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УДК 658.15 

ПОРОГОВІ  ТА  ЦІЛЬОВІ  ЗНАЧЕННЯ  ПОКАЗНИКІВ  
МОНІТОРИНГУ  ФІНАНСОВИХ  РЕЗУЛЬТАТІВ  

ТОРГОВЕЛЬНОГО  ПІДПРИЄМСТВА

В. О. Козуб

Досягнення стійких конкурентних переваг, 
рівень інвестиційної привабливості та ділової 
активності підприємства у значній мірі зале-
жать від фінансових результатів, що доводить 
актуальність дослідження питань щодо управ-
ління ними. 

Різні аспекти управління фінансовими ре-
зультатами відображені у працях І. О. Бланка, 

Ф. Ф. Бутинця, Н. О. Власової, В. В. Ковальо-
ва, Л. О. Лігоненко, А. А. Садекова, Л. В. Фро-
лової, Р. С. Хиггінса, А. Д. Шеремета та ін. 
[1–9]. Зокрема у працях [1, 2, 4] подано кон-
цептуальні основи механізму управління фі-
нансовими результатами, у працях [3, 7–9] 
методичний інструментарій їх діагностики й 
аналізу, у працях [1, 6] розглянуто особливос-
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ті моніторингу фінансових результатів госпо-
дарюючого суб’єкта. Надаючи належне існу-
ючим розробкам, відзначимо, що в питаннях 
моніторингу фінансових результатів залиша-
ється чимало проблем, які потребують дослі-
дження. Однією з таких проблем є встанов-
лення базових значень показників-індикаторів 
моніторингу фінансових результатів. Саме за 
результатами відхилення фактичного показни-
ка-індикатора від його встановленого значен-
ня приймаються рішення щодо підтримки/змі-
ни діючої політики управління фінансовими 
результатами загалом, або окремих її складо-
вих, зокрема в частині формування та реаліза-
ції цінової та асортиментної політик, управ-
ління поточними витратами, операційними 
активами, персоналом, оптимізації структури 
капіталу тощо. Значущість установлених зна-
чень показників-індикаторів як бази порівнян-
ня та стандартів для моніторингу фінансових 
результатів зумовлює доцільність досліджень 
у даному напрямі. 

Метою статті є обґрунтування порогових і 
цільових значень показників для моніторингу 
фінансових результатів торговельного підпри-
ємства. 

З метою розв’язання цієї проблеми були 
поставлені такі завдання: а) визначити осо-
бливості порогових і цільових значень по-
казників; б) обґрунтувати порогові та цільові 
значення показників для базового та проблем-
ного моніторингу фінансових результатів тор-
говельного підприємства.

Вивчення опублікованих праць та прак-
тика господарської діяльності свідчать про 
широке використання під час обґрунтування 
управлінських рішень механізму порівняння 
фактичних значень показника з його встанов-
леними стандартами, які, за різних розробок, 
подаються у вигляді «порогових», «гранич-
них», «оптимальних» [1, 2, 6, 8]. Незважаю-
чи на семантичну схожість, подані характе-
ристики не є тотожними та розрізняються за 
змістом. Так «оптимальне» походить від ан-
глійського «optimum», що означає найкращий 
варіант досягнення мети за визначених умов. 
Зокрема завдання оптимізації структури капі-
талу вирішується за різних критеріїв, а саме 
максимізації рівня фінансової рентабельнос-

ті, мінімізації рівня фінансових ризиків і вар-
тості [1, с. 601–604]. Чисельність критеріїв 
зумовлює декілька варіантів структури капі-
талу, кожний із яких відповідатиме окремим 
встановленим вимогам. Вибір оптимального 
значення показника передбачає послідовні 
розрахунки за дотримання визначеної ієрархії 
критеріїв. 

Незважаючи на змістовну близькість, по-
рогові та граничні значення показників не є 
тотожними. Порогові значення відображають 
межу, перетин якої зумовлює якісні зміни сис-
теми, перехід її від одного стану до іншого. 
На відміну від порогових граничні значення 
показників мають загальний обмежувальний 
характер і відображають проміжок усіх мож-
ливих варіантів значень показника. У співвід-
ношенні оптимальних, порогових і граничних 
значень оптимальні та порогові значення вхо-
дять до загальної сукупності значень показни-
ка, що обмежується граничними значеннями. 
Під час моніторингу значущим є визначення 
цільових значень показників. Цільові показ-
ники відображають бажаний стан системи та 
відповідають оптимальним, а також верхнім 
граничним і пороговим значенням. 

Порогові та цільові значення показників є 
значущими під час базового та проблемного 
моніторингу. Мета базового моніторингу – 
виявлення загальних тенденцій і змін у роз-
витку фінансових результатів, проблемного 
– виявлення тенденцій і змін за проблемним 
напрямом (видом) діяльності підприємства. З 
урахуванням зазначеного для базового моніто-
рингу на рівні підприємства загалом доцільно 
використання показників, що відображають 
загальні, а для проблемного – визначені цільо-
ві настанови управління фінансовими резуль-
татами.

За результатами узагальнення існуючих 
розробок [1, 2, 4, 6, 9] система цілей управлін-
ня фінансовими результатами на підприємстві 
подана у вигляді ланцюга «беззбитковість ді-
яльності → рентабельність інвестицій → за-
безпечення виплат необхідного рівня доходу 
на інвестований капітал власникам підприєм-
ства» на етапі формування фінансових резуль-
татів, а також «забезпечення достатнього об-
сягу фінансових ресурсів за рахунок прибутку 
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у відповідності до завдань розвитку підприєм-
ства» – під час їх розподілу [1, с. 53]. Цілі фор-

малізовано у відповідні показники фінансових 
результатів, перелік яких подано у табл. 1.

Таблиця 1

Показники базового моніторингу фінансових  
результатів торговельного підприємства

Цільова  
настанова Показник Порогове значення Позначка Період

Формування фінансових результатів

Беззбитковість 
діяльності

Маржинальний 
дохід (МД) МДпорог. = Впост

МДпорог. – порогове значен-
ня маржинального доходу, 
тис. грн;
Впост. – постійні витрати, 
тис. грн

Щотижня,
щомісяця

Рентабельність 
інвестицій Фінансовий 

результат від 
операційної 
діяльності 
(ФРоп)

ФРоппорогове = Афакт.t · ВЕРсг

Афакт.t – середня величина ак-
тивів підприємства за період 
t, фактична;
ВЕРсг – коефіцієнт генеру-
вання доходів, середньога-
лузеве значення

Щомісяця,
щокварталу

Забезпечення 
виплат власни-
кам підприєм-
ства

Чистий прибу-
ток (ЧП)

ЧПпорог.t = СКспл.t · Рдив.t

ЧПпорог.t – порогове значення 
чистого прибутку за період t;
СКспл.t – статутний капітал 
сплачений за період t;
Рдив.t – норма дивідендних 
виплат, на рівні відсотка за 
депозитними внесками за 
період t

Щокварта-
лу, щороку

Використання фінансових результатів
Забезпечення 
достатнього об-
сягу фінансових 
ресурсів для 
розвитку під-
приємства

Чистий прибу-
ток, капіталізо-
ваний (ЧПк)

ЧПк порогове t = ЧПфt · (1Кд.в.)

ЧПк.пороговеt – порогове значен-
ня капіталізованого чистого 
прибутку за період t;
ЧПфt – фактичне значення 
чистого прибутку за період t;
Кд.в. – коефіцієнт дивіденд-
них виплат

Щороку

Для моніторингу беззбитковості діяльнос-
ті доцільно використання показника маржи-
нального доходу. Маржинальний дохід відо-
бражає результат від реалізації товарів після 
відшкодування змінних витрат, є вихідним для 
покриття постійних витрат і отримання при-
бутку. Пороговим значенням маржинального 
доходу є величина постійних витрат. Якщо 
маржинальний дохід менший за постійні ви-
трати, то підприємство отримує збиток, якщо 
маржинальний дохід перевищує постійні ви-
трати – прибуток. Важливим для базового 
моніторингу маржинального доходу є спосте-
реження за коефіцієнтом (рівнем) маржиналь-
ного доходу, який може бути розрахований як 
загалом по підприємству, так і за підрозділом 

або за окремою групою товарів. Чим вищим 
є рівень (коефіцієнт) маржинального доходу, 
тим легше підприємство може перейти до зни-
ження цін заради збільшення обсягу продажів 
[2, с. 125]. 

За підсумками місяця, об’єктом моніторин-
гу фінансового результату доцільно прийняти 
результат від операційної діяльності. Даний 
показник відображає інтереси численних заці-
кавлених сторін, зокрема власників підприєм-
ства і його найманих працівників, кредиторів 
та ін. Вірогідність отримання доходів кожною 
зацікавленою стороною зростає за переви-
щення фактичного фінансового результату від 
операційної діяльності торговельного підпри-
ємства його порогового значення, що визна-
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чений на основі коефіцієнта генерування до-
ходів. Дослідники відзначають, що коефіцієнт 
генерування доходів є однією з характеристик 
ресурсовіддачі, значення якої залежить від по-
точних витрат, що властиві в середньому дано-
му бізнесу [2, 4]. Враховуючи вищезазначене, 
для визначення порогового значення фінан-
сового результату від операційної діяльності 
рекомендується використовувати середньога-
лузеве значення даного показника. 

Для моніторингу фінансових результатів у 
частині реалізації цільової настанови забезпе-
чення добробуту власників доцільно викорис-
товувати показник чистого прибутку, величина 
та динаміка якого відображає можливості під-
приємства щодо сплати дивідендів власникам. 
Перевищення чистого прибутку величини ди-
відендного фонду та зростання чистого при-
бутку у динаміці збільшує вірогідність отри-
мання дивідендів власниками підприємства. З 
огляду на зазначене, пороговим значенням для 
чистого прибутку рекомендовано прийняти 
фонд дивідендних виплат, що визначений на 
основі даних щодо сплаченого статутного ка-
піталу та норми дивідендних виплат, яка від-
повідає середньому відсотку за депозитними 
внесками.

Ураховуючи цільову настанову «забезпе-
чення достатнього обсягу фінансових ресурсів 
за рахунок прибутку у відповідності до завдань 
розвитку підприємства», для моніторингу ви-
користання фінансових результатів доцільно 
використовувати показник прибутку, що ка-
піталізується. Порогове значення для моніто-
рингу даного фінансового результату пропо-
нується розраховувати на основі фактичного 
розміру чистого прибутку та рекомендованого 
коефіцієнта дивідендних виплат, який стано-
вить 0,3. У такому випадку співвідношення 
між капіталізованою та спожитою частинами 
чистого прибутку становитиме 2,3:1, а коефі-
цієнт кратності покриття – 3,3, що відповідає 
практиці господарської діяльності [3].

На відміну від базового, цільовий моніто-
ринг спрямований безпосередньо на проблем-
ні зони формування та використання фінансо-
вих результатів. Оскільки фінансові результати 
являють собою сукупність взаємозв’язаних 
показників, то під час розрахунку їх значень 

для цільового моніторингу слід виходити зі 
загальних цільових настанов управління фі-
нансовими результатами підприємства, які мо-
жуть бути різними в залежності від ситуації, 
що склалась на підприємстві. Досліджуючи 
дане питання, науковці зазначають, що якщо 
торговельне підприємство загалом націлено 
на високі темпи розвитку, ріст обсягу прода-
жів, то метою формування фінансових резуль-
татів є високі їх темпи росту. Якщо підприєм-
ство стабілізує свою діяльність, то управління 
фінансовими результатами повинне бути скон-
центровано на забезпеченні платоспромож-
ності. Якщо в основі діяльності підприємства 
лежать інтереси власника, то цільовою наста-
новою формування кінцевих фінансових ре-
зультатів є такі відносні показники, як рента-
бельність інвестованого або власного капіталу 
[2, с. 49–50]. 

Ураховуючи те, що фінансові результа-
ти являють собою комплекс взаємозалежних 
стандартизованих показників [2, с. 35], під час 
розрахунку їх базових значень рекомендовано 
виходити із чистого прибутку, цільові значен-
ня якого визначити за ідентифікації ситуації 
щодо функціонування та розвитку торговель-
ного підприємства. В подальшому, на підста-
ві цільового значення чистого прибутку, слід 
визначити інші фінансові результати, а саме: 
фінансовий результат до оподаткування, фі-
нансовий результат від операційної діяльнос-
ті, валовий дохід. 

Для ідентифікації економічної ситуації 
торговельного підприємства рекомендовано 
використання «золотого правила економіки 
підприємства», згідно з яким особливості роз-
витку господарюючого суб’єкта визначаються 
за співвідношення трьох показників – темпу 
зміни прибутку, темпу зміни товарообороту та 
темпу зміни активів (рис. 1).

На підставі систематизації варіантів спів-
відношення динаміки чистого прибутку, това-
рообороту та активів підприємства виділено 
цільові настанови щодо фінансових резуль-
татів та обґрунтовано відповідні значення чи-
стого прибутку (табл. 2).

За умови від’ємного фінансового результа-
ту цільовою настановою є вихід із зони кри-
зи та забезпечення беззбиткової діяльності. 
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Т↑ Т↓
А↑ А↓ А↑ А↓

ЧП<0 В.1.1 В.1.2 В.1.3 В.1.4

ЧП>0 ЧП↑ В.2.1 В.2.2 В.2.3 В.2.4
ЧП↓ В.2.5 В.2.6 В.2.7 В.2.8

Позначки: ЧП – чистий прибуток; Т – товарооборот; А – активи; ↑ – показник зростає; ↓ – показник 
знижується

Рис. 1. Основні варіанти співвідношення змін прибутку, товарообороту та активів підприємства

Таблиця 2

Цільові значення чистого прибутку торговельного підприємства

Ідентифікація ситуації
Мета управління 

фінансовими  
результатами

Цільове значення 
чистого прибутку Позначки

ЧП < 0

Т↑А↑ Тривога

Вихід із зони кризи, 
забезпечення без-
збиткової діяльності

ЧПці= 0

ЧПці – чистий при-
буток (ці-льовий) за 
і-м підприємством;
ВК – власний капі-
тал за і-м підпри-
ємством

Т↑А↓
Т↓А↑
Т↓А↓ Криза

ЧП > 0

ЧП↑Т↑А↓ Стабілізація, повіль-
ний розвиток

Збереження динамі-
ки чистого прибутку

max
i i iЧПц = ВК Rвк  

max
iRвк  

 – рента-
бельність власного 
ка-піталу (макси-
мальна) за і-м під-
приємством;

max
kRвк  

 
– рента-

бельність власно го 
капіталу (макси-
мальна) за підпри-
ємством-кон-
курентом

ЧП↑Т↓А↑ Зниження комерцій-
ної активності

Зростання чистої 
виручки

ЧП↑Т↓А↓ Зниження активності 
господарської діяль-
ності

Забезпечення 
максимальної рен-
табельності власного 
капіталу за даними 
підприємства

ЧП↓Т↑А↓ Уповільнений розви-
ток

ЧП↓Т↓А↑ Зниження комерцій-
ної активності

ЧП↓Т↓А↓ Спад бізнесу
ЧП↓ Т↑А↑ Розширення, зростан-

ня бізнесу
Збереження динамі-
ки чистого прибутку

ЧП↑Т↑А↑ Активне зростання Забезпечення рен-
табельності влас-
ного капіталу на рівні 
підприємств-конку-
рентів

max
i i kЧПц = ВК Rвк  

Якщо кінцевий фінансовий результат є пози-
тивним, то основними цілями є максимізація 
або збереження його розміру на визначеному 
рівні. Під час розрахунку чистого прибутку 
торговельного підприємства рекомендовано 
використовувати показник рентабельності 
власного капіталу, значення якого залежатиме 
від загальних характеристик функціонування 
та розвитку господарюючого суб’єкта. Якщо 
на підприємстві відзначено уповільнений роз-
виток або зниження комерційної активності, 
спад бізнесу, під час визначення цільового зна-

чення чистого прибутку слід виходити з обся-
гу власних коштів та максимального значення 
показника рентабельності власного капіталу 
за даними господарюючого суб’єкта, якщо 
підприємство має за мету максимізувати фі-
нансовий результат – максимального значення 
рентабельності власного капіталу за підпри-
ємствами-конкурентами.

Таким чином, для моніторингу фінансових 
результатів значущим є формування порого-
вих і цільових значень відповідних показни-
ків. Порогові значення використовують під 

© Науковий вісник Полтавського університету економіки і торгівлі. – № 4 (55). – 2012.

Фінанси та кредит  271



час базового моніторингу, цільові – під час 
проблемного. Порівняння фактичних значень 
з пороговим дозволяє зробити висновок про 
тенденції у розвитку фінансових результатів, 
порівняння фактичних значень з цільовими 
– досягнення мети управління фінансовими 
результатами. За результатами узагальнення 
існуючих розробок обґрунтовано відповідні 
методичні підходи до визначення порогових 
і цільових значень показників моніторин-
гу фінансових результатів, реалізація яких 
спрямована на підвищення ефективності та 
обґрунтованості рішень під час управління 
фінансовими результатами торговельного під-
приємства.
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РЕФОРМУВАННЯ  ЖИТЛОВО-КОМУНАЛЬНОГО  
ГОСПОДАРСТВА  ЯК  ЗАСІБ  НАРОЩЕННЯ  
БЮДЖЕТНОГО  ПОТЕНЦІАЛУ  РЕГІОНУ

В. Ю. Ігнатенко

Житлово-комунальне господарство є со-
ціально важливим підрозділом міського гос-
подарства, який забезпечує населення необ-
хідними житлово-комунальними послугами. 
Однак, незважаючи на значний попит на ці по-
слуги, підприємства місцевого господарства у 
більшій частині є збитковими, на що впливає 
ряд причин:

• значний рівень зносу основних фондів, 
тому виникає нагальна потреба оновити осно-
вні фонди і технології;

• відсутність налагодженої співпраці з 
приватними інвесторами та неможливість за-
лучення приватних інвестицій у житлово-ко-
мунальну сферу;

• непослідовна тарифна політика, наслід-
ком якої є постійно зростаюча збитковість під-
приємств;

• відсутність контролю за якістю послуг 
зумовлює зниження конкурентоспроможності 
комунальних підприємств;

• нестача власних і бюджетних фінансо-
вих ресурсів, відсутність дієвого механізму 
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