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АНОТАЦІЯ 

 

Шилова Т.О. Управління капіталізацією підприємства на основі 

реінжинірингу бізнес-процесів. – На правах рукопису.  

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за 

спеціальністю 08.00.04 - економіка та управління підприємствами (за видами 

економічної діяльності). - Одеський національний економічний університет, 

Одеса, 2021. 

Представлено результати науково-теоретичного аналізу глибинних сторін 

сутності категорій «вартість підприємства», «капіталізація», «реінжиніринг 

бізнес-процесів» шляхом дослідження наукових праць провідних українських і 

зарубіжних економістів, присвячених необхідності, формам і принципам 

капіталізації підприємств на засадах реінжинірингу бізнес-процесів в умовах 

невизначеності та ризику. Запропоновано авторську концепцію цієї категорії як 

результату синтезу стандартів вартості (справедливої ринкової, ринкової, 

інвестиційної, внутрішньої та справедливої) та підходів до неї (континуаційного та 

ліквідаційного), у результаті чого природа вартості підприємства полягає в 

майбутньому доході інвесторів і власників, обчисленому як сума грошових 

потоків, дисконтованих з відповідною нормою доходу. 

Визначено характер впливу структури капіталу на вартість підприємства, 

проаналізовано специфіку підходів до вибору такої структури з урахуванням 

джерел фінансування, способів і форм розміщення ресурсів, спектра 

потенційних загроз і можливостей у діяльності компанії на ринку. Провідним 

елементом у концепції управління вартістю підприємства є визначення 

оптимальних чинників створення вартості. Запропоновано універсальний 

перелік таких чинників з відповідними індикаторами ефективності їх реалізації. 

Необхідність трансформації традиційних бізнес-процесів обґрунтовано 

концептуальним впливом доктрини реіндустріалізації, що отримала назву 

«Industry 4.0». Для цілей аналізу стану та перспектив упровадження цієї доктрини на 

підприємстві авторкою запропоновано власний перелік індикаторів кількісного та 
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якісного стану підприємства за 12 сферами екосистеми його функціонування. 

Науково-теоретичні засади реінжинірингу бізнес-процесів досліджено шляхом 

аналізу підходів до детермінант структури капіталу підприємства на засадах теорії 

ідеального ринку капіталів та її основних підходів (теорія чистого прибутку, чистого 

операційного прибутку, традиційна теорія, теорія боргової спроможності тощо). 

Доведено, що реінжиніринг бізнес-процесів підприємств транспортно-

логістичної галузі доцільно здійснювати на основі ризик-орієнтованого підходу 

до управління вартістю підприємства. На підставі теоретичного аналізу 

запропоновано авторську концепцію ієрархії генераторів вартості. Під час 

реінжинірингу бізнес-процесів підприємств транспортно-логістичної галузі 

необхідним є врахування положень глобальних стандартів управління 

ризиками. Визначено сутність реінжинірингу, що полягає в такому формуванні 

процесів управління підприємством, при якому витрати вирішальним чином 

зменшуються, рівень обслуговування споживачів значно покращується, а 

витрати часу суттєво зменшуються. 

Виявлено ринкові чинники, що впливають на прогнозування 

макроопераційних показників, а саме – глобальні; нові важливі транспортні 

маршрути, зокрема через територію України: «країни ЄС – Китай» («Новий 

Шовковий шлях»), «країни ЄС – Іран, Індія», «країни ЄС – Туреччина»; 

оптимізація контейнерних ліній за рахунок утворення альянсів міжнародних 

гравців; загальносвітові тренди збільшення середньої вантажомісткості суден 

та відповідні вимоги міжнародних контейнерних ліній та трейдерів щодо 

глибоководності портів. Також виявлено ринкові чинники, що впливають на 

прогнозування операційних показників підприємств транспортно-логістичної 

галузі України, а саме: тривала тенденція зростання обсягів експорту та 

імпорту, наявна й прогнозована позитивна динаміка контейнерної переробки в 

Україні; лідерські позиції Одеського морського порту в контейнерній переробці 

в Україні – 70,7 % частка ринку; розвиток мультимодального контейнерного 

сполучення в Україні та створення мережі мультимодальних транспортно-

логістичних кластерів; інфраструктурні реформи, такі як можливість 
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приватизації потужностей у портах, розробка практичних механізмів залучення 

приватних інвесторів до вирішення гострих проблем галузі. 

Проведено техніко-економічний аналіз підприємств для застосування 

сучасних технологій реінжинірингу бізнес-процесів. Проаналізовано, що, 

внаслідок того, що лінія CMA CGM – один з інвесторів для терміналу БКП, вона є 

гарантом приблизно 50 % обсягу контейнерів для БКП, тому конкуренція між 

провідними терміналами галузі (БКП і КТО) не настільки яскраво виражена. 

Під час вивчення діяльності досліджуваних підприємств проаналізовано 

фінансову звітність, зокрема Звіт про прибутки та збитки (PNL). Можна 

констатувати, що деякі «профільні» статті PNL істотно впливають на формування 

такого показника, як EBITDA. Такими «профільними» статтями витрат у складі 

загальних операційних витрат є витрати на оренду техніки, аутсорсинг, зарплата 

виробничого персоналу, витрати на паливо та ремонт техніки. 

Дані обраного підприємства ABC як підприємства, що має в складі 

інвесторів – засновників іноземних партнерів, свідчать про динамічне 

зростання обсягів операційної діяльності. Проведено розрахунок різних 

показників KPI, які відображають суть основних бізнес-процесів підприємства. 

Зроблено розрахунок для визначення робочого капіталу підприємства, розрахунок 

загального коефіцієнта ліквідності, коефіцієнта швидкої ліквідності (так званого 

«кислотного тесту»), також розраховано коефіцієнт абсолютної ліквідності за 5-

річний період діяльності підприємства. 

Під час роботи над вивченням діючих бізнес-процесів підприємства стало 

очевидним, що існує необхідність у реінжинірингу бізнес-процесів 

підприємства «ABC», метою якого є підвищення ефективності роботи 

підприємства. Іноземними інвесторами заведено розглядати у фінансових звітах 

основним показником ефективності діяльності підприємства такий показник, як 

EBITDA. Отже, підвищення цього показника веде до поліпшення інвестиційної 

привабливості підприємства для іноземних інвесторів. 

Розроблено власну методику прогнозування динаміки оціночної вартості 

підприємства транспортно-логістичної галузі через моделювання залежності 
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EBITDA підприємства від контейнерообігу та ключових чинників 

макроекономічного середовища на засадах VAR-моделювання. До змінних-

предикторів включено макроекономічні показники, що впливають на 

контейнерообіг так званих шлюзових портів, до яких належать й українські: 

ВВП, індекси цінової динаміки (цін виробників промислової продукції) та 

ділової активності (виробництва базових галузей), показники зовнішньої 

торгівлі (чистий експорт), а також індикатори впливу фінансового сектора 

(капітальні інвестиції у водний транспорт, вартість нових кредитів 

підприємствам). Ураховуючи отримані результати, було побудовано 

необмежену VAR-модель з п’ятьма змінними на квартальних даних 2016-

2019 рр. Декомпозиція дисперсії доводить, що близько 70 % змін вартості 

підприємства в перші 2 періоди (півріччя) пояснюється його основною 

діяльністю (кількістю оброблених контейнерів), до 20 % мають за причину 

минулі значення самої змінної (але така тенденція поступово згасає за 1,5 

роки). Результати декомпозиції для операційної діяльності підприємства 

свідчать про незначний вплив зовнішніх чинників, проте помітним (до 20 %) і 

стратегічним (через 15 місяців) є вплив ВВП. 

Розроблено науково обґрунтовану методику, що дозволяє забезпечити 

високу ефективність і зниження ризиків проектів з реінжинірингу бізнес-

процесів організацій. Дослідження класичних методологічних підходів для 

визначення вартості компанії дозволило зробити висновок, що з урахуванням 

специфіки транспортно-логістичної галузі, доцільно використовувати ринковий 

і дохідний методологічні підходи, які дозволяють отримати вартість 

підприємства, найбільш близького до його ринкової вартості. 

Для розрахунку за дохідним методологічним підходом було взято до 

уваги галузеву специфіку, особливо для  визначення ставки дисконтування 

власного капіталу, який використовується під час прогнозування грошових 

потоків. У дисертації використано модель ціноутворення капітальних активів 

CAPM (Capіtal Asset Prіcіng Model). Компоненти цієї моделі, а саме: 
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безризикова норма прибутковості, бета і премія за ринковий ризик – були 

перераховані із застосуванням галузевих коефіцієнтів та ризику країни. 

Ринковий методологічний підхід передбачає використання 

мультиплікаторів доходу (інтервалів) в оцінюванні бізнесу, мультиплікаторів 

балансової вартості (миттєвих), а також натуральних або галузевих 

мультиплікаторів. Отже, у розрахунках були використані ринкові 

мультиплікатори, розраховані згідно з дослідженням Duff & Phelps. На підставі 

розрахунків із застосуванням ринкового методу максимальна вартість 

підприємства була отримана на основі продажів – 89,278 тис. євро, мінімальна – 

на основі балансової вартості основних засобів – 7,008 тис. євро. 

За результатами дослідження запропоновано провести реінжиніринг 

бізнес-процесів на досліджуваному підприємству у два етапи: на першому етапі 

придбати на баланс підприємства частину необоротних активів, які були 

орендовані раніше підприємством для здійснення господарської діяльності, 

прийняти в штат 180 співробітників, що беруть участь у виробничих бізнес-

процесах замість схеми аутсорсингу. На другому етапі проведення 

реінжинірингових заходів запропоновано придбання додаткових виробничих 

майданчиків. 

Внаслідок реінжинірингу бізнес-процесів відбулося збільшення 

показника EBITDA через зниження витрат на орендну плату за орендованої 

техніки, зниження витрат на аутсорсинг персоналу. Водночас зросли витрати на 

амортизацію придбаної техніки, на її ремонт, техобслуговування, паливні 

витрати, витрати на електроенергію, витрати на зарплату персоналу, податки на 

фонд оплати праці. Вплив змін цих витрат підприємства дало позитивний ефект 

на показник EBITDA і, як наслідок, на чистий прибуток. Доведено, що в 

результаті реінжинірингу бізнес-процесів на досліджуваному підприємстві 

значною мірою збільшилась капіталізація активів, а саме: за розрахунками 

вартості підприємства на основі ринкових мультиплікаторів з використанням 

ринкового підходу було визначено нову вартість підприємства, яка збільшилася 

на 32 938 тис. євро в результаті застосування реінжинірингу бізнес-процесів на 
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підприємстві, що підвищує інвестиційну привабливість досліджуваного 

підприємства з боку іноземних інвесторів. 

Ключові слова: капіталізація підприємства, вартість підприємства, 

оцінювання вартості підприємства, реінжиніринг, бізнес-процес, ризик-

орієнтований підхід, доктрина Industry 4.0, структура капіталу, ефективність 

діяльності підприємства. 

 

 

ABSTRACT 

 

Shylova Т.А. Capitalization management of an enterprise based on 

business process reengineering. – Manuscript.  

The thesis for the degree of Candidate of economic science, specialty 08.00.04 

- «Economics and management of enterprises (according to the types of economic 

activities)». - Odesa National Economic University, Odesa, 2021. 

The results of scientific and theoretical analysis of the deep sides of the essence 

of the categories “enterprise value”, “capitalization”, “business process 

reengineering” by studying the scientific works of leading Ukrainian and foreign 

economists on the need, forms and principles of business capitalization on the basis 

of business process reengineering. conditions of uncertainty and risk. The author's 

concept of this category as a result of synthesis of standards of cost (fair market, 

market, investment, internal and fair) and approaches to it (continuous and 

liquidation) is offered, therefore the nature of cost of the enterprise consists in the 

future income of investors and owners flows discounted with the corresponding rate 

of return. 

The nature of the influence of capital structure on the value of the enterprise is 

determined, the specifics of approaches to the choice of such structure are analyzed 

taking into account sources of financing, ways and forms of allocation of resources, 

spectrum of potential threats and opportunities in the company. The leading element 

in the concept of enterprise value management is to determine the optimal factors of 
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value creation. The universal list of such factors with the corresponding indicators of 

efficiency of their realization is offered. 

The need to transform traditional business processes is justified by the 

conceptual influence of the doctrine of reindustrialization, called “Industry 4.0”. For 

the purposes of the analysis of a condition and prospects of introduction of this 

doctrine at the enterprise the author offers the own list of indicators of a quantitative 

and qualitative condition of the enterprise on 12 spheres of an ecosystem of its 

functioning. Scientific and theoretical principles of business process reengineering 

are studied by analyzing approaches to the determinants of enterprise capital structure 

based on the theory of the ideal capital market and its main approaches (theory of net 

profit, net operating profit, traditional theory, debt theory, etc.). 

It is proved that the reengineering of business processes of enterprises of the 

transport and logistics industry should be carried out on the basis of a risk-oriented 

approach to enterprise value management. Based on the theoretical analysis, the 

author's concept of the hierarchy of value generators is proposed. When 

reengineering the business processes of transport and logistics companies, it is 

necessary to take into account the provisions of global risk management standards. 

The essence of reengineering is defined, which consists in such formation of 

processes of management of the enterprise at which expenses are decisively reduced, 

the level of service of consumers considerably improves, and expenses of time 

considerably decrease. 

Market factors influencing the forecasting of macro-operational indicators, 

namely, global ones, have been identified; new important transport routes, in 

particular through the territory of Ukraine: “EU countries – China” (“New Silk 

Road”), “EU countries – Iran, India”, “EU countries – Turkey”; optimization of 

container lines through the formation of alliances of international players; global 

trends of increasing the average cargo capacity of vessels and the corresponding 

requirements of international container lines and traders regarding the depth of ports. 

Also, market factors influencing the forecasting of operational indicators of 

enterprises of the transport and logistics industry of Ukraine, namely: long-term trend 
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of growth of exports and imports, the existing and projected positive dynamics of 

container processing in Ukraine; leading positions of the Odessa seaport in container 

processing in Ukraine – 70.7% market share; development of multimodal container 

communication in Ukraine and creation of a network of multimodal transport and 

logistics clusters; infrastructural reforms, such as the possibility of privatization of 

capacities in ports, development of practical mechanisms for attracting private 

investors to solve acute problems of the industry. 

The technical and economic analysis of the enterprises for application of modern 

technologies of reengineering of business processes is carried out. It is analyzed that due 

to the fact that the CMA CGM line is one of the investors for the BKP terminal, it is a 

guarantor of approximately 50% of the volume of containers for the BKP, so the 

competition between the leading terminals in the industry (BKP and KTO) is not so 

pronounced. 

The financial statements, in particular the Income Statement (PNL), were analyzed 

during the study of the activities of the surveyed enterprises. It can be stated that some 

“profile” PNL items significantly affect the formation of such an indicator as EBITDA. 

Such “profile” cost items as part of general operating expenses are the cost of equipment 

rental, outsourcing, salaries of production staff, fuel costs and equipment repairs. 

The data of the selected company ABC as a company that includes investors – 

founders of foreign partners, indicate a dynamic growth of operating activities. The 

calculation of various KPIs, which reflect the essence of the main business processes 

of the enterprise. The calculation is made to determine the working capital of the 

enterprise, the calculation of the total liquidity ratio, the quick liquidity ratio (the so-

called “acid test”), also calculated the absolute liquidity ratio for the 5-year period of 

the enterprise. 

While working on the study of existing business processes of the enterprise, it 

became obvious that there is a need to reengineer the business processes of the 

enterprise “ABC”, which aims to improve the efficiency of the enterprise. Foreign 

investors are considered in the financial statements of the main indicator of the 

efficiency of the enterprise such an indicator as EBITDA. Thus, increasing this 
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indicator leads to improved investment attractiveness of the company for foreign 

investors. 

We have developed our own method for forecasting the dynamics of the 

estimated value of the transport and logistics industry through modeling the 

dependence of EBITDA of the company on container turnover and key factors of the 

macroeconomic environment on the basis of VAR-modeling. The predictor variables 

include macroeconomic indicators that affect the container turnover of the so-called 

gateway ports, which include Ukrainian: GDP, indices of price dynamics (industrial 

producer prices) and business activity (production of basic industries), foreign trade 

indicators (net exports), as well as indicators of the impact of the financial sector 

(capital investment in water transport, the cost of new loans to enterprises). Taking 

into account the obtained results, an unlimited VAR-model with five variables was 

built on the quarterly data of 2016-2019, up to 20% are due to past values of the 

variable itself (but this trend gradually fades over 1.5 years). The results of 

decomposition for the operating activities of the enterprise indicate a slight impact of 

external factors, but noticeable (up to 20%) and strategic (after 15 months) is the 

impact of GDP. 

A scientifically sound methodology has been developed to ensure high 

efficiency and reduce the risks of business process reengineering projects of 

organizations. The study of classical methodological approaches to determine the 

value of the company concluded that, given the specifics of the transport and logistics 

industry, it is advisable to use market and profitable methodological approaches that 

allow to obtain the value of the enterprise closest to its market value. 

To calculate the income methodological approach, industry specifics were 

taken into account, especially to determine the discount rate of equity used in cash 

flow forecasting. The dissertation uses the capital asset pricing model CAPM (Capital 

Asset Pricing Model). The components of this model, namely the risk-free rate of 

return, beta and market risk premium, were listed using industry ratios and country 

risk. 
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The market methodological approach involves the use of income multipliers 

(intervals) in business valuation, book value multipliers (instantaneous), as well as 

natural or industry multipliers. Therefore, market multipliers calculated according to 

the Duff & Phelps study were used in the calculations. Based on calculations using 

the market method, the maximum value of the enterprise was obtained on the basis of 

sales – 89,278 thousand euros, the minimum - on the basis of the book value of fixed 

assets – 7,008 thousand euros. 

According to the results of the study, it is proposed to reengineer business 

processes at the studied enterprise in two stages: at the first stage to buy on the 

balance of the enterprise part of non-current assets previously leased by the enterprise 

for business activities, to hire 180 employees involved in production business. 

processes instead of the outsourcing scheme. At the second stage of reengineering 

activities, the purchase of additional container storage yards is proposed. 

As a result of business process reengineering, EBITDA increased due to lower 

rental costs for leased equipment, reduced staff outsourcing costs. At the same time, 

the costs of depreciation of purchased equipment, its repair, maintenance, fuel costs, 

electricity costs, staff costs, taxes on the payroll increased. The impact of changes in 

these costs of the company had a positive effect on EBITDA and, consequently, on 

net income. It is proved that as a result of reengineering of business processes at the 

researched enterprise the capitalization of assets has considerably increased, namely: 

according to calculations of cost of the enterprise on the basis of market multipliers 

using the market approach new value of the enterprise which has increased by 32 938 

thousand reengineering of business processes at the enterprise, which increases the 

investment attractiveness of the researched enterprise by foreign investors. 

Key words: enterprise capitalization, enterprise value, enterprise valuation, 

business process reengineering, risk-based approach, Industry 4.0 doctrine, capital 

structure, enterprise efficiency. 
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ВСТУП 

 

Актуальність теми. Реалізація парадигми «Industry 4.0» як засобу 

трансформації світової економіки передбачає успішне оволодіння 

підприємствами технологіями управління реінжиніринговими бізнес-

процесами. Саме імплементація управлінської моделі поступового переходу до 

сталої генерації вартості підприємств стає квінтесенцією сучасних стратегічних 

змін, а капіталізація постає головним критерієм ефективності господарювання 

суб’єктів підприємницької діяльності. 

Особливо важливою мотивацією залучення інвестицій у розвиток 

підприємств стає їхня спроможність нарощувати вартість активів та запобігати 

впливу численних факторів ризику, притаманних галузі дослідження. Ось чому 

дуже актуальною є розробка управлінських технологій реінжинірингу, здатних 

надати адекватну відповідь викликам часу й подолати кризові явища на  макро-, 

мезо- та мікроекономічному рівні, запропонувати шляхи підвищення 

рентабельності господарювання й залучення додаткових інвестицій, що в 

підсумку сприятиме зростанню вартості підприємств, а через неї – капіталізації 

бізнесу. Саме тому зазначеним стратегічним завданням розвитку має сприяти 

бізнес-реінжиніринговий підхід в управлінні підприємствами.  

Значний внесок у формування теоретико-методичного та прикладного 

забезпечення управління капіталізацією підприємства шляхом упровадження 

реінжинірингових заходів здійснили такі вітчизняні вчені, як: І. Булєєва, 

Н. Брюховецка, О. Амоша, С. Богачова, Е. Рассуждай, Н. Матвієнко, 

Е. Нусинова, О. Гончарова, А. Ніжнік, М. Гвоздь, І. Іпполітова, О. Продіус, 

В. Дідух, О. Гавриш, Г. Швиданенко, Г. Усова, К. Коваленко, С. Олексина, 

Т. Єфременко, Ю. Краснокутська, О. Бондар-Підгурська, А. Ковальов, 

Д. Горовий, Л. Фролова, О. Федонін, І. Рєпіна, О. Олексюк. Зарубіжні науковці, 

зокрема М. Барклай, К. Возняк, М. Гарріс, І. Гарсіа-Родрігез-де-Гузман, 

А. Дамодаран, П. де Ланжен, С. Майєрс, В. Меклінг, М. Міллер, Ф. Модільяні, 

С. Назір, А. Равів, К. Редді, Г. Філліпс, М. ван дер Хорст, М. Янсен, розробили 
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економічні та інституціональні механізми управління капіталізацією 

підприємств, розглянули реінжиніринг бізнес-процесів як спосіб підвищення 

ефективності управління. 

Незважаючи на значну кількість наукових розробок з досліджуваної 

проблематики, ціла низка теоретичних та практичних питань залишаються 

недостатньо розкритими або потребують актуалізації в умовах стратегічних 

змін, що відбуваються з багатьма підприємствами реального сектора економіки 

в сучасних умовах.  

Саме за цих обставин здобувачкою формувалися вибір теми дослідження, 

її мета, завдання, предмет, структура та напрями дослідження. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. 

Дисертаційну роботу виконано відповідно до планів науково-дослідної роботи 

Одеського національного економічного університету в межах державних 

бюджетних тем, зокрема: фундаментального дослідження «Оптимізація 

підприємницької діяльності на основі бізнес-інжинірингу» 

(ДР № 0118U001131), яке виконувалося в рамках тематичного плану науково-

дослідних робіт університету на 2018-2020 р.; – особистий внесок авторки 

полягає в аналізі застосування реінжинірингу бізнес-процесів на вітчизняних 

підприємствах; комплексній темі кафедри економіки підприємства та 

організації підприємницької діяльності «Стратегічні напрямки підвищення 

конкурентоспроможності вітчизняних підприємств» (ДР № 0118U000816, 2018-

2022 рр.), де авторкою визначено та надано рекомендації щодо стратегічних 

напрямів підвищення капіталізації на вітчизняних підприємствах.  

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є 

розроблення науково-теоретичних підходів та рекомендацій щодо управління 

капіталізацією підприємств в умовах упровадження реінжинірингових заходів. 

Досягнення мети роботи зумовило необхідність вирішення таких завдань:  

– проаналізувати економічну сутність капіталізації підприємства та 

дослідити теоретичні основи впливу структури капіталу на неї; 
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– визначити та охарактеризувати чинники капіталізації в умовах 

реалізації доктрини «Industry 4.0»; 

– обґрунтувати застосування комплексного ризик-орієнтованого підходу 

до визначення бізнес-процесів підприємств; 

– проаналізувати особливості планування підвищення вартості капіталу 

підприємств галузі; 

– провести техніко-економічний аналіз підприємств для застосування 

сучасних технологій реінжинірингу бізнес-процесів; 

– розробити фінансово-економічну модель складових капіталізації та 

впровадити її в управління підприємством; 

– систематизувати підходи до кількісного оцінювання капіталізації 

підприємства з урахуванням галузевої спеціалізації підприємства; 

– обґрунтувати комплексний методичний підхід до нарощування 

капіталізації компанії в умовах упровадження реінжинірингових заходів 

галузевої спеціалізації. 

Об’єктом дослідження виступає процес капіталізації підприємства під 

впливом упровадження реінжинірингових заходів.  

Предметом дослідження є теоретико-методичні та прикладні засади 

управління капіталізацією підприємств, що забезпечується впровадженням 

реінжинірингових заходів.  

Методи дослідження. Для вирішення поставлених завдань використано 

такі методи: аналізу та синтезу, індукції та дедукції, абстрактно-логічний 

метод, метод узагальнення та класифікації,; економіко-статистичний, 

методи порівняльного аналізу та синтезу – для здійснення аналізу підприємств 

галузі в Україні порівняно зі світовими тенденціями розвитку, проведення 

аналізу рівня розвитку підприємств та рівня їхньої капіталізації; графічний 

метод – для наочного відображення статистичного матеріалу та схематичного 

подання теоретичних і практичних положень дисертаційної роботи; 

кореляційно-регресійний аналіз – у процесі дослідження взаємозв’язку між 

рівнем капіталізації та різними чинниками, що впливають на неї залежно від 
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умов функціонування підприємств та управління їхніми бізнес-процесами; 

структурно-логічний метод – для розробки рекомендацій щодо підвищення 

рівня капіталізації підприємств. 

Інформаційну базу дослідження склали праці вітчизняних і зарубіжних 

учених, фахівців-практиків з реінжинірингу та оцінювання вартості 

підприємств, чинне законодавство й нормативно-правові акти України, дані 

державної служби статистики України, відкриті аналітичні матеріали 

державних, приватних, іноземних установ і організацій, звітність підприємств 

та результати власних досліджень.  

Наукова новизна одержаних результатів полягає в розробленні 

теоретико-методичних підходів до управління капіталізацією підприємств, що 

забезпечується впровадженням реінжинірингових заходів. Найбільш вагомі 

наукові результати, що становлять наукову новизну: 

удосконалено:  

– сутність реінжинірингу бізнес-процесів, що полягає в такому 

формуванні процесів управління підприємством, при якому витрати 

вирішальним чином зменшуються, рівень обслуговування споживачів значно 

покращується, а витрати часу суттєво зменшуються; специфіка реінжинірингу 

бізнес-процесів передбачає радикальний спосіб мислення та дії всього 

керівного персоналу, що втілюється в його ключових рисах: фундаментальному 

характері, радикалізмі, інноваційності та процесному підході;  

– економіко-математичне моделювання капіталізації підприємств 

транспортно-логістичної галузі на засадах векторного авторегресійного 

моделювання, що, на відміну від попередніх досліджень, ураховує вплив 

макроекономічних, цінових, фінансових чинників екосередовища підприємства;  

– комплексний методичний підхід до нарощування капіталізації 

підприємства в умовах упровадження реінжинірингових заходів, який 

відрізняється застосуванням економіко-правових, технологічних та 

організаційних заходів; 
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набули подальшого розвитку: 

– концепція вартості підприємства як результату синтезу п’яти стандартів 

вартості (справедливої ринкової, ринкової, інвестиційної, внутрішньої та 

справедливої) та підходів до неї (континуаційного та ліквідаційного), у 

результаті чого природа вартості підприємства міститься в майбутньому доході 

інвесторів і власників, обчисленому як сума грошових потоків, дисконтованих з 

відповідною нормою доходу; 

– ієрархія генераторів вартості підприємства, що, на підставі 

теоретичного аналізу положень глобальних стандартів управління ризиками, 

упорядковує генератори в такій послідовності: інвестиції в основні засоби; 

норма операційного прибутку; період конкурентних переваг; зміна величини 

доходів від реалізації; зміна оборотних коштів; ефективна ставка податку на 

прибуток;  

– науково-методичний інструментарій підвищення вартості підприємств 

транспортно-логістичної галузі на основі техніко-економічного аналізу резервів 

упровадження реінжинірингу бізнес-процесів, що, на відміну від наявних 

досліджень, ураховує ефект комбінування організаційних, технічних та 

технологічних заходів; 

– обґрунтування доцільності визначення вартості компанії за ринковим і 

дохідним методологічними підходами, що дозволяють отримати рівень вартості 

підприємства, найбільш близький до ринкової вартості; розроблено авторський 

підхід до компонентів моделі CAPM та до використання ринкових 

мультиплікаторів, який, на відміну від наявних, ураховує галузеву 

спеціалізацію. 

Практичне значення отриманих результатів полягає в розробці 

методично завершених рекомендацій щодо управління капіталізацією 

підприємств під впливом реінжинірингових заходів. Рекомендації впроваджено 

на ТОВ «БКП», де використано запропоновані авторкою методичні розробки, 

спрямовані на пошук оптимального рівня капіталізації підприємства, що 
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дозволило суттєво зменшити рівень операційних витрат та збільшити показник 

EBITDA (довідка про впровадження № 408/1/БКП від 22 грудня 2020 р.). 

На основі рекомендацій, наданих у роботі, фінансовою службою 

ТОВ «Транс-Чорноморський Інтермодальний Термінал» розроблено заходи, 

спрямовані на пошук оптимального рівня капіталізації та впроваджено в 

поточну діяльність (довідка про впровадження № 23 від 23 грудня 2020 р.). 

Виробничим відділом та фінансовою службою ТОВ «Лувр Плюс» були 

використані методичні розробки авторки (довідка про впровадження № 31/2 від 

21 грудня 2020 р.). Застосування дозволило суттєво зменшити рівень 

операційних затрат. 

Результати дисертаційного дослідження використано в навчальному 

процесі Одеського національного економічного університету в підготовці 

навчально-методичних матеріалів з дисциплін: «Формування та оцінка 

підприємницького потенціалу», «Управління вартістю підприємства» (акт 

упровадження № 01-17/174 від 27 січня 2021 р.). 

Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійно виконаною 

науковою працею. Сформульовані та науково обґрунтовані авторські 

положення, висновки та пропозиції в дисертаційній роботі сприяють 

вирішенню важливого науково прикладного завдання – управління 

капіталізацією підприємств на основі реінжинірингу бізнес-процесів. 

Теоретичне обґрунтування, практичні рекомендації та висновки, що містить 

дисертаційна робота, одержані авторкою особисто на основі аналізу й 

узагальнення теоретичного та практичного матеріалу. Із 12 основних наукових 

публікацій дисертанта 11 є одноосібними. 

Апробація результатів дослідження. Основні положення та результати 

дослідження дисертаційної роботи доповідались на п’яти міжнародних та 

всеукраїнських науково-практичних конференціях: «Актуальні проблеми 

використання потенціалу економіки країни: світовий досвід та вітчизняні 

реалії» (м. Дніпро, 2020), «Прогнозування розвитку соціально-економічних 

систем» (м. Запоріжжя, 2020), «Economics, Business and Social Sciences» 
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(Nuremberg, Germany, 2020), «Science and Practice: Implementation to Modern 

Society» (Manchester, Great Britain, 2020), «World science: problems, prospects and 

innovations» (Toronto, Canada, 2020). 

Публікації. Основні положення та результати проведеного дослідження 

висвітлено в 11 наукових працях, загальний обсяг яких становить 4,5 д.а., із 

яких особисто авторові належать 4,4 д.а., із них: 6 статей у фахових виданнях 

України обсягом 3,2 д.а. у наукових фахових виданнях та 5 публікацій у 

матеріалах конференцій обсягом 1,3 д.а. 

Структура та обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається із 

анотації, вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та 

додатків. Основний зміст дисертації викладено на 191 сторінці. Список 

використаних джерел із 167 найменувань. Матеріали дисертації містять 

57 таблиць, 26 рисунків і 10 додатків. 
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ВИСНОВКИ 

 

 

У дисертації наведено теоретичне узагальнення й запропоновано нове 

вирішення актуального наукового завдання, що полягає в розробленні науково-

теоретичних підходів та методичних рекомендацій щодо управління 

капіталізацією підприємств під впливом упровадження реінжинірингових 

заходів. Усі завдання виконано, сформульовано такі висновки й рекомендації: 

1. На основі науково-теоретичного аналізу стандартів вартості 

підприємства (справедливої ринкової, ринкової, інвестиційної, внутрішньої та 

справедливої) та підходів до її визначення (континуаційного та ліквідаційного) 

концептуалізовано сутність вартості підприємства як майбутнього доходу 

інвесторів і власників, обчисленого як сума грошових потоків, дисконтованих з 

відповідною нормою доходу. Обґрунтовано, що структура капіталу 

визначається відповідно до специфіки функціонування підприємства в рамках 

трьох екосистем: макроекономічної, галузевої та мікроекономічної. 

2. Обґрунтовано необхідність трансформації традиційних бізнес-процесів 

відповідно до принципів доктрини «Industry 4.0», сутність якої полягає у 

створенні інтелектуальних ланцюжків генерування вартості на основі 

динамічних, самоорганізованих та оптимізованих систем цифрового характеру. 

Структура капіталізації підприємства на засадах цієї доктрини складається з 

низки елементів відповідно до сфер його функціонування. 

3. За результатами сучасних підходів до визначення бізнес-процесів 

установлено доцільність застосування комплексного ризик-орієнтованого 

підходу до управління вартістю підприємства за допомогою реінжинірингу 

бізнес-процесів з урахуванням засад глобальних стандартів управління 

ризиками. Обґрунтовано специфіку реінжинірингу бізнес-процесів, яка 

передбачає радикальний спосіб управлінських дій усього керівного персоналу 

та працівників підприємства, вирішальне зменшення витрат, значне 

покращення рівня операційної діяльності. 
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4. В умовах інтеграції в міжнародне економічне співтовариство 

географічне положення України має значний потенціал транзитної держави. 

Українські підприємства відіграють ключову роль як представники 

транспортно-логістичного ланцюжка в глобальній індустрії вантажоперевезень. 

Тому вкрай важливо як для інвесторів та власників бізнесу, так і для 

менеджменту підприємств правильно оцінювати вартість кожного окремо 

взятого підприємства для ухвалення правильних управлінських рішень. 

5. Визначено ключові показники, за допомогою яких можна 

ідентифікувати вартість підприємства, а також фактори, що безпосередньо 

впливають на ці показники. Зроблено висновок про необхідність проведення 

реінжинірингу бізнес-процесів. Завдяки упровадженню запропонованої 

методики спостерігалося зростання показника EBITDA. У результаті зростання 

показника EBITDA для аналізованого підприємства підвищилася інвестиційна 

привабливість об'єкта дослідження, унаслідок чого керівництву підприємства 

запропоновано великі проєкти для подальшого розвитку підприємств. 

6. Розроблено методику прогнозування динаміки оцінювання 

капіталізації підприємства транспортно-логістичної галузі за допомогою 

економіко-математичного моделювання залежності EBITDA підприємства від 

показників операційної діяльності та ключових факторів макроекономічного 

середовища. Вивчення впливу чинників через декомпозицію дисперсії довело, 

що близько 70 % змін вартості підприємства в перші 2 періоди (півріччя) 

пояснюється його основною діяльністю (кількістю оброблених контейнерів), до 

20% мають за причину минулі значення самої змінної (але така тенденція 

поступово згасає за 1,5 роки). Зміни в макроекономічному середовищі країни 

пояснюють близько 8 % динаміки вартості, причому найбільше це проявляється 

через 8 кварталів. Решта змінних мають слабкий вплив на рівні 1-2 %. 

Результати декомпозиції для контейнерообігу підприємства свідчать про 

незначний вплив зовнішніх чинників на цільовий показник, проте помітним (до 

20 %) і стратегічним (через 15 місяців) є вплив ВВП, що доводить 
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довгостроковий вплив загальної економічної ситуації в країні на транспортно-

логістичну галузь. 

7. За результатами огляду класичних методологічних підходів для 

визначення вартості компанії доведено, що доцільно використовувати ринковий 

і дохідний методологічні підходи, які дозволяють визначити вартість 

підприємства, рівень якої найбільш близький до ринкової вартості. Для 

розрахунку  за дохідним методологічним підходом необхідно брати до уваги 

галузеву специфіку, особливо для визначення ставки дисконтування власного 

капіталу, який використовується під час прогнозування грошових потоків. У 

дисертації використано модель ціноутворення капітальних активів CAPM. 

Компоненти цієї моделі перераховано із застосуванням галузевих коефіцієнтів 

та ризику країни. Ринковий методологічний підхід передбачає використання 

мультиплікаторів доходу в оцінюванні бізнесу, мультиплікаторів балансової 

вартості, а також натуральних або галузевих показників. Рекомендовано 

використовувати ринкові мультиплікатори, розраховані для транспортно-

логістичної індустрії. 

8. Завдяки впровадженню реінжинірингу бізнес-процесів відбулося 

суттєве збільшення показника EBITDA і, як наслідок, рівня чистого прибутку. 

Також результатом реінжинірингу бізнес-процесів на досліджуваному 

підприємстві є значна капіталізація активів, що підвищує його інвестиційну 

привабливість з боку іноземних інвесторів. Результативний вплив певних цих 

витрат підприємства дало позитивний ефект на показник EBITDA, і, як 

наслідок, на чистий прибуток. Також результатом реінжинірингу бізнес-

процесів на досліджуваному підприємстві є значна капіталізація активів, що 

підвищує його інвестиційну привабливість з боку іноземних інвесторів  в 

українських компаніях сфери стивідорних послуг. 
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