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Любая концепция управления требует разработки подходов и критериев оценки эффективности использования ресурсов и деятельности компании в целом. На практике не редко финансовый результат ассоциируется и используется в качестве целевого показателя эффективности. Например, Л.Т. Гиляровская  считает, что «финансовый результат - обобщающий показатель анализа и оценки эффективности (неэффективности) деятельности хозяйствующего субъекта на определенных стадиях (этапах) его формирования….характеризует отдачу на капитал и предпринимательский риск...» [5]. Т.Б. Бердникова и Б.И. Кедров определяют финансовый результат как «сумму элементов, которые в совокупности его формируют» [2, 10]. Ковалев В.В., Ковалев Вит. В. рассматривают финансовый результат как «прирост (уменьшение) капитала компании в процессе финансово-хозяйственной деятельности за отчетный период, который выражается в форме прибыли (убытка)» [11]. А.А. Канке, И.П. Кошевая, Г.В. Савицкая дают более развернутое определение финансового результата, обеспечивая ему содержательное наполнение. По их мнению, «финансовый результат компании характеризуется суммой полученной прибыли и уровнем рентабельности, где прибыль – это реализованная часть чистого дохода, который непосредственно получают субъекты хозяйствования на вложенный капитал и риск осуществления предпринимательской деятельности» [9, 18]. 
Соответственно, встречаются разные трактовки данного термина. При этом одни авторы дают лишь общее определение, другие, напротив, стараются раскрыть сущность данного термина, приводя конкретные показатели его измерения. Если попробовать их обобщить, то можно отметить, одни авторы считают, что наиболее содержательным показателем, отражающим финансовый результат компании в качестве меры оценки финансового результата, является прибыль до налогообложения [7, 10, 12, 14 и др.]. Другие ученые  в качестве такого критерия выбирают чистую прибыль [2, 5, 8, 9, 11 и др.], третьи -  нераспределенную прибыль [6, 19 и др.] и т.д. Показателей прибыли немало: валовая прибыль, прибыль от продаж, прибыль до налогообложения, чистая прибыль, нераспределенная – и это только прибыль, рассчитанная на основе данных бухгалтерского учета. Существуют также показатели прибыли управленческого учета: EBIT (Earnings Before Interest, Taxes), EBT (Earnings Before Taxes), EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) и др. Например, существуют рыночные показатели прибыли - P/E (Price/Earnings) и EPS (Earnings per share), являющиеся  достаточно важными индикаторами эффективности деятельности компании и ее инвестиционной привлекательности. В этой связи не очевидно, какие критерии прибыли являются наиболее значимыми, способными отразить эффективность деятельности хозяйствующего субъекта. Очевиден и тот факт, что рост прибыли определяет потенциальные возможности предприятия для обеспечения расширенного воспроизводственного процесса, создавая финансовую основу для самофинансирования, формируя свободный денежный поток, являющийся основой в оценке стоимости бизнеса. 
С другой стороны возникает противоречие и конфликт интересов, связанный с ростом реинвестированной прибыли и уровнем выплачиваемых дивидендов. Дело в том, что основополагающим принципом управления финансами фирмы является обеспечение роста благосостояния собственника [4, 11, 13, 22 и др.], которое зависит от размера выплаченных дивидендов и курсовой стоимостью акций/доли в уставном капитале. То есть, максимизация дивидендов противоположна задаче максимизации реинвестированной прибыли как источника внутреннего роста, обеспечивающего расширенный воспроизводственный процесс. Более того, существуют эмпирические доказательства того, что максимизация дивидендов противоположна задаче максимизации благосостояния собственников. В частности, исследования Б. Грэхэма, Д. У. Баффета и Ф. Фишера, демонстрируют, что компании, акции которых характеризуют низкую дивидендную доходность, более привлекательны в долгосрочной перспективе по сравнению с теми предприятиями, которые выплачивают большие дивиденды [23, 24].
С позиции государства компания является эффективной, если она не только формирует валовый внутренний продукт, но и генерирует налоговые отчисления в бюджетную систему государства, рационально использует собственные и природные ресурсы, формирует рабочие места с уровнем заработной платы, превышающем прожиточный минимум, установленный в соответствующем регионе присутствия. 
С точки зрения работника компания будет считаться эффективной, если обеспечивается достойный уровень заработной платы, в компании внедрена система стимулирующих доплат и премий, имеется возможность карьерного роста, обучения и повышения квалификации, созданы безопасные условия труда и т.д. 
Таким образом, показатели прибыли не являются единственными критериями эффективности. Выбор критериев эффективности деятельности хозяйствующего субъекта зависит от лица, осуществляющего эту оценку, от поставленных целей и существующих подходов управления компанией. При этом для достижения поставленных целей компания должна сформулировать долгосрочные и краткосрочные задачи таким образом, чтобы учесть интересы всех заинтересованных лиц, найти компромисс между текущим потреблением и долгосрочными инвестициями, финансовой заинтересованностью разных групп стейкхолдеров (акционеров, кредиторов, сотрудников, государства, общества в целом и т.п.). 
Реализацию данного подхода целесообразно осуществлять в рамках концепции устойчивого развития, основу которой сформировал доклад Гру Харлем Брундтланд «Наше общее будущее» на Всемирной комиссии ООН по окружающей среде и развитию в 1987 г. В данном докладе устойчивое развитие рассматривается в ключе взаимоотношений природы, общества и человека [17]. Именно с этим событием следует связывать появление в экономике термина «устойчивое развитие» (sustainable development), под которым понимается «такое развитие, которое удовлетворяет потребности настоящего времени, но не ставит под угрозу способность будущих поколений удовлетворять свои собственные потребности» [1].
Обращает на себя внимание, что несмотря на широкое научное исследование проблем экономического развития в течение более 50-ти лет, к настоящему времени единый и согласованный подход к трактовке ряда базовых понятий, таких, в частности, как рост, развитие, устойчивый рост (развитие) не выработан. 
Проблемы экономического развития в макроэкономическом контексте в разные годы исследовались такими выдающимися учеными как Дж. Кейнс, В. Льюис, К. Маркс, С. Смит, Дж. Стиглиц, М. Торадо, Т. Шульц, Й. Шумпетер и др. По мнению М. Торадо и С. Смит, экономика развития оформилась в самостоятельную дисциплину в 70-е годы 20 века. Ярким показателем значимости научных достижений в данной области является вручение в 1976 г. Нобелевской премии за исследования в области процесса развития В.А. Льюису из Принстонского университета и Т. Шульцу из Университета Чикаго. Существенный вклад в экономику развития внесли А. Сен (получила Нобелевскую премию в 1998 г.) и Дж. Стиглиц (Нобелевский лауреат 2001 г.) [15].
Несмотря на особенности и различия в трактовках разных авторов, термин «развитие» имеет общие характеристики. Таковыми, на наш взгляд, являются: качественное изменение системы под воздействием определенных факторов, адаптация к изменениям внешнего и внутреннего окружения, непрерывность во времени. 
Не менее дискуссионными является вопрос о трактовке понятия «экономический рост» и его соотношение с «экономическим развитием». В научной среде экономистов наиболее распространена точка зрения, состоящая в том, что экономический рост является частным случаем экономического развития, сущность которого, в отличие от роста, заключается в необратимости процесса. В то же время, в некоторых случаях наблюдается фактическое отождествление рассматриваемых понятий. Так, например, в работе Arndt (1989) экономическое развитие определяется как «рост уровня жизни большинства людей», измеряемый показателем роста дохода на душу населения [21]. В соотношении с развитием, экономический рост выступает, скорее, как одна или несколько характеристик различных сторон экономического развития, оцениваемых по уровню и динамике значений соответствующих показателей. 
Как и в исследованиях экономического развития, экономический рост первоначально рассматривался как категория макроэкономического уровня, позднее появились результаты исследований экономического роста компаний/бизнеса. 
На наш взгляд, ни одна позиция по вопросу соотношения понятий экономического развития и роста не является в полной мере корректной. Отождествление развития и роста приводит к фундаментальному противоречию, означающему невозможность развития в отсутствие роста. Рассмотрение роста как составляющей экономического развития в целом не вызывает противоречий, но ограничивает спектр возможных вариантов развития, который включает сценарии, не предусматривающие рост каких-либо оценочных показателей. Из сказанного также следует, что развитие не во всех случаях обусловлено влиянием каких-либо факторов роста. Наиболее очевидная категория примеров – кризисы, при которых, как правило, по всем ключевым индикаторам отсутствует рост, но может происходить развитие экономической системы.
В целях разрешения указанных выше противоречий предлагается:
Определить развитие как процесс необратимого изменения экономической системы, характеризующееся набором качественных и количественных показателей. При этом допускается повторение характеристик состояния по стадиям, т.е. цикличность развития системы. 
Отождествление понятий развития и роста допускается в относительно редких случаях, когда по всем анализируемым показателям развития наблюдается их рост. В противном случае следует говорить только о росте показателей, который не является необходимым и достаточным условием развития экономической системы.
Понятие роста целесообразно, таким образом, связывать с соответствующим изменением показателей развития экономической системы состав которых требует дополнительного изучения в целях установления необходимого и достаточного набора факторов. В определениях экономического развития и роста представляется важным учитывать цикличность данных процессов.
Упомянутый в настоящей статье доклад Гру Харлем Брундтланд вывел проблематику экономического развития и роста в новые координаты.  Сформировалось общее представление, что устойчивое развитие следует рассматривать в трех категориях определяющих факторов: экономических, социальных и экологических. Заметной тенденцией последних лет является исследование проблем устойчивого развития не только в терминах макроэкономики, но и на уровне фирм. На наш взгляд, эффективность функционирования современной компании должна устанавливаться по совокупности критериев каждой из трех названных групп показателей оценки. 
Таким образом, понятие «устойчивое развитие» следует рассматривать как расширение термина «экономическое развитие» за счет включения в анализ еще двух категорий факторов влияния: природных и социальных. Заметим, что экономическое развитие в сущности становится одним из трех ключевых элементов системы устойчивого развития современной компании. В связи с этим, представляется закономерным, что многие исследования проблемы обоснования выбора критериев оценки и методов анализа эффективности деятельности фирмы связаны с концепцией устойчивого развития. 
В ряде исследований устойчивое развитие выступает как  самостоятельный показатель,  который предлагается оценить на основе совокупности факторов.  Так Л.В. Щукина для оценки устойчивого развития предлагает рассчитывать интегральный показатель на основе оценки экономических, социальных и экологических факторов. В составе основных экономических факторов выбраны: позиция страны в основных международных экономических рейтингах; объёмы экспорта и география стран-партнёров; валовый внутренний продукт страны и др. Социальные индикаторы включают: позицию в рейтинге по Индексу человеческого развития; ВВП на душу населения; продолжительность жизни и некоторые другие. В качестве экологических факторов выделены: позиция страны в рейтинге по индексу экологической эффективности; потребление условного топлива в нефтяном эквиваленте и электроэнергии на единицу ВВП; наличие и совершенствование экологического законодательства страны.  При этом для обоснования развития анализируется тенденция изменений данных факторов. Однако методика оценки показателей как частных, так и результативных не представлена [20]. 
Вторая группа работ рассматривает устойчивое развитие как долгосрочную стратегию бизнеса. В зависимости от этого предлагается разрабатывать и принимать управленческие решения с учетом концепции устойчивого развития. Например, О.В. Ефимова, рассматривая устойчивое развитие как долгосрочную стратегию, предлагает оценивать стейкхолдерскую стоимость компании на основе комплексного анализа финансовых и нефинансовых факторов. Согласно данному подходу любое инвестиционное или финансовое решение необходимо принимать с учетом социальных и экологических последствий. Инвестирование в социальный капитал и эффективные внешние коммуникации создают основу для получения необходимой финансовой отдачи в долгосрочной перспективе.   Наличие финансовой базы является необходимым, хотя и недостаточным условием осуществления социальных и экологических проектов. При этом для оценки степени достижения поставленных целей в области устойчивого развития рекомендуется использовать ключевые показатели эффективности по экономической, социальной и экологической составляющим. Так эффективность экономической составляющей автор предлагает оценивать по критериям добавленной стоимости для собственников и экономических выгод для иных заинтересованных лиц (стейкхолдеров). Экологическую результативность рекомендуется оценивать на основе общепринятых групп показателей: общие экологические издержки на 1 млн руб. выручки от продажи продукции; общие экологические издержки на одного сотрудника; динамика экологических издержек, включая сумму штрафов, уплаченных за нарушение экологического законодательства; объем инвестиций в охрану окружающей среды; прозрачность экологической отчетности (рейтинг эколого-энергетического рейтингового агентства «Интерфакс-ЭРА»). Для оценки социальной устойчивости автором рекомендованы показатели, отражающие такие важнейшие цели социального развития организации, как формирование и сохранение кадровой базы, обеспечение необходимого уровня оплаты труда, обеспечение безопасности труда и социальной защиты, развитие профессиональных навыков и компетенций, эффективное использование трудовых ресурсов, качество менеджмента [8].
Третье направление исследований связано с тем, что устойчивое развитие рассматривается как отдельный элемент системы, который вместе с  ней изменяется под воздействием факторов внешней и внутренней среды. Так З.М.  Батырмурзаева утверждает, что для устойчивого развития предприятия необходимы «гибкость, быстрота реакции на изменения конъюнктуры рынка, повышение конкурентоспособности продукции и производства, высокая инвестиционная активность, ликвидность и финансовая стабильность, широкое использование инновационных факторов саморазвития» [3]. Адаптивность и инновационность выделяются в качестве основных свойств, характеризующих устойчивое развитие предприятия. Таким образом, большое внимание уделяется качеству менеджмента. По мнению автора, устойчивое развитие компании достигается путем приспособления системы к внешним и внутренним изменениям за счет наличия в организации соответствующих механизмов саморегуляции.
Отметим противоречия в трактовках понятий устойчивого экономического роста, используемых в целях анализа макро- и микроэкономической систем. Наиболее существенным, на наш взгляд, являются наличие попыток сведения влияния комплекса экономических, природных и социальных факторов к изменению выборочной взаимосвязанной совокупности финансово-экономических показателей. В связи с этим, как актуальную выделим задачу разработки новых методических подходов, учитывающих при расчете интегрального показателя совокупной эффективности фирмы более широкий набор взаимосвязанных факторов развития экономики, природы и общества.
[bookmark: _GoBack]Принимая во внимание современные определения, группировку и характеристики основных показателей устойчивого экономического развития компании отметим, что традиционные модели финансового анализа устойчивого роста фирмы [4, 11, 13 22] реализуют попытки комплексного анализа совокупности только финансово-экономических факторов. Природно-экологические и социально-экономические, возможно, подразумеваются, но в явном виде не рассматриваются. Решение задачи совершенствования методики комплексного экономического анализа факторов устойчивого экономического развития фирмы по нашему мнению может быть связано с использованием детерминированных факторных моделей и их доработкой, предполагающей выделение еще двух выделенных категорий факторов. Развитие инструментально-методической базы анализа в указанном направлении может потребовать использования методов эмпирического анализа, которые позволяют учесть более широкую совокупность факторов, влияющих на устойчивость экономического роста и эффективность деятельности компании [16].
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