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В современной экономике, в том числе в электроэнергетической отрасли, актуальной является про-
блема измерения и оценки полезности. Проанализирована категория полезности применительно к 
функционированию электросетевых компаний: полезность стратегии управления активами трактуется 
как мера соответствия данной стратегии ожиданиям ключевых стейкхолдеров компании. Существует 
два основных подхода к оценке полезности: кардиналистский и ординалистский. Первый подразумевает 
наличие интегрального показателя и, как следствие, возможность сравнения, ранжирования и выбора 
оптимальной стратегии. Как правило, для его применения требуется либо оценка физических рисков в 
денежном выражении, либо введение дополнительных функций, таких как функция штрафа за сниже-
ние надежности. Данный подход лишь косвенно учитывает интересы потребителей услуг компании. 
Ординалистский подход не предполагает введения единого показателя эффективности, поэтому не тре-
буется приведения показателей надежности энергоснабжения к денежным единицам, которое вряд ли 
может быть точным. Рассмотрено соответствующее ординалистскому подходу понятие «вектор полезно-
сти стратегии управления активами». Вектор полезности включает две основные составляющие — инди-
катор финансового положения компании и индикатор качества оказываемых услуг. На основании зна-
чений данного вектора можно выделить Парето-оптимальные (неулучшаемые) стратегии управления 
активами электросетевой компании. Множество данных стратегий представляет собой различные вари-
анты балансировки интересов ключевых стейкхолдеров, ни один из которых не может быть улучшен 
одновременно для всех заинтересованных сторон. В распоряжении менеджмента компании появляется 
достаточно мощный инструмент управления активами, позволяющий приблизиться на практике к ис-
комому балансу интересов и, следовательно, к реализации основной цели функционирования инфра-
структурной компании, формулируемой как удовлетворение потребностей различных групп в электро-
сетевых услугах и согласование интересов стейкхолдеров. 

ЭЛЕКТРОСЕТЕВЫЕ КОМПАНИИ; СТРАТЕГИЯ УПРАВЛЕНИЯ АКТИВАМИ; СТЕЙКХОЛДЕРЫ; 
ЭФФЕКТИВНОСТЬ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ; ВЕКТОР ПОЛЕЗНОСТИ. 

The problem of measuring and estimating utility in the power industry is as important as ever. This study 
analyzes the concept of utility with respect to the operation of T&D companies. The utility of an asset manage-
ment strategy is defined as a measure of the strategy’s conformity with reasonable expectations of the key stake-
holders. There are two main approaches to utility estimation: cardinal and ordinal utilities. The cardinal ap-
proach assumes there is a single measure of utility, therefore, asset management strategies can be directly as-
sessed and prioritized. In order to implement this approach, either the calculate monetary value of the physical 
risk needs to be calculated, or introduce additional functions should be introduced, e.g., the reliability penalty 
function. Within this approach, customer satisfaction is factored in only implicitly. There is no single utility 
measure when ordinal utility is used; therefore there is no need for monetary assessment of the physical risk, 
which is often inaccurate. The study introduces the concept of a utility vector of an asset management strategy 
compliant with the ordinalist approach. This vector comprises two base components: financial and service quali-
ty indicators. It can be used to determine the asset management strategies which are Pareto-optimal and cannot 
be improved for one group of key stakeholders without making the situation worse for another group. The set of 
these strategies represents different variants of reconciling conflicting interests. Consequently, T&D companies 
obtain a powerful asset management tool which allows balancing interests in practice. Moreover, it can help to 
accomplish the main objective of a T&D company, which is formulated in the study as stakeholder satisfaction 
and accommodation of their conflicting interests. 

T&D COMPANIES; ASSET MANAGEMENT STRATEGY; STAKEHOLDERS; FUNCTIONING EFFICIENCY; 
UTILITY VECTOR. 
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Введение. В экономической науке большое 

внимание уделяется рассмотрению категории 

полезности и связанных с ней проблем, среди 

которых важнейшие — измерение и расчет 

полезности. Есть два пути решения данной 

проблемы — кардиналистский, который под-

разумевает возможность измерения полезно-

сти благ и их наборов в условных единицах. 

Данный подход основывается на работах Г. 

Госсена [14] и более ранних социофилософ-

ских трудах Дж. Бентама [15]. Другим подхо-

дом является ординалистский, согласно кото-

рому потребители могут лишь сравнивать ме-

жду собой наборы благ по отношению к сво-

им предпочтениям (К. Менгер, В. Парето и 

пр.). Вопросы определения полезности имеют 

большое значение, поскольку без ответов на 

них невозможно объяснять и моделировать 

поведение рациональных субъектов рынка, 

чему, в свою очередь, посвящено множество 

исследований в сфере экономического при-

менения теории игр, начиная со знаменитых 

дуополий А. Курно. 

Напомним, что как кардиналисты, так и 

ординалисты, проводят разницу между полез-

ностью и ценностью, указывая на индивиду-

альность функций полезности и невозмож-

ность однозначного отождествления полезно-

сти и денежного дохода (например, в модели 

Бернулли или теории ожидаемой полезности 

О. Моргенштерна [11] мы видим, что полез-

ность не нарастает линейно при линейном 

росте дохода). Также обе основные школы 

согласны в том, что полезность любого блага 

имеет индивидуализированный характер и ее 

«отвлеченное» измерение в отрыве от субъек-

та в принципе невозможно. Среди сущест-

вующих определений полезности можно вы-

делить следующие: «полезность товара — это 

его потребительский эффект, соотносимый и 

сопоставляемый покупателем с уплаченными 

за него деньгами», встречающееся в [4], а 

также характеристику, данную Л. Мизесом, 

согласно которой «полезность представляет 

собой каузальную значимость для устранения 

ощущаемого беспокойства» [8]. 

Методика и результаты исследования. Це-

лью данного исследования является рассмот-

рение категории «полезность» для инфра-

структурных компаний, т. е. особой катего-

рии хозяйствующих субъектов, для которых 

максимизация прибыли не может быть един-

ственной целью вследствие особого характе-

ра оказываемых услуг и структуры рынка, 

которая зачастую весьма далека от совер-

шенной конкуренции. В то же время нельзя 

не признать, что эти компании являются ра-

циональными субъектами рынка, и в основе 

их действий лежат определенные экономиче-

ские мотивы, пусть даже и частично «навя-

занные» технологическим или антимоно-

польным регулятором. Поэтому категория 

полезности как критерий, используемый при 

выборе альтернатив, может, в равной степе-

ни, рассматриваться и для такого рода ком-

паний. Речь идет о полезности той или иной 

стратегии управления активами с точки зре-

ния самой компании. В свете последних тен-

денций (развитие концепции управления ак-

тивами Asset management, внедрение в ин-

фраструктурных компаниях клиенто-

ориентированного подхода, декларируемая 

необходимость эффективного функциониро-

вания данных предприятий) рассмотрение 

этих вопросов представляется весьма акту-

альным. 

Согласно стейкхолдерской концепции, 

автором которой является Р. Фриман, основ-

ная цель любого предприятия — поиск ба-

ланса между интересами заинтересованных 

сторон (стейкхолдеров) [10] (отечественных 

научных исследований этой концепции не 

очень много, можно отметить лишь обзор-

ные статьи [3, 7]). Данное соображение вер-

но и для инфраструктурной компании, где 

основными стейкхолдерами являются: собст-

венники и инвесторы (ключевая их цель — 

получение прибыли на акционерный капи-

тал); потребители услуг компании, заинтере-

сованные в высокой надежности и низких 

затратах; регуляторы, выражающие интересы 

государства в сфере надзора за рынком; ме-

неджеры и персонал компании и т. д. Цели 

этих групп, как известно, во многом проти-

воречат друг другу. Поэтому конкретная 

стратегия управления активами компании 

имеет неодинаковую полезность для разных 

заинтересованных сторон. Более того, стейк-

холдеров зачастую интересуют принципиаль-

но различные результаты реализации страте-

гии, Например значения конечных финансо-

вых показателей деятельности компаний и 

индикаторов надежности функционирования. 
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Рассмотрим электросетевую компанию как 

инструмент удовлетворения потребностей 

различных групп в электросетевых услугах и 

согласования интересов стейкхолдеров. Для 

этого воспользуемся категорией «полез-

ность». 

Если рассматривать процесс функциони-

рования электросетевого предприятия в 

сильно упрощенном виде, то увидим, что 

ежегодно оно использует определенную часть 

своих финансовых активов (пополняемых в 

основном за счет поступления выручки) на 

поддержание и развитие базы физических 

активов. Кроме этих необходимы затраты на 

оплату собственного капитала (дивиденды 

собственникам, в большинстве случаев выво-

дящиеся из компании). В свою очередь, фи-

зические активы обеспечивают возможность 

дальнейшего оказания услуг в долгосрочной 

перспективе, и именно от рационального 

управления ими зависят достигаемые уровни 

надежности и удовлетворенности потребите-

лей работой компании. Основной целью 

управления физическими активами является 

«оптимальное распределение ограниченных 

финансовых средств на ремонты, замены и 

техническое обслуживание оборудования с 

учетом его важности для эффективного 

функционирования электросетевой компа-

нии» [5]. Можно выделить два основных на-

правления, по которым оценивается эффек-

тивность функционирования компании: 

 — качество оказываемых услуг (для электро-

сетевой компании — надежность и беспере-

бойность энергоснабжения); 

 — финансовое положение компании, отра-

жающееся в ее ключевых финансовых пока-

зателях. 

Для различных стейкхолдеров степень 

важности этих направлений варьируется. 

Так, например, для потребителей важнее 

первое направление, а для собственников — 

второе. Соответственно возникают вопросы 

непосредственной оценки эффективности 

функционирования компании и выбора аль-

тернатив при разработке стратегии управле-

ния активами, с которыми не все так одно-

значно. Актуальным является сопоставление 

показателей надежности и финансовых ин-

дикаторов. Какое их сочетание является са-

мым оптимальным из всех достижимых? Су-

ществует ли единственное такое сочетание, а 

соответственно, и единственная оптимальная 

стратегия управления активами в принципе? 

На эти вопросы и постараемся дать ответ. 

Введем в рассмотрение и формализуем 

следующие понятия: «стратегия управления 

активами» и «полезность конкретной страте-

гии для стейкхолдеров». Будем понимать под 

стратегией набор доступных предприятию 

операций с активами в заранее определенной 

временной перспективе. Тогда каждой стра-

тегии из множества всех возможных страте-

гий (обозначим данное множество как S, а 

индивидуальную стратегию si  S) можно по-

ставить в соответствие пару значений пока-

зателей, выбранных в качестве индикаторов 

по двум ключевым указанным направлени-

ям. Под полезностью стратегии можно по-

нимать меру соответствия данных показате-

лей разумным ожиданиям стейкхолдеров, во 

многом следуя определению Л. Мизеса [8]. 

Термин «разумные ожидания стейкхолде-

ров» встречается, например, в Стандарте 

нефинансовой отчетности GRI и использу-

ется в судебной практике (например, при 

рассмотрении дела BCE Inc. v. 1976 

Debentureholders [2008] S.C.J. No. 37 в Вер-

ховном суде Канады). Его можно интерпре-

тировать как необходимость ориентировать-

ся в своих запросах на наиболее актуальную 

информацию о положении компании и сло-

жившуюся на данный момент деловую прак-

тику. Значения данной пары показателей 

можно обозначить как вектор полезностей.  

Очень важным является вопрос выбора 

конкретных показателей для оценки эффек-

тивности деятельности компании. Здесь 

можно выделить четыре возможных подхода: 

 — выбор одного показателя с известной ме-

тодикой расчета по каждому направлению; 

 — выбор определенной комбинации показа-

телей с известной методикой расчета по каж-

дому направлению (в данном случае может 

потребоваться использование вспомогатель-

ных шкал, градаций важности и пр.); 

 — введение вспомогательных функций, ко-

торые позволят учесть субъективный харак-

тер полезности (например, учесть тот факт, 

что полезность стратегии для собственников 

и их денежные доходы не находятся в прямо 

пропорциональной зависимости. Это спра-

ведливо и применительно к паре «потребите-

ли услуг — уровень надежности»); 
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 — рассмотрение единого интегрального по-

казателя, аккумулирующего информацию по 

обоим ключевым направлениям. В этом слу-

чае понятие «вектор полезности» будет не-

нужным, так как результатом оценки эффек-

тивности является одно число (значение ин-

тегрального показателя). 

Полное обоснование выбора одного кон-

кретного решения лежит за рамками данной 

статьи, но полезно было бы провести разли-

чия между первыми тремя и четвертым вари-

антами. Их можно условно объединить в две 

группы в соответствии с ключевыми теориями 

полезности: ординалистский подход и карди-

налистский подход. Ординалистский подход 

не подразумевает наличия интегрального по-

казателя эффективности и допускает только 

сравнение стратегий по отношению предпоч-

тения. Он встречается, например, в методоло-

гии Balanced Scorecard, предложенной Капла-

ном и Нортоном. Кардиналистский подход, 

напротив, подразумевает определенную ком-

бинацию финансового аспекта и оценки каче-

ства услуг в рамках одного показателя. Он по-

зволяет ранжировать все доступные компании 

стратегии и находить оптимальный вариант. 

Пути его имплементации рассмотрены в [6]. 

Начнем с кардиналистского подхода к 

оценке эффективности деятельности электро-

сетевой компании. Согласно ему результаты 

применения конкретной стратегии управле-

ния активами могут быть оценены одним по

казателем эффективности. Он достаточно ши-

роко распространен в практике функциони-

рования электроэнергетики стран Запада, где 

осуществляется оценка физических рисков в 

денежном выражении, а тому или иному 

уровню ожидаемой надежности ставится в 

соответствие величина риска в денежных еди-

ницах. Итоговым показателем в этом случае 

служат ожидаемые издержки: сумма прогноз-

ных затрат на мероприятия по управлению 

активами и ожидаемых физических рисков 

(см. рис. 1), а его оптимальным значением 

является минимум, достигаемый в точке ком-

промисса между надежностью и физическими 

рисками. В данном случае мы видим отожде-

ствление высокой полезности и минимально 

достижимых суммарных издержек компании. 

Схема, представленная на рис. 1, являет-

ся хорошо известной и теоретически прора-

ботанной. Основные проблемы связаны с ее 

практическим применением, т. е. с конкрет-

ными методами расчета прогнозных затрат и 

физических рисков в денежном выражении. 

Вряд ли можно считать строго научным под-

ход Д. Файбисовича [9], который предлагает 

ориентироваться на «зарубежный опыт ком-

пенсации ущерба потребителям» и при этом 

дает разброс значений ущерба более чем в 

два раза (от 1,5 до 4 долл. за кВтч недоот-
пущенной электроэнергии), в то же время 

признавая отсутствие адекватной статистиче-

ской базы для расчета ущерба в рублях.  

 

 
 

Рис. 1. Иллюстрация критерия минимальности ожидаемых издержек 

( ) — затраты на превентивные мероприятия по управлению активами; ( ) — физический риск;  
( ) — ожидаемые издержки 

Издержки 
компании, 
ден. ед. 

Надежность  
энергоснабжения 

ЗОНА ОПТИМУМА 
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Также следует отметить, что интересы та-

кой важной группы стейкхолдеров, как по-

требители, здесь немного отходят на второй 

план. Основной акцент делается на затратах 

компании, а не на качестве услуг, которое 

оценивается косвенно через физический 

риск, куда, помимо всего прочего, заклады-

ваются затраты на компенсацию ущерба по-

требителям. Ситуация, при которой качество 

услуг является низким, но по каким-то при-

чинам не обуславливает высоких расходов 

для компании, считается приемлемой. Здесь 

следует отметить, что ситуация одного или 

нескольких отключений в год с последующей 

компенсацией ущерба не всегда имеет для 

потребителей (особенно промышленных) 

большую полезность, чем бесперебойное 

энергоснабжение в течение этого же года.  

Существуют и другие интерпретации кар-

диналистского подхода. Так, например, из-

вестный американский специалист в области 

надежности энергосистем Л. Уиллис [13] пред-

лагает ввести стоимостные эквиваленты для 

конкретных показателей надежности: 2 долл. 

за изменение SAIDI по конкретной энергосис-

теме на 1 мин, 300 долл. за изменение SAIFI 

по энергосистеме на одно отключение (значе-

ния не фиксированы и индивидуальны для 

каждой системы). Затем эти значения, которые 

ученый называет «коэффициентами для функ-

ций штрафа за снижение надежности» (reliabil-

ity penalty function coefficients), корректируются 

с учетом дополнительных затрат на ремонт и 

техническое обслуживание и используются при 

принятии управленческих решений, т. е. при 

выборе оптимальной стратегии управления ак-

тивами. Он фактически следует схеме, пред-

ставленной на рис. 1, но не использует катего-

рию физического риска; пытается напрямую 

«задать» цену надежности энергоснабжения 

для компании и отождествляет высокую по-

лезность стратегии для компании и низкие за-

траты с учетом функции штрафа. Предсказа-

ния показателей надежности в принципе име-

ют бо́льшую достоверность, чем прогноз физи-

ческого риска (где серьезное внимание должно 

уделяться, например, юридической практике, с 

целью определения объемов выплат по искам 

потребителей). С другой стороны, нет никаких 

гарантий точности вводимых коэффициентов 

для функций штрафа, что ставит под вопрос 

результаты всей процедуры. Оптимальная по 

прогнозу стратегия управления активами мо-

жет в реальности таковой и не являться. 

Далее подробно рассмотрим ординалист-

ский подход, который не подразумевает рас-

чета интегрального показателя полезности. 

Он имеет следующие немаловажные пре-

имущества: 

 — нет необходимости в приведении показа-

телей надежности к денежным единицам. 

Как было показано, этот процесс зачастую 

носит достаточно условный характер и тре-

бует наличия определенных допущений; 

 — данный подход позволит определить Па-

рето-оптимальные стратегии и улучшить 

процедуру выбора стратегии для компании 

исходя из текущих ориентиров. 

Поясним второе преимущество. Выше 

рассматривалось определение полезности 

стратегии управления активами на основе 

выбранных ключевых показателей эффек-

тивности. Пару таких показателей, соответ-

ствующих конкретной стратегии управления 

активами si  S будем обозначать как вектор 

полезности данной стратегии. Как известно, 

оптимальность по Парето в теории игр под-

разумевает, что «не существует никакой дру-

гой ситуации, при которой выигрыши каж-

дого из игроков будут больше либо равны 

выигрышам в текущей ситуации» [2]. Таким 

образом, речь идет о неулучшаемости страте-

гии: оптимальная по Парето стратегия si
*  S 

обладает следующим свойством: на всем 

множестве стратегий управления активами S 

не имеется такой стратегии s  S, обе состав-

ляющие вектора полезности которой были 

бы более выгодны для компании (рис. 2). 

Соответственно, отсутствуют такие страте-

гии, которые были бы более выгодны или 

так же выгодны для обеих рассматриваемых 

групп ключевых стейкхолдеров. 

Каждая точка на рис. 2 соответствует 

прогнозному результату реализации той или 

иной стратегии управления активами. В ка-

честве ключевых показателей, на основе ко-

торых рассчитывается вектор полезности, 

выбраны сумма чистых активов (СЧА, отра-

жает полезность стратегии для собственни-

ков, полезность растет при росте показателя) 

и индекс средней продолжительности отклю-

чений потребителей (SAIDI, отражает полез-

ность для потребителей, полезность растет 

при снижении показателя). 
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Рис. 2. Графическое представление векторов  
полезности Парето-оптимальных и обычных  

стратегий электросетевой компании 

 

Для каждой стратегии, не являющейся 

Парето-оптимальной, существует стратегия, 

для которой значение суммы чистых акти-

вов выше, а SAIDI ниже. В реальности кон-

кретные функции полезности для собствен-

ников и потребителей неизвестны, и мы не 

можем утверждать, что стратегия, результа-

том которой станет значение SAIDI на 

уровне 2 ч отключений на потребителя в 

год, имеет строго в 2 раза бо ́льшую полез-

ность, чем стратегия с результатом в 4 ч. 

В то же время в экономической теории 

принято считать функции полезности моно-

тонными (см., например, [1], [12]). Следова-

тельно, для потребителей как стейкхолдеров 

предпочтительнее стратегия, которая обес-

печит более высокую надежность независи-

мо от затрат компании и ее финансовых по-

казателей. Аналогично, собственники пред-

почли бы получать бо ́льшие прибыли без 
привязки к уровню надежности, если бы 

такое было возможно. Поэтому Парето-

оптимальные стратегии в определенном 

смысле уравновешивают интересы двух рас-

сматриваемых групп стейкхолдеров. Это 

может быть балансировка с преференциями 

для собственников (при низком значении 

надежности) или для потребителей (при вы-

соком), но важно то, что ни одна Парето-

оптимальная стратегия не может быть улуч-

шена по полезности одновременно для соб-

ственников и потребителей. В результате 

эти стратегии приобретают ключевое значе-

ние в управлении активами электросетевых 

компаний. Все прочие являются заведомо 

не эффективными с точки зрения полезно-

сти для ключевых стейкхолдеров. Что каса-

ется конкретных показателей, входящих в 

состав вектора полезности, то здесь имеется 

достаточно широкий выбор. В случае полез-

ности для потребителей могут быть исполь-

зованы различные индикаторы надежности 

(самые известные из них — SAIDI и SAIFI) 

или их комбинации, а для собственников — 

выручка компании, прибыль, EBITDA, рен-

табельность основной деятельности, стои-

мость чистых активов, прибыль на акцию 

или их комбинации. 

Ключевой особенностью рассматривае-

мого ординалистского подхода является то, 

что вместо одного ключевого показателя 

эффективности, объединяющего надежность 

и финансы, рассматривается их пара (вектор 

полезности). Это позволяет более явно 

учесть интересы стейкхолдеров и получить 

на выходе не одну «оптимальную» стратегию 

управления активами, а множество неулуч-

шаемых стратегий с целью дальнейшего вы-

бора между ними с учетом стратегических и 

текущих задач, стоящих перед электросете-

вой компанией. Таким образом, в распоря-

жении менеджмента компании появляется 

достаточно мощный инструмент управления 

активами, позволяющий приблизиться на 

практике к искомому компромиссу между 

интересами ключевых стейкхолдеров и, сле-

довательно, к реализации основной цели 

функционирования инфраструктурной ком-

пании. 

Выводы. Итак, рассмотрена категория 

«полезность» применительно к результатам 

деятельности инфраструктурных компаний, 

особой категории хозяйствующих субъектов, 

для которых максимизация прибыли не мо-

жет быть единственной целью. Под полезно-

стью стратегии управления активами можно 

понимать меру соответствия результатов ее 

имплементации разумным ожиданиям стейк-

холдеров. 

При сравнении двух основных подходов 

к оценке эффективности деятельности ин-

фраструктурной компании — кардиналист-

ского и ординалистского установлены 

принципиальные различия между ними: ор-

диналистский подход не подразумевает на-

личия интегрального показателя эффектив-

СЧА 

SAID
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ности и допускает только сравнение раз-

личных вариантов по отношению предпоч-

тения. 

На основании введенного понятия «век-

тор полезности стратегии управления акти-

вами» в рамках ординалистского подхода 

рассмотрена категория Парето-оптимальных 

стратегий. Данные стратегии играют веду-

щую роль в организации процесса управле-

ния активами инфраструктурных компаний, 

являются неулучшаемыми одновременно 

для всех групп ключевых стейкхолдеров и 

представляют собой практическую реализа-

цию принципа баланса интересов.  
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