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Аннотация
Устойчивое развитие промышленных предприятий предполагает качествен-
но новый уровень инвестиций, нацеленный на переход к наиболее эколо-
гически-чистому, минимально ресурсоемкому и максимально безотходному 
производству путем непрерывного процесса реализации инновационно-ин-
вестиционных проектов. При этом современные условия реального инвести-
рования в целом связаны с возрастающей неопределенностью (в частности, 
вследствие глобализации и прогрессивного технического развития), а значит 
сопровождаются высоким уровнем риска, что, безусловно, оказывает влия-
ние на результаты реализуемых проектов. Целью настоящего исследования 
является разработка показателей оценки эффективности деятельности пред-
приятий с учетом меняющейся внешней среды, процессов перехода к устой-
чивому развитию экономики. В исследовании применялись методы анализа, 
синтеза и обобщения. Результаты могут служить обоснованием широко при-
меняемого сегодня на практике и в экономической науке, но недостаточно 
обоснованного положения о том, что в рыночных условиях экономическую 
эффективность приносящего доход объекта можно оценивать по величине 
его рыночной стоимости. Собственник актива всегда заинтересован в увели-
чении рыночной стоимости, исходя из этого, принято считать, что увеличе-
ние рыночной стоимости за определенный период является одновременно 
показателем экономической эффективности использования объекта собст-
венником, и наоборот, снижение рыночной стоимости объекта свидетель-
ствует о наличии факторов, препятствующих эффективной деятельности.
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Abstract 
The sustainable development of  industrial enterprises presupposes a qualitative-
ly new investment level aimed at the transition to the cleanest, least resource- 
intensive and most waste-free production possible through a continuous process 
of  innovation and investment projects implementation. At the same time, the cur-
rent conditions for real investment are generally associated with increasing uncer-
tainty (in particular, due to globalisation and progressive technical development), 
and therefore are accompanied by a high risk level, which certainly affects the 
ongoing projects results. The purpose of  this study is to develop indicators for 
assessing the enterprises effectiveness, taking into account the changing external 
environment, the processes of  transition to sustainable development of  the econ-
omy. The methods of  analysis, synthesis and generalisation have been applyed. 
The results can serve as a justification for the widely used today in practice and 
in economic science, but insufficiently substantiated position that in market co-
nditions the economic efficiency of  an income-generating object can be assessed 
by its market value. The asset owner is always interested in increasing the mar-
ket value, therefore, it is generally accepted that an increase in the market value 
over a certain period is also an indicator of  the economic efficiency of  the ob-
ject use by the owner, and vice versa, a decrease in the market value of  a facility 
indicates the presence of  factors impeding effective operations.
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ВВЕДЕНИЕ
В условиях новой экономики на смену концепции экономического роста, понимаемого как увели-

чение во времени объемов производства и потребления благ, пришла концепция устойчивого разви-
тия, связанная с переориентацией целевых показателей с количественных метрик в пользу качественных 
с точки зрения воздействия человека на окружающую среду и общество. «Озеленение» производствен-
ных процессов стало общемировой тенденцией. Данная форма экономического развития является ос-
новой национальной безопасности и технологической независимости государства [1].

Устойчивое развитие промышленных предприятий предполагает качественно новый уровень инве-
стиций, через непрерывный процесс реализации инновационно-инвестиционных проектов, нацелен-
ный на переход к более экологически-чистому, минимально ресурсоемкому и максимально безотходного 
производства. При этом современные условия реального инвестирования в целом связаны с возрастаю-
щей неопределенностью (в частности, вследствие глобализации и прогрессивного технического разви-
тия), а значит, сопровождаются высоким уровнем риска, что безусловно, оказывает влияние на резуль-
таты реализуемых проектов [2].

Указанная проблема еще больше актуализируется в оценке устойчивых инновационных проектов. 
Вследствие таких их особенностей как долгосрочный характер, специфичность или уникальность ре-
сурсов, или результатов, неоднозначность в структуре проекта и его стадийности, что обусловливает 
дополнительную неопределенность [3]. 

Традиционно, экономическую эффективность использования активов, приносящих доход, в рыноч-
ных условиях принято оценивать по приросту его рыночной стоимости. Собственник актива всегда за-
интересован в увеличении его рыночной стоимости. Исходя из этого, принято считать, что увеличение 
рыночной стоимости актива за определенный период времени является индикатором экономической 
эффективности использования актива собственником в этом периоде. Напротив, снижение рыночной 
стоимости актива свидетельствует о наличии факторов, препятствующих повышению эффективности 
деятельности. Описанный «механизм ценообразования» актуален, например, для производства иннова-
ционных продуктов улучшенного качества и в значительной степени объясняет, почему у новых про-
дуктов более высокие цены [4].

Целью настоящего исследования является разработка показателей оценки эффективности деятель-
ности предприятий с учетом меняющейся внешней среды, процессов перехода к устойчивому разви-
тию экономики.

Задачами исследования являются: 
 – сформулировать ряд критериев для определения эффективности устойчивого предприятия или 

любого актива, приносящего доход, отвечающий актуальным рыночным условиям;
 – сформулировать задачу нахождения оптимальной величины продаж предприятия с нелинейной 

целевой функцией и заданными ограничениями; 
 – предложить метод численного определения решения задачи нахождения оптимальной величины 

продаж предприятия с использованием универсального вычислительного способа решения любых за-
дач оптимизации с несколькими переменными, известный как метод Лагранжа.

ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ
Концепция стоимостного управления компанией (англ. value based management, VBM) предполагает 

основным критерием оценки эффективности ее деятельности рост рыночной стоимости. При этом под 
рыночной стоимостью подразумевается показатель рыночной капитализации (англ. market cap), рассчи-
тываемый как совокупная стоимость всех акций в обращении. Стоимость акции на рынке устанавлива-
ется на пересечении кривых спроса и предложения, и отражает ожидания инвесторов относительно бу-
дущего компании-эмитента. При выборе акций традиционно инвесторы основывались на финансовых 
показателях компаний, таких как EBITDA, P/E, Payout ratio и др. Однако, в последнее время ситуация 
меняется, о чем свидетельствуют труды многих авторов [5; 6].

Ряд исследований доказывает, что современный инвестор делает выбор в пользу социально-ответ-
ственных компаний, придерживающихся в своих стратегиях целей устойчивого развития. В настоя-
щее время формирование и публикация нефинансовой информации, на основе которой оценивают 
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 социальную ответственность, оказывает большое влияние на деятельность компании. У компаний, со-
блюдающих принципы информационной прозрачности, повышается репутация, а также доверие заин-
тересованных сторон, и, как следствие, их рыночная стоимость становится выше менее социально-от-
ветственных конкурентов [7–9]. 

Несмотря на наличие научного задела в обозначенной области, на сегодняшний день нет разрабо-
танных предложений для определения эффективности деятельности предприятий с учетом специфи-
ки экономики устойчивого развития. Так, авторы [10] исследуют, в основном, принципы и факторы 
устойчивого развития предприятия, но не предлагают методов оценки эффективности этого развития.

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
Расширение производства устойчивых продуктов на рынке обычно связано с повышением их рыноч-

ных цен, что сдерживает ход инновационных процессов в производстве и потреблении. Исходя из это-
го научная проблема исследования заключается в разработке предложений для улучшения механизма 
ценообразования устойчивых продуктов.

Как известно, рыночная цена продукта – это цена равновесия спроса и предложения на продукт. При 
фиксированной величине спроса на продукты, снижение рыночной цены может быть достигнуто пу-
тем увеличения предложения продуктов на рынке. Фиксация величины спроса здесь не является чисто 
методическим приемом исследования – спрос в значительной части зависит от объективных условий 
и факторов: потребность в продуктах, свойства и особенности продукта, технология, конкретные усло-
вия его производства. При сделанных допущениях, увеличение предложения продуктов на рынке мог-
ло бы действительно снизить цены продуктов, но это привело бы к ухудшению их качества, что не со-
гласуется с устойчивыми продуктами и процессами их производства [11].

В настоящее время нет обоснованных критериев сравнительной оценки эффективности «рыночных» 
отдельных активов, приносящих доход, а также предприятий в целом, как совокупности активов, поэто-
му нельзя точно определить, какое увеличение или снижение рыночной стоимости актива следует счи-
тать экономически эффективным или не эффективным [12].

Агрегирование аналитических показателей и полученные на этой основе интегральные оценки связаны 
с усреднением частных аналитических показателей и определением при их использовании средневзвешен-
ных оценок. Это затрудняет оценку и получение обоснованного конечного результата, поскольку, как известно 
из статистики, для любого показателя, имеющего форму средневзвешенной величины, должна быть рассчи-
тана также и статистическая погрешность (дисперсия или иная приемлемая мера разброса), без этого исполь-
зование показателя в форме средней величины может приводить к получению неправильного результата [13].

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
С точки зрения оптимизации экономического управления деятельностью предприятия, большое зна-

чение имеет максимизация продаж за определенный плановый период и устойчивость этого показате-
ля. Общая величина максимальных продаж может быть представлена как модель математического ожи-
дания продаж при ряде существенных ограничений: 

S (2 – a) → max,                                                              (1)

где a – вероятность получить требуемый результат после определенного этапа процесса; величина 
S ограничена производственными возможностями предприятия – производителя (например, его 
производственная мощность) и, как правило, является известной величиной, поэтому

S ≤ SH ,                                                                       (2)

где SH отражает нормативные возможности предприятия. Если а = 1, то продажи равны S; если а = 0, то прода-
жи принимают значение –а (что означает потери). Экстремальные значения переменой, кроме как на границах 
рассматриваемого интервала значений, исключаются по условиям формулировки задачи: 1 ≥ a ≥ 0. 

Оптимальная величина продаж предприятия производителя может быть представлена как оптимиза-
ционная задача с нелинейной целевой функцией и заданными ограничениями. Нелинейность при этом 
определяется наличием в целевой функции элемента в форме произведения двух переменных (в нашем 
случае a и S, см. формулу (1)). 
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Для численного определения оптимального решения подобных задач может быть использован уни-
версальный вычислительный способ решения любых задач оптимизации с несколькими переменными, 
известный как метод Лагранжа.

Необходимо определить максимальное значение функции Лагранжа L (S, а):

L (S, a) = S (2 – a) + Y1 (S – SH) + Y2 (a – 1),                                                     (3)

где Y1, Y2 – множители Лагранжа.
Максимум этой функции определяется из следующих условий:

L S α
S

0

L S α
α

0
                                                                              (4)

Таким образом, имеется три уравнения и три неизвестных: a, S и Y, в результате решения уравнений 
неизвестные однозначно определяются. 

Максимум определяется из следующих условий: рыночная стоимость актива может не совпадать с его 
бухгалтерской или обменной стоимостью.

При подстановке приведенных выше условий в формулу модели математического ожидания вели-
чины продаж как результата процесса, получим результат, равный S. Это означает, что при правиль-
ном выборе производственного процесса и его надлежащем исполнении затраты на выходе процесса, 
то есть затраты на изготовление продукта, будут соответствовать плановым (равны S).

Для инновационного управления развитием производства могут использоваться существующие кон-
цептуальные и теоретические основы управления инновационным развитием производства с учетом 
отраслевой специфики и имеющиеся методические подходы к применению оценочных показателей.

ВЫВОДЫ
Представленные положения могут служить обоснованием широко применяемого сегодня на практике и в 

экономической науке, но недостаточно обоснованного положения о том, что в рыночных условиях экономи-
ческую эффективность приносящего доход объекта можно оценивать по величине его рыночной стоимо-
сти. Собственник актива всегда заинтересован в увеличении рыночной стоимости, исходя из этого, принято 
считать, что увеличение рыночной стоимости за определенный период является одновременно показате-
лем экономической эффективности использования объекта собственником. И, наоборот, снижение рыноч-
ной стоимости объекта свидетельствует о наличии факторов, препятствующих эффективной деятельности.

Тем не менее, очевидно, что способность генерировать доход сегодня не является единственным крите-
рием, формирующим рыночную стоимость актива. Все актуальнее становятся критерии, отражающие такие 
аспекты деятельности предприятия, как его воздействие на экологию, социальная ответственность и кон-
цепции корпоративного управления. Очевидно, что на повестке дня для ученых-экономистов стоит вопрос 
разработки критерия эффективности, обобщающего как финансовые, так и нефинансовые результаты.

С точки зрения оптимизации экономического управления деятельностью устойчивого предприятия, 
большое значение имеет максимизация продаж за определенный плановый период и устойчивость этого 
показателя. В статье обосновано, что оптимальная величина продаж предприятия производителя может 
быть представлена как оптимизационная задача с нелинейной целевой функцией и заданными ограни-
чениями. Нелинейность определяется наличием в целевой функции оптимизационной задачи элемен-
та в форме произведения двух переменных. Для численного определения оптимального решения зада-
чи в статье предложен к использованию универсальный вычислительный способ решения любых задач 
оптимизации с несколькими переменными, известный как метод Лагранжа.
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