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Рассматривается проблема неадекватности представлений клиентов доверительного управления о 
качестве управления их инвестиционными портфелями. Предлагается подход и схема системы 
идентификации исходных предпочтений клиента. Предложен метод обучения клиента, направлен-
ного на коррекцию неадекватных представлений, базирующийся на методе парных сравнений. 
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Проблема неадекватности представле-
ний инвесторов. С развитием института дове-
рительного управления денежными средствами 
клиентов и расширением спектра предлагаемых 
управляющими компаниями инвестиционных 
продуктов, перед клиентом всё острее встает во-
прос выбора продукта, соответствующего его 
индивидуальным потребностям и предпочтени-
ям. Проблемой в подобной ситуации является 
невысокий уровень финансовой грамотности 
клиентов, что приводит к необоснованным инве-
стиционным решениям и последующей неудов-
летворенности действиями управляющей компа-
нии. Многие управляющие компании осознают 
проблему и систематически проводят семинары 
для повышения образовательного уровня клиен-
тов. Однако усвоение знаний не всегда приводит 
к обоснованному выбору. Нередко встречается 
ситуация, когда полученные знания вступают в 
противоречие с интуитивными представлениями 
и предпочтениями клиента, что лишь вызывает 
психологический дискомфорт, не повышая каче-
ство принимаемых клиентом решений. Интерес 
представляет построение системы обучения, ко-
торая бы способствовала сближению предпочте-
ний клиента с научно обоснованной моделью 
предпочтений, описываемой некоторым агреги-
рованным критерием. 

Далее будут рассмотрены основные этапы 
обучения, направленного на формирование 
обоснованных предпочтений клиента: 
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1) Идентификация исходных предпочтений 
клиента и формализация их в виде некоторого 
агрегированного критерия. 

2) Обучение клиента, направленное на кор-
рекцию его предпочтений, и соответствующая 
модификация агрегированного критерия. 

3) Управление средствами клиента, анализ 
расхождений в оценках качества управления, 
коррекция агрегированного критерия. 

Идентификация исходных предпочте-
ний клиента. Целью идентификации исходных 
предпочтений клиента является формирование 
агрегированного критерия C0: 
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где Сi(s) – значение i-го частного критерия (на-
пример, математического ожидания или диспер-
сии доходности) в ситуации s (описывающей 
некоторый результат управления); f0 – функция, 
описывающая исходную структуру агрегирован-
ного критерия. Если функция f0 известна с точ-
ностью до вектора параметров λ0=(λ1

0,…, λn
0), то 

задача нахождения критерия С0 сводится к зада-
че параметрической оптимизации. В простей-
шем случае агрегированный критерий может 
быть представлен в виде линейной комбинации 
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где i
0 – вес (значимость) i-го частного критерия 

в исходном агрегированном критерии, причем 
веса ограничены следующим условием: 

1
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i . Далее для простоты будем полагать, 

что все частные критерии нормированы: 
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и большее значение частного критерия соответ-
ствует ситуации, более благоприятной с точки 
зрения этого критерия: 
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Идентификация исходных предпочтений 
клиента в общем случае сводится к нахождению 
функции f0, а при известной структуре агрегиро-
ванного критерия (например, (2)) – к нахожде-

нию вектора коэффициентов 0. Структурная 
схема системы идентификации представлена на 
рис. 1. 

 

 
 

Рис. 1. Структурная схема системы идентификации исходных предпочтений клиента 
 

Клиенту предлагается для оценки несколь-
ко эталонных ситуаций. Так как большинство 
клиентов испытывает трудности при количест-
венной оценке ситуаций, целесообразно исполь-
зовать метод парных сравнений [1], адаптиро-
ванный к оценке качества доверительного 
управления [2]. В этом случае от клиента требу-
ется лишь сравнить ситуации в парах и дать 
оценки «лучше», «хуже» или «эквивалентно», 
определив соответствующее отношение пред-

почтения ( k

кл

j ss   или 
k

кл

j ss  ). Отношение, опре-

деленное клиентом для пары ситуаций sj и sk 
обозначим Rjk

кл. 
Аналогичные отношения Rjk

0 могут быть 
определены и на основе неизвестного пока агре-
гированного критерия C0 аналогично (4): 
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Выбор агрегированного критерия опти-
мальности, наиболее точно соответствующего 
предпочтениям клиента, производится путем 
нахождения функции f0, доставляющей минимум 
количеству отличающихся отношений Rjk

кл и Rjk
0: 

 














j k jk
кл
jk

jk
кл
jk

f RR

RR
I

0

0

,0

,1
min

0

.  (6) 
 

Если удалось найти функцию f0 (или век-
тор коэффициентов λ0=(λ1

0,…, λn
0), обращаю-

щую I в ноль, то на рассмотренном множестве 
эталонных ситуаций критерий C0 идеально опи-
сывает предпочтения клиента. 

Вектор 0 может быть найден с помощью 
следующего алгоритма: 

Шаг 1. Для каждой пары ситуаций sj и sk 

определяется множество jk таких значений век-

тора 0, что Rjk
кл= Rjk

0 (то есть критерий С0 с лю-

бым вектором параметров 0jk верно описы-
вает предпочтения клиента в паре ситуаций sj и 

sk). Для критерия вида (2) границей области jk 
является гиперплоскость. 

Шаг 2. Находится множество 0, являю-

щееся пересечением всех множеств jk (для кри-

терия (2) геометрическим представлением 0 
является многогранник): 
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Множество 0 содержит все значения век-

тора 0, идеально отражающие предпочтения 

клиента (I=0). Если 0 – пустое множество, то не 
существует критерия С0 рассматриваемой струк-
туры, который хотя бы для одной пары ситуаций 
не противоречит выбору клиента. Проблема мо-
жет быть полностью решена путём выбора дру-
гой структуры агрегированного критерия, а при 
рассмотрении исходного критерия возможна 
лишь минимизация количества таких противо-
речий. 

Шаг 3. Если 0 – пустое, то (при рассмот-
рении исходной структуры агрегированного 
критерия) для минимизации (6) целесообразно 

находить пересечения всех множеств jk за ис-

ключением одного (обозначим его lm). Пере-
брав всевозможные l и m и объединив получен-
ные пересечения множеств, найдём множество 

01, на котором критерий противоречит выбору 
клиента лишь на одной паре ситуаций (то есть в 
(6) I=1): 
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Если 01 – вновь пустое, то аналогичную 
процедуру можно повторить, исключая уже не 
по одной, а по две пары ситуаций (обозначим 

соответствующие этим парам множества 
11ml и 

22ml ): 
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Если 02 – пустое, то далее исключаются 
по 3, 4 и более пар. Первое же непустое множе-
ство, полученное по данному алгоритму, даст 
минимум I в (6). Повторяя рассмотренную про-
цедуру для разных вариантов структуры функ-
ции f0, можно выбрать структуру (с наименьшим 
достигнутым значением I), которая наиболее 
точно описывает предпочтения клиента. 

Обучение клиента и коррекция пред-
почтений. После идентификации исходных 
представлений клиента о качестве управления, 
формирования и анализа агрегированного кри-
терия C0 появляется возможность целенаправ-
ленно влиять на его предпочтения, демонстри-
руя на конкретных примерах ошибочность его 
суждений. Для нахождения ошибок в суждениях 
инвестора необходимо иметь некоторыйнабор 
эталонных научно обоснованных агрегирован-

ных критериев       sCsСfsC n
rr ,...,1

**   или 
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, где r – номер эталонного 

критерия. Конечной целью обучения клиента 

является максимальное приближение его агреги-
рованного критерия C0 к одному из научно обос-
нованных. Данную цель можно формализовать с 
помощью критерия (10): 

 

  min,min 0**  CCI r

r ,  (10) 
 

где  – мера отклонения критериев. Графическое 
представление решаемой задачи дано на рис. 2: 

 
 

 
a) 

 
б) 

Рис. 2. Эволюция агрегированного критерия 
клиента С0 в пространстве критериев: а) – ис-
ходное состояние, б) – конечное состояние) 

 

После идентификации исходных предпоч-
тений клиента наиболее близким к критерию С0 
был критерий С*3 (рис. 2а). Процесс обучения 
клиента направлен на минимизацию различия 
критериев С0 и С*3 (рис. 2б). В процессе обуче-
ния ближайшим к С0 может стать другой крите-
рий (отличный от С*3). В этом случае обучение 
будет перенаправлено на минимизацию откло-
нения от нового ближайшего критерия. Схема 
системы обучения клиента, реализующей рас-
сматриваемый процесс, приведена на рис. 3. 

 

 
 

Рис. 3. Структурная схема системы обучения клиента 
 

В качестве меры различия  можно вы-
брать, например, отклонение в оценке ситуаций: 
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r

j
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или отклонение весовых коэффициентов част-
ных критериев: 
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Для минимизации (10) при мере (12) необ-
ходимо выявить частные критерии для которых 
λi

*r>>λi
0. Клиент склонен игнорировать эти част-

ные критерии, хотя, с точки зрения научно обос-
нованных критериев, они важны. В этом случае 
клиенту для каждого такого частного критерия 
целесообразно предъявлять пару ситуаций, су-
щественно различных по этому критерию и 
близких по остальным частным критериям. 
Дальнейшие события развиваются по одному из 
двух вариантов: 
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1) Клиент воспринимает и осознает разницу 
ситуаций, то есть обучается восприятию данного 
частного критерия. Ранее построенный агреги-
рованный критерий C0 корректируется путём 
добавления рассматриваемой пары ситуаций и 
повторения алгоритма (7)-(9), направленного на 
минимизацию (6). 

2) Клиент не воспринимает различие в паре 
ситуаций, оценивает их как неразличимые. Для 
подтверждения незначимости частного критерия 
целесообразно предъявить клиенту еще несколь-
ко подобных пар ситуаций. Если и в них клиент 
не идентифицирует различия, то, ориентируясь 
на подтверждённые предпочтения клиента, из 
имеющегося набора обоснованных критериев 
необходимо выбрать тот агрегированный крите-
рий, в котором рассматриваемый частный кри-
терий имеет наименьший вес. 

Обучение клиента в процессе управ-
ления денежными средствами. При реальном 
доверительном управлении денежными сред-
ствами обучение клиента может быть продол-
жено. Клиент (как и на предыдущих этапах) 
оценивает качество управления портфелем, но 
не в специально генерируемых эталонных, а в 
реальных рыночных ситуациях. После приоб-
ретения клиентом опыта реального восприятия 
результатов управления, меняются его пред-
почтения, и агрегированный критерий требует 
соответствующей корректировки, аналогичной 
рассмотренной ранее.  

Выводы: при отсутствии у клиента пони-
мания (на уровне интуитивного восприятия) 
подходов к оценке эффективности управления 
инвестиционным портфелем, он склонен прояв-
лять неудовлетворенность любыми результата-
ми. Готовые инвестиционные продукты, предла-
гаемые управляющими компаниями, часто вы-
бираются клиентом необоснованно и не соответ-
ствуют его внутренним интуитивным предпоч-
тениям. В настоящей работе предлагается сис-
темный подход к обучению, дополняющий тео-
ретическую подготовку процедурами идентифи-
кации и коррекции предпочтений клиента до на-
чала реального инвестирования. Показана воз-
можность эволюции предпочтений в реальных 
рыночных условиях. Результатом является осоз-
нанное отношение клиента к инвестиционной 
деятельности, а также чувство сопричастности к 
управлению портфелем, что в свою очередь при-
водит к повышению объективности оценки дея-
тельности управляющих и снижению неудовле-
творенности клиента. 
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