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реалізації інноваційних стратегій. 
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Постановка проблеми. Актуальною для України в умовах фінансово-еко-

номічної кризи є проблема вибору об'єктів для інвестування, що мають най-

кращі перспективи розвитку і зможуть забезпечити високу ефективність вкла-

деного капіталу на основі технологічних та управлінських інновацій. Особли-

вої гостроти в Україні ця проблема набула зараз: різко скоротився з 3,224 млрд

дол. США, до 224 млн дол. США [8], тобто в 14 разів, чистий приплив прямих

іноземних інвестицій в першому півріччі 2013 р. у порівнянні з аналогічним

періодом 2012 року. Для розв'язання цієї проблеми необхідно проаналізувати

показники, що формують загальну оцінку інвестиційної привабливості під-

приємств видавничо-поліграфічної галузі (ВПГ), та їх спроможність до

розробки і впровадження інноваційних стратегій в умовах кардинальних змін

бізнес-середовища, викликаних розвитком інформаційних технологій.
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Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питанням аналізу сутності і вибо-

ру показників для оцінки інвестиційної привабливості компаній присвячені

роботи А. Бланка [2], А.О. Єпіфанова [7], О.П. Коюди [5], А.А. Пересади [3],

О.Ю. Попової [10], В.М. Хобта [10], Н.А. Хруща [11], О.М. Ястремської [13] та

ін. Слід зауважити, що переважна більшість праць присвячена теоретико-

методологічним питанням оцінки інвестиційної привабливості компаній;

методикам побудови моделі оцінки інвестиційної привабливості, які грунтую-

ться на формуванні певного інтегрального показника; розробці традиційного

і комплексного підходів до вибору тих чи інших показників фінансового стану

підприємства і наданні експертами різних ваг обраним показникам. На галу-

зевому рівні аналіз зосереджено здебільшого на підприємствах 3-го техноло-

гічного укладу.

Невирішені частини проблеми. Незважаючи на суттєві надбання в питан-

нях дослідження інвестиційної привабливості стратегічно важливих для

України підприємств металургії, машинобудування, хімічної і вугільної про-

мисловості, кризовий стан видавничо-поліграфічної галузі, яка базується на

традиційних технологіях, в процесі переходу до мережевих технологій видав-

ничого процесу, також потребує глибокого аналізу, пропозицій і значних

інвестицій.

Метою дослідження є аналіз показників, що формують інвестиційну при-

вабливість підприємств видавничо-поліграфічної галузі і дослідження їх спро-

можності до розробки і реалізації інноваційних стратегій.

Основні результати дослідження. Використовуючи методику оцінки інвес-

тиційної привабливості за моделлю Дюрана на базі її дискретного представ-

лення в праці [9, 635–637], нами були розраховані показники рентабельності,

поточної ліквідності і автономії: з обстежених підприємств видавничо-полі-

графічної галузі п'ять мають рентабельність активів вище нуля, для решти

підприємств характерною є збитковість активів у межах 0,05–19% [4, 49].

Використовуючи наведені в методичних підходах [9, 637] критерії, пере-

ведемо розраховані показники в бали і представимо їх у табл. 1.

Згідно з визначеним інтегральним показником розподілимо підприємст-

ва за класами: жодне з проаналізованих підприємств не увійшло до 1-го класу

за своїми параметрами: так, рентабельність активів має бути    30% (50 балів),

коефіцієнт поточної ліквідності     2,0 (30 балів), а коефіцієнт фінансової не-

залежності      0,7 (20 балів); загалом ці показники в сумі важать 100 балів. Дру-

гий клас (65–99 балів) представлений холдингом "UMH", який демонструє

високі показники за всіма 3 напрямках: так, рентабельність активів сягає 36%,

коефіцієнт поточної ліквідності – 1,33, а коефіцієнт автономії – 0,382. Під-

приємства цього класу є цікавими і для кредиторів (з точки зору довгостроко-

вого кредитування), і для інституційних інвесторів, яких приваблюють високі

показники рентабельності і оборотності. 

Міжнародна мультимедійна компанія "UMH" є привабливою для інвесто-

рів активно зростаючою групою у Східній Європі. Упродовж 19 років існуван-

ня "UMH" застосовує і впроваджує наступальні інноваційні стратегії, які за-
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безпечили компанії позицію лідера на вітчизняних ринках Інтернету, радіо та

преси. Тобто інвестиційно привабливими є ті компанії, які вже застосовують

інноваційні стратегії, займаючи стратегічні зони господарювання (СЗГ). Так,

аналізуючи матричну модель оцінки СЗГ, наведену на рис. 1, можна стверджу-

вати, що "UMH" активно використовує стратегії в усіх сегментах матриці.

Таблиця 1. Розподіл підприємств ВПГ на класи за рівнем

платоспроможності і рентабельності (2011 р.)*

Рис. 1. Матриця оцінки СЗГ, удосконалено на основі [12, 16]

З активним розвитком цифрових технологій Інтернет став важливим

пріоритетом у розвитку бізнесу групи "UMH". Шляхом придбанння проектів і

розвитку власних компанія сформувала портфель із понад 15 проектів з по-

криттям української аудиторії в 47% (сегмент 3 і 4) [6].

"UMH" розвиває власну роздрібну мережу в форматі convenience store, де

поряд з пресою продаються товари повсякденного попиту. За 5 років мережа

домоглася лідерства за масштабом – кількість точок мережі перевищила 850, а

число клієнтів сягнуло 27 млн (сегмент 2).

Придбавши в 2010 р. ліцензію на видання журналу "Forbes" компанія

"UMH" успішно реалізує цей проект, щомісяця випускаючи журнал "Forbes-

Україна", проводячи конференції "Forbes" і розвиваючи бізнес-ресурс "Forbes-

ua" (сегменти матриці 1 і 2) [6].

До третього класу інвестиційної привабливості (35–64 бали) увійшли

4 підприємства: Волинська обласна друкарня; торгівельне підприємство «Укр-

книга»; «Київполіграфмаш», холдинг «Укрпапірпром». Всі 4 підприємства мо-

жуть бути віднесені до 3 класу привабливості завдяки високим значенням кое-
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Ïîêàçíèêè/ êëàñè 
Ìåæ³ êëàñ³â â³äïîâ³äíî äî êðèòåð³¿â 

2 êëàñ 
65–99 áàë³â 

3 êëàñ 
35–64 áàë³â 

4 êëàñ 
0–34 áàëè 

Ðåíòàáåëüí³ñòü 
àêòèâ³â 

20–29,9% 
(35–49,9 áàë³â) 

10–19,9% 
(20–34,9 áàë³â) 

1–9,9% 
5–19,9 áàë³â) 

Êîåô³ö³ºíò 
ïîòî÷íî¿ 

ë³êâ³äíîñò³ 

1,70–1,99 
(20–29,9 áàë³â) 

1,40–1,69 
(10–19,9 áàë³â) 

1,10–1,39 
(1–9,9 áàë³â) 

Êîåô³ö³ºíò àâòî-
íîì³¿ (ô³íàíñîâî¿ 

íåçàëåæíîñò³) 

0,45–0,69 
(10–19,9 áàë³â) 

0,30–0,44 
(5–9,9 áàë³â) 

0,20–0,29 
(1–5 áàë³â) 

Ðîçïîä³ë ï³äïðè-
ºìñòâ ÂÏÃ çã³äíî 
ñóìè áàë³â 

Õîëäèíã 
«UMH» (67,2) 

Âîëèíñüêà îáë. 
äðóêàðíÿ (50), 
«Óêðêíèãà» (50), 
«Êè¿âïîë³ãðàô-
ìàø (50), «Óêð-
ïàï³ðïðîì» (50) 

«Àòëàñ» (9), «Êè¿âñüêà ïðàâäà» 
(24), «Ïðàïîð» (33), «Ãàëèöüêà 
êíèãà» (24), «Ãëîáóñ» (32), «Ïîë³-
ãðàôêíèãà» (10), «Õàðê³âñüêà äðó-
êàðíÿ ¹2» (31,5), «Çîðÿ» (12,8), 
Á³ëîöåðê³âñüêà êíèæêîâà ôàá-
ðèêà (10,5), «Õàðê³â» (13), 
ÓêðÍÄ²ÑÂÄ (22), Ëüâ³âïîë³ãðàô-
ïîñòà÷ (6), Óêðïîë³ãðàôïîñòà÷ (20) 

* ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè [4]. 

 Ñòàðèé ðèíîê Íîâèé ðèíîê 
Ñòàðèé òîâàð 1. Óäîñêîíàëåííÿ ä³ÿëüíîñò³ 3. Ðîçâèòîê ðèíêó 

Íîâèé òîâàð 2. Òîâàðíà åêñïàíñ³ÿ 4. Äèâåðñèô³êàö³ÿ ä³ÿëüíîñò³ 

 



фіцієнтів поточної ліквідності (2,08–4,53) й автономії (0,75–0,99), що в сумі

становить 50 балів для кожної компанії. Водночас рентабельність їх активів є

вкрай низькою (0,2–1,6%) [4, 49], а у Волинської обласної друкарні, єдиної з

4 представлених компаній, яка відноситься до виробничого сектору видавни-

чо-поліграфічної галузі (решта – торгівля книгами, папіром, виробництво і

збут поліграфічного обладнання), показники рентабельності є від'ємними.

Вони є менш привабливими для кредиторів, для інституційних інвесторів во-

ни можуть представляти інтерес в разі здійснення вертикальної або горизон-

тальної інтеграції бізнесу. 

Решта підприємств, наведених в табл.1, віднесені до 4 класу (0–34 бали),

тобто є непривабливими для кредиторів, оскільки поточна ліквідність цих під-

приємств є вкрай низькою, в середньому в групі коефіцієнт поточної лік-

відності становить 1,01, що значно нижче норми (    2), а розмах варіації сягає

0,28–1,62. Інвесторів вони можуть цікавити лише як об'єкти з незадовільним

фінансовим станом та безпосередньою загрозою банкрутства для викупу з

найменшим опором в разі наявності логістично-територіальної, імеджево-

брендової, адміністративно-правової або ін. привабливості підприємств. Нині

для більшості українських підприємств, включно з обстеженими, не характер-

ні намагання впровадити корпоративні стратегії розвитку, які б випереджали

небезпечні для самого існування підприємств зміни в бізнес-середовищі і

були спрямовані на посилення ділової активності та забезпечення фінансової

стійкості.

Висновки. Використовуючи методичні підходи до оцінки інвестиційної

привабливості підприємств ДАК «Укрвидавполіграфія» за трьохфакторною

моделлю Дюрана, розраховано інтегральні показники по підприємствах з їх

розподілом по класах, що дало змогу виявити низький рівень їх інвестиційної

привабливості для кредиторів та інституційних інвесторів. "UMH", компанія,

яка згідно запропонованої класифікації є привабливою для інвесторів,

демонструє перехід від управління матеріальними активами до управління

стратегіями, що грунтуються на інноваційних продуктах, послугах та інформа-

ційних технологіях, забезпечуючи їй лідерські позиції на вітчизняних ринках

Інтернету, радіо та преси.
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Автор: Ю.О. Чугаєнко. 

У навчальному посібнику викладено основи

дипломатичного і міжнародного ділового протоколу і

етикету, з історією становлення української прото-

кольної практики і протокольної служби. 

Призначений для студентів, що вивчають спец-

курс "Дипломатичний і міжнародний діловий прото-

кол та етикет", а також для широкого кола осіб, яким

за родом діяльності доводиться контактувати з іно-

земними установами, організаціями та громадянами.
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