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Постановка проблеми. На сучасному етапі трансфор-
маційних перетворень, що відбуваються в економіці Ук-
раїни, важливе значення має розробка організаційно-еко-
номічних складових привабливості підприємств із метою

стимулювання інвестиційних надходжень у їх мо-
дернізацію. В останні роки через фінансово-економічну
кризу особливої деградації зазнали інвестиційна діяль-
ність та інноваційні процеси на підприємствах, для яких
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Abstract. Introduction. As the consequence of financial-economic crisis, especial degradation of investment activity and innovation
processes at enterprises takes place, so one of the most actual problems becomes external investment in conditions of limited
investment abilities. Abovementioned actualizes the need of enterprises investment attractiveness analysis and estimation.
Purpose: the analysis of financial firmness, liquidity and cost effectiveness indicators of publishing-printing complex (PPC) enter-
prises and their investment attractiveness estimation. Methods. Mid-year financial coefficients were assessed; the methods of com-
parison with regular values, grouping, Dyuran’s model were used. Results. The main trends of publishing-printing branch develop-
ment and the certain companies of «Ukrvydavpolihrafia» State Publishing Corporation were analyzed, and the deepening of PPC
critical condition was found. The PPC companies were grouped into classes depending on their investment attractiveness within the
Duran’s model. In crisis landscape the «UMH Holding Company» was marked. It demonstrates high business activity records,
financial firmness and cost effectiveness. It stands in the second class, with 65 points. This holding is interesting for the creditors
(in the context of long-term lending), and for institutional investors. The third class (35-64 points) consists of 4 companies: «Volyn
Regional Printing House», «Ukrknyha» Trading Concern, «Kyivpolihrafmash» Printing House, «Ukrpapirprom» printing Holding,
which are less attractive for the creditors, though they can become attractive to the institutional investors in case of vertical or hor-
izontal integration of existing business realization. The rest 13 companies are located to the fourth class (6-34 points), they are not
attractive for the creditors because their current liquidity is very low. Conclusion. Using methodical approaches of Dyuran’s three-
factor model for valuation of «Ukrvydavpolihrafia» companies’ investment attractiveness, the integral indicators for companies were
assessed and their separation to classes on this basis was performed. It showed and proved the low level of companies’ invest-
ment attractiveness both for creditors and institutional investors. To overcome the crisis conditions at «Ukrvydavpolihrafia» State
Publishing Corporation, it is necessary to create the effective structure, system and mechanism of affiliate companies’ corporate
management, to make innovative managerial decisions concerning the process of organization’s re-structuring and reformation for
its market sustainability and business activity increase.
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однією із найбільш актуальних стає проблема зовнішнього
інвестування і, оскільки інвестиційні можливості обмежені,
прийняття рішення щодо вигідного вкладання капіталу. З
огляду на це потребує аналізу та оцінки привабливість
підприємств.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питання
сутності та оцінки інвестиційної привабливості підпри-
ємств висвітлювались у працях таких зарубіжних нау-
ковців, як Т. Коупленд (Kopeland, 2004) [1] і У. Шарп
(Sharp, 2007) [2], відомого російського вченого І. А. Бланка
[3]. Серед вітчизняних економістів слід виокремити А. О.
Єпіфанова [4], А. А. Пересаду [5], Р. М. Скриньковського
[6], Г. О. Харламову [7], С. В. Юхимчука [8], О. М. Ястремсь-
ку [9]. На основі проведеного аналізу теоретико-методо-
логічних підходів до оцінки інноваційно-інвестиційної при-
вабливості підприємства [10, с. 94; 4, с. 187–197, 201–206;
11, с. 95–98; 12, с. 90–94; 13, с. 249], можна виділити два
концептуально різні підходи. Наприклад, інвестиційна при-
вабливість підприємства може визначатися рівнем недо-
оцінки вартості його цінних паперів, що вимагає оцінки
інвестором внутрішньої вартості об’єкта та порівняння її з
ціною, встановленою ринком. Чим більшою мірою вартість
підприємства, оцінена інвестором, перевищує ринкову,
тим більш привабливим є підприємство [14]. Але нерозви-
неність фондового ринку України, відсутність відповідної
вихідної інформації унеможливлює проведення оцінки за
моделями описаного підходу. Тому доцільніше проводити
оцінку інвестиційної привабливості підприємств на основі
аналізу їх фінансових показників. Це стосується і видавни-
чо-поліграфічної галузі (ВПГ), яка наразі перебуває у кри-
зовому стані. Про масштаби та форми вияву кризи можна
скласти уяву, проаналізувавши фінансовий стан підпри-
ємств видавничо-поліграфічної галузі.

Метою дослідження є аналіз динаміки показників фі-
нансової стійкості, ліквідності й рентабельності підпри-
ємств ВПГ на прикладі ДАК «Укрвидавполіграфія», а та-
кож оцінка їх інвестиційної привабливості.

Основні результати дослідження. Оцінка інвес-
тиційної привабливості підприємств потребує комплексно-
го аналізу їх поточного фінансового стану і подальшого
визначення перспектив їх розвитку. Фундаментальний під-
хід передбачає, насамперед, оцінку функціонування пев-
ної галузі як результуючої впливу зовнішніх чинників
макро- і мезорівня, а саме законодавчої бази, доступності
пільгового довгострокового банківського кредитування,
розвиненості спеціалізованої інфраструктури, дієвості ме-
ханізму державно-приватного партнерства в інноваційно-
інвестиційній сфері, зниження податкового навантаження.

Видавнича справа як технологічний процес об’єднує
значну кількість суб’єктів ринкових відносин з приводу на-
дання послуг у видавничій сфері, виготовленні, розповсю-
дженні та продажу друкованої продукції. Суб’єктами ви-
давничо-поліграфічного ринку є видавництва, видавничі
організації, поліграфічні підприємства, заклади гуртової та
роздрібної торгівлі. Загалом в Україні зареєстровано по-
над 2,5 тис. суб’єктів видавничої справи. Про кризовий
стан галузі свідчать результати аналізу статистичних да-
них [15, с. 3], згідно з якими, за 20 останніх років річний на-
клад книг і брошур знизився від 136,4
млн. примірників до 45,7 млн., тобто у 2,99
раза, а середньорічні темпи падіння скла-
ли 6%. Обсяг друкованих аркушів-від-
битків скоротився за цей самий період від
1 546 053 тис. до 776 439 тис., тобто
вдвічі, середній наклад одного видання
зменшився від 23,3 тис. примірників до
2,2 тис., тобто в 10,6 раза. Це означає, що
середньорічні темпи падіння галузі впро-
довж 20 років сягнули 12,5%.

Розрахунок та аналіз коефіцієнтів
фінансового стану підприємств. Для
дослідження було обрано підприємства
холдингу ДАК «Укрвидавполіграфія», за-
сновником якого виступила держава в

особі Державного Комітету інформаційної політики, теле-
бачення та радіомовлення, який включає 30 корпоратив-
них підприємств у 16 областях України. Він створений 10
років тому в процесі приватизації і реформування держав-
ної власності виробничих, торговельних та інших об’єд-
нань підприємств ВПГ, має ознаки холдингу і є підконт-
рольним державі. Крім того, було проаналізовано шість
видавничих, поліграфічних, торговельних підприємств
різних форм власності, які не входять до складу ДАК
«Укрвидавполіграфія».

Оцінка інвестиційної привабливості підприємств ви-
давничо-поліграфічної галузі зводиться до визначення
інтегрального показника шляхом узагальнення сукупності
кількісних та якісних характеристик для обгрунтування
доцільності вкладання інвестиційних ресурсів у розвиток
об’єкта оцінювання. Причому, якщо у 2000–2008 роках
більшість розрахунків була пов’язана із вибором спекуля-
тивними інвесторами підприємств із задовільним фінансо-
вим станом і надійною ліквідністю для їх подальшого пере-
продажу, то на нинішньому етапі актуальним стає пошук
стратегічних інвесторів, які зацікавлені в підприємствах із
максимально низькою вартістю активів і незадовільним
фінансовим станом.

Середньорічні показники рентабельності продукції,
фінансової стійкості та платоспроможності підприємств
ДАК «Укрвидавполіграфія» розраховані й представлені в
табл. 1. Рентабельність – показник, що характеризує
рівень віддачі витрат у процесі виробництва та реалізації
продукції, його спроможність збільшувати свій капітал і
відповідно оновлювати технологічний базис та впровад-
жувати новації у виробництво, які можуть зробити про-
дукцію дешевшою і більш конкурентоспроможною. На
підприємствах ДАК «Укрвидавполіграфія» цей показник є
від’ємним протягом усього досліджуваного періоду,
оскільки замість прибутку підприємства мали збитки. За
нашими розрахунками, у 2011 р. порівняно із 2007 р. рента-
бельність продажів за чистим прибутком у середньому по
ДАК «Укрвидавполіграфія» знизилася у 150 разів, рента-
бельність продажів за валовим прибутком – у 9,6 раза,
рентабельність активів – у 8,7 раза, рентабельність влас-
ного капіталу – у 15 разів. Дослідження динаміки показ-
ників рентабельності свідчить про те, що ці підприємства
не мають внутрішніх джерел зростання, а для зовнішніх
інвесторів вони не є привабливими, оскільки їх показники
платоспроможності також щорічно стрімко знижуються.

Коефіцієнт поточної ліквідності, який характеризує
ступінь здатності підприємства погасити поточні зо-
бов’язання за рахунок поточних активів, має дорівнювати
не менш як 2, оскільки вважається, що в разі ліквідації ак-
тивів їх ціна на аукціоні становить приблизно половину
ринкової. На ДАК «Укрвидавполіграфія» цей коефіцієнт
знизився за 5 років у 2,74 рази – від 3,34 до 1,22 і нині
складає тільки 61% нормативного значення. Коефіцієнт
швидкої ліквідності, у розрахунках якого враховуються
найбільш ліквідні поточні активи, за аналізований період
впав у 3,1 раза, наблизившись до критичної позначки. 

Коефіцієнт абсолютної ліквідності показує, яка части-
на поточних зобов’язань може бути погашена негайно.

ÅÊÎÍÎÌ²ÊÀ ÒÀ ÓÏÐÀÂË²ÍÍß Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂÀÌÈ

Таблиця 1
Динаміка показників фінансової стійкості та ліквідності 

ДАК «Укрвидавполіграфія», 2007-2011 рр.

Джерело: Показники розраховані за даними статистичної звітності [16]
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Нормальним вважається стан, якщо він коливається в ме-
жах 0,2–0,25. У ДАК цей показник стрімко знизився – від
0,46 у 2007 р. до 0,035 у 2011 р., тобто у 13,1 раза. Упро-
довж п’яти років він рухається у площині, значно нижчій за
нормативне значення, а у 2011 р. склав лише 17% мініма-
льно можливого рівня. Окреслені тенденції, що базуються
на аналізі показників, розрахованих у табл. 1 та показаних
на рис. 1, свідчать про поглиблення кризового стану галузі. 

Аналіз показників, наведених у табл. 1, дозволяє вис-
новувати про погіршення фінансової стабільності на
підприємствах, які входять до складу ДАК «Укрвидав-
поліграфія». Коефіцієнт автономії (фінансової незалеж-
ності), що визначає частку власних коштів підприємства в
загальній сумі коштів, вкладених у майно, й характеризує
його можливість виконати свої зовнішні зобов’язання за
рахунок власних коштів незалежно від залучення позико-
вих, знаходиться в межах нормального значення (менше
або дорівнює 0,5), але має негативну тенденцію до зни-
ження: він зменшився на 33% за п’ять років, і якщо не
відбудеться значних інституційних змін, увійде в зону не-
стабільності. 

Коефіцієнт мобільності, що характеризує частку влас-
ного оборотного капіталу в сумі власних джерел фінансу-
вання, стрімко скорочується. За п’ять років, від 2007-го до
2011 р. він зменшився у 14 разів: від 0,28 до -0,02, що озна-
чає відсутність власного оборотного капіталу та припинен-
ня його маневреності взагалі. 

Небезпечну тенденцію демонст-
рує і коефіцієнт прогнозування бан-
крутства, який знизився від 0,22 до
0,03, тобто у 7,3 раза, і наближається
до нуля. По суті, це свідчить про аб-
солютне зменшення чистого робочо-
го капіталу підприємств і відповідно
про відсутність можливості простого
й тим паче інноваційного його від-
творення. Динаміка руху цих показ-
ників зображена на рис. 2.

Оцінка інвестиційної привабли-
вості підприємств. Використовуючи
методику кредитного скорингу аме-
риканського економіста Д. Дюрана
на базі її дискретного представлен-
ня в роботі [17, с. 635–637], нами
були розраховані показники рента-
бельності, поточної ліквідності та
автономії: із розглянутих 18 підпри-
ємств видавничо-поліграфічної га-
лузі лише п’ять мають рентабель-
ність активів вище нуля, решта 13
підприємств демонструють збитко-
вість активів, яка коливається від
0,05% до -19%. Чотирьом підприє-
мствам притаманна позитивна рен-
табельність на рівні нуля – від 0,1 до
1,6%, і тільки холдинг UMH має рен-

табельність активів 36,0%. Коефіцієнт поточної
ліквідності характеризується ще більшим розмахом
варіації – від 0,36 до 16,7, і тільки сім підприємств із групи
аналізованих знаходяться в межах нормальних значень.
Коефіцієнт автономії, який показує частку власного
капіталу в загальній сумі джерел засобів підприємства,
нормативне значення якого коливається в межах 0,5–1,0,
у цій групі підприємств коливається від 0,34 до 0,99, але у
шістьох під-
приємств цей
основний по-
казник значно
нижче норми.

З а с т о с у -
вавши наве-
дені в методи-
чних підходах
[ 1 7, с . 6 3 7 ]
критерії, ми
перевели роз-
раховані по-
казники в ба-
ли (табл. 2). 

За значен-
ням визначе-
ного інтегра-
льного показника поділимо підприємства за класами. Як
бачимо, жодне із підприємств не ввійшло до 1-го класу за
своїми параметрами. Другий клас (менше або дорівнює 65
балам) представлений холдингом UMH, який демонструє
високі показники ділової активності, фінансової стійкості
та рентабельності. Підприємства цього класу є цікавими і
для кредиторів (з точки зору довгострокового кредиту-
вання), і для інституційних інвесторів, яких приваблюють
високі показники рентабельності та оборотності. До 3-го
класу (35–64 бали) увійшли чотири підприємства: Волинсь-
ка обласна друкарня, торговельне підприємство «Укркни-
га», «Київполіграфмаш», холдинг «Укрпапірпром», з-поміж
яких тільки Волинська обласна друкарня відноситься до
виробничого сектору видавничо-поліграфічної галузі, а ре-
шта займається торгівлею книгами, папіром, вироб-
ництвом і збутом поліграфічного обладнання. Вони є менш
привабливими для кредиторів, інституційних інвесторів,
але можуть становити інтерес у разі здійснення верти-

ECONOMICS AND MANAGEMENT OF ENTERPRISES

Рис. 1. Динаміка показників платоспроможності 
ДАК «Укрвидавполіграфія», 2007-2011 рр.

Джерело: Авторська розробка за даними табл. 1

Рис. 2. Динаміка показників фінансової
стабільності в ДАК «Укрвидавполіграфія»

Джерело: Авторська розробка за даними табл. 1

Таблиця 2
Показники інвестиційної привабливості підприємств видавничо-

поліграфічної галузі за рівнем платоспроможності, 2011 р.

Джерело: Показники розраховані за даними статистичної звітності [16]

»
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кальної або горизонтальної інтеграції бізнесу. До 4-го кла-
су (6–34 бали) віднесено 13 підприємств, які є непривабли-
вими для кредиторів, оскільки їх поточна ліквідність є
вкрай низькою. Інвесторів вони можуть цікавити лише як
об’єкти із найменшим спротивом для викупу в разі вияв-
лення незадовільного фінансового стану компанії та мак-
симально низькою вартістю активів, що є безпосередньою
загрозою банкрутства.

На підставі вищевикладеного можна зробити такі вис-

новки:

1. Розраховані автором коефіцієнти фінансової стабі-
льності, платоспроможності та рентабельності дали змогу
виявити основні тренди розвитку підприємств ВПГ, що
свідчать про поглиблення кризового стану галузі.

2. Оцінка інвестиційної привабливості підприємств ДАК
«Укрвидавполіграфія» за трьохфакторною моделлю Дю-
рана показала фактичну відсутність інтересу до них з бо-
ку кредиторів та інституційних інвесторів.

3. Для подолання кризової ситуації, яка спостерігає-
ться нині на підприємствах ДАК «Укрвидавполіграфія», і
досягнення стабільних та високих показників функціону-
вання холдингу необхідно створити ефективну структуру,
систему і механізм корпоративного управління дочірніми
компаніями. Керівництво ДАК «Укрвидавполіграфія» має
прийняти інноваційні управлінські рішення щодо процесу
реструктуризації та реформування компанії для підвищен-
ня конкурентоспроможності, ринкової стійкості й ділової
активності підприємств ВПГ.
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