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Аннотация. В статье рассмотрены подходы к трактовке показателя 

эффективности. Прослежена эволюция главной цели хозяйственной 

деятельности предприятия от максимизации прибыли до максимизации 

стоимости для всех стейкхолдеров. 
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На современное состояние экономики России, финансовое состояние 

отечественных предприятий  оказывают негативное влияние множество 

факторов  внешней среды, что требует повышения эффективности 

хозяйственной деятельности, применения в практике управления  новых 

подходов и инструментов, основанных на современных концепциях. 

Показатель «эффективность» является одним из основных показаттелей 

экономической науки, который ведет свою историю с 1890  года, впервые он 

появился  в трудах В. Парето, которые были дополнены работами  в этом 

направлении  А. Пигу.   

Существует два основных подхода к трактовке показателя эффективности 

или относительного эффекта.  

Первый подход  трактуется  «как экономичность, производительность, 

характеристика уровня использования производственных мощностей и 

ресурсов. То есть, чем выше результат и чем меньше затраты, тем эффективнее 

работает экономическая система. Его можно считать классическим, так как еще 

К. Маркс в своей работе «Капитал» аналогично  определял экономическую 

эффективность капиталистического способа производства [5]. Такой позиции 

придерживаются многие российские ученые и определяют эффективность как 

частное от деления достигнутого эффекта на затраты для его получения. 

Сторонники второго подходы определяют эффективность как степень 

достижения поставленной цели и при этом подходе понятия «эффективность» и 

«результативность» рассматриваются как тождественные. 

Каковы же цели деятельности коммерческой организации? Их много и о 

важности определения цели знаменитые ученые  писали: 

- академик Н.П. Федоренко:  «цель есть одна из самых общих 

характеристик сущности системы, ее важнейший структурный элемент, 

характеризующий основной закон движения системы в целом» [9, с.69].  

- американский ученый П. Друкер: «Если мы хотим узнать, что такое 

бизнес, мы должны начать с его цели» [3]. 



Подходы экономистов к главной цели функционирования предприятия 

менялись вместе с  развитием экономической теории: от максимизации 

бухгалтерской прибыли (классическая экономическая теория и ее 

представители А. Смит и А. Курно, затем неоклассическая школа)    до 

максимизации экономической прибыли. В дальнейшем в рамках 

неоинституционализма  (яркий представитель этого направления лауреат 

нобелевской премии Р. Коуз) пришла модель минимизации трансакционных 

издержек, а затем модели  максимизации:  объема продаж, темпов роста 

предприятия и модель обеспечения конкурентных преимуществ. 

Необходимо отметить, что такие метры экономики как П. Друкер и В. 

Левитт подвергали резкой критике такую цель, как максимизация прибыли, так 

как прибыль это необходимое условие существования предприятия.  

«Изменение представлений о целях деятельности предприятия связано с 

изменением условий развития рынка и характера конкуренции на нем. Если 

вначале они определяются максимальным уровнем прибыли, то по мере 

усложнения рыночной среды и перехода на новый уровень 

конкурентоспособности, характеризуемый стратегической направленностью, на 

смену приходит максимизация  стоимости предприятия [1, с.88].  

Менеджмент, основанный на стоимости предприятия  начал развиваться в 

начале 80-х годов в США, а с  90-х годов распространился и на  немецкую 

хозяйственную  практику, а целью хозяйственной деятельности становиться 

максимизация стоимости для инвесторов.  Но цель, максимизирующая выгоды 

только для владельцев, не учитывает интересы других лиц, которые  

заинтересованы в развитии бизнеса и  могут оказывать  значительное влияние 

на его эффективность – стейкхолдеров (рисунок 1).   

Первоначально термин  «стейкхолдер»  использовался в узком смысле 

как  лицо, имеющее долю в капитале, в дальнейшем трактовка  этого понятия 

расширилось и под стейкхолдерами понимаются  лица (физические и 

юридические), как могущие влиять на достижение целей предприятия, так и 

находящиеся под его воздействием или влиянием. 



 

 

 

Рисунок 1 - Стейкхолдеры  и их ожидания 

 

Это объясняется  возросшей ролью  взаимодействия всех стейкхолдеров 

(внешних и внутренних), которые вовлечены в  активное или пассивное участие 

в операциях предприятия, имеют определенные выгоды  от связи с ним и  

поэтому их  интересы должны быть принятыми во внимание и 

удовлетворенными.  

На  смену концепции акционерной стоимости -  shareholders model 

пришла концепция максимизации благосостояния всех заинтересованных лиц – 

stakeholders model (рисунок 2).  

В работе Майкла Йенсена «Максимизация стоимости, теория 

заинтересованных сторон и целевая функция корпорации» [10]  автор показал, 

что любой организации  необходимо прислушиваться к интересам всех 

участников бизнеса, испытывающих на себе его влияние и назвал этот подход 

«просвещенной теорией заинтересованных сторон».  
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Рисунок 2 - Трансформация в финансовом видении цели 

Стейкхолдеровская  теория оказала влияние и на  сбалансированную  

систему показателей (ССП), которую разработали Р. Каплан и Д. Нортон, когда 

одну из стратегических перспектив, а именно «клиенты»  предлагается  

расширить и рассматривать в ней не только клиентов, а  всех стейкхолдеров  

(рисунок 2). В модифицированной  ССП учет интересов всех стейкхолдеров 

позволит максимизировать стоимость предприятия. 

 

 

Рисунок 2 – Модернизированная система сбалансированных показателей 



Исследования  американских  ученых показали, что 72% 

предпринимателей по всему миру признают, что для успешного  бизнеса 

обязателен  учет  интересов не только акционеров, но и стейкхолдеров. 

Практика показывает, что не учет интересов стейкхолдеров ставит под угрозу 

рост стоимости предприятия, который является экономическим эффектом, 

достигнутым при стоимостном управлении, эффективностью послужит 

отношение  эффекта к первоначальной стоимости предприятия. 
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