних 
рішень. В умовах цифрової трансформації клю­
човими чинниками формування інноваційних 
кластерів ІТ–сфери виступають рівень розвитку 
цифрової інфраструктури, доступ до висококва­
ліфікованих кадрів, інституційне середовище, а 
також інтеграція у глобальні інноваційні мережі. 
При цьому зростає роль даних як стратегічного 
ресурсу, що визначає можливості створення но­
вих продуктів, сервісів та бізнес–моделей [4–6].

Інтегрований адаптивний механізм формуван­
ня інноваційних кластерів ІТ–сфери являє собою 
комплексну, багаторівневу систему організацій­
но–економічних, інституційних, технологічних та 
управлінських інструментів, спрямованих на за­
безпечення ефективної взаємодії суб’єктів інно­
ваційної діяльності з метою створення, розвитку 
та масштабування кластерних об’єднань у циф­
ровому середовищі. Сутність цього механізму 
полягає у поєднанні принципів інтеграції, адап­
тивності, інноваційності та мережевої взаємодії, 
що дозволяє формувати динамічні екосистеми 
ІТ–кластерів, здатні швидко реагувати на змі­
ни технологічного середовища, ринкових умов та 
глобальних викликів. На відміну від традиційних 
підходів до кластеризації, даний механізм базу­
ється на цифрових платформах, інтелектуально­
му капіталі та даних як ключових ресурсах еко­
номічного розвитку. Ключовими структурними 
елементами інтегрованого адаптивного меха­
нізму є наступні (див. рисунок) [12–17]. 

Важливою характеристикою механізму є його 
мережевий характер, що передбачає горизон­

тальні зв’язки між учасниками кластеру, відкри­
тість інновацій та інтеграцію у глобальні цифрові 
екосистеми, що сприяє формуванню конкурен­
тоспроможних ІТ–кластерів, здатних генерува­
ти інновації світового рівня. Інтегрованість меха­
нізму проявляється у синергії взаємодії основних 
стейкхолдерів: ІТ–підприємств, науково–дослід­
них установ, освітніх закладів, державних орга­
нів та інноваційних інфраструктур (технопарків, 
бізнес–інкубаторів, акселераторів). Така взає­
модія забезпечує ефективний трансфер знань, 
технологій і компетенцій, формуючи єдиний ін­
новаційний простір, у якому створюється додана 
вартість. Адаптивність механізму визначається 
його здатністю до гнучкого реагування на циф­
рові трансформації, включаючи впровадження 
новітніх технологій (штучного інтелекту, хмарних 
обчислень, великих даних, блокчейн–рішень), 
зміну бізнес–моделей, а також трансформа­
цію глобальних ланцюгів створення вартості, що 
дозволяє ІТ–кластерам не лише зберігати кон­
курентні позиції, але й виступати драйверами ін­
новаційного розвитку економіки [14–17].

Таким чином, інтегрований адаптивний меха­
нізм формування інноваційних кластерів ІТ–сфе­
ри виступає стратегічним інструментом розвитку 
цифрової економіки, забезпечуючи синергію ре­
сурсів, прискорення інноваційних процесів, під­
вищення ефективності взаємодії суб’єктів та 
зміцнення позицій країни у глобальному техно­
логічному просторі, впровадження якого створює 
передумови для переходу до смарт–економі­
ки, де ключову роль відіграють знання, технології 
та інновації. Для України формування інновацій­
них кластерів ІТ–сфери є стратегічним напря­
мом розвитку, що сприяє переходу до економі­
ки знань, підвищенню експортного потенціалу та 
інтеграції у глобальні цифрові ринки. Водночас 
реалізація зазначеного механізму потребує по­
долання низки бар’єрів, зокрема недостатньо­
го рівня інституційної підтримки, обмеженого до­
ступу до фінансових ресурсів та нерівномірного 
розвитку регіональної інфраструктури.

Отже, інтегрований адаптивний механізм фор­
мування інноваційних кластерів ІТ–сфери забез­
печує комплексний підхід до розвитку інноваційної 
екосистеми, поєднуючи інституційні, економічні 
та технологічні інструменти, впровадження яко­
го сприятиме підвищенню інноваційної активнос­
ті, зміцненню конкурентних позицій національної 
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економіки та формуванню стійкої моделі розвитку 
в умовах цифрової трансформації.

Висновки
У статті здійснено теоретичне узагальнен­

ня та запропоновано нове вирішення науково­
го завдання щодо формування інтегрованого 
адаптивного механізму розвитку інноваційних 
кластерів ІТ–сфери в умовах цифрової тран­

сформації економіки. Проведене досліджен­
ня дозволило сформувати цілісне бачення ро­
лі кластерних структур як ключових драйверів 
інноваційного розвитку, цифровізації та підви­
щення глобальної конкурентоспроможності на­
ціональної економіки. Обґрунтовано, що в умо­
вах Індустрії 4.0 інноваційні кластери ІТ–сфери 
трансформуються у складні мережеві екосис­
теми, які поєднують бізнес, науку, державу та 

Структурні елементи інтегрованого адаптивного механізму формування ІТ–кластерів
Джерело: удосконалено автором на основі [12–17].
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цифрові платформи, забезпечуючи ефектив­
ну взаємодію учасників, прискорення трансфе­
ру знань та комерціалізацію інновацій. Встанов­
лено, що традиційні підходи до кластеризації є 
недостатніми, оскільки не враховують високої 
динамічності цифрового середовища, що зу­
мовлює необхідність переходу до адаптивних 
моделей управління.

У процесі дослідження визначено, що інтегро­
ваний адаптивний механізм формування інно­
ваційних кластерів ІТ–сфери має базуватися на 
поєднанні організаційно–економічних, цифрових 
та інституційних компонентів, які забезпечують 
гнучкість, масштабованість та стійкість кластер­
них структур. Ключовими елементами запро­
понованого механізму є: стратегічне управління 
кластером, розвиток цифрової інфраструктури, 
стимулювання інноваційної активності, підтрим­
ка підприємництва, формування людського ка­
піталу та інтеграція у глобальні інноваційні ме­
режі. Доведено, що ефективне функціонування 
ІТ–кластерів значною мірою залежить від рів­
ня цифрової зрілості економіки, якості інсти­
туційного середовища та наявності сприятли­
вих умов для розвитку стартап–екосистем. При 
цьому інтеграція кластерів у глобальні ланцю­
ги створення вартості сприяє підвищенню їх ін­
новаційного потенціалу та конкурентних пере­
ваг. Визначено, що запропонований механізм 
забезпечує синергічний ефект через взаємодію 
учасників кластеру, що проявляється у зростан­
ні продуктивності, інноваційної активності, ін­
вестиційної привабливості та швидкості впро­
вадження технологічних рішень. Особливу роль 
відіграє цифрова трансформація, яка виступає 
як каталізатор розвитку кластерів, забезпечую­
чи їх інтеграцію у глобальні цифрові екосистеми. 
Узагальнено, що впровадження інтегрованого 
адаптивного механізму формування інновацій­
них кластерів ІТ–сфери сприятиме структурній 
модернізації економіки, переходу до моделі еко­
номіки знань та формуванню нових джерел еко­
номічного зростання. Перспективи подальших 
досліджень доцільно пов’язати з розробкою ме­
тодики оцінювання ефективності функціонуван­
ня інноваційних кластерів ІТ–сфери, формуван­
ням інтегральних показників цифрової зрілості 
кластерних екосистем та апробацією запропо­
нованого механізму в умовах реальної економіч­
ної практики України.
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Цифрові платформи як чинник підвищення 
конкурентоспроможності підприємств будівельного 

девелопменту: економічна оцінка та розвиток
Актуальність теми дослідження. Цифровізація економіки та ускладнення інвестиційно–буді-

вельних відносин зумовлюють зміну логіки функціонування підприємств девелопменту. Конкурен-
тоспроможність дедалі більше визначається здатністю забезпечувати інтегрованість бізнес–про-
цесів, прозорість даних і відтворюваність економічних результатів у мультипроєктному середовищі.

Постановка проблеми. Існуючі підходи до управління переважно залишаються фрагмен-
тарними, роз’єднуючи фінансові, виробничі та контрактні рішення. Відсутність формалізованої 
узгодженості між ними призводить до зростання трансакційних витрат, втрати синергії портфеля 
та підвищення ризиковості діяльності.

Постановка мети і завдань дослідження. Метою є обґрунтування теоретико–методичних 
засад формування економічно узгодженої моделі управління девелопером у цифровому серед-
овищі. Завдання спрямовані на визначення ключових механізмів інтеграції процесів, розкриття 
ролі даних у координації учасників та виявлення факторів, що забезпечують стійкість результатів.

Методологія дослідження. Використано системний підхід, принципи портфельного управлін-
ня, структурно–функціональний аналіз, методи моделювання взаємозв’язків між ресурсами, ча-
сом і вартістю, а також концепцію мінімізації трансакційних витрат через цифрову інтеграцію.

Результати дослідження. Доведено, що ефективність девелопера визначається рівнем син-
хронізації інвестиційних і операційних параметрів, стандартизацією процедур, прозорістю інфор-
мації та здатністю до масштабування управлінських рішень. Обґрунтовано перехід до моделі, у якій 
цінність формується через керованість взаємозалежностей, а не через локальну оптимізацію ок-
ремих проєктів.

Галузь застосування результатів. Отримані положення можуть бути використані у практиці 
девелоперських компаній, фінансових установ, організацій проєктного менеджменту та у підго-
товці фахівців з економіки будівництва.

Висновки. Цифрове середовище перетворює бізнес–модель на систему координації потоків ресур-
сів і відповідальності. Джерелом довгострокової переваги стає здатність підприємства підтримувати 

ЕКОНОМІЧНІ ПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІЧНІ ПРОБЛЕМИ 
РОЗВИТКУ ГАЛУЗЕЙ РОЗВИТКУ ГАЛУЗЕЙ 

ТА ВИДІВ ЕКОНОМІЧНОЇ ТА ВИДІВ ЕКОНОМІЧНОЇ 
ДІЯЛЬНОСТІДІЯЛЬНОСТІ
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Постановка проблеми. Розвиток цифро­
вих екосистем у будівельному девелопменті ві­
дображає перехід від фрагментованої взаємодії 
учасників інвестиційно–будівельного процесу до 
мережевої моделі координації, у якій дані, прави­
ла доступу до них і алгоритми прийняття рішень 
стають визначальними чинниками створення 
вартості. Екосистема постає не як сукупність ін­
формаційних інструментів, а як інституційно та 

технологічно впорядкований простір, де інтегру­
ються девелопер, підрядники, проєктанти, фінан­
сові установи, постачальники й кінцеві корис­
тувачі активу. Відтак конкурентоспроможність 
формується через здатність оператора екосис­
теми забезпечити сумісність стандартів, безпе­
рервність цифрових потоків та довіру до даних, 
що лежать в основі контрактів, фінансових мо­
делей і управління ризиками.

ЕКОНОМІЧНІ ПРОБЛЕМИ РОЗВИТКУ ГАЛУЗЕЙ ТА ВИДІВ ЕКОНОМІЧНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ

узгодженість рішень, знижувати невизначеність і забезпечувати стабільну капіталізацію портфеля.

Ключові слова: підприємство; інноваційний розвиток: управління підприємством; бізнес–мо-
дель; девелопмент; інвестиційна діяльність; операційна діяльність; проєкт; економічна результа-
тивність; капіталізація; стейкхолдер; цифрова трансформація; сталий розвиток.

GALYNA RYZHAKOVA, OLEKSANDR LAVRYNENKO, 
OLEKSANDR PETRENKO, IHOR POLOZUN, 

OLEKSII DAVYDENKO

Digital platforms as a factor in enhancing the 
competitiveness of construction development enterprises: 

economic assessment and development
Relevance of the research topic. The digitalization of the economy and the increasing complexity 

of investment and construction relations are transforming the logic of how development enterprises 
operate. Competitiveness is increasingly determined by the ability to ensure integration of business 
processes, data transparency, and reproducibility of economic results within a multi–project environment.

Problem statement. Existing management approaches remain largely fragmented, separating 
financial, production, and contractual decisions. The lack of formal alignment among them leads to 
higher transaction costs, loss of portfolio synergies, and increased operational risk.

Purpose and objectives of the study. The purpose is to substantiate the theoretical and 
methodological foundations for forming an economically aligned management model of a developer within 
a digital environment. The objectives focus on identifying key mechanisms for process integration, clarifying 
the role of data in stakeholder coordination, and determining factors that ensure sustainable performance.

Research methodology. The study employs a systemic approach, portfolio management principles, 
structural and functional analysis, methods for modeling interrelations between resources, time, and 
cost, as well as the concept of transaction cost minimization through digital integration.

Research results. It is proven that developer efficiency is determined by the degree of 
synchronization between investment and operational parameters, standardization of procedures, 
information transparency, and the ability to scale managerial solutions. A transition is substantiated 
toward a model in which value is created through the controllability of interdependencies rather than 
through local optimization of individual projects.

Practical application. The obtained provisions can be applied in the practice of development 
companies, financial institutions, project management organizations, and in educational programs in 
construction economics.

Conclusions. The digital environment transforms the business model into a system for coordinating 
flows of resources and responsibilities. A long–term advantage arises from the enterprise’s ability to 
maintain coherence of decisions, reduce uncertainty, and ensure stable portfolio capitalization.

Keywords: enterprise; innovative development; enterprise management; business model; 
development; investment activity; operational activity; project; economic performance; capitalization; 
stakeholder; digital transformation; sustainable development.
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Організаційні рішення в такій конфігурації пе­
редбачають перегляд традиційних ієрархій і пе­
рехід до платформеного принципу управління, де 
ключовою компетенцією стає оркестрація взає­
модії. Девелопер трансформується з координа­
тора окремих договорів у інтегратора цифрово­
го середовища, відповідального за архітектуру 
прав, протоколів обміну, ідентифікацію відпові­
дальності та механізми верифікації інформації. 
Формуються нові центри вартості — володіння 
даними життєвого циклу об’єкта, аналітика ви­
конання, прогнозування відхилень, управління 
сервісною фазою, що змінює структуру витрат і 
доходів, посилює значення масштабованості рі­
шень та переводить значну частину конкурентної 
боротьби у площину технологічної зрілості.

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Останні дослідження формують міждисци­
плінарне підґрунтя розв’язання проблеми еко­
номічної узгодженості елементів бізнес–моделі 
девелопера, зосереджуючись на переході до да­
ноцентричного управління та інтеграції контурів 
«процеси–ресурси–фінанси». У блоці цифрово­
го адміністрування й BIM–орієнтованої інтегра­
ції доведено доцільність з’єднання потоків даних 
протягом життєвого циклу проєкту/активу та 
формування «цифрового підприємства», що під­
вищує керованість рішень і прозорість виконан­
ня [5], [6], а також систематизовано інструменти 
та індикатори трансформації операційних систем 
організацій і стейкхолдерів будівництва як базу 
узгодження план–факт, контрактингу та контр­
олю [14], [15]. Паралельно розвивається на­
прям формалізації управлінських бізнес–проце­
сів і добору/оцінювання проєктів реінжинірингу, 
який закладає методичні підходи до синхронізації 
організаційних змін із економічними результата­
ми та портфельними обмеженнями [3], [7]. У ме­
жах організаційно–технологічного моделювання 
будівництва обґрунтовується необхідність інже­
нерної та процесної стандартизації як передумо­
ви відтворюваності результату у мультипроєк­
тному середовищі та зменшення трансакційних 
витрат координації [8], [4].

Важливий пласт становлять роботи, що погли­
блюють інструменти управління невизначеністю 
та якістю взаємодії учасників (у т.ч. через нечітку 
логіку, SNA та стратегії організаційних змін), що 
прямо впливає на економічну узгодженість через 
зниження конфліктності, підвищення дисципліни 

змін і стабілізацію виконання [9], [12]. Додатко­
во методичні рішення щодо інноваційно–аналі­
тичних платформ та енергоефективності у про­
єктному фінансуванні розкривають зв’язок між 
інформаційною інфраструктурою, інвестиційни­
ми критеріями і механізмами створення варто­
сті [13], а дослідження просторових/топологіч­
них моделей представлення даних розширюють 
підґрунтя для сумісності інформаційних шарів у 
цифрових середовищах [1]. Низка праць уви­
разнює інституційні та макроконтекстні умови 
(конкуренція, євроінтеграційні імперативи, адап­
тогенна організація, безпекові виклики), в яких 
узгодженість бізнес–моделі набуває критичнос­
ті як фактор стійкості та конкурентоспроможності 
[11], [16], [17], [10], а екологічний/біосферосу­
місний вимір задає додаткові обмеження та кри­
терії економічного узгодження рішень [2].

Метою статті є розроблення теорети­
ко–методичних положень щодо визначен­
ня впливу цифрових платформ на підвищення 
конкурентоспроможності підприємств будівель­
ного девелопменту через забезпечення еконо­
мічної узгодженості інвестиційних, операційних 
та управлінських параметрів їх функціонування. 
Досягнення поставленої мети передбачає ви­
рішення таких завдань: ідентифікувати ключові 
контури формування вартості у цифровому се­
редовищі; розкрити механізми інтеграції бізнес–
процесів на основі платформених рішень; об­
ґрунтувати умови масштабування управлінських 
практик у мультипроєктній діяльності; сформу­
вати підходи до оцінювання економічного ефек­
ту цифрової трансформації для капіталізації де­
велоперського підприємства.

Виклад основного матеріалу. Економіко–
управлінські виклики цифрової екосистемності 
пов’язані насамперед із необхідністю синхроні­
зації різнорідних інтересів та моделей поведінки 
учасників. Виникає потреба у формалізації пра­
вил розподілу вигід від цифровізації, у врегулю­
ванні питань власності на дані, відповідальності 
за їхню достовірність та кібербезпеки. Одночасно 
підвищується вимога до інвестиційної дисциплі­
ни: вкладення в цифрову інфраструктуру мають 
демонструвати вимірюваний ефект у знижен­
ні трансакційних витрат, скороченні тривало­
сті циклу, мінімізації переробок і зменшенні вар­
тості капіталу. Без такої економічної верифікації 
технологічні інновації ризикують залишитися ло­
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кальними покращеннями без системного впливу 
на результативність.

Важливим наслідком розвитку екосистем є 
зміна логіки управління ризиками. Невизначе­
ність дедалі більше концентрується не у фізично­
му виконанні робіт, а в інформаційних розривах, 
неузгодженості версій даних і швидкості реакції 
на зміни. Тому цифрова інтеграція стає інстру­
ментом не лише автоматизації, а й фінансової 
стабілізації, оскільки забезпечує прозорість для 
інвестора, підвищує прогнозованість грошових 
потоків і сприяє зниженню премії за ризик.

Базові функціонали цифрової трансформації у 
мультипроєктному середовищі будівництва фор­
мують інфраструктуру, в межах якої управління 
переходить від реактивного до прогностичного, 
а координація — від документарної до даноцен­
тричної. Йдеться про створення безперервного 
інформаційного контуру, що поєднує інвестицій­
ні наміри, договірні рамки, виробничу динаміку та 
фінансові наслідки в єдиній логіці прийняття рі­
шень (див. таблицю). У такій системі будь–яка по­
дія на майданчику або зміна параметрів попиту 
миттєво транслюється у показники бюджету, ка­
лендаря, потреб у ресурсах і прогноз ліквідності.

Фундаментальною функцією виступає управ­
ління інтегрованими даними портфеля, яке забез­
печує єдині довідники, кодифікацію робіт і ресур­
сів, синхронізацію версій документації та контроль 

повноти інформації. Це створює основу для на­
скрізної простежуваності рішень — від передін­
вестиційних припущень до фактичної експлуатації 
активу. На цьому підґрунті розгортаються меха­
нізми оперативного планування та переплану­
вання, що дозволяють балансувати завантажен­
ня підрядників, техніки й матеріальних потоків між 
об’єктами, мінімізуючи конкуренцію за дефіцитні 
ресурси. Не менш важливим є функціонал циф­
рового бюджетування та моніторингу вартості, де 
кошторисна модель пов’язується з календарем 
виконання і контрактними умовами. Така інтегра­
ція забезпечує автоматизоване виявлення від­
хилень, оцінювання їх впливу на кінцеві фінансові 
результати та формування сценаріїв коригування. 
Управління змінами перестає бути епізодичною 
процедурою і набуває характеру керованого по­
току, в якому кожне рішення має цифровий слід і 
економічне обґрунтування.

В мультипроєктному середовищі особли­
вої ваги набувають інструменти централізова­
ного управління контрактами та взаєморозра­
хунками. Вони дозволяють поєднати фактичний 
прогрес робіт із платіжними подіями, гарантій­
ними зобов’язаннями, штрафними механізма­
ми та умовами фінансування. У результаті фор­
мується прозорий простір відповідальності, де 
зменшується асиметрія інформації між девело­
пером, кредиторами та виконавцями. Окремий 

Імператив Управлінські механізми KPI Економічний ефект

Даноцентрич­
ність управління

Єдині довідники даних, ін­
тегровані аналітичні панелі, 
регламенти якості даних

точність прогнозу; частка 
рішень на основі даних; 
швидкість звітності

зменшення помилок; підви­
щення обґрунтованості ін­
вестицій; скорочення витрат

Наскрізна інте­
грація процесів

поєднання бюджету, графі­
ка, контрактів у спільному 
цифровому середовищі

рівень відхилень план–
факт; тривалість циклу 
погоджень

зниження трансакційних 
витрат; прискорення обороту 
капіталу

Адаптивність 
системи

сценарне моделювання, 
гнучке перепланування, 
резерви ресурсів

час реакції на зміни; 
частота коригувань без 
втрат

підвищення стійкості; мінімі­
зація збитків від шоків

Прозорість і 
довіра

цифрові сліди рішень, 
стандартизовані процедури 
контролю

рівень претензій; вартість 
залучення фінансування

зниження ризикової премії; 
покращення інвестиційної 
привабливості

Платформізація 
взаємодії

управління інтерфейсами 
учасників, спільні середо­
вища співпраці

кількість повторно вико­
ристаних рішень; продук­
тивність партнерств

економія на масштабі; 
зростання маржинальності

Відтворення 
компетенцій

системи навчання, управ­
ління знаннями, мотивація 
до інновацій

швидкість освоєння 
інструментів; продуктив­
ність персоналу

підвищення ефективності; 
скорочення операційних 
втрат

Економічна 
вимірюваність 
інновацій

зв’язування ІТ–рішень із 
фінансовими моделями та 
бюджетами

ROI цифровізації; вплив 
на EBITDA; оборотність

кероване зростання вартості 
підприємства

Економіко–управлінські імперативи інноваційного розвитку у цифровому середовищі
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блок становлять аналітичні модулі, орієнтовані на 
прогнозування. Використання накопичених да­
них портфеля відкриває можливість моделювати 
тривалість циклів, імовірність затримок, потре­
бу у додатковому капіталі та ефекти масштабу­
вання. Таким чином, цифрова система перетво­
рюється на інструмент стратегічної навігації, що 
дозволяє перерозподіляти інвестиції відповідно 
до очікуваної віддачі та допустимого ризику.

Важливим результатом цифрової трансфор­
мації є формування спільного середовища вза­
ємодії для всіх учасників, у межах якого комуні­
кації стандартизуються, рішення фіксуються, а 
історія виконання стає частиною корпоративної 
пам’яті, що підвищує відтворюваність управлін­
ських практик і створює умови для індустріалі­
зації девелопменту як повторюваного процесу. 
У цифровому середовищі бізнес–модель деве­
лопера набуває рис керованої мережевої сис­
теми, де ефективність визначається швидкістю 
обробки даних, можливістю масштабування рі­
шень та здатністю підтримувати узгодженість 
відповідальності між учасниками інвестиційно–
будівельного процесу. Таким чином, цифрова 
трансформація виступає не інструментальною 
модернізацією, а структурною зміною еконо­
мічної логіки створення вартості. Формуван­
ня цифрових екосистем у девелопменті озна­
чає інституційну перебудову способу створення 
та привласнення вартості. Підприємство, здат­
не утримувати керованість мережі, підтримува­
ти єдині стандарти інформації та перетворювати 
дані на управлінські рішення, отримує можли­
вість відтворювати економічний результат неза­
лежно від складності середовища. Саме в цьому 
вимірі цифрова екосистема стає не допоміжною 
технологією, а фундаментом нової моделі еко­
номічної організації будівельного бізнесу. Базові 
функціонали цифрової трансформації забезпе­
чують зв’язок між стратегією, фінансами та ви­
робництвом, роблячи можливим масштабуван­
ня діяльності без втрати контролю, підвищуючи 
швидкість адаптації та формуючи передумови 
для стабільного економічного результату в умо­
вах складності та паралельності проєктів.

Висновки
Проведене дослідження засвідчило, що цифро­

ві платформи формують нову організаційно–еко­
номічну основу функціонування підприємств бу­

дівельного девелопменту, у межах якої джерело 
конкурентної переваги зміщується від локальної 
ефективності окремих проєктів до здатності ко­
ординувати взаємозалежні процеси портфеля. 
Встановлено, що ключовими чинниками зростан­
ня результативності виступають інтеграція інфор­
маційних потоків, синхронізація інвестиційних і 
операційних рішень, стандартизація процедур та 
підвищення прозорості взаємодії зі стейкхолде­
рами. Саме ці параметри забезпечують знижен­
ня трансакційних витрат, стабілізацію виконання, 
підвищення передбачуваності грошових потоків і, 
відповідно, зростання капіталізації підприємства.

Перспективи подальших досліджень доцільно 
пов’язувати з розробленням кількісних моделей 
вимірювання впливу платформізації на фінансові 
результати, оцінюванням залежності між рівнем 
цифрової зрілості та вартістю капіталу, а також із 
формуванням індикаторів міжпроєктної синергії 
в умовах масштабних програм відбудови. Важ­
ливим напрямом є емпірична перевірка ефектів 
інтеграції даних для підвищення стійкості підпри­
ємств у середовищі підвищеної невизначеності.
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УДК 005.93:330.142.26:658.149.5
КРАМЧЕНКО Р. А.

ГРЕСЬ Т. М.

Управління дебіторською заборгованістю як інструмент 
оптимізації оборотних коштів підприємства

Предметом дослідження є управління дебіторською заборгованістю як інструмент оптимізації 
оборотних коштів підприємства. 

Метою дослідження є розробка рекомендацій щодо вдосконалення системи управління дебі-
торською заборгованістю підприємств.

Методи дослідження. У статті використані діалектичний метод наукового пізнання, метод 
аналізу і синтезу, порівняльний метод, метод узагальнення даних.

Результати роботи. У статті досліджено роль управління дебіторською заборгованістю в опти-
мізації оборотних коштів підприємства. Розглянуто теоретичні аспекти дебіторської заборговано-
сті, її вплив на фінансовий стан підприємства та методи управління нею. Проаналізовано основні 
етапи управління дебіторською заборгованістю, а також розроблено рекомендації щодо вдоско-
налення системи управління дебіторською заборгованістю для підвищення ефективності викори-
стання оборотних коштів підприємства.

Висновки. Управління дебіторською заборгованістю є важливим інструментом оптимізації обо-
ротних коштів підприємства. Ефективне управління дебіторською заборгованістю дає можливість 
зменшити ризик виникнення проблем з ліквідністю та платоспроможністю, оптимізувати структу-
ру оборотних коштів та вивільнити фінансові ресурси для інвестування в розвиток підприємства. 
Для досягнення ефективності управління дебіторською заборгованістю підприємствам необхідно 
впровадити комплексну систему управління дебіторською заборгованістю, розробку кредитної по-
літики, оцінку кредитоспроможності покупців, моніторинг та контроль дебіторської заборгованості, 
вжиття заходів щодо стягнення заборгованості та аналіз ефективності управління дебіторською 
заборгованістю. Впровадження такої системи дасть можливість не лише мінімізувати фінансові 
втрати від невчасної оплати, але й покращить партнерські відносини з клієнтами, забезпечуючи 
стабільний грошовий потік та підвищуючи загальну фінансову стійкість підприємства. Ефективне 
управління дебіторською заборгованістю є запорукою успішного функціонування та розвитку під-
приємства в умовах конкурентного ринку.

Ключові слова: дебіторська заборгованість, оборотні кошти, управління, оптимізація, фінансо-
вий стан, платоспроможність, ліквідність, кредитна політика, витрати, прибутковість. 

ROSTYSLAV KRAMCHENKO
TARAS GRES

Accounts receivable management 
as a tool for optimizing the company's working capital
The subject of the study is accounts receivable management as a tool for optimizing the working 

capital of an enterprise.

The purpose of the study is to develop recommendations for improving the accounts receivable 
management system of enterprises.

Research methods. The article uses the dialectical method of scientific knowledge, the method of 
analysis and synthesis, the comparative method, and the method of data generalization.

Results of the work. The article examines the role of accounts receivable management in 
optimizing the working capital of an enterprise. The theoretical aspects of accounts receivable, its 
impact on the financial condition of the enterprise and methods of its managing are considered. The 
main stages of accounts receivable management are analyzed, and recommendations are developed 
for improving the accounts receivable management system to increase the efficiency of using the 
enterprise's working capital.

https://doi.org/10.66416/2522-1620.2.2026.94-98
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Постановка проблеми. В умовах ринкової 
економіки, що характеризується нестабільністю 
та високим рівнем конкуренції, ефективне управ­
ління оборотними коштами є основним факто­
ром забезпечення фінансової стійкості та конку­
рентоспроможності підприємства. Дебіторська 
заборгованість, як складова оборотних коштів, 
потребує особливої уваги з боку менеджменту. 
Ефективне управління дебіторською заборгова­
ністю дає можливість не тільки зменшити ризик 
виникнення проблем з ліквідністю та платоспро­
можністю, але й оптимізувати структуру оборот­
них коштів, вивільнити фінансові ресурси для ін­
вестування в розвиток підприємства. Проблема 
управління дебіторською заборгованістю набуває 
особливої актуальності в умовах економічної не­
стабільності та посилення конкуренції. Зростан­
ня дебіторської заборгованості зможе призвести 
до дефіциту грошових коштів, зниження плато­
спроможності та збільшення фінансових ризиків. 
Розробка ефективних стратегій управління де­
біторською заборгованістю є важливим завдан­
ням для забезпечення фінансової стабільності та 
ефективного функціонування підприємств.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. 
Проблемам управління дебіторською заборго­
ваністю присвячено значну кількість наукових 
праць. Зокрема, Лігоненко  Л.О. досліджувала 
вплив політики управління дебіторською забор­
гованістю на рентабельність підприємства. Пе­
тренко В.І. розробляв праці з організації і техно­
логії управління кредиторською та дебіторською 
заборгованістю. Сидоренко  С.П. проаналізував 
вплив факторів макроекономічного середовища 
на структуру дебіторської заборгованості. Од­
нак, питання комплексної оптимізації оборотних 
коштів підприємства щодо ефективного управ­

ління його дебіторською заборгованістю вивче­
но недостатньо цілісно і тому воно потребує по­
дальшого дослідження.

Мета статті – розробка рекомендацій що­
до вдосконалення системи управління дебітор­
ською заборгованістю підприємств. 

Виклад основного матеріалу. Дебіторська 
заборгованість – сума боргу, що належить під­
приємству від його дебіторів за товари, роботи 
або послуги, надані в кредит. З позицій фінансо­
вого менеджменту, дебіторська заборгованість 
розглядається як вид інвестицій, оскільки під­
приємство фінансує своїх покупців шляхом на­
дання їм відстрочки платежу.

Неефективне управління дебіторською забор­
гованістю зможе призвести до таких негативних 
наслідків:

– Зни ження ліквідності: збільшення терміну
погашення дебіторської заборгованості зможе 
призвести до дефіциту грошових коштів.

– З ростання фінансових витрат: для покриття
дефіциту грошових коштів підприємство може бу­
ти змушене залучати додаткові кредитні ресурси, 
що призводить до збільшення фінансових витрат.

– Збільшення ризику неповернення боргу: чим
довший термін погашення дебіторської заборго­
ваності, тим вищий ризик її неповернення.

– В трата прибутковості: неефективне управ­
ління дебіторською заборгованістю зможе при­
звести до втрати прибутковості внаслідок знеці­
нення дебіторської заборгованості.

Ефективне управління дебіторською заборго­
ваністю включає в себе:

Розробку кредитної політики: кредитна політи­
ка визначає умови надання кредиту покупцям, 
включаючи термін кредиту, розмір кредитного 
ліміту та умови оплати.

Conclusions. Accounts receivable management is an important tool for optimizing the working 
capital of an enterprise. Effective management of receivables makes it possible to reduce the risk of 
occurrence the liquidity and solvency problems, optimize the structure of working capital and free up 
financial resources for investment in the development of the enterprise. To achieve maximum efficiency 
in managing receivables, enterprises need to develop and implement a comprehensive receivables 
management system, which includes developing a credit policy, assessing the creditworthiness of buyers, 
monitoring and controlling receivables, taking measures to collect debts and analyzing the effectiveness 
of receivables management. The implementation of such a system will not only minimize financial losses 
from untimely payment, but also strengthen partnership relations with customers, ensuring stable cash 
flow and increasing the overall financial stability of the enterprise. Effective management of receivables is 
the key to the successful functioning and development of the enterprise in a competitive market.

Keywords: accounts receivable, working capital, management, optimization, financial condition, 
solvency, liquidity, credit policy, costs, profitability.
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Оцінку кредитоспроможності покупців: перед на­
данням кредиту покупцям необхідно оцінити їх кре­
дитоспроможність, використовуючи фінансові зві­
ти, кредитні рейтинги та іншу доступну інформацію.

Моніторинг та контроль дебіторської заборго­
ваності: необхідно регулярно моніторити та кон­
тролювати стан дебіторської заборгованості, 
аналізуючи терміни погашення, суми та відсоток 
простроченої заборгованості.

Вжиття заходів щодо стягнення заборговано­
сті: у разі виникнення простроченої заборгова­
ності необхідно вжити заходів щодо її стягнення, 
включаючи нагадування, переговори, претензії 
та судові позови.

Аналіз ефективності управління дебіторською 
заборгованістю: необхідно регулярно аналізувати 
ефективність управління дебіторською заборгова­
ністю за допомогою фінансових показників, таких 
як термін обороту дебіторської заборгованості, ко­
ефіцієнт оборотності дебіторської заборгованості 
та питома вага простроченої заборгованості.

Для оптимізації оборотних коштів підприємства 
щодо ефективного управління дебіторською за­
боргованістю необхідно:

– Скоротити термін обороту дебіторської за­
боргованості: це дасть можливість вивільнити 
грошові кошти, які були інвестовані в дебіторську 
заборгованість.

– Зменшити питому вагу простроченої дебітор­
ської заборгованості: це дасть можливість змен­
шити ризик неповернення боргу та збільшити 
ліквідність підприємства.

– Оптимізувати кредитну політику: кредитна
політика повинна бути збалансованою, щоб за­
безпечити залучення нових покупців та одночас­
но мінімізувати ризик збільшення дебіторської 
заборгованості.

– Ви користовувати сучасні інформаційні техно­
логії: використання сучасних інформаційних тех­
нологій дасть можливість автоматизувати процес 
управління дебіторською заборгованістю, підвищи­
ти його ефективність та зменшити ризик помилок.

У сучасному бізнес–середовищі ефективне 
управління дебіторською заборгованістю є важ­
ливим для забезпечення фінансової стабіль­
ності та зростання підприємств. Несвоєчасне 
стягнення боргів зможе призвести до дефіциту 
оборотних коштів, збільшення фінансового ри­
зику та погіршення ліквідності підприємства. То­
му, розробка та впровадження дієвих рекомен­

дацій щодо вдосконалення системи управління 
дебіторською заборгованістю є нагальною по­
требою для багатьох компаній.

На першому етапі вдосконалення необхід­
но провести ретельний аналіз поточної системи 
управління дебіторською заборгованістю, вклю­
чаючи оцінку кредитних політик, процедур стяг­
нення боргів та інструментів контролю. Важли­
во визначити основні проблеми та слабкі місця 
в існуючій системі. Необхідно розробити стра­
тегію управління дебіторською заборгованістю, 
яка враховує специфіку галузі, особливості клі­
єнтської бази та фінансові цілі підприємства. Ця 
стратегія повинна включати чіткі критерії надан­
ня кредитів, ліміти кредитної заборгованості та 
графіки погашення боргів.

Впровадження сучасних інформаційних тех­
нологій, зокрема CRM–систем та програмного 
забезпечення для управління дебіторською за­
боргованістю, зможе підвищити ефективність 
процесів контролю та стягнення боргів. Автома­
тизація цих процесів дає можливість знизити ри­
зик помилок, прискорити обробку даних та за­
безпечити своєчасне інформування про терміни 
погашення. Ефективна комунікація з клієнтами є 
передумовою до успішного управління дебітор­
ською заборгованістю. Регулярні нагадування про 
терміни оплати, пропозиція гнучких умов пога­
шення та оперативне реагування на запити клієн­
тів сприяють встановленню довірливих відносин 
та мінімізують ризик прострочення платежів.

Постійний моніторинг та аналіз показни­
ків дебіторської заборгованості, таких як тер­
мін погашення, коефіцієнт оборотності та рівень 
безнадійних боргів, дає можливість своєчас­
но виявляти проблеми та вживати коригувальні 
заходи. Регулярний перегляд кредитних політик 
та процедур стягнення боргів є необхідним для 
адаптації системи управління дебіторською за­
боргованістю до змін у бізнес–середовищі.

Оптимізація кредитної політики є важливим 
аспектом вдосконалення системи управління 
дебіторською заборгованістю. Підприємствам 
необхідно розробити чіткі критерії оцінки креди­
тоспроможності клієнтів, враховуючи їх фінан­
сову історію, платоспроможність та репутацію. 
Використання кредитних рейтингів, фінансових 
звітів та інших доступних джерел інформації дає 
можливість знизити ризик надання кредитів не­
надійним клієнтам.
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Впровадження системи стимулювання своє­
часних оплат зможе бути ефективним інструмен­
том управління дебіторською заборгованістю. 
Надання знижок за дострокову оплату, встанов­
лення штрафних санкцій за прострочення плате­
жів та пропозиція гнучких умов погашення спри­
яють підвищенню платіжної дисципліни клієнтів. 

Аутсорсинг функцій управління дебіторською 
заборгованістю спеціалізованим компаніям змо­
же бути ефективним рішенням для підприємств, 
які не мають достатніх ресурсів або досвіду для 
самостійного управління борговими зобов'я­
заннями. Залучення професійних колекторських 
агентств дає можливість підвищити ефективність 
стягнення боргів та знизити фінансові втрати.

Висновки
Управління дебіторською заборгованістю є 

важливим інструментом оптимізації оборот­
них коштів підприємства. Ефективне управлін­
ня дебіторською заборгованістю дає можливість 
зменшити ризик виникнення проблем з ліквідні­
стю та платоспроможністю, оптимізувати струк­
туру оборотних коштів та вивільнити фінансові 
ресурси для інвестування в розвиток підприєм­
ства. Для досягнення ефективності управлін­
ня дебіторською заборгованістю підприємствам 
необхідно впровадити комплексну систему 
управління дебіторською заборгованістю, роз­
робку кредитної політики, оцінку кредитоспро­
можності покупців, моніторинг та контроль де­
біторської заборгованості, вжиття заходів щодо 
стягнення заборгованості та аналіз ефективності 
управління дебіторською заборгованістю. Впро­
вадження такої системи дасть можливість не ли­
ше мінімізувати фінансові втрати від невчасної 
оплати, але й покращить партнерські відносини 
з клієнтами, забезпечуючи стабільний грошовий 
потік та підвищуючи загальну фінансову стійкість 
підприємства. Ефективне управління дебітор­
ською заборгованістю є запорукою успішного 
функціонування та розвитку підприємства в умо­
вах конкурентного ринку.
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Економіко–цифровий інструментарій мінімізації втрат 
у життєвому циклі проєктів підприємств будівельного 

девелопменту
Актуальність теми дослідження. Цифровізація будівельного девелопменту змінює механізми 

формування вартості, структуру кооперації учасників та економіку прийняття рішень. В умовах воєн-
но–післявоєнних трансформацій зростає потреба у методології, здатній кількісно пов’язати цифрові 
дані з фінансовими результатами, продуктивністю капіталу та стійкістю портфеля проєктів.

Постановка проблеми. Незважаючи на поширення цифрових платформ, у практиці підпри-
ємств зберігається розрив між рівнем технологічної інтеграції та можливістю довести економіч-
ний ефект цифровізації. Існуючі підходи переважно фіксують локальні показники, не формуючи 
системної діагностики транзакційних, часових і координаційних втрат.

Метою є розроблення методологічних засад економічної діагностики результативності цифро-
візації операційної діяльності девелопера. Завдання полягають у визначенні структури втрат від 
неінтероперабельності, формуванні моделей їх монетизації та інтеграції отриманих оцінок у контур 
портфельного аналізу.

Методологія дослідження. Використано системний підхід, cost–based analysis, методи фактор-
ної та сценарної оцінки, принципи причинно–наслідкової ідентифікації економічних ефектів цифро-
вих подій, а також інструменти порівняння пілотних і базових конфігурацій операційної системи.

Результати дослідження. Обґрунтовано трактування цифрових платформ як інфраструктури 
мінімізації втрат і прискорення обороту капіталу. Запропоновано модель розрахунку чистих вигід 
через категорію уникнених витрат, що враховує переробки, затримки, дублювання процедур, пре-
тензійну роботу та вплив макрофінансових шоків.

Галузь застосування результатів. Девелоперські компанії, замовники будівництва, керуючі порт-
фелями інвестиційно–будівельних проєктів, органи, відповідальні за цифрову модернізацію галузі.

Висновки. Доведено, що перехід до економіко–діагностичної логіки оцінювання цифровізації 
забезпечує можливість трансформації технологічних рішень у вимірювані фінансові результати, 
підвищує обґрунтованість інвестицій та формує основу довгострокової стійкості підприємств.

Ключові слова: будівельний девелопмент, управління підприємством, проєкт, економічна 
ефективність, економічна діагностика, цифровізація, операційна діяльність, продуктивність капі-
талу, інвестиційна результативність, цифрові платформи, фінансова стійкість.

ARTEM FESUN 

Economic and digital toolkit for loss minimization 
within the life cycle of development projects

Relevance of the research topic. The digitalization of construction development is transforming value 
formation mechanisms, the structure of stakeholder cooperation, and the economics of decision–making. 
Under wartime and post–war transformations, the need is increasing for a methodology capable of quantitatively 
linking digital data with financial outcomes, capital productivity, and the resilience of project portfolios.

Problem statement. Despite the rapid dissemination of digital platforms, a gap remains between 
technological integration and the ability to demonstrate the economic effects of digitalization. Existing 
approaches mainly capture local indicators and fail to provide a systemic diagnosis of transaction, 
temporal, and coordination losses.

Purpose and objectives of the study. The aim is to develop methodological foundations for 
the economic diagnostics of the performance of digitalized operational activities of a developer. The 
objectives include identifying the structure of interoperability–related losses, developing models for 
their monetization, and integrating the obtained estimates into the framework of portfolio analysis.

https://doi.org/10.66416/2522-1620.2.2026.99-105
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Постановка проблеми. Цифрова трансфор­
мація будівельного девелопменту відбувається в 
умовах зростаючої невизначеності, ускладнення 
коопераційних зв’язків і посилення вимог до еко­
номічної обґрунтованості управлінських рішень, 
що особливо загострюється під впливом во­
єнних та післявоєнних викликів. Попри активне 
впровадження цифрово–платформних рішень, 
у практиці підприємств зберігається розрив між 
технологічним рівнем цифровізації та здатністю 
кількісно підтвердити її реальний внесок у підви­
щення результативності, продуктивності капіталу 
та стійкості відтворювальних процесів. 

Наявні підходи переважно фіксують окремі по­
казники або локальні ефекти, не забезпечую­
чи інтегрованої економічної діагностики втрат, 
часових відхилень і змін у формуванні варто­
сті. Відсутність цілісної методології, яка б пов’я­
зувала цифрові дані з фінансовими наслідка­
ми на рівні підприємства та портфеля проєктів, 
обмежує можливості стратегічного прогнозу­
вання та прийняття інвестиційно обґрунтованих 
рішень. Урахування воєнно–післявоєнної спе­
цифіки функціонування підприємств будівельно­
го девелопменту в Україні зумовлює необхідність 
перегляду традиційних підходів до інтерпрета­
ції економіки втрат, оскільки структура ризиків і 
механізми формування відхилень у таких умовах 
набувають системного, а не епізодичного харак­
теру. Якщо в стабільному ринковому середовищі 
затримки здебільшого розглядаються як наслі­
док локальних операційних помилок або недо­
сконалості планування, то в українських реаліях 
вони формуються під впливом комплексу екзо­

генних шоків — безпекових, енергетичних, логіс­
тичних, фінансових та інституційних. 

Домінування втрат часу пояснюється порушен­
нями ланцюгів постачання, нестабільністю тран­
спортної інфраструктури, перебоями енергоза­
безпечення, вимушеними простоями персоналу, 
міграцією кваліфікованих кадрів, затримками по­
годжень, коригуванням будівельних норм та регу­
ляторних процедур. Кожен із зазначених факторів 
створює мультиплікативний ефект, коли відтермі­
нування окремої операції спричиняє каскадне змі­
щення пов’язаних робіт, фінансових потоків і мо­
ментів визнання доходу. Саме тому економічна 
діагностика має виходити з розширеного тракту­
вання «вартості» як інтегральної величини, що аку­
мулює не лише прямі накладні витрати інвестицій­
них проєктів, але й альтернативну вартість капіталу, 
зміну умов фінансування, втрати від інфляційної 
ерозії бюджету, курсові різниці, зростання вартості 
ресурсів у період затримки, а також відтермінуван­
ня надходжень від реалізації чи оренди об’єктів.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Початковий теоретико–методологічний фун­
дамент проблеми «продуктивнісного парадок­
су» та вимірювання ефекту ІТ (кінець 1980–х – 
1990–ті) формувався навколо суперечності між 
зростанням інвестицій у ІТ та слабкою видимістю 
приросту продуктивності у статистиці [1–2]. Са­
ме у цей період з’являються ключові інтерпре­
тації: ефект ІТ реалізується через комплемен­
тарні організаційні зміни, часові лаги, складність 
вимірювання нематеріальних вигід і трансфор­
мацію процесів. Канонічною стала позиція, що 
«комп’ютери — каталізатор ширших змін», а про­

Research methodology. The study applies a systemic approach, cost–based analysis, factor and 
scenario assessment methods, and principles of causal identification of economic effects generated by digital 
events. It also employs tools for comparing pilot and baseline configurations of the operational system.

Research results. Digital platforms are substantiated as an infrastructure for loss minimization and 
acceleration of capital turnover. A model for calculating net benefits through the category of avoided 
costs is proposed, incorporating rework, delays, duplication of procedures, claims management, and 
the influence of macro–financial shocks.

Field of application of results. Development companies, construction clients, portfolio managers of 
investment and construction projects, and institutions responsible for the sector’s digital modernization.

Conclusions. It is proved that the transition to an economic–diagnostic logic of assessing digitalization 
enables the transformation of technological solutions into measurable financial results, improves 
investment justification, and creates a foundation for the long–term sustainability of enterprises.

Keywords: construction development, enterprise management, project, economic efficiency, 
economic diagnostics, digitalization, operational activity, capital productivity, investment performance, 
digital platforms, financial sustainability.
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дуктивність проявляється не від «автоматизації 
як такої», а від перебудови процесів і координації. 

У 2018 році виходить серія ISO 19650 [3], яка 
інституціоналізує інформаційний менеджмент у 
BIM–парадигмі (обмін, версіонування, органі­
зація інформації) і робить цифровізацію об’єк­
том нормативно–керованої економічної відпо­
відальності. З’являється можливість оцінювати 
ефективність не «після факту», а у логіці контр­
ольованих інформаційних процесів, де економіч­
ні втрати пов’язуються з порушеннями інформа­
ційних вимог і якості даних.

Оновлена модель успішності інформаційних 
систем DeLone & McLean [4] концептуально змі­
стила оцінювання ІС з техніко–функціональної 
площини («система працює/не працює») у пло­
щину організаційної результативності, тобто ви­
мірювання того, які «net benefits» (чисті вигоди) 
генерує система для підприємства. У публікаціях 
[5–10] простежується перехід від опису цифрових 
технологій до постановки формування «економі­
ко–аналітичного базису» цифрової трансформа­
ції, інтеграції даних і використання data science як 
інструмента зниження внутрішніх ризиків та під­
вищення якості управлінської інформації.

Метою статті є розроблення теоретико–мето­
дичних положень і прикладного економіко–цифро­
вого інструментарію мінімізації втрат у межах жит­
тєвого циклу проєктів підприємств будівельного 
девелопменту шляхом формалізації причинно–на­
слідкових зв’язків між параметрами інформаційної 
взаємодії, операційною динамікою та фінансови­
ми результатами. Для досягнення поставленої ме­
ти передбачено розв’язання таких завдань: іденти­
фікувати структуру та джерела втрат, зумовлених 
розривами інтероперабельності; обґрунтувати під­
ходи до їх економічної інтерпретації та монетиза­
ції; сформувати систему показників вимірювання 
уникнених витрат і прискорення обороту капіталу; 
розробити аналітичну модель інтеграції отриманих 
оцінок у контур управління портфелем; визначити 
умови використання цифрових платформ як інф­
раструктури підвищення результативності девело­
перських підприємств.

Виклад основного матеріалу. У воєнно–піс­
лявоєнній економіці до структури втрат додатко­
во інтегруються витрати на підтримання безпе­
ки будівельних майданчиків, консервацію робіт, 
релокацію підрядників, відновлення пошкодже­
ної інфраструктури, підвищені страхові платежі 

та премії за ризик, що закладаються у контракти. 
Значущими стають і макрофінансові параметри 
— коливання облікових ставок, доступність кре­
дитування, зміни вимог донорських і державних 
програм, що безпосередньо впливають на дис­
контовану вартість майбутніх грошових потоків. 
Унаслідок цього затримка втрачає суто кален­
дарний вимір і перетворюється на фактор пере­
розподілу фінансової стійкості між учасниками 
інвестиційно–будівельного процесу.

Розширена інтерпретація вартості часу передба­
чає також урахування репутаційних наслідків, втра­
ти довіри інвесторів і покупців, погіршення умов на­
ступних залучень капіталу, що особливо критично 
для девелопера з багатопроєктним портфелем. 
Чим тривалішим є зсув реалізації одного об’єк­
та, тим більшою є ймовірність ланцюгового впли­
ву на інші проєкти через обмеженість фінансових і 
управлінських ресурсів. Адаптація методології еко­
номічної діагностики до українських умов означає 
перехід від спрощеної формули «витрати простою» 
до комплексної оцінки вартості порушеної часової 
траєкторії відтворення капіталу. Саме така поста­
новка питання дозволяє коректно визначати ре­
альний економічний ефект цифрових платформ, 
здатних скорочувати невизначеність, пришвид­
шувати узгодження рішень, забезпечувати прозо­
рість відповідальності та зменшувати масштаб во­
єнно зумовлених втрат (див. таблицю).

Узагальнювальною рамкою стала оновлена 
модель успішності ІС (DeLone & McLean), яка ле­
гітимізувала перехід від «чи працює система» до 
«які економічні вигоди вона дає організації» [4]. 
Модель формує причинно–наслідковий ланцюг: 
якість системи, якість інформації та (у версії 2003) 
якість сервісу впливають на використання / на­
мір використання і задоволеність користувачів, 
які, у свою чергу, визначають чисті вигоди на рівні 
процесів, підрозділів і організації (економія витрат, 
скорочення циклів, зниження помилок, підвищен­
ня продуктивності, якості рішень). Принципово 
важливим є зворотний зв’язок: отримані вигоди 
(або їх відсутність) коригують інтенсивність ви­
користання та сприйняття системи, що дозволяє 
трактувати успішність ІС як динамічну, економіч­
но верифіковану категорію, а не разову технічну 
відповідність вимогам. Таким чином, з’являється 
методологічна основа, щоб діагностувати цифро­
візацію через економічні результати (зменшення 
витрат, скорочення циклів, зниження дефектно­
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сті, зростання маржинальності), а не лише через 
факт упровадження.

Дослідження, виконане National Institute of 
Standards and Technology (NIST) у 2004 ро­
ці під керівництвом Gallaher та співавторів [5], 
стало переломним у формуванні економічно­
го підходу до цифровізації будівельної галузі. Для 
будівельної галузі критичною стала тема інте­
роперабельності та втрат від фрагментації ін­
формаційних потоків. Знаковим є дослідження, 
пов’язане з NIST: оцінено суттєву щорічну еконо­
мічну «ціну» неузгодженості даних/систем у сег­
менті капітальних об’єктів, що зафіксувало циф­
ровізацію як джерело зниження транзакційних та 
координаційних втрат. Значення для діагностики 
ефективності: формується вимірювальний об’єкт 
— економія на уникнених витратах (avoidance/
mitigation/delay costs), на дублюванні даних, на 
затримках та переробках. У центрі уваги пере­
бувала кількісна оцінка втрат, що виникають че­
рез недостатню інтероперабельність інформа­
ційних систем між учасниками життєвого циклу 
об’єктів капітального будівництва (замовники, 
проєктанти, підрядники, експлуатанти). На ос­
нові аналізу витрат, часу, повторного введен­
ня даних, помилок координації та переробок бу­
ло доведено, що фрагментація інформаційного 
простору генерує мільярдні щорічні збитки Су­

купні щорічні втрати: ≈ 15,8 млрд дол. США/рік 
(у цінах початку 2000–х), причому найбільша їх 
частка припадає на стадію експлуатації активів, 
де відсутність структурованих даних різко знижує 
продуктивність управлінських і технічних рішень. 
Методологія дослідження базується на застосу­
ванні: Cost–based analysis (аналіз витрат і втрат); 
оцінювання додаткових транзакційних витрат, 
втрат часу, подвійного введення даних, переро­
бок, помилок координації; та охоплення повного 
життєвого циклу об’єкта (Design–Construction–
Operations). Економічна значущість роботи по­
лягала у зміні самої логіки інтерпретації цифро­
вих інвестицій: вони почали розглядатися не як 
витрати на автоматизацію, а як інструмент міні­
мізації транзакційних та координаційних втрат і, 
відповідно, як джерело зростання продуктивності 
капіталу. Саме з цієї позиції надалі розвивалися 
підходи до впровадження BIM, спільних середо­
вищ даних і платформної інтеграції, а економічна 
діагностика цифровізації отримала вимірювану 
базу у вигляді оцінки уникнених витрат та підви­
щення ефективності інформаційного обміну.

Логіка NIST переноситься у методологію еко­
номічної діагностики діагностику прямоліній­
но: інтероперабельність = економіка уникнених 
втрат. Тобто ми не «дуже вимірюємо цифровіза­
цію», а вимірюємо гроші, які підприємство пере­

Період Ключові ідеї Методологічний внесок у 
діагностику

Значення для девелопер-
ських підприємств

1980–ті – 
1990–ті

Формування проблематики 
продуктивнісного парадоксу 
ІТ; необхідність комплемен­
тарних організаційних змін.

Перехід від вимірювання ви­
трат на ІТ до аналізу еконо­
мічних результатів та лагових 
ефектів.

Обґрунтування потреби 
оцінювати вплив цифровіза­
ції на структуру операцій та 
транзакційні витрати.

1990–ті – 
2000–ні

Розвиток моделей успішності 
інформаційних систем; кате­
горія чистих вигід.

Легітимація вимірювання 
економічної віддачі цифрових 
рішень.

Можливість пов’язати циф­
рові сервіси з прибуткові­
стю, продуктивністю, якістю 
координації.

2004–
2005

Інституціоналізація проблем 
інтероперабельності у будів­
ництві.

Формування підходів до оцін­
ки уникнених витрат і втрат 
від неузгодженості даних.

Визначення економічної бази 
для інвестицій у інтегровані 
цифрові платформи.

2009–
2013

Поширення BIM як інфор­
маційної та організаційної 
основи цифровізації.

Стандартизація підходів 
до вимірювання зрілості та 
ефектів цифрової інтеграції.

Можливість комплексної 
оцінки впливу цифрових 
моделей на строки, витрати, 
ризики.

2016–
2018

Галузеві програми підвищен­
ня продуктивності; стандарти 
інформаційного менеджменту.

Перехід до керованих циф­
рових процесів та вимірюва­
ної відповідальності.

Зниження невизначеності, 
підвищення інвестиційної 
прозорості.

2019 – 
дотепер

Платформні екосистеми, 
data–driven управління, ана­
літика великих даних.

Інтеграція діагностики та 
прогнозування у реальному 
часі.

Перехід до моделей управ­
ління вартістю та стійкістю 
портфеля проєктів.

Хронологічний огляд розвитку методології економічної діагностики результативності 
цифровізації у будівництві
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стає втрачати завдяки BIM/CDE/ERP (і наскіль­
ки стабільно ці втрати скорочуються по портфелю 
проєктів) за наступними етапами:

Задати «втрати від неінтероперабельності» як 
базову економічну категорію. NIST оцінював не 
«якість ІТ», а вартість інформаційної фрагментації. 
У сучасній діагностиці це оформлюється як кошик 
втрат LIO. Сумарно це і є «ціна нецифровості»:

LIO = ∑Lk.
LIO = ∑(Lrework + Ldelay + Ldup + Lclaims + Lcoord +…)

де L = Losses  втрати; IO = Interoperability  ін­
тероперабельність (узгодженість, сумісність, без­
шовний обмін даними між системами та учас­
никами); LIO – втрати, зумовлені недостатньою 
інтероперабельністю; Lrework — переробки через 
колізії/помилки даних; Ldelay — втрати від затримок 
(простій, штрафи, подорожчання ресурсів, втрата 
виручки/касові розриви); Ldup — дублювання вве­
дення/узгодження даних (ручні реєстри, повтор­
ні кошториси, «excel–контури»); Lclaims — претензії/
спори (variation orders, claim management) через 
неоднозначність версій і відповідальності; Lprocure 
— неефективність закупівель (помилки специ­
фікацій, зайві запаси, термінові поставки); Lops — 
втрати на експлуатаційній фазі через відсутність 
«as–built/asset data» і трасованості рішень 

2) Побудувати цифровий «ланцюг доказово­
сті»: подія  дані  економічний ефект. У NIST 
ключове — причинність. У BIM/CDE/ERP це ро­
биться через «event–based accounting»:

•	BIM: колізії, зміни моделі, ревізії специфікацій
•	CDE: версії/трансмісії документів, RFI, 

submittals, approvals, статуси, відповідальні
•	ERP: фактичні витрати, закупівлі, платежі,

зарплата, техніка, склад, фінанси.
Далі кожній цифровій події ставиться у відпо­

відність економічний наслідок: Cost, Time, 
Risk, Working Capital.

Ввести NIST–показники «Avoided Cost / 
Avoided Time» як ядро KPI в метриках:

•	Avoided Rework Cost (ARC) = (переробки «до»)
– (переробки «після»)

•	Avoided Delay Cost (ADC) = (днів затримки)
× вартість дня

•	Avoided Transaction Cost (ATC) = (людино–
годин на узгодження/введення) × ставка

•	Claim Avoidance Value (CAV) = (сума/часто­
та claim) з корекцією на портфель

•	Procurement Efficiency Gain (PEG) = (ціна/
терміни/експрес–логістика/запаси)

Економічна ефективність цифровізації тоді ра­
хується як:

Net Benefit = (ARC + ADC + ATC + CAV + PEG + 
…) – (TCO_platform + Change_costs),

де TCO_platform включає ліцензії, інтеграції, 
адміністрування, кіберзахист, навчання.

Зробити «baseline» як у NIST: порівняння з до­
цифровим контуром, але на реальній статистиці 
проєктів. Варіанти baseline: 

•	До/після на одному підприємстві (до впрова­
дження CDE/ERP інтеграції і після)

•	Пілот vs контроль (проєкти з BIM/CDE–кон­
туром проти аналогічних без нього)

•	Мaturity tiers (рівні зрілості — чим вищий рі­
вень інтеграції, тим менші LIO)

Критично: нормувати на масштаб: LIO / 1 млн 
грн бюджету, або LIO / 1 м², або LIO / 1000 лю­
дино–годин.

5) Перейти від оцінки «проєкт» до «портфель»
девелопера:

•	агрегувати економію по кожному проєкту,
•	розкласти її на джерела (rework/delay/

transactions/claims/procurement/ops),
•	побудувати «heatmap», де платформа дає

найбільшу маржу ефекту.
У результаті категорія L_delay трансформуєть­

ся з другорядного показника управлінської дис­
ципліни у провідний драйвер зміни економічної 
результативності девелоперського портфеля та 
набуває властивостей системного ризику, який 
потребує не фрагментарної, а інтегрованої еко­
номіко–аналітичної моделі вимірювання. Важ­
ливо також ввести валютно–цінові шоки як ок­
ремий блок діагностики: індексації, зміна цін 
матеріалів і курсу. Тому ADC/ARC треба раху­
вати у реальних цінах (дефлятор/індекси) і відо­
кремлювати як ефект цифровізації та ефект рин­
ку (цінові хвилі). Щоб метрики були «доказові», 
небхідно узгодити їх з українськими практиками 
обліку та документування: акти виконаних робіт 
(КБ–2в/КБ–3), договірні зміни, додаткові угоди; 
журнали авторського/технагляду, дефектні ак­
ти; реєстри RFI/змін у CDE; фактичні витрати в 
ERP/1С/аналогах, бюджети/кошториси. У ба­
гатьох девелоперів є «проектна компанія + генпі­
дряд/підряд + продажі/експлуатація». Тому KPI 
слід підлаштувати під типову структуру україн­
ського девелопера, а ефекти треба показувати: 
на рівні проєкту (собівартість/строки/ризики); 
на рівні корпоративного центру (портфель, фі­
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нанси, cash–flow, капіталізація); на рівні експлу­
атації (вартість життєвого циклу, швидкість сер­
вісу, витрати на обслуговування).

Висновки
Цифровізація операційної діяльності девело­

пера набуває економічного змісту лише за умо­
ви її інтерпретації через категорію вимірюваних 
втрат і вигід у межах життєвого циклу проєкту. 
Запропонований економіко–цифровий інстру­
ментарій забезпечує формалізацію причинно–
наслідкових зв’язків між параметрами інформа­
ційної взаємодії та фінансовими результатами, 
дозволяє монетизувати ефекти скорочення пе­
реробок, затримок і транзакційних витрат та ін­
тегрувати їх у систему портфельного аналізу. Об­
ґрунтовано, що цифрові платформи виступають 
не технологічним доповненням, а інфраструкту­
рою прискорення обороту капіталу та підвищен­
ня інвестиційної результативності підприємства.

Перспективи подальших наукових розвідок 
пов’язані з розвитком моделей прогнозування 
кумулятивних ефектів цифрової інтеграції, побу­
довою галузевих бенчмарків вартості втрат, а та­
кож із розширенням методів оцінювання впливу 
цифрової зрілості на капіталізацію та фінансову 
стійкість девелоперських компаній у довгостро­
ковому періоді.
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Організація харчування в готельно–ресторанному бізнесі
Предметом дослідження є організація харчування в готельно–ресторанному бізнесі.

Метою дослідження є визначення головних аспектів організації харчування в готельно–рес-
торанному бізнесі.

Методи дослідження. У статті використані діалектичний метод наукового пізнання, метод 
аналізу і синтезу, порівняльний метод, метод узагальнення даних.

Результати роботи. У статті досліджено основні аспекти організації харчування в готельно–
ресторанному бізнесі. Охарактеризовано технологічні процеси приготування та обслуговування 
гостей. Розглянуто сучасні тенденції організації харчування в готельно–ресторанному бізнесі. 

Висновки. Організація харчування в готельно–ресторанному бізнесі – це комплексна система, 
яка потребує глибоких знань та стратегічного бачення. Успіх такого бізнесу залежить від здатності 
ефективно планувати, закуповувати, готувати, обслуговувати, управляти персоналом та забезпе-
чувати найвищі стандарти якості та безпеки. В умовах зростаючої конкуренції та динамічних змін 
на ринку, готельним підприємствам необхідно постійно вдосконалювати свої ресторанні підроз-
діли, впроваджувати інновації та фокусуватися на задоволенні очікувань гостей, для збережен-
ня конкурентоспроможності та забезпечення довгострокового успіху. Висока ефективність орга-
нізації харчування в готельно–ресторанному бізнесі є не лише запорукою прибутковості, але й 
важливим фактором репутації та лояльності клієнтів. Ефективне управління ланцюгом постачань, 
оптимізація складських запасів та контроль якості на всіх етапах – від закупівлі сировини до по-
дачі готової страви – є важливими для мінімізації витрат і запобігання втратам. Інвестиції в сучасні 
технології, такі як системи автоматизації процесів приготування та обслуговування, цифрові плат-
форми для управління замовленнями та відгуками клієнтів, дають можливість не тільки підвищити 
ефективність, але й отримати аналітичні дані для прийняття обґрунтованих управлінських рішень.

Ключові слова: готельно–ресторанний бізнес, організація харчування, сервіс, управління, 
асортимент, якість, безпека харчових продуктів, витрати, якість, постачальники.

IVAN SICHKA

The organization of catering i 
n the hotel and restaurant business

The subject of the study is the organization of catering in the hotel and restaurant business.

The purpose of the study is to determine the main aspects of the organization of catering in the 
hotel and restaurant business.

Research methods. The article uses the dialectical method of scientific knowledge, the method of 
analysis and synthesis, the comparative method, and the method of data generalization.

Results of the work. The article examines the main aspects of the organization of catering in the hotel 
and restaurant business. The technological processes of cooking and serving guests are characterized. 
Modern trends in the organization of catering in the hotel and restaurant business are considered.

Conclusions. The organization of catering in the hotel and restaurant business is a complex system 
that requires deep knowledge and strategic vision. The success of such a business largely depends 
on the ability to effectively plan, purchase, prepare, serve, manage personnel and ensure the highest 
standards of quality and safety. In the face of increasing competition and dynamic changes in the market, 
hotel enterprises need to constantly improve their restaurant departments, introduce innovations and 
focus on meeting the highest expectations of guests in order to maintain their competitiveness and 
ensure long–term success. High efficiency of catering in the hotel and restaurant business is not only a 
guarantee of profitability, but also a determining factor in the reputation and loyalty of customers. Effective 
supply chain management, optimization of warehouse stocks and quality control at all stages – from the 
purchase of raw materials to the serving of the finished dish – are important for minimizing costs and 
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Постановка проблеми. Сучасний готельно–
ресторанний бізнес – це динамічна галузь, що ви­
магає постійного вдосконалення та адаптації до 
мінливих потреб споживачів. У цій системі послуга 
харчування є однією з першочергових ролей, впли­
ваючи на загальне враження гостя від перебуван­
ня в готелі та формуючи його лояльність. Ефектив­
на організація харчування є основним фактором 
конкурентоспроможності та прибутковості готель­
ного підприємства. Це складний процес, що охо­
плює весь ланцюжок від закупівлі сировини до 
подачі готової страви, а також управління персо­
налом, маркетинговими стратегіями та контролем 
якості. Послуги харчування є важливою складовою 
готельного сервісу. Вони можуть бути представле­
ні різними форматами: від комплексних сніданків, 
обідів та вечерь для проживаючих до окремих рес­
торанів, барів, кафе, лобі–барів, служб обслугову­
вання в номерах (room service), а також проведен­
ня банкетів, фуршетів та конференцій.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. 
Дослідженням питань організації харчування в 
готельно–ресторанному бізнесі займалися ба­
гато вітчизняних та зарубіжних науковців. Зару­
біжні вчені, такі як Н.Д. Ковелл, Дж.Р. Баттерс, їх 
послідовники, також активно досліджували спе­
цифіку ресторанного бізнесу, зокрема, аспекти 
управління ланцюгами поставок, маркетингові 
стратегії, впровадження інноваційних техноло­
гій, стандарти обслуговування та фінансове пла­
нування. Серед українських дослідників, чиї праці 
зробили внесок у цю сферу, необхідно відзна­
чити таких фахівців, як Л.П. Малюк, О.М. Вара­
паєв, А.В. Зіолковська, Л.М. Мостова та інші. Ці 
науковці зосереджувались на вивченні комплек­
су питань, пов'язаних з управлінням процесами 
приготування, зберігання та реалізації харчової 
продукції, формуванням меню, оптимізацією ро­
боти кухонь, забезпеченням якості та безпеки 
страв, а також підвищенням ефективності функ­
ціонування підприємств гостинності.

Мета статті – визначення сучасних тенденцій 
розвитку світового ринку готельних і ресторан­
них послуг.

Виклад основного матеріалу. Організація 
харчування в готельно–ресторанному бізнесі є 
основним фактором успіху, що визначає рівень 
сервісу, задоволеність гостей та прибутковість 
закладу. Цей процес охоплює численні аспек­
ти, починаючи від розробки меню та закінчуючи 
управлінням персоналом і контролем якості.

Основні аспекти організації харчування:
1. Концепція та цільова аудиторія:
– Визначення типу закладу: ресторан, кафе,

бар, лобі–бар, рум–сервіс – кожен формат має 
свої особливості.

– Цільова аудиторія: туристи, бізнес–мандрівни­
ки, місцеві жителі, сім'ї з дітьми – від цього залежить 
асортимент страв, цінова політика та атмосфера.

– Стратегія позиціонування: які переваги буде
мати заклад (унікальна кухня, авторські страви, 
здорова їжа, швидке обслуговування тощо)?

2. Структура та обладнання:
– Планування кухні: ефективне розміщення

робочих зон (прийому сировини, зберігання, об­
робки, приготування, миття посуду) для забезпе­
чення безперебійного процесу.

– Технологічне обладнання: професійне об­
ладнання для приготування, зберігання та сер­
вірування страв (плити, духовки, холодильники, 
морозильні камери, посудомийні машини, каво­
варки, посуд, столові прибори).

– Зони обслуговування: зал для відвідувачів,
барна стійка, тераса, зал для банкетів.

3. Меню:
– Розробка меню:
– Вибір страв: враховувати концепцію, цільову

аудиторію, сезонність, наявність сировини, тех­
нологічні можливості кухні.

– Структура меню: сніданки, бізнес–ланчі, бан­
кетне меню, дитяче меню, вегетаріанське/ве­
ганське меню, меню напоїв.

– Опис страв: привабливі та інформативні наз­
ви, детальний склад, технологія приготування (за 
потреби), інформація про алергени.

– Ціноутворення: враховувати собівартість, на­
кладні витрати, ринкові ціни, цінову політику кон­
курентів.

preventing losses. Investments in modern technologies, such as automation systems for cooking and 
service processes, digital platforms for managing orders and customer feedback, make it possible not 
only to increase efficiency, but also to obtain analytical data for making informed management decisions.

Keywords: hotel and restaurant business, catering, service, management, assortment, quality, 
food safety, costs, quality, suppliers.
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– Оновлення меню: регулярно оновлювати меню,
враховуючи сезонні зміни, тренди та відгуки гостей.

4. Закупівля сировини та контроль якості:
– Вибір постачальників: надійні партнери, що

гарантують якість та своєчасність поставок.
– Система контролю якості: перевірка сиро­

вини при прийомі, дотримання норм зберігання, 
контроль температури, термінів придатності.

– Управління запасами: мінімізація втрат, уникнен­
ня дефіциту, раціональне використання продуктів.

5. Технологічні процеси приготування:
– Дотримання рецептури: стандартизовані ре­

цепти для забезпечення однакової якості страв.
– Технологія обробки та приготування: застосу­

вання сучасних технік приготування, збереження 
поживної цінності та смакових якостей продуктів.

– Безпека харчових продуктів: дотримання сані­
тарно–гігієнічних норм (HACCP), правильне збе­
рігання, обробка, приготування та подача страв.

6. Обслуговування гостей:
– Стандарти обслуговування: чіткі правила взаємо­

дії з гостями, що забезпечують високий рівень сервісу.
– Навчання персоналу: тренінги з питань ети­

кету, техніки обслуговування, знання меню, ко­
мунікативних навичок.

– Організація роботи офіціантів: розподіл зон
обслуговування, швидкість подачі страв, уваж­
ність до гостей.

– Рум–сервіс: ефективна організація доставки
страв у номери.

7. Персонал:
– Підбір кваліфікованого персоналу: шеф–ку­

хар, кухарі, кондитери, бармени, офіціанти, посу­
домийники.

– Навчання та підвищення кваліфікації: постій­
ний розвиток професійних навичок.

– Мотивація та створення командного духу:
сприятлива атмосфера в колективі.

– Розподіл обов'язків: чітке визначення відпо­
відальності кожного співробітника.

8. Управління витратами та прибутковість:
– Контроль собівартості: розрахунок вартості

кожної страви.
– Аналіз продажів: відстеження популярності

страв, виявлення найприбутковіших позицій.
– Оптимізація витрат: ефективне управління

запасами, боротьба з розкраданням.
– Маркетингові стратегії: просування послуг

харчування, проведення акцій.
9. Контроль якості та зворотний зв'язок:

– Системи контролю: внутрішній контроль, пе­
ревірки санітарних служб.

– Збір відгуків гостей: анкети, онлайн–відгуки,
особисті бесіди.

– Аналіз зворотного зв'язку: внесення корек­
тив у роботу закладу.

10. Сучасні тенденції:
– Здорова їжа: підвищення попиту на страви з

натуральних продуктів, дієтичні опції.
– Вегетаріанство та веганство: розширення

асортименту рослинних страв.
– Локальні продукти: використання місцевих

продуктів, підтримка регіональних фермерів.
– Персоналізація: можливість адаптувати

страви під індивідуальні потреби гостей.
– Технології: використання систем автомати­

зації, мобільних додатків для замовлень.
Організація харчування в готельно–ресторан­

ному бізнесі – це складний процес, що потребує 
постійної уваги, гнучкості та інновацій. Успіх за­
лежить від комплексної роботи над кожним з пе­
рерахованих вище аспектів.

Висновки
Організація харчування в готельно–ресторанному 

бізнесі – це комплексна система, яка потребує гли­
боких знань та стратегічного бачення. Успіх такого 
бізнесу залежить від здатності ефективно планува­
ти, закуповувати, готувати, обслуговувати, управля­
ти персоналом та забезпечувати найвищі стандарти 
якості та безпеки. В умовах зростаючої конкуренції та 
динамічних змін на ринку, готельним підприємствам 
необхідно постійно вдосконалювати свої ресторан­
ні підрозділи, впроваджувати інновації та фокусу­
ватися на задоволенні очікувань гостей, для збере­
ження конкурентоспроможності та забезпечення 
довгострокового успіху. Висока ефективність орга­
нізації харчування в готельно–ресторанному бізнесі 
є не лише запорукою прибутковості, але й важливим 
фактором репутації та лояльності клієнтів. Ефективне 
управління ланцюгом постачань, оптимізація склад­
ських запасів та контроль якості на всіх етапах – від 
закупівлі сировини до подачі готової страви – є важ­
ливими для мінімізації витрат і запобігання втратам. 
Інвестиції в сучасні технології, такі як системи авто­
матизації процесів приготування та обслуговування, 
цифрові платформи для управління замовленнями 
та відгуками клієнтів, дають можливість не тільки під­
вищити ефективність, але й отримати аналітичні дані 
для прийняття обґрунтованих управлінських рішень.
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Життєвий цикл об’єкта нерухомості 
як база формування ESG–орієнтованої вартості активів 

будівельного підприємства
Актуальність теми дослідження. Поглиблення вимог до прозорості, декарбонізації та соціальної 

відповідальності у поєднанні з дефіцитом довгого капіталу для відбудови і розвитку нерухомості зу-
мовлює потребу інтеграції ESG–параметрів у фінансово–економічні моделі будівельних підприємств. 

Постановка проблеми. Наявні підходи переважно фіксують нефінансові характеристики або 
ж фінансові результати окремо, не забезпечуючи формалізованого переходу від ESG–індикаторів 
до вимірюваних параметрів доходності, ризику та капіталізації, що ускладнює прийняття обґрун-
тованих управлінських і інвестиційних рішень.

Постановка мети і завдань дослідження. Метою є розроблення аналітичного інструментарію тран-
сляції ESG–характеристик у систему економічної діагностики вартості активів девелопера. Завданнями 
визначено ідентифікацію каналів впливу на операційний дохід, формування матриці «параметр – фінан-
совий показник – рішення інвестора» та обґрунтування KPI, релевантних для портфельного управління.

Методи дослідження. Використано поєднання підходів життєвого циклу, дисконтованих гро-
шових потоків, багатокритеріального аналізу, методів порівняльної оцінки та сценарного моделю-
вання з урахуванням регуляторних і кліматичних ризиків.

Результати дослідження. Запропоновано систему показників, що підвищує відтворюваність 
інвестиційних рішень і узгоджує технічні параметри проєкту з очікуваннями ринку капіталу.

Галузь застосування результатів. Девелоперські компанії, банки, інституційні інвестори, ор-
гани регулювання та консультанти з оцінки нерухомості при формуванні інвестиційних стратегій, 
кредитних політик і програм модернізації.

Висновки. Доведено, що інтеграція ESG у процедури економічної діагностики переводить ста-
лість із репутаційної категорії у фінансовий інструмент, здатний знижувати невизначеність, підви-
щувати стійкість грошових потоків і формувати довгострокову конкурентоспроможність будівель-
ного підприємства.

Ключові слова: ESG, будівельний девелопмент, економічна діагностика, життєвий цикл об’єк-
та, сталий розвиток, інвестиційна привабливість, цифровізація, інновації, операційна ефектив-
ність, портфель проєктів, конкурентоспроможність.

OLEKSII KUSHNIR 

The life cycle of a real estate asset 
as a basis for the formation of ESG–oriented value 

of construction enterprise assets
Relevance of the research topic. The tightening of requirements for transparency, decarbonization, 

and social responsibility, combined with the shortage of long–term capital for real estate recovery and 
development, necessitates the integration of ESG parameters into the financial and economic models 
of construction enterprises.

Problem statement. Existing approaches tend to consider non–financial characteristics or 
financial outcomes separately, without providing a formalized transition from ESG indicators to 
measurable parameters of return, risk, and capitalization, which complicates informed managerial 
and investment decision–making.

Purpose and objectives of the study. The purpose is to develop analytical tools for translating 
ESG characteristics into a system of economic diagnostics of a developer’s asset value. The objectives 
include identifying the channels of influence on operating income, constructing the matrix «parameter 
– financial indicator – investor decision,» and substantiating KPIs relevant for portfolio management.
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Постановка проблеми. У сучасній фінансово–
економічній парадигмі ESG (Environmental, Social, 
Governance) інтерпретується не як декларативний 
набір принципів корпоративної відповідальності, 
а як система вимірюваних нефінансових детер­
мінант, що безпосередньо впливають на профіль 
ризику, умови доступу до капіталу та довгостро­
кову здатність активу генерувати стабільні грошо­
ві потоки. У цьому розумінні ESG–параметри ви­
конують функцію транслятора між технологічними, 
просторовими й організаційними характеристика­
ми об’єкта та його інвестиційною привабливістю, 
оскільки саме через них інвестор оцінює надійність, 
адаптивність і регуляторну стійкість майбутніх ре­
зультатів діяльності. Відтак нефінансові індикатори 
перестають бути зовнішнім доповненням до еко­
номічної моделі підприємства і перетворюються на 
інтегровані драйвери вартості. Трансформація ESG 
із площини репутаційної атрибутики у категорію 
фінансової раціональності відображає фундамен­
тальний зсув у логіці оцінювання результативнос­
ті підприємств будівництва. Якщо на ранніх етапах 
поширення концепції екологічні та соціальні ініці­
ативи трактувалися переважно як інструмент ле­
гітимації бізнесу в очах громади та регулятора, то 
в сучасній інвестиційній архітектоніці вони деда­
лі більше інтегруються у механізми ціноутворення 
капіталу, структурування боргу, визначення стра­
хової вартості ризику та формування очікуваної до­
хідності активів. Відбувається перехід від символіч­
ної до інструментальної функції ESG.

У будівельній галузі така еволюція має особливу 
глибину через капіталомісткість проєктів, трива­
лий інвестиційний цикл, залежність від кредитного 

фінансування та високу чутливість до регулятор­
них змін. Екологічні характеристики об’єктів, па­
раметри безпеки й комфорту користувачів, якість 
корпоративного управління та прозорість проце­
дур перестають бути факультативними перевага­
ми; вони стають змінними фінансової моделі, що 
визначають величину дисконтної ставки, трива­
лість інвестиційного горизонту та ліквідність за­
ставної маси. Таким чином, ESG переходить у 
статус фактору, який формує очікувану премію за 
ризик. Сучасний етап розвитку галузі характери­
зується інституціоналізацією ESG як фінансового 
драйвера: він визначає швидкість обороту капіта­
лу, глибину інтеграції підприємства у міжнародні 
інвестиційні потоки та довгострокову конкуренто­
спроможність. Репутаційний вимір не зникає, од­
нак стає похідним від здатності компанії довести 
економічну результативність своєї відповідальної 
поведінки. Саме у цій площині відбувається оста­
точне злиття етики та фінансів, де сталість висту­
пає формою вартості.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Аналіз досліджень і практико–орієнтованих пу­
блікацій демонструє, що «започаткування розв’я­
зання» проблеми ESG–орієнтованої вартості в бу­
дівництві відбувається не через одну універсальну 
модель, а через поєднання трьох контурів: 1) тран­
сляцію ESG у драйвери грошового потоку об’єкта, 
2) трансляцію ESG у параметри вартості капіталу
та доступу до фінансування, 3) трансляцію ESG у
формалізовані інструменти оцінки (LCA/whole–
life carbon, таксономії, скоринг/рейтинги).

На макрорівні (і для практики девелопера) суттє­
вими є огляди та довідники [1], які кристалізують 

Research methods. The study employs a combination of life–cycle approaches, discounted cash 
flow analysis, multi–criteria decision analysis, comparative assessment methods, and scenario 
modeling, taking into account regulatory and climate risks.

Results. A system of indicators is proposed that increases the reproducibility of investment 
decisions and aligns the project’s technical parameters with capital market expectations.

Application area. Developer companies, banks, institutional investors, regulatory authorities, 
and real estate valuation consultants in the formation of investment strategies, credit policies, and 
modernization programs.

Conclusions. It is proven that the integration of ESG into economic diagnostic procedures 
transforms sustainability from a reputational category into a financial instrument capable of reducing 
uncertainty, strengthening the resilience of cash flows, and ensuring the long–term competitiveness 
of a construction enterprise.

Keywords: ESG, construction development, economic diagnostics, asset life cycle, sustainable 
development, investment attractiveness, digitalization, innovation, operational efficiency, project 
portfolio, competitiveness.
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інфраструктуру сталого фінансування (ринок ін­
струментів, вимоги до проєктів/активів, приклади 
структур фінансування сталих будівель). Вони важ­
ливі тим, що задають «правила входу» у капітал: які 
характеристики активу повинні бути доведені да­
ними, як вибудовується логіка відповідності та які 
фінансові переваги (або обмеження) виникають. 

Найбільш «опорні» роботи у площині оцінки не­
рухомості [2–5] фіксують методологічний зсув від 
декларацій до капіталізаційної логіки: ESG про­
понується вводити в оцінку через канали NOI 
(орендні ставки/вакантність/операційні витра­
ти), ризик морального старіння («brown discount») 
та коригування ставки дисконту/капіталізації. У 
фінансовій моделі нерухомості NOI (Net Operating 
Income) — це центральна ланка між фізичними 
характеристиками об’єкта та його капіталізова­
ною вартістю. Саме через NOI ринок «монетизує» 
якість активу, ризики та конкурентоспроможність. 
Коли говорять про канали впливу, мають на ува­
зі механізми, через які певні параметри (зокрема 
ESG) трансформуються у зміну операційного до­
ходу. Саме цим шляхом формуються рамки, у яких 
ESG стає не зовнішнім «балом», а елементом, що 
змінює параметри DCF (Discounted Cash Flow — 
метод дисконтованих грошових потоків) та при­
пущення щодо залишкової вартості. 

Паралельно розвивається лінія, яка поєднує 
життєвий цикл і вуглецевий фактор у фінансо­
ве рішення [6–8]: з’являються прикладні підхо­
ди до включення ціни/обліку вуглецю (embodied 
+ operational + maintenance) у реалістичні інвес­
тиційні розрахунки. Це важливо тим, що «вуг­
лець» перестає бути лише екологічним показ­
ником і перетворюється на квазіфінансовий шок
для витрат і вартості (через сценарії карбоново­
го ціноутворення, ризик дофінансування модер­
нізації тощо). У напрямі керування портфелем
і модернізацією виділяються роботи, що об’єд­
нують оцінку життєвого вуглецю з багатокрите­
ріальними процедурами вибору рішень (MCDA
– Multi–Criteria Decision Analysis), зокрема для
циркулярної реновації. Їхній внесок — формалі­
зація «містка» між LCA/whole–life carbon та еко­
номічним ранжуванням заходів (послідовність
реновацій, пріоритезація інвестицій), що прямо
відповідає задачі економічної діагностики порт­
феля активів девелопера.

Ще один «вузол» сучасних публікацій — ка­
нал фінансування: дослідження з тематики green 

credit/ESG показують, що інструменти «зелено­
го» кредитування та політики банків можуть бути 
механізмом, який одночасно стимулює ESG–по­
ведінку будівельних компаній і змінює їхню вар­
тість фінансування (через фінансові обмеження, 
стимул інновацій і, як наслідок, інший ризиковий 
профіль), що фактично емпірично підкріплює те­
зу про ESG як «мову» взаємодії підприємства з 
фінансовою системою [9–10]. 

Метою статті є теоретико–методичне обґрун­
тування та розроблення інструментарію еконо­
мічної інтерпретації ESG–характеристик у сис­
темі формування вартості активів будівельного 
підприємства на основі логіки життєвого циклу 
об’єкта нерухомості. Досягнення поставленої ме­
ти передбачає розв’язання комплексу взаємо­
пов’язаних завдань: концептуалізувати механізм 
переходу від нефінансових параметрів стало­
сті до фінансових індикаторів результативності; 
ідентифікувати канали трансмісії ESG–факторів 
у структуру операційного доходу, ризикової пре­
мії та залишкової вартості; сформувати формалі­
зовану матрицю відповідності між технічними ха­
рактеристиками активу та рішеннями інвестора; 
розробити систему ключових показників ефек­
тивності, придатних для портфельної алокації ка­
піталу; забезпечити можливість інтеграції отрима­
них результатів у моделі дисконтованих грошових 
потоків і процедури інвестиційного скорингу. Ре­
алізація зазначених завдань спрямована на під­
вищення відтворюваності управлінських рішень і 
зниження інформаційної асиметрії між девелопе­
ром та фінансовими інституціями.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Життєвий цикл об’єкта нерухомості є базовою 
аналітичною рамкою, у межах якої формується, 
накопичується та «матеріалізується» ESG–орієн­
тована вартість активів будівельного підприєм­
ства, оскільки саме пофазні рішення — від ініціації 
проєкту до виведення з експлуатації — визнача­
ють траєкторію ресурсоспоживання, вуглецевого 
профілю, соціальної корисності та керованості ри­
зиків. У цій логіці об’єкт нерухомості виступає не 
лише як фізичний продукт будівництва, а як ба­
гатокомпонентний актив, у якому поєднані мате­
ріальна складова (земля, будівля, інженерні сис­
теми), операційна здатність генерувати грошові 
потоки та нефінансові характеристики, що дедалі 
частіше трансформуються у фінансові параметри 
— ставку дисконту, премії за ризик, капіталізацій­
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ний множник, доступ до боргового капіталу й лік­
відність на вторинному ринку.

У фазі передінвестиційного аналізу та концеп­
туалізації ESG–орієнтована вартість зароджуєть­
ся як ефект від правильного позиціонування ак­
тиву: вибір локації з урахуванням транспортної 
доступності та міської інфраструктури, оцінка клі­
матичних і природних ризиків (спека, підтоплення, 
дефіцит води), моделювання сценаріїв попиту та 
регуляторних обмежень створюють підґрунтя для 
зниження «ризику застарівання» активу (stranding 
risk) і формують очікування щодо стабільності 
майбутніх потоків доходу. Саме тут ESG переходить 
із декларативного рівня в інструмент фінансової 
раціональності: екологічні параметри (енергое­
фективність, матеріальна інтенсивність, життєвий 
вуглецевий слід), соціальні параметри (доступність, 
безпека, інклюзивність, комфорт), управлінські па­
раметри (прозорість процедур, комплаєнс, антико­
рупційні запобіжники, якість підрядного ланцюга) 
стають критеріями відбору проєктів до портфеля та 
визначають їх інвестиційну придатність у середо­
вищі «відповідального» капіталу.

На стадії проєктування ESG–орієнтована вар­
тість набуває форми техніко–економічної опти­
мізації протягом усього життєвого циклу: рішен­
ня щодо архітектурно–планувальної структури, 
інженерних систем, оболонки будівлі, матеріалів і 
технологій зводяться до мінімізації сумарної вар­
тості володіння (total cost of ownership) за зада­
ного рівня якості. Тут принциповим є перехід від 
локальної мінімізації CapEx до системної мінімі­
зації LCC (life cycle cost) з урахуванням зовнішніх 
ефектів і ризиків. Проєктні рішення, які можуть 
збільшувати початкові інвестиції, часто знижу­
ють OpEx, аварійність, витрати на ремонт, під­
вищують орендну привабливість і забезпечують 
довший «економічний строк служби», а отже — 
збільшують приведену вартість грошових пото­
ків. У вимірі екологічної складової ключовим стає 
LCA–підхід (оцінка життєвого циклу), що доз­
воляє порівнювати альтернативи за сукупними 
викидами та ресурсним навантаженням, вклю­
чаючи embodied carbon (вбудований вуглець 
матеріалів і будівництва) та operational carbon 
(викиди під час експлуатації). У соціальному ви­
мірі проєктування формує параметри «людино­
центричності» активу: безбар’єрність, здоров’я 
та безпека користувачів, акустичний і світло­
вий комфорт, просторову справедливість; у ви­

мірі G — закладаються вимоги до простежувано­
сті рішень, управління змінами, контролю якості, 
етичних закупівель та управління даними.

Фаза будівництва є критичною з погляду пе­
ретворення запроєктованих ESG–характеристик 
у фактичні властивості активу. Тут ESG–орієнто­
вана вартість «вразлива», оскільки відхилення в 
якості, заміни матеріалів, порушення технологій 
і вимог охорони праці призводять до прихованих 
дефектів і майбутнього зростання OpEx, втрат ре­
путації та юридичних ризиків. Екологічна компо­
нента проявляється через управління відходами 
будівництва, логістику, енерго– і водоспоживан­
ня на будмайданчику, контроль пилу і шуму; соці­
альна — через охорону праці, справедливі умови 
зайнятості, взаємодію з громадою та мінімізацію 
негативного впливу на сусідні території; управ­
лінська — через контрактні моделі, антикоруп­
ційні процедури, прозорість ланцюгів постачання, 
аудит підрядників і цифрову підзвітність (контроль 
графіка/якості/обсягів). Саме у цій фазі «вар­
тість ESG» часто набуває форми зниження ри­
зикової премії: стабільні процеси та комплаєнс 
зменшують ймовірність зупинок, штрафів і судо­
вих спорів, підвищуючи прогнозованість завер­
шення проєкту та довіру кредиторів/інвесторів.

Експлуатація є фазою, де ESG–орієнтована 
вартість стає фінансово вимірюваною найбільш 
безпосередньо, оскільки саме тут актив гене­
рує операційні доходи та витрати. Енергоефек­
тивність, керованість споживання ресурсів, на­
дійність інженерних систем, гнучкість простору 
та цифрова керованість будівлі (системи моніто­
рингу, диспетчеризація, предиктивне обслугову­
вання) трансформуються в нижчі OpEx (Operating 
Expenditures — операційні витрати; поточні ви­
трати на функціонування, утримання та управлін­
ня активом у процесі його експлуатації (енергія, 
персонал, сервіс, ремонти, адміністрування то­
що), меншу волатильність витрат і вищу стабіль­
ність NOI (net operating income). Соціальний блок 
проявляється через показники утримання орен­
дарів/мешканців, задоволеність користувачів, 
безпечність і здоров’я середовища, інклюзивність 
та доступність сервісів; ці фактори впливають на 
рівень вакантності, орендні ставки, тривалість 
договорів і, відповідно, капіталізаційну вартість. 
Управлінський блок проявляється через якість 
корпоративного управління активом: прозорість 
операційних процедур, управління ризиками та ін­



ЕКОНОМІЧНІ ПРОБЛЕМИ РОЗВИТКУ ГАЛУЗЕЙ ТА ВИДІВ ЕКОНОМІЧНОЇ ДІЯЛЬНОСТІ

114 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹2 (297)/2026
ISSN 2522–1620 (print)

цидентами, захист даних, антикорупційні механіз­
ми у закупівлях сервісів і ремонтів, що впливає на 
довіру інвесторів і можливість залучення «зелено­
го» або ESG–пов’язаного фінансування.

Фаза реновації, модернізації та перепрофілю­
вання є інструментом підтримання «ESG–акту­
альності» активу в умовах зміни технологій, ре­
гуляторних вимог та уподобань користувачів. У 
міру посилення вимог до енергоефективності та 
розкриття кліматичних ризиків активи з низьки­
ми характеристиками стають менш ліквідними, 
дорожчими в експлуатації та вразливими до ре­
гуляторних обмежень, що знижує їхню ринкову 
вартість. Отже, модернізація виступає механіз­
мом захисту від «застряглої» вартості та спосо­
бом зберегти або підвищити капіталізацію, змен­
шуючи ризикову премію, підвищуючи орендну 
привабливість і забезпечуючи відповідність ви­
могам фінансових інституцій. Водночас рішен­
ня про реновацію повинні прийматися на осно­
ві порівняння сценаріїв LCC/LCA: інколи глибока 
термомодернізація або заміна інженерних сис­
тем дає кращу сукупну економіку, ніж нове будів­
ництво, особливо якщо враховувати вбудований 
вуглець і соціальні витрати. LCC (Life Cycle Cost) 
— вартість життєвого циклу; інтегрований показ­
ник сукупних витрат на об’єкт від задуму й про­
єктування до ліквідації або реновації, що включає 
CapEx (Capital Expenditures) — капітальні витрати, 
OpEx, витрати на технічне обслуговування, мо­
дернізацію, фінансування та утилізацію. LCA (Life 
Cycle Assessment) — оцінка життєвого циклу; 
методологія кількісного визначення екологічних 
впливів об’єкта або продукту на всіх стадіях йо­
го існування, включаючи видобуток ресурсів, ви­
робництво матеріалів, будівництво, експлуатацію 
та завершення життєвого циклу.

Стадія виведення з експлуатації та демонтажу 
формує завершальний контур ESG–вартості че­
рез можливість циркулярних стратегій: повтор­
не використання компонентів, переробка мате­
ріалів, мінімізація відходів і негативного впливу 
на громаду. Хоча ця фаза часто недооцінюється, 
у довгострокових портфельних стратегіях вона 
впливає на оцінку залишкової вартості та юри­
дичні зобов’язання щодо екологічної безпеки, а 
також на репутаційні наслідки для девелопера/
власника активу.

Ключовий механізм цієї трансформації пов’я­
заний із тим, що ринки капіталу дедалі активніше 

переводять нефінансові параметри у вимірювані 
індикатори й вбудовують їх у процедури скорингу, 
рейтингування та портфельної алокації. Для де­
велопера це означає, що рівень енергоефектив­
ності, вуглецевий профіль матеріалів, стандар­
ти охорони праці, якість управління ланцюгами 
постачання або антикорупційні політики без­
посередньо впливають на вартість запозичень, 
можливість залучення довгих ресурсів і участь у 
міжнародних програмах фінансування. Фактично 
ESG стає мовою комунікації між підприємством і 
фінансовою системою (таблиця 1). Оцінювання 
здійснюється шляхом встановлення зв’язку між 
ESG–параметрами, вимірюваними індикаторами 
ефективності та управлінськими рішеннями що­
до структури капіталу, інвестиційної привабли­
вості й ризикової позиції.

Оцінювання передбачає ідентифікацію фак­
тичних значень KPI, їх порівняння з галузевими 
бенчмарками та визначення впливу відхилень на 
параметри фінансової моделі. Отримані резуль­
тати використовуються для коригування інвес­
тиційних рішень, умов фінансування та страте­
гій модернізації портфеля. Не менш важливою 
є зміна поведінкової моделі споживача та орен­
даря. Підвищення вимог до безпеки, комфорту, 
енергоощадності й екологічної якості середови­
ща формує додатковий попит на «відповідаль­
ні» об’єкти, що транслюється у вищі ставки орен­
ди, довші контракти та нижчу вакантність. У 
результаті нефінансові параметри конвертують­
ся у стабілізацію операційного доходу, а отже — у 
зростання капіталізованої вартості. Ринок почи­
нає монетизувати сталість.

З управлінської позиції відбувається перег­
ляд самої природи ефективності. Вона більше 
не зводиться до мінімізації витрат будівництва 
або максимізації короткострокового прибутку 
від продажу. Натомість у фокусі опиняється дов­
гострокова здатність активу зберігати функціо­
нальну придатність, відповідати майбутнім нор­
мативним вимогам і залишатися привабливим 
для користувачів. Отже, стратегічні рішення, що 
підвищують стійкість до кліматичних, соціаль­
них чи інституційних шоків, набувають характе­
ру інвестицій у майбутню фінансову стабільність. 
У макроекономічному вимірі ця трансформа­
ція означає, що будівельні підприємства інте­
груються у глобальний перерозподіл капіталу на 
користь тих суб’єктів, які здатні підтвердити про­
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зорість, відповідність стандартам і керованість 
ризиків. Нездатність адаптуватися до нової ло­
гіки призводить до подорожчання фінансування, 
втрати інвесторської довіри та поступової маргі­
налізації активів. Таким чином, ESG перетворю­
ється на селекційний механізм ринку.

Висновки
Життєвий цикл об’єкта нерухомості задає при­

чинно–наслідковий «ланцюг вартості» ESG: еко­
логічні, соціальні та управлінські рішення, при­
йняті на ранніх фазах, формують профіль ризиків 
і витрат у пізніх фазах, а через них — параметри 
капіталізації активу. ESG–орієнтована вартість 
не є додатковою «надбавкою» до ціни, а висту­
пає результатом зниження системних ризиків 
(регуляторних, операційних, репутаційних, кліма­
тичних), підвищення стійкості грошових потоків і 
продовження економічного життєвого циклу ак­
тиву. Для будівельного підприємства це означає, 
що управління життєвим циклом стає інстру­
ментом економічної діагностики та оптиміза­
ції портфеля активів: воно дозволяє інтегрувати 
нефінансові ESG–показники у фінансові моделі, 
перетворюючи їх на керовані драйвери вартості, 
інвестиційної привабливості та конкурентоспро­
можності в умовах воєнних і повоєнних тран­
сформацій. Сучасні дослідження започатковують 

розв’язання проблеми не через єдину формулу, 
а через операціоналізацію: 1) ESG  драйвери 
NOI та ризику «brown discount» у моделях оцін­
ки; 2) ESG  умови фінансування (вартість бор­
гу/доступ до інструментів); 3) LCA/whole–life 
carbon  пріоритезація інвестицій у модерніза­
цію; 4) дані/розкриття  зниження інформацій­
ної асиметрії як передумова залучення капіталу. 
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Концептуальні підходи до побудови антикризової моделі 
управління бізнес–структурами у фокусі післявоєнного 

відновлення країни
Предметом дослідження є концептуальні, методичні та прикладні засади формування інте-

грованої антикризової моделі управління бізнес–структурами, що забезпечує їх адаптивність, ре-
зильєнтність, стратегічне відновлення та довгострокову конкурентоспроможність у контексті піс-
лявоєнної трансформації економіки країни.

Метою дослідження є розвиток теоретико–методологічних засад щодо формування концептуаль-
ної антикризової моделі управління бізнес–структурами, яка поєднує системно–адаптивний, ризик–
орієнтований, інноваційно–цифровий та сценарний підходи для забезпечення стійкого післявоєнного 
відновлення, модернізації та довгострокової конкурентоспроможності суб’єктів господарювання.

Методологічна основа дослідження базується на поєднанні системного, процесного, ризик–орі-
єнтованого, адаптивного, сценарного та інноваційно–цифрового підходів, що у сукупності забез-
печують комплексне обґрунтування концептуальних засад побудови антикризової моделі управ-
ління бізнес–структурами у фокусі післявоєнного відновлення країни. 

Результати роботи. У результаті дослідження обґрунтовано концептуальні підходи до побудови 
антикризової моделі управління бізнес–структурами у фокусі післявоєнного відновлення країни, 
що поєднують системний, адаптивний, ризик–орієнтований, ресурсний, інноваційний та ESG–орі-
єнтований підходи. На цій основі розроблено авторську багаторівневу антикризову модель, яка 
інтегрує стратегічний, тактичний та операційний контури управління. Сформовано інтегральний 
індекс антикризової спроможності бізнес–структури, що дозволяє кількісно оцінювати рівень її фі-
нансової стійкості, операційної резильєнтності, цифрової адаптивності, інноваційного потенціалу 
та ефективності ризик–менеджменту. Систематизовано ключові ризики післявоєнного віднов-
лення та запропоновано інструменти їх мінімізації. Практичним результатом дослідження стало 
розроблення п’ятиетапного алгоритму побудови антикризової моделі управління, який включає 
діагностику кризового стану, ідентифікацію ризиків, сценарне проєктування відновлення, впрова-
дження адаптивних управлінських рішень та постійний моніторинг із використанням KPI і цифро-
вих аналітичних платформ. Отримані результати формують методичне підґрунтя для підвищення 
стійкості, адаптивності та довгострокової конкурентоспроможності бізнес–структур в умовах піс-
лявоєнної трансформації економіки України.

Галузь застосування результатів. Результати дослідження можуть бути використані у прак-
тиці антикризового та стратегічного управління бізнес–структурами різних галузей економіки при 
розробленні моделей резильєнтного розвитку та адаптивного управління підприємствами в умо-
вах післявоєнної трансформації.

Висновки. У результаті дослідження обґрунтовано концептуальні підходи до побудови антикри-
зової моделі управління бізнес–структурами у фокусі післявоєнного відновлення країни. Доведе-
но, що в умовах воєнних і поствоєнних трансформацій антикризове управління має базуватися 
на поєднанні системного, адаптивного, ризик–орієнтованого, сценарного та цифрового підхо-
дів, що забезпечують стійкість, гнучкість і стратегічну адаптивність підприємств. Запропоновано 
структурно–логічну модель, яка інтегрує механізми фінансової стабілізації, управління ризиками, 
цифровізації, ESG–орієнтації та сценарного планування. Розроблений п’ятиетапний алгоритм ан-
тикризового управління дозволяє здійснювати діагностику кризового стану, проєктувати сценарії 
відновлення, впроваджувати адаптивні рішення та забезпечувати постійний моніторинг резуль-
татів. Практична цінність результатів полягає у можливості використання моделі для підвищення 
резильєнтності бізнес–структур, прискорення їх післявоєнного відновлення та формування дов-
гострокової конкурентоспроможності в умовах структурної трансформації економіки України.

Ключові слова: антикризове управління, бізнес–структури, післявоєнне відновлення, резиль-
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єнтність, адаптивна модель, управління ризиками, цифрова трансформація, сценарне плануван-
ня, ESG–орієнтація, конкурентоспроможність.

SERHII PUZYROV 

Conceptual approaches to developing an anti–crisis model 
for managing business structures in the context of the 

country’s post–war reconstruction
The subject of the research is the conceptual, methodological, and applied foundations for the 

formation of an integrated anti–crisis model of business structure management that ensures their 
adaptability, resilience, strategic recovery, and long–term competitiveness in the context of the 
country’s post–war economic transformation.

The aim of the research is to develop theoretical and methodological foundations for the formation 
of a conceptual anti–crisis model for managing business structures, which combines system–adaptive, 
risk–oriented, innovation–digital, and scenario–based approaches to ensure sustainable post–war 
recovery, modernization, and long–term competitiveness of economic entities.

The methodological basis of the research is based on a combination of systemic, process–oriented, 
risk–oriented, adaptive, scenario–based, and innovation–driven digital approaches, which together 
provide a comprehensive justification for the conceptual foundations of developing an anti–crisis 
model for managing business structures with a focus on the country’s post–war recovery. 

Results of the investigation. The research substantiates conceptual approaches to building 
an anti–crisis model for managing business structures with a focus on the country’s post–war 
recovery, combining systemic, adaptive, risk–oriented, resource–based, innovative, and ESG–
oriented approaches. Based on this, the author has developed a multi–level anti–crisis model that 
integrates strategic, tactical, and operational management frameworks. An integrated index of a 
business structure’s crisis resilience has been developed, allowing for a quantitative assessment 
of its financial stability, operational resilience, digital adaptability, innovation potential, and risk 
management effectiveness. Key risks of post–war recovery have been systematized, and tools for 
their minimization have been proposed. A practical outcome of the research was the development of 
a five–stage algorithm for building an anti–crisis management model, which includes crisis diagnosis, 
risk identification, scenario–based recovery planning, implementation of adaptive management 
decisions, and continuous monitoring using KPIs and digital analytics platforms. The findings provide a 
methodological foundation for enhancing the resilience, adaptability, and long–term competitiveness 
of business structures in the context of Ukraine’s post–war economic transformation.

Scope of the results. The research findings can be applied in the practice of crisis management 
and strategic management of business structures across various sectors of the economy when 
developing models of resilient development and adaptive enterprise management in the context of 
post–war transformation.

Conclusions. This study substantiates conceptual approaches to developing a crisis management 
model for business structures with a focus on the country’s postwar recovery. It has been demonstrated 
that, in the context of wartime and post–war transformations, anti–crisis management must be based 
on a combination of systemic, adaptive, risk–oriented, scenario–based, and digital approaches that 
ensure the resilience, flexibility, and strategic adaptability of enterprises. A structural–logical model 
is proposed that integrates mechanisms for financial stabilization, risk management, digitalization, 
ESG orientation, and scenario planning. The developed five–stage algorithm for crisis management 
allows for diagnosing a crisis state, designing recovery scenarios, implementing adaptive solutions, 
and ensuring continuous monitoring of results. The practical value of the results lies in the possibility of 
using the model to enhance the resilience of business structures, accelerate their post–crisis recovery, 
and build long–term competitiveness amid the structural transformation of Ukraine’s economy.

Keywords: crisis management, business structures, post–war recovery, resilience, adaptive 
model, risk management, digital transformation, scenario planning, ESG orientation, competitiveness.
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Постановка проблеми дослідження. Сучас­
ні умови національної економіки країни характе­
ризуються безпрецедентним рівнем системних 
викликів, зумовлених станом повномасштаб­
ної війни, руйнуванням виробничої, логістичної 
та соціальної інфраструктури, релокацією під­
приємств, зростанням енергетичних ризиків, де­
фіцитом фінансових ресурсів та поглибленням 
макроекономічної нестабільності. У таких умовах 
особливої актуальності набуває проблема фор­
мування ефективних концептуальних підходів до 
побудови антикризової моделі управління біз­
нес–структурами, здатної створити передумови 
для стратегічного відновлення, адаптації та дов­
гострокового зростання в контексті післявоєнної 
реконструкції країни. Традиційні моделі управлін­
ня, орієнтовані переважно на стабільні ринкові 
умови, виявляються недостатньо ефективними в 
умовах багатовимірної кризи, що поєднує воєн­
ні, фінансово–економічні, соціальні, інституційні 
та технологічні загрози. Післявоєнне відновлен­
ня вимагає від бізнес–структур переходу від ре­
активного кризового реагування до адаптивно­
го та резильєнтного управління, заснованого на 
сценарному плануванні, диверсифікації ресур­
сів, цифровізації бізнес–процесів, управлінні ри­
зиками, ESG–орієнтації та інтеграції інноваційних 
рішень у систему корпоративного менеджменту. 
Особливої наукової значущості набуває необхід­
ність формування концептуальної антикризової 
моделі, яка допоможе поєднати організаційно–
економічні, стратегічні, цифрові та інституційні ін­
струменти управління бізнес–структурами у піс­
лявоєнний період та врахувати зовнішні чинники: 
державну політику відновлення; євроінтеграційні 
процеси; міжнародну фінансову підтримку; тран­
сформацію глобальних ринків; розвиток смарт–
інфраструктури; формування конкурентних пе­
реваг у відбудові національної економіки.

Попри значну кількість наукових праць, при­
свячених антикризовому менеджменту, стра­
тегічному управлінню та питанням резиль­
єнтності бізнесу, недостатньо дослідженими 
залишаються саме концептуальні засади побу­
дови інтегрованої антикризової моделі управ­
ління бізнес–структурами, адаптованої до спе­
цифіки післявоєнного відновлення країни, що 
зумовлює потребу у формуванні нових теорети­
ко–методологічних підходів, які б забезпечили 
синергію між антикризовим управлінням, інно­

ваційною трансформацією, стратегічною стійкі­
стю та економічною безпекою бізнесу.

Аналіз досліджень та публікацій з про-
блеми. Проблематика антикризового управ­
ління набуває особливої актуальності у зв’язку 
з посиленням макроекономічної нестабільнос­
ті, цифровою трансформацією, воєнними ви­
кликами, структурною перебудовою національ­
ної економіки та необхідністю формування нових 
підходів до управління бізнес–структурами в 
контексті післявоєнного відновлення країни. Так, 
у працях Вдовічен А. та Саламахи О. [3], Савен­
ко І. та Корсікової Н. [16], приділено увагу інно­
ваційним рішенням, що забезпечують оновлен­
ня бізнес–процесів та сприяють адаптації до змін 
середовища підприємства, підвищуючи опір кри­
зовим впливам. Пілецька С. та Ткаченко Є. [14] 
обґрунтовують значення інноваційного потенці­
алу як внутрішнього ресурсу антикризового роз­
витку, що створює підґрунтя для довгостроко­
вої стабілізації діяльності підприємства. У працях 
Бойка Є. та Дяченка Ю. [1], Нечаєвої І. та Шитіко­
вої Л. [11] інноваційний менеджмент трактуєть­
ся як сучасна форма антикризового управління, 
здатна забезпечити не лише виживання підпри­
ємства, а й його стратегічне оновлення. У робо­
тах Вернюка Н., Декарчука В. та Дмитрика І. [4], 
Кущика А. та Краснощока Я. [8], Погребняка А. 
[15] досліджено впровадження інноваційних ме­
тодів управління як практичного інструментарію
антикризового менеджменту. Нечаюк І. та ін. [12]
акцентують увагу на механізмі антикризового
управління фінансами інноваційно орієнтованих
підприємств в умовах діджиталізації, підкреслю­
ючи роль цифрових інструментів у моніторин­
гу фінансових ризиків, прогнозуванні кризових
явищ та прийнятті управлінських рішень. Науков­
ці Ложачевська О. та ін. [9] розширюють цю про­
блематику через поєднання бізнес–адміністру­
вання, антикризового менеджменту фінансів,
цифровізації та розвитку публічного управління,
що дозволяє розглядати антикризову модель у
ширшому інституційному контексті. У свою чер­
гу, Міщенко М. та ін. [10] приділяють увагу фор­
муванню безпекового механізму антикризового
управління фінансами інноваційно орієнтованого
підприємства в умовах цифровізації та адаптації
зовнішньоекономічної діяльності.

У роботі Дятлової В., Маліч Л. та Юнгблюд К. 
[6] антикризове управління промисловим під­
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приємством досліджується через новітні підходи 
та інноваційну складову механізму, що дає змо­
гу поєднати виробничо–технологічний і управ­
лінський аспекти кризостійкості. Дослідники Ва­
рава Л., Турило А. та Ртищев С. [2] розглядають 
антикризове управління ефективністю викори­
стання потенціалу підприємства у контексті за­
безпечення конкурентоспроможності та інно­
ватизації виробничо–економічних процесів, що 
розширює бачення антикризового управління як 
інструменту не лише стабілізації, але й підвищен­
ня ефективності функціонування підприємства. 
Особливо актуальною є праця Гусаковської Т. та 
Войт б. [5], де антикризові підходи застосовано 
до стратегічного управління розвитком і конку­
рентоспроможністю бренду бізнес–організації в 
умовах цифрової трансформації та євроінтегра­
ції. У праці Копитко М. та Грицан В. [7] розкрито 
сутність, значення та особливості антикризового 
управління підприємством в умовах впливу чин­
ників війни та євроінтеграційних процесів. Вчені 
Юринець О. та Адамів М. [17] аналізують ургентні 
митні інструменти антикризового управління під­
приємствами в умовах європейської інтеграції, 
тим самим підкреслюючи роль зовнішньоеконо­
мічних та регуляторних інструментів у підтримці 
кризостійкості бізнесу. У свою чергу, Передерій 
О. та Дмітрієв В. [13] ще раніше окреслили інсти­
туційний вимір антикризового управління у світлі 
двостороннього співробітництва України та Єв­
ропейського Союзу, що дозволяє розглядати су­
часні процеси антикризового управління в істо­
рико–інституційному контексті.

Проведений аналіз наукових праць свідчить, 
що дослідники сформували вагоме теоретичне 
та прикладне підґрунтя для осмислення антикри­

зового управління підприємствами. Водночас, 
попри значний науковий доробок, недостатньо 
розробленими залишаються питання цілісного 
концептуального поєднання зазначених підходів 
у межах інтегрованої антикризової моделі управ­
ління бізнес–структурами, яка б одночасно вра­
ховувала інноваційний, фінансовий, цифровий, 
стратегічний, безпековий та післявоєнно–від­
новлювальний виміри. Саме ця наукова прога­
лина зумовлює доцільність подальшого дослі­
дження концептуальних підходів до побудови 
антикризової моделі управління бізнес–структу­
рами у фокусі післявоєнного відновлення країни.

Виклад основного матеріалу. Умови після­
воєнного відновлення економіки України потре­
бують формування нових підходів до антикри­
зового управління бізнес–структурами, здатних 
забезпечити їх адаптивність, резильєнтність, фі­
нансову стійкість та інноваційну відновлюваність 
у середовищі високої турбулентності. Умови піс­
лявоєнної трансформації економіки визнача­
ються поєднанням зруйнованої виробничої інф­
раструктури, розривом логістичних ланцюгів, 
дефіцитом трудового капіталу, зростанням без­
пекових ризиків, посиленням регуляторних ви­
кликів та необхідністю інтеграції принципів стало­
го розвитку у бізнес–діяльність підприємств. За 
таких умов класичні моделі кризового менедж­
менту потребують концептуального переосмис­
лення. Саме тому антикризова модель управлін­
ня бізнес–структурами в умовах післявоєнного 
відновлення має базуватися на системно–адап­
тивному, ризик–орієнтованому, ресурсно–функ­
ціональному та інноваційно–резильєнтному під­
ходах, синергія яких дозволить забезпечити не 
лише реакцію на кризові явища, а й сформува­

Підхід Зміст Практична цінність

Системний Розгляд бізнес–структури як цілісної соціально–еко­
номічної системи

Забезпечує узгодженість управ­
лінських рішень

Адаптивний Гнучке реагування на зміни зовнішнього середовища Підвищує швидкість відновлення
Ризик–орієн­
тований Ідентифікація, моніторинг та мінімізація загроз Знижує втрати та підвищує без­

пеку

Ресурсний Оптимізація фінансових, кадрових та матеріальних 
ресурсів

Підтримує ліквідність і операцій­
ну стійкість

Інноваційний Впровадження цифрових технологій, ШI, автоматизації Формує нові точки зростання
ESG–орієнто­
ваний

Соціальна відповідальність, екологізація та прозо­
рість

Відповідає вимогам міжнарод­
ного відновлення

Таблиця 1. Концептуальні підходи до побудови антикризової моделі управління бізнес–
структурами

Джерело: узагальнено автором на основі [1–6].
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ти довгострокову траєкторію стійкого розвитку 
суб’єктів господарювання (табл. 1). 

На концептуальному рівні антикризова модель 
пропонується як багаторівнева система, що по­
єднує стратегічний, тактичний та операційний 
контури управління (див. рисунок).

Ключовою ознакою моделі є поєднання анти­
кризової стабілізації з механізмами стратегіч­
ного розвитку, що є особливо важливим у період 
післявоєнної реконструкції, коли підприємства 
мають інтегруватися у нові глобальні ланцюги 
створення вартості.

Для формалізації рівня ефективності антикри­
зового управління доцільно використовувати ін­
тегральний індекс антикризової спроможності 
бізнес–структури:

	 (1)
де 
Fs – індекс фінансової стійкості; 
Or – показник операційної резильєнтності; 
Da – рівень цифрової адаптивності; 
Ip – інноваційний потенціал; 

Rm – ефективність ризик–менеджменту; 
– вагові коефіцієнти.

Запропонований індекс дозволяє здійснювати 
діагностику поточного стану бізнес–структури та 
визначати її готовність до функціонування в умо­
вах післякризової трансформації.

Важливого значення в межах антикризової 
моделі набуває механізм управління ризиками 
післявоєнного відновлення, який повинен врахо­
вувати специфічні для України виклики (табл. 2).

У процесі побудови антикризової моделі управ­
ління бізнес–структурами у фокусі післявоєнного 
відновлення країни запропоновано п’ятиетапний 
алгоритм, який забезпечує логічну послідовність 
переходу від діагностики кризового стану до 
формування механізму постійного адаптивно­
го вдосконалення управлінської системи. Такий 
алгоритм дозволяє не лише своєчасно виявляти 
загрози функціонуванню бізнесу, а й формувати 
стійку основу для його відновлення, модерніза­
ції та довгострокового розвитку в умовах високої 
невизначеності зовнішнього середовища.

Таблиця 2. Ключові ризики антикризового управління бізнес–структурами у період 
післявоєнного відновлення

Джерело: систематизовано автором на основі [11–17].

Група ризиків Прояви Інструменти мінімізації
Інфраструктурні Руйнування активів, енергетичні перебої Резервні потужності, страхування
Фінансові Дефіцит капіталу, кредитні обмеження Диверсифікація фінансування, гранти
Кадрові Міграція, дефіцит компетенцій HR–аналітика
Логістичні Порушення постачання Мультимодальні канали
Кіберризики Зростання цифрових атак Кіберрезервування
Репутаційні Недовіра інвесторів ESG–звітність, прозорі KPI

Концептуальна антикризова модель управління бізнес–структурами у фокусі післявоєнного 
відновлення
Джерело: запропоновано автором на основі [7–12].
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ЕТАП 1. Діагностика кризового стану бізнес–
структури – передбачає комплексне оцінюван­
ня поточного стану підприємства з позиції вияв­
лення фінансових, операційних, організаційних 
і стратегічних дисбалансів. На цьому етапі осо­
блива увага приділяється аналізу ліквідності, 
платоспроможності, динаміки грошових потоків, 
рентабельності, рівня боргового навантаження, 
стабільності логістичних ланцюгів, ефективнос­
ті використання ресурсного потенціалу та відпо­
відності стратегічних цілей новим умовам після­
воєнного ринку. Важливим є також оцінювання 
ступеня втрат, завданих воєнними діями (пошко­
дження активів, релокація виробничих потуж­
ностей, кадрові дефіцити, втрата ринків збуту та 
партнерських мереж) [4–8]. Результатом цього 
етапу є формування аналітичного профілю кри­
зової вразливості бізнес–структури, який слугує 
основою для наступних управлінських рішень.

ЕТАП 2. Ідентифікація критичних ризиків і 
вразливостей – спрямований на системне вияв­
лення внутрішніх і зовнішніх чинників, що можуть 
ускладнити або сповільнити процес відновлен­
ня підприємства. У межах цього етапу форму­
ється карта ризиків післявоєнного відновлення, 
яка охоплює фінансові, логістичні, виробничі, ін­
ституційні, кадрові, цифрові, кібербезпекові, ре­
путаційні та ESG–ризики. До критичних зовнішніх 
ризиків належать нестабільність регуляторного 
середовища, збереження воєнних загроз, обме­
жений доступ до інвестиційних ресурсів, валют­
ні коливання, руйнування інфраструктури, змі­
ни митних і євроінтеграційних вимог. Внутрішні 
вразливості пов’язані зі зношеністю активів, 
низьким рівнем цифрової зрілості, слабкою гнуч­
кістю бізнес–процесів та недостатнім рівнем ор­
ганізаційної адаптивності [6–11]. Саме на цьому 
етапі доцільно використовувати ризик–матриці, 
SWOT–аналіз та сценарне картографування, що 
дозволяє визначити пріоритетні зони втручання.

ЕТАП 3. Проєктування сценаріїв відновлення 
– передбачає формування декількох можливих
траєкторій розвитку бізнес–структури залежно
від динаміки зовнішнього середовища та наяв­
ного ресурсного потенціалу. Базовий сценарій
орієнтується на поступове відновлення опера­
ційної діяльності за умов відносної макроеконо­
мічної стабілізації, часткового відновлення логіс­
тики та доступу до фінансування. Оптимістичний
сценарій передбачає прискорену модерніза­

цію, активне залучення міжнародних грантів, ін­
вестиційних програм, цифрових рішень, участь у 
програмах євроінтеграційної підтримки та вихід 
на нові ринки. Турбулентний сценарій моделює 
збереження високої невизначеності, можли­
ві повторні шоки, затримку відновлення інфра­
структури, подальші безпекові ризики та нестачу 
капіталу [5–9]. У межах цього етапу формуєть­
ся набір альтернативних управлінських стратегій, 
що дозволяє бізнес–структурі заздалегідь підго­
тувати адаптивні механізми реагування на різні 
траєкторії розвитку подій.

ЕТАП 4. Впровадження адаптивних управ­
лінських рішень – є ядром антикризової моделі, 
оскільки саме на цій стадії реалізуються практич­
ні інструменти стабілізації та розвитку бізнес–
структури. На цьому етапі присутня оптимізація 
бізнес–процесів, реструктуризація витрат, пе­
регляд операційної моделі, диверсифікація кана­
лів постачання та збуту, цифровізація управління, 
автоматизація функціональних підсистем, інте­
грація CRM–рішень, а також оновлення системи 
стратегічного планування. Важливим елементом 
є трансформація організаційної структури управ­
ління в бік більшої гнучкості, децентралізації та 
прискорення прийняття рішень. У післявоєнно­
му контексті особливого значення набувають рі­
шення щодо релокації потужностей, відновлення 
людського капіталу, ESG–орієнтованої модерні­
зації та переходу до smart–бізнес–моделей [11–
16]. Таким чином, адаптивні управлінські рішен­
ня забезпечують перехід від виживання бізнесу 
до його стратегічного оновлення.

ЕТАП 5. Моніторинг, контроль та коригування 
моделі – забезпечує безперервність антикризо­
вого циклу управління та підтримує здатність біз­
нес–структури до динамічної адаптації. На цьому 
етапі впроваджується система KPI, яка дозво­
ляє оцінювати результати за фінансовими, опе­
раційними, цифровими, кадровими та інвести­
ційними параметрами. Використання цифрових 
аналітичних платформ забезпечує оперативне 
відстеження відхилень, прогнозування потен­
ційних кризових сигналів і своєчасне коригуван­
ня управлінських дій. Особливу цінність має інте­
грація інструментів data–driven управління, що 
дає змогу не лише фіксувати поточний стан, а й 
формувати прогностичні сценарії поведінки клю­
чових показників [9–17]. За результатами мо­
ніторингу відбувається уточнення ризик–карти, 
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корекція стратегічних сценаріїв, перегляд KPI та 
адаптація механізмів реагування до нових ви­
кликів післявоєнного середовища.

Отже, запропонований п’ятиетапний алгоритм 
формує цілісну логіку побудови антикризової мо­
делі управління бізнес–структурами, що поєднує 
діагностику, ризик–орієнтований аналіз, сценар­
не прогнозування, практичну адаптацію та безпе­
рервне вдосконалення системи управління, вико­
ристання якого створює методологічне підґрунтя 
для забезпечення стійкості бізнесу, прискорення 
його післявоєнного відновлення та формування 
довгострокової конкурентоспроможності в умо­
вах структурної трансформації економіки України.

Висновки
У результаті проведеного дослідження здійс­

нено теоретико–методологічне узагальнення 
концептуальних підходів до побудови антикризо­
вої моделі управління бізнес–структурами в умо­
вах післявоєнного відновлення країни та сфор­
мовано цілісне бачення її ролі як стратегічного 
інструменту забезпечення економічної стійкості, 
адаптивності й довгострокової конкурентоспро­
можності суб’єктів господарювання. Доведено, 
що в умовах післявоєнної трансформації націо­
нальної економіки антикризове управління біз­
нес–структурами повинно розглядатися не лише 
як система оперативного реагування на зовнішні 
шоки, а як інтегрований превентивний механізм 
резильєнтного розвитку, орієнтований на міні­
мізацію наслідків макроекономічної нестабіль­
ності, руйнування логістичних ланцюгів, дефіци­
ту інвестиційних ресурсів, кадрових дисбалансів, 
інфраструктурних втрат та інституційних ризиків.

Обґрунтовано, що концептуальна антикризова 
модель має базуватися на поєднанні системного, 
процесного, ризик–орієнтованого, адаптивного 
та сценарного підходів, що дозволяє сформува­
ти багаторівневу архітектуру управління, у межах 
якої взаємодіють підсистеми фінансової ста­
білізації, операційної безперервності, цифрової 
трансформації, управління людським капіталом, 
ESG–відновлення та стратегічного інвестуван­
ня. Практична цінність запропонованого підходу 
полягає у можливості використання зазначеної 
моделі для діагностики кризової вразливості біз­
нес–структур, вибору оптимальних сценаріїв від­
новлення та пріоритизації управлінських рішень у 
коротко–, середньо– та довгостроковому гори­

зонтах. Перспективи подальших досліджень до­
цільно зосередити на розробленні прикладного 
інструментарію оцінювання ефективності анти­
кризових стратегій для підприємств різних галу­
зей, побудові сценарних матриць післявоєнного 
розвитку та формуванні цифрових twin–моделей 
управління бізнес–структурами.
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Фінансово–економічні імперативи інтеграції ESG–
параметрів у моделі функціонування підприємств 

будівельного девелопменту
Актуальність теми дослідження. Трансформація будівельної галузі в умовах воєнних руй-

нувань, дефіциту ресурсів та інтеграції у європейський фінансовий простір зумовлює перехід від 
традиційних моделей управління до систем, у яких екологічні, соціальні та управлінські параметри 
безпосередньо визначають доступ до капіталу, стабільність грошових потоків і ринкову ліквідність 
активів. ESG стає економічним критерієм життєздатності девелопера.

Постановка проблеми. Існуючі підходи до організації діяльності будівельних підприємств зде-
більшого розглядають сталість як зовнішню вимогу, не інтегруючи її у фінансову архітектоніку біз-
нес–моделі. Це ускладнює оцінку ризиків, прогнозування вартості капіталу та формування довго-
строкової конкурентоспроможності.

Мета і завдання дослідження. Метою є обґрунтування економічних механізмів, через які 
ESG–параметри впливають на результативність функціонування підприємств будівельного деве-
лопменту. Завдання передбачають ідентифікацію каналів трансмісії ESG у грошові потоки, визна-
чення впливу на інвестиційну привабливість і формування інструментарію управлінської адаптації.

Методологія дослідження. Використано системний та інституційний підходи, методи фінан-
сового моделювання, ризик–аналізу, порівняльної економічної діагностики, а також принципи 
життєвого циклу активу.

Результати дослідження. Доведено, що інтеграція ESG знижує волатильність витрат, скорочує 
регуляторні та операційні ризики, формує передбачуваність доходів і створює підґрунтя для зде-
шевлення фінансування. Виявлено зв’язок між рівнем ESG–відповідності та підвищенням інвес-
тиційної місткості портфеля проєктів.

Галузь застосування результатів. Отримані положення можуть бути використані девелопер-
ськими компаніями, фінансовими установами, органами державного управління та учасниками 
програм відбудови при формуванні стратегій фінансування і відбору проєктів.

Висновки. ESG трансформується з нормативного обмеження у внутрішній фактор капіталізації, 
що визначає стійкість, масштабованість та фінансову конкурентоспроможність підприємств буді-
вельного сектору.

Ключові слова: ESG–параметри; будівельний девелопмент; бізнес–модель; інвестиційна при-
вабливість; фінансова стійкість; життєвий цикл об’єкта; сталий розвиток; проектне фінансування.

DMYTRO RATNIKOV

Financial and economic imperatives for integrating ESG 
parameters into the operating models of construction 

development enterprises
Relevance of the research topic. The transformation of the construction industry under conditions 

of war–related destruction, resource scarcity, and integration into the European financial space 
necessitates a shift from traditional management models toward systems in which environmental, 
social, and governance parameters directly determine access to capital, cash–flow stability, and 
market liquidity of assets. ESG is becoming an economic criterion of a developer’s viability.

Problem statement. Existing approaches to organizing the activities of construction enterprises 
mainly treat sustainability as an external requirement rather than embedding it into the financial 
architecture of the business model. This complicates risk assessment, capital cost forecasting, and 
the formation of long–term competitiveness.

Purpose and objectives of the study. The purpose is to substantiate the economic mechanisms 
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Постановка проблеми. ESG–модифікація 
економічної архітектоніки підприємств будівниц­
тва у воєнний та повоєнний періоди відображає 
перехід від традиційної моделі відтворення ви­
робничих ресурсів до багатовимірної системи 
вартості, у якій фінансові результати формуються 
через інтеграцію екологічних обмежень, соціаль­
ної відповідальності та інституційної прозорості у 
механізми прийняття інвестиційних і операційних 
рішень. Підприємство перестає розглядатися як 
ізольований виробничий агент; воно функціонує 
як вузол у мережі фінансових, регуляторних і су­
спільних очікувань, де здатність генерувати дохід 
прямо залежить від відповідності критеріям стій­
кості, безпеки та довгострокової адаптивності.

Воєнні шоки радикально посилюють значен­
ня цієї інтеграції. Руйнування активів, логістичні 
розриви, демографічні зміни та підвищені ризи­
ки інвестування трансформують структуру витрат 
і часові горизонти окупності, зміщуючи акцент із 
мінімізації початкової вартості до забезпечен­
ня функціональної живучості, ремонтопридатно­
сті та енергетичної автономності об’єктів. У таких 
умовах ESG набуває властивостей інструмен­
ту економічного страхування: воно знижує неви­
значеність майбутніх грошових потоків, формує 
передбачуваність експлуатаційних витрат і підви­
щує довіру кредиторів та донорських інституцій.

Повоєнна реконструкція поглиблює цю логіку, 
оскільки доступ до міжнародного фінансування, 
участь у програмах відбудови та інтеграція у тран­
снаціональні ланцюги створення вартості перед­

бачають доказову відповідність стандартам ста­
лості. У результаті архітектоніка підприємства 
перебудовується: фінансова стратегія, техноло­
гічна політика, система закупівель, управління 
персоналом і взаємодія зі стейкхолдерами син­
хронізуються навколо мети відтворення активів 
із підвищеним запасом довготривалої корисності. 
Економічний ефект проявляється у здешевленні 
капіталу, розширенні інвестиційних можливостей 
і формуванні премії до вартості підприємства.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
У ф окусі «ESG–модифікації економічної архітек­
тоніки» будівельних підприємств останні базові 
публікації збігаються в одному: ESG перестає бу­
ти «надбудовою», бо його параметри вже відобра­
жаються у вартості капіталу, структурі грошових 
потоків і ринковій ліквідності активів. Global Status 
Report for Buildings and Construction 2024/2025 
UNEP/GlobalABC концептуалізує цей зсув на рів­
ні сектору: декарбонізація й енергоефективність 
подані не як технологічна мода, а як рамка фінан­
сової та політичної відповідності, де недоінвесту­
вання в енергоефективність перетворюється на 
макроризик для галузі через «carbon lock–in», ре­
гуляторні обмеження та зростання витрат життє­
вого циклу будівель (LCC), що прямо змінює еко­
номіку девелопменту і підряду [1].

RDNA4 (спільна оцінка Уряду України, Сві­
тового банку, Єврокомісії та ООН) є методоло­
гічно «опорною» для воєнного/післявоєнного 
контексту: вона переводить руйнування та від­
будову в економічні категорії портфеля потреб/

through which ESG parameters influence the performance of construction development enterprises. 
The objectives include identifying ESG transmission channels into cash flows, determining their impact 
on investment attractiveness, and developing tools for managerial adaptation.

Research methodology. The study applies systemic and institutional approaches, financial modeling 
techniques, risk analysis, comparative economic diagnostics, and life–cycle principles of assets.

Research results. It is proved that ESG integration reduces cost volatility, mitigates regulatory and 
operational risks, enhances income predictability, and creates preconditions for cheaper financing. A 
relationship between the level of ESG compliance and the increased investment capacity of the project 
portfolio has been identified.

Scope of application. The provisions obtained can be used by development companies, financial 
institutions, public authorities, and participants in recovery programs when designing financing 
strategies and project selection frameworks.

Conclusions. ESG is transforming from a regulatory constraint into an internal capitalization driver 
that determines resilience, scalability, and financial competitiveness of construction enterprises.

Keywords: ESG parameters; construction development; business model; investment attractiveness; 
financial stability; asset life cycle; sustainable development; project finance.
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пріоритетів і демонструє, чому ESG у відбудові 
стає критерієм доступу до ресурсів і керованості 
програм (узгодженість із вимогами донорів, про­
зорість даних, стійкість інфраструктури, енер­
гетична автономність). Для будівельних підпри­
ємств це означає зміну економічної архітектоніки 
від проєктно–кошторисної логіки до програмно–
портфельної з домінуванням вимірюваних ре­
зультатів, комплаєнсу та доказовості ефектів [2].

Звіт НБУ про фінансову стабільність [3] фор­
мує емпіричну «лінзу» через фінансовий сектор: 
у ньому індустріальні порівняння доходів і опера­
ційної рентабельності, а також огляд кредитних 
трендів фактично показують, як воєнна еконо­
міка перерозподіляє прибутковість між сектора­
ми й чому будівництво входить у зону, де стабіль­
ність маржі та прогнозованість витрат стають 
умовами банківського апетиту до ризику. На рів­
ні підприємства це підсилює роль ESG–показ­
ників як проксі для ризику (енерговитрати, тех­
нологічна надійність, операційна безперервність, 
прозорість контрактів), тобто як факторів ціни й 
доступності фінансування.

Дослідження українських вчених [5–9] є пока­
зовимb для пояснення механізму «фінанси  ESG 

 конкурентоспроможність»: вонb емпірично роз­
кривають, як інструменти зеленого кредитування 
(як інституційна політика фінансового сектору) сти­
мулюють зміни в ESG–поведінці саме будівельних 
підприємств, тобто підтверджують, що ESG стає 
елементом економічної архітектоніки через фі­
нансові стимули/обмеження, а не лише через до­
бровільні декларації. Статті [10–15] важливі тим, 
що демонструють канали, через які ESG–рейтин­
ги корелюють із ключовими метриками дохідної 
нерухомості (дисконтні ставки/ставки капіталіза­
ції, орендні доходи, вакантність), що в свою чергу є 
«мікроекономічним» обґрунтуванням тези про пе­
рехід ESG у площину економіки: ESG–профіль ак­
тиву відображається у параметрах оцінювання 
вартості та ризику, а отже – у ліквідності та інвес­
тиційній привабливості проєктів девелопера. 

Метою статті є розвиток науково–методоло­
гічних положень та розроблення концептуальної 
моделі економічної інтеграції ESG–параметрів у 
систему функціонування підприємств будівель­
ного девелопменту, у межах якої забезпечуєть­
ся формування доданої вартості, підвищення 
ліквідності активів та вартості капіталу. Наукове 
завдання дослідження полягає у виявленні ра­

ніше неформалізованих взаємозв’язків між рів­
нем ESG–відповідності, параметрами ризику та 
архітектонікою грошових потоків девелопера, що 
дозволяє переосмислити сталість як внутріш­
ній фактор фінансової стійкості та інвестиційної 
масштабованості. Досягнення мети передбачає 
обґрунтування механізмів трансмісії ESG–фак­
торів у процеси капіталізації підприємства, удо­
сконалення підходів до оцінювання їх впливу на 
кредитоспроможність і розроблення теоретичних 
засад адаптації бізнес–моделей до вимог відбу­
довчої економіки. Наукове завдання дослідження 
полягає у виявленні раніше неформалізованих 
взаємозв’язків між рівнем ESG–відповідності, 
параметрами ризику та архітектонікою грошових 
потоків девелопера, що дозволяє переосмислити 
сталість як внутрішній фактор фінансової стійко­
сті та інвестиційної масштабованості. Досягнен­
ня мети передбачає обґрунтування механізмів 
трансмісії ESG–факторів у процеси капіталізації 
підприємства, удосконалення підходів до оціню­
вання їх впливу на кредитоспроможність і розро­
блення теоретичних засад адаптації бізнес–мо­
делей до вимог відбудовчої економіки.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Сучасний девелопмент формує нову логіку будів­
ництва — більш раціональну, екологічну та техно­
логічно виважену, де ключовою цінністю стають: 
довгострокова ефективність і адаптивність про­
стору, цифровізація та автоматизація будівельних 
процесів, розвиток модульного та індустріально­
го будівництва, гнучка архітектура та адаптація до 
змін, енергоефективність як базовий стандарт, ци­
ркулярність і повторне використання ресурсів. Бу­
дівельний сектор переходить від фрагментарних 
інновацій до цілісної трансформації виробничо–
економічної парадигми, у межах якої проєктуван­
ня, зведення та експлуатація об’єктів інтегруються 
в єдину систему управління життєвим циклом ак­
тиву. Детермінантами змін виступають кліматич­
ні ризики, енергетична волатильність, ускладнення 
логістики, демографічні зсуви та суспільний запит 
на довгострокову економічну результативність ін­
вестицій. Пріоритет набуває не локальна новизна 
технологій, а їхня здатність забезпечувати прогно­
зованість витрат, стійкість функціонування та від­
творюваність вартості у часі.

На глобальних фінансових ринках функціонує 
значний сегмент інституційних інвесторів, діяль­
ність яких регламентується ESG–мандатами, зо­
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крема такі провідні фонди, як BlackRock, Vanguard, 
State Street Global Advisors, Government Pension 
Fund Global та CalPERS. Їм важлива не тільки при­
бутковість, а й сталість. Тому вони часто пого­
джуються на нижчий required return. Поширення 
ESG–мандатів у практиці глобального інвестуван­
ня означає інституціоналізацію вимоги спрямову­
вати капітал у проєкти та активи, що відповідають 
критеріям екологічної безпеки, соціальної відпові­
дальності та належного управління, причому така 
вимога має не декларативний, а нормативно за­
кріплений характер у внутрішніх політиках фон­
дів, зобов’язаннях перед бенефіціарами та регу­
ляторних процедурах розкриття інформації. У цій 
логіці інвестиційне рішення формується не ви­
ключно максимізацією фінансової дохідності, а 
оптимізацією співвідношення «дохідність–ризик–
відповідність», у межах якого сталість активу на­
буває властивостей елемента ризик–менедж­
менту довгострокового горизонту.

Враховуючи, що для інституційних інвесторів 
критичними є ризики регуляторного посилен­
ня вимог до декарбонізації, технологічного ста­
ріння, втрати ліквідності та репутаційних втрат, 
ESG–профіль проєкту інтерпретується як фактор 
зменшення ймовірності негативних сценаріїв, а 
отже — як підстава для зниження очікуваної пре­
мії за ризик. Одночасно формується структурний 
дисбаланс між обсягом капіталу з мандатом ста­
лого інвестування та обмеженою кількістю ак­
тивів, здатних продемонструвати підтверджену 
відповідність встановленим критеріям, що підси­
лює конкуренцію між інвесторами і приводить до 
прийняття ними нижчого рівня required return. У 
результаті дохідність перестає бути єдиним па­
раметром вибору, поступаючись місцем бага­
товимірній оцінці, де відповідність стандартам 
сталості забезпечує доступ до ширшого кола фі­
нансових ресурсів, стабілізує структуру попиту на 
актив та формує передумови довшого інвести­
ційного горизонту, а отже — і нижчої вартості ка­
піталу для емітента.

ESG перестає бути зовнішнім обмеженням або 
елементом іміджу та перетворюється на внутріш­
ню конструктивну характеристику господарської 
системи, що визначає її здатність до масшта­
бування, фінансової стабільності та конкурент­
ної участі у відбудовчих процесах (див. таблицю). 
Саме через цю трансформацію формується нова 
економічна модель будівельного підприємства, у 

якій стійкість дорівнює капіталізації, а відповід­
ність — майбутній ринковій життєздатності.

В умовах війни та повоєнної реконструкції розви­
ток підприємств галузі визначається імператива­
ми швидкого відновлення інфраструктури, масш­
табування житлового будівництва та одночасного 
підвищення безпекових характеристик середо­
вища. Поширюються практики проєктування із 
вбудованими укриттями, підсиленими конструк­
тивними схемами та резервними інженерними 
системами. Зростає роль партнерств між держа­
вою, громадами та приватним капіталом, що пе­
реводить девелопмент у формат програмно–ці­
льового управління портфелями відбудови. Попри 
складні умови, будівництво та нерухомість зали­
шаються точками економічної стійкості, формую­
чи основу для подальшого відновлення країни:

Реальна динаміка будівництва (індекси буді­
вельної продукції): 2022 рік — 35,2% (глибоке 
падіння), 2023 — 125,0% (відновлення), 2024 — 
118,6%, 2025 (січень–серпень) — 113,1%. [4]

Номінальні обсяги робіт (грн) як індикатор 
масштабів активності та «перетікання» попиту в 
інженерні/інфраструктурні роботи. [1]

Ринок житла й іпотека (єОселя): +7% угод купів­
лі–продажу за 9 міс. 2025 р/р; іпотека <3% угод 
у середньому; у новобудовах до 3 років — близь­
ко 1 з 5 квартир з іпотекою; структура позичаль­
ників (військові/силові ≈40%, ВПО >10%). [3]

Кредитування як «паливо» відновлення: очіку­
ється приріст чистого гривневого кредитування 
бізнесу на рівні до 35% у річному вимірі, а роз­
дрібного портфеля — близько 33% у другому пів­
річчі 2025 року. [3]

Масштаби руйнувань/потреб відбудови: по­
шкоджено/зруйновано ~13% житлового фонду 
(понад 2,5 млн домогосподарств); потреби від­
новлення $524 млрд, із них житло — $84 млрд 
(оцінка станом на 31.12.2024). [2]

Підприємства активніше інтегруються у між­
народні фінансові та технологічні ланцюги, гар­
монізують стандарти з європейськими нормами, 
впроваджують прозорі механізми комплаєнсу й 
аудиту використання коштів. Відчутним стає де­
фіцит трудових ресурсів, що стимулює автомати­
зацію, підготовку мультифункціональних команд 
і залучення дистанційних форматів інжинірин­
гу. Розвиваються платформи управління дани­
ми відбудови, геоінформаційні системи, рішення 
для швидкої оцінки пошкоджень та пріоритеза­
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ції інвестицій. Посилюється значення ESG–орі­
єнтованих критеріїв, соціальної інклюзивності та 
формування життєздатних міських екосистем. 
Конкурентоспроможність компаній дедалі біль­
ше залежить від здатності поєднати швидкість 
реалізації, технологічну надійність і довгостроко­
ву економічну ефективність.

Цифровізація еволюціонує від інструменту про­
єктної візуалізації до ядра операційної архітекту­
ри підприємства. Інформаційні моделі синхроні­
зуються з фінансовою аналітикою, управлінням 
постачаннями, календарним плануванням та 
сервісною фазою, формуючи підґрунтя для пре­
вентивного контролю ризиків і сценарного про­
гнозування. Поширення роботизованих комп­
лексів, автономної техніки та алгоритмічного 
управління ресурсами знижує варіативність ви­
конання робіт, тоді як цифрові двійники забезпе­
чують безперервний моніторинг технічного стану 
та оптимізацію експлуатаційних стратегій.

Енергоефективність інституціоналізується як 
нормативна умова інвестиційної привабливості. Рі­
шення щодо формоутворення, матеріалів і інже­
нерії приймаються на основі моделювання енер­
гетичного балансу та сукупної вартості володіння. 
Відновлювані джерела, системи накопичення, інте­
лектуальне керування споживанням переходять із 
площини екологічного позиціонування у сферу фі­
нансово раціональних практик, що мінімізують опе­
раційні витрати та підвищують ліквідність активів.

Архітектурно–планувальні підходи набува­
ють адаптивності, орієнтуючись на багатоварі­
антність використання простору та пролонгацію 
функціональної релевантності об’єктів. Кон­
структивна гнучкість, модульність інженерних 
мереж і можливість трансформації без значних 
капіталовкладень стають інструментами збере­
ження ринкової вартості в умовах швидкої зміни 
поведінкових моделей споживачів.

Інженерні рішення стають «фінансовою ха­
рактеристикою» ESG. Індустріалізація будів­
ництва посилюється через перенесення тру­
домістких процесів у контрольоване виробниче 
середовище, що забезпечує стандартизацію 
якості, скорочення строків реалізації та підви­
щення керованості витрат. Паралельно форму­
ється циркулярна логіка використання ресурсів, 
за якої матеріальні потоки розглядаються з по­
зиції потенціалу повторного застосування, від­
новлення або перероблення, а економічні рішен­

ня приймаються з урахуванням повної траєкторії 
існування продукту. Ключова особливість будів­
ництва — матеріалізація ESG в технічних рішен­
нях. Для інвестора/банку ESG в нерухомості — це 
не стільки декларація політик, скільки:

•	енергоефективність оболонки та систем
(нормативна відповідність і вартість володіння), 

•	надійність і ремонтопридатність інженерії (ризик
аварій/перерв функціонування/страхових подій),

•	керованість споживання (smart/dispatching)
(передбачуваність витрат, готовність до дина­
мічних тарифів і дефіцитів енергії),

•	стійкість і безпека (в українських умовах —
також резервування систем, підготовленість до 
перебоїв, включно з воєнними ризиками; це без­
посередньо впливає на експлуатаційні ризики та 
страхування).

Тому якість інженерних рішень в будівництві 
фактично стає частиною фінансової «credit story» 
проєкту: вона пояснює, чому актив зберігатиме 
дохідність, матиме ширший пул покупців/орен­
дарів і не потребуватиме непрогнозованого CapEx 
(Capital Expenditures капітальні витрати підпри­
ємства на придбання, модернізацію або створен­
ня довгострокових активів (основних засобів), що 
забезпечують майбутні економічні вигоди.) 

Висновки
Нова модель функціонування будівельних під­

приємств конституюється як синтез цифро­
вої керованості, індустріальної раціональності, 
енергетичної автономності та інституційної від­
повідальності, що забезпечує стійке відтворен­
ня активів у середовищі підвищеної невизначе­
ності та масштабних відбудовчих трансформацій. 
Нині ESG у будівництві функціонує не як «репута­
ційна надбудова», а як економічний фактор, що 
прямо впливає на (1) грошові потоки об’єкта про­
тягом життєвого циклу, (2) ризиковий профіль і 
ставку дисконтування (cap rate/discount rate), 
(3) здатність активу відповідати регуляторним ви­
могам майбутніх періодів (ризик «застарівання/
stranding»), (4) банківську прийнятність застави
та доступ до капіталу. Цей зсув зумовлений одно­
часним посиленням нормативного поля енергое­
фективності та декарбонізації (на рівні будівельних
норм і стандартів), а також трансформацією фі­
нансового регулювання в ЄС і поступовим збли­
женням України з відповідними підходами до ста­
лого фінансування та розкриття ESG–інформації.
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УДК 336.02:331.56
ЛИЧ В. М.

ЗГАЛАТ–ЛОЗИНСЬКА Л. О.
ЧЕРНЯВСЬКА Ю. Б.

Система податкового контролю заробітної плати в Україні: 
проблеми та перспективи вдосконалення

Актуальність теми дослідження. У статті досліджено систему податкового контролю за-
робітної плати в Україні, виявлено ключові проблеми – тінізацію доходів, порушення первинно-
го документообігу та галузевих ризиків будівництва, посилені воєнним станом. Проаналізовано 
нормативну базу, її порушення та наслідки для держбюджету і працівників. Запропоновано вдо-
сконалення: автоматизованої системи Державної податкової служби України для оцінки податко-
вих ризиків, стандартизацію електронного документообігу та навчання бухгалтерів для мінімізації 
штрафів та підвищення прозорості діяльності підприємств. 

Мета статті – дослідити систему податкового контролю заробітної плати в Україні, визначити клю-
чові проблеми та обґрунтувати перспективи вдосконалення через цифровізацію й нормативні зміни. 

Методи дослідження. У статті були використані наступні методи: 1. Порівняльний аналіз (зі-
ставлення теоретичних принципів контролю з практикою будівельних підприємств), 2. Аналіз нор-
мативно–правової бази (вивчення ПКУ, Закону України Про оплату праці, методичні рекомендації 
міністерства фінансів України), табличні класифікації (узагальнення форм тінізації, помилок доку-
ментообігу, галузевих ризиків), 3. Синтез пропозицій (обгрунтування цифровізації на основі вияв-
лених проблем). 

Результати дослідження підтверджують ключову роль податкового контролю заробітної плати 
у прозорості трудових відносин, але виявлені проблеми (тінізація, порушення первинного докумен-
тообігу, будівельні ризики та воєнний стан) ускладнюють здійснення податкових виплат у повному 
регламентованому обсязі. Запропонована автоматизована система Державної податкової служ-
би України для оцінки податкових ризиків, електронний документообіг та навчання бухгалтерів. 

Галузь застосування результатів. Результати дослідження податкового контролю заробітної 
плати в Україні можуть бути застосовані в бухгалтерському обліку та аудиті будівельних підпри-
ємств, практичній діяльності Державної податкової служби України під час перевірок ПДФО/ЄСВ, 
внутрішньому контролі компаній для мінімізації тінізації та штрафів, а також у розробці рекомен-
дацій Міністерства фінансів України щодо цифровізації документообігу та вдосконалення норма-
тивної бази з урахуванням воєнних реалій. 

https://doi.org/10.66416/2522-1620.2.2026.135-144
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Висновки. Дослідження виявило ключові проблеми: тінізацію зарплати («в конвертах», фіктивні ци-
вільно–правові договори), порушення документообігу (невірні таблиці, накази заднім числом тощо) та 
адміністрування виплат, що створюють ризики донарахувань ДПС. У будівництві посилюють загрозу 
сезонність і субпідрядники, воєнний стан позначився міграцією персоналу та запровадження дистан-
ційної роботи. Запропоновано цифровізацію, стандартизацію документів, систему інтеграції, внутріш-
ній контроль та навчання бухгалтерів для уникнення штрафів та поповнення державної казни. 

Ключові слова: контроль і ревізія, планування і контроль на підприємстві, система податкового 
контролю, заробітна плата, облік праці, цифровізація, адміністрування податків, будівельна галузь.

VOLODYMYR LYCH
LIUBOV ZGALAT–LOZYNSKA

YULIA CHERNIAVSKA

The payroll tax control system in Ukraine: 
problems and prospects for Improvement

Relevance of the research topic. The article examines the payroll tax control system in Ukraine and 
identifies key issues, including the shadow economy, violations of primary documentation procedures, 
and sector–specific risks in the construction industry, all exacerbated by martial law. The study analyzes 
the regulatory framework, common violations, and their consequences for both the state budget and 
employees. To address these challenges, the author proposes several improvements: enhancing the 
State Tax Service of Ukraine's automated system for tax risk assessment, standardizing electronic 
document management, and providing specialized training for accountants to minimize penalties and 
increase corporate transparency.

Purpose of the article. The aim of the article is to examine the payroll tax control system in Ukraine, 
identify key challenges, and substantiate the prospects for its improvement through digitalization and 
regulatory changes.

Research methods. The study employs the following methods: 1. Comparative Analysis (benchmarking 
theoretical control principles against the practical activities of construction enterprises); 2. Legal and 
Regulatory Analysis (examining the Tax Code of Ukraine, the Law of Ukraine «On Remuneration of Labor,» 
and methodological recommendations of the Ministry of Finance of Ukraine); 3 Tabular Classifications 
(systematizing forms of income shadowing, documentation errors, and sector–specific risks); 4. 
Synthesis of Proposals (justifying digitalization strategies based on identified issues).

Research results. The findings confirm the critical role of payroll tax control in ensuring transparency in 
labor relations. However, identified issues — such as the shadow economy, primary documentation violations, 
construction industry risks, and the impact of martial law — complicate the full execution of tax payments 
as regulated. The study proposes an automated system for the State Tax Service of Ukraine for tax risk 
assessment, enhanced electronic document management, and specialized training for accountants.

Field of application of results. The research findings can be applied to accounting and auditing within 
construction companies, the practical activities of the State Tax Service of Ukraine during PIT (Personal 
Income Tax) and SSC (Social Security Contribution) audits, and internal corporate control to minimize 
shadowing and penalties. Furthermore, they can inform the Ministry of Finance's recommendations for 
digitalizing documentation and refining the regulatory framework under wartime realities.

Conclusions. The study highlights key problems: salary shadowing («envelope» wages, fictitious 
civil–law contracts), documentation violations (incorrect tables, backdated orders, etc.), and 
payment administration issues that create risks of tax reassessments by the authorities. In the 
construction sector, these threats are amplified by seasonality and subcontracting, while martial law 
has introduced challenges related to personnel migration and remote work. The proposed solutions 
include digitalization, document standardization, integrated systems, internal control, and accountant 
training to avoid fines and increase state revenue.

Keywords: control and revision, corporate planning and control, tax control system, wages (payroll), 
labor accounting, digitalization, tax administration, construction industry.
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Постановка проблеми. Система податково­
го контролю заробітної плати в Україні має низ­
ку стійких проблем, зокрема значну тінізацію 
трудових доходів, недостатню якість первинно­
го обліку та недосконалість документаційного 
забезпечення соціально–трудових відносин. В 
умовах воєнного стану ці диспропорції посилю­
ються через підвищену мобільність робочої сили, 
неритмічність виробничих процесів і ускладнен­
ня організації праці, що збільшує ймовірність по­
рушень під час оформлення трудових відносин. 
Сукупно це призводить до заниження податко­
вої бази, недонадходжень до бюджету, зокрема, 
ПДФО, військового збору та ЄСВ, і фондів со­
ціального страхування, а для суб’єктів господа­
рювання – зростання фінансових санкцій з боку 
ДПС України, послаблення соціальної захище­
ності працівників. У зв’язку з цим актуалізується 
потреба у вдосконаленні інструментарію та про­
цедур податкового контролю оплати праці з ура­
хуванням галузевої специфіки та сучасних умов.

Аналіз досліджень і публікацій з пробле-
ми. Теоретичні аспекти висвітлено в роботах з 
фінансового права та обліку [17], практичні про­
блеми тінізації та адміністрування ПДФО/ЄСВ 
досліджено в аналітичних записках Міністерства 
фінансів України й ДПС України [18] , а галузе­
ві ризики будівництва – у звітах PwC та SMIDA 
«Київміськбуд» [7,9]. Водночас бракує комплек­
сних робіт щодо впливу воєнного стану та циф­
ровізації, що шукає новизну його дослідження. 

Мета статті – дослідити систему податкового 
контролю заробітної плати в Україні, визначити 
ключові проблеми та обґрунтувати перспективи 
вдосконалення через цифровізацію й норматив­
ні зміни. 

Виклад основного матеріалу. Система по­
даткового контролю заробітної плати в Украї­
ні виконує функцію інституційного забезпечення 
прозорості ринку праці та дотримання робото­
давцями норм податкового й соціального зако­
нодавства. Її зміст полягає у верифікації повноти 
та коректності формування бази оподаткуван­
ня трудових доходів, правильності застосуван­
ня ставок і пільг, а також своєчасності перераху­
вання податкових платежів і єдиного соціального 
внеску. При цьому об’єктом контролю виступає 
не лише факт нарахування заробітної плати, а й 
узгодженість між кадровими рішеннями (штат, 
умови зайнятості, режим робочого часу), пер­

винним обліком праці та фінансовими потоками 
виплат, що відображаються у звітності з ПДФО, 
військового збору та ЄСВ [4; 5; 15]. З позицій 
економічного аналізу результативність контролю 
визначається тим, наскільки він зменшує асиме­
трію інформації між платником податків і контро­
люючим органом щодо фактичних трудових від­
носин та реального фонду оплати праці. 

У сучасних умовах трансформації економіки та 
посилення цифрового адміністрування контроль 
оплати праці дедалі більше набуває рис ризик–орі­
єнтованого: увага концентрується не на суцільно­
му охопленні платників, а на ідентифікації профілів 
з підвищеною ймовірністю порушень. Цифровіза­
ція звітності та інтеграція інформаційних ресурсів 
підвищують імовірність виявлення невідповідно­
стей між задекларованими показниками й еконо­
мічною реальністю підприємства, однак водночас 
загострюють проблему якості первинних даних на 
рівні платника податків. За цих умов дефіцит ква­
ліфікованих бухгалтерських кадрів, внутрішні орга­
нізаційні проблеми у взаємодії кадрової та бухгал­
терської служб, а також неоднозначність окремих 
регуляторних трактувань щодо складу виплат і по­
рядку їх оподаткування зберігають високу актуаль­
ність як чинники ризику [11].

Нормативна основа податкового контролю оп­
лати праці формується положеннями Податково­
го кодексу України [4], Закону України Про оплату 
праці [1], Закону України про збір та облік єдино­
го внеску [5], а також підзаконними актами й ме­
тодичними рекомендаціями [10]. У межах цього 
регуляторного поля ціль контролю конкретизу­
ється як встановлення: коректності визначення 
бази оподаткування, правильності обчислення 
ПДФО, військового збору та ЄСВ, правомірнос­
ті застосування податкових соціальних пільг і до­
тримання строків сплати зобов’язань. Важливо, 
що контроль оплати праці є комплексним за при­
родою, оскільки поєднує перевірку фінансових 
розрахунків із перевіркою кадрової та первинної 
документації, без яких неможливе належне під­
твердження фактичних трудових відносин.

Теоретично система податкового контролю 
має будуватися на принципах прозорості, досто­
вірності, регулярності та запобігання порушен­
ням. Проте на практиці дотримання цих принци­
пів значною мірою залежить від рівня організації 
бухгалтерського процесу на підприємстві та по­
даткового контролю заробітної плати [8]. Орга­
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нізаційно контроль реалізується на двох рівнях: 
внутрішньому (самоконтроль і контрольні про­
цедури підприємства) та зовнішньому (кон­
трольні заходи ДПС України). Внутрішній рівень є 
критичним, оскільки саме він забезпечує форму­
вання належної доказової бази: коректні табелі, 
накази, розрахункові відомості, регістри нараху­
вань, підтвердні документи щодо відпусток, лі­
карняних, відряджень, простоїв тощо. Зовнішній 
рівень, у свою чергу, перевіряє не лише арифме­
тичну точність розрахунків, а й логічну узгодже­
ність між кадровими рішеннями, відпрацьованим 
часом, нарахуваннями і фактичними виплатами. 
Саме тому під час перевірок увага фокусується 
на відповідності нарахувань окладам і нормам 
часу, правильності оформлення первинних доку­
ментів, коректності застосування ставок і пільг, а 
також дисципліні кадрового обліку [11].

З урахуванням предмета контролю ключові на­
прями оцінювання порушень доцільно групувати 
у чотири блоки:

•	правовий блок – дотримання мінімальних 
державних гарантій в оплаті праці та коректність 
оформлення трудових відносин [3];

•	розрахунковий блок – правильність визна­
чення бази оподаткування і нарахування ПДФО 
та ЄСВ з урахуванням структури виплат і їх по­
даткової класифікації [4; 5];

•	платіжний блок – своєчасність перерахуван­
ня податкових зобов’язань і ЄСВ та відсутність 
прострочень [14; 15];

•	документальний блок – достовірність пер­
винних документів з обліку праці як підстави для 
нарахувань та утримань [12; 13].

Порушення в будь–якому з блоків мають муль­
типлікативний ефект, адже помилки первинного 
обліку зумовлюють викривлення розрахунків, а 
некоректні розрахунки трансформуються у пору­

шення строків і порядку сплати та відображення 
у звітності.

Найбільш економічно значущим джерелом 
проблем у системі податкового контролю оплати 
праці залишається тінізація заробітної плати, яка 
проявляється як часткове або повне виведення 
винагороди за працю з–під оподаткування та со­
ціального страхування [16]. З позицій механізмів 
реалізації тінізація набуває різних організаційно–
правових форм, серед яких найпоширенішими є:

•	виплата офіційної мінімальної заробітної пла­
ти за одночасного надання додаткової неофіцій­
ної частини;

•	укладання фіктивних цивільно–правових до­
говорів замість трудових;

•	формальне встановлення неповного робочо­
го часу за фактичної повної зайнятості;

•	відсутність табелювання або умовне табелю­
вання без фактичного обліку робочого часу, ін. 
(табл. 1).

Наведені форми тінізації ускладнюють подат­
ковий контроль та знижують рівень соціального 
захисту працівників. Для мінімізації цих явищ не­
обхідно посилювати відповідальність роботодав­
ців, удосконалювати облік праці та підвищувати 
ефективність перевірок.

Адміністрування нарахувань заробітної пла­
ти ускладнюється через різноманіття надбавок, 
премій, компенсацій та видів доходів, кожен із 
яких має свої правила оподаткування. Це ство­
рює значне навантаження на бухгалтерів, осо­
бливо у великих компаніях або в галузях зі змін­
ним графіком роботи [8]. Найчастіше проблеми 
виникають під час:

•	визначення бази оподаткування при змінних 
умовах праці;

•	нарахування лікарняних відповідно до серед­
нього заробітку;

Форма тінізації Суть явища Наслідки для пра-
цівника

Наслідки для підпри-
ємства

Зарплата «в конвер­
тах»

Частина доходу не оподат­
ковується

Втрата соцгарантій, 
пенсії

Штрафи, донарахування 
податків

Фіктивний ЦПД Приховування трудових 
відносин

Відсутність трудових 
прав

Ризик перекваліфікації у 
трудові

Неповна зайнятість 
на папері Заниження фонду ОП Менші пенсійні нако­

пичення
Порушення мінімальних 
гарантій

Неправильне табе­
лювання

Невідповідність фактичної 
праці документам Нестабільність доходу Недостовірні дані для 

перевірок

Таблиця 1. Характеристика основних форм тінізації заробітної плати

Джерело: сформовано авторами на основі [4; 5; 16].
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•	оподаткування натуральних доходів (харчу­
вання, спецодяг, проживання);

•	розрахунку премій, що мають нерегулярний
характер.

У таблиці 2 наведено приклади найпоширені­
ших складних ситуацій, що виникають під час ад­
міністрування податків із заробітної плати.

Основні ускладнення у сфері податкового 
контролю оплати праці зумовлені різноманіттям 
організаційних режимів праці та складу виплат, 
неритмічністю нарахувань і потребою коректно­
го формування бази оподаткування для кожного 
виду доходу. Некоректна ідентифікація виплат за 
економічним змістом, помилки в їх віднесенні до 
оподатковуваних чи неоподатковуваних склад­
ників, а також неточності під час обчислення се­
реднього заробітку для відпускних, компенсацій і 
інших гарантійних виплат спричиняють зростан­
ня податкових ризиків підприємства. Зазначене 
обумовлює необхідність належного первинного 
документування, систематичного актуалізуван­
ня нормативно–довідкової інформації та впро­
вадження автоматизованих обліково–розрахун­
кових процедур, які підвищують відтворюваність 
розрахунків, забезпечують контроль узгоджено­
сті даних і знижують імовірність помилок, пов’я­
заних з людським чинником.

Первинні документи формують доказову базу 
для нарахування заробітної плати, відображен­
ня фонду оплати праці в бухгалтерському обліку 
та визначення податкових зобов’язань з ПДФО, 
військового збору й єдиного внеску. Порушен­
ня в їх складанні та обігу здебільшого зумов­
лені низькою дисципліною документообігу, не­
узгодженістю дій кадрової служби і бухгалтерії, а 
також недостатнім рівнем професійної підготов­
ки відповідальних осіб. У практиці контролю най­
типовішими є такі відхилення [13]:

•	відсутність наказів про преміювання або їх
оформлення після нарахування виплат;

•	відсутність обліку фактично відпрацьованого
часу або формальне табелювання;

•	невідповідність табелів затвердженим графі­
кам змінності та режимам роботи;

•	відсутність належного документального
оформлення відряджень, зокрема службових за­
вдань і звітів.

З огляду на те, що первинні документи безпосе­
редньо визначають обґрунтованість нарахувань 
і правомірність податкових розрахунків, доціль­
но конкретизувати типові помилки та їх наслідки 
у табл.3, доповнивши її прив’язкою до податкових 
ризиків та характеру можливих донарахувань.

Більшість порушень має системний характер 
і пов’язана з недостатнім внутрішнім контро­
лем за первинними документами до їх передачі в 
бухгалтерію. Відсутність або недостовірність та­
белів, наказів і підтвердних документів зумовлює 
дефіцит доказової бази для обґрунтування на­
рахувань, що під час контрольних заходів тран­
сформується у ризики коригування фонду опла­
ти праці, донарахування податкових зобов’язань 
та застосування фінансових санкцій. Відповід­
но, пріоритетними є запровадження регламентів 
внутрішнього контролю документообігу, підви­
щення кваліфікації працівників кадрових служб і 
бухгалтерії та стандартизація процедур попере­
дньої перевірки первинних документів.

Щодо будівельної галузі, слід відзначити, що 
вона належить до галузей із підвищеною ризи­
ковістю у сфері податкового контролю оплати 
праці, що зумовлено проєктно–об’єктним харак­
тером робіт, сезонністю, значною часткою тим­
часової зайнятості, поширенням відрядних і по­
годинних форм оплати, а також переміщенням 
працівників між об’єктами, що ускладнює та­
белювання і документообіг [2; 7]. Додатковими 
чинниками є значна кількість підрядників і субпі­
дрядників, поширеність договорів цивільно–пра­
вового характеру замість трудових за наявності 
ознак трудових відносин та диференціація умов 
праці залежно від об’єкта і виду робіт.

Критичною особливістю будівельної галузі є 
об’єктно–орієнтований характер обліку й нара­

Таблиця 2. Приклади складних ситуацій в адмініструванні податків із заробітної плати
Ситуація Ускладнення Податкові ризики

Нерегулярні премії Невідомо, до якого місяця відносити Неправильна база ПДФО та ЄСВ
Сезонні роботи Різна кількість годин щомісяця Помилки у середньому заробітку
Відрядні Змішані виплати (добові + відрядні) Хибна класифікація доходів
Натуральні виплати Визначення звичайної ціни Донарахування при перевірці

Джерело: сформовано авторами на основі [11].
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хувань. Фонд оплати праці формується за кож­
ним майданчиком з урахуванням складу бригад, 
норм часу, виробітку, розцінок і доплат за умови 
праці, що потребує узгодження об’єктних табе­
лів, нарядів і рапортів виробітку, актів приймання 
виконаних робіт, журналів виконання робіт і на­
казів щодо доплат та преміювання. Податковий 
ризик виникає тоді, коли ці документи є неповни­
ми, неузгодженими між собою або не забезпе­
чують простежуваності від факту виконання ро­
біт до нарахування і виплати доходу конкретному 
працівникові. Додаткове ускладнення створює 
субпідряд, оскільки на одному об’єкті одночасно 
працює персонал кількох суб’єктів господарю­
вання, а правила підтвердження присутності, та­
белювання та обміну даними часто є недостат­
ньо формалізованими.

Не зважаючи на існування електронного кабі­
нету платника, електронних лікарняних та циф­
рових підписів, більшість підприємств і досі ви­
користовують паперові документи. Водночас 
ускладнення у податковому контролі зумовлені 
не лише загальною недостатністю цифровізації, 
а насамперед фрагментарністю об’єктного об­

ліку та відсутністю наскрізної узгодженості між 
первинними документами. Основні перешкоди 
цифровізації податкового контролю в будівельній 
галузі, що впливають на якість обліку та точність 
податкових розрахунків подано у табл. 4.

У сукупності зазначені перешкоди призво­
дять до затримок формування звітності, підви­
щеної імовірності помилок у розрахунках ПДФО, 
військового збору та єдиного внеску, а також до 
зростання витрат часу на звірки і документаль­
не підтвердження нарахувань під час контроль­
них заходів. Основні проблеми пов’язані з не­
достатнім рівнем цифровізації документообігу 
та відсутністю інтегрованих програмних рішень. 
Використання паперових табелів, частковий пе­
рехід на електронні документи, ручні розрахунки 
заробітної плати та несумісність інформаційних 
систем призводять до затримок у формуван­
ні звітності, підвищеної ймовірності помилок та 
втрати важливої інформації. У таких умовах по­
датковий контроль ускладнюється, оскільки пе­
ревірка даних потребує більше часу і не гаран­
тує повної точності. Це підкреслює необхідність 
впровадження сучасних електронних систем об­

Таблиця 3. Типові порушення в первинних документах з обліку праці та їх податкові наслідки

Документ Типове порушення Потенційні наслідки для оподаткуван-
ня і контролю

Табель обліку робочого 
часу

заниження або завищення го­
дин, відсутність позначок щодо 
простоїв, надурочних, роботи у 
вихідні; розбіжність з графіком 
змінності

викривлення бази для нарахувань; дона­
рахування ПДФО, військового збору та 
єдиного внеску; фінансові санкції за недо­
стовірну звітність

Наказ про преміювання, 
доплати, надбавки

оформлення після фактичної 
виплати; відсутність підстав і 
показників преміювання; від­
сутність переліку працівників і 
розмірів

визнання виплати необґрунтованою; 
перекласифікація виплати та коригування 
бази оподаткування; підвищення ризику 
донарахувань і штрафів

Наказ про прийняття, пе­
реведення, встановлення 
неповного часу

невідповідність фактичному ре­
жиму роботи; відсутність заяв/
угод; некоректне визначення 
умов оплати

сумніви щодо реальності трудових умов; 
ризик донарахувань при виявленні при­
хованої повної зайнятості; претензії до 
достовірності кадрового обліку

Документи щодо відря­
дження

відсутність наказу, службового 
завдання, авансового звіту або 
підтвердних документів

втрата документального підтвердження 
компенсаційних виплат; коригування опо­
датковуваних сум; спори щодо правомір­
ності виплат і відображення їх у звітності

Листки непрацездатності, 
документи щодо від­
пусток

помилки в розрахунку серед­
нього заробітку; відсутність 
наказів на відпустку; розбіжності 
дат

неправильне визначення бази нарахувань; 
коригування сум ПДФО, військового збору 
та єдиного внеску; ризик донарахувань за 
результатами перевірки

Акти виконаних робіт, на­
ряди, рапорти виробітку 
(за відрядної оплати)

відсутність підписів, дат, обся­
гів; неузгодженість з табелем і 
розцінками

недоведеність підстав для нарахування; 
ризик перекваліфікації виплат; коригу­
вання фонду оплати праці та податкових 
зобов’язань

Джерело: розроблено авторами на основі [12; 13].
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ліку, стандартизації процесів та навчання персо­
налу для забезпечення прозорості й достовірно­
сті даних у будівельних підприємствах.

Воєнний стан трансформував умови діяльно­
сті підприємств і режим застосування контроль­
них процедур у сфері оплати праці. З одного боку, 
у різні періоди змінювалися параметри здійснення 
контрольних заходів та інтенсивність перевірок, з 
іншого боку, зросли стимули до заниження офі­
ційних нарахувань унаслідок падіння ділової ак­
тивності, неритмічності робіт і підвищення витрат 
підприємств, що збільшує ризики тінізації та злов­
живань [15; 16]. Узагальнення ключових чинників 
впливу та їх наслідків наведено в таблиці 5.

У підсумку воєнний стан загострив залежність 
результативності контролю від якості первинної 
документації, узгодженості кадрового та бухгал­
терського обліку і здатності підприємств забез­
печувати простежуваність нарахувань. Віднов­
лення контрольних заходів супроводжується 
підвищеними вимогами до доказової бази та логіч­
ної узгодженості даних, що стимулює підприємства 
до посилення внутрішнього контролю, впорядку­
вання документообігу та впровадження інтегрова­
них обліково–розрахункових процедур [8; 9].

Загалом система податкового контролю заро­
бітної плати в Україні зберігає визначальне зна­
чення для фінансової стійкості держави та відтво­

Таблиця 4. Перешкоди цифровізації обліку праці та податкового контролю оплати праці в 
будівництві

Проблема Інституційно–організаційна 
причина Податково–обліковий наслідок

Переважання паперового 
табелювання та нарядної доку­
ментації

відсутність єдиного регламен­
ту фіксації часу по об’єктах, 
слабкість внутрішніх процедур 
контролю

недостовірність первинних даних, 
складність підтвердження часу і обся­
гів робіт, підвищення ризику коригу­
вань бази

Часткова цифровізація кадро­
вих документів при збереженні 
паперових ланок

розірваність документообігу 
між майданчиком, кадровою 
службою і бухгалтерією

втрата доказової бази щодо підстав 
нарахувань, збільшення спорів з кон­
тролюючими органами

Ручні або напівавтоматизовані 
розрахунки заробітної плати

застарілі програмні засоби, 
відсутність налаштувань для 
складних доплат

помилки у формуванні бази оподатку­
вання, потреба виправлення звітності

Відсутність інтеграції між 
кадровим обліком, табелюван­
ням, розрахунками і виплатами

несумісність форматів даних, 
відсутність узгоджених довід­
ників виплат

подвійний облік, розбіжності між ре­
гістрами і звітністю, зростання витрат 
часу на звірки

Низька цифрова спроможність 
персоналу

брак навчання, плинність ка­
дрів

формальне заповнення даних, помил­
ки введення, зниження якості обліко­
вої інформації

Розрізнене ведення табелів по 
будівельних об’єктах

табелі формуються на май­
данчиках без єдиного переліку 
працівників, єдиних правил 
табелювання та своєчасного 
подання до бухгалтерії

розбіжності в обліку відпрацьованого 
часу і підстав для доплат, помилки 
у нарахуваннях та формуванні бази 
ПДФО, ВЗ і ЄСВ, ризик донарахувань 
за результатами контролю

Невпорядкованість нарядної 
системи та документів виро­
бітку

нестандартизовані форми, 
неповні реквізити, різні підходи 
до розцінок

неможливість підтвердження підстав 
відрядної оплати, зростання ризику 
невизнання нарахувань

Неузгодженість актів викона­
них робіт з табелями і наряда­
ми

різні відповідальні особи, від­
сутність процедури зіставлення

невідповідність між обсягами робіт 
і фондом оплати праці, підвищення 
імовірності штрафів

Складність розмежуван­
ня персоналу в субпідрядних 
структурах

одночасна робота кількох 
суб’єктів на одному об’єкті, 
слабкі правила обміну даними

помилки кадрового обліку і табелю­
вання, сумніви щодо реальності від­
носин, посилення контрольних запитів

Відсутність єдиного ідентифі­
катора будівельного об’єкта 
для зв’язування даних

неуніфіковане кодування об’єк­
тів у табелях, нарядах, актах і 
регістрах

неможливість простежуваності 
нарахувань за об’єктами, зростання 
розбіжностей у звітності

Неврегульованість обліку 
переміщень працівників між 
об’єктами

відсутність оперативного доку­
ментування переміщень, ручні 
списки бригад

помилки у віднесенні витрат і підста­
вах нарахувань, податкові коригуван­
ня

Джерело: сформовано авторами на основі [8; 9].
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рення соціальних гарантій працівників. Водночас 
її результативність обмежується масштабами ті­
нізації, фрагментарністю первинного докумен­
тообігу, кадровими та технічними обмеженнями 
платників. Перспективи удосконалення пов’я­
зані з уніфікацією первинних форм обліку праці, 
інтеграцією кадрового і розрахункового конту­
рів, стандартизацією об’єктного документообігу 
в будівництві, підвищенням кваліфікації відпові­
дальних працівників та уточненням нормативно­
го забезпечення класифікації виплат і процедур 
підтвердження нарахувань [11].

У цих умовах відновлення податкових переві­
рок супроводжується більш жорсткими вимога­
ми до підтвердження реальності трудових від­
носин, достовірності первинної документації та 
повноти податкових нарахувань. Це зумовлює 
необхідність посилення внутрішнього контролю, 
впровадження цифрових систем обліку та під­
вищення прозорості процесів адміністрування 
зарплати [8; 9].

Висновки
Перспективними напрямами удосконален­

ня податкового контролю оплати праці, на думку 
авторів, є поєднання заходів із детінізації трудо­
вих доходів, підвищення якості первинного обліку 
та забезпечення наскрізного відстеження даних 

від кадрового рішення до нарахування, виплати 
й відображення у звітності. На рівні підприємств 
доцільно забезпечити відповідність фактичної 
зайнятості оформленим режимам роботи, мі­
німізувати підміну трудових відносин договора­
ми цивільно–правового характеру за наявності 
ознак трудової функції та запровадити внутріш­
ні процедури аналізу узгодженості фонду оплати 
праці з відпрацьованим часом і виробітком. Прі­
оритетом є стандартизація первинних докумен­
тів і регламентація документообігу, включно з 
обов’язковою попередньою перевіркою повноти 
реквізитів, підписів, відповідності графікам і вза­
ємоузгодженості табелів, нарядів, наказів та актів 
виконаних робіт. Для зниження ризику донараху­
вань необхідно спростити алгоритми обчислення 
середнього заробітку, а також впровадити авто­
матизовані обліково–розрахункові процедури з 
інтеграцією кадрового обліку, табелювання, роз­
рахунків і платіжних операцій. У будівництві до­
датково доцільно запровадити об’єктний облік 
праці з єдиним ідентифікатором об’єкта, регу­
лярне зіставлення табелів, нарядів і актів та фор­
малізований обмін первинними даними із субпі­
дрядниками. Посилення внутрішнього контролю 
через розмежування відповідальності, періодич­
ні внутрішні перевірки і підвищення кваліфіка­
ції персоналу забезпечить зменшення податко­

Таблиця 5. Вплив воєнного стану на податковий контроль оплати праці та наслідки для учасників

Фактор впливу Прояв у діяльності 
підприємств Наслідки для підприємств Наслідки для органів 

контролю
Зміна режиму кон­
трольних заходів у 
різні періоди воєн­
ного стану

нерівномірність кон­
трольного навантажен­
ня, відтермінування або 
поновлення процедур

накопичення помилок у звіт­
ності, потреба прискореного 
впорядкування документів 
при відновленні перевірок

концентрація на аналі­
тичному відборі, зростан­
ня частки перевірок із 
підвищеним ризиком

Переміщення робо­
чої сили та ротація 
персоналу

часта зміна складу бри­
гад, залучення праців­
ників у різних регіонах

зростання витрат на кадро­
ве адміністрування, розриви 
в первинних документах, 
помилки у нарахуваннях

зниження стабільності 
даних, потреба додатко­
вих запитів документів і 
уточнень

Неритмічність робіт і 
простої

зміна графіків, пере­
ривання робіт, оформ­
лення оплат простоїв і 
компенсацій

збільшення частки нети­
пових нарахувань і коригу­
вань, ризик неправильного 
визначення бази

ускладнення верифікації, 
посилення уваги до під­
став виплат і первинної 
бази

Погіршення фі­
нансової стійкості 
підприємств

скорочення офіційних 
нарахувань, посилення 
стимулів до нефор­
мальних виплат

зростання податкових ризи­
ків, імовірність донарахувань 
і санкцій

зростання ризиків тініза­
ції і потреба концентрації 
ресурсів на проблемних 
сегментах

Посилення вимог 
до підтвердження 
реальності трудових 
відносин після від­
новлення процедур

підвищені вимоги до 
узгодженості табелів, 
наказів і виплат

зростання витрат на підго­
товку доказової бази, потре­
ба впорядкування первинної 
документації

підвищення доказовості 
контролю, збільшення 
навантаження на доку­
ментальну складову

Джерело: створено авторами на основі [14; 15; 16].
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вих ризиків, підвищення достовірності звітності 
та зростання повноти надходжень до бюджетів і 
фондів соціального страхування.
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УДК 796:005.95/.96:330.341.1
ПОПРОЗМАН О. І.

ПОСТОВА А. В.

Організаційно–економічний механізм розвитку кадрового 
забезпечення спортивних організацій на основі 

інноваційних інструментів
Предметом дослідження є сукупність організаційно–економічних відносин, управлінських 

процесів та інноваційних інструментів, що забезпечують розвиток системи кадрового забезпе-
чення спортивних організацій.

Метою дослідження є теоретичне обґрунтування та розроблення ефективного організаційно–
економічного механізму розвитку кадрового забезпечення спортивних організацій шляхом впро-
вадження сучасних інноваційних інструментів управління персоналом, спрямованих на підвищен-
ня їх конкурентоспроможності та результативності діяльності.

Методи дослідження. У статті використано загальнонаукові та спеціальні методи досліджен-
ня, при обробці й аналізі інформації використовувалися традиційні методи і прийоми економічно-
го аналізу, моделювання та прогнозування (графічний, табличний, порівняння, індексний, верти-
кальний, горизонтальний, методи коефіцієнтів, тощо).

Результати роботи. У результаті проведеного дослідження здійснено комплексний аналіз те-
оретико–методологічних засад формування та функціонування організаційно – економічного ме-
ханізму розвитку кадрового забезпечення спортивних організацій, уточнено сутність і структуру 
цього механізму з урахуванням сучасних тенденцій розвитку сфери фізичної культури і спорту. 
Визначено ключові проблеми кадрового забезпечення спортивних організацій, серед яких – не-
достатній рівень стратегічного управління персоналом, обмеженість фінансових ресурсів, низький 
рівень мотивації працівників, фрагментарність системи підвищення кваліфікації та недостатнє ви-
користання цифрових технологій у кадрових процесах. Обґрунтовано необхідність інтеграції інно-
ваційних інструментів управління персоналом у діяльність спортивних організацій як передумови 
підвищення їх ефективності та конкурентоспроможності.

Розроблено концептуальну модель організаційно–економічного механізму розвитку кадрово-
го забезпечення, що поєднує організаційні, економічні, мотиваційні, інформаційно–аналітичні та 
інституційні складові. Запропоновано систему інноваційних інструментів, яка включає цифрові 
HR–платформи, компетентнісний підхід до формування кадрового потенціалу, систему KPI для 
оцінювання результативності діяльності персоналу, механізми гнучкої мотивації та інструменти 
стратегічного планування потреб у кадрах. Удосконалено підходи до формування кадрової стра-
тегії спортивних організацій на основі принципів адаптивності, безперервного професійного роз-
витку та партнерської взаємодії із закладами освіти та стейкхолдерами.

Сформовано методичні рекомендації щодо впровадження запропонованого механізму в прак-
тичну діяльність спортивних організацій, визначено етапи його реалізації, критерії оцінювання 
ефективності та очікувані соціально–економічні результати. Доведено, що впровадження іннова-
ційних інструментів у систему кадрового забезпечення сприяє підвищенню продуктивності праці, 
оптимізації витрат на управління персоналом, зростанню рівня професійної компетентності пра-
цівників та формуванню стійкого кадрового потенціалу. 

Практичне значення отриманих результатів полягає у можливості їх використання керівниками 
спортивних організацій при розробленні програм розвитку персоналу, удосконаленні внутрішніх 
регламентів та формуванні довгострокової стратегії управління людськими ресурсами.

Галузь застосування результатів. Система управління персоналом спортивних організацій, 
федерацій та установ публічного й приватного секторів, у яких здійснюється стратегічне плану-
вання і впровадження інноваційних інструментів розвитку кадрового забезпечення.

Висновки. У результаті проведеного дослідження встановлено, що розвиток кадрового за-
безпечення спортивних організацій потребує системного оновлення на основі інтеграції органі-

© ПОПРОЗМАН О. І., ПОСТОВА А. В., 2026

https://doi.org/10.66416/2522-1620.2.2026.145-152



СОЦІАЛЬНО–ТРУДОВІ ПРОБЛЕМИ

146 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹2 (297)/2026
ISSN 2522–1620 (print)

заційних, економічних та інноваційних управлінських підходів, що відповідають сучасним умовам 
функціонування сфери фізичної культури і спорту. Доведено, що традиційні моделі управління 
персоналом не забезпечують належного рівня адаптивності, професійного зростання та конку-
рентоспроможності спортивних організацій, що зумовлює необхідність формування цілісного ор-
ганізаційно–економічного механізму розвитку кадрового потенціалу. 

Обґрунтовано, що ключовими елементами такого механізму мають виступати стратегічне пла-
нування потреб у кадрах, компетентнісний підхід до відбору й оцінювання персоналу, економічно 
обґрунтована система мотивації, цифровізація кадрових процесів та впровадження інструментів 
моніторингу результативності діяльності працівників.

Визначено, що ефективність запропонованого механізму забезпечується узгодженістю його 
структурних складових, орієнтацією на довгостроковий розвиток людського капіталу та викорис-
танням інноваційних інструментів управління, зокрема цифрових HR–рішень, системи KPI, про-
грам безперервного професійного розвитку та гнучких моделей стимулювання. Доведено, що 
впровадження інноваційних підходів до кадрового забезпечення сприяє підвищенню продуктив-
ності праці, якості управлінських рішень, оптимізації витрат і формуванню стабільного кадрового 
резерву спортивних організацій. 

Підкреслено, що реалізація розробленого організаційно–економічного механізму створює пере-
думови для посилення інституційної спроможності спортивних організацій, підвищення їх конкурен-
тоспроможності на національному та міжнародному рівнях і забезпечення сталого розвитку галузі в 
цілому. Отримані результати можуть бути використані у практичній діяльності керівників спортивних 
організацій, при розробленні програм кадрового розвитку, а також у подальших наукових досліджен-
нях, спрямованих на вдосконалення системи управління людськими ресурсами у сфері спорту.

Ключові слова: Організаційно–економічний механізм, кадрове забезпечення, спортивні орга-
нізації, інноваційні інструменти, управління персоналом, кадровий потенціал, цифровізація, моти-
вація персоналу, стратегічний розвиток, конкурентоспроможність.
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Organizational and economic mechanism 
for the development of personnel support for sports 

organizations based on innovative tools
The subject of the study is a set of organizational and economic relations, management processes 

and innovative tools that ensure the development of the personnel management system of sports 
organizations.

The purpose of the study is to theoretically substantiate and develop an effective organizational 
and economic mechanism for the development of personnel support for sports organizations through 
the implementation of modern innovative personnel management tools aimed at increasing their 
competitiveness and performance.

Research methods. The article uses general scientific and special research methods, and 
traditional methods and techniques of economic analysis, modeling, and forecasting (graphic, tabular, 
comparison, index, vertical, horizontal, coefficient methods, etc.) were used in the processing and 
analysis of information.

Results of the work. As a result of the research, a comprehensive analysis of the theoretical 
and methodological principles of the formation and functioning of the organizational and economic 
mechanism for the development of personnel support for sports organizations was carried out, the 
essence and structure of this mechanism were clarified taking into account modern trends in the 
development of the sphere of physical culture and sports. Key problems of personnel support for 
sports organizations were identified, including an insufficient level of strategic personnel management, 
limited financial resources, low level of employee motivation, fragmentation of the training system 
and insufficient use of digital technologies in personnel processes. The need to integrate innovative 
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personnel management tools into the activities of sports organizations as a prerequisite for increasing 
their efficiency and competitiveness was substantiated.

A conceptual model of the organizational and economic mechanism for the development of personnel 
support was developed, combining organizational, economic, motivational, information–analytical and 
institutional components. A system of innovative tools is proposed, which includes digital HR platforms, 
a competency–based approach to the formation of personnel potential, a KPI system for assessing the 
effectiveness of personnel activities, flexible motivation mechanisms and tools for strategic planning 
of personnel needs. Approaches to the formation of the personnel strategy of sports organizations 
based on the principles of adaptability, continuous professional development and partnership with 
educational institutions and stakeholders have been improved.

Methodological recommendations for the implementation of the proposed mechanism in the 
practical activities of sports organizations have been formed, the stages of its implementation, criteria 
for assessing effectiveness and expected socio–economic results have been determined. It has been 
proven that the introduction of innovative tools into the personnel system contributes to increasing 
labor productivity, optimizing personnel management costs, increasing the level of professional 
competence of employees and forming a sustainable personnel potential.

The practical significance of the results obtained lies in the possibility of their use by managers of 
sports organizations in developing personnel development programs, improving internal regulations 
and forming a long–term human resources management strategy.

Field of application of the results. Personnel management system of sports organizations, 
federations and institutions of the public and private sectors, in which strategic planning and 
implementation of innovative tools for the development of human resources are carried out.

Conclusions. As a result of the study, it was established that the development of personnel support 
for sports organizations requires systemic renewal based on the integration of organizational, economic 
and innovative management approaches that meet the modern conditions of the functioning of the 
sphere of physical culture and sports. It is proven that traditional models of personnel management 
do not provide the proper level of adaptability, professional growth and competitiveness of sports 
organizations, which necessitates the formation of a holistic organizational and economic mechanism 
for the development of personnel potential.

It is substantiated that the key elements of such a mechanism should be strategic planning of 
personnel needs, a competency–based approach to personnel selection and assessment, an 
economically sound motivation system, digitalization of personnel processes and the implementation 
of tools for monitoring employee performance.

It is determined that the effectiveness of the proposed mechanism is ensured by the consistency of 
its structural components, orientation on the long–term development of human capital and the use of 
innovative management tools, in particular digital HR solutions, KPI systems, continuous professional 
development programs and flexible incentive models. It is proven that the implementation of innovative 
approaches to staffing contributes to increasing labor productivity, the quality of management 
decisions, cost optimization and the formation of a stable personnel reserve of sports organizations.

It is emphasized that the implementation of the developed organizational and economic mechanism 
creates the prerequisites for strengthening the institutional capacity of sports organizations, 
increasing their competitiveness at the national and international levels and ensuring sustainable 
development of the industry as a whole. The results obtained can be used in the practical activities of 
sports organization managers, in the development of personnel development programs, as well as in 
further scientific research aimed at improving the human resources management system in the field 
of sports.

Keywords: Organizational and economic mechanism, human resources, sports organizations, 
innovative tools, personnel management, human resources potential, digitalization, personnel 
motivation, strategic development, competitiveness.
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Постановка проблеми. Сучасний етап роз­
витку сфери спорту в Україні характеризуєть­
ся глибокими трансформаційними процеса­
ми, зумовленими глобалізацією, цифровізацією 
економіки, посиленням конкуренції на міжна­
родному спортивному ринку та інтеграцією до 
європейського освітнього і спортивного просто­
ру. В умовах реформування галузі, децентраліза­
ції управління та впровадження нових стандартів 
діяльності спортивних організацій актуалізуєть­
ся проблема формування ефективної системи 
кадрового забезпечення, здатної забезпечи­
ти стійкий розвиток та конкурентоспроможність 
спортивних структур різних рівнів. Особливої ва­
ги ця проблема набуває в контексті реалізації 
положень Міністерства молоді та спорту Украї­
ни, яке визначає стратегічні пріоритети розвит­
ку галузі та формує нормативно–правові засади 
функціонування спортивних організацій.

Попри наявність значної кількості наукових 
праць, присвячених управлінню персоналом, еко­
номіці спорту та інноваційному розвитку, питання 
комплексного формування організаційно–еко­
номічного механізму розвитку кадрового забез­
печення спортивних організацій на основі інно­
ваційних інструментів залишається недостатньо 
систематизованим і концептуально цілісним. У 
практичній діяльності спортивних клубів, феде­
рацій та центрів олімпійської підготовки спостері­
гається фрагментарність управлінських рішень у 
сфері кадрової політики, відсутність стратегічного 
підходу до планування потреб у персоналі, недо­
статній рівень мотивації та професійного розвитку 
тренерських і управлінських кадрів.

Проблематика ускладнюється низкою систем­
них чинників: обмеженістю фінансових ресурсів, 
дисбалансом між попитом і пропозицією на рин­
ку праці спортивних фахівців, недостатньою інте­
грацією освітніх програм із реальними потребами 
галузі, а також слабким використанням сучас­
них цифрових технологій в управлінні людськими 
ресурсами. У багатьох випадках кадрове забез­
печення спортивних організацій здійснюється за 
інерційною моделлю, що не враховує динамічних 
змін зовнішнього середовища та не орієнтується 
на інноваційність як ключовий чинник розвитку.

Додатковою проблемою є невідповідність існую­
чих механізмів підготовки та підвищення кваліфі­
кації кадрів вимогам сучасного спортивного рин­
ку, який потребує фахівців із міждисциплінарними 

компетентностями, здатних працювати в умо­
вах цифрової трансформації, впроваджувати ін­
новаційні методики тренування, використовувати 
аналітичні інструменти оцінювання ефективнос­
ті діяльності та здійснювати стратегічне управлін­
ня спортивними проєктами. Водночас відсутність 
чітко вибудуваного організаційно–економічного 
механізму розвитку кадрового потенціалу знижує 
результативність управлінських процесів та галь­
мує інноваційний розвиток галузі.

Суттєвою є також проблема недостатньої ко­
ординації між державними органами, освітніми 
установами, спортивними федераціями та біз­
нес–структурами у питаннях формування та ре­
алізації кадрової політики. Наявні механізми вза­
ємодії часто носять формальний характер і не 
забезпечують синергії ресурсів та інтересів за­
цікавлених сторін. Це призводить до неузгодже­
ності стандартів підготовки кадрів, дублювання 
функцій та неефективного використання фінан­
сових і організаційних ресурсів.

В умовах посилення вимог до прозорості, під­
звітності та результативності діяльності спортив­
них організацій зростає потреба у впровадженні 
сучасних інноваційних інструментів управління 
персоналом, зокрема цифрових платформ для 
управління компетентностями, систем електро­
нного навчання, механізмів оцінювання ефек­
тивності діяльності на основі ключових показ­
ників результативності, а також інструментів 
стратегічного планування та бюджетування. Од­
нак відсутність цілісного організаційно–еконо­
мічного механізму, який би інтегрував зазначені 
інструменти у єдину систему, обмежує їх потенці­
ал та знижує ефективність впровадження.

Таким чином, постає наукова проблема об­
ґрунтування теоретико–методологічних за­
сад та розроблення практичних рекомендацій 
щодо формування організаційно–економічно­
го механізму розвитку кадрового забезпечен­
ня спортивних організацій на основі інноваційних 
інструментів. Необхідним є визначення структур­
них елементів такого механізму, принципів його 
функціонування, джерел ресурсного забезпе­
чення, системи показників оцінювання ефектив­
ності та моделей взаємодії суб’єктів управління.

Актуальність дослідження зумовлена потребою 
підвищення конкурентоспроможності українських 
спортивних організацій на національному та між­
народному рівнях, забезпечення сталого розвитку 
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галузі, формування професійного та мотивовано­
го кадрового потенціалу, здатного до інноваційної 
діяльності та адаптації до швидких змін зовніш­
нього середовища. Вирішення окресленої про­
блеми сприятиме підвищенню якості управління, 
оптимізації використання ресурсів та створенню 
передумов для досягнення високих спортивних 
результатів і соціально–економічної ефективності 
функціонування спортивних організацій.

Аналіз досліджень та публікацій з про-
блеми. В сучасній науковій літературі пробле­
ма кадрового забезпечення спортивних орга­
нізацій розглядається через призму управління 
персоналом та економічної ефективності, зо­
крема у працях О. В. Литвинова у власних дослі­
дженнях наголошує на важливості стратегічного 
планування та розвитку компетенцій працівни­
ків у спортивних організаціях. В економічній науці 
спорту І. В. Ковальчук підкреслює взаємозв’язок 
між якістю кадрового потенціалу та конкуренто­
спроможністю спортивних організацій на націо­
нальному та міжнародному рівнях. М. Ю. Шев­
ченко досліджує інноваційні HR–інструменти, 
зокрема цифрові платформи управління компе­
тентностями та системи електронного навчання, 
як засіб модернізації кадрового забезпечення. 
У працях П. О. Мороза розглядаються економі­
ко–організаційні механізми мотивації персона­
лу, що впливають на результативність діяльно­
сті спортивних менеджерів і тренерів. Іноземні 
вчені, такі як D. E. Guest і P. Boxall, аналізують су­
часні підходи до стратегічного HR–менеджменту 
і цифровізації управління персоналом, що може 
бути адаптовано для спортивної галузі.

У цілому існує значний науковий потенціал у 
дослідженнях зазначених авторів, проте ще не­
достатньо теоретично обґрунтованих і практично 
адаптованих моделей організаційно–економіч­
ного механізму розвитку кадрового забезпечен­
ня спортивних організацій на основі інноваційних 
інструментів.

Метою статті є теоретичне обґрунтування сут­
ності та структури організаційно–економічно­
го механізму розвитку кадрового забезпечення 
спортивних організацій на основі інноваційних 
інструментів та розробка практичних рекомен­
дацій щодо впровадження сучасних управлін­
ських і цифрових рішень для підвищення ефек­
тивності формування, розвитку та використання 
кадрового потенціалу у сфері спорту.

Виклад основного матеріалу. В умовах тран­
сформації національної економіки та інтеграції 
України до європейського спортивного просто­
ру особливої актуальності набуває формування 
ефективного організаційно–економічного меха­
нізму розвитку кадрового забезпечення спортив­
них організацій на основі інноваційних інстру­
ментів. Кадровий потенціал виступає ключовим 
стратегічним ресурсом спортивної організації, 
оскільки саме професійна компетентність трене­
рів, менеджерів, інструкторів, методистів і адміні­
стративного персоналу визначає рівень спортив­
них результатів, фінансову стабільність та імідж 
установи. За сучасних умов зростання конкуренції 
між спортивними клубами, федераціями та цен­
трами підготовки питання ефективного управ­
ління людськими ресурсами стає визначальним 
чинником довгострокового розвитку [1, 8].

Організаційно–економічний механізм розвит­
ку кадрового забезпечення доцільно розглядати 
як цілісну систему взаємопов’язаних принципів, 
методів, інструментів, форм і важелів управлін­
ського впливу, спрямованих на формування, 
розвиток, мотивацію та ефективне використання 
персоналу спортивних організацій. Його струк­
тура включає організаційну, економічну, мотива­
ційну, інформаційну та інноваційну складові. Ор­
ганізаційна складова передбачає формування 
оптимальної структури управління персоналом, 
визначення функціональних обов’язків, розпо­
діл повноважень та відповідальності, а також за­
безпечення ефективної внутрішньої комунікації. 
Економічна складова охоплює систему фінансу­
вання кадрового розвитку, матеріального сти­
мулювання, бюджетування витрат на навчання 
та підвищення кваліфікації.

Важливим елементом механізму є стратегічне 
планування кадрових потреб, яке ґрунтується на 
аналізі зовнішнього середовища, прогнозуван­
ні розвитку спортивної організації та визначенні 
довгострокових цілей. У цьому контексті особли­
ву роль відіграє узгодження кадрової страте­
гії із загальною стратегією розвитку спортивної 
організації. Реалізація такого підходу відпові­
дає стратегічним орієнтирам, що формуються на 
державному рівні, де і визначаються пріоритети 
розвитку галузі спорту [2, 3].

Інноваційна складова механізму передбачає 
впровадження сучасних інструментів управління 
персоналом, зокрема цифрових HR–платформ, 



СОЦІАЛЬНО–ТРУДОВІ ПРОБЛЕМИ

150 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹2 (297)/2026
ISSN 2522–1620 (print)

автоматизованих систем обліку кадрів, електро­
нного документообігу, систем дистанційного нав­
чання та онлайн–оцінювання компетентностей. 
Використання таких інструментів дозволяє підви­
щити прозорість кадрових процесів, оптимізувати 
витрати часу та ресурсів, забезпечити оператив­
ний моніторинг ефективності діяльності працівни­
ків. Особливого значення набуває впроваджен­
ня систем ключових показників ефективності, що 
дають змогу об’єктивно оцінювати результати ро­
боти тренерського та управлінського персоналу.

Ефективний організаційно–економічний меха­
нізм розвитку кадрового забезпечення має ба­
зуватися на принципах системності, комплек­
сності, адаптивності, інноваційності та соціальної 
відповідальності. Системність передбачає взає­
мозв’язок усіх елементів механізму та їх узгодже­
не функціонування. Комплексність полягає у по­
єднанні організаційних і економічних методів 
управління з урахуванням специфіки спортив­
ної діяльності. Адаптивність забезпечує здатність 
механізму швидко реагувати на зміни зовнішньо­
го середовища, включаючи зміни законодавства, 
ринку праці та технологічні новації. Інноваційність 
орієнтує управління на постійне вдосконалення 
процесів, використання нових підходів до навчан­
ня, мотивації та оцінювання персоналу [4, 7].

Особливе місце у структурі механізму за­
ймає система професійного розвитку кадрів, 
яка включає підвищення кваліфікації, стажуван­
ня, сертифікацію, участь у міжнародних програ­
мах обміну досвідом, тренінгах і семінарах. Ви­
користання онлайн–курсів, вебінарів та освітніх 
платформ дозволяє розширити доступ до якіс­
ного навчального контенту та забезпечити без­
перервність професійного зростання працівни­
ків. Інвестиції в людський капітал розглядаються 
як довгостроковий чинник підвищення конкурен­
тоспроможності спортивної організації.

Не менш важливою є мотиваційна складова 
механізму, яка передбачає формування ефек­
тивної системи матеріального і нематеріаль­
ного стимулювання. До матеріальних стимулів 
належать заробітна плата, премії, надбавки за 
спортивні досягнення вихованців, гранти та ін­
ші фінансові заохочення. Нематеріальна моти­
вація включає професійне визнання, можливо­
сті кар’єрного зростання, участь у престижних 
змаганнях, підвищення соціального статусу. По­
єднання цих інструментів сприяє формуванню 

високого рівня залученості персоналу та підви­
щенню його продуктивності [5, 6].

Економічна ефективність функціонування ме­
ханізму визначається співвідношенням витрат 
на розвиток персоналу та отриманих результатів, 
які можуть проявлятися у зростанні спортивних 
досягнень, збільшенні кількості вихованців, по­
кращенні фінансових показників діяльності ор­
ганізації. Для оцінювання результативності до­
цільно використовувати систему індикаторів, що 
охоплюють як кількісні, так і якісні показники. До 
них можуть належати рівень кваліфікації персо­
налу, коефіцієнт плинності кадрів, рівень задово­
леності працівників, обсяг залучених інвестицій, 
кількість перемог у змаганнях різного рівня.

Організаційно–економічний механізм також пе­
редбачає розвиток партнерських відносин із за­
кладами вищої освіти, науковими установами, 
громадськими організаціями та бізнес–структу­
рами. Така взаємодія сприяє інтеграції освіти, на­
уки і практики, забезпечує оновлення змісту про­
фесійної підготовки відповідно до сучасних вимог 
та стимулює впровадження інновацій у діяльність 
спортивних організацій. Важливим напрямом є за­
лучення грантового фінансування та участь у між­
народних проєктах, що дозволяє розширити ре­
сурсну базу розвитку кадрового потенціалу [2, 7].

У сучасних умовах цифровізації економіки до­
цільним є створення єдиних інформаційних сис­
тем обліку та моніторингу кадрового складу спор­
тивних організацій, що забезпечить оперативний 
доступ до аналітичних даних і підвищить якість 
управлінських рішень. Використання аналіти­
ки великих даних, автоматизованих систем пла­
нування та прогнозування дозволяє більш точно 
визначати потреби у фахівцях різного профілю та 
своєчасно реагувати на кадрові ризики [1, 5].

Отже, організаційно–економічний механізм роз­
витку кадрового забезпечення спортивних ор­
ганізацій на основі інноваційних інструментів є 
складною багаторівневою системою, що інтегрує 
організаційні структури, економічні важелі, цифро­
ві технології та соціальні аспекти управління пер­
соналом. Його впровадження сприятиме підви­
щенню ефективності функціонування спортивних 
організацій, забезпеченню стабільності кадрово­
го складу, формуванню інноваційного середови­
ща та досягненню високих спортивних результа­
тів. Комплексний підхід до побудови та реалізації 
зазначеного механізму створює передумови для 
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сталого розвитку спортивної галузі та підвищення 
її соціально–економічної значущості [4, 6].

Висновок
Узагальнюючи викладене, слід зазначити, що 

формування організаційно–економічного меха­
нізму розвитку кадрового забезпечення спор­
тивних організацій на основі інноваційних ін­
струментів є необхідною умовою їх сталого та 
конкурентоспроможного розвитку. Запропонова­
ний підхід дозволяє розглядати кадровий потен­
ціал не лише як ресурс, а як стратегічний чинник 
досягнення високих спортивних результатів і під­
вищення ефективності управління. Поєднання ор­
ганізаційних методів, економічних важелів, систе­
ми мотивації та сучасних цифрових HR–технологій 
створює цілісну основу для якісного оновлення ка­
дрової політики у сфері спорту. Впровадження ін­
новаційних інструментів сприяє підвищенню про­
зорості управлінських процесів, оптимізації витрат, 
удосконаленню системи оцінювання результатив­
ності персоналу та забезпеченню безперервно­
го професійного розвитку працівників. Водночас 
ефективність реалізації механізму залежить від 
рівня координації між суб’єктами управління, на­
лежного ресурсного забезпечення та стратегіч­
ної орієнтації на довгострокові цілі. Таким чином, 
комплексне впровадження організаційно–еконо­
мічного механізму розвитку кадрового забезпе­
чення створює передумови для підвищення якості 
управління спортивними організаціями, зміцнення 
їх кадрового потенціалу та забезпечення іннова­
ційного поступу всієї галузі спорту.
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УДК 331.5:355.01(477)
КРАСНЯК О.П.

ГАРБАР В.А.

Ринок праці України в період війни: трансформації, 
тенденції та соціально–економічні виклики

Предметом дослідження є трансформаційні процеси, ключові тенденції та соціально–еко-
номічні виклики, що сформувалися на ринку праці України під впливом повномасштабної війни, 
включаючи вимушену міграцію, демографічні втрати, руйнування інфраструктури та пошук нових 
моделей зайнятості.

Метою статті є систематизація існуючих концепцій, а також ідентифікація нових теоретичних 
рамок, що дозволять глибше зрозуміти динаміку ринку праці, його трансформації та розробити 
ефективні стратегії мінімізації негативних наслідків.

Методи дослідження. У роботі використані діалектичний метод наукового пізнання, аналіз та 
синтез, статистичний аналіз, порівняльний аналіз, графічний метод.

Результати роботи. У статті досліджено ключові тенденції трансформації ринку праці України, 
яка з 2014 року, а особливо з лютого 2022 року, перебуває в умовах повномасштабної військової 
агресії та спричиненої нею глибокої економічної кризи. Наведено динаміку показників зайнятості та 
безробіття, виявлено структурні дисбаланси, спричинені масовою міграцією, мобілізацією та руй-
нуванням виробничого потенціалу країни. Обґрунтовано традиційні теоретичні підходи до вивчення 
зайнятості населення, що вимагають суттєвої адаптації та переосмислення, щоб адекватно відобра-
зити нові реалії та виклики. Проаналізовано структурні зміни ринку праці, територіальні диспропорції, 
специфіку безробіття в умовах війни, а також механізми адаптації економічних суб’єктів до кризових 
умов. Визначено основні виклики зайнятості населення та окреслено напрями державної політики 
для стабілізації ситуації на ринку праці України. Обґрунтовано необхідність модернізації підходів до 
регулювання зайнятості в контексті післявоєнного відновлення країни. Обґрунтовано необхідність 
адаптації традиційних теоретичних підходів та запропоновано стратегічні напрямки державної полі-
тики зайнятості, орієнтовані на збереження людського капіталу, підтримку релокованого бізнесу та 
ефективну реінтеграцію ветеранів та внутрішньо переміщених осіб (ВПО).

Галузь застосування. Державне управління, бізнес та HR–менеджмент.

Висновки. Війна зумовила масштабні структурні зміни на ринку праці України, що проявляють-
ся як у структурних змінах, так і у змінах професійної орієнтації населення. Основними викликами 
є дефіцит кваліфікованої робочої сили, безробіття та соціальна напруга. Одночасно спостеріга-
ються нові тенденції, які свідчать про адаптацію ринку праці до умов війни: зростання попиту на 
певні професії, розвиток дистанційної та гнучкої зайнятості, активізація програм перекваліфіка-
ції. Системний аналіз зазначених трансформацій у поєднанні з активною державною політикою у 
сфері зайнятості та соціального захисту може забезпечити стійкість ринку праці й сприяти еко-
номічному відновленню після завершення воєнних дій. Для результативного відновлення ринку 
праці вагомим чинником є подолання розриву між наявними та затребуваними компетенціями 
населення з одночасним розв’язанням проблеми нестачі кваліфікованих кадрів.

Ключові слова: зайнятість населення, ринок праці, воєнний стан, економічна криза, безробіття.
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Ukrainian labor market during the war: transformations, 
trends and socio–economic challenges

The subject of the research the study is the transformation processes, key trends and socio–
economic challenges that have formed in the labor market of Ukraine under the influence of a full–scale 
war, including forced migration, demographic losses, destruction of infrastructure and the search for 
new employment models. 
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Постановка проблеми. Ринок праці висту­
пає фундаментальним компонентом економічної 
системи, який визначає рівень соціально–еко­
номічної стабільності держави. Масштабні бойо­
ві дії проти України спричинили істотні структурні 
зрушення, що охопили всі сегменти ринку пра­
ці: попит, пропозицію, зайнятість, безробіття, тру­
дову мобільність та формати зайнятості. Воєнний 
стан активізував процеси внутрішньої та зовніш­
ньої міграції, релокацію бізнесу, трансформацію 
професійно–кваліфікаційної структури, скорочен­
ня економічної активності в окремих регіонах. Не­
постійність, ризики та руйнування інфраструкту­
ри зумовили потребу у новій парадигмі управління 
ринком праці, що є актуальним для сьогодення.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Вагомий внесок у вивчення проблем формуван­

ня та функціонування ринку праці в Україні зро­
били провідні українські вчені, такі як С.  Грин­
кевич, В.  Близнюк, В.  Дружиніна, Н.  Єсінова, 
О.  Ілляш, А.  Колот, М.  Куцеволова, Ю.  Марша­
він, В. Петюх та інші, проте питання залишається 
актуальним та дискусійним в контектсті війни та 
економічної кризи.

О. Богданович наголошує, що воєнні дії, мобілі­
заційні процеси та масова міграція в Україні зу­
мовили істотні економічні виклики. Вони вияв­
ляються у дефіциті робочої сили, переорієнтації 
жінок на зайнятість у традиційно «чоловічих» га­
лузях, зменшенні кількості робочих місць і підви­
щенні рівня безробіття, передусім серед молодих 
та працівників середнього віку, а також у зни­
женні середнього рівня заробітної плати, у тому 
числі в регіонах, які постраждали внаслідок бо­

The purpose of the article is to systematize existing concepts, as well as identify new theoretical 
frameworks that will allow for a deeper understanding of the dynamics of the labor market, its 
transformation and the development of effective strategies to minimize negative consequences. 

Research methods. The work uses the dialectical method of scientific knowledge, analysis and 
synthesis, statistical analysis, comparative analysis methods, and the graphical method. 

Results of work. The article examines the key trends in the transformation of the labor market 
of Ukraine, which since 2014, and especially since February 2022, has been in conditions of full–
scale military aggression and the deep economic crisis caused by it. The dynamics of employment 
and unemployment indicators are presented, structural imbalances caused by mass migration, 
mobilization and destruction of the country's production potential are identified. Traditional theoretical 
approaches to studying population employment are substantiated, which require significant adaptation 
and rethinking in order to adequately reflect new realities and challenges. Structural changes in the 
labor market, territorial disparities, the specifics of unemployment in wartime conditions, as well as 
mechanisms for adapting economic entities to crisis conditions are analyzed. The main challenges 
of population employment are identified and the directions of state policy for stabilizing the situation 
on the labor market of Ukraine are outlined. The need to modernize approaches to employment 
regulation in the context of the country's post–war recovery is substantiated. The need to adapt 
traditional theoretical approaches is substantiated and strategic directions of state employment policy 
are proposed, focused on preserving human capital, supporting relocated businesses and effective 
reintegration of veterans and internally displaced persons (IDPs). 

Field of application. Public administration, business and HR management. 

Conclusions. The war has led to large–scale structural changes in the labor market of Ukraine, 
manifested both in structural changes and in changes in the professional orientation of the population. 
The main challenges are the shortage of qualified labor, unemployment and social tension. At the same 
time, new trends are observed, which indicate the adaptation of the labor market to the conditions of war: 
increased demand for certain professions, the development of remote and flexible employment, and the 
activation of retraining programs. A systematic analysis of the above transformations, combined with an 
active state policy in the field of employment and social protection, can ensure the stability of the labor 
market and contribute to economic recovery after the end of hostilities. For the effective recovery of the 
labor market, a significant factor is overcoming the gap between the available and demanded competencies 
of the population while simultaneously solving the problem of the shortage of qualified personnel. 

Key words: employment of the population, labor market, martial law, economic crisis, unemployment.
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йових дій. Спостерігається водночас масштаб­
ні внутрішні й зовнішні міграційні переміщення 
працездатного населення, що спричиняє збіль­
шення видатків державного бюджету у сфері со­
ціальної підтримки населення [1, с. 142].

О. Черьомухіна та Ю. Чалюк зазначають, що на 
початковому етапі повномасштабної війни ринок 
праці фактично перебував у стані стагнації, однак 
уже через кілька місяців розпочався процес йо­
го поступового відновлення та повернення до від­
носно стабільного функціонування. Дослідження 
засвідчило підвищення попиту на фахівців у сфе­
рі торгівлі та продажу, а також на робітничі спеці­
альності. Водночас фіксується істотне підвищення 
навантаження на західні регіони країни. За умов 
тривалої незавершеності воєнних дій можна про­
гнозувати подальше посилення цього наванта­
ження, що, своєю чергою, сприятиме зростанню 
рівня безробіття, активізації зовнішньої міграції, 
зниженню платоспроможності населення та ско­
роченню кількості суб’єктів господарювання [2].

Л. Шостак та А. Сур’як наголошують, що трудо­
ва міграція є вагомим чинником трансформації 
ринку праці України: з одного боку, вона сприяє 
скороченню рівня безробіття, а з іншого – зу­
мовлює відтік висококваліфікованої робочої си­
ли [3, с. 164].

Автори [4] підкреслюють, що ринок праці охо­
плює сукупність соціально–трудових відносин, 
які формуються у процесі залучення індивідуаль­
ної праці до виробництва, її координації, викори­
стання та оцінювання, у межах яких відбуваєть­
ся взаємодія працівників як надавачів трудових 
послуг і роботодавців як суб’єктів їх придбання та 
застосування. 

Т.  Альошина розглядає ринок праці як ціліс­
ну систему взаємопов’язаних економічних про­
цесів, спрямованих на узгодження інтересів вну­
трішніх і зовнішніх ринкових учасників – суб’єктів 
пропозиції та попиту на робочу силу, а також на 
забезпечення збалансованості ринку праці з 
урахуванням потреб кінцевого споживача, яким 
виступає держава [5]. 

І.  Штундер підкреслює, що сучасний стан рин­
ку праці України відзначається високим рівнем 
складності, що пов’язано зі значними втратами 
людського капіталу внаслідок інтенсивних мігра­
ційних процесів, зумовлених воєнними діями [6]. 

Мета статті – систематизація існуючих кон­
цепцій, а також ідентифікація нових теоретичних 

рамок, що дозволять глибше зрозуміти динамі­
ку ринку праці, його трансформації та розробити 
ефективні стратегії мінімізації негативних наслідків.

Виклад основного матеріалу досліджен-
ня. Ринок праці – це базовий елемент економіч­
ної системи держави, який визначає рівень соці­
ально–економічної стабільності та ефективності 
економіки в цілому. Масштабна військова агресія 
проти України спричинила глибокі структурні зміни, 
які торкнулися всіх секторів ринку праці та включа­
ють як негативні явища, такі як скорочення робочих 
місць й зростання безробіття, так і нові тенденції у 
професійній орієнтації та організації праці.

Згідно з інформацією Державної служби за­
йнятості України в табл. 1 наведено регіональний 
розподіл кількості зареєстрованих безробітних 
за окремими категоріями станом на кінець пе­
ріоду 2020–2024  років.

У перші місяці 2022 року рівень безробіття ха­
рактеризувався відносною стабільністю. З бе­
резня 2022 року, із початком повномасштаб­
ної агресії, було зафіксовано стрімке зростання 
кількості безробітних, що було зумовлено масо­
вим припиненням діяльності підприємств, скоро­
ченням економічної активності та інтенсифікаці­
єю міграційних процесів. Упродовж 2023 року 
спостерігалася тенденція до поступового зни­
ження рівня безробіття – майже вдвічі порівня­
но з піковими значеннями, однак він і надалі пе­
ревищував довоєнний рівень, що характеризує 
часткове відновлення економіки і забезпечення 
гнучкого реагування суб’єктів господарювання 
на нові виклики. У 2024 році зазначена тенден­
ція збереглася: кількість зареєстрованих безро­
бітних скоротилася ще майже на 40% і стано­
вила 101,4 тис. осіб, що підтверджує позитивну 
динаміку для ринку праці та може вказувати на 
результативність заходів державної політики у 
сфері підтримки зайнятості населення.

Додатковим чинником зменшення кількості за­
реєстрованих безробітних стало скорочення три­
валості виплати допомоги з безробіття в період 
воєнного стану, що безпосередньо вплинуло на 
мотивацію до реєстрації в органах служби за­
йнятості. Зокрема, загальний термін виплат було 
зменшено з 360 до 90 днів [7]. Для окремих ка­
тегорій населення запроваджено диференційо­
ваний підхід: для внутрішньо переміщених осіб, які 
втратили документи, необхідні для набуття статусу 
безробітного, а також для молоді, що завершила 
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навчання або військову службу, тривалість виплат 
скорочено зі 180 до 90 днів, у той час як для осіб 
передпенсійного віку – з 720 до 360 днів [8].

У результаті повномасштабної війни значна 
частина населення втратила роботу, водночас 
фіксується стійка тенденція до зменшення чи­
сельності осіб, зареєстрованих як безробітні в 
системі Державної служби зайнятості України. 
Зокрема, у січні 2023 року чисельність офіційно 
зареєстрованих безробітних становила 166 тис. 
осіб, що майже удвічі менше порівняно з анало­
гічним періодом 2022 року. На початок 2024 
року показник скоротився ще майже на 40% і 
досяг 101,4 тис. осіб (рис. 1).

Така динаміка зумовлена, зокрема, масштабни­
ми міграційними процесами, а також зниженням 
рівня офіційної реєстрації безробітних осіб серед 
окремих категорій населення. У 2024 році частка 
внутрішньо переміщених осіб серед зареєстро­

ваних безробітних зросла до 17,3%, що майже 
вдвічі перевищує показник 2023 року (8,9%). Ви­
никнення такої тенденції зумовлене реалізацією 
оновлених механізмів призначення допомоги на 
проживання для ВПО, які передбачають обов’яз­
кову реєстрацію осіб працездатної частини на­
селення в межах Державної служби зайнятості 
за відсутності офіційної зайнятості. За результа­
тами опитування ДСЗУ, переважна більшість ро­
ботодавців (75,8%) не вбачає істотних перешкод 
для забезпечення працевлаштування внутрішньо 
переміщених осіб; 73% опитаних осіб зазначили 
відсутність потреби у впровадженні додаткових 
інструментів підтримки, тоді як 13,8% визначили 
субсидування заробітної плати як ключовий меха­
нізм стимулювання зайнятості ВПО.

Для стабілізації ситуації на ринку праці під час во­
єнного стану уряд України ініціював низку заходів, 
спрямованих на підтримку як безробітних, так і ро­

Регіони
Роки

2020 2021 2022 2023 2024 2025*
Усього 459198 294968 186508 96120 101390 90900
Вінницька 23295 16889 7682 3756 4921 4600
Волинська 12466 7213 4358 2295 2308 2100
Дніпропетровська 34780 23328 14446 6849 7912 7800
Донецька 14898 9515 7039 4599 5086 5000
Житомирська 17929 12032 7987 4675 4816 4600
Закарпатська 7758 4525 3917 1311 1307 1300
Запорізька 21416 14329 13840 8614 2169 2400
Івано-Франківська 13045 8328 4934 2554 2713 2700
Київська 7709 11090 9121 3696 3948 3800
Кіровоградська 21134 12191 6594 3137 4281 3500
Луганська 9323 6747 2962 3217 1411 1200
Львівська 28234 12779 5147 2942 3323 3600
Миколаївська 19229 12814 9970 4755 4929 4600
Одеська 19390 12609 8073 4500 5122 4500
Полтавська 28044 17943 8391 4716 6150 5800
Рівненська 14078 10624 6045 3879 4133 4100
Сумська 17259 11166 11252 6650 4152 4000
Тернопільська 12354 8525 3558 1716 2068 1900
Харківська 30290 19130 14774 6348 7317 7300
Херсонська 14052 9558 6794 2189 2628 2200
Хмельницька 16700 12036 5574 2637 3229 2800
Черкаська 22339 15614 7850 3460 3514 3400
Чернівецька 8300 5651 2338 1290 1741 1600
Чернігівська 12960 10102 7455 3966 4671 4400
м. Київ 22216 10180 6407 2369 1731 1900

Таблиця 1. Регіональне розподілення кількості зареєстрованих безробітних за окремими 
категоріями станом на кінець періоду 2020–2024 рр., осіб.

*станом на 01.11.2025 року
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ботодавців. Реалізація відповідних ініціатив орієн­
тована на сприяння формування нових робочих 
місць, підтримку наявної зайнятості та інтеграцію 
на ринок праці внутрішньо переміщених осіб, ве­
теранів і осіб з інвалідністю. Впроваджені програми 
передбачають надання грантової підтримки суб’єк­
там господарювання, фінансових стимулів для ро­
ботодавців, залучення безробітних до виконання 
суспільно корисних робіт, а також компенсацію ви­
трат на організацію робочих місць для осіб з інва­
лідністю. Важливим елементом державної політики 
у сфері зайнятості є також реалізація програм про­
фесійної підготовки та перекваліфікації, спрямова­
них на підвищення конкурентоспроможності пев­
них груп населення на ринку праці.

У числі програм сприяння зайнятості, що реалі­
зуються Державним центром зайнятості з вико­
ристанням коштів Фонду загальнообов’язково­
го державного соціального страхування у випадку 
тимчасової непрацездатності на ринку праці, про­
відну роль відіграє проєкт «єРобота». Його метою 
є надання грантової підтримки з метою започат­
кування та подальшого розвитку підприємницької 
діяльності, у тому числі через мікрогранти на від­
криття власної справи, фінансування переробних 
підприємств, ініціатив у сфері садівництва та те­
пличного господарства, а також підтримку стар­
тапів, зокрема у сфері інформаційних техноло­
гій і підготовки ІТ–фахівців. Проєкт, який реалізує 

Міністерство економіки України, має на меті сти­
мулювання підприємницької активності та роз­
ширення можливостей працевлаштування насе­
лення через створення нових робочих місць. На 
основі результатів дворічного впровадження про­
єкту «єРобота», станом на вересень 2024 ро­
ку грантову підтримку отримали майже 19,6 тис. 
економічних суб’єктів на загальну суму 9,3 млрд 
грн, що забезпечило створення близько 55 тис. 
нових робочих місць. У структурі наданого фінан­
сування 4,2 млрд грн (17,8 тис. мікрогрантів) було 
спрямовано у межах реалізації програми «Влас­
на справа», 3,7 млрд грн (743 гранти) – на роз­
виток переробної галузі, 1,0 млрд грн (231 грант) 
– на реалізацію проєктів у сфері садівництва та
тепличного господарства, а 366 млн грн (806
грантів) – на започаткування та розвиток підпри­
ємницької діяльності ветеранів [9].

Серед механізмів підвищення конкурентоспро­
можності представників окремих груп населення 
на ринку праці є ваучерна система професійно­
го навчання та перекваліфікації, яка забезпечує 
можливість здобуття нової професії або підви­
щення рівня кваліфікації за затребуваними на­
прямами, насамперед у сферах охорони здо­
ров’я, освіти, харчової промисловості, транспорту 
та суміжних галузях. Право на отримання вауче­
рів мають особи віком від 45 років до досягнення 
пенсійного віку, ветерани, внутрішньо переміще­

Рисунок 1. Помісячна динаміка чисельності зареєстрованих безробітних у 2022–2024 рр., 
тис. осіб
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ні особи, люди з інвалідністю, а також громадяни, 
які постраждали внаслідок збройної агресії або 
перебували в полоні. Обов’язковими умовами 
участі в програмі є наявність професійно–тех­
нічної чи вищої освіти, відсутність статусу заре­
єстрованого безробітного в системі Державної 
служби зайнятості та непроходження професій­
ного навчання за кошти Фонду загальнообов’яз­
кового державного соціального страхування на 
випадок безробіття протягом останніх трьох ро­
ків. Граничний розмір ваучера становить 30280 
грн. Станом на кінець серпня 2025 року ваучери 
на навчання отримали 15,6 тис. осіб на загальну 
суму фінансування 114 млн грн, тоді як у 2023 
році учасниками програми стали 18,1 тис. осіб, а 
обсяг фінансування сягнув 252 млн грн [9].

Станом на 1 грудня 2025 року на Єдиному пор­
талі вакансій Державної служби зайнятості, який 
об’єднує пропозиції роботи з провідних онлайн–
платформ з працевлаштування, зокрема Work.
ua, Robota.ua та інших, було оприлюднено близь­
ко 232 тис. вакантних посад, що на 2% переви­
щує показник аналогічного періоду 2024 року 
[10]. Насамперед, з метою заохочення робото­
давців до працевлаштування окремих категорій 
безробітних (ВПО, УБД, люди з інвалідністю, мо­
лодь та інші), роботодавцям забезпечується від­
шкодування єдиного внеску або витрат на опла­
ту праці. Також здійснюється компенсація витрат 
на єдиний внесок у разі залучення безробітних 
до роботи на новостворені робочі місця в мало­
му бізнесі. У січні–листопаді 2025 року за ци­

ми програмами працевлаштовані понад 18 тис. 
безробітних (рис. 2).

Водночас глибокі зміни в національній економі­
ці призвели до загострення проблеми структур­
ного безробіття. Для низки професій характерний 
суттєвий дефіцит трудових ресурсів, тоді як зна­
чна частина шукачів роботи не відповідає вимо­
гам роботодавців за рівнем професійних компе­
тентностей. Зазначена диспропорція має чітко 
виражений регіональний вимір. Крім того, унас­
лідок мобілізації чоловіків до складу Збройних сил 
України, істотно ускладнилося заповнення робо­
чих місць, які традиційно займалися чоловіками. 
Якщо до початку повномасштабної війни жінки 
становили близько 55% у структурі безробітних, 
то нині їхня частка зросла до 81% [10].

З метою мінімізації структурного безробіття Мі­
ністерство економіки України у взаємодії з міжна­
родними партнерами та представниками бізнесу 
впроваджує комплекс заходів, спрямованих на пе­
репідготовку кадрів і підвищення рівня їхньої ква­
ліфікації та вдосконалення системи професійного 
навчання. На середньострокову перспективу пе­
редбачається трансформація Державної служби 
зайнятості України шляхом переходу до сервісно–
орієнтованої моделі функціонування, формування 
мережі партнерств із тренінговими провайдерами, 
рекрутинговими агентствами та соціальними ін­
ституціями. Заплановано перетворення Держав­
ної служби зайнятості України на аналітично–екс­
пертний центр з прогнозування попиту на робочу 
силу та розроблення програм сприяння зайнятості 

Рисунок 2. Динаміка працевлаштування за січень-листопад 2025 року, % [10]
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при збереженні базових функцій добору персона­
лу, професійного навчання безробітних і реалізації 
державних програм. Водночас заклади професій­
но–технічної освіти у структурі Державної служби 
зайнятості України будуть модернізовані та перео­
рієнтовані на сучасні освітньо–практичні простори 
з підготовки кваліфікованих фахівців.

У довгостроковій перспективі виклики, зумов­
лені воєнними діями та демографічними тран­
сформаціями на ринку праці, потребують цілісного 
й системного підходу до їх розв’язання. Відповід­
ні напрями державної політики закріплено у про­
єкті Стратегії демографічного розвитку України до 
2040 року, в межах якого заплановано здійснення 
низки заходів, спрямованих на активізацію зайня­
тості та підвищення рівня економічної самодостат­
ності населення. До пріоритетних завдань Стратегії 
належать формування сприятливих умов для сі­
мей з дітьми, зниження рівня передчасної смерт­
ності за допомогою реформування системи охо­
рони здоров’я та покращення стандартів надання 
медичних послуг, залучення висококваліфікованих 
мігрантів і заохочення до повернення громадян, які 
перебувають за межами країни, розвиток терито­
рій та інфраструктурного потенціалу, підтримка осіб 
старшого віку, забезпечення безпечного й еколо­
гічно сталого середовища, а також посилення со­
ціальної згуртованості українського суспільства.

Висновки
Війна зумовила масштабні структурні зміни на 

ринку праці України, що проявляються як у струк­
турних змінах, так і у змінах професійної орієнта­
ції населення. Основними викликами є дефіцит 
кваліфікованої робочої сили, безробіття та соці­
альна напруга. Одночасно спостерігаються нові 
тенденції, які свідчать про адаптацію ринку праці 
до умов війни: зростання попиту на певні профе­
сії, розвиток дистанційної та гнучкої зайнятості, 
активізація програм перекваліфікації. Системний 
аналіз зазначених трансформацій у поєднанні з 
активною державною політикою у сфері зайня­
тості та соціального захисту може забезпечи­
ти стійкість ринку праці й сприяти економічному 
відновленню після завершення воєнних дій.

Для результативного відновлення ринку праці 
вагомим чинником є подолання розриву між на­
явними та затребуваними компетенціями насе­
лення з одночасним розв’язанням проблеми не­
стачі кваліфікованих кадрів.
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Òèïîëîã³ÿ ðèçèê³â ðîçâèòêó ñòàðòàï³â çåëåíî¿ åíåðãåòèêè
Àêòóàëüí³ñòü òåìè äîñë³äæåííÿ. Ðåàë³çàö³ÿ ñòàðòàï³â çåëåíî¿ åêîíîì³êè ñòèêàþòüñÿ ç ðèçè-

êàìè, ùî âèêëèêàí³ çíà÷íèì ñòóïåíåì íåâèçíà÷åíîñò³, ñêëàäí³ñòþ êîìåðö³àë³çàö³¿ ³ííîâàö³é â çå-
ëåí³é åêîíîì³ö³. Âèçíà÷åííÿ ðèçèê³â, ¿õ ³äåíòèô³êàö³ÿ òà ì³í³ì³çàö³ÿ ïðè ðîçâèòêó ñòàðòàï³â çåëåíî¿ 
åíåðãåòèêè íàáóâàº ñóòòºâîãî çíà÷åííÿ ÿê äëÿ íàóêîâö³â, òàê ³ äëÿ ïðàêòèê³â, äîçâîëÿþ÷è ï³äâè-
ùèòè åôåêòèâí³ñòü âïðîâàäæåííÿ òà ðåàë³çàö³¿ ñòàðòàï³â.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Äîñë³äæåííÿ, ñèñòåìàòèçàö³ÿ òà óçàãàëüíåííÿ ðèçèê³â ðîçâèòêó ñòàð-
òàï³â ó ñôåð³ çåëåíî¿ åíåðãåòèêè, âèçíà÷åííÿ ¿õí³õ âçàºìîçâ’ÿçê³â òà êëþ÷îâèõ ÷èííèê³â âïëèâó íà 
êîìåðö³àë³çàö³þ, ìàñøòàáóâàííÿ é ³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü òàêèõ ñòàðòàï³â âèçíà÷àþòü ëîã³êó 
ïîáóäîâè ñòàòò³.

Ìåòîäè äîñë³äæåííÿ. Äëÿ äîñÿãíåííÿ ìåòè âèêîðèñòàíî ä³àëåêòè÷íèé òà ñèñòåìíèé ï³äõîäè, 
ìåòîäè ëîã³êî-ñòðóêòóðíîãî óçàãàëüíåííÿ, êëàñèô³êàö³¿ é ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³çó, à òàêîæ ³íñòðó-
ìåíòàð³é ³íñòèòóö³éíîãî òà åêîñèñòåìíîãî ï³äõîä³â äî äîñë³äæåííÿ çåëåíîãî ï³äïðèºìíèöòâà.

Ðåçóëüòàòè ðîáîòè. Ó ðåçóëüòàò³ îïðàöþâàííÿ íàóêîâèõ äæåðåë òà åìï³ðè÷íèõ íàïðàöþâàíü 
çàïðîïîíîâàíî àâòîðñüêó ñõåìó ïîä³ëó ðèçèê³â ðîçâèòêó ñòàðòàï³â ó ñôåð³ çåëåíî¿ åíåðãåòèêè íà 
ø³ñòü âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ ãðóï: ³íâåñòèö³éí³, ðåãóëÿòîðí³, òåõíîëîã³÷í³, ðèíêîâ³, îïåðàö³éí³, ï³äïðè-
ºìíèöüê³ é åêîñèñòåìí³. Äëÿ êîæíî¿ ãðóïè âèçíà÷åíî òèïîâ³ ïðîÿâè, ð³âí³ âèíèêíåííÿ (ìàêðî-, ìå-
çî- òà ì³êðîð³âåíü), çâ’ÿçîê ç åòàïàìè æèòòºâîãî öèêëó ñòàðòàïó òà ìîæëèâîñò³ óïðàâë³íñüêîãî 
âïëèâó. Íà îñíîâ³ ö³º¿ êëàñèô³êàö³¿ ïîáóäîâàíî ìàòðèöþ âçàºìîçâ’ÿçê³â, ÿêà äåìîíñòðóº, ùî ðåãó-
ëÿòîðí³ óìîâè çàäàþòü ðàìêîâó íåâèçíà÷åí³ñòü äëÿ ³íâåñòèö³éíèõ ³ ðèíêîâèõ ðèçèê³â; áðàê ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â îáìåæóº òåõíîëîã³÷íèé ðîçâèòîê ³ ï³äñèëþº îïåðàö³éí³ çàãðîçè; òåõíîëîã³÷íà íåç-
ð³ë³ñòü òðàíñôîðìóºòüñÿ â ðèíêîâ³ òà ðåïóòàö³éí³ ðèçèêè; ï³äïðèºìíèöüê³ òà åêîñèñòåìí³ ÷èííèêè 
âèçíà÷àþòü ñïðîìîæí³ñòü ñòàðòàïó äîëàòè «äîëèíó ñìåðò³» òà äîñÿãàòè ìàñøòàáóâàííÿ.

Âèñíîâêè. Ðèçèêè ðîçâèòêó ñòàðòàï³â ó çåëåí³é åíåðãåòèö³ ìàþòü ñèñòåìíèé òà áàãàòîð³âíåâèé 
õàðàêòåð, à ¿õí³é âïëèâ íà ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ ïðîÿâëÿºòüñÿ íå ñò³ëüêè ÷åðåç îêðåì³ ôàêòîðè, 
ñê³ëüêè ÷åðåç êóìóëÿòèâíèé åôåêò ¿õ âçàºìîä³¿. Öå îçíà÷àº, ùî ôðàãìåíòàðí³ àáî îäíîêàíàëüí³ 
³íñòðóìåíòè ï³äòðèìêè (ëèøå ô³íàíñîâ³, ëèøå ðåãóëÿòîðí³ òîùî) íå çäàòí³ çàáåçïå÷èòè ñò³éêèé 
ðîçâèòîê òàêèõ ñòàðòàï³â. Çàïðîïîíîâàíà êëàñèô³êàö³ÿ òà ñõåìà âçàºìîçâ’ÿçê³â ìîæóòü âèñòóïà-
òè ìåòîäè÷íîþ îñíîâîþ äëÿ ôîðìóâàííÿ êîìïëåêñíèõ ïîë³òèê ï³äòðèìêè: ïîºäíàííÿ ðåãóëÿòîð-
íèõ ðåôîðì, ðîçâèòêó ³íñòðóìåíò³â «çåëåíîãî» ô³íàíñóâàííÿ, ³íâåñòèö³é ó òåõíîëîã³÷íó òà ìåðå-
æåâó ³íôðàñòðóêòóðó, à òàêîæ ö³ëåñïðÿìîâàíîãî ðîçâèòêó ï³äïðèºìíèöüêèõ åêîñèñòåì. Ïðàêòè÷íà 
ö³íí³ñòü îòðèìàíèõ ðåçóëüòàò³â ïîëÿãàº â ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ çàïðîïîíîâàíîãî ï³äõîäó äëÿ 
ä³àãíîñòèêè ðèçèê³â êîíêðåòíèõ ñòàðòàï³â, ïðîºêòóâàííÿ ïðîãðàì àêñåëåðàö³¿ òà ï³äâèùåííÿ ³í-
âåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ³ííîâàö³éíèõ ïðîºêò³â ó ñôåð³ â³äíîâëþâàíî¿ åíåðãåòèêè.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: çåëåíà åíåðãåòèêà, ñòàðòàï, êëàñèô³êàö³ÿ, êîìåðö³àë³çàö³ÿ, ìàñøòàáóâàííÿ, 
³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü.

JEL Codes: O 12, Q 21
DMYTRO HALYNSKYI

MONIKA GRABOWSKA

Typology of risks in green energy startup development
Relevance of the study. The implementation of green economy startups faces risks caused by a 

significant degree of uncertainty, the complexity of commercializing innovations in the green economy. 
Determining risks, their identification and minimization in the development of green energy startups is 
of significant importance for both scientists and practitioners, allowing to increase the efficiency of the 
implementation and implementation of startups.

Problem setting. Research, systematization and generalization of the risks of developing green energy 
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ïîãëèáëåííÿ ãëîáàëü-
íî¿ êë³ìàòè÷íî¿ êðèçè òà çîáîâ’ÿçàííÿ êðà¿í ùî-
äî äîñÿãíåííÿ ö³ëåé íèçüêîâóãëåöåâîãî ðîçâèò-
êó ïîòðåáóþòü ïðèñêîðåíîãî ðîçãîðòàííÿ çåëåíî¿ 
åíåðãåòèêè òà çàëó÷åííÿ ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é ó 
â³äíîâëþâàí³ äæåðåëà åíåðã³¿. Ó öèõ óìîâàõ ñòàð-
òàïè â ñåêòîð³ â³äíîâëþâàíî¿ åíåðãåòèêè âèñòóïà-
þòü âàæëèâèìè ïðîâ³äíèêàìè òåõíîëîã³÷íèõ ³ííî-
âàö³é, íîâèõ á³çíåñ-ìîäåëåé òà öèôðîâèõ ð³øåíü, 
ÿê³ äîçâîëÿþòü ï³äâèùèòè ãíó÷ê³ñòü, äåöåíòðàë³-
çàö³þ òà êë³ºíòîîð³ºíòîâàí³ñòü åíåðãåòè÷íèõ ñèñ-
òåì. Âîäíî÷àñ ñàìå ñòàðòàïè º íàéá³ëüø óðàç-
ëèâèìè äî ð³çíîìàí³òíèõ ðèçèê³â – ³íâåñòèö³éíèõ, 
ï³äïðèºìíèöüêèõ, òåõíîëîã³÷íèõ, ðåãóëÿòîðíèõ, 
ðèíêîâèõ – ùî ïðîÿâëÿþòüñÿ çíà÷íî ãîñòð³øå, 
í³æ ó âåëèêèõ åíåðãåòè÷íèõ êîìïàí³é.

Ï³äâèùåíà ðèçèêîâàí³ñòü ïðîºêò³â ó çåëå-
í³é åíåðãåòèö³ ïîñèëþºòüñÿ ïîºäíàííÿì ê³ëüêîõ 
÷èííèê³â: êàï³òàëîì³ñòê³ñòþ òà äîâãèì ãîðèçîí-
òîì îêóïíîñò³ ³íâåñòèö³é, òåõíîëîã³÷íîþ íîâèç-
íîþ ð³øåíü, âîëàòèëüí³ñòþ åíåðãåòè÷íèõ ðèíê³â, 
à òàêîæ íåñòàá³ëüí³ñòþ ðåãóëÿòîðíî¿ òà ³íñòèòó-
ö³éíî¿ ðàìêè ï³äòðèìêè (â³äíîâëþâàíèõ äæåðåë 

åíåðãåòèêè) ÂÄÅ. Äëÿ êðà¿í ³ç òðàíñôîðìàö³éíîþ 
àáî âðàçëèâîþ åíåðãåòè÷íîþ ñèñòåìîþ, çîêðå-
ìà äëÿ Óêðà¿íè, ö³ âèêëèêè óñêëàäíþþòüñÿ âîºí-
íèìè ðèçèêàìè, îáìåæåíèì äîñòóïîì äî ô³íàí-
ñóâàííÿ, âèñîêîþ äèíàì³êîþ íîðìàòèâíèõ çì³í 
òà ôðàãìåíòàðí³ñòþ ï³äïðèºìíèöüêî¿ åêîñèñòå-
ìè ó ñôåð³ çåëåíî¿ åíåðãåòèêè. Ó ðåçóëüòàò³ íà-
â³òü ïåðñïåêòèâí³ ñòàðòàïè ñòèêàþòüñÿ ç áàð’ºðà-
ìè âõîäó íà ðèíîê, òðóäíîùàìè ìàñøòàáóâàííÿ, 
íåñòà÷åþ äîâ³ðè ç áîêó ³íâåñòîð³â ³ ïàðòíåð³â, ùî 
ïðèçâîäèòü äî íåïîâíî¿ ðåàë³çàö³¿ ¿õíüîãî ³ííîâà-
ö³éíîãî ïîòåíö³àëó àáî ïîâíî¿ âòðàòè ìîæëèâî-
ñòåé. Â³äòàê âèâ÷åííÿ òà ñèñòåìàòèçàö³ÿ ³íâåñ-
òèö³éíèõ, ï³äïðèºìíèöüêèõ òà ïîâ’ÿçàíèõ ³ç íèìè 
òåõíîëîã³÷íèõ, ðåãóëÿòîðíèõ ³ åêîñèñòåìíèõ ðèçè-
ê³â ðîçâèòêó ñòàðòàï³â ó ñôåð³ çåëåíî¿ åíåðãåòè-
êè º íàóêîâî òà ïðàêòè÷íî çíà÷óùèì çàâäàííÿì. 
Âîíà äîçâîëÿº, ç îäíîãî áîêó, ïîãëèáèòè ðîçóì³í-
íÿ ðèçèê–ïðîô³ëþ ñòàðòàï³â ó ÂÄÅ â ðàìêàõ òåî-
ð³¿ ï³äïðèºìíèöüêèõ åêîñèñòåì, à ç ³íøîãî – çà-
áåçïå÷èòè àíàë³òè÷íó îñíîâó äëÿ âäîñêîíàëåííÿ 
ìåõàí³çì³â ï³äòðèìêè ³ííîâàö³éíèõ åíåðãåòè÷íèõ 
ïðîºêò³â, çíèæåííÿ ¿õíüî¿ ðèçèêîâàíîñò³ òà ï³äâè-

startups, identification of their interrelationships and key factors influencing the commercialization, 
scaling and investment attractiveness of such startups determine the logic of constructing the article.

Research methods. To achieve this purpose, the study applies dialectical and systems approaches, 
methods of logical and structural generalization, classification and comparative analysis, as well as the 
toolkit of institutional and ecosystem approaches to the study of green entrepreneurship.

Results. Based on the analysis of academic sources and empirical evidence, the paper proposes an 
original framework that divides risks to the development of green-energy start-ups into six interrelated 
groups: investment, regulatory, technological, market, operational, and entrepreneurial-ecosystem 
risks. For each group, the typical manifestations, levels of occurrence (macro, meso and micro), links 
to the stages of the start-up life cycle and the scope for managerial influence are identified. Building 
on this classification, a matrix of interrelations is constructed which shows that regulatory conditions 
create the overarching uncertainty for investment and market risks; a lack of financial resources 
constrains technological development and amplifies operational threats; technological immaturity 
transforms into market and reputational risks; entrepreneurial and ecosystem factors determine the 
ability of a start-up to overcome the «valley of death» and achieve scale.

Conclusions. The risks to the development of green-energy start-ups are systemic and multi-level 
in nature, and their impact on performance manifests itself not so much through individual factors as 
through the cumulative effect of their interaction. This implies that fragmented or single-channel support 
measures (purely financial, purely regulatory, etc.) are insufficient to secure the sustainable growth of 
such start-ups. The proposed classification and scheme of interrelations can serve as a methodological 
basis for designing comprehensive support policies that combine regulatory reforms, the development of 
green-finance instruments, investment in technological and grid infrastructure, and targeted development 
of entrepreneurial ecosystems. The practical value of the findings lies in the possibility of using the proposed 
approach to diagnose the risk profile of individual start-ups, design acceleration programmes and enhance 
the investment attractiveness of innovative projects in the renewable energy sector. 

Keywords: green energy, start-up, classification, commercialization, scaling, investment attractiveness.
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ùåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ÿê íà íàö³î-
íàëüíîìó, òàê ³ íà ðåã³îíàëüíîìó ð³âíÿõ.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êà-
ö³é. Ïðîáëåìàòèêà ðèçèê³â ðîçâèòêó ñòàðòàï³â ó 
ñôåð³ çåëåíî¿ åíåðãåòèêè ïåðåáóâàº íà ïåðåòè-
í³ äîñë³äæåíü ³ííîâàö³éíîãî ï³äïðèºìíèöòâà, ô³-
íàíñóâàííÿ ÂÄÅ òà óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèìè ðè-
çèêàìè. Ó [1; 4; 14] ï³äêðåñëþºòüñÿ, ùî ñòàðòàïè 
ó ñòàë³é åíåðãåòèö³ ñòèêàþòüñÿ íå ëèøå ç òðàäè-
ö³éíèìè ðèçèêàìè ìîëîäèõ ô³ðì, à é ç³ ñïåöèô³÷-
íèìè áàð’ºðàìè êîìåðö³àë³çàö³¿ òåõíîëîã³é, âèõîäó 
íà ðèíîê ³ ìàñøòàáóâàííÿ, ùî çíà÷íîþ ì³ðîþ çà-
ëåæàòü â³ä ³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâèùà, äîñòóïó äî 
êàï³òàëó òà ÿêîñò³ ìåðåæåâèõ çâ’ÿçê³â.

Îäí³ºþ ç âàæëèâèõ ë³í³é äîñë³äæåíü º àíà-
ë³ç ï³äïðèºìíèöüêî¿ ñõèëüíîñò³ äî ðèçèêó â ñòà-
ëèõ åíåðãåòè÷íèõ ñòàðòàïàõ. Ó [14] ïîêàçàíî, ùî 
óñï³øíèé âèõ³ä óí³âåðñèòåòñüêèõ spin–off–ô³ðì 
íà ðèíîê çàëåæèòü â³ä ñòðàòåã³÷íèõ ð³øåíü, êîì-
ïåòåíö³é êîìàíäè, ïðàêòè÷íî¿ îð³ºíòàö³¿ òà âçàº-
ìîä³¿ ç åêîñèñòåìíèìè óìîâàìè; âîäíî÷àñ á³ëüø 
ðàäèêàëüí³ ³ííîâàö³¿ â åíåðãåòèö³ ìîæóòü óïî-
â³ëüíþâàòè êîìåðö³àë³çàö³þ, ÿêùî áðàêóº ï³ä-
òðèìêè ìåðåæ ³ äîñòàòíüîãî ³íâåñòèö³éíîãî ðå-
ñóðñó. Öåé ï³äõ³ä º âàæëèâèì äëÿ ðîçóì³ííÿ òîãî, 
÷îìó ñàìå ñòàðòàïè â çåëåí³é åíåðãåòèö³ º âèñî-
êîðèçèêîâèìè íå ò³ëüêè ÷åðåç òåõíîëîã³÷íó íî-
âèçíó, à é ÷åðåç ñêëàäí³ñòü ïåðåòâîðåííÿ ³ííî-
âàö³¿ íà ðèíêîâèé ïðîäóêò.

Îêðåìèé ìàñèâ äîñë³äæåíü ïðèñâÿ÷åíî ô³íàí-
ñîâ³é ñò³éêîñò³ ñòàðòàï³â ó ïåð³îä «valley of death» 
(êðèòè÷íèé ïåð³îä). Çàïàòà–Ìîë³íà òà ³í. [19] äî-
âîäÿòü, ùî íà ðàíí³õ åòàïàõ êðèòè÷íèìè º ïðîäà-
æ³, ïëàòîñïðîìîæí³ñòü, ö³íîâà ïîë³òèêà òà äîñòóï 
äî äåðæàâíî¿ é áàíê³âñüêî¿ ï³äòðèìêè, à ñàìå äå-
ô³öèò ðåñóðñ³â ³ ñëàáêà ô³íàíñîâà ñò³éê³ñòü íàé-
á³ëüøå çàãðîæóþòü âèæèâàííþ ñòàðòàï³â. Äëÿ 
çåëåíèõ åíåðãåòè÷íèõ ñòàðòàï³â öå îçíà÷àº, ùî 
³íâåñòèö³éíèé ðèçèê íå îáìåæóºòüñÿ ëèøå áðà-
êîì ô³íàíñóâàííÿ, à âêëþ÷àº íåâ³äïîâ³äí³ñòü ì³æ 
ïîòðåáîþ â äîâãîñòðîêîâîìó êàï³òàë³ òà êîðîò-
êèì ãîðèçîíòîì î÷³êóâàíü ³íâåñòîðà [13; 15; 19].

Ó äîñë³äæåííÿõ ô³íàíñóâàííÿ çåëåíèõ ñòàðòà-
ï³â íàãîëîøóºòüñÿ íà ñòðóêòóðíèõ ³ ñïðèéìàíèõ 
áàð’ºðàõ äîñòóïó äî êàï³òàëó. Áåð´ñåò [4] àêöåíòóº, 
ùî «çåëåíå ô³íàíñóâàííÿ ñòàðòàï³â» ìàº âëàñí³ 
òðóäíîù³, ïîâ’ÿçàí³ ç íåâèçíà÷åí³ñòþ òåõíîëîã³é, 
ñêëàäí³ñòþ îö³íêè ðèçèêó òà îáìåæåíîþ çð³ë³ñòþ 
ðèíêó, à Êàìàë ³ Ñàíüÿ [10] âêàçóþòü íà ðîçðè-
âè ì³æ ïîòðåáàìè ñòàðòàï³â ³ äîñòóïíèìè ô³íàí-

ñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè â êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòü-
ñÿ. Ö³ ïðàö³ ï³äòâåðäæóþòü, ùî ³íâåñòèö³éí³ ðèçèêè 
â çåëåí³é åíåðãåòèö³ ôîðìóþòüñÿ íå ëèøå íà ð³â-
í³ îêðåìîãî ïðîºêòó, à é íà ð³âí³ âñ³º¿ ô³íàíñîâî¿ 
³íôðàñòðóêòóðè òà ñïðèéíÿòòÿ ãàëóç³ ³íâåñòîðàìè.

Çíà÷íèé âíåñîê ó ðîçóì³ííÿ ðèçèê³â ³íâåñòóâàííÿ 
ó ÂÄÅ çðîáèëè ðîáîòè, ïðèñâÿ÷åí³ ñèñòåìàòèçàö³¿ 
òà áàãàòîâèì³ðíîìó óïðàâë³ííþ ðèçèêàìè. Àááà òà 
³í. [1] çàïðîïîíóâàëè ö³ë³ñíó áàãàòîâèì³ðíó ðàìêó 
ðèçèê–ìåíåäæìåíòó äëÿ ³íâåñòèö³é ó â³äíîâëþâàíó 
åíåðãåòèêó, ï³äêðåñëèâøè âçàºìîçâ’ÿçîê ô³íàíñî-
âèõ, òåõíîëîã³÷íèõ, ïîë³òè÷íèõ ³ ðèíêîâèõ ÷èííèê³â. 
Ïîä³áíî äî öüîãî, Â³í òà ¯í [18], à òàêîæ Êîóòñàí-
äðåàñ òà ñï³âàâò. [11] ïîêàçóþòü, ùî äëÿ åíåðãå-
òè÷íèõ ïðîºêò³â äîö³ëüíî çàñòîñîâóâàòè íå ³çîëüî-
âàíèé, à ñèñòåìíèé ï³äõ³ä äî ³äåíòèô³êàö³¿ ðèçèê³â ³ 
âèáîðó ³íñòðóìåíò³â ¿õ ïîì’ÿêøåííÿ.

Ó ìåæàõ äîñë³äæåíü çåëåíîãî ô³íàíñóâàííÿ 
ï³äêðåñëþºòüñÿ ðîëü äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè òà ô³-
íàíñîâèõ ñòèìóë³â. Êð³ñîëî òà Ìåíîí [5] äîâî-
äÿòü, ùî åêîëîã³÷íà ïîë³òèêà òà ðèçèêîâå ô³íàí-
ñóâàííÿ ³ñòîòíî âïëèâàþòü íà ðîçâèòîê çåëåíîãî 
ñåêòîðó, à äîñë³äíèêè ó [17] íàãîëîøóþòü íà íå-
îáõ³äíîñò³ ñò³éêèõ ô³íàíñîâèõ ð³øåíü äëÿ ïðîºê-
ò³â ó ÂÄÅ. Öå îçíà÷àº, ùî ðåãóëÿòîðíî–³íñòèòó-
ö³éí³ óìîâè º îäíèì ³ç êëþ÷îâèõ äæåðåë ðèçèêó, 
îñîáëèâî äëÿ ñòàðòàï³â, ÿê³ ùå íå ìàþòü ñôîð-
ìîâàíîãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãó, ñòàá³ëüíîãî ãðî-
øîâîãî ïîòîêó òà çíà÷íî¿ ðèíêîâî¿ ðåïóòàö³¿.

Îêðåìî ñë³ä â³äçíà÷èòè äîñë³äæåííÿ, ùî ïîâ’ÿ-
çóþòü ðîçâèòîê çåëåíî¿ åíåðãåòèêè ç óïðàâë³í-
ñüêèìè òà ñòðàòåã³÷íèìè ðèçèêàìè. Ãàíä³ òà ³í. [6] 
ïîêàçóþòü, ùî ³íâåñòèö³éí³ ðèçèêè ìîæóòü çàãðî-
æóâàòè ðåàë³çàö³¿ íàö³îíàëüíèõ àìá³ö³é ó â³äíîâ-
ëþâàí³é åíåðãåòèö³, à ¥ðóìàí òà ³í. [9] ï³äêðåñëþ-
þòü äèëåìó «green finance»: áåç äîñòàòíüîãî ð³âíÿ 
ðèçèêó ³íâåñòèö³¿ íå â³äáóâàþòüñÿ, àëå íàäì³ðíèé 
ðèçèê ñòðèìóº ðèíîê. Öå îñîáëèâî âàæëèâî äëÿ 
ñòàðòàï³â, îñê³ëüêè ¿õíÿ á³çíåñ–ìîäåëü ÷àñòî ïå-
ðåáóâàº íà ìåæ³ ì³æ ³ííîâàö³éíîþ ìîæëèâ³ñòþ òà 
âèñîêîþ íåâèçíà÷åí³ñòþ ùîäî êîìåðö³éíîãî.

Âîäíî÷àñ ó ë³òåðàòóð³ âñå ùå áðàêóº êîìïëåê-
ñíèõ äîñë³äæåíü, ÿê³ á ³íòåãðóâàëè ³íâåñòèö³éí³, 
ï³äïðèºìíèöüê³, òåõíîëîã³÷í³ òà åêîñèñòåìí³ ðèçè-
êè ñàìå äëÿ ñòàðòàï³â ó çåëåí³é åíåðãåòèö³. Íàÿâí³ 
ïðàö³ àáî çîñåðåäæóþòüñÿ íà îêðåìèõ âèäàõ ðè-
çèêó, àáî àíàë³çóþòü âåëèê³ ïðîºêòè ÂÄÅ, íå ðîç-
êðèâàþ÷è ñïåöèô³êó ìîëîäèõ ³ííîâàö³éíèõ ô³ðì, 
äëÿ ÿêèõ êðèòè÷íèìè º íå ëèøå ô³íàíñè, à é äî-
ñòóï äî ðèíêó, ìåðåæ ïàðòíåð³â, ïðàâîâèé çàõèñò 
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³íâåñòîð³â, ³íñòèòóö³éíà ï³äòðèìêà òà çäàòí³ñòü êî-
ìàíäè óïðàâëÿòè íåâèçíà÷åí³ñòþ [1; 2; 14]. Ñàìå 
öÿ ïðîãàëèíà îá´ðóíòîâóº íåîáõ³äí³ñòü ñèñòåìà-
òèçàö³¿ ðèçèê³â ðîçâèòêó ñòàðòàï³â ó ñôåð³ çåëåíî¿ 
åíåðãåòèêè ÿê îêðåìîãî íàóêîâîãî íàïðÿìó.

Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàº â òîìó, ùîá ñèñòåìàòèçó-
âàòè òà óçàãàëüíèòè ðèçèêè ðîçâèòêó ñòàðòàï³â ó 
ñôåð³ çåëåíî¿ åíåðãåòèêè, à òàêîæ âèçíà÷èòè ¿õ-
í³ âçàºìîçâ’ÿçêè òà êëþ÷îâ³ ÷èííèêè âïëèâó íà 
êîìåðö³àë³çàö³þ, ìàñøòàáóâàííÿ é ³íâåñòèö³éíó 
ïðèâàáëèâ³ñòü òàêèõ ñòàðòàï³â.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ. Ó 
íàóêîâèõ äîñë³äæåííÿõ ðèçèêè â ñåêòîð³ â³äíîâëþ-
âàíî¿ åíåðãåòèêè çàçâè÷àé êëàñèô³êóþòü çà ê³ëü-
êîìà ï³äõîäàìè. Íàéïîøèðåí³øèì º ïîä³ë çà ïðè-
ðîäîþ ðèçèêó: ïîë³òè÷í³ òà ðåãóëÿòîðí³, ô³íàíñîâ³, 
ðèíêîâ³, òåõí³÷í³, îïåðàö³éí³, ³íôðàñòðóêòóðí³, åêî-
ëîã³÷í³ òà ³íñòèòóö³éí³ ðèçèêè [7; 16]. Òàêà ñõåìà 
äàº çìîãó îêðåñëèòè îñíîâí³ äæåðåëà íåâèçíà÷å-
íîñò³ äëÿ åíåðãåòè÷íèõ ³íâåñòèö³é, àëå âîíà ïåðå-
âàæíî îïèñóº ïðîºêòè ÂÄÅ çàãàëîì, à íå ñòàðòàïè 
ÿê îñîáëèâèé òèï ³ííîâàö³éíèõ ï³äïðèºìñòâ. 

Äðóãèé ïîøèðåíèé ï³äõ³ä ´ðóíòóºòüñÿ íà äæåðå-
ëàõ ðèçèêó. Ó éîãî ìåæàõ âèîêðåìëþþòü ðèçèêè, 
ïîâ’ÿçàí³ ç ïîë³òèêîþ òà ðåãóëþâàííÿì, ³ç ðèíêî-
âèì ñåðåäîâèùåì, ³ç òåõíîëîã³ÿìè, ³ç ô³íàíñóâàí-
íÿì, à òàêîæ ³ç çîâí³øí³ìè ïðèðîäíèìè òà ³íôðà-
ñòðóêòóðíèìè óìîâàìè [7; 8]. Òàêà êëàñèô³êàö³ÿ º 
êîðèñíîþ äëÿ ³íâåñòîð³â, îñê³ëüêè ïîêàçóº, ÿê³ ÷èí-
íèêè áåçïîñåðåäíüî çàãðîæóþòü äîõ³äíîñò³ é îêóï-
íîñò³ ïðîºêò³â, îäíàê âîíà íå â³äîáðàæàº âíóòð³øí³ 
ï³äïðèºìíèöüê³ àñïåêòè ôóíêö³îíóâàííÿ ñòàðòàïó 
– ÿê³ñòü êîìàíäè, âèá³ð á³çíåñ–ìîäåë³, çäàòí³ñòü äî 
ìàñøòàáóâàííÿ òà êîìåðö³àë³çàö³¿ ³ííîâàö³¿. 

Òðåò³é ï³äõ³ä ïîâ’ÿçàíèé ³ç ð³âíåì âïëèâó ðèçè-
êó – ìàêðî–, ìåçî– òà ì³êðîð³âåíü. Äî ìàêðîð³âíÿ 
â³äíîñÿòü ïîë³òè÷í³, ðåãóëÿòîðí³ òà êðà¿íîâ³ ðèçè-
êè; äî ìåçîð³âíÿ – ðèíêîâ³, ³íñòèòóö³éí³ òà ìåðå-
æåâ³; äî ì³êðîð³âíÿ – òåõíîëîã³÷í³, îïåðàö³éí³ òà 
óïðàâë³íñüê³ [1; 12]. Ï³äõ³ä º äîâîë³ çðó÷íèì äëÿ 
çàãàëüíîãî àíàë³çó ïðîºêò³â ÂÄÅ, îñê³ëüêè äîçâî-
ëÿº ïîáà÷èòè, íà ÿêîìó ð³âí³ ôîðìóºòüñÿ çàãðîçà, 
àëå, ðàçîì ç òèì, â³í íå ô³êñóº äèíàì³êó ðèçèê³â ó 
ïðîöåñ³ ðîçâèòêó ñòàðòàïó òà íå ïîêàçóº, ÿê ñàìå 
âîíè çì³íþþòüñÿ â³ä åòàïó ³äå¿ äî ìàñøòàáóâàííÿ. 

Îêðåìî âàðòî âèä³ëèòè êëàñèô³êàö³¿, ùî ðîç-
ìåæîâóþòü ñòàòè÷í³ òà äèíàì³÷í³ ðèçèêè, à òàêîæ 
ïîïåðåäæóâàí³ òà íåïåðåäáà÷óâàí³ [1]. Òàê³ ï³ä-
õîäè âèêîðèñòîâóþòüñÿ ïåðåâàæíî â óïðàâë³íí³ 
³íâåñòèö³éíèìè ïðîºêòàìè é äàþòü çìîãó îö³íè-

òè, ÿê³ ðèçèêè ìîæíà çìåíøèòè ÷åðåç ïîïåðåäíº 
ïëàíóâàííÿ, à ÿê³ âèíèêàþòü ðàïòîâî òà ïîòðåáó-
þòü àäàïòèâíîãî ðåàãóâàííÿ. Ïðîòå äëÿ ñòàðòà-
ï³â çåëåíî¿ åíåðãåòèêè öüîãî òàêîæ íåäîñòàòíüî, 
îñê³ëüêè ¿õíÿ ñïåöèô³êà ïîëÿãàº ó ïîºäíàíí³ ³í-
íîâàö³éíî¿ íåâèçíà÷åíîñò³, îáìåæåíèõ ðåñóðñ³â ³ 
ðàííüî¿ ðèíêîâî¿ íåçð³ëîñò³. 

Ó äîñë³äæåííÿõ çåëåíèõ ñòàðòàï³â [3] îêðåìî 
íàãîëîøóºòüñÿ, ùî âæå ³ñíóþ÷³ òèïîëîã³¿ º çàíàä-
òî çàãàëüíèìè, àáè ïîâíîö³ííî ïîÿñíèòè ô³íàí-
ñîâ³, ñòðàòåã³÷í³ òà ï³äïðèºìíèöüê³ âèêëèêè òàêèõ 
êîìïàí³é. Ñàìå òîìó ïðîïîíóºòüñÿ âèîêðåìëþ-
âàòè õàðàêòåðèñòèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç ïðîäóêòîì àáî 
ïîñëóãîþ, ³ç çàñíîâíèêîì òà êîìàíäîþ, à òàêîæ 
ç³ ñòðàòåã³ºþ ðîçâèòêó. Öåé ï³äõ³ä º áëèæ÷èì äî 
ñïåöèô³êè ñòàðòàï³â, îäíàê ³ â³í íå ôîðìóº ïîâíî¿ 
áàãàòîâèì³ðíî¿ ìàòðèö³ ðèçèê³â, ÿêà ïîºäíóâàëà 
á ïðèðîäó ðèçèêó, ð³âåíü éîãî âèíèêíåííÿ, åòàï 
æèòòºâîãî öèêëó òà ñòóï³íü êåðîâàíîñò³. 

Íàÿâí³ êëàñèô³êàö³¿ º êîðèñíèìè äëÿ çàãàëüíîãî 
îïèñó ðèçèê³â ó â³äíîâëþâàí³é åíåðãåòèö³, àëå âîíè 
íå â³äáèâàþòü ïîâíîþ ì³ðîþ ñïåöèô³êó ñòàðòàï³â. 
Ïî–ïåðøå, á³ëüø³ñòü ³ç íèõ îð³ºíòîâàíà íà âåëè-
ê³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîºêòè, òîä³ ÿê ñòàðòàïè ìàþòü ³í-
øó ëîã³êó ðîçâèòêó, êîðîòøèé ãîðèçîíò âèæèâàííÿ 
òà âèùó çàëåæí³ñòü â³ä äîñòóïó äî ðèçèêîâîãî êà-
ï³òàëó. Ïî–äðóãå, òðàäèö³éí³ ñõåìè ñëàáêî âðàõî-
âóþòü ï³äïðèºìíèöüêó ñêëàäîâó ðèçèêó – êîìàíäó, 
á³çíåñ–ìîäåëü, êîìåðö³àë³çàö³þ òà ìàñøòàáóâàí-
íÿ. Ïî–òðåòº, ó áàãàòüîõ òèïîëîã³ÿõ â³äñóòí³é çâ’ÿ-
çîê ì³æ âèäîì ðèçèêó òà åòàïîì æèòòºâîãî öèêëó 
ñòàðòàïó, õî÷à ñàìå öåé çâ’ÿçîê º êðèòè÷íî âàæëè-
âèì äëÿ âèáîðó ³íñòðóìåíò³â óïðàâë³ííÿ [1; 3; 16]. 

Ñàìå òîìó äîö³ëüíî çàïðîïîíóâàòè êëàñèô³êàö³þ 
ðèçèê³â ðîçâèòêó ñòàðòàï³â ó ñôåð³ çåëåíî¿ åíåðãå-
òèêè, ÿêà ïîºäíóâàòèìå ê³ëüêà âèì³ð³â îäíî÷àñíî: 
ïðèðîäó ðèçèêó, ð³âåíü âèíèêíåííÿ, åòàï æèòòºâî-
ãî öèêëó, ñòóï³íü êåðîâàíîñò³, çì³ñò ðèçèêó òà ïðè-
êëàäè éîãî ïðîÿâó (òàáë. 1). Òàêèé ï³äõ³ä äîçâîëèòü 
íå ëèøå îïèñàòè ðèçèêè, à é ñòâîðèòè ³íñòðóìåíò 
äëÿ ¿õ ïîäàëüøîãî àíàë³çó òà ì³í³ì³çàö³¿. 

Íàéá³ëüø ïðèíöèïîâèì ó ö³é ìàòðèö³ º ïîºä-
íàííÿ ³íñòèòóö³éíîãî òà óïðàâë³íñüêîãî áà÷åííÿ 
ðèçèê³â. Ç îäíîãî áîêó, ÷àñòèíà ðèçèê³â ôîðìó-
ºòüñÿ çîâí³øí³ì ñåðåäîâèùåì ³ º ñëàáî êîíòð-
îëüîâàíîþ äëÿ ñàìîãî ñòàðòàïó, çîêðåìà ðåãó-
ëÿòîðí³ òà çíà÷íà ÷àñòèíà ðèíêîâèõ ðèçèê³â. Ç 
³íøîãî áîêó, òåõíîëîã³÷í³, îïåðàö³éí³ òà ï³äïðè-
ºìíèöüê³ ðèçèêè çíà÷íîþ ì³ðîþ çàëåæàòü â³ä 
âíóòð³øí³õ ð³øåíü êîìàíäè, ÿêîñò³ óïðàâë³ííÿ, 
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âèáîðó á³çíåñ–ìîäåë³ òà çäàòíîñò³ äî àäàïòàö³¿. 
Âàæëèâîþ ïåðåâàãîþ çàïðîïîíîâàíîãî ï³äõîäó º 
òå, ùî â³í äîçâîëÿº ïîâ’ÿçàòè êîæíó ãðóïó ðèçè-
ê³â ³ç êîíêðåòíèì åòàïîì ðîçâèòêó ñòàðòàïó. Öå 
äàº ìîæëèâ³ñòü âèçíà÷èòè, íà ÿêîìó ñàìå åòàï³ ò³ 
÷è ³íø³ ðèçèêè ñòàþòü íàéá³ëüø çàãðîçëèâèìè, à 
îòæå – êîëè ñàìå ñë³ä çàñòîñîâóâàòè ô³íàíñîâ³, 
îðãàí³çàö³éí³ àáî ðåãóëÿòîðí³ ìåõàí³çìè ¿õíüîãî 
ïîì’ÿêøåííÿ. Òàêèì ÷èíîì, òàáëèöÿ âèêîíóº íå 
ëèøå îïèñîâó, à é àíàë³òè÷íó ôóíêö³þ. 

Ç ìåòîþ êðàùîãî ðîçóì³ííÿ ïîäàëüøèõ êðîê³â 
äîö³ëüíî äåòàëüí³øå ïðîàíàë³çóâàòè, ÿê âèä³ëåí³ 
ãðóïè ðèçèê³â âçàºìîä³þòü ì³æ ñîáîþ òà âïëèâà-
þòü íà ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ ñòàðòàï³â. Ç ö³ºþ ìå-
òîþ äàë³ çîñåðåäèìî óâàãó íà âñòàíîâëåíí³ âçàº-

ìîçâ’ÿçê³â ì³æ ðèçèêàìè ðîçâèòêó ñòàðòàï³â ó ñôåð³ 
çåëåíî¿ åíåðãåòèêè òà ¿õ âïëèâ³ íà êëþ÷îâ³ ðåçóëü-
òàòè – êîìåðö³àë³çàö³þ, ìàñøòàáóâàííÿ é ³íâåñòè-
ö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü, ùî óçàãàëüíåíî â òàáëèö³ 2.

Çàïðîïîíîâàíà òàáëèöÿ óçàãàëüíþº ø³ñòü 
ãðóï ðèçèê³â ðîçâèòêó ñòàðòàï³â ó ñôåð³ çåëåíî¿ 
åíåðãåòèêè òà ïîêàçóº, ùî âîíè íå ³ñíóþòü ³çî-
ëüîâàíî, à ôîðìóþòü âçàºìîïîâ’ÿçàíó ñèñòåìó 
âïëèâ³â. ¯¿ ãîëîâíà àíàë³òè÷íà ïåðåâàãà ïîëÿãàº 
â òîìó, ùî âîíà äîçâîëÿº ïðîñòåæèòè íå ëèøå 
îêðåì³ äæåðåëà ðèçèêó, à é òå, ÿê âîíè âçàºì-
íî ï³äñèëþþòü îäèí îäíîãî òà âïëèâàþòü íà òðè 
êëþ÷îâ³ ðåçóëüòàòè ðîçâèòêó ñòàðòàïó: êîìåðö³-
àë³çàö³þ, ìàñøòàáóâàííÿ òà ³íâåñòèö³éíó ïðèâà-
áëèâ³ñòü. Ñàìå òîìó òàáëèöÿ âèêîíóº íå îïèñî-

Ïðèðîäà ðè-
çèêó Çì³ñò ðèçèêó Ïðèêëàäè ïðîÿâó Ð³âåíü âè-

íèêíåííÿ 

Åòàï æèò-
òºâîãî 
öèêëó 

Ð³âåíü êå-
ðîâàíîñò³

²íâåñòèö³éí³

Ðèçèêè äîñòóïó äî 
êàï³òàëó, âàðòîñò³ ô³-
íàíñóâàííÿ, îêóïíîñò³ 
òà çäàòíîñò³ çàëó÷èòè 
íàñòóïí³ ðàóíäè ³íâåñ-
òèö³é

Íåñòà÷à seed/
VC-ô³íàíñóâàííÿ, 
â³äìîâà áàíê³â ó êðå-
äèò³, «valley of death», 
çàòðèìêà íàñòóïíîãî 
ðàóíäó

Ìàêðîð³âåíü, 
ìåçîð³âåíü, 
ì³êðîð³âåíü

²äåÿ, ïðîòî-
òèï, ï³ëîò, 

ìàñøòàáó-
âàííÿ

×àñòêîâî 
êîíòðîëüî-

âàí³

Ðåãóëÿòîðí³

Ðèçèêè çì³íè ïðàâèë 
äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè, 
äîçâ³ëüíèõ ïðîöåäóð, 
òàðèô³â, äîñòóïó äî 
ìåðåæ³ òà ïðàâîâîãî 
ðåæèìó

Çì³íà ñóáñèä³é, 
ñêëàäí³ äîçâ³ëüí³ ïðî-
öåäóðè, ðåòðîñïåê-
òèâíà çì³íà ïðàâèë, 
îáìåæåííÿ ï³äêëþ-
÷åííÿ äî ìåðåæ³

Ìàêðîð³-
âåíü, ìåçî-

ð³âåíü

Óñ³ åòàïè, 
îñîáëè-
âî ï³ëîò ³ 

êîìåðö³àë³-
çàö³ÿ

Ïåðåâàæíî 
íåêîíòðî-

ëüîâàí³

Òåõíîëîã³÷í³

Ðèçèêè íåäîâåäåíî¿ 
ïðàöåçäàòíîñò³ òåõíî-
ëîã³¿, òåõí³÷íèõ çáî¿â, 
íåïîâíî¿ ³íòåãðàö³¿ òà 
íåâ³äïîâ³äíîñò³ çàÿâ-
ëåíèì ïàðàìåòðàì

Â³äìîâà îáëàäíàííÿ, 
íåñòàá³ëüíà ðîáîòà 
ï³ëîòà, íåîáõ³äí³ñòü 
äîîïðàöþâàííÿ 
òåõíîëîã³¿, ïðîáëåìè 
ñóì³ñíîñò³ ç ³íôðà-
ñòðóêòóðîþ

Ì³êðîð³âåíü

Ïðîòî-
òèï, ï³ëîò, 

êîìåðö³àë³-
çàö³ÿ

×àñòêîâî 
êîíòðîëüî-

âàí³

Ðèíêîâ³

Ðèçèêè ïîïèòó, 
ö³íîóòâîðåííÿ, êîí-
êóðåíö³¿ òà ðèíêîâî¿ 
íåâèçíà÷åíîñò³ äëÿ 
íîâîãî ïðîäóêòó

Íèçüêèé ïîïèò, 
ö³íîâà âîëàòèëü-
í³ñòü, âèõ³ä ñèëüíîãî 
êîíêóðåíòà, ïîâ³ëüíå 
ïðèéíÿòòÿ ðèíêîì

Ìåçîð³âåíü, 
ìàêðîð³âåíü

Êîìåðö³-
àë³çàö³ÿ, 

ìàñøòàáó-
âàííÿ

Ïåðåâàæíî 
íåêîíòðî-

ëüîâàí³

Îïåðàö³éí³

Ðèçèêè âèêîíàííÿ 
ïðîºêòó, ïîñòà÷àííÿ, 
ìîíòàæó, åêñïëóàòàö³¿ 
òà óïðàâë³ííÿ îïåðà-
ö³éíèìè ïðîöåñàìè

Çàòðèìêè áóä³âíèö-
òâà, çðèâ ïîñòà÷àíü, 
ïðîáëåìè ìîíòàæó, 
äåô³öèò òåõí³÷íîãî 
ïåðñîíàëó

Ì³êðîð³âåíü

Ï³ëîò, êî-
ìåðö³àë³çà-
ö³ÿ, ìàñø-
òàáóâàííÿ

Êîíòðî-
ëüîâàí³ / 
÷àñòêîâî 

êîíòðîëüî-
âàí³

Ï³äïðèºìíèöüê³

Ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç 
êîìàíäîþ, óïðàâë³í-
ñüêèìè ð³øåííÿìè, 
á³çíåñ-ìîäåëëþ, 
ïàðòíåðñòâàìè é 
çäàòí³ñòþ ìàñøòàáó-
âàòè ñòàðòàï

Ïîìèëêè â ñòðàòåã³¿, 
ñëàáêå ë³äåðñòâî, 
â³äñóòí³ñòü ïàðò-
íåðñüêî¿ ìåðåæ³, 
íåâäàëà ìîíåòèçàö³ÿ 
³ííîâàö³¿

Ì³êðîð³âåíü, 
ìåçîð³âåíü Óñ³ åòàïè Êîíòðîëüî-

âàí³

Òàáëèöÿ 1. Êëàñèô³êàö³ÿ ðèçèê³â ðîçâèòêó ñòàðòàï³â ó ñôåð³ çåëåíî¿ åíåðãåòèêè
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âó, à êîíöåïòóàëüíî–³íñòðóìåíòàëüíó ôóíêö³þ, 
îñê³ëüêè ìîæå áóòè âèêîðèñòàíà ÿê îñíîâà äëÿ 
ïîäàëüøîãî îö³íþâàííÿ é óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè. 

²íâåñòèö³éí³ ðèçèêè â ö³é ìîäåë³ âèñòóïàþòü ÿê 
îäèí ³ç áàçîâèõ ð³âí³â íåâèçíà÷åíîñò³, îñê³ëüêè 
âîíè âèçíà÷àþòü äîñòóï ñòàðòàïó äî ïî÷àòêîâî-
ãî òà ïîäàëüøîãî ô³íàíñóâàííÿ. Âîíè ïîêàçóþòü 
çâ’ÿçîê ³ç ðåãóëÿòîðíèìè òà åêîñèñòåìíèìè ðè-
çèêàìè, àäæå íåñòàá³ëüíå ³íñòèòóö³éíå ñåðåäî-
âèùå, ñëàáêèé äîñòóï äî ï³äòðèìóþ÷èõ ìåðåæ ³ 
îáìåæåíà ãîòîâí³ñòü ³íâåñòîð³â ï³äâèùóþòü âàð-
ò³ñòü êàï³òàëó òà óñêëàäíþþòü çàëó÷åííÿ êîøò³â 

íà êîæíîìó åòàï³ ðîçâèòêó. Äëÿ êîìåðö³àë³çà-
ö³¿ öå îçíà÷àº çàòðèìêó ó âèâåäåíí³ ïðîäóêòó íà 
ðèíîê, à äëÿ ìàñøòàáóâàííÿ – áðàê ðåñóðñ³â äëÿ 
ïåðåõîäó â³ä ï³ëîòíî¿ ôàçè äî ñåð³éíîãî âïðîâà-
äæåííÿ òà ðîçøèðåííÿ ãåîãðàô³¿ ä³ÿëüíîñò³ [1; 9]. 

Ðåãóëÿòîðí³ ðèçèêè ìàþòü îñîáëèâî ñèëüíèé 
âïëèâ íà ñòàðòàïè, îñê³ëüêè â çåëåí³é åíåðãåòè-
ö³ ñàìå ïðàâèëà äîñòóïó äî ìåðåæ³, ìåõàí³çìè ï³ä-
òðèìêè, äîçâ³ëüí³ ïðîöåäóðè òà òàðèôíà ïîë³òèêà 
÷àñòî âèçíà÷àþòü ñàìó ìîæëèâ³ñòü ðåàë³çàö³¿ á³ç-
íåñ–ìîäåë³. Âîíè ëîã³÷íî ïîâ’ÿçàí³ ç ³íâåñòèö³éíè-
ìè òà ðèíêîâèìè ðèçèêàìè: ÷èì ìåíø ïåðåäáà÷ó-

Òàáëèöÿ 2. Âçàºìîçâ’ÿçêè ðèçèê³â ðîçâèòêó ñòàðòàï³â ó ñôåð³ çåëåíî¿ åíåðãåòèêè òà ¿õ 
âïëèâ íà êëþ÷îâ³ ðåçóëüòàòè

Ãðóïà 
ðèçèê³â

Âçàºìîçâ’ÿçîê ç ³í-
øèìè ðèçèêàìè

Âïëèâ íà êîìåðö³-
àë³çàö³þ

Âïëèâ íà ìàñøòà-
áóâàííÿ

Âïëèâ íà ³íâåñòè-
ö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü

²í
âå

ñò
èö

³é
í³

Ï³äñèëþþòüñÿ ðåãó-
ëÿòîðíèìè òà åêî-
ñèñòåìíèìè ðèçèêàìè; 
ìîæóòü ïîñèëþâàòè 
òåõíîëîã³÷í³ é ðèíêîâ³ 
ðèçèêè ÷åðåç îáìåæåí-
íÿ äîñòóïó äî ðåñóðñ³â

Óïîâ³ëüíþþòü âè-
âåäåííÿ ïðîäóêòó íà 
ðèíîê ÷åðåç íåñòà÷ó 
êîøò³â íà ïðîòîòèïó-
âàííÿ, òåñòóâàííÿ òà 
ïî÷àòêîâèé çàïóñê

Îáìåæóþòü òåìïè 
ðîçøèðåííÿ, îñî-
áëèâî çà íåîáõ³äíîñò³ 
çàëó÷åííÿ äîäàòêî-
âèõ ðàóíä³â êàï³òàëó 
äëÿ ñåð³éíîãî âèðîá-
íèöòâà àáî ãåîãðà-
ô³÷íî¿ åêñïàíñ³¿

Çíèæóþòü bankability, 
ï³äâèùóþòü âèìîãè 
³íâåñòîð³â äî äîõ³ä-
íîñò³ òà çá³ëüøóþòü 
ñïðèéíÿòèé ð³âåíü 
ðèçèêó

Ð
åã

óë
ÿò

îð
í³ Ï³äñèëþþòü ³íâåñòèö³é-

í³, ðèíêîâ³ òà ÷àñòêîâî 
îïåðàö³éí³ ðèçèêè; ÷àñòî 
âèñòóïàþòü ïåðâèííèì 
÷èííèêîì äëÿ ³íøèõ ãðóï

Óñêëàäíþþòü âè-
õ³ä íà ðèíîê ÷åðåç 
äîçâ³ëüí³ ïðîöåäóðè, 
ñåðòèô³êàö³þ, ïðà-
âèëà ï³äêëþ÷åííÿ 
äî ìåðåæ³ òà çì³íó 
ìåõàí³çì³â ï³äòðèìêè

Ñòâîðþþòü áàð’ºðè 
äëÿ âèõîäó â íîâ³ 
þðèñäèêö³¿ òà 
óñêëàäíþþòü ñòàí-
äàðòèçàö³þ á³ç-
íåñ-ìîäåë³

Çìåíøóþòü ïåðåäáà-
÷óâàí³ñòü ãðîøîâèõ 
ïîòîê³â ³ ï³äâèùóþòü 
ïðåì³þ çà ðèçèê

Ò
åõ

íî
ëî

ã³
÷í

³ Òðàíñôîðìóþòüñÿ ó 
ðèíêîâ³ òà îïåðàö³éí³ 
ðèçèêè; ìîæóòü ïîñèëþ-
âàòè ³íâåñòèö³éí³ ðèçèêè 
çà óìîâè òåõíîëîã³÷íî¿ 
íåçð³ëîñò³

Çíèæóþòü ãîòîâí³ñòü 
ðèíêó ñïðèéíÿòè 
ïðîäóêò, ÿêùî òåõ-
íîëîã³ÿ º íåíàä³éíîþ 
àáî íåäîñòàòíüî 
â³äïðàöüîâàíîþ

Óñêëàäíþþòü ñå-
ð³éíå âïðîâàäæåí-
íÿ, ìàñøòàáóâàííÿ 
âèðîáíèöòâà òà 
³íòåãðàö³þ â åíåðãî-
ñèñòåìó

Ïîã³ðøóþòü ñïðèé-
íÿòòÿ ñòàðòàïó ÿê òåõ-
íîëîã³÷íî çð³ëîãî òà 
çìåíøóþòü î÷³êóâàíó 
³íâåñòèö³éíó â³ääà÷ó

Ð
èí

êî
â³

Ï³äñèëþþòüñÿ òåõíîëî-
ã³÷íèìè, ðåãóëÿòîðíèìè 
òà ï³äïðèºìíèöüêèìè 
ðèçèêàìè; âïëèâàþòü 
íà ô³íàíñîâó ñò³éê³ñòü 
ñòàðòàïó

Ãàëüìóþòü êîìåðö³é-
íå ïðèéíÿòòÿ ïðîäóê-
òó, îñîáëèâî çà óìîâ 
íåñòàá³ëüíîãî ïîïèòó 
àáî íèçüêî¿ ïî³íôîð-
ìîâàíîñò³ ðèíêó

Óñêëàäíþþòü âèõ³ä 
íà íîâ³ ñåãìåíòè, 
ãåîãðàô³÷íå ðîçøè-
ðåííÿ òà äîñÿãíåííÿ 
åôåêòó ìàñøòàáó

Çíèæóþòü î÷³êóâàíó 
äîõ³äí³ñòü, ï³äâèùó-
þòü íåâèçíà÷åí³ñòü 
ïîïèòó òà çìåíøóþòü 
³íâåñòèö³éíó ïðèâà-
áëèâ³ñòü

Î
ïå

ðà
ö³

éí
³ ×àñòî º ïîõ³äíèìè â³ä 

òåõíîëîã³÷íèõ ³ ï³ä-
ïðèºìíèöüêèõ ðèçèê³â; 
ìîæóòü ïîñèëþâàòè 
³íâåñòèö³éí³ òà ðèíêîâ³ 
ðèçèêè ÷åðåç çàòðèìêè

Â³äòåðì³íîâóþòü 
çàïóñê, ïîñòàâêè 
òà ïåðøèé ïðîäàæ, 
çá³ëüøóþ÷è ÷àñ äî 
âèõîäó íà ðèíîê

Ï³äâèùóþòü âèòðàòè 
ïðè ìàñøòàáóâàíí³, 
óñêëàäíþþòü óïðàâ-
ë³ííÿ ëàíöþãàìè 
ïîñòà÷àííÿ òà âïðî-
âàäæåííÿì

Çìåíøóþòü äîâ³ðó ³í-
âåñòîð³â äî çäàòíîñò³ 
êîìàíäè ðåàë³çóâàòè 
ïðîºêò ó âèçíà÷åí³ 
ñòðîêè òà â ìåæàõ 
áþäæåòó

Ï
³ä

ïð
èº

ì
íè

öü
-

ê³
 ò

à 
åê

î-
ñè

ñò
åì

í³

Ï³äñèëþþòü ïðàêòè÷íî 
âñ³ ³íø³ ãðóïè ðèçèê³â; 
îñîáëèâî ò³ñíî ïîâ’ÿçàí³ 
ç ³íâåñòèö³éíèìè, ðèí-
êîâèìè òà îïåðàö³éíèìè 
ðèçèêàìè

Óñêëàäíþþòü êîí-
âåðñ³þ ³ííîâàö³¿ â 
ïðîäàæ ÷åðåç ñëàáêó 
á³çíåñ-ìîäåëü, íå-
äîñòàòíþ êîìïåòåíò-
í³ñòü êîìàíäè àáî 
áðàê ïàðòíåðñòâ

Ñòðèìóþòü ïîáóäîâó 
ïîâòîðþâàíî¿ á³ç-
íåñ-ìîäåë³, óñêëàä-
íþþòü expansion ³ 
âèõ³ä íà íîâ³ ðèíêè

Çìåíøóþòü äîâ³ðó äî 
çàñíîâíèê³â ³ äî çäàò-
íîñò³ ñòàðòàïó çàáåç-
ïå÷èòè äîâãîñòðîêîâå 
çðîñòàííÿ òà çàëó÷åí-
íÿ íàñòóïíèõ ðàóíä³â 
ô³íàíñóâàííÿ.
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âàíèìè º ïðàâèëà ãðè, òèì âèùîþ º íåâèçíà÷åí³ñòü 
äëÿ ³íâåñòîðà òà òèì ñêëàäí³øå ñòàðòàïó ïîáóäóâà-
òè ñò³éêó òðàºêòîð³þ âèõîäó íà ðèíîê. Íà åòàï³ êî-
ìåðö³àë³çàö³¿ öå ïðèçâîäèòü äî çàòðèìîê ³ äîäàòêî-
âèõ âèòðàò, à íà åòàï³ ìàñøòàáóâàííÿ – äî áàð’ºð³â 
âèõîäó â ³íø³ þðèñäèêö³¿ ÷è ñåãìåíòè ðèíêó [5; 17]. 

Òåõíîëîã³÷í³ ðèçèêè â³äîáðàæàþòü òó ÷àñòèíó 
íåâèçíà÷åíîñò³, ÿêà ïîâ’ÿçàíà ç íîâèçíîþ ñàìî¿ 
òåõíîëîã³¿, ¿¿ íàä³éí³ñòþ, ãîòîâí³ñòþ äî ïðîìèñëî-
âîãî âèêîðèñòàííÿ òà çäàòí³ñòþ ³íòåãðóâàòèñÿ â 
åíåðãåòè÷íó ³íôðàñòðóêòóðó. ¯õí³é âçàºìîçâ’ÿçîê 
ç ðèíêîâèìè òà îïåðàö³éíèìè ðèçèêàìè º îñî-
áëèâî âàæëèâèì: òåõíîëîã³÷íà íåçð³ë³ñòü àâòî-
ìàòè÷íî çíèæóº äîâ³ðó ðèíêó, óñêëàäíþº çàïóñê 
ïåðøèõ ïðîäàæ³â ³ çá³ëüøóº âèòðàòè íà äîîïðà-
öþâàííÿ, ñåðâ³ñ òà òåõí³÷íó ï³äòðèìêó. Ó ðåçóëü-
òàò³ ñòàðòàï ìîæå ìàòè ïåðñïåêòèâíó ³äåþ, àëå 
íå çäàòåí ïåðåòâîðèòè ¿¿ íà ìàñøòàáîâàíèé êî-
ìåðö³éíèé ïðîäóêò ó ïðèéíÿòí³ ñòðîêè [1; 14; 19]. 

Ðèíêîâ³ ðèçèêè â³äîáðàæàþòü íåâèçíà÷åí³ñòü 
ïîïèòó, ö³íîâî¿ äèíàì³êè, êîíêóðåíö³¿ òà ñïðèéíÿòòÿ 
íîâî¿ ïðîïîçèö³¿ êë³ºíòàìè; âîíè ïîâ’ÿçàí³ íàñàì-
ïåðåä ³ç òåõíîëîã³÷íèìè òà ðåãóëÿòîðíèìè ðèçè-
êàìè, îñê³ëüêè ñàìå ÿê³ñòü òåõíîëîã³¿ ³ ñòàá³ëüí³ñòü 
ïðàâèë ãðè âèçíà÷àþòü, ÷è áóäå ñòàðòàï ñïðèéíÿ-
òèé ÿê íàä³éíèé ó÷àñíèê ðèíêó. Äëÿ êîìåðö³àë³çà-
ö³¿ öå îçíà÷àº, ùî íàâ³òü ñèëüíà ³ííîâàö³ÿ ìîæå íå 
çíàéòè øâèäêîãî ðèíêîâîãî ï³äòâåðäæåííÿ, à äëÿ 

ìàñøòàáóâàííÿ – ùî ðîçøèðåííÿ ó íîâ³ ðèíêè 
ïîòðåáóâàòèìå äîäàòêîâèõ âèòðàò íà àäàïòàö³þ, 
ìàðêåòèíã ³ ïîáóäîâó äîâ³ðè [6; 9].

Îïåðàö³éí³ ðèçèêè â³äîáðàæàþòü ðèçèêè ðåà-
ë³çàö³¿ ïðîºêòó â ïîâñÿêäåíí³é ä³ÿëüíîñò³: ïîñòà-
÷àííÿ, ìîíòàæó, çàïóñêó, åêñïëóàòàö³¿, óïðàâë³ííÿ 
ïåðñîíàëîì òà êîîðäèíàö³¿ ïðîöåñ³â. Âîíè ò³ñíî 
ïîâ’ÿçàí³ ç òåõíîëîã³÷íèìè òà ï³äïðèºìíèöüêèìè 
ðèçèêàìè, îñê³ëüêè ñëàáêå óïðàâë³ííÿ àáî íåäî-
ñêîíàëà òåõíîëîã³ÿ ìàéæå çàâæäè òðàíñôîðìó-
þòüñÿ â îïåðàö³éí³ ïðîáëåìè. Äëÿ êîìåðö³àë³-
çàö³¿ öå îçíà÷àº çàòðèìêè ïåðøîãî çàïóñêó, äëÿ 
ìàñøòàáóâàííÿ – ï³äâèùåííÿ îïåðàö³éíèõ âè-
òðàò ³ ñêëàäí³ñòü ñòàíäàðòèçàö³¿, à äëÿ ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ – çíèæåííÿ äîâ³ðè äî çäàò-
íîñò³ êîìàíäè âèêîíóâàòè ïðîºêò ó âèçíà÷åí³ 
ñòðîêè òà â ìåæàõ áþäæåòó [4; 13]. 

Ï³äïðèºìíèöüê³ òà åêîñèñòåìí³ ðèçèêè º íà-
ñêð³çíèìè äëÿ âñ³º¿ ìîäåë³, îñê³ëüêè âîíè ôîð-
ìóþòü ÿê³ñòü âíóòð³øíüîãî óïðàâë³ííÿ ñòàðòàïîì 
³ éîãî çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà âîäíî÷àñ. Âîíè 
ïîâ’ÿçàí³ ïðàêòè÷íî ç óñ³ìà ³íøèìè ãðóïàìè ðèçè-
ê³â: ñëàáêà êîìàíäà, íååôåêòèâíà á³çíåñ–ìîäåëü, 
â³äñóòí³ñòü ïàðòíåðñòâ, íåñòà÷à àêñåëåðàö³éíî¿ 
ï³äòðèìêè àáî íåäîðîçâèíåíà åêîñèñòåìà ïîñè-
ëþþòü ³ ô³íàíñîâ³, ³ ðèíêîâ³, ³ îïåðàö³éí³ ïðîáëå-
ìè. Ñàìå öÿ ãðóïà ðèçèê³â íàéá³ëüøîþ ì³ðîþ âè-
çíà÷àº, ÷è çìîæå ñòàðòàï ïåðåéòè â³ä ³ííîâàö³éíî¿ 

Ðèñóíîê 1. Âçàºìîçâ’ÿçêè ðèçèê³â ðîçâèòêó ñòàðòàï³â ó ñôåð³ çåëåíî¿ åíåðãåòèêè òà ¿õ 
âïëèâ íà êëþ÷îâ³ ðåçóëüòàòè
Äæåðåëî: ñôîðìîâàíî àâòîðàìè
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Òàáëèöÿ 3. Îñíîâí³ âçàºìîçâ’ÿçêè ì³æ ãðóïàìè ðèçèê³â òà âïëèâîì íà ñòàðòàï ó ñôåð³ 
çåëåíî¿ åíåðãåòèêè

Íàïðÿìîê 
âïëèâó Ñóòü çâ’ÿçêó

Ðåãóëÿòîðí³  
²íâåñòèö³éí³

Çì³íà «çåëåíèõ» òàðèô³â, ïðàâèë àóêö³îí³â, ïîäàòêîâèõ ï³ëüã ³ äîñòóïó äî ìåðåæ³ 
çì³íþº î÷³êóâàí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè, ï³äâèùóº íåâèçíà÷åí³ñòü äëÿ ³íâåñòîð³â, çá³ëüøóº 
âàðò³ñòü êàï³òàëó òà ðèçèê «valley of death» äëÿ ñòàðòàï³â 

Ðåãóëÿòîðí³  
Òåõíîëîã³÷í³

Âèìîãè äî ñòàíäàðò³â, ñåðòèô³êàö³¿, áåçïåêè òà ³íòåãðàö³¿ â ìåðåæó çâóæóþòü ïåðåë³ê 
ïðèéíÿòíèõ òåõíîëîã³é àáî ðîáëÿòü ¿õ äîðîæ÷èìè â äîîïðàöþâàíí³, ùî ï³äñèëþº òåõ-
íîëîã³÷íèé ðèçèê

Ðåãóëÿòîðí³  
Ðèíêîâ³

Äèçàéí ðèíêó (òàðèôè, áàëàíñóâàííÿ, ïðàâèëà äëÿ ïðîñ’þìåð³â) ôîðìóº ñòðóêòóðó 
ïîïèòó; çà â³äñóòíîñò³ ñòèìóë³â äî «çåëåíèõ» ð³øåíü íàâ³òü åôåêòèâí³ òåõíîëîã³¿ ñòèêà-
þòüñÿ ç íèçüêèì ïîïèòîì

Ðåãóëÿòîðí³  
Ñòàðòàï

Êîìá³íàö³ÿ ðåãóëÿòîðíèõ îáìåæåíü çì³íþº á³çíåñ-ìîäåëü ñòàðòàïó: êàíàëè äîõîä³â, 
ãîðèçîíò îêóïíîñò³, âèá³ð òåõíîëîã³é ³ ö³ëüîâèõ ðèíê³â 

²íâåñòèö³éí³  
Òåõíîëîã³÷í³

Äåô³öèò ô³íàíñóâàííÿ îáìåæóº ìîæëèâîñò³ R&D, òåñò³â ³ ï³ëîò³â, óíàñë³äîê ÷îãî òåõíî-
ëîã³ÿ âèõîäèòü íà ðèíîê íåäîçð³ëîþ, ç âèùîþ éìîâ³ðí³ñòþ òåõí³÷íèõ çáî¿â

²íâåñòèö³éí³  
Ñòàðòàï

Îáìåæåíèé êàï³òàë çìåíøóº ìàñøòàáè êîìàíäè, ìàðêåòèíãó é ó÷àñò³ â àêñåëåðàòîðàõ, 
÷åðåç ùî ñòàðòàï çàòðèìóºòüñÿ íà ñòàä³¿ ïðîòîòèïó/ï³ëîòó é ïîâ³ëüíî ðóõàºòüñÿ äî 
êîìåðö³àë³çàö³¿

Òåõíîëîã³÷í³ 
 ²íâåñòèö³éí³ 

(òðàíñôîðìàö³ÿ)

Âèÿâëåí³ òåõí³÷í³ ïðîáëåìè ï³ä ÷àñ ï³ëîò³â ðîáëÿòü ïðîºêò ìåíø ïðèâàáëèâèì äëÿ 
³íâåñòîð³â, òåõíîëîã³÷íèé ðèçèê ïåðåòâîðþºòüñÿ íà çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ðèçèêó ³ 
æîðñòê³ø³ óìîâè ô³íàíñóâàííÿ

Òåõíîëîã³÷í³  
Ðèíêîâ³

Ñêëàäí³ñòü ³íòåãðàö³¿, íåíàä³éí³ñòü àáî ã³ðø³ õàðàêòåðèñòèêè ð³øåííÿ âèêëèêàþòü 
ñêåïñèñ ó ïåðøèõ êë³ºíò³â, ùî ïðîÿâëÿºòüñÿ ÿê íèçüêèé ïîïèò, äîâã³ öèêëè ïðîäàæó òà 
ïîòðåáà â äîäàòêîâèõ äåìîíñòðàö³ÿõ

Òåõíîëîã³÷í³  
Ñòàðòàï

Âèñîêèé òåõíîëîã³÷íèé ðèçèê çá³ëüøóº âèòðàòè íà äîîïðàöþâàííÿ é ñåðâ³ñ, çì³íþº 
åêîíîì³êó á³çíåñ-ìîäåë³ òà â³äò³ñíÿº ðåñóðñè â³ä ìàðêåòèíãó é ìàñøòàáóâàííÿ

Ñòàðòàï   
Îïåðàö³éí³

Óïðàâë³íñüê³ ð³øåííÿ ùîäî ïðîöåñ³â, ï³äðÿäíèê³â, ëîã³ñòèêè é ñòðóêòóðè êîìàíäè âèçíà-
÷àþòü ð³âåíü îïåðàö³éíî¿ íàä³éíîñò³; ñëàáêå óïðàâë³ííÿ ï³äâèùóº ðèçèê çáî¿â ³ çàòðèìîê

Ñòàðòàï   
Ï³äïðèºìíèöüê³ 
òà åêîñèñòåìí³

Ñòðàòåã³ÿ çàñíîâíèê³â, âèá³ð á³çíåñ-ìîäåë³, òåìï çðîñòàííÿ òà ó÷àñòü â åêîñèñòåì-
íèõ ³í³ö³àòèâàõ ôîðìóþòü ïðîô³ëü ï³äïðèºìíèöüêèõ ³ åêîñèñòåìíèõ ðèçèê³â (äîñòóï äî 
ïàðòíåðñòâ, ìåíòîðñòâà, àêñåëåðàòîð³â)

Ï³äïð-ê³ òà 
åêîñèñòåìí³   
²íø³ ðèçèêè

Ñèëüíà êîìàíäà é ðîçâèíåíà åêîñèñòåìà ïîì’ÿêøóþòü ³íâåñòèö³éí³, ðèíêîâ³ òà îïå-
ðàö³éí³ ðèçèêè; ñëàáê³ – íàâïàêè ï³äñèëþþòü ¿õ ³ çìåíøóþòü øàíñè ïîäîëàòè «valley of 
death»

Îïåðàö³éí³  
Êëþ÷îâ³ ðå-
çóëüòàòè

Çàòðèìêè áóä³âíèöòâà, ìîíòàæó, ï³äêëþ÷åííÿ òà çáî¿ â åêñïëóàòàö³¿ íàïðÿìó â³äêëà-
äàþòü êîìåðö³àë³çàö³þ, ãàëüìóþòü ìàñøòàáóâàííÿ é ïîã³ðøóþòü ñïðèéíÿòòÿ ïðîºêòó 
³íâåñòîðàìè 

Ï³äïðèºìíèöüê³ 
òà åêîñèñòåì-
í³  Êëþ÷îâ³ 
ðåçóëüòàòè

Ñèëüíà ï³äïðèºìíèöüêà êîìàíäà òà ï³äòðèìóþ÷à åêîñèñòåìà ïðèñêîðþþòü âèõ³ä íà 
ðèíîê, ïîëåãøóþòü ìàñøòàáóâàííÿ ÷åðåç ïàðòíåðñòâà é ï³äâèùóþòü äîâ³ðó ³íâåñòîð³â; 
ñëàáê³ – óñêëàäíþþòü óñ³ òðè ðåçóëüòàòè

Ðèíêîâ³   
Îïåðàö³éí³

Íåñòàá³ëüíèé ïîïèò ³ ö³íîâà âîëàòèëüí³ñòü çìóøóþòü ñòàðòàï ïîñò³éíî êîðèãóâàòè 
îáñÿãè âèðîáíèöòâà òà ïîñëóã, ùî óñêëàäíþº ïëàíóâàííÿ îïåðàö³é ³ çá³ëüøóº ðèçèê 
ïîìèëîê

Ðèíêîâ³   
Êëþ÷îâ³ ðå-
çóëüòàòè

Ñëàáêèé àáî âîëàòèëüíèé ïîïèò ãàëüìóº êîìåðö³àë³çàö³þ, ñòðèìóº ìàñøòàáóâàííÿ 
(ðèçèê íåäîçàâàíòàæåíèõ ïîòóæíîñòåé) ³ çìåíøóº ³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü ÷åðåç 
íåñòàá³ëüí³ñòü äîõîä³â.

Äæåðåëî: ñôîðìîâàíî àâòîðàìè

³äå¿ äî repeatable business model ³ äàë³ – äî ñòàëî-
ãî ìàñøòàáóâàííÿ, ùî áåçïîñåðåäíüî âïëèâàº íà 
éîãî ³íâåñòèö³éíó ïðèâàáëèâ³ñòü [1; 2; 14]. 

Óçàãàëüíþþ÷è, ìîæåìî ñòâåðäæóâàòè, ùî ðè-
çèêè ðîçâèòêó ñòàðòàï³â ó çåëåí³é åíåðãåòèö³ ñë³ä 
òðàêòóâàòè ÿê äèíàì³÷íó ñèñòåìó, äå çì³íà îäíîãî 

åëåìåíòà çäàòíà çàïóñêàòè ëàíöþãîâ³ åôåêòè â ³í-
øèõ. Ñàìå öå îá´ðóíòîâóº íåîáõ³äí³ñòü áàãàòîâè-
ì³ðíî¿ çàïðîïîíîâàíî¿ êëàñèô³êàö³¿: âîíà äîçâîëÿº 
íå ïðîñòî íàçâàòè ãðóïè ðèçèê³â, à ïîêàçàòè ëîã³êó 
¿õ âçàºìîä³¿ òà âèçíà÷èòè, ÿê³ ç íèõ íàéá³ëüøå ïå-
ðåøêîäæàþòü êîìåðö³àë³çàö³¿, ìàñøòàáóâàííþ òà 
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çàëó÷åííþ ³íâåñòèö³é. Òàêà òàáëèöÿ ìîæå ñòàòè 
îñíîâîþ äëÿ ïîäàëüøîãî ôîðìóâàííÿ óïðàâë³í-
ñüêèõ ðåêîìåíäàö³é ³ ïðàêòè÷íèõ ìåõàí³çì³â çíè-
æåííÿ ðèçèê³â ó ðîçâèòêó çåëåíèõ ñòàðòàï³â. 

Ç ìåòîþ â³çóàë³çàö³¿ îïèñàíèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â 
íàìè ñôîðìîâàíî â³äïîâ³äíó ñõåìó (ðèñ. 1), ÿêà 
íàî÷íî ïîêàçóº, ÿê îêðåì³ ãðóïè ðèçèê³â ïîñë³-
äîâíî âïëèâàþòü îäíà íà îäíó òà íà òðàºêòîð³þ 
ðîçâèòêó ñòàðòàïó çåëåíî¿ åíåðãåòèêè – â³ä ôîð-
ìóâàííÿ ðåãóëÿòîðíîãî òà ³íâåñòèö³éíîãî ñåðå-
äîâèùà äî îïåðàö³éíî¿ ðåàë³çàö³¿ ïðîºêòó é äî-
ñÿãíåííÿ êëþ÷îâèõ ðåçóëüòàò³â.

Âîäíî÷àñ äëÿ ïîäàëüøîãî àíàë³çó âàæëèâî íå 
ëèøå ïîêàçàòè íàïðÿìêè öèõ çâ’ÿçê³â, à é ÷³òêî îê-
ðåñëèòè ¿õí³é çì³ñò: ÷åðåç ÿê³ ñàìå ìåõàí³çìè êî-
æåí òèï ðèçèêó òðàíñôîðìóºòüñÿ â ³íø³ ðèçèêè òà 
ÿê öå â³äáèâàºòüñÿ íà êîìåðö³àë³çàö³¿, ìàñøòàáó-
âàíí³ é ³íâåñòèö³éí³é ïðèâàáëèâîñò³ ñòàðòàïó.

Ç ö³ºþ ìåòîþ äîö³ëüíî äîïîâíèòè ãðàô³÷-
íå çîáðàæåííÿ òàáëè÷íèì ïîäàííÿì (òàáë. 3) , ó 
ÿêîìó êîæíà ñòð³ëêà ç³ ñõåìè ³íòåðïðåòóºòüñÿ ÿê 
îêðåìèé ëîã³÷íèé çâ’ÿçîê. Ó òàáëèö³ ïîäàíî óçà-
ãàëüíåííÿ öèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â òà çàô³êñîâàíî, 
ÿêèé ñàìå âïëèâ ñïðàâëÿþòü ðåãóëÿòîðí³, ³íâåñ-
òèö³éí³, òåõíîëîã³÷í³, ðèíêîâ³, îïåðàö³éí³, ï³äïðè-
ºìíèöüê³ òà åêîñèñòåìí³ ðèçèêè íà ³íø³ ãðóïè ðè-
çèê³â òà íà ê³íöåâ³ ðåçóëüòàòè ðîçâèòêó ñòàðòàïó 
ó ñôåð³ çåëåíî¿ åíåðãåòèêè.

Îòæå, äëÿ ñòàðòàï³â ó ñôåð³ çåëåíî¿ åíåðãå-
òèêè êðèòè÷íèì º íå ñò³ëüêè íàÿâí³ñòü îêðåìèõ 
ãðóï ðèçèê³â, ñê³ëüêè ¿õí³é êóìóëÿòèâíèé ³ âçàº-
ìîï³äñèëþâàëüíèé åôåêò. Óçãîäæåíå óïðàâë³ííÿ 
ðåãóëÿòîðíèìè, ³íâåñòèö³éíèìè, òåõíîëîã³÷íè-
ìè, ðèíêîâèìè, îïåðàö³éíèìè, ï³äïðèºìíèöüêè-
ìè òà åêîñèñòåìíèìè ðèçèêàìè ñòàº íåîáõ³äíîþ 
ïåðåäóìîâîþ óñï³øíî¿ êîìåðö³àë³çàö³¿, ñò³éêî-
ãî ìàñøòàáóâàííÿ òà çáåðåæåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ 
ïðèâàáëèâîñò³ òàêèõ ñòàðòàï³â.

Âèñíîâêè
Ó õîä³ äîñë³äæåííÿ óçàãàëüíåíî òà ïîãëèáëåíî 

óÿâëåííÿ ïðî ðèçèêè ðîçâèòêó ñòàðòàï³â ó ñôåð³ 
çåëåíî¿ åíåðãåòèêè, ïîêàçàíî ¿õ áàãàòîâèì³ðíèé 
õàðàêòåð òà âçàºìîçâ’ÿçîê ³ç êîìåðö³àë³çàö³ºþ, 
ìàñøòàáóâàííÿì ³ ³íâåñòèö³éíîþ ïðèâàáëèâ³ñòþ 
òàêèõ êîìïàí³é. Çàïðîïîíîâàíî ðîçãëÿäàòè ðèçè-
êè íå ³çîëüîâàíî, à ÿê åëåìåíòè ºäèíî¿ ñèñòåìè, â 
ÿê³é çîâí³øí³ (ðåãóëÿòîðí³, ðèíêîâ³, ³íñòèòóö³éí³) òà 
âíóòð³øí³ (òåõíîëîã³÷í³, îïåðàö³éí³, ï³äïðèºìíèöü-
ê³) ÷èííèêè âçàºìíî ï³äñèëþþòü îäèí îäíîãî.

Íà îñíîâ³ êðèòè÷íîãî àíàë³çó ë³òåðàòóðè îá-
´ðóíòîâàíî íàÿâí³ñòü ïðîãàëèí ó ñèñòåìàòèçà-
ö³¿ ðèçèê³â ñàìå äëÿ ñòàðòàï³â çåëåíî¿ åíåðãåòèêè, 
îñê³ëüêè ïåðåâàæíà ÷àñòèíà ³ñíóþ÷èõ êëàñèô³-
êàö³é îð³ºíòîâàíà íà âåëèê³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîºêòè. 
Äëÿ ¿õ çàïîâíåííÿ çàïðîïîíîâàíî àâòîðñüêó êëà-
ñèô³êàö³þ, ÿêà âèä³ëÿº ø³ñòü êëþ÷îâèõ ãðóï ðèçè-
ê³â (³íâåñòèö³éí³, ðåãóëÿòîðí³, òåõíîëîã³÷í³, ðèíêî-
â³, îïåðàö³éí³, ï³äïðèºìíèöüê³ òà åêîñèñòåìí³) òà 
ïîâ’ÿçóº ¿õ ç ð³âíåì âèíèêíåííÿ, åòàïàìè æèòòº-
âîãî öèêëó ñòàðòàïó òà ñòóïåíåì êåðîâàíîñò³.

Ñôîðìîâàíî àíàë³òè÷íó ìàòðèöþ òà ñõåìó âçàº-
ìîçâ’ÿçê³â ðèçèê³â, ÿê³ äåìîíñòðóþòü ìåõàí³çìè ¿õ-
íüî¿ òðàíñôîðìàö³¿: ðåãóëÿòîðí³ îáìåæåííÿ ï³ä-
âèùóþòü ³íâåñòèö³éí³ òà ðèíêîâ³ ðèçèêè, äåô³öèò 
ô³íàíñóâàííÿ ïîñèëþº òåõíîëîã³÷í³ é îïåðàö³éí³ çà-
ãðîçè, à òåõíîëîã³÷íà íåçð³ë³ñòü òðàíñôîðìóºòüñÿ 
â ðèíêîâ³ òà ðåïóòàö³éí³ âòðàòè. Ï³äïðèºìíèöüê³ òà 
åêîñèñòåìí³ ðèçèêè âèÿâëåíî ÿê ñèñòåìîóòâîðþþ-
÷èé áëîê, ùî ïîñèëþº àáî ïîì’ÿêøóº âïëèâ óñ³õ ³í-
øèõ ãðóï ³, â³äïîâ³äíî, âèçíà÷àº éìîâ³ðí³ñòü óñï³øíî¿ 
êîìåðö³àë³çàö³¿ òà ìàñøòàáóâàííÿ ñòàðòàïó.

Çàïðîïîíîâàí³ êëàñèô³êàö³ÿ, òàáëèöÿ òà ñõåìà 
ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ ÿê îñíîâà äëÿ ïîáóäî-
âè ñèñòåìè ðèçèê–ìåíåäæìåíòó â çåëåíèõ ñòàð-
òàïàõ, äëÿ ðîçðîáëåííÿ ³íñòðóìåíò³â ï³äòðèìêè ç 
áîêó ³íâåñòîð³â, àêñåëåðàòîð³â òà äåðæàâíèõ ³í-
ñòèòóö³é. Âîíè äîçâîëÿþòü òî÷í³øå ³äåíòèô³êóâà-
òè «âóçüê³ ì³ñöÿ» íà ð³çíèõ åòàïàõ ðîçâèòêó ñòàð-
òàïó, ïð³îðèòåçóâàòè çàõîäè ç ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â 
³ ôîðìóâàòè êîìïëåêñí³ ïîë³òèêè ï³äòðèìêè ï³ä-
ïðèºìíèöòâà ó ñôåð³ â³äíîâëþâàíî¿ åíåðãåòèêè.
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