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Аннотация. Статья посвящена изучению взаимодействия между инвестором 
и доверительным управляющим. Между инвестором и доверительным управля-
ющим существует асимметрия информации, обусловливающая необходимость 
создания модели, которая позволила бы инвестору хотя бы частично эту асим-
метрию преодолеть и получить информацию о качестве услуги. В предыдущих 
работах автором была предложена теоретическая модель, описывающая дан-
ное взаимодействие с линейными функциями. В настоящей работе разработа-
на модель с нелинейными функциями и сопоставлены выводы линейной и нели-
нейной модели. В итоге выводы моделей с линейными и нелинейными функциями 
относительно характера зависимости между комиссией и факторами, исполь-
зуемыми в модели, оказались одинаковыми.
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Abstract. The article is devoted to studying  interaction  between investor and trust 
manager.  There is an information asymmetry between the investor and the trust man-
ager, which makes it necessary to create a model that would allow the investor to over-
come this asymmetry at least partially and get information about the quality of the ser-
vice. In previous researches, the author proposed a theoretical model, describing this 
interaction with linear functions. In this paper, a model with nonlinear functions has 
been created and  the conclusions of the linear and the nonlinear models have been 
compared. As a result, the conclusions of models with linear and nonlinear functions 
regarding the nature of the relationship between the commission and the factors used 
in the model were the same.
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Изучение деятельности управляющих фондов – распространенная тема исследований в настоящее вре-
мя. Ряд исследований посвящен изучению различных проявлений оппортунистического поведения, напри-
мер, в работе «Learning the tape: Evidence of gaming behavior in equity mutual funds» изучается завышение ко-
тировок, удерживаемых в портфеле фонда акций в конце квартала [5]. В течение продолжительного времени 
исследователи считали, что долгосрочная средняя доходность инвестиционных фондов совпадает со сред-
ней рыночной доходностью с поправкой на комиссию фонда и на степень рискованности активов. Однако 
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в работе «The value of active mutual fund management: An examination of the stockholdings and trades of fund 
managers» было показано, что в значительном числе инвестиционных фондов менеджеры обладают опреде-
ленной статистически значимой способностью отбирать в свой портфель акции, которые в следующем по-
сле покупки периоде показывают доходность выше рыночной, и избавляться от тех акций, которые в следу-
ющем после продажи периоде показывают доходность ниже рыночной [6]. В работе «Should investors avoid 
all actively managed funds? A study in Bayesian performance evaluation» было показано, что результаты актив-
но управляемых (то есть, достаточно часто пересматривающих состав портфеля) фондов в среднем лучше, 
и они привлекают больше средств инвесторов [4]. В исследовании «Can mutual fund Managers pick stocks? 
Evidence from their  trades prior  to earnings announcements» авторы пришли к выводу, что в среднем отчет-
ность компаний, акции которых приобретают менеджеры фондов, оказывается лучше ожиданий аналити-
ков, а те компании, от акций которых менеджеры избавляются, в следующем квартале в среднем показыва-
ют отчетность хуже ожиданий аналитиков [3].

Но если существуют фонды, стабильно обыгрывающие рынок, то берут ли эти фонды более высокую пла-
ту за управление? В работе «Incentive fees and mutual funds» проведено сравнение результатов фондов, выплачи-
вающих менеджерам премии за высокие результаты, и, следовательно, имеющих относительно высокую плату 
за управления, с результатами фондов, не выплачивающих подобные премии и взимающих относительно низ-
кую комиссию [7]. Авторы выявили, что фонды, управляющие которых получают премии, показывают более вы-
сокие результаты и привлекают больше новых клиентов. Однако другой вывод авторов состоит в том, что при 
наличии премий управляющие имеют склонность принимать большие риски. Авторы пришли к таким выводам, 
исходя из статистического анализа; модели, которая бы объясняла поведение управляющих, они не приводят.

Между инвестором и доверительным управляющим существует асимметрия информации, которая и обуслов-
ливает необходимость создания модели, позволяющей инвестору хотя бы частично эту асимметрию преодолеть. 

Модель, описывающая взаимодействие инвестора и доверительного управляющего на фондовом рынке, 
была представлена в предыдущих работах автора: «Означает ли более высокий размер комиссии более вы-
сокое качество услуги на рынке доверительного управления?» и «Моделирование экономического взаимо-
действия инвестора и доверительного управляющего», также в них было найдено ее решение для линейных 
функций [1; 2]. Ее основные предпосылки следующие.

Предпосылки поведения инвестора:
1) G(f) – спрос инвестора на услуги управляющего, Gʼ(f) ˂ 0, G(1) ≤ 0, где f – размер комиссии в виде 

доли от активов; 
2)  инвестору неизвестно распределение доходностей стратегии управляющего; 
3)  инвестор может получить информацию о нем только по результатам работы с управляющим;
4)  получив результат работы за год, инвестор решает, продолжать ли сотрудничество с управляющим. 

Его решение носит вероятностный характер. P(r) – вероятность продолжения работы, где r – доходность 
за последний год, Pʼ(r) > 0.

Предпосылки поведения управляющего:
1)  у управляющего есть своя стратегией с уникальным распределением доходности; 
2)  распределение доходности стратегии постоянно во времени и известно управляющему; 
3)  функция зависимости вероятность ухода инвестора от полученной доходности также известна 

управляющему; 
4)  размер комиссии выбирает управляющий, она взимается в форме доли от активов f (1˂ f < 0);
5)  размер комиссии устанавливается в начале сотрудничества и после этого не изменяется;
6)  управляющий владеет информацией о функции спроса инвестора на его услуги;
7)  управляющий максимизирует свой приведенный доход (по математическому ожиданию), выбирая 

оптимальный для себя размер f. 
Полностью модель можно представить в виде уравнений дохода инвестора (1), дохода управляющего 

(2), вероятности ухода инвестора (3) и задачи управляющего (4):

                                                                                           .                                                    (1)
 

t
t

u
ut frfGW )1()1()(

1

−







+= ∏

=



145

Финансы и банковское дело  

                                                                                  .                                                             (2)

                                                                                                                                                (3)

                                                                                 .

                                                                                                                                                (4)

                                                                                ,

где f – размер комиссии в виде доли от активов; G(f) – функция спроса инвестора на услуги управляющего 
от размера комиссии f; rj – доходность стратегии за год j; P(r) – вероятность ухода инвестора при результа-
те за год r;  i – ставка дисконтирования;  t – текущий год; Wt – стоимость активов инвестора по окончанию 
года t; yt – вознаграждение управляющего за год t; flt – техническая переменная, принимающая значение 0, 
если инвестор решает продолжить работу после года  t, или 1, если инвестор решает расторгнуть договор; 
st – техническая переменная, год, в котором инвестор решает прекратить сотрудничество. 

После преобразований задачу управляющего можно записать в виде формулы (5):

                                                                                                                                                (5)

                                                                                 .

Чтобы решить эту задачу, необходимо сделать предпосылки о виде функций G(f) и P(r). В предыду-
щей работе мы предполагали линейность этих функций [1]. Теперь посмотрим, изменятся ли выводы, если 
их вид будет нелинейным. Предположим, что функция G(f) имеет вид формулы (6):

                                                                                      .                                                          (6)

Аналогичным образом представим и вероятность того, что инвестор примет решение продолжить рабо-
ту, в виде формулы (7):
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где f – размер комиссии в виде доли от активов;   r  – средняя годовая доходность стратегии; i – ставка ди-
сконтирования; S, k, PA, p,q, z – коэффициенты из уравнений (6) и (7).

Определим эту функцию как U (f). U(0) = 0, U(0 + ε) > 0, где ε > 0, ε → 0. Рассмотрим поведение фун-
кции U(f) на промежутке [0;1), так как 0 < f < 1. Ее производная описывается формулой (9):

                                                                                                                                                 (9)

                                                                           .

Поскольку 0 <  f < 1, нас интересуют не все корни этой функции, а только попадающие в этот проме-
жуток. В этом промежутке чем выше степень, тем меньше влияние слагаемого на функцию. Потому слага-
емые с f3 и f4 слабо влияют на поведение функции в ε-окрестности оптимального решения. Потому мы мо-
жем упростить функцию (9) до вида (10):

                                                                                                                                              (10)

                                                                                                             .

 

Чтобы найти точки экстремума функции, приравняем числитель этой функции к нулю, получим урав-
нение (11):

                                                                                                                                      .      .            (11)

Учитывая, что коэффициент при f2 – положительный, максимумом будет меньший из двух корней, вто-
рой из них, к тому же, больше 1. Потому, наше оптимальное значение f имеет вид (12):

    ,        (12)

где f* – оптимальный размер комиссии в виде доли от активов;   r – средняя годовая доходность стратегии; 
i – ставка дисконтирования; S, k, PA, p,q, z – коэффициенты из уравнений (6) и (7).
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Финансы и банковское дело  

Изучив влияние различных факторов на оптимальный размер комиссии, можно установить, что яв-
ляется причиной высокого или низкого оптимального значения. С этой целью в данном парагра-
фе найдем производные оптимального решения по различным факторам модели. В итоге получим, что 

0)(* <′ rf r , 0)(* >′
AP Pf A , 0)(* <′ pf p , 0)(* >′ if i , 0)(* >′ Sf S , 0)(* <′ kf k  .

Таким образом, выводы модели с нелинейными функциями не отличаются от выводов с модели с линей-
ными функциями, представленных в работе [2]. Наиболее примечательны выводы модели о том, как влия-
ют средняя доходность стратегии   r  и вероятность ухода инвестора при нулевой комиссии PA на оптималь-
ный уровень комиссии f*. 

Прямую зависимость между PA и  f
* можно интерпретировать следующим образом: болезненная реак-

ция инвестора на временное снижение своего капитала, выражающаяся в относительно высокой вероятно-
сти ухода даже при небольшом снижении счета, приводит к тому, что управляющий предложит более высо-
кую комиссию. При высоком значении параметра PA высока роль случайности, и инвестор может завершить 
сотрудничество до того, как многолетняя средняя доходность   r  успеет проявиться. Поскольку велика роль 
случайности, для управляющего высокие доходы в ближайших периодах становятся важнее, чем доходы 
в отдаленных периодах. То есть, в таком случае его оптимальное значение f будет выше.

Зависимость между   r  и f* в модели является обратной. Может показаться, что логичной выглядела был 
прямая зависимость, поскольку обычно чем качественнее услуга (в данном контексте это означает страте-
гию с высокой   r ), тем выше ее цена. Согласно подобной логике, более высокая комиссия объясняется тем, 
что и инвестор получает большую отдачу от своих инвестиций. 

Тем не менее, модель дает противоположный вывод. Так происходит потому, что управляющий макси-
мизирует свои доходы на длительном временном промежутке. Присутствие вероятности ухода инвестора вы-
нуждает управляющего минимизировать ее и он, в том случае если уверен в ее долгосрочных результатах, 
идет на снижение комиссии. В противном случае оптимальным решением для управляющего будет высокая 
комиссия в начальных периодах, поскольку вероятность длительного сотрудничества с инвестором в таком 
случае будет мала даже при небольшом значении f. 

Иными словами, если управляющий предлагает комиссию выше среднерыночного уровня, это являет-
ся сигналом о невысокой доходности стратегии. Причина этого в том, между инвестором и управляющим 
присутствует асимметрия информации. Управляющие с невысокой средней доходностью пользуются этой 
асимметрией для получения доходов в начальных периодах. 

Стоит отметить, что выводы, базирующиеся только на размере комиссии, могут оказаться неверными, 
необходимо также учитывать средний объем счетов, размер клиентского потока и бизнеса в целом, а также 
траты на маркетинг перед тем как сравнивать размер комиссии. 

Однако то, как меняется поведение управляющего в  том случае,  если спрос на его услуги растет, 
как по причине роста рынка и энтузиазма инвесторов в целом, так и из-за успехов одной из стратегий 
данной компании за прошлый год, является определенным сигналом. Повышение ставок для новых кли-
ентов в таких условиях является сигналом о его неуверенности в долгосрочной доходности стратегии. 
Напротив, сохранение ставок на прежнем уровне в такой ситуации сигнализирует о его ориентирован-
ности на длительную работу с инвестором.
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